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1.概説

証券とは， リスクをもっ流通する権利(または

義務)証であると大まかに言えよう.まずこ，財務

におけるほとんどの契約は，当事者間の， リスク

配分についての事前契約であると見なせる.さら

に， リスクが確率分布により知られている完全情

報の場合と，そうでない不完全情報の場合とでは

最適な所有証券の組合せ(ポートフォリオ)や契

約の形態も異なる.

証券は，ポートフォリオ理論により分散化投資

することにより，そのリスクを軽減することがで

きる.たとえば，契約などについても，これをポ

ートフォリオの一部として組み込むことができれ

ば，ポートフォリオ全体としてのリスク軽減問題

にこれを単純化することができる.ただし，この

契約の問題について本稿でとりあげるエージェン

シーの理論では，通常 2 者聞のリスク配分の問題

としてこれが定式化される.また，本稿ではリス

クをもっ証券の代表例として，取引者間のリスク

配分が特にこの場合問題となるオプション証券を

その代表的なものとしてとりあげ，さらにはその

資本市場での評価の問題をもとりあげよう.
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2. リスクとエージヱンシー契約

典型的な 1 期間 l エージェントのエージェンシ

ー契約とは，次のようなものである.まず，エー

ジェント (agent) は，不確実性をともなう仕事

を，プリンシプル (principal) から請け負おう

とする.プリンシプルは，給与プランをエージェ

ソトに提示する.エージェントは，この契約に参

加すればアグション(労働)の見返りとして生み

出したベイオフのアウトカムの一部をプリンシプ

ルから受けとり，正の効用を得る.そして，この

ような契約を両者が結ぼうとするとき，これをエ

ージェンシー契約の問題とよぶのである.

経済，財務の現象でわれわれが目にするこのよ

うなエージェンシー契約には，たとえば次のよう

なものがある.まず，経営者は，企業の持主であ

るプリンシフ。ルたる株主にとってのエージェント

としてこのような契約を結んでいると考えられ

る.さらには，労働者は，経営者というプリンシ

プルにとってのエージェントである.また，政治

家とは，有権者にとってのエージェントである.

投資信託のファンド・マネージャーは，信託を購

入する者にとってのエージェントであるなど，実

例はいくらでも見られる.

また，保険契約も，損失を負のベイオフと考え

れば，エージェンシー契約とも見ることができる

が，これについては 3 章で検討するオプション契

約とも関連するので，そこで検討する.
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いま，典型的なエージェンシー契約とは，次の

ように定式化される.ただし，ここではプリンシ

プルとエージェントが，不確実性についての真の

確率分布の見積りを同じように有していると仮定

される場合，すなわち完全情報のケースの場合を

扱う.また，プリシシフ.ルは，エージェントの効

用関数を知っていると仮定され，さらに，エージ

ェントはこの事前契約をエージェントにとっての

最適契約として結んだ後は，この契約を経済合理

的な意味で履行すると仮定される.

いま，エージェントのアクションを afA， 状態

変数を (JdJ とし，これらの関数としてぺイオフが

曲(a， (J) と表わされるとする.さらに，プリンシ

プルの効用関数(フォンーノイマン型)を U( ・) ，エ

ージェントの効用関数を V( ・) ，エージェントへの

報酬(給与)支出額を S( ・)とし，支出額は，ぺイオ

フのみによって決められるとしよう 1)

すると，プリンシフeルの効用は， U(ω (a， (J)ｭ

S(ω (a， θ); (J)) で与えられ，エージェントの効用

は， V(s(ω (a， θ) ;θ) となる.

このとき，両者にとってのパレート最適2) な契

約とは，次の最適化問題の最適条件を満たす支払

関数 S*( ・)にもとづいた契約で、ある.ただし ， K

はエージェントを契約に引きつけるに足る，期待

効用のレベルで、ある.これは，たとえば経営者に

とって同じような条件でオファーされる他社から

の勧誘条件と考えればよい.

すると，エージェンシー問題は，

ロlax Eo [U (ω -S)J (1) 
S( ・)

s.t. Eo V(s) ~K (2) 

Eo V'(s) s'wa=O (3) 

を解けばよい.この解については 3 章の保険の

例で検討するが，ここでの経済的意味は，不確実

なベイオフをどのように，エージェント，プリン

シフ。ル間で、最適に配分するかにある.そして，こ

の配分は両者の危険回避度に依存することになる

のである.
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3. オプション契約と保険契約

不確実なベイオフがあるとき，それを元にその

上にさらに書かれた契約のことを， contingent 

claim (条件付請求権)とよぶ.次に見るオプショ

ン契約は，その典型的なものである.さらには，日

常観察できる保険契約も，このような contingent

claim であり，かつオプション契約，保険契約と

も一般的には 2 章におけるエージェンシー契約

の最適リスク配分契約のフレームワークでとらえ

られるものである.

オプションとは，ある期日(内)に，ある財また

は証券を一定の価格で買う(売る)ことのできる権

利である.したがって，この契約の購入者は，こ

の権利を行使するかしないかの自由度を有してい

ることになる.米国においては，たとえば株式に

ついて，十分に発達したオプションの取号 I (流通)

市場がある.また，後半で見るように保険もオプ

ション契約と考えることができる.また，転換社

債やワラント債も，同様にオプション証券の一種

である.

オプションは，権利ではあるが，経済合理的な

人聞は，利益を生むときにのみこれを行使するで

あろうから，権利が行使されるかどうかは，その

ベイオフを見ることによって完全にわかる.たと

えば，ある期日に株式を一定の価格で買う権利の

オプション(これをヨーロピアン・コール・オプ

ションとよぶ)を考えてみよう .S を株価(確率

変数)， E を一定の取引約束価格(これを権利行使

価格とよぶ)とすれば，このオプションを P の値

段で今日買った人の期限日(満期)におけるべイ

オフは，
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, if S~E 

, if S<E 

で表わされる.そして，このオプションの当初の

購入価格 P が，彼の最初における支払額であるか

ら，これを z から差し引けば，オプション購入か

らのネ γ トの利益は計算できる.そして，株価が
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権利行使価格を上回るときのみ，このオプション

は行使され，行使されないときには，損失は，最

初における購入価格に限定されることになる.

次に，保険契約のベイオフはどのように表わさ

れるであろうか.いま ， xを不確実な損失額 (XE

[0 , T] , T<∞)としよう.そして ， l(討を保険

支払額， P を与えられた保険料(プレミアム)とす

る.また， W1を保険加入者の資産額， W2を保険

会社の資産額としよう.すると，保険加入者のベ

イオフは， Wl-x+l(x)-P， 保険会社のペイオ

フは ， W2-I(x)+P で表わされる.

ここで便宜上，保険加入者をプリンシプル(不

確実なぺイオフの持主)，保険会社をエージェント

(P-I(x) の給与を受け取る)と見なせば(ただし，

zε [0 ， T] , f(x) >0 と仮定)， パレート最適な

保険支払関数1*( ・)は，次の問題の最適解により

与えられるお.

守ETj:U(W1-z一 (P-I(x)))f(x)dx (4) 
'T 

S.t. ~o V(W2十 (P-I(x)))f(x)dx?:'K (5) 

ただしこの場合，損失 z が大きいとき，エージ

ェントである保険会社はペナルティー (P-I(x)

<0)を支払うことになるであろう.

この問題の解は，

L=U( ・) +ﾀ V( ・)

より，

i-rzo Vx 
U吋l'ー1) +ﾀ V" 1'=0 

で表わされる.すなわち，

U" 

IW(z)=--E二一一一立
U" ート À V"-U". V" 

--. --
U' 'V' 

(6) 

(7) 

(8) 

(9) 

となり ， U'>O , U"<O , V'>O , V"<Oを仮定す

れば， O<l*'(x) < I であり，損失 z は， 部分的

にのみカパーされることが最適なリスク配分の契

約であり，このとき両者がリスクを受けもつこと

になる.また，保険会社がリスク中立ならば，当

然ながらすべてのリスクを保険会社が請け負うこ

216 (22) 

とになる (V"=Oコl*'(x)=!二今戸 (x)=x).

そして，この完全なカパー (full coverage) の

ときのベイオフは，保険加入者が-x+(x-P)で

保険会社が(-x+P) であるので，これは前述のオ

プション契約でもある.すなわち，これはある一

定の価格(ここでは権利行使価格ゼロ)で zを買う

コール・オプションをP の購入価格で買ったベイ

オフになる(常に行使される).さらには，より一

般的な免責額を含む山保険契約では，この免責額

が権利行使価格となるのである.

このように，オプション契約，保険契約に見ら

れるようにプリンシプル，エージェント聞の最適

なリスク配分では，両者の危険回避度が最適契約

の形に影響を与える.さらに，オプションの契約

については， 保険の ful1 coverage のケースで

あるので 2 者聞の契約問題としてとらえれば，

たとえばライター(売り手)が危険中立なときに

は，これはパレート最適な契約となる.しかし 4

章で述べるように，オプション証券は，市場(た

とえば米国)で流通している証券であるので，こ

れは 2 者の契約としてとらえるのではなく，各証

券，銘柄に分散化投資をすることによりリスクを

減らされるポートフォリオ資産の一部を構成する

と見なすべきである.すなわち，このようなポー

トフォリオ・ミックスにより，資本市場という証

券の流通市場を通して，個人の最適なリスクの減

少は行なわれるのであり，この分散化原理を通じ

て投資家は最適リスク・レベルを達成で、きるので

ある.保険についても，やはりこれもポートプオ

リオの一部と考えられる.しかし，経営者と株主，

また労働者と経営者などの契約においては，その

給与受取のリスクは他とのミックスによっては分

散しきれないような大きさであると考えられるの

で，契約自体の最適リスグ配分がこのときにはよ

り問題となる.

オベレーションズ・リサーチ© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



4. 資本市場とブラック・ショールズ

(Black and Scholes) のオプション評

価毛デル (Option Pricing Model: 

OPM) 

オプションの価格を資本市場理論の中で明らか

にしたのは，ブラックとショールズである([1 J). 

かれらの用いた方法は，裁定 (arbitrage) 条件と

いうもので，株式とオプションをある比率で組み

合わせれば， リスクのないポートフォリオを組め

かっそのポートフォリオは，市場で流通している

リスクのない証券(たとえば，定期預金)の金利と

等しくならなければならない(さもなければ，裁

定がおこり，市場で、価格調整が行なわれる)とい

う性質を利用したものである.

いま，連続時間モデルにおいての与えられた金

利を rベ株価を ι コール・オプションの価格を

ω としよう.さらに，株価の変化は連続拡散過程

にしたがうとしよう.ここで， μ， σ は，株式の変

化率の期待値と標準偏差であり ， Wはウイナ一過

程である.

dx=xμdt+xadW (10) 

ここで，オプション価格は，株価と満期日(権

利行使の日)のみの関数と通常は考えてよいので，

ω(x ， t) とし，満期日をT， 今日を t としよう.す

ると，満期日におけるオプションの境界値条件は，

Eを権利行使価格とすれば，

ω(x ， T) =max [x(T) -E,OJ 

により表わされる.

ω (x ， t) を伊藤の定理を用いて展開すると，

dω= (ωι+;れ2ωxx+ωxf-lx)dt 

+ωzσ x d W (12) 

)
 
-l
 
(
 

を得る.

ここで， リスグのないポートフォリオを作るた

めには， dW の項を消去すればよい.投資額にそ

の利回りを掛けたものが利益であるから，株式を

Z額購入し，オプションを ω/仙額，空売りしたポ

ジションは， x{dx/x) 一 (ω/ωx) (dω/ω) だけの利

1986 年 4 月号

益を生む.すると， (10) 式， (12)式よりこのよう

なポジションの利益額は， dW の項が消去され，

(μzー (ωa+tNω口十川x)/ω岬により表
わされる. このとき， μz の項は消去される.そ

して，裁定条件よりこのポジションは安全な収益

を生むので，この利益は安全な金利を用いて表現

すれば， (x 一ω/ωx)rdt とも表わせる.つまり，

一(帆+すれ2山)/ωx={xーω/仙)r(13) 
より，

ーすれ2ωμ-rwxx一的+rw=O (14) 
が求める曲(x ， t) についての偏微分方程式なので，

(11 )式の境界条件を用いてこれを解けば ([IJ) ，

的 (x ，t) =x N (d1) -E exp [-r (T-t) J 

N(d2) (15) 

in z/E+(r+4d)(T-t) 
d1= ーら(16)

In z/E+(r-4d)(T-t) 
d2= ゐ一(17) 

σ (T-t) 

となる.ただし ， N( ・)は標準正規分布の累積密度

である.

これが，資本市場で流通するオプション証券を

評価する，有名なブラック・ショールズの式(OP

M) であり， (1 5)式はオプションの期待終値価値の

現在価値と考えてよい.ここで，この式の重要な

性質とは，価格を決めるのは，株価の変動リスク σ

であり，平均的な値上り率 μは関係しないという

点と，証券を売買する投資家の効用関数 (u( ・))

のパラメーターが入らない 2 点である.これはリ

スクのないへッジ・ポートフォリオを組んだこと

から生じてきたのであり，特に後者の点は，この

モデルによるデータ分析(効用関数は測定できな

し、)を容易にしており， CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) , APT (Arbitrage Pricing 

Theory) と並んで OPM が普及している大きな

原因であると言える.
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5. 不完全情報におけるエージェンシー

契約と資本市場

3 章までは，プリンシプルにとって，エージェ

ントの行動やぺイオフのアウトカムは完全に観察

できるとし、う仮定の場合を述べてきた.したがっ

て，不確実性は，ベイオフを支配する確率法則の

みであり，これは，完全に知られているものとさ

れた.しかし通常，エージェントは現場をよりよ

く知る立場にいるのであるから，より多くの内部

情報をもっている場合もあるであろうし，さらに

プリンシプルがエージェントが怠慢に行動しなか

ったかどうかを知ることができないような場合も

多くあろう.これらは，不完全情報のケースであ

り 3 章までとは異なる最適契約が結ぼれなけれ

ばならないし，多くの場合，この契約も完全情報

の場合に比して second best のものとなる.し

かしながら，その中でも，観察可能な追加情報(シ

グナル)が存在するときには，その情報にもとづ

く新たな契約が，その情報を用いない契約よりも

パレートの意味で、改善されたものとなり得ること

を示すことができる.

たとえば， [3Jでは，エージェントのアクション

をプリ γシフ。ルは知ることができないが，ペイオ

フのアウトカムについては両者ともに観察できる

場合について分析がされている.通常，アクショ

ンが観察できない場合においては，エージェント

の側にモラル・ハザードがおこり，セカンド・ベ

ストの解しか得られないのであるが，アクション

についての情報をある程度伝えることのできるよ

うなシグナルが存在すれば，これを少なくとも改

善(セカンド・ベストに変りはない)できるのであ

り， [3Jではこのための条件が示されている.

すなわち，いま ν をシグナル ， Wをエージェン

トのアクション(労働)からの負の効用(加法的)と

すれば，このエージェンシー契約問題は，次のよ

うに書ける.

218 (24) 

ロlax

s(x) ε [c， d+xJ , a 

~u (x-s (川)) f(x , y ,a) dx 均(18)
s. t. 

~ (V(s(x ，y) 一 W(a) )f(x，y，a)dxd位玄
( 19) 

~ V(s(x ，y)) 1<仏仰)dxdy=W'(a) (20) 
このラグランジュ乗数をおのおのん μ とすれば，

最適配分ルール s (x , y) は，

V , (x-s(x ,y) ) " fa (中。J n¥ 
U' (s (川j)=川打お話 (2 1)

により与えられる.ここに， μ>0は，アクション

についての制約条件 (20)式の付加的貢献度を表わ

すが，その係数 fa/fは，定数ではなく， (2 1)式の

配分がセカンド・ベストであることを示している

([3J p.78). しかし，1<α/fは，アウトカム z とシ

グナル y， そして観察され得ないアグション a と

の関数なので，ここに注目すれば， fa/f=g(x ,a) 

と書くことのできない場合にのみ，実はシグナル

は有用であり得る.すなわち，シグナル V を用い

ないとき (fa/fが z のみにもとづいている場合)

に導びかれる最適契約げ(x)((2 1)式で g がなく，

退化した場合)よりも，セカンド・ベスト解の中

でシグナルを用いたより良い契約げ(x ， ν) が存在

することが証明できる(【3J ， Proposition 3). 

ただし，上では，シグナルは両者ともに観察で

きるのであったが，通常の場合，エージェントの

みが内部情報をもっと考えられるので，エージェ

ントによるプリンシプルへの内部情報の報告の真

偽性，有用性がこのときには問題となる. [2Jにお

いては，このような場合に，エージェントがシグ

ナルについての真の報告を行ない，かっそのよう

なコミュニケーションにもとづいた契約がそれを

用いない契約よりもベターであり得るための条件

が示されているがここでは省略する.

最後に，資本市場において，投資家である株主

(プリンシプル)と経営者(エージェント)とが

会計情報のような報告制度を通して内部情報を受

け渡しする状況は，この不完全情報のケースであ
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ることに注意しておこう.すなわち x は企業の

キャッシュ・フロー， ν は会計報告利益 ai工業

績責任を負う経営者のアクションと見なせる.そ

して，このような資本市場での情報(シクeナル)の

伝達問題とは，セカンド・ベストの中で，より改

善される契約を生み出すためのそニターとして会

計情報が機能しているかどうかに帰結すると言え

よう.特に，十分なポートフォリオ的リスク分散

を給与受取については行なえない経営者，またそ

の企業に多額の投資を行なっているそのリスクの

ポートフォリオにおけるウェイトの高い株主にと

っては，このようなリスク配分と情報伝達の問題

のエージェンシー理論からのアプローチは，かれ

らの最適行動にとって欠くことができない.

〔注〕

1) 0, あるいは a を含めた契約は， この定式化では，

f(ω( ・))のみの契約と同じことである(すなわち，同

等な forcing contract が作れる).

2) ただし，この契約がパレート効率的であるとは限ら

ない ([5J).

3) P をも含めた最適条件については， [4Jを見よ.

4) 免責契約がパレート最適となるための条件について

-ミニミ=・ OR ・

も [4]を見よ.

5) 連続時間モデルにおける安全な利子率が資本市場均

衡において時間とともに一定 (r (t) =r) であるため

の条件については， [6J，第 3 章を見よ.
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砂利運搬無

朝夕の通勤電車の中から，ときおり「線路工事」の

現場が見えるときがある.線路には通常，枕木が横た

わっており，その聞に砂利が敷いてある.工事のはじ

めに，まずこの砂利を取り除き，工事の終了時に再び

この砂利を敷き戻さなければならない.そして，この

砂利の運搬はもっぱら人力にたよらねばならず，大変

のようである.どんな道具を用いて，いちどにどれほ

どの量を運搬したら効率的か.ORの 1 つの教材にな

りそうな問題です.

丈夫な入れ物は一般的にそれ自身重いだろうし，軽

い入れ物では，砂利の重量に耐えられるかどうか，強

度の心配をしなくてはならないだろう.また「数人共

少量J にするか， r リレー式j に運搬するのか，難題

のように思います.

実際の工事現場では，誰が考えついたか「両手でか

かえられるほどJ のプラスチック(青色)の慌が使わ

れていました.このJf\:に砂利を満載しても 1 人でかか

えられる重量であり，またプラスチックの強度の限度

内のようです.この飛をもう少し大きくし，強度を強

くしたとしても，満載した砂利を 1 人で運搬するのに

苦痛になるだろうし，小さくては効率的に不都合のよ

うです.さらにこのプラスチックの然は，安価に作ら

れている物のようで，まさに最適な道具のようです.

年末や年度末になると，このような線路工事や道路

同でいちどに多量J に運搬するのか各人 1 人ずつ 工事が頻繁に見られるようです(1)
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