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１ ．はじめに

　投資信託運用会社と投資信託への投資家と
の間に、または一般的にファンドのマネージ
ャーとファンドへの投資家との間に、エージ
ェンシー問題が存在することはよく知られて
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いる。投資家は、投資信託やファンドへの投
資に対して期待利益の最大化を求めるのに対
して、運用会社は通常それとは異なる目的を
持っている。投資家は運用会社の資金運用の
意図に対しては情報の非対称性が存在するの
で、なんらかのメカニズムが働かない限り、
資源配分は効率的にはならない。

概要
　投資信託に代表されるファンドのパフォーマンスはそのファンドを取り巻くインセンティブス
キームに影響を受ける。そのようなインセンティブスキームに関しては、実証的及び理論的に経
済学研究が積み上がってきている。本論では、これらの研究成果の理論的な側面を展望する。特
にプリンシパル・エージェントモデルを用いてポートフォリオ管理委託の問題を分析する枠組み
が作り上げられてきた時期に注目し、基本となっているモデルについてより詳しく解説する。
　通常のエージェンシー問題とポートフォリオ管理委託問題は、問題の性質が本質的に異なる。
典型的なポートフォリオ管理委託問題では、ポートフォリオマネージャーは、情報シグナルを得
た後にポートフォリオの組成を行う。この際に、ポートフォリオマネージャーは、シグナルの値
に依存して、ポートフォリオの収益率の水準と分散の両方に影響を与えることができる。このこ
とが、プリンシパルが自分にとって最適である誘因両立的な契約を作成することを困難にしてい
る。したがって、ポートフォリオ管理委託問題におけるセカンドベスト契約を一般的に記述する
枠組みはまだ未解決の問題となっている。
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　投資信託運用会社は資金運用に対して信託
報酬を得る。信託報酬とは投資信託の管理及
び運用に対する対価として投資家が毎月支払
う費用のことである。一般的な信託報酬は、
投資信託の純資産総額に対する割合を決めて
おき、その割合が固定されているもので、こ
の固定された割合は信託報酬率と呼ばれる。
他の信託報酬のタイプとしてハイウォーター
マーク方式がある。この方式では、一定の基
準価額を決めておいて、その基準価額を超え
た時は通常の信託報酬に加えて、その超えた
部分に対して成功報酬が支払われる。この一
定の基準価額をハイウォーターマーク（high-
water mark）と呼ぶのでこの形の信託報酬
をハイウォーターマーク方式と呼ぶ。
　固定比率の報酬方式においては、運用会社
や運用マネージャーが信託報酬を多く得るた
めには、純資産総額を大きくする必要がある。
純資産総額を大きくするためには、新たな投
資を呼び込むことが一番良く、そのためには
パフォーマンスが重要と考えられる。また、
ハイウォーターマーク方式などでは、成功報
酬の部分を設けることで、パーフォーマンス
とファンドの収益をより直接的に結びつけて
いる。しかし、一方で、これらの報酬がアッ
プサイドに対して歯止めがついていない場合
には、原則的にオプションと同じ形であり、
過度なリスクテイクを呼び起こす可能性もあ
る。したがって、これらの報酬制度を比較し、
最適な報酬制度を模索するためには、より厳
密な分析が必要になってくる。
　そのようなインセンティブスキームに関し
ては、実証的及び理論的に経済学研究が積み
上がってきている。本論では、これらの研究
成果の理論的な側面を展望する。特にプリン
シパル・エージェントモデルを用いてポート
フォリオ管理の委託の問題を分析する枠組み
が作り上げられてきた時期に注目し、基本と
なっているモデルについてより詳しく解説
し、その後の理論的発展を展望する。

2 ．ポートフォリオ管理委託の理論モデル

2.1　金融分析の枠組み
■資本資産価格モデル　資本資産価格モデ
ル （capital asset pricing model, CAPM）は
金融資産のポートフォリオの期待収益率を
記述するモデルで、1960年代半ばに、マー
コビッツ （Markowitz （1952））が開発した
平均分散分析を基にして、シャープ （Sharpe 

（1964））（1）、リントナー（Lintner （1965））、モ
ッシン（Mossin （1966））により独立に開発
された（2）。ファンドマネージャーが組成する
ポートフォリオのパフォーマンスをモデルに
取り入れるためには、この資本資産価格モデ
ルを使用することが一般的である。その先駆
的な業績は、モジリアニ・ポグー （Modigliani 
and Pogue （1975））にみることができる。

■ポートフォリオのリターン　以下で、モ
ジ リ ア ニ・ ポ グ ー （Modigliani and Pogue 

（1975））のモデルを紹介する。投資家とファ
ンドマネージャーが存在する経済で、投資家
がポートフォリオの組成をファンドマネージ
ャーに委託することを考える。マネージャー
が組成するポートフォリオの収益率を確率変
数として で表す。安全資産の収益率を 、
市場ポートフォリオの収益率を確率変数とし
て とする。
　資本資産価格モデルを用いると、ポートフ
ォリオの期待収益率は、ポートフォリオのシ
ステマティック・リスクを表す を用いて 

となる。また、ポートフォリオの収益率は、

と書ける。ここで、 は、期待値が ０ である
確率変数である。この の実現値が正の場合
は投資パフォーマンスが優れていることの証
拠になり、負の場合は劣っていることの証
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拠になる。モジリアニ・ポグー （Modigliani 
and Pogue （1975））では、この残差項をパフ
ォーマンス指標と呼んでいる。

■比例報酬　ファンドマネージャーに支払う
報酬について考えてみる。モジリアニ・ポグ
ー （Modigliani and Pogue （1975））では、ま
ず、ある基準となる収益率があらかじめ設定
してあり、その基準収益率とポートフォリオ
の収益率の差に比例する形で報酬が支払われ
るような報酬制度を考える。このような報酬
制度を比例報酬制度と呼ぶことにする。
　 を基準収益率とする。この場合の比例
報酬 は、

と表すことができる。
　基準収益率を市場ポートフォリオの収益率
とした場合には、⑶式は

と計算できる。平均的なパフォーマンス、つ
まり = 0 のときの比例報酬の期待値は、

となる。市場リスクプレミアム
の期待値が正であることを想定すると、期待
報酬は の増加関数になり、 値が １ より大
きいファンドでは期待報酬が正になり、 値
が １ より小さいファンドでは負になる。
　報酬の分散は、

と計算できる。ここで、 は市場
リスクプレミアムの分散、 は残差項の分
散である。⑹式の右辺の括弧内の第１項を市
場要因、第 ２ 項を残差要因と呼ぶ。市場要因は

= 1 で 0 になり、 が 1 より大きくなって
も小さくなっても、 1 から離れていくに従っ
て増加していく。しかし、残差要因が の値
によってどのように影響されるかどうかにつ
いては不明である。もし、残差要因が によっ
て影響されないと仮定したら、報酬の分散は

= 1 を底とするＶ型になることがわかる（3）。

■混合報酬制度　 ２ 番目の報酬制度として、
基準となるリターン を、市場ポートフォ
リオの収益率と安全資産の収益率の加重平均
とし、

と置く。この報酬制度を混合報酬制度と呼ぶ
ことにする。このときは、

と計算できる。ここから

となる。この式を見ると、混合報酬制度にお
ける報酬の分散では、比例報酬制度における
市場要因が取り除かれており、残差要因だけ
になっていることがわかる。
　したがって、比例報酬制度のもとでは、
値が低いファンドの報酬の分散が大きくなっ
ていったが、混合報酬制度においては、その
ようなことは起こらないことになる。 値が
大きいファンドについても、報酬の分散に対
する 値の影響は混合報酬制度において弱め
られることになる。

2.2　金融と契約理論
■契約理論の活用　モジリアニ・ポグー

（Modigliani and Pogue （1975））は、資本資
産価格モデルを用いて、投資家がファンドマ
ネージャーに支払う報酬体系についての分析
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を行ったが、報酬の形態がファンドマネージ
ャーの行動に及ぼす影響のみを分析したに過
ぎない。より厳密に分析するためには、投資
家の最適化行動を明示的に取り入れた契約理
論によるモデル化が必要になる。契約理論の
枠組みの中に、資本資産価格モデルによるポ
ートフォリオ評価を組み込んだモデルの先駆
的な業績として、ヘッカーマン （Heckerman 

（1975））を挙げることができる。ここでは、
ヘッカーマンの分析について概説を行う。
　現実経済において、適切に金融投資を行う
には専門的な知識が必要であることは明らか
である。実際、我々は金融投資を行う際には
専門家の助けを借りることが多い。たとえば、
投資信託においては、金融商品の選択や投資
のタイミングなどを考えているのは、ファン
ドマネージャーと呼ばれる専門家である。一
般の投資家は、投資信託を購入することによ
って、専門家に資金の運用を任せていること
になる。また、株式を直接購入する際にも、
証券会社の担当者の意見を聞いたり、投資顧
問会社に料金を支払って投資先の情報を得る
こともある。このような際には、ファンドマ
ネージャーや投資顧問会社が投資家の利益の
みのために働いてくれるかどうかという問題
が重要になる。
　このような問題を契約理論を用いて、投資
家がファンドマネージャに支払う報酬制度の
デザインを行うと想定し分析を行う。この報
酬制度がファンドマネージャーのインセンテ
ィブにどのように影響を与えるかを解明でき
れば、実際の契約に対してもその知見を利用
することが可能になる。

■ヘッカーマンの問題意識　ヘッカーマン 
（Heckerman （1975））の問題意識は、投資家
の最適な配分を実現するようなマネージャー
に対する報酬制度は存在するかどうかという
ことである。
　マネージャーが提供する情報を投資家が正
確に評価できるのであれば、自発的な契約で

効率的な資源配分に到達する。しかし、その
ような評価ができない時には、投資家は、実
体の分からない金融資産を購入する可能性も
あるということになる。ヘッカーマンの分析
では、効率的な配分を実現するためにはマネ
ージャー自らが一定部分の投資を行う必要が
ある。相互独占的な設定を用いており、投資
家もマネージャーも投資プロジェクトに参加
しないという拒否権を保有している。投資家
が、マネージャーが行える代替的な投資の詳
細、マネージャーのリスク選好などを知って
いる場合に最適な報酬契約をデザインできる
ことが示されている。

■モデルの基本設定　投資家とファンドマネ
ージャーとの間の契約問題を考える。安全資
産の収益率を 、市場ポートフォリオの収
益率を とする。
　ファンドマネージャーが組成するポートフ
ォリオ の収益率はマーケットモデル（4）で表
すことができるとし、

とする。ここで、

である。⑿式から

と計算できる。
　投資家は、安全資産や市場ポートフォリオ
には、マネージャーの助けなく自ら投資が可
能と想定しているので、ファンドマネージャ
ーが組成するポートフォリオに追加的に投資
するためには、ポートフォリオの収益率
は、 や とは異なった側面を持つ必要が
ある。
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　⑿式の の項は、安全資産への投資に対
する機会費用を表している。つまり、投資家
が安全資産に投資した場合には を得るこ
とができるために、危険資産へ投資する機会
費用としてこの式に入っている。
　ポートフォリオ のリスク要因は ２ つあ
り、 １ つは であり、もう １ つは で
ある。 は多変量正規分布に従うこ
とを想定している。リスクの １ つの要因で
ある はランダムな市場要因である
に起因する。ポートフォリオ の保有者は

の部分が のリスクを
補償するのであれば、このポートフォリオを
保有する。つまり、ポートフォリオ の保有
者は、ポートフォリオ に内在している市場
リスクを の部分で補償さ
れることになる。
　残りの項は と であり、 は非確率変
数である。 がリスク を補償して余りあ
るものであれば、ポートフォリオ は保有す
る価値がある。したがって、ポートフォリオ

を保有する価値は の値で測られることに
なる。

■投資家の参加条件　投資家がマネージャー
が組成するポートフォリオ に投資するため
に、報酬として を期首に支払うとする。投
資家の初期資産を とし、期末の資産を
とする。つまり、

となる。
　安全資産への投資割合を 、市場ポート
フォリオへの投資割合を 、ポートフォリ
オ への投資割割合を と
すると、

と計算できる。

　⒂式は、マネージャーを雇用してマネージ
ャーが組成するポートフォリオ にも投資を
行った時の収益率であるが、マネージャーを
雇用することなく、したがってポートフォ 
リオ に投資を行わない時のポートフフォリ
オの収益率 とする。この場合の投資家の
期末資産は、

となる。マネージャーを雇用しないときの安
全資産への投資割合を 、市場ポートフォ
リオへの投資割合を とする
と、

と計算できる。

■投資家の効用関数　投資家の効用関数を 
CRRA型で特定化し、W を期末資産とすると、

となる。ここで は 、 であるパラ
メータである。
　マネージャーを雇った時の投資家の期待効
用は、

となり、マネージャーを雇わない時の投資家
の期待効用は、

となる。⒆式および⒇式の中の収益率を、そ
れぞれ および で表す確
実性等価によって置き換えると、
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および

となる。

■最終ポートフォリオの組成　ポートフォリ
オ を使用できる時のポートフォリオ組成の
問題を考える。平均分散アプローチを用いて、
最終ポートフォリオの組成の問題を表現する
ことにする。ポートフォリオ の収益率の分
散は、

と計算できる（5）。ポートフォリオ の収益率
の期待値を 以上にする条件のもとで分散
を最小化する問題を定式化すると、

subject to

となる。この問題のラグランジュ方程式を、

と設定し、 1 階の条件を計算すると、

となる。�式、�式、�式を連立して解い
て、 、 、 を求めることになる。つま
り、投資家は、市場ポートフォリオの情報

、安全資産利子率 、マネー
ジャーの組成したポートフォリオ の情報

を所与として、各資産への投資割合
を決定する。この最適な投資割合
により保有するポートフォリオの収

益率が決定される。最適ポートフォリオの収
益率の確実等価を とし、

と表すことにする。
　マネージャーがポートフォリオ を使用で
きない時の最適ポートフォリオの収益率の確
実等価 については、同様に計算して、

と表すことにする。

■投資家が支払う報酬　 はマネージャー
が組成するポートフォリオ を用いて最終ポ
ートフォリオを作成した時の期待収益率の確
実等価であり、 はマネージャーが組成す
るポートフォリオ を用いないで最終ポート
フォリオを作成した時の期待収益率の確実等
価である。これらの値から得る効用が等しく
なる報酬の値を求めると、

と計算できる（6）。ここから は非負であるこ
とがまず分かる。 ２ 番目に は投資家の初期
資産 に比例することが分かる。 ３ 番目に
は に増加的で、 に減少的であることが分
かる。 が大きくなると、資産 の投資家の
期待収益は大きくなり確実等価も大きくな
る。また、 が減少すると、資産 の投資家
の期待収益は同じく大きくなり、資産 に投
資するためにより多くの報酬を支払うことが
可能になる。 ４ 番目に と報酬は に対して
負の相関があることがわかる。 が小さい値
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の時は、危険回避度が低いことを意味するの
で、危険資産により多く投資する。そのため
期待収益と が大きくなる。したがって、
が小さくなると、投資家がマネージャーに支
払っても良いと考える は大きくなる。
　投資家が だけの報酬を支払うために最
低限必要な の値を図の上に示すと、図 1 の

曲線の様になる。 曲線より左上の部
分は投資家が自らの判断のみで投資を行う時
より期待効用が増加する と の組み合わせ
を示している。

■マネージャーの雇用決定　マネージャーが
市場の資産を評価し、ポートフォリオ を組
成する機会費用を とする。市場を評価する
ことなく、ポートフォリオ を組成しない
ときに、組成に費やす時間を他に費やすと
の収入を得ることができることを示してい
る。
　マネージャーが契約に参加する時には、
の報酬を受け取り、マネージャーの初期資産

とともに投資を行う。マネージャーの最
終資産は、

となる。ここで、マネージャーの安全資産へ
の投資割合を 、市場ポートフォリオへの
投資割合を 、ポートフォリオ への投資
割合を とすると、

と計算できる。投資家の問題と同様の手順で、
マネージャーの最適化問題を設定し解くこと
ができる。最適ポートフォリオの収益率の確
実等価を と置く。ポートフォリオ を使
用できない時の最適ポートフォリオの収益率
の確実等価についても、同様に計算して
と置く。
　問題の単純化のためマネージャーの初期資

産を とし、契約に参加することと参
加しないことが無差別になる報酬 を求める
と、

と計算できる。マネージャーは が より小
さい場合でも、 が正である時には、資産
にマネージャーが自ら投資できることを考慮
して、その報酬を受け入れ、契約に参加する
場合もある。 が大きくなると、 と
の差は大きくなり、 と の差に関して許容
できる最小値を大きくする。リスク回避度の
小さいマネージャーは、 を負担に思わない
ので、そのようなマネージャーは大きな超過
収益を受け取る。その結果比較的少ない で
も契約を受け入れることになる。
　マネージャーが だけの報酬を受け取っ
て契約に参加するために最低限必要な の値
を図の上に示すと、図 1 の 曲線の様にな
る。マネージャーは、 と の組み合わせが、

曲線の線上または右上にあれば、報酬
を受け取り、ポートフォリオ を組成する。

曲線の左下にあれば、投資家以外に雇用
され を受け取り、安全資産と市場ポートフ
ォリオに投資を行う。

CWCSCO

M O

C*

*

図 1 　参加条件



− −369ポートフォリオ管理とインセンティブ：展望

■契約形態　投資家とマネージャーの相互独
占の状態を考え、投資家もマネージャーも、
それぞれ他の主体を資産 へのアクセスから
排除できるとする。投資家は資産 をコント
ロールしており、それ故マネージャーをプロ
ジェクトから排除できる。また、マネージャ
ーの評価なしに資産 に投資することは、そ
の資産 に関する知識が全く状態で投資する
ことになるので、マネージャーは評価を行わ
ないことで投資家を資産 から排除できる。
　図 1 において、ポートフォリオの収益性が

のときには、投資家は、 までの報酬を
支払っても良いと考え、マネージャーは の
報酬をもらえれば契約を承諾する。したがっ
て、報酬が と の間にある時には、契約
に両者が承諾する。実際の報酬は両者の交渉
力によって決まることになる。

■超過収益を観察できない時　投資家が超過
収益を観察できない時の契約形態を考える。
図 1 において、投資家はマネージャーに
の報酬を提示したとすると、マネージャーは
超過収益率が より大きければ、その報酬
を受諾するので、投資家は超過収益率が少な
くとも であることがわかる。投資家が
の報酬を提示する時に最低限必要な超過収益
率が であるので、投資家は自発的に の
報酬を提示することができる。

2.3　金融とプリンシパル・エージェントモ
デル

■エージェンシー問題と経済理論　利害が
対立する経済主体の間に情報の非対称性が
存在する時に、それらの経済主体の行動を
分析する手法が1970年代から経済学の分野
で開発されてきた。利害が対立する経済主
体の間の問題はエージェント問題と呼ばれ、
エージェント問題に対する理論的な分析は、
ロス （Ross （1973））、マーリーズ （Mirrlees 

（1976））、ジャンセン・メクリング （Jensen 
and Meckling （1976））、 ホ ル ム ス ト ロ ム 

（Holmstrom （1979））などによって展開され
てきた。彼らが作り上げていたモデルは、現
在プリンシパル・エージェントモデルと呼ば
れ、様々な分析に広く用いられている理論体
系となっている。

■プリンシパル・エージェントモデルの活
用　ヘッカーマン （Heckerman （1975））は、
モジリアニ・ポグー （Modigliani and Pogue 

（1975））などによりファンドマネージャーの
ポートフォリオ組成の分析に用いられた資本
資産価格モデルを基礎として、投資家がファ
ンドマネージャーに支払う報酬体系につい
ての分析を契約理論を用いて行った。ロス 

（Ross （1973））は、プリンシパル・エージェ
ントモデルの先駆的業績として、一般的な枠
組みの提示を行ったが、そのプリンシパル・
エージェントモデルの枠組みの中に、資本資
産価格モデルによるポートフォリオ評価を組
み込んだモデルの先駆的な業績として、バタ
チャルヤ・フライデラー （Bhattacharya and 
Pfleiderer （1985））を挙げることができる。
ここでは、バタチャルヤ・フライデラーの分
析（7）について概説を行う。

2.3.1　モデル
■金融資産　経済には １ 人の投資家と多数の
マネージャーが存在する。資産としては収益
率が である安全資産と、収益率が である
危険資産が存在する。危険資産の収益率は平
均 、分散 の正規分布に従っているものと
する。つまり、

と想定する。

■シグナル　危険資産の平均 および分散
は経済主体にとっては直接観察が不可能であ
るとし、マネージャーは、危険資産に平均 0
で分散が の正規分布に従うノイズが加算さ
れたシグナル の値を観察することができる



− −370 信託研究奨励金論集第42号（2021.11）

とする。つまり、ノイズを

として、シグナルは

と書ける。
　マネージャーがシグナル を観察した
ことを条件とする の事後分布は、

となる。ここで、

と計算できる（8）。
　マネージャーがシグナルを観察した後の危
険資産の収益率の分散 は，収益率の予測の
正確性の指標として使用することができる。
経済には正確性の異なる多数のマネージャ
ーが存在するとし、その分布関数を 、
密度関数を とし、サポートを
とする。プリンシパル自身の正確性を

とする。

■モデルの基本設定　 の資産を持った投
資家が、安全資産と危険資産に投資するとい
う問題を考える。プリンシパルである投資家
がエージェントであるマネージャーに資産の
管理を委託するプリンシパル・エージェント
問題を考える。
　エージェントの留保賃金を と置く。
正確性が高いエージェントは他の雇用でも高
い収入が得られるとして、 は の増加関数
と仮定する。

　エージェントの効用関数を、

プリンシパルの効用関数を、

とする。また、報酬スキーム
を

で定義する。ここで、 はエージェントが報
告する正確性、 は同じくエージェン
トが報告する危険資産の収益率の条件付き期
待値、 は危険資産の事後的収益率である。
　エージェントの報告 を基にして、プ
リンシパルはポートフォリオを決定する。危
険資産への投資を とし、残りの

は安全資産への投資とする。

■真実表明メカニズム　モデル構造の時間的
なタイミングをまとめると以下のようにな
る。プリンシパルは、エージェントの表明値

の関数としてエージェントに対する報
酬を提示する。エージェントはまず自分の
に関する表明 を行う。その後エージェント
はシグナルを観察し、シグナルの真の値を条
件とする危険資産の収益率の期待値 を計
算する。この に関して を表明する。
　 について真実を表明し、 を観察した時
に を報告した場合のエージェントの条件付
期待効用は、

であるので、真実表明メカニズム（9）において
は、まず、すべての について、

が成立している必要がある。�式が満たされ
ていれば、 について真実を表明した場合、
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または が公開情報である場合は について
も真実を報告することになる。
　 についての�式と同様な真実表明を表
す式は、 について真実を報告するときに
は、 について真実を表明することを表すこ
とを表現することになる。しかし、 につい
て嘘の表明を行い、 についての嘘に依存し
て、 についても嘘の報告を行うことが最
適になる可能性もある。この可能性を排除す
るために、まず、

を定義する。つまり、 を報告し、 を観察
した時に、 を報告することが最適に
なることを示している。この を用い
て、

を定義する。 を報告し、 を観察した時に、
それらの値に依存して を報告する。
その時に に関して真実を表明することが最
適になることを表している。真実表明メカニ
ズムにおいては�式と�式が満たされる必要
がある。
　エージェントがプリンシパルの提示した報
酬スキームを承諾することによって契約に参
加する条件は、報酬スキームが、

に含まれていることである。ここで、
は正確性が のエージェントの留保効用で、

で計算できる。

■プリンシパルの問題　多数のエージェント
の中から、 １ 人のエージェントがランダムに
選ばれ、そのエージェントに を提示する。

であればエージェントは契約に参加
する。参加した後に、エージェントは彼の
を表明し、ポートフォリオの管理を行う。し
たがって、プリンシパルが最大化する式は、

と計算できる。ここで、

である。ここで、�式の中の はプリン
シパルがポートフォリオ管理を行うことの機
会費用を表している。

■最適報酬制度　 が共通情報で、 のみが
私的情報であるという想定のもとで、誘因両
立的である最適（ファーストベスト）な報酬
制度について調べる。この設定における最適
な報酬制度は、エージェントに報酬 を支払
い、エージェントの望むようにリスク資産に
投資を行わせることになる（10）。
　エージェントの危険資産への投資額を

とすると、安全資産への投資額は
となる。したがって、エージェ

ントの期末の資産は、

となる。従って最適投資ルールは、

の解で表され、実際に解いてみると、
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となる。したがって、危険資産の事後平均
と正確性 のもとで、エージェントは�式

だけの投資を自発的に選択することになる。
このときのエージェントの効用は、

と計算できる。
　次にこのファーストベストを達成する報酬
制度について考察を行う。報酬制度を

とする。この報酬制度が誘因両立的（真実表
明）である事の必要十分条件は、 が
定数であることであることを示すことができ
る（11）。

■真の事後平均の報告　�式の報酬制度が、
と については真実表明であるということ

はあくまでも弱い意味においてであり、 と
について嘘をついても効用が変わらない

状態もあり得る。実際、 について嘘の報告
をしたエージェントは、 についても嘘を
つくことで�式を結果的に満たすように行動
することができる。この場合には、表明され
た の値を使用してスクリーニングを行うこ
とができない。
　ここでは、 についてどのような報告をし
ようとも については真実を報告するよう
な、つまり である報酬制度を
探すことにする。
　ここで、

の形の報酬制度を考える。 の事後分布関数
は対称的であることを仮定すると、�式の報
酬制度のもとでは が最適な報告にな

ることを示すことができる（12）。

2.3.2　正確性の真実表明 
　 に対する真実表明の問題を考えるにあた
り、以下の報酬体系を考える。

　正確性が であるエージェントが を報告
した時の期待効用は、

と計算できる。
　まず を正しく表明する条件を導出する。
�式から

を定義する。 は真実が のときに
を表明した時のエージェントの期待効用であ
る。
　 を正しく表明する条件は

である。また、エージェントの留保効用水
準が等号で の真実表明で達成されるとする
と、

が成立する。いくつかの付加的な条件のもと
で�式および�式を満たす および
が存在することを示すことができる（13）。

3 ． おわりに

　ストラッカ （Stracca （2006））が指摘して
いるように、通常のエージェンシー問題とポ
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ートフォリオ管理委託問題は問題の性質が本
質的に異なる。例えば、本論で解説したバタ
チャルヤ・フライデラー （Bhattacharya and 
Pfleiderer （1985））などの典型的なポートフ
ォリオ管理委託問題では、エージェントは、
情報シグナルを得るために行う努力を行い、
その後で、シグナルに実現に応じて（プリン
シパルが観察できない）行動が起きる。この
際に、ポートフォリオマネージャーは、シグ
ナルに対する反応の大きさを、ポートフォリ
オリターンの水準と分散の両方に影響を与え
るために制御できる。しかし、通常のエージ
ェンシー問題では、リターンと分散の両方で
はなく、どちらかを制御できる形になってい
る。このことがポートフォリオ管理委託問題
を複雑化している。
　特に、ポートフォリオ管理委託問題におい
て、エージェントが努力を制御し、リスクに
影響を与えることができることは、プリンシ
パルが自分にとって最適である誘因両立的な
契約を書くことを難しくしている。既存の研
究文献は、それぞれが問題設定、使用してい
う仮定、モデルの特定化の程度などが様々に
異なっており、ポートフォリオ管理委託問題
のセカンドベストを一般的に解く枠組みはま
だ未解決の問題として残っている（14）。

【参考文献】
Bhattacharya, Sudipto （1980） “Nondissipa

tive signaling structures and dividend pol-
icy,” Quarterly Journal of Economics, Vol. 95, 
pp. 1-24. 

Bhattacharya, Sudipto and Paul Pfleiderer 
（1985） “Delegated portfolio management,” 
Journal of Economic Theory, Vol. 35, pp. 
1-25. 

Fama, Eugene F. （1973） “A Note on the 
Market Model and the Two-Parameter 
Model,” Journal of Finance, Vol. 28, pp. 
1181-1185. 

Heckerman, Donald G. （1975） “Motivating 

managers to make investment decisions,” 
Journal of Financial Economics, Vol. 2, pp. 
233-320. 

Holmstrom, B. and P. Milgrom （1987） 
“Aggregation and linearity in the provision 
of intertemporal incentives,” Econometrica, 
Vol. 55, pp. 303-328. 

Holmstrom, Bengt （1979） “Moral Hazard 
and Observability,” Bell Journal of Eco-
nomics, Vol. 10, pp. 74-91. 

Jensen, Michael C. and William H. Meckling 
（1976） “Theory of the firm: Managerial 
behavior, agency costs and ownership 
structure,” Journal of Financial Economics, 
Vol. 3, pp. 305-360. 

Lintner, John （1965） “The valuation of risk 
assets and the selection of risky invest-
ments in stock portfolios and capital 
budgets,” Review of Economics and Statistics, 
Vol. 47, pp. 13-37. 

Markowitz, Harry M. （1952） “Portfolio 
selection,” Journal of Finance, Vol. 7, pp. 
77-91. 

Mirrlees, James A. （1976） “The Optimal 
Structure of Incentives and Authority 
within an Organization,” Bell Journal of 
Economics, Vol. 7, pp. 105-131. 

Modigliani, Franco and Gerald A. Pogue 
（1975） “Al t e rna t i v e  I nve s tmen t 
Performance Fee Arrangements and 
Implications for SEC Regulatory Policy,” 
Bell Journal of Economics, Vol. 6, pp. 127-
160. 

Mossin, Jan （1966） “Equilibrium in a capital 
asset market,” Econometrica, Vol. 34, pp. 
768-783. 

Myerson, Roger B. （1979） “Incentive 
Compat ib i l i ty  and the Barga in ing 
Problem,” Econometrica, Vol. 47, pp. 61-73. 

Ross, Stephen A. （1973） “The Economic 
Theory of Agency: The Principal ’ s 



− −374 信託研究奨励金論集第42号（2021.11）

Problem,” American Economic Review, Vol. 
63, pp. 134-139. 

Rothschild, Michael and Joseph E. Stiglitz 
（1970） “Increasing risk: I. A definition,” 
Journal of Economic Theory, Vol. 2, pp. 225-
243. 

Sappington, D. E. M. （1991） “Incentives in 
principal-agent relationships,” Journal of 
Economic Perspectives, Vol. 5, pp. 45-66. 

Savage, Leonard J. （1971） “Elicitation of 
Personal Probabilities and Expectations,” 
Journal of the American Statistical Association, 
Vol. 66, pp. 783-801. 

Sharpe, William F. （1964） “Capital asset 
prices: A theory of market equilibrium 
under conditions of risk,” Journal of 
Finance, Vol. 19, pp. 425-442. 

―― （1966） “Mutual fund performance,” 
Journal of Business, Vol. 39, pp. 119-138. 

Stracca, L. （2006） “Delegated portfolio 
management: a survey of the theoretical 
lit-erature,” Journal of Economic Perspec
tives, Vol. 20, pp. 823−848. 

Treynor, Jack L. （1973） “How to Use 
Security Analysis to Improve Portfolio 
Selection,” Journal of Business, Vol. 46, pp. 
66-86. 

Wilson, Robert （1968） “The Theory of 
Syndicates,” Econometrica, Vol. 36, pp. 
119-132.

酒井良清・前多康男 （2003）『新しい金融理
論』、有斐閣。

―― （2004）『金融システムの経済学』、東洋
経済。

―― （2011）『金融論』、培風館。
前多康男・鹿野嘉昭・酒井良清 s（2006）『金

融論をつかむ』、有斐閣。

【注】
（1）	 シャープ （Sharpe （1966））およびファ

マ（Fama （1973））も参照。

（2）	 資本資産価格モデルについては、前多・
鹿野・酒井（前多他（2006））、酒井・前多（酒
井・前多（2003））、酒井・前多（酒井・前
多 （2004））、酒井・前多（酒井・前多（2011））
などを参照。

（3）	 モ ジ リ ア ニ・ ポ グ ー （Modigliani and 
Pogue （1975）） で は、1960年 か ら1971年
までの49のファンドのデータを用いて残差
要因の推計を行っており、

　という結果を得ている。この推計結果で係
数の下の括弧の中の数値は t- 値である。

（4）	 マーケットモデルについては、ファマ 
（Fama （1973））を参照。

（5）	 トレイナー （Treynor （1973））参照。 
（6）	 ⒆式と�式を等しいと置いて について

解く。 
（7）	 バ タ チ ャ ル ヤ （Bhattacharya （1980））

で展開したモデルを基礎にしている。 
（8）	

　�式より、 の条件付き分散は の実現
値に依存しないことが分かる。サベッジ

（Savage （1971））など参照。 
（9）	 マイエルソン （Myerson （1979））参照。 
（10）	 ウィルソン （Wilson （1968））が示した

ように、ファーストベストであるシェアリ
ングルールが線形である場合には、最適な
行動に先立つ情報に関して真実表明を行う
ことは誘因両立的である。プリンシパルに
対して、エージェントと同様に、指数関数
の効用関数を想定すれば、ファーストベス
トのシェアリングルールは線形になる。 

（11）	 エージェントの と に対する条件付
き期待効用は、
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　となる。�式を、 について最大化すると
きの 1 階の条件は、

と計算でき、ここから、

　となる。�式が�式と整合的になるため
には、 が必要になる。したがって

となる。
（12）	 示すべきことは、

　である。�式は、

　と変形できる。対称的な分布に関しては、

（まえだ・やすお） 

　が成立するので、 のもとで得られる
は ２ 次の確率優位の意味で真実を

表明することになる。したがって、リスク
回避的なエージェントは となる。ロ
スチャイルド・スティグリッツ （Rothschild 
and Stiglitz （1970））参照。 

（13）	 バタチャルヤ・フライデラー （Bhatta
charya and Pfleiderer （1985））参照。 

（14）	 一般的な枠組みでは、ホルムストロ
ム・ミルグロム （Holmstrom and Milgrom 

（1987））やサピントン（Sappington （1991））
で議論されているように、プリンシパルが
リスク中立的または CARA 型の効用関数
を持っており、エージェントが CARA 型
の効用関数を持っているような場合には、
最適契約として線形契約が得られる。 


