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1. はじめに

PPP(Public-Private Partnership)とは，公共と民間が

パートナーシップを組んで行う公共サービスの調達及びそ

の手法である．昨今，我が国や地方自治体の財政事情が切

迫する中，事業の効率化を目的としたPPPによるインフ

ラ整備が行われている．そこでは，事業に関する権利（の

一部）が民間事業主体（以下，企業と呼ぶ）へ委譲され，

企業が公共主体（以下，政府と呼ぶ）にかわり公共サー

ビスの提供業務を遂行する．しかし，一般に企業と政府

の間には利害相反関係が存在し，企業の行う決定が社会

的に最適である保証はない．両者間に情報の非対称性が

存在する場合，情報優位にある企業がモラルに制約され

ずに利己的に行動することによって事業の効率性を低下

させるというエージェンシー問題1)が発生する．一方，イ

ンフラ整備においては，事業を取り巻く社会・経済環境の

変化を十分に勘案した上で事業の実施時期を決定する必

要がある．不確実性下における投資意思決定を議論する

リアル・オプション理論2)に基づけば，事業への投資機会

をオプションとして捉えることにより事業価値を最大に

する投資時期を決定できる．しかし，伝統的なリアル・リ

アルオプション理論では，単一主体による独占的な投資行

動のみを扱っており，エージェンシー問題が存在する状況

に対してナイーブに適用することはできない3)．

本研究では，PPPプロジェクトとして行われるインフ

ラ整備事業を想定し，需要の不確実性下で政府が企業に

提示する契約の設計問題について検討する．企業の生産

技術に関して情報の非対称性が存在する下での逆選択モ

デルを定式化し，情報の非対称性が事業実施時期や社会

厚生に与える影響について分析した上で，競争入札の導

入がもたらす効果について検討する．
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2. 不確実性下における逆選択モデル

(1) 状況設定

政府が社会資本整備事業の実施をある企業に委託する

場合を考える．ここでは，企業は１社のみ存在し，企業

間の競争はないものとする．企業は，生産技術（費用パ

ラメータ）の異なる 2種類のタイプのいずれかであると

し，費用パラメータí1の企業を効率的タイプ，í2 (> í1)

の企業を非効率的タイプと呼ぶ．ただし，íi (i = 1; 2)は

企業の私的情報であるため，政府がその値を直接的に観

測することはできない．政府は，企業がいずれのタイプ

であるかに関して主観的確率を持っているものとし，効

率的タイプの企業が実現することに対する政府の主観的

確率をòで表す．なお，òは共通知識である．初期時点で

事業は実施されていないとする．事業実施以降に発生す

る公共サービスの需要には不確実性が介在するものとし，

D(p; X)と表す．pは公共サービスの価格を，Xはある確

率変数を表す．タイプíiの企業が事業実施に要する投資費

用をK (íi) = k + kíi，毎期のサービス提供に要する限界

費用をC (íi) = c + cíiと表す．政府は，企業のタイプご

とに事業実施タイミング，サービス価格および補助金に関

する契約を提示する場合を考えよう．本モデルにおける契

約の手続きは以下の通りである．1）初期時点において企

業が自身のタイプíi (i = 1; 2)を観察．2）政府がサービ

ス価格p，事業投資タイミングú，補助金Tに関する契約à
(p1; ú1; T1); (p2; ú2; T2)

â
を企業に提示．3）企業は，タイ

ミングúiで事業投資することによって自らのタイプíiを表

明する．4）政府は，契約ルールに従って企業にサービス

価格 piを指示し，補助金Tiを支払う．ただし，情報の非対

称性下においては，企業は自らのタイプを偽って報告する

ことにより，正直に自分のタイプを報告した場合よりも大

きな利得を獲得する可能性がある．そのため，政府は，企

業に自らのタイプを正直に報告する誘引をもたらすため

に超過利潤（情報レント）を支払う必要がある．なお，表



明原理 1）によれば，政府が自由に契約を設計，提示でき

るのであれば，社会厚生を最大化する契約メカニズムは，

正直に自分のタイプを申告することが企業の最適戦略と

なっている直接表明メカニズムの中に必ず見つかること

が示されている．よって，以下では，一般性を失わずに，

政府が という形式の契約を提示するケースに限定して分

析を進める．ここでは，再交渉や契約不履行の可能性は排

除する．

(2) モデルの定式化

事 業 実 施 後 の 任 意 の 時 点

tにおける需要関数をD(p; X(t)) = (a Ä b Åp)X(t)と仮

定する．また，シフト変数X(t)は次の幾何ブラウン運動

に従うと仮定する：

dX = ñXdt +õXdz (1)

いま，タイプíi (i = 1; 2)の企業が自らのタイプを

íj (i = 1; 2)と報告したときに，事業実施時点újから将来

にわたって獲得する総利潤の時点újにおける現在価値は，

Ö(pj; X(új );íi)Ä K(íi) + Tjと表される．ただし，

Ö(pj ; X(új);íi)

= E
î Z 1

új

à
(pj ÄC (íi))(b Ä apj)

â
ÅX(t)eÄö(tÄúj)dt

ï
= ô(pj ;íi)X(új)

ô(pj ;íi) ë (pj ÄC(íi))(bÄ apj )=(öÄñ)

である．記号E[Å]は確率過程(1)に関する条件付き期待値

操作を表す．一方，時点újにおける純消費者余剰の現在価

値はà(pj; X(új ))Ä Tjと表される．ただし，
à(pj; X(új ))

= E
î Z 1

új

ö Z 1
pj

(b Ä apj )ÅX(t)dp
â
eÄö(tÄúj)dt

ï
= û(pj )X(új )

û(pj ) ë (bÄ apj )2=f2b(öÄñ)g
である．ここで，社会厚生を消費者余剰と企業利潤の加重

和として定義し，時点újにおける総社会厚生の現在価値を

次式のように表す．n
à(pj ; X(új))Ä Tj

o
+ã

n
Ö(pj; X(új );íi) ÄK(íi) + Tj

o
なお，ã (0 < ã < 1)は企業総利潤に対するウェイトを

表す．

(3) 対称情報ケース

ベンチマークとして政府と企業の間において情報が対称

的であるケースを考える．このとき，政府は企業のタイプ

を確定的に知ることができるため，政府は企業のタイプ毎

に総社会余剰を最大とする契約を設計する．いま，初期時

点において，政府の期待総社会厚生の最大化問題 (P0)は，

以下のように定式化できる．

WÉ(X̂) = max
úi ;pi;Tii=1;2

E
î
ò
n

à(p1; X(ú1)) +ãÖ(p1; X(ú1);í1)

ÄãK (í1)Ä (1Äã)T1

o
+ (1 Äò)

n
à(p2; X(ú2))

+ãÖ(p2; X(ú2);í2)Ä ãK(í2)Ä (1 Äã)T2

oåå
X(0)=X̂

ï
(2)

subject to

E
î
Ö(pi ; X(úi);íi)ÄK(íi) + Ti

åå
X (0)=X̂

ï
ï 0 (3)

式(3)は，参加制約式であり，各タイプの企業にはゼロ

以上の利潤が確保される．リアル・オプション理論に基

づけば，事業の最適実施タイミング決定問題は，状態変

数Xに関して事業を実施することが最適となる領域を求

める問題へと帰着する．このとき，最適実施タイミングú

は事業実施領域への初到達時間として定義される．その

ため，政府の提示すべき契約を状態依存的な契約ルールà
(p1; X1; T1); (p2; X2;T2)

â
と書き換える必要がある．最

大化問題 (P0)を解くと，企業のタイプ毎に次のような最

善契約を得る．対称情報下での最善契約は，以下のような

性質を満たす．

i) pÉi = C (íi) = c + ñcíi (4)

ii) XÉi =
å

åÄ 1
2b(öÄñ)

(a Ä bC (íi))2K (íi) (5)

iii) T Éi = K (íi) (6)

iv) WÉ(X̂) = ò
í
X̂
XÉ1

ì å
fû(pÉ1)XÉ1 ÄK(í1)g

+(1Ä ò)
í
X̂
XÉ2

ì å
fû(pÉ2)XÉ2 ÄK (í2)g (7)

ただし, åë f +
p
f 2 + (2ö=õ2); f ë 1=2Ä (ñ=õ2)であ

る．式より，対称情報下での最善契約においては，サー

ビス価格が限界費用に等しく設定した上で，投資費用を

政府が補助金として支払うことがわかる．なお，企業が

利潤ゼロであるため事業からもたらされる余剰すべてが

消費者に帰着することとなる．

(4) 非対称情報ケース

　企業の費用パラメータに関して情報の非対称性がある

場合を考える．このとき政府による期待総社会厚生最大

化問題 (P1)は，次のように定式化できる．

W É(X̂) = max
Xi;pi ;Ti(i=1;2)

î
òÄ(X̂ jp1; X1; T1;í1)

+(1Äò)Ä(X̂ jp2; X2; T2;í2)
ï

(8)

subject to

V (X̂ jp1;X1; T1;í1) ï V (X̂ jp2; X2; T2;í1) (9)

V (X̂ jp2;X2; T2;í2) ï V (X̂ jp1; X1; T1;í2) (10)

V (X̂ jp1;X1; T1;í1) ï 0 (11)

V (X̂ jp2;X2; T2;í2) ï 0 (12)

ただし，
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図－1　不確実性と事業実施タイミング

Ä(X̂ jpj; Xj ; Tj ;íi) =
í
X̂
Xj

ì ån
à(pj ; Xj)

+ãÖ(pj; Xj ;íi) ÄãK (íi) Ä (1 Äã)Tj
o

V (X̂ jpj ; Xj; Tj;íi) =
í
X̂
Xj

ì ån
Ö(pj ; Xj;íi)ÄK(íi) + Tj

o
を満たす．式(9),(10)は各タイプの企業にとって自分の

タイプを偽って報告するインセンティブが存在しないた

めの条件であり，誘因両立制約(IC)と呼ばれる．制約式

(11),(12)は参加制約である．問題(P1)を解くと，以下の

ような性質を満たす非対称情報下での次善契約を得る．

効率的タイプ (fXé1 ; pé1; T é1 g)
i) pé1 = pÉ1 (13)

ii) Xé1 = XÉi (14)

iii) T é1 = K(í1) + V (Xé1 jpé1; Xé1 ;í1) (15)

iv)V é1 (X̂ ) =
í
X̂
Xé2

ì åö (a Ä bpé2)ñc
öÄñ Xé2 + ñk

õ
(í2Ä í1)

非効率的タイプ(fXé2 ; pé2; Té2 g)
v) pé2 = C(í2 +é) > pÉ2 (16)

vi) Xé2 =
å

åÄ 1
2b(öÄñ)
(a Ä bpé2)2K (í2 +é)> X É2 (17)

vii) Té2 = K(í2)ÄÖ(pé2; X
é
2 ;í2) (18)

viii) V é2 (X̂) = 0 (19)

ただし，éë ò
1Äò(1 Ä ã)(í2 Ä í1)である．上記の次善契

約より，非対称情報下において，効率的な企業に提示す

る契約では，事業実施タイミングと価格は対称情報下の

最善契約と同じ水準となる．しかし，補助金は最善契約

での投資費用に加えて，効率的な企業が正直に申告する

誘因が発生するように情報レント分だけ多くが支払われ

る．なお，その際に費用パラメータの差（効率性の差）が

大きいほど情報レントは増大する．一方，非効率的な企

業の場合，効率的な企業へ支払う情報レントを低く抑え

るために，非対称情報下における事業実施タイミングを

遅らせ，価格を高く設定する必要がある．企業間の効率
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図－２　不確実性と厚生損失およびその帰着

性の差が大きいほどこの傾向は強くなる．補助金は最善

契約よりも少なくなり，企業の利潤はゼロに抑えられる．

(5) 最適契約の性質と社会厚生に関する考察

数値計算事例を通じて，最適契約の性質と社会厚生に

関する考察を行う．図-１は，不確実性と事業実施タイミ

ングの関係を表す．事業実施タイミングに関しては，不確

実性（ボラティリティ）の増加に伴い，いずれのタイプの

企業に対しても事業実施の閾値が増大する．特に，非対称

性情報下における非効率的な企業に対する閾値Xé2の増大

が著しく，効率的な企業の情報レントを低減させる働きを

している．図-２は，不確実性と厚生損失の関係及びその

帰着を表す．厚生損失は，消費者によって負担され，企業

は情報レントによって超過利潤を得ることがわかる．不確

実性の増加に伴って，消費者にとっての厚生損失の社会厚

生に対する割合(UéÄUÉ)=WÉが増加し，企業利潤（の増
分）も増加する．なお，UÉは対称情報下における消費者

余剰を表し，Ué = WéÄ V éは非対称情報下における消
費者余剰を表す．

3. 競争入札モデル

これまでの分析では，企業が１社のみの独占的状況を

想定してきた．以下では，企業間の競争を考慮した競争入

札モデルへと拡張する．政府は２社の企業（企業A，B）か

ら１社を選択して，選択された企業は契約の内容に従って

事業を開始する．政府は，各企業がいずれのタイプである

かに関して主観的確率を持っているものとし，効率的タイ

プの企業が実現することに対する政府の主観的確率をòで

表す．また，主観的確率òは各企業について独立と仮定す

る．契約の手続きは次の通りである．まず，各企業が自ら

のタイプを観測する．その後，政府は企業の選択ルールと



契約 f(pAij ; XA
ij ;T

A
ij ); (pBij ; X

B
ij ; T

B
ij )gi;j=1;2を提示する．こ

こで，(pnij; Xn
ij; T nij)は企業Aがタイプíi，企業Bがíjであ

ると報告し，企業nが選抜されたときに指定される価格，

事業投資タイミング及び補助金額である．選抜された企

業は上記のメニューの下で事業を開始し，選抜されなかっ

た企業は利得０となる．ここで，企業の報告したタイプが

(íi ;íj)のときに企業n (= 1; 2)が選ばれる確率を snijとす

る．政府は必ずどちらかの企業と契約するので任意のi; j

に対して s1
ij ï 0; s2

ij ï 0かつ s1
ij + s2

ij = 1が成立する．

企業の選抜方法を簡単のため以下のように定める．

sn11 = sn22 =
1
2

(n = 1; 2); s1
12 = s2

21 = 1; s1
21 = s2

12 = 0

以上の設定の下で社会厚生最大化問題 (P2)は次のよう

に定式化される．

max
Xn
ij;p

n
ij;T

n
ij(i;j=1;2;n=A;B)î

ò2

2

n
Ä(X̂ jpA11; XA

11; T A11;íA1 ) + Ä(X̂ jpB11; XB
11; TB11;íB1 )

o
+ò(1 Äò)

n
Ä(X̂ jpA12; X

A
12; T

A
12;íA1 ) + Ä(X̂ jpB21; X

B
21; T

B
21;íB1 )

o
(1 Äò)2

2

n
Ä(X̂ jpA22; XA

22; T A22;íA2 ) + Ä(X̂ jpB22; XB
22; T B22;íB2 )

oï
(20)

subject to
ò
2
V (X̂ jpA11; XA

11;íA1 ) + (1 Äò)V (X̂ jpA12; XA
12;íA1 )

ï 1 Äò
2

V (X̂ jpA22; X
A
22;íA1 ) (21)

1 Äò
2

V (X̂ jpA22; X
A
22;íA2 )

ï ò
2
V (X̂ jpA11; X

A
11;íA2 ) + (1 Äò)V (X̂ jpA12; X

A
12;íA2 ) (22)

ò
2
V (X̂ jpB11; X

B
11;íB1 ) + (1 Äò)V (X̂ jpB21;X

B
21;íB1 )

ï 1 Äò
2

V (X̂ jpB22; X
B
22;íB1 ) (23)

1 Äò
2

V (X̂ jpB22; X
B
22;íB2 )

ï ò
2
V (X̂ jpB11; X

B
11;íB2 ) + (1Äò)V (X̂ jpB21;X

B
2 ;íB2 ) (24)

V (X̂ jpA1j ; XA
1j ;í

A
1 ) ï 0 (j = 1; 2) (25)

V (X̂ jpA22; X
A
22;íA2 ) ï 0 (26)

V (X̂ jpBi1; XB
i1;íB1 )ï 0 (i = 1; 2) (27)

V (X̂ jpB22; X
B
22;íB2 ) ï 0 (28)

式(21)は，企業Aのタイプがí1のときの誘因両立制約

である．左辺は企業 Aが自身のタイプを正直に報告した

場合に得られる期待利潤である．企業Bが正直に報告す

ることを所与として，もしも企業Aが正直に報告したな

らば，確率òで企業Bはタイプí1で，そのとき企業Aは確

率1=2で選抜され，利潤を手にする．逆に，確率 1Ä òで

企業Bがタイプí2の場合，企業Aは自身のタイプを正直

に報告することによって確実に選抜されて，利潤を手に

する．一方，右辺は企業Aが自身のタイプを偽って報告

した場合の期待利潤である．この場合，企業Bがタイプ

í1の場合，企業Aは選抜されないので利潤ゼロである．企

業Bがタイプí2の場合，企業Aは確率1=2で選抜されて，

利潤を手にする．式 (22)は，企業Aのタイプがí2のとき

の誘因両立制約である．同様に，式(23)(24),は，企業B

に関する誘因両立制約である．また，式 (25),(26)は，企

業Aの参加条件，式 (27),(28)は，企業Bの参加条件であ

る．ここで，目的関数がそれぞれの企業に対する契約につ

いて加法分離型になっているので，各企業ごとの契約につ

いて分析することができる．分析の結果，２社間での競争

が存在する場合であっても，事業投資タイミング，価格及

び補助金の水準は，独占的な企業１社の場合のそれと同

じ水準になることがわかった．ただし，効率的なタイプ

の企業nが落札に成功した際に得る情報レントは，
1
2

(1Ä ò)
í

X̂
Xn

22

ì ö
(a Ä bpn22)ñc
öÄñ Xn

22 + ñk
õ

(í2Ä í1) (29)

と表され，独占的企業の場合の情報のレントよりも低く

なることがわかる．このことから競争入札の導入には企

業への情報のレント削減効果があることがわかる．

4. おわりに

本研究では，PPPによるインフラ整備事業において不

確実性および情報の非対称性が存在する下での契約設計

問題について検討した．企業１社の場合の非対称情報下

における次善契約においては，効率的な企業の情報レン

トを低く抑えるために非効率的企業の投資タイミングを

遅らせ，価格を高く設定することがわかった．なお，契約

締結の事後において政府が企業の行動を認識できないた

めに生じる情報の非対称性が存在する場合も同様に重大

な問題である．不確実性下におけるモラル・ハザード問題

に関する分析は今後に残された課題である．
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