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Ⅰ は じ め に

本稿は，伝統的な契約理論における人間観（合理的経済人仮定）に修正を加えた行動

契約理論（behavioral contract theory）により，アーニングス・マネジメントの問題を再

検討することを目的とするものである。なお，本稿は，あとに予定している心理・経済

実験研究の前提となるモデルとその帰結を提示することを一応のゴールとしている。

契約理論は，株主と経営者との関係などに代表されるプリンシパルとエージェントと

の関係に着目し，最適なインセンティブ設計を図る研究領域である。そして，企業会計

における重要な役割のひとつとされる契約支援機能（須田（2000，第 1・2章））は，こ

の契約理論を前提としている。すなわち，プリンシパル・エージェント関係におけるエ

ージェントの行動に係る情報の非対称性からくるモラルハザード問題に対して，会計情

報が一定の有効性を有するというものである。

契約理論においては，伝統的には，各プレイヤーは完全利己主義の観点から経済合理

的に振舞うことが前提とされてきた。これに対して，近年，新しい潮流として，プレイ

ヤーの限定合理性を前提とした行動契約理論という領域が脚光を浴びている（Itoh

（2004）等）。これは，ヨリ具体的には，利己主義的でありつつも，ある部分で互恵主義

的または利他主義的な要素も兼ね備えている人間像を前提としたうえで，プリンシパル

・エージェント問題を再構成し直そうという新たな試みである。そして，このような行

動契約理論が登場した背後には，現在，経済学で進んでいる人間観に関する議論の高ま

りがある。具体的には，完全利己主義を前提とする経済学が想定する状況を，実際の被

験者により実験してみると，必ずしも理論が予測する結果には至っておらず，そこでは

５２８（ 892 ）



経済合理性のほかに，利他主義や互恵主義などが介在しているのではないか，そしてそ

うであれば，このような性質をモデルに取り込むことで，現
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，という動きが経済学を中心に進んでおり（川

越（2007），Camerer（2003）
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等），契約理論においても，人間の互恵主義や利他主義を

モデルに取り込む作業が徐々に進んできているのである。

このように現在，伝統的な経済学や契約理論自体が再吟味を迫られている以上，それ

らを前提とする企業会計の役立ちについても，再検討を進める必要があるかもしれな

い。

そこで本稿では，企業会計上の問題のうち，特に，アーニングス・マネジメント（Earn-

ings Management）の問題に焦点を当て，これを行動契約理論の立場から検討する。す

なわち，企業会計において重要な要素のひとつとしては利益情報が挙げられるが，企業

経営者は様々な意図を持って，報告利益を戦略的に決定することがある（Schipper

（1989）等）。契約理論による顕示原理（Myerson（1979））によれば，エージェントは

アーニングス・マネジメントを行うインセンティブを持たないことになる（Dye

（
2

1988））が，しかしながら，現実世界を見ると，経営者のアーニングス・マネジメント

の存在が実証的にも明らかにされている（奥村（2006））。これに対して，従来の契約理

論の立場からは，顕示原理を支える仮定が成立しない場合（具体的には，コミュニケー

ションの限界，契約の限界，コミットメントの限界という 3要素のうちいずれかが存在

する場合）に，エージェントはアーニングス・マネジメントを行うインセンティブを有

する，という説明がなされるが（Arya et al.（1998）），これを顕示原理の仮定の問題と

してではなく，よ
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，説明することは出来ないだろうか。そこで，この点について，行動契約理論のフ

レームワークを用いて検討することにしたい。まずⅡでは，先行研究のサーベイを行

う。Ⅲでは，具体的なアーニングス・マネジメントの状況をモデル化し，通常の契約理

論と，行動契約理論の両方から分析する。そのうえで，Ⅳでは両者の比較を行い，Ⅴで

は纏めを行う。

────────────
１ なお，この点に係る分析については，実験経済学（ないし実験ゲーム理論）のほか，ゲーム理論のモデ
ル自体に限定合理性や人間の感情を織り込んだ「ソフトゲーム理論」や「ドラマ理論」の登場といった
研究の進展があるし（例えば，木嶋（2000）（2001）等），また，社会心理学における研究の進展もある
（例えば山岸（2002 a）（2002 b）（2005）等）が，本稿では考察の対象外とする。

２ この点について，Dye（1988）は「顕示原理はアーニングス・マネジメント研究に対する脅威である」
と述べている。また，Lambert（2001）は「顕示原理のために，いままでのエージェンシー理論による
アーニングス・マネジメント研究は，アーニングス・マネジメントが，いつ，なぜ，どのように生じる
のかを理解する点において，ほとんど発展していない」と述べている。
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Ⅱ 先 行 研 究

伝統的な契約理論，および契約理論と企業会計の役割との関係においては，多くの先

行研究がある（たとえば，伊藤（2003），Christensen and Feltham（2005），須田（2000）

など）。また，顕示原理と企業会計のアーニングス・マネジメントとの関係についても，

多くの先行研究がある（たとえば，Dye（1988），Arya et al.（1998），Chen et al.（2007）

など）。

また，行動契約理論に係る先行研究については，たとえば，Itoh（2004）などがあ

る。Itoh（2004）は，Fehr and Schmidt（1999）が提唱する不衡平回避（inequity aver-

sion）を基礎にして，利他的選好（other regarding preferences）を組み込んだエイジェン

シー・モデルを提唱している。そこで Itoh（2004）は，エージェントが不衡平回避的な

選好を有する場合，ある条件下ではプリンシパルにとって望ましくない報酬契約となっ

てしまう恐れがあることを示した。つまり，プロジェクトが成功するとエージェントは

不衡平な分配を気にして効用を下げてしまうので，エージェントに努力させることが難

しくなるのである。これは，プレイヤーの選好が利己主義から離れていくと，組織が必

ずしも上手く機能するようにはならないということを示している。

ここでは，Fehr and Schmidt（1999）および Itoh（2004）を参考に，不衡平回避のモ

デルを概観してみよう。ここで，あるプレイヤー i の効用関数は，以下の（1）式のよ

うに表現される（なお，ここでは便宜上，2人ゲーム（相手が 1人の場合）を想定す

る）。

Ui（x）＝xi＋gi（xj－xi） …（1）

－α iv（z） if z�0
ただし，gi（z）＝

⎧
⎨
⎩－β iv（－z） if z�0

関数 v（z）は v（0）＝0で，z�0のもとでは厳密な意味で増加するものとする。ここ

で，効用関数 Ui（x）の第 1項 xi は，自分のペイオフ（取り分）である。第 2項は，不

衡平回避に係る関数 gi（・）であり，xj は相手のペイオフ（取り分）である。関数 gi（xj－

xi）は，xj－xi（＝z）の大きさによって，その意味が異なってくる。

まず一方，z�0，つまり自分のペイオフのほうが相手のペイオフよりも小さい場合

は，プレイヤー i には，自
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悪（spite）ないし羨望の感情が芽生え（差を不快に思う（不効用）），プレイヤーはこの
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差を小さくしたいと考える（なお，α i は α i＞0をみたす意地悪の強さを示す係数であ

る）。

また他方，z�0，つまり自分のペイオフよりも他人のペイオフのほうが小さい場合

は，β i＞0を前提とする
3
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という利他主義（altruism）が働き（差を不快に思う（不効用）），プレイヤ

ーはこの差を小さくしようと考える（このとき，β i は β i＞0をみたす利他主義の強さ

を示す係数となる）。

なお，以上のような不衡平回避的な効用関数を想定する上で問題となるのは，このよ

うな考え方が，実際の人間行動から本当に観察されるのか，ということである。すなわ

ち，このような不衡平回避という傾向は，実際の人間行動にみられるものなのだろう

か。結論的に言えば，このような不衡平回避の傾向は，近年研究が進んでいる実験経済

学や実験ゲーム理論に裏付けられたものであるといえる。ここではもっともポピュラー

な最後通牒ゲームを考えてみよう（Camerer（2003），Binmore（2007），および，川越

（2007）等）。

最後通牒ゲームとは，具体的には以下のようなゲームである。まず第 1プレイヤー

は，初期保有資金の一部を第 2プレイヤーにいくら分配するか決定する（分配額＞0と

する）。ここでは第 1プレイヤーの初期保有資金＝100と仮定し，たとえば 40を分配す

ると決定したとしよう。そのうえで，第 2プレイヤーは，第 1プレイヤーからの提案 40

を受け入れるかどうかを意思決定する。またここでは，①第 2プレイヤーが提案を受け

入れれば，金額が確定し，第 1プレイヤーも，第 2プレイヤーも，それぞれ手元に残る

資金 60および 40をもらえるものの，②第 2プレイヤーが提案を拒否すれば，どちらも

資金をもらえないものとする（両者の取り分＝0）。

完全利己主義の観点から，このゲームを後ろ向きに解いてみよう。まず第 2プレイヤ

ーの最適解は，どんな配分でも「受け入れる」である。なぜなら，自分が「拒絶する」

と，自らの取り分は 0となってしまうから，どんな提案であっても，「受け入れる」を

選択したほうが，取り分は大きくなるからである。そして，そのような第 2プレイヤー

の行動を前提とすると，第 1プレイヤーにとっての最適解は，「分配額＝1」の提案であ

る。なぜなら，どんな提案でも，第 2プレイヤーは「受け入れる」のだから，自らの手

元に残る資金が最大化される提案を行うのが最も経済合理的な戦略といえる。
────────────
３ なお，β i＜0とすると，逆に，競争主義（competitive）ないし，ステータス主義（status-seeking）を表現
することになる（Itoh（2004））。すなわち，プレイヤー i には，自分のほうが多いことで競争に勝って
いる，とか，ヨリ高い地位にあるという気持ちが高まり（差を快く思う（プラスの効用）），プレイヤー
はこの差をヨリ大きくしようと考える（このとき，β i は β i＜0をみたすステータス主義の強さを示す
係数となる）。つまり，z�0の場合（自分のペイオフのほうが大きい場合）には，それをよく思う選好
と，それを悪く思う選好との 2つが想定できる（β と 0との大小関係で決まる）が，以下では，不衡
平回避という視点から，β＞0の場合（利他主義）の場合にのみ絞って議論を進めていくことにする。
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しかしながら，このゲームを実際に被験者を呼んで行ってみると，このような理論の

予想からは乖離した行動が見られることが，多くの研究で明らかにされている（Camerer

（2003），Sanfey et al.（2003）等）。まず一方，最後通牒ゲームの第 1プレイヤーにとっ

てみれば，完全利己主義の観点からは，最小配分額 1を相手に提示するのが最適解とな

る。しかしながら，大概のプレイヤーが全体の 30−40％を相手に配分することが，多

くの実験により確かめられている。これは，プレイヤーの利他的な行動を物語っている

といえる。また，第 2プレイヤーにとってみれば，完全利己主義の観点からは，第 1プ

レイヤーのどのような申し出に対しても，それを「受け入れる」のが最適解となる。し

かしながら，大概のプレイヤーが低い申し出は拒絶する（ある程度の配分額の申し出が

ないと拒絶する）ということが，多くの実験により確かめられている。これは不衡平な

取り扱いを受けたときの相手への羨望や意地悪な心理を物語っているといえ
4

る。

以上のように，実験ゲーム理論ないし実験経済学の領域においては，実際の人間が，

通常のゲーム理論の予測に反する行動を採ることが検証されてきており，実際の人間行

動にヨリ即したモデルの再構築がなされてきている。この点から考えても，契約理論に

ついても，実際の人間行動を踏まえたモデルの再構築が行われ始めていることは，決し

て不思議なことではないし，また，それらの理論体系と密接に関連している企業会計に

おいてもそういった動向を踏まえていくことが求められるだろう。しかしながら，その

ような問題意識での研究，特に行動契約理論を前提とした企業会計の分析については，

これまで先行研究は存在しておらず，この点，本稿が検討を進めることに一定の意義が

あるといえる。

Ⅲ アーニングス・マネジメントと行動契約理論

本節では，具体的なモデルを通じて，アーニングス・マネジメントの問題を，（伝統

的な）契約理論と行動契約理論の両方から分析してみよう。すなわち，企業会計におい

て最も重要な要素のひとつとして利益情報が挙げられるが，契約理論による顕示原理に

よれば，エージェントはアーニングス・マネジメントを行うインセンティブを持たず，

正直な報告を行うことが前提となっている（Dye（1988））。しかしながら，現実世界を

見ると，経営者のアーニングス・マネジメントの存在が実証的にも明らかにされてい

る。

これに対して，契約理論の立場からは，顕示原理を支える仮定が成立しない場合（具

体的には，コミュニケーションの限界，契約の限界，コミットメントの限界という 3要

素のうちいずれかが存在する場合）に，エージェントはアーニングス・マネジメントを
────────────
４ このほかのゲームにみられる不衡平回避については，川越（2007）に詳しい。

同志社商学 第６３巻 第５号（２０１２年３月）５３２（ 896 ）



p 1

a 1

a 0

1－p 1

p 0

1－p 0 失敗　bF

成功　bS

失敗　bF

成功　bS

bF -

bF +

bS -

bS +

bF -

bF +

bS -

bS + 

会計報告プロジェクト

行動選択

行うインセンティブを有する，という説明がなされる（Arya et al.（1998））。つまり，

エージェントのアーニングス・マネジメントの問題が生じるため，モデルとしても，プ

ロジェクトのペイオフとは別に，報告利益を想定した上で検討を進める必要がある。つ

まり，下記の第 1図のように，プロジェクトから得られるペイオフとは別に，経営者の

会計報告選択行動をモデルに組み込む必要がある。

ここでは，Chen et al.（2007）のモデルを用いて，まず合理的経済人を前提とする伝

統的な契約理論を前提としたモデルを概観する。そしてそのうえで，このモデルを不衡

平回避的なエージェントの存在を想定する行動契約理論の観点から再吟味することにし

た
5

い。

Ⅲ−1 モデルのセッティング ──Chen et al.（2007）のモデル──

ここでは，Chen et al.（2007）を参考に上記の問題を考えてみよう。いま，プリンシ

パルは，あるプロジェクトについてエージェントを雇用することにする。ここでは，プ

リンシパルはリスク中立，エージェントはリスク回避的であると仮定する。

エージェントは，行動 A を選択する（A＝｛a0, a1｝とする）。ここで，ai が選択され

るもとで，エージェントは労働不効用 di（i＝0, 1）を負担する（単純化のため，d1＞d0＝

0とし，また，d1＝d とする）。

プロジェクトは，確率 pi で成功しプリンシパルは利潤 bS を得る。また，確率 1－pi

でプロジェクトは失敗しプリンシパルは利潤 bF を得る。ここでは議論の簡単化を図る
────────────
５ 本節の以下の議論は，Chen et al.（2007）のほか，伊藤（2003，第 4章），細江・村田・西原（2007，第

8章），および，スコット（太田・椎葉・西谷訳）（2008，第 8章）などを参考にしている。

第 1図 経営者の会計報告選択行動
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p 1

a 1

a 0

1－p 1

p 0

1－p 0 失敗　bF＝0

成功　bS＝b

失敗　bF＝0

成功　bS＝b

行動選択

ため，エージェントが a0を採用した時にプロジェクトが成功する確率 p0を 0とおく

（a0のときには，プロジェクトは必ず失敗すると仮定する）。また，a1を採用した時にプ

ロジェクトが成功する確率 p1については p1�1／2を仮定する。また bS＞bF（＝0），bS＝b

と仮定する。まずここまでを整理すると第 2図のようになる。

またここで，プロジェクトの実際のペイオフとは別に，会計報告 e を導入する（e∈

｛eS, eF｝）。まず，プロジェクトが成功しペイオフが bS となった場合は，経営者は確率 1

で eS（eS＝bs＝b）を報告する。また，プロジェクトが失敗しペイオフが bF（＝0）となっ

た場合は，確率 Δ で eS を，他方，確率 1－Δ で eF（eF＝bF＝0）を，それぞれ報告する。

なお，ここでは Δ には上限 Δ max が存在していると仮定し，Δ∈［0, Δ max］，Δ max＜1と

する。エージェントの賃金は，この会計報告に基づいて支払われるものとする。すなわ

ち，eS が報告される場合は wS の賃金が，他方，eF が報告される場合は wF の賃金が，

それぞれエージェントに支払われるものとする（契約（wS, wF）を C と置く）。

ここでゲームのタイムラインは第 3図の通りである。

なお，議論の簡単化を図るため，契約の再交渉はなされないものとする。

情報構造は，以下の第 4図の通りである。

第 2図 エージェントの行動選択とプロジェクトの成否

第 3図 ゲームのタイムライン

①プリンシパルが契約 C を提示する
②エージェントは、契約 C を受け入れるか、拒絶するか決定する

─ ─（拒絶した場合は、エージェントは留保効用 u を得る（u＝0と仮定））
③エージェントは、行動 A を決定する
④プロジェクトのペイオフが実現
⑤エージェントが会計報告を行う
⑥会計報告に従い賃金が支払われる
⑦プリンシパルがプロジェクトのペイオフを受け取る
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p 1a 1

a 0

1－p 1 Δ

bS

bF

eS

eF

会計報告
プロジェクト
のペイオフ

1

1 1－Δ

ここで，プリンシパルの得る利潤と会計報告の関係について考えてみる。eS が報告
～される時に，実際にプリンシパルが得る利潤を PeS とすると，それは以下の通りであ

る。

～
PeS＝P（bS｜eS）bS＋P（bF｜eS）bF＝ p1

p1＋（1－p1）Δ bS＋ （1－p1）Δ
p1＋（1－p1）Δ bF …（2）

＝ p1

p1＋（1－p1）Δ bS＞0

～また他方，eF が報告される時に，実際にプリンシパルが得る利潤を PeF とすると，そ

れは以下の通りである。

～
PeF＝bF＝0 …（3）

よって，（2）＞（3）より，プリンシパルにとっては，eS が報告されることが望まし

い。

Ⅲ−2 伝統的な契約理論の下でのアーニングス・マネジメント

以下では，上記のモデルを踏まえて，Chen et al.（2007）を参考に伝統的な契約理論

（完全利己主義）の立場から検討を進めてみよう。つまり，プリンシパルとエージェン

トは，どちらも完全利己主義のもと行動するものと仮定する。よって，プリンシパルの

効用を EUP，エージェントの効用を EUA とすると，両者は，以下のように表現できる。

EUP＝bj－wj …（4）

EUA＝u（wj）－d …（5）

第 4図 情報構造
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ここで，エージェントはリスク回避が想定されているから，u（wj）は凹関数である

と仮定する。以上から，最適報酬契約を求めると以下のようになる。

【観察 1】伝統的な契約理論を前提とした最適報酬契約（Chen et al.（2007））

最適報酬契約は，u（wS*）＝ d
p1

, u（wF*）＝ d
p1
（1－ 1

1－Δ），すなわち，
wS*＝u−1（ d

p1
），wF*＝u−1（ d

p1
（1－ 1

1－Δ））となる。
【証明】

Chen et al.（2007）pp.551を参照。

また Δ＞0となる均衡が存在するか（つまりエージェントによるアーニングス・マネ

ジメントがなされる余地があるか，また，そのような会計情報システムをプリンシパル

が導入するような均衡が存在するか）確認してみると，Chen et al.（2007）により以下

のようになる。

【観察 2】伝統的な契約理論を前提としたアーニングス・マネジメント（Chen et al.（2007））

プリンシパルが会計情報システムに利益増加型のアーニングス・マネジメント

Δ *＞0を導入するという均衡が存在する。

【証明】

Chen et al.（2007）pp.551−554（proposition 1）を参照。

つまり，伝統的な契約理論の下では，利益増加型のアーニングス・マネジメントがな

される余地が存在することなる。

Ⅲ−3 行動契約理論とアーニングス・マネジメント

次に，上記の議論を，行動契約理論における不衡平回避的なエージェントを前提に考

えてみよう。

エージェントの効用関数としては，Itoh（2004）および Fehr and Schmidt（1999）の

不衡平回避を加味したモデルを想定する。ここで，i＝0, 1および j＝S, F とすると，

エージェントの効用関数 EuA は以下のように修正することが出来る。

EuA＝u（wj）－di－α v（max｛bj－2 wj, 0｝）－αγ v（max｛2 wj－bj, 0｝ …（6）
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ここで α �0, γ は一定であると仮定する。また，v（0）＝0であり，z＞0となる全て

の z に対して，v′（z）＞0となる。この式の背後には，先ほどの不衡平回避概念が潜ん

でいる。つまり，エージェントは，自分自身のペイオフ wj と，プリンシパルのペイオ

フ bj－wj とを比較しているのである。

そして，wj＜bj－wj，つまり，エージェントのペイオフのほうが小さいならば（bj－2

wj＞0），効用関数の第 3項が効き，エージェントは不衡平回避，具体的には羨望や意地

悪の感情により，この差異を減じたいと感じる（差を不効用と捉える）。α は，この強

さを表す係数となる。また他方，wj＞bj－wj，つまり，エージェントのペイオフのほう

が大きいならば（2 wj－bj＞0），効用関数の第 4項が効き，エージェントは利他主義に

より，この差異を減じたいと感じる（差を不効用と捉える）。Ⅱでは，この強さを表す

係数を β と置いたが，ここでは αγ とし，γ を 0＜γ＜1と仮定する。つまり，エージ

ェントは，不衡平回避により，自分のペイオフのほうがより大きい時も，小さい時も，

どちらも不快に思うのであるが，その不快感は完全に対称的という訳ではなく，どちら

かというと自分のペイオフが小さい時のほうが強いものと仮定する。これは直感にも適

う仮定である。

なお，これを各場合に分けて書き直すと以下のようになる。

u（wj）－di－αγ v（2 wj－bj） if wj�bj－wj

uA＝
⎧
⎨
⎩u（wj）－di－α v（bj－2 wj） if wj�bj－wj …（6）′

以上を前提に，この問題を解くと，以下の【観察 3】が導出される。

【観察 3】不衡平回避的なエージェントを前提とした場合の最適報酬契約

不衡平回避的なエージェントを前提とした場合の最適報酬契約は，

・wj�bj－wj のとき（すなわち，wj�bj

2
のとき）

u（wF*）＝d
p（1－ 1

1－Δ）＋αγ v（2［p＋（1－p）Δ）wS*＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF*］－pb）⎧
�

⎨
�

⎩u（wS*）＝d
p
＋αγ v（2［（p＋（1－p）Δ）wS*＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF*］－pb）

・wj�bj－wj のとき（すなわち，wj�bj

2
のとき）

u（wF*）＝d
p（1－ 1

1－Δ）＋α v（pb－2［（p＋（1－p）Δ）wS*＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF*］）⎧
�

⎨
�

⎩u（wS*）＝d
p
＋α v（pb－2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］）
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それほど強くはない
不衡平回避的傾向を有する
（不衡平回避的な傾向の弱い）

エージェント
⇒Earnings Manegementを

行わない

ある程度強い
不衡平回避的傾向を有する
（不衡平回避的な傾向の強い）

エージェント
⇒Earnings Manegementを

行う

0 1
α1

────
   3p＋1 

α≦
1

────
   3p＋1 ≦α

1
────
   3p＋1 

証明

Appendix 参照。

【観察 4】不衡平回避的なエージェントを前提とした場合のアーニングス・マネジメント

・α � 1�
3 p＋1

のとき，プリンシパルは，会計情報システムに利益増加型のアー

ニングス・マネジメント 1＞Δ *＞0を導入しない。

・ 1�
3 p＋1

�α のとき，プリンシパルは，会計情報システムに利益増加型のアー

ニングス・マネジメント 1＞Δ *＞0を導入する。

証明

Appendix 参照。

Ⅳ 比較静学 －伝統的な契約理論と行動契約理論－

ここでは，アーニングス・マネジメント問題について，伝統的な契約理論の知見と行

動契約理論の知見を比較検討してみよう。

まず，観察 1と観察 3とを比較すると，不衡平回避的なエージェントを想定した場合

は，最適契約ではその不衡平回避の不効用に見合う分だけの報酬の増加を見込まなけれ

ばならず，この点，プリンシパルにとっては不利益となる。これは Itoh（2004）の結果

とも整合する。すなわち，エージェントが不衡平回避的な選好を有する場合，プロジェ

クトが成功するとエージェントは不衡平な分配を気にして効用を下げてしまうので，エ

ージェントに努力させることが難しくなり，その分が，この報酬増加分に効くこととな

る。

また，観察 2と観察 4を比較すると，不衡平回避的なエージェントを想定した場合

第 5図 α の大小とアーニングス・マネジメント
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は，α（エージェントの不衡平回避度）の大きさにより，プラスのアーニングス・マネ

ジメントを行うか否かが決せられることとなる（第 5図）。

第 5図に示されるとおり，α � 1�
3 p＋1

のとき，つまり，不衡平回避的ではあるも

のの，その傾向の弱いエージェントの場合は，アーニングス・マネジメントが行われな

いことになる。これは，実態から乖離したプラスのアーニングス・マネジメントが，プ

リンシパル・エージェント間の富の拡大をもたらす恐れがあるからである。つまり，こ

のようなアーニングス・マネジメントにより，まず一方，プリンシパルは，報告よりも

低い富を受け取ることになり，他方，エージェントは実態よりも高い富を受け取ること

になってしまうため，両者の富の差が拡大する。そしてこれは不衡平回避の不効用へと

繋がるため，このようなアーニングス・マネジメントを行うインセンティブがエージェ

ントにはなくなるし，また，プリンシパル側もこれを想定しないシステムを導入したほ

うがヨリ望ましいこととなる。これは直感的にも理解出来る帰結である。たとえば，企

業会計において利益情報は重要な要素のひとつであるし，また，現実の企業を見ると，

アーニングス・マネジメントを行う経営者の存在が観察される。しかしながら，現実世

界はそのような経営者ばかりかというと，必ずしもそうではなく，正直な報告を行う経

営者も勿論存在する。このような真実報告について，伝統的な契約理論では顕示原理を

想定するが，他方，行動契約理論では，不衡平回避が想定できよう。たとえば，経営者

の中には，自分だけが出来るだけ多くの報酬を得たいとするのではなく，きちんと株主

にも手厚く分配していこうという発想をとる者も，少なからず存在するが，そのような

行動の根拠としては，勿論，単なる完全利己主義の観点から，株主に施すことが巡り巡

って自分の利得となるという捉え方もあるかもしれない。ただ，しかしながら他方で

は，不衡平回避，特に利他主義の考え方が背後にあると考えることも，も
�

う
�

1
�

つ
�

別
�

の
�

説
�

明
�

と
�

し
�

て
�

出来るかもしれない。つまり，不衡平回避的で，かつ，それほど不衡平回避的

傾向の強くない経営者を想定すると，そのような真実報告が，（顕示原理によらなくて

も）説明することが出来る。但し，もっとも，このような真実報告を引き出すには，観

察 1と観察 3との比較で示されるとおり，完全利己主義的なエージェントに対する報酬

よりも高い報酬を契約に織り込まなければならないということになる点も重要なポイン

トである。これは，不衡平回避からくる不効用部分を，報酬で担保しなければならない

ということを意味する。

他方， 1�
3 p＋1

�α のとき，つまり，不衡平回避的であり，かつ，その傾向が強い

エージェントの場合は，アーニングス・マネジメントが行われることになる。これは，

直感に反する興味深い帰結である。つまり，直感的に考えれば，不衡平回避の傾向が強

い場合は，アーニングス・マネジメントによって富の差が拡大してしまうことは，不衡
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平回避の不効用へと繋がるため，望ましくないこととなり，その結果，先の α �
1�

3 p＋1
の場合（不衡平回避的な傾向が弱い場合）以上に，アーニングス・マネジメ

ントを行うインセンティブが，エージェントには存在しないことが予想される。しかし

ながら，観察 4によれば，不衡平回避の傾向が強いほうが，逆にアーニングス・マネジ

メントを行うインセンティブが高いということになる。

つまり，エージェントの選好が，利己主義から離れれば離れるほど（不衡平回避の度

合いが高くなればなるほど），アーニングス・マネジメントがなされる傾向が強くなり，

組織が必ずしも上手く機能しなくなるということがいえ，これは直感に反する興味深い

知見といえる。

Ⅴ 本稿のまとめと展望

本稿では，不衡平回避の選好を有するエージェントを前提として，契約理論における

アーニングス・マネジメントの問題を検討した。結果として，以下の 2つの知見が得ら

れた。

まず第 1には，不不衡平回避的ではあるものの，その傾向が弱いエージェントを想定

する場合には，アーニングス・マネジメントを行うインセンティブが存在しないという

ことが示された。但し，不衡平回避からくる不効用部分を担保するために，完全利己主

義的な場合よりも高い報酬契約を提示しなければならないということも，同時に示され

た。

また第 2には，不衡平回避的であり，かつ，その傾向が強いエージェントを想定する

場合には，つまり，エージェントの選好が利己主義から離れれば離れるほど（不衡平回

避の度合いが高くなればなるほど），プラスのアーニングス・マネジメントがなされる

均衡が存在するということが示された。これは，（不衡平回避の度合いが高ければ，エ

ージェントとプリンシパルとの間の富の拡大を招いてしまうようなアーニングス・マネ

ジメントは回避されるのではないかという）直感に反する興味深い帰結である。

なお，今後の検討課題としては大きく 4つある。すなわち，①プラスのアーニングス

・マネジメントだけではなく，マイナスのアーニングス・マネジメント（保守主義）の

問題との関連性を図ること（もしかすると，保守主義の根拠を，行動契約理論における

不衡平回避に求めることが出来るかもしれない），②不衡平回避以外の心理バイアスを

契約理論のモデルに取り込んでいくこと，③限定合理性といえども，本稿のように，単

に，従来型の効用関数に結果としての不効用を織り込む（いわば‘素朴な’限定合理

性）だけでなく，効用関数を用いること自体に検討を加えたかたちで，人間の限定合理

性をモデルに取り込み，これらの問題を考えていくこと（なお，この端緒については，
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川越（2007）や Camerer（2003）を参照），④心理・経済実験によりこれを検証するに

あたり，被験者のパーソナリティが重要なポイントとなること（このようなパーソナリ

ティの違いに注目する実験的手法として，近年，フィールド実験という手法が脚光を浴

びているが，本モデルの検証においても，実はこのフィールド実験が有効な手段となる

かもしれない）。

Appendix

・観察 3の証明

まずエージェントが努力水準 a 1を選ぶ時の参加条件（PC 条件）を求めてみると，

以下のようになる。

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d

－α v（max｛bj－2 wj, 0｝）－αγ v（max｛2 wj－bj, 0｝）�0

…（A 1）

なお，これを場合分けして書くと次のようになる。

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d

－αγ v（2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］－pb）�0

… if wj�bj－wj

⎧
�
�
�
�
⎨
�
�
�
�
⎩

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d

－α v（pb－2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］）�0

… if wj�bj－wj

…（A 1）′

次に誘因両立条件（IC 条件）を求めてみよう。これは，a 1を選んだ時のエージェン

トの効用が，a 0を選んだ時のエージェントの効用を上回っていればよいので，以下の

ようになる。

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d

－α v（max｛bj－2 wj, 0｝）－αγ v（max｛2 wj－bj, 0｝）�Δ u（wS）＋（1－Δ）u（wF）

－α v（max｛bj－2 wj, 0｝）－αγ v（max｛2 wj－bj, 0｝）

…（A 2）
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これも場合分けして書くと以下のようになる。

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d

－αγ v（2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］－pb）�Δ u（wS）＋（1－Δ）u（wF）

－αγ v（2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］－pb）

… if wj�bj－wj

⎧
�

�
�
�
�
�
�
�
⎨
�

�
�
�
�
�
�
�
⎩

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d

－α v（pb－2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］）�Δ u（wS）＋（1－Δ）u（wF）

－α v（pb－2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］）

… if wj�bj－wj

…（A 2）′

よって，解くべき問題は，以下のようになる。

～ ～
Max

WS, wF, Δ
（p＋（1－p）Δ）（PeS－wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））（PeF－wF）

s.t. （PC 条件）

（IC 条件）

ここで，PC 条件と IC 条件は等号で成立する。まず IC 条件がバインドすることよ

り，

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d＝Δ u（wS）＋（1－Δ）u（wF）

… if wj�bj－wj

⎧
�
�
⎨
�
�
⎩

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d＝Δ u（wS）＋（1－Δ）u（wF）

… if wj�bj－wj

ここでは，エージェントの不衡平回避部分が両辺で相殺されるため，上式と下式が同

じになる。つまり場合分けは不要となり，

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d＝Δ u（wS）＋（1－Δ）u（wF）

という式 1本だけでよいことになる。そしてこれは，伝統的な契約理論と同じ条件式と
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なるため，Chen et al.（2007, p.551）と同様，以下のような関係式が導出される。

u（wS）－u（wF）＝ d
p（1－Δ）

…（A 3）

また，PC 条件がバインドすることより，

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d

－αγ v（2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］－pb）＝0

… if wj�bj－wj

⎧
�
�
�
�
⎨
�
�
�
�
⎩

（p＋（1－p）Δ）u（wS）＋（1－（p＋（1－p）Δ））u（wF）－d

－α v（pb－2［（p＋（1－p）Δ wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］）＝0

… if wj�bj－wj

…（A 4）

（A 3）と（A 4）により，最適賃金契約を求める。

・wj�bj－wj のとき

u（wF*）＝d
p（1－ 1

1－Δ）＋αγ v（2［（p＋（1－p）Δ）wS*＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF*］－pb）⎧
�
⎨
�
⎩u（wS*）＝d

p
＋αγ v（2［（p＋（1－p）Δ）wS*＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF*］－pb）

…（A 5）

・wj�bj－wj のとき

u（wF*）＝d
p（1－ 1

1－Δ）＋α v（pb－2［（p＋（1－p）Δ）wS*＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF*］）⎧
�
⎨
�
⎩u（wS*）＝d

p
＋α v（pb－2［（p＋（1－p）Δ）wS＋（1－（p＋（1－p）Δ））wF］）

…（A 6）

（なお，上記のように，不均衡回避部分が効いてくるのは，特に PC 条件である。）

（証明終わり）
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・観察 4の証明

上記を承けて，次に，目的関数の最大化問題を考えてみる。

～ ～
Max

Δ
（p＋（1－p）Δ）（PeS－wS*）＋（1－（p＋（1－p）Δ））（PeF－wF*）

ここで，この式を Δ についてまとめると，以下のようになる。

～ ～（p＋（1－p）Δ）（PeS－wS*）＋（1－（p＋（1－p）Δ））（PeF－wF*）
～ ～ ～ ～＝（1－p）（PeS－wS*－PeF＋wF*）Δ＋p（PeS－wS*）＋（1－p）（PeF－wF*）

…（A 7）

ここで，簡便的に数値例を用いて計算する。具体的には，u（wi*）＝
�

w*, v（・）＝
�
・

と置いたうえで，Δ *＝0となる条件を求める。一階条件により（A 7）を Δ で微分し

た上で，最適賃金 wS*, wF*を代入して計算していくと，α � 1�
3 p＋1

という条件が導出

される。よって，観察 4が導出される。

（証明終わり）
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