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研究成果の概要：インフラプロジェクトでは、複数の（実際には多数の）リスク要因が存在し

ていることが通常である。しかし、複数リスク下における、プロジェクトリスクの最適なリス

ク分担構造について、未だ理論的な裏付けによって導かれたものは存在しない。本研究では、

インフラプロジェクトにおける複数リスクのアンバンドリングを考慮した最適リスク分担構造

を、合理的意思決定モデルを用いることによって、演繹的に導き出した点に新たな貢献がある。 

 

交付額 

                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 

2006 年度 1,400,000 0 1,400,000 

2007 年度 1,000,000 0 1,000,000 

2008 年度 1,100,000 330,000 1,430,000 

年度    

  年度    

総 計 3,500,000 330,000 3,830,000 

 

研究分野：工学 

科研費の分科・細目：土木工学、交通工学・国土計画 
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１．研究開始当初の背景 
(1) インフラプロジェクトは、大規模かつ工
程が複雑であるために、プロジェクト実施以
前に予見できない、多くのリスクが発生する。
インフラプロジェクトには、発注者、請負者、
下請、さらに PFIのようなスキームの下では、
金融機関といった複数のステークホルダー
（関連主体）が参加する。インフラプロジェ
クトで不可避に発生するリスクは、プロジェ
クトのステークホルダーの間でいずれかが
負担せざるを得ない。 
 インフラプロジェクトにおいて発生する
リスクを「誰が」「どのように」負うかとい
うリスク分担ルールは、プロジェクト全体の
効率性に多大な影響を与える。リスクの発生
可能性およびその損失の大きさが、事前の対
応によって抑制することができる場合には、
適切な対応を講じることで、費用効率性を実
現することができる。ところが、ステークホ
ルダーが自らの利得のみを勘案して行動す
る場合には、自らの利得と無関係なリスクに
関して、事前に費用をかけてリスクを抑制す
るための対処を行うインセンティブが生じ
ない。したがって、適切なステークホルダー
へのリスク分担ルールを設計することによ
り、プロジェクトの効率性を高めることがで
きる。 
 
(2) インフラプロジェクトでは、通常、多く
のステークホルダーが参加する。ステークホ
ルダーは、プロジェクト全体が効率的となる
ように、契約を通じて、それぞれが負担する
リスクを分担している。既存の研究では、リ
スク回避的な経済主体が、単一のリスクを前
提として、経済主体間で締結されるリスク分
担契約の構造を分析が多く行われている。し
かし、複数の経済主体のそれぞれが制御可能
なリスクを有している環境において、プロジ
ェクト全体にとって、経済合理的なリスク分
担構造に関して分析した研究は、まだ存在し
ていない。 
 
(3) 既存のリスク分担に関する研究では、経
済主体がリスク回避的であることを前提と
した研究が行われてきた。これらの研究では、
リスク事象が発生した後は、事前に締結した
契約がそのまま拘束力を持ち、実効化される
構造になっている。しかし、実際のインフラ
プロジェクトでは、契約の不完備性に起因し
て、いったんリスク事象が生じれば、事後的
に経済主体間で再交渉が行われることの方
が多い。既存の研究では、このような再交渉
メカニズムを考慮した複数リスクの分担構
造について研究されたものはない。 
 
２．研究の目的 
(1) 研究代表者は、すでに、インフラプロジ

ェクトにおける、単一の 2主体間（発注者と
請負者）の最適な建設契約におけるリスク分
担構造について、分析している。一方で、近
年導入が進んでいる PFI のように、プロジェ
クト単位で、ファイナンスが行われるインフ
ラプロジェクトでは、資金提供者（株主、銀
行）が明示的に、プロジェクトのリスク負担
者という意味で、ステークホルダーとして参
加する。本研究では、3 者間のリスク分担構
造について、基本的な知見を得るために、PFI
事業において、費用効率的なリスク分担構造
について分析する。 
 
(2) 企業の有限責任制のもとで、企業が複数
のリスクに直面する場合の、リスクファイナ
ンス行動について、分析する。企業は資金調
達契約を通じて、銀行、株主にリスクを分散
している。すなわち、株主は、有限責任によ
って、出資額以上の損失については保護され
る。さらに、企業は、保険可能なリスクにつ
いては、保険会社にリスクをヘッジすること
も可能である。このような状況は、企業は複
数のリスクヘッジ手段を有していており、リ
スク負担による費用を最も軽減することが
できるようなリスクヘッジ戦略を選択して
いると解釈することができる。本研究では、
このように、複数のリスクに直面している企
業の、複数のリスクヘッジ手段を通じた最適
リスクファイナンス行動を分析する。 
 
(3) 現実には、インフラプロジェクトに伴う
リスクは、発注者（公共主体）・請負者間の
元請契約、ジョイントベンチャーであれば、
請負者間の JV 協定、さらに下請が存在する
場合には、下請契約といったそれぞれの契約
関係で、リスク分担構造が定義されている。
インフラプロジェクトにおいて複数存在す
るリスクは、それぞれの契約で各ステークホ
ルダー間に分配され、いわゆるアンバンドリ
ングされることになる。本研究では、インフ
ラプロジェクトにおける複数リスクのアン
バンドリングを考慮した最適リスク分担構
造を、合理的意思決定モデルあるいはゲーム
理論を用いることによって、演繹的に導き出
すことを目的とする。 
 
３．研究の方法 
(1) PFIPFIPFIPFI 事業事業事業事業におけるにおけるにおけるにおける最適最適最適最適ななななリスクリスクリスクリスク分担構造分担構造分担構造分担構造
にににに関関関関するするするする研究研究研究研究 
本研究では PFI 事業における事業権契約，

負債契約を不完備契約ゲームとして定式化
し，事業遂行にあたり資産代替と事業清算が
発生するメカニズムを分析する．その上で，
事業権契約における保証金が，PFI 事業の効
率性に及ぼす影響について分析する．具体的
には、PFI 事業において、しばしば生じるリ
スク事象が発生した後の再交渉過程の構造



を明示的に考慮するために、PFI 事業の負債
契約を不完備契約モデルとして定式化する．
次に，このような再交渉過程が事前の入札段
階に及ぼす影響を見るために、完全競争的な
入札制度の下で，PFI 事業権契約が決定され
るメカニズムを分析する．最後に、PFI 事業
のリスク分担を決定する上で重要な役割を
果たす保証金制度が，PFI 事業の効率性に及
ぼす影響を分析する． 
 
(2) 複数複数複数複数リスクリスクリスクリスクのののの複数複数複数複数リスクリスクリスクリスク下下下下のののの企業企業企業企業のののの流流流流
動性需要動性需要動性需要動性需要とととと保険保険保険保険需要需要需要需要 
本研究では，複数のリスクに直面する企業

のリスクファイナンス手段を補完的に用い
ていることに着目する．すなわち，企業は保
有するリスクを全て保険でヘッジするので
はなく，流動性資産を保有することによって
カバーする自家保険もリスクヘッジ手段の
一つとして考える．このように，企業のリス
クファイナンス手法として，保険だけではな
く流動性保有にも着目し，保険と流動性保有
の役割と補完関係について分析する．具体的
には，企業の流動性資産の価値について理論
的に明らかにした Holmstrom and Tirole 
(1998)を基礎として，企業の流動性需要メカ
ニズムモデルを定式化し，複数のリスクが存
在する環境において，保険が果たす役割につ
いて明らかにする．次に，レイヤー型保険の
最適設計問題を定式化し，レイヤースキーム
の設定が企業の利潤に与える影響について
明らかにする． 
 
(3) 複数複数複数複数リスクリスクリスクリスクをををを考慮考慮考慮考慮したしたしたしたジョイントベンジョイントベンジョイントベンジョイントベン
チャーチャーチャーチャー契約契約契約契約ののののリスクリスクリスクリスク分担構造分担構造分担構造分担構造にににに関関関関するするするする研究研究研究研究 
本研究では，ジョイントベンチャー（JV）

協定のタイプとして共同施工型 JV と分担施
工型 JV に着目し，JV の組成構造が JV の構成
企業間のリスク分担の様式を規定している
ことを指摘する．また，(1)と同様に，リス
ク事象が発生した後の再交渉過程を明示的
に考慮するために，不完備契約モデルとして
定式化する．その上で，JV の組成構造が JV
を構成する各企業の努力水準に及ぼす影響
を分析し，JV 方式で実施する建設工事の効率
性に関して比較検討を行う．具体的には，2
企業が，それぞれ制御可能なリスクを有して
いる状況における共同施工方式 JV モデル及
び，分担施工方式 JV モデルを定式化し，JV
の組成構造が企業努力に及ぼす影響につい
て分析する．また，それぞれの JV の組成構
造について効率性の観点から比較検討する．
さらに，JV の効率性を担保するための制度と
して約定損害賠償ルールをとりあげ，その効
果について考察する．  
 
４．研究成果 
(1) PFIPFIPFIPFI 事業事業事業事業におけるにおけるにおけるにおける最適最適最適最適ななななリスクリスクリスクリスク分担構造分担構造分担構造分担構造

にににに関関関関するするするする研究研究研究研究から以下のような分析結果が
導き出された． 
� 保証金の導入により，PFI 事業の社会

的・財務的効率性が増加することを明ら
かにした．すなわち，保証金制度の導入
により，非効率な事業清算や資産代替を
防ぐことが可能となり，事業の社会的最
適性を確保することができる．さらに，
クレジットリスクプレミアム費用やエ
ージェンシー費用を削除することが可
能となり，PFI 事業の財務的効率性の最
大化（VFM の最大化）にも資することが
判明した． 

� さらに，保証金制度は，実用的にも優れ
た性質を持っている．最適な保証金の水
準が，ある特定の金額ではなく，一定の
条件を満足するような一定の幅を持っ
た領域として与えられる．  

 
(2) 複数複数複数複数リスクリスクリスクリスクのののの複数複数複数複数リスクリスクリスクリスク下下下下のののの企業企業企業企業のののの流流流流
動性需要動性需要動性需要動性需要とととと保険需要保険需要保険需要保険需要から，以下のような分析
結果が導き出された． 
� 企業が，プロジェクト開始後に追加投資

が必要になった場合，流動性資産を調達
する必要がある．このとき，情報の非対
称性などによって取引費用が存在する
ことを前提にすれば，追加投資がもたら
す期待現在価値が性であったとしても，
追加融資を受けることができないとい
う流動性制約に直面する可能性がある． 

� 複数のリスクを考慮する場合，2 つのリ
スクの相関関係に依存してポートフォ
リオ効果が生じる．その結果，保険可能
なリスクであっても，あえて企業は，そ
のリスクを自ら保有する（自己保有）動
機があることを指摘した． 

� 金融機関が設定するリスクプレミアム
を考慮する場合には，企業はコミットメ
ントライン契約ではなく，保険契約によ
るリスクヘッジする．リスクプレミアム
の影響で，企業にとっての両リスクヘッ
ジ戦略の優位性が逆転する可能性があ
る． 

 
(3) 複数複数複数複数リスクリスクリスクリスクをををを考慮考慮考慮考慮したしたしたしたジョイントベンジョイントベンジョイントベンジョイントベン
チャーチャーチャーチャー契約契約契約契約ののののリスクリスクリスクリスク分担構造分担構造分担構造分担構造にににに関関関関するするするする研究研究研究研究
から、以下のような分析結果が導き出された。 
� JV 協定のタイプにかかわらず，事後的に

決まる工期変更の長さは理念的には，常
に JV の損失を最小化される水準で決ま
る．ただし，分担施工型 JV の場合，必
ずしも工期変更に関する利害が一致し
ないため，合意形成の労力を要すること
になる． 

� JV 協定のタイプにかかわらず，構成企業
間の信頼関係に基づいたスポンサー企
業方式が，構成企業が対等関係にあるパ



ートナー企業方式よりも経済効率的に
優れている． 

� 分担施工型 JV では，各工区の工期遅延
リスクが可能な限り独立であるような
建設工事に適用することが望ましい． 

� 施工技術的な要因で分担施工型 JV が困
難な場合には，共同施工型 JV とならざ
るを得ないが，この場合，構成会社間の
信頼関係に基づいたスポンサー企業方
式が成立しなければ，工事の経済的効率
性が実現できない可能性がある． 

� 効率的な企業努力を導くためには，約定
損害額として，実際の損害額以上の罰則
的な賠償額を設定する必要があり，結果
的に請負者の採算が取れなくなる可能
性がある． 
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