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 論  文 

１．はじめに

　IRやMD&Aにより、企業がディスクロージャ
ー水準を自発的に決定するという行動は定着しつ
つある。また、その一方で複雑でかつ重要性の薄
い情報が公表されているという危惧が問題になり
つつある。またその結果もたらされる投資家間の
情報格差も問題になりつつある。但しこのような
情報格差がディスクロージャー水準や資本コスト
などに与える影響は未だ明らかでないように思わ
れる。そこで、本稿ではこの問題に対して理論的
に考察する。
　投資家間の情報格差が資本市場にどのような影
響を与えているかの理論的考察としては、情報優
位投資家と企業家双方の情報生産活動を加味した
分析が行われている１）。前者の論文としては例え
ばKim and Verecchia（1994）やMcNichols and 
Trueman（1994）があり、後者の論文としては、

Bainman and Verecchia（1996）や薄井（1997）
がある。さらにZhang（2001）ではこの両者を
統合する形で分析が行われている。
　しかしながら、過去の研究では市場参加者が合
理的であるとの仮定をおいていた。その結果、複
雑な情報であるが故に、参加者間の情報観察程度
の差が生まれるという問題、及びそれに対して企
業がどのように対処すべきか、という点について
未だ議論が深まっていないと思われる。投資家の
限定合理性に対しては、例えば、Hirshleifer and 
Teoh（2003）で、投資家が一部の情報を見落と
しす可能性と、その株価への影響を理論的に考察
している。しかしながら、彼らの研究では企業の
戦略的行動は議論の対象となっていない２）。
　これに対して、本稿では情報観察可能性が異な
るという、投資家の限定合理性をモデルに織り込
んだ上で、企業のディスクロージャー戦略を取り
扱っている。つまり、一般投資家の限定合理性を
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前提とした上で、その限定合理性を解消する程度
の決定を内生的に取り扱ったことが特徴といえ
る。また、従来の論文と同様に、市場全体に対す
るディスクロージャーの質も企業の戦略変数とし
た。これにより、本稿では、情報の非対称性の解
消に関する意思決定に加えて、一般投資家の限定
合理性の解消という問題に対処する意思決定も考
慮に入れた分析を行っている。
　以上の問題意識をもとに、本稿では以下のよう
に論を進める。まず２節において本稿で想定して
いるモデルについての解説を行う。３節ではどの
ようにモデルを解いていくのか、その導出過程を
明らかにする。４節において均衡の特徴を明らか
にして、最後に５節で結論を簡単にまとめる。

２．モデル

　本稿におけるモデルでは、企業家が投資機会を
発見し、その際に資本調達を行う状況、つまり
IPOの状況を想定している。本稿において、登場
するプレーヤーは１）企業家、２）情報優位投資
家、３）流動的投資家、４）マーケットメーカー、
である。各々のプレーヤーの役割は以下の通りで
ある。

１）企 業家　行動原理は IPO時における株価を
最大化である。ディスクロージャー水準を
決定した後、IPOで資本を調達する。そし
てその後自らの情報を公開する。それによ
り、投資家が直面する不確実性を減少させ
る。なお、公開情報はマーケットメーカー
に観察できないが、情報優位投資家には観
察出来るとする。ただ、その程度は企業家
が決定できる。

２）情 報優位投資家　公開情報と、自ら生産した

情報を元に、自らの利得を最大化するよう
に取引量を決定する。

３）マ ーケットメーカー　公開情報と全体の取引
量に基づいて、証券価格を決定する３）。

４）流 動的投資家　情報とは無関係な資金需要、
つまり自らの流動性選好にのみ基づき意
思決定を行う。

　以上のプレーヤーが以下の五段階にわたりゲー
ムを行うものとする。この設定はZhang（2001）
を簡単化したChristensen and Feltham（2003）
12章に依拠したものである４）。投資家の限定合理
性とそれへの企業家の対処を分析するために、こ
れらの論文と異なる点が二点ある。一点目は、マ
ーケットメーカーが企業が公開する全情報を観察
出来ないとした点である。この点が、投資家は限
定合理的であることにより追加された設定であ
る。二点目が、企業家がマーケットメーカーが観
察出来る情報の程度を決定出来るとした点であ
る。これが、企業家の対処として追加した設定に
対応する部分である。
　なお本稿におけるマーケットメーカーの合理性
は限定されているが、あくまで情報の観察の程度
という点に限られる。これに対して、彼らが観察
した情報を価格に織り込む際には、ベイズルール
に従い合理的に行うことができると本稿では想定
している５）。この点はHirshleifer and Teoh（2003）
と同様である。
　まず第一段階で、企業家は IPOを行い保有株
式を全て売却する。この資本調達により行われる
投資から第五段階において生み出されるキャッシ
ュフローをx̃として表す。このキャッシュフロー
の確率分布は共有知識であり、 x̃ ∼ N(x̄, σ2x)と
仮定する。
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　そして、この時点でディスクロージャーの水準
(σen, I)を決定する６）。なお、ディスクロージャ
ー水準(σen, I)は変更できないとする。このうち
σenが市場全体のディスクロージャー水準に関す
る投資であり、I が情報優位投資家とマーケット
メーカーとの情報格差を埋めるための、つまり複
雑性に対処するための投資であるここでI が１以
上ならば、企業は情報格差を積極的に埋めようと
し、１以下ならば逆に情報格差を広げるような投
資を行うことを示唆している７）。
　また双方のディスクロージャーはかかるコスト
は低減できた不確実性の二乗に比例すると仮定す
る。つまり、1/2cenσ2en、1/2caI2とする。ここ
で、cenとcaは限界費用を表しており、正の定数
であると仮定する８）。
　なお、この時点ではこれ以上の情報を誰も保有
していないため、将来得られる企業家及び情報優
位投資家からのシグナルを予想した上で株価形成
が行われる。
　次に第二段階で企業家は私的に自らの会社につ
いての収益性の情報を受け取る。これをシグナル
(x̃en)と呼ぶ。このシグナルは外生的に決まる、
つまり経営者は収益性に関してこの時点ではなん
ら意思決定を行うことが出来ないと仮定してい
る。またこのシグナルを直接観察出来るのは経営
者のみであると仮定している。簡単化のためにこ
の値は確定した値で知ることが出来るとする。
　また企業家が水準σen, I のディスクロージャー
を行うことで発信されるシグナルは、 yen ∼

N(x̂en, (1−A/I)σ2en))であるとする。このシグ
ナルを受け取ることで形成されるマーケットメー
カ ー の 信 念 は、x̃|yen ∼ N(x̂ + x̂en,σ2x−
(1−A/I)σ2en))であるとする９）。つまり、ディ
スクロージャー水準が高ければ高いほど、マーケ
ットメーカーもより正確な情報を獲得できると考
える。しかしながら、情報が複雑なため、情報優

位投資家ほどは不確実性を低減できないとする。
ここで情報の複雑性を示す変数がA である。つ
まり、A はマーケットメーカーがどの程度限定
合理的であるかを示す変数であると考えることが
出来る。
　しかしながら、企業はより投資家にわかりやす
い情報を提供することで、情報の複雑性に対処出
来ると本稿では考える。それへの対処を示す変数
が、複雑性を低減する投資I である。投資I が高
ければ高いほど、マーケットメーカーはより多く
の情報を観察出来るようになる。その結果、彼ら
が得られる情報量は、情報優位投資家のディスク
ロージャーにより得られる情報量に近づくと本稿
では考える10）。
　第三段階では、情報優位投資家が公開情報を見
た上で、自らの情報生産活動の投資水準σit を決
定する。その結果として、彼は自らシグナル
yit ∼ N(x̂it, σ2en + σ2it) を獲得することが出来
る。 そ の 結 果 得 ら れ る 彼 の 信 念 は x̃|yen,

yit ∼ N(x̄+ x̂en + x̂it, σ
2
x − σ2en − σ2it)である

　この式の意味することは、まず情報優位投資家
はディスクロージャー情報の全てを理解出来るの
で、(A/I)σ2en分、マーケットメーカーより直面
する不確実性が小さい。またさらに自ら情報を作
成することで、σ2it だけさらに直面する不確実性
を削減出来る。この情報を作成するコストは、全
体に対するディスクロージャーにより低減された
不確実性に比例し、自らが低減した不確実性の二
乗 に 比 例 す る と 仮 定 す る。 つ ま り 1/2cit
(1 + σen)σ2it で表される。ここでcit は正の定数
であると仮定する。
　そして、公表された情報と自ら生産した情報を
元に、自らの利益（πi ）を最大化するように自
らの取引量Dit を決定する。
　第四段階においては、流動的投資家が取引量を
決める。取引量(D̃l)の分布はD̃l ∼ N(0, σ2l )で
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ある。そして、マーケットメーカーは情報優位投
資家と流動的投資家の取引量の合計、つまり

D̃ ≡ Dit + D̃l とマーケットメーカーにとって既
知のシグナルである yenをみて、価格を設定する。
なお、この時点で、マーケットメーカーは自らの
期待利益がゼロとなるように価格を決定する。こ
れは、競争市場におけるリスク中立的な投資家の
行動原理である。よって効用関数という点からみ
て、マーケットメーカーが限定合理的な存在であ
る、という仮定を本稿がおいていないことを意味
する。
　最後に第五段階で投資期間が終了し、企業が生
み出した価値であるキャッシュフローからディス
クロージャーコストを引いた分が株式保有者に配
分される。
　以上の流れについて、取引段階とその段階にお
ける各プレーヤーの行動を図にしたものが図表１

である。

３．均衡の導出

　本節では最終段階から遡る形で均衡を導出す
る。つまり、第四段階で情報優位投資家の取引量

と株価を求める。次に第三段階において情報優位
投資家の情報生産水準を求める。最後に第一段階
における企業家のディスクロージャー水準を求め
る。

第四段階：価格と取引量の均衡　本稿ではKyle 
（1985）に従い、均衡取引量及び取引価格ともに
線形であると仮定する。そしてマーケットメーカ
ーが設定する価格 pは、当初予測と公開シグナル、
ディスクロージャーコストから得られる最終配当
に、取引量から推測される最終配当の期待値を元
に決まると仮定する。つまり、マーケットメーカ
ーは、情報を所与とすると合理的に期待を形成す
ると仮定している11）。また、取引量と期待値との
関係は線形であるとする。
　この価格設定を元にすると、以下の補題が導き
出される

補題１（取引量と価格の均衡）

　Dit =
σl

A
I σen + σit

x̂it  （1）

　p = x̂+ x̂en −
1
2

A
I σenσl + σit

D
− 1
2
cenσ

2
en

第一段階 第二段階 第三段階 第四段階 第五段階

ディスクロー
ジャー実施

情報優位
投資家の
情報生産
水準決定

情報優位・
流動投資
家の取引
量決定

マーケット
メーカーが
価格設定

投資清算企業家がディ
スクロージャー
水準決定

IPO実施IPO

図表１　タイムライン
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　　−1
2
caI

2  （2）

証明：補論Ａを参照のこと

第三段階：情報優位投資家の意思決定　情報優位
投資家の期待利得は自らのみが観察出来る情報に
より得られた利得からその情報を得るために費や
したコストをひいたものとなる。つまり、

　E(πit|yen) =
1
2


A

I
σen + σit


σl

　　−
1
2
cit(1 + σen)σ2it  （3）

となる。
　ここで、情報優位投資家はσit の水準を動かす
ことによって、自らの期待利得を最大化する。そ
の結果は以下の補題で示されているとおりであ
る。

補題２（情報優位投資家の情報生産水準）

　σit =
1
2cit

σl
1 + σen

 （4）

第一段階：企業家の意思決定　企業家は情報優位
投資家及びマーケットメーカー行動を織り込んだ
上で、みずからのディスクロージャー水準を決定
する。その目的は情報のロスからくる損失を最小
化することである。つまり、以下の目的関数を最
小化することである。

　 min
σen,I

E(πen) =
1

4cit
σ2l

1 + σen
+

1
4cit

A

I
σenσl

　　+
1
2
cenσ

2
en +

1
2
caI

2  （5）

　また、この目的関数を本稿では資本コストとし
て定義する。この理由は、このコストが情報の非
対称性により発生したコストだからである12）。

４．均衡における比較静学

企業家のディスクロージャー水準　市場全体に対
するディスクロージャーと市場に関する変数との
関係は以下の通りである13）。

定理１（市場全体に関するディスクロージャー）

dσ∗en
dA

< 0  （6）

dσ∗en
dcit

< 0  （7）

dσ∗en
dcen

< 0  （8）

dσ∗en
dca

< 0  （9）

証明：補論Ｂを参照のこと

　つまり、情報の複雑性や２種類のディスクロー
ジャーコスト、そして情報優位投資家の情報生産
コストが増加すれば、市場全体に対するディスク
ロージャー水準は低下する。
　この定理に関する直感的解釈を述べていく。情
報の複雑性が増せば、ディスクロージャーを増し
たとしても、情報の格差を助長するだけであるの
で、ディスクロージャーの水準が低下する効果が
生まれると考えられる。
　情報優位投資家の情報生産の限界費用が高いこ
とが分かれば、彼らが情報生産を減らしてくるこ
とが予想出来るので14）、その分情報の格差が広が
る可能性が相対的に減少する。その結果、ディス
クロージャーを行う必要性が減少すると考えられ
る。
　市場全体に対するディスクロージャーと複雑性
に対処するためのディスクロージャーに関する限
界費用が増加すれば、情報格差を埋めるメリット
を享受する余地が減少する。このため、ディスク
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ロージャーを行うインセンティブが減少している
と考えられる。
　これと同様に、情報の複雑性を減少させるため
のディスクロージャーへの影響は以下の通りであ
る。

定理２（複雑な情報に対するディスクロージャー）

dI∗

dcit
< 0  （10）

dI∗

dcen
< 0 （11）

dI∗

dca
< 0 （12）

　なおdI∗/dA は、一意に符号が定まらない。
σl とcaが十分小さいか、cit とcenが十分大きい
時に正になり、そうでなければ負となる。

証明：補論Ｂを参照のこと

　これは情報生産に関する限界費用の増加はどれ
も複雑性に対処するためのディスクロージャー投
資を減少させることを意味している。この直感的
解釈は市場全体に対するディスクロージャーと同
様である。
　一方で、情報の複雑性の増加が複雑性に対処す
るためのディスクロージャー投資を増加させるか
どうかは状況に依存する。取引量の分散が小さい
か、情報の複雑性解消のためのコストが小さけれ
ば、この種の投資は増加する。なぜなら、これら
は複雑性を減少させるコストに関する変数であ
り、これらが小さいときには、複雑性を減少させ
る費用対効果が大きいためであると考えられる。
これに対して、情報優位投資家の情報生産コスト
や市場全体へのディスクロージャーにかかるコス
トが大きいときも、相対的に複雑性の減少にかか
るコストが小さくなる。よって、この時にも複雑

性に対処するためのディスクロージャー投資を増
加すると考えられる。しかしながら、この逆にな
ると、複雑性を減少させるよりも、市場全体に係
るディスクロージャーを優先させた方が良くなる
ため、むしろ複雑性に対処するためのディスクロ
ージャー投資は減少すると考えられる。

情報優位投資家の情報生産水準　まず、情報優位
投資家の情報生産水準は以下の通りである15）。

定理３（情報優位投資家の情報生産水準）

dσ∗it
dA

> 0  （13）

dσ∗it
dcen

> 0 （14）

dσ∗it
dca

> 0  （15）

証明　情報優位投資家の生産水準の式である（4）
にはσen が分母にある。よって、A,cen,Iに関し
ては、情報生産水準は∂σen/∂(・)とは逆の動きを
示すことが分かる
　このことより、情報の複雑性やそれを削減する
ための限界費用の上昇、及びディスクロージャー
や情報優位投資家の不確実性削減のための限界費
用の上昇はどれも情報優位投資家の情報生産水準
を増加させることが分かる。
　直感的解釈として、情報格差を拡大させるよう
な、複雑性の上昇、ディスクロージャー投資に対
する全般的な限界費用の増加が起こると、ディス
クロージャー投資が減少することはすでに示した
とおりである。これに伴い、自らの情報生産を行
う限界費用が減少するため、情報生産を行うイン
センティブが高まると考えら得る。これに対して
情報生産の限界費用が増加すると、情報生産のイ
ンセンティブが減少するため、情報生産が減少す
ると考えられる。
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資本コスト水準　最後に資本コストと市場に関す
る変数との関係の考察に移る。各々の変数と資本
コストの関係は以下の通りである。

定理４（資本コスト水準）

dC∗

dA
> 0  （16）

dC∗

dcit
< 0  （17）

dC∗

dcen
> 0 （18）

dC∗

dca
> 0  （19）

証明：補論Ｃを参照のこと

　つまり、情報の複雑性や２種類のディスクロー
ジャーコストが増加すれば、資本コスト水準は上
昇する。それに対して、情報優位投資家の情報生
産コストが増えれば、資本コストは減少するとい
うことを示している。
　これに対する直感的な解釈は以下の通りであ
る。情報の複雑性や、ディスクロージャー投資に
かかる限界費用が増加するということは、すなわ
ち情報格差を増す要因が増えるということであ
る。このため、企業が直面するコストが上昇する
と考えられる。この一方で、情報投資家の限界費
用の増加は、情報生産水準の低下につながり、ひ
いては情報格差の減少につながると考えられる。
そのため、資本コストは減少すると考えられる。

５．結論とディスカッション

　情報の複雑性の上昇は以下の現象をもたらすこ
とが本稿により示された。
１． 企業の市場全体に対するディスクロージャー

水準を低下させる。

２． 情報優位投資家の情報生産水準が増加する。
３． 企業の資本コストを増加させる。
４． 複雑な情報を解消するための投資が増加する

かどうかは一意に決まらない。

　情報の複雑性を削減するための限界費用の上昇
は以下の現象をもたらすことが本稿により示され
た。

１． 企業のディスクロージャー水準全般を低下さ
せる。

２． 情報優位投資家の情報生産水準が増加する。
３．企業の資本コストを増加させる。

　以上のことは情報の複雑性が増している昨今の
状況下において、情報優位投資家が以前より活動
を活発にしている状況を説明出来ていると考え
る。またより複雑な情報の提供の強制は、企業の
資本コストを増大させる結果を生み出す可能性が
あるといえよう。このことから、ディスクロージ
ャーされる情報は一般投資家も理解可能な情報が
望ましいといえよう。
　このような視点から考えれば、情報格差の問題
に対処した規制である、投資家間で異なる情報を
与えない規制、いわゆるフェアディスクロージャ
ーをSECが2000年に導入したことは、次のよう
に評価出来よう16）。本稿の結論は、企業の生み出
した情報に関して情報優位投資家に他の投資家と
異なる情報を与えると、資本コストが増加する可
能性を示唆している。よって、投資家間で情報格
差を作らないようにするという規制は、本稿の結
論から見て妥当であると考えられる。これとは逆
に投資家教育も限定合理性の程度を減少させると
いう点で、資本コスト減少に有効であろう。
　またSECが2003年に公表した、MD&Aにおけ
る情報開示をより重要な情報に焦点を当てるよう
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なガイドラインも、本稿の分析より正当化出来る
と考えられる17）。このガイドラインでは、
MD&Aの目的は複雑な情報を提示することでは
ないことを明示している。このような見解は、複
雑な情報が資本コストを増加させる可能性がある
ことから見て、積極的に評価出来ると考えられる。
　また、電子情報開示など情報開示を容易にする
イノベーションは、複雑性に対処するためのコス
ト及び全体に対するディスクロージャーのコスト
低下双方につながっていると考えられる。よって、
このようなイノベーションが資本コストの低下に
役立つことが理論的に示唆されたともいえよう。

補論

補論Ａ　市場均衡の証明

　情報投資家の最終的な富（πen）は、最終的な
配当x̂から第四段階における価格との差額に取引
量をかけた額で決まる。つまりE(πen|yen, yit)
= (x̂− p)Dit と表せる。
　ところで、価格は取引量に対して線形であると
仮定したので、情報優位投資家は自らが取引量を
決定したら、その価格はE[p|Dit] = x̄+ x̂en
+αDit と期待される。よって、情報優位投資家
の利得は
　πen|yen, yit = (yit − αDit)Dit  （20）
となる。よって、これを最大化するような取引量
は、

Dit =
1
2α
yit  （21）

となる。これを前提とした上で、マーケットメー
カーはE[|ỹenD]の最適予測を行う。取引情報が
な い 時 点 で の 予 測 は |ỹen ∼ N(0, σ2

v−
(1−A/I)σ2en))である。これに対して事後的な
シグナルとしてD̃ ∼ N(x̃it, 1/4α2((A/I)σ2en+

σ2it) + σ2l )を得る。よって、E[|ỹenD]の最適予

測は、

　E[|ỹen,D] =
Cov(|ỹen, D̃)

V ar(D̃)
D̃

　　=
1
2α ( IAσ

2
en + σ2it

1
4α2 (

I
Aσ

2
en + σ2it) + σ2l

D̃  （22）

となる。ここで、D̃ の前の係数がαであるから、
式を変形して求めるαを（22）や価格式に代入す
ることで、補題の結果が得られる。

補論Ｂ　企業家行動の証明

　まず企業家の目的関数を各々σen, I で微分した
ものがゼロと等しくなる点が最適ディスクロージ
ャーσ∗en, I

∗である。式で表すと以下の通りであ
る。

　
∂E(πen|yen)

∂σen
= − 1

4cit
σ2l

(1 + σen)2

　　+
1
4cit

A

I
σl + cenσen = 0 （23）

　
∂E(πen|yen)

∂I
= − 1

4cit
A

I2
σenσl + caI = 0

 （24）
よって（24）を変形することによって、(I∗)3を
もとめ、それを（23）に代入すると次のように表
せられる。

　F = − 1
4cit

σ2l
(1 + σ∗en)2

+

　　
1
4cit

A

Aσ∗enσl
4citca

1/3 σl + cenσen  （25）

　さて、ここで隠関数の定理を使うためにF を
各変数で微分すると、

　
∂F

∂A
= 　

1
6cit

1
I∗
σl > 0  （26）

　
∂F

∂cit
= cenσ

∗
encit +

1
12c2it

A

I∗
σl > 0Γ （27）

　
∂F

∂cen
= σ∗en > 0  （28）
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∂F

∂ca
=

1
12cit

A

Aσ∗enσl(ca)

4

4cit

1/3σl + cen > 0

 （29）
を得る。次に∂F/∂σ∗en の符号を考える。まず、
この式を変形すると、

　
∂F

∂σ∗en
=

3
8cit

σ2l
(1 + σ∗en)3

−

　　
1

12cit
A


Aσl(σ∗en)

4

4citca

1/3σl + cen =

　=
3

8cit
σ2l

(1 + σ∗en)3
− 1

24cit
σ2l

(1 + σ2en)2(σ∗en)1/2

　　+cen +
1
3
cen(σ∗en)

3/2  （30）

となる。ここで(σ∗en)1/2 = x とおき、さらに、
すべての項に(1 + x2)3xをかけると以下の式に
なる。

　
σ2l

24cit
{9x− (1 + x2)}+

　　2cen{(1 + x2)3x(2 + 1/3x3)}  （31）
とあらわせる。上式の最初の中括弧の最大次数は
２で、後の中括弧の最大次数は７である。このた
めxが少しでも大きくなれば、最初の中括弧内よ
りも、後の中括弧の値が大きくなる速度がかなり
早い。例えば、最初の中括弧内が負になる最小の
整 数 で あ る、 x = 10 で あ っ た と し て も、
11σ2l < 990, 737, 442citcen という条件が満たさ
れれば、上の式が正という条件は満たされる。と
ころで実際の企業においてはxの値は数円という
単位ではなく、かなり大きな単位になると考えら
れる。以上の考察をふまえ、本稿では上の式が正
となる範囲でのみ考察を行うこととする。そのよ
うな範囲では、∂F/∂σen > 0となり、その結果
を隠関数の定理に当てはめると、定理が求まる。
　また、I∗についであるが、（24）を変形するこ
とによって、(I∗)3をもとめた変数を微分すると、

cit 、cen、caについては定理が求まる。
最後にAについては

　
∂(I∗)3

∂A
=

σl
4citca

(σen +
∂σen
∂A

)  （32）

とおける。よって、上式の（　）内のσenが正、
dσen
dA が負のため、一意に上式の符号を決められ

ない。ここで、∂σ∗en/∂Aを変形することより

　
∂σ∗en
∂A

= −
∂F
∂A
∂F
∂σen

Γ

　=
σl

6citI( 3
8cit

σ2
l

(1+σ∗en)
3 − 1

24cit

σ2
l

(1+σ2en)
2(σ∗en)

1/2 + cen + 1
3cen(σ

∗
en)3/2)

　ここでσ∗enはかなり大きいと想定しているの
で、

　≈
σl

18citcenI(σ∗en)3/2

　=
3


4σ3l c2a
18 3

c2itc

3
enA(σ∗en)(11/2)

 （33）

と近似出来る。よって、この値が十分小さいには
σl とcaが十分小さいか、cit とcenが十分大きい
ことが必要となる。

補論Ｃ　資本コストの証明

　企業家にとって資本コストは、外生変数と自ら
の内政変数であるディスクロージャーの関数と考
え、C(・, σit(・), I(・))の形で表すことが出来る。
この関数を外生変数で微分し、その外生変数に対
する内生変数の最適値を代入すると、

　
∂C∗

∂(・)
=

∂C∗

∂σit(・)


(・)∗

∂σit(・)

∂(・)
+

∂C∗

∂I(・)


(・)∗

　　∂I(・)
∂(・)

+
∂C∗

∂(・)


σit(・)∗ ,I(・)∗

　　=
∂C∗

∂(・)


σit(・)∗ ,I(・)∗

 （34）

というようにこの関数を変形することが出来る。
な ぜ な ら ば ∂C∗/∂σit(・)|(・)∗ = 0 か つ ∂C∗/
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∂I(・)|(・)∗ = 0だからである。このことよりC∗

を各変数で微分すれば定理が求まる。

《注》

１）ディスクロージャーに関する理論論文に関しては、
Verrechia（2001）、Chiristensen and Feltham（2003） 
Part C-Dにおいて包括的なレビューがなされている。

２）本稿とは異なる設定で、情報の不確実性と格差の双方につ
いて分析の重要性を指摘し、さらに分析を行うためのベン
チマークを提案した研究としては、Easley and O'hara

（2004）がある。ただし、彼らの研究でも、情報優位投資家
や企業家の戦略的行動までは分析が行われていない。

３）マーケットメーカーは日本でもジャスダック市場に於いて
導入されており、IPOの状況を仮定した本稿と現実的にも
一致すると考える。

４）なお、本稿のプレーヤーは全てリスク中立的であると仮定
する。また、簡単化のため、利子率はゼロと仮定し、空売
りも許容されているとする。

５）限定合理的な投資家がベイズルールに従い自らの信念を改
訂するとする例を挙げているテキストとしてChamley

（2004）がある。
６）なおσenは範囲はある程度限定されている。この意味は補論

Bを参照のこと。
７）本稿では、単純化のため、ディスクロージャーにより削減

出来る不確実性の水準を差の形で記述した。その結果、企

業の当初の不確実性であるσ2xがプレーヤーの最適行動とは
無関係になっている。このため、ディスクロージャー水準
が当初の不確実性より下回ることがモデル内では保証され
ていない。よって、企業自体の不確実性がかなり大きく、
ディスクロージャーでその不確実性を削減しても、未だ不
確実性が残る状況のみを暗黙のうちに想定したモデルとな
っている。

８）ここで、コストがこのような関数となっている理由は、限
界費用が正かつ逓増という条件を満たす簡単な関数だから
である。これは後に出てくるcit でも同様である。

９）Aは１未満の正の定数とする。
10）なお、シグナル同士や流動的投資家の取引量とシグナルは

独立であると仮定する。
11）なお、Kyleモデルで想定している市場の効率性は、マーケ

ットメーカーが観察した情報を合理的に価格に織り込むと
いう意味である。その意味では本稿でも観察した情報に対
しては効率的に価格付けされていると想定している。

12）なおいくつかの数値例では、I が１以下となり、むしろ情報
格差を積極的に作り出すような結果が導出されたケースも
あった。どのようなケースで情報格差をより積極的に作り
出そうとするかの考察については今後の課題としたい。最
適値の数値例を確認することを示唆して頂いた匿名のレフ
リーに感謝します。

13）なお、∂σ∗en/∂σlA に関しては条件によって、増加すること

も減少することもあり得る。よって本稿では以下において
流動的投資家に関する分析は行わない。

14)これに関しては定理３で証明する。
15）dσ∗it/dcit の符号条件は一意に求まらないので、本稿では省

略している。
16）これについてはSEC （2000）を参照のこと。
17）これについてはSEC （2003）を参照のこと。
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