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資本市場のシグナリング・モデルについて

小 島専孝

取引される財の品質に関して，買手と売手との聞に情報上の格差があるのは

普通のことであり，多〈の場合，買手は売手ほどには知らないものである。購

買時点で買手が品質を識別できないならば，高い品質の財も低い品質の財も同

ーの価格になる。市場価格は平均的品質を反映したものになるであろう。そし

て情報の非対称性が持続する場合，平均以上の品質の財の売手の機会費用が市

場価格を上回るならば，そりような売手は市場から退出し，平均的品質およひ

市場価格は低下する。その結果，新たな退出が生じて平均的品質および市場価

格は 層低下し，最終的には，最低の品質の財しか市場に現われたいとい号状

況に至るかもしれない。このような情報的非対称性による市場の失敗は，

Akerlofの「レそ yの原理」正してよく知られているヘ Aker10f は情報的非

対称性問題を解消あるいは軽減するために種々の制度が現われてくると考える。

「レモンの原理」の状況をゲーム論の「囚人のディレンマ」と示唆 Lたのは

Akerlof 自身であるが2) Heal による囚人のディレンマの超ゲーム解法"に対

しては I現実において，そのような超ゲームが生ずるためには，ゲームが実

際に繰り返されるということをプレイヤーが知りうるような，過去・現在・将

来をリングする制度が存在しなければならないJ4lと述べ そのような制度と

して，財市場におけるブランド，労働市場における学歴，資格等を挙げているヘ

1) Akerlafく1970)

2) Akerlof (1970). p. 500 
3) Hea! (1976) 囚人のディレンマおよび超ゲ ム解法につい亡は齢村(1982.)を見よ。
4) Akerlof (1976) 

5) lbid 
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学歴については Spence(>のシグナロングモテソレ引が著名であるが，資本市場

もまた情報の非対称性が著しいところから，シグナリング・アプローチを資本

市場に適用する試みも Lelandand Pyle (1977)，. Ross (1977) を鴨矢として

いくつかある"。本稿は，そのうち Lelandand Pyle (1977)， Ross (1977)， 

Bhattacharya (1980)モデノレをとりあげ資本市場におけるシグナリング・アプ

ローチを検討し， ジノグナリングと情報生産とを結合する Thakorメカニズムを

資本市場に適用，発展させた Lee-Thakorand Voraモデノレを紹介する。これ

らのぞデんはそジPアーニ・ミラー理論との関連においても重要である。 i企

業の市場価値は資本構成から独立である」という命題は，企業の収益に関する

投資家の期待は企業四資本構成から独立であることに基づくが，巴/グナリ y

F ・アプローチでは，均衡において投資家の期待は企業の資本構成に依存する

から，財務的意思決定は企業の市場価値に影響を及ぼすのであり，最適資本構

成が存在するのである U

I Ross (1977)モデル

負債水準が増大すれば破産の可能性も増大するが，収益の「良い」企業は

「良くないJ企業に比べて，より高い負債水準においても破産を免れるから，

投資家は負債水準が高い企業は収益も「良い」と判断すると市場価値も高くな

る。経営者の報酬が市場価値に依存するとき，負債水準は収益のシグナノレとし

て機能する可能性がある o

経営者の報酬 Y は，時点。の市場価値 V，に比例する部分と時点 lの収益

X に依存する部分から成ると想定される。

Y=(l十rlr，V，+ (r，X-sL) 

s=lO，ザ X出

11， if XくF.

6) Spence (1973) (1974) 

(1) 

7) 他に， Bhattacharya (1979)， Heinkel (198め， Ross (1978).久保田(1981)(第7章第6節〉
がある。
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ここに，rは無危険利子率，F は魚債水準 L は破産が生じたとき (XくF)

経営者に課されるべナノレティ r"乃は正の定数である。そして， (1)式は投

資家に知られているものとされる。

収益 X は閉区間 [0，tJ上で一様に分布する。各企業は t の値によって特

徴づけられ，tは C とdの間 (cくので連続的に分布する。経営者は tの値を

知っているが，投資家は知らない〔情報的非対称性)。

経営者および投資家はリスク中立とする。したがって， 時点。の市場価値

下ペ。は期待収益を l+rで割ヲ|いたものとなる。期待収益に関する投資家の判

断は負債水準に依存する。投資家の判断を M(F) と表わすと，

v 笠 (F)
"0- 1十r

であり，経営者の期待報酬 EYは，

EY士 制F)+rす-4
"' 

(2) 

(3) 

となる。ここに，F/tは破産確率 Prob[X>Flt}= I (l/t)dX， LF/tは破産
A 

ペナノレティの期待値である。

経営者は期待報酬 EYを最大にするような負債水準を選択する。一階の条

件は，

である。

dM L 
ro~召ア (4 ) 

均衡において'/グナノレが有効，すなわち，投資家の判断がE確でなければ

ならないから，

M(めこす (5) 

である。

均衡において，F は zの関数であるから， (5)式を微分して(4)式に代入

すればE
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dF _.l.L" 
dt ~Lι 

となる。微分方程式(6)の解は，

F(t) =よ勾2十b
4L 

( 6) 

( 7) 

であり ，bは積分定数である。 t=cの企業はシグナリングによる利益はないか

ら，F(c) =0である。したがって，"c'/4L+b=0より，

F(t) =告白2ーc') (8) 

を得る。

また，確実に破産するような偽りの '-'7ナルを送ることが有利になってはな

らないから，確産ペナノレティは，

L>，，( ~一三)'¥ 2 -2 J 

でなけれしばならなし、。

株式の収益は X~F のとき X-F， XくF のとき Oであり，社債の収益は

X~F のとき F， Xく F のとき X であるから，株式および社債の市場価値は

次式で与えられる o

(9 ) 

E=辻子[す F十芸] (10) 

Dニ辻F[FjZ] (11) 

作業の市場価値は，

t
一2

1
一日一D

 
十E

 
(12) 

である。したがって，tを所与とすれば，市場価値は資本構成から独立である。

しかし，負債水準 Fの変化は企業の[リスグ・クラス」すなわち tの値に関

する投資家の判断を変えるので，市場価値は負債水準とともに変化するのであ

る。(日〉式より，各日 λ ク・クヲス (t)について一車、の最適負債水準が存在す

る。クロ只・セクショ γでは，負債・自己資本比率 D/Eを tで徴分すれば，
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ft (~) ~百品有アイ1 子)(，a:; -F) 

=布市粛正)(1一千)[荘(山寸>0 (ゆ

となるから，負債・自己資本比率が高いほど市場価値は大きい。

以上が Rossのイ γ-:Z:/ティヴーシグナリング・そデルの概略である。この

そデノレにおいて最も重要な役割を果しているのは，破産ベナJレティ Lである。

ところで，この破産ベナノレティ Lはいったし、誰に支払われるのであろうか， と

いう疑問がある。債権者も株主も受け取らない。というより，破産ベナノレティ

は債権者にも株主にも支払われではならないのである。 これは Bhattacharya

が指摘したことだが8》'株主が経営者にサイドベイメントを与えて，偽りのシ

グナノレを送らせる誘因が存在するためである。破産へナノレティが債権者に支払

われる場合，株主が社債を株式と同一比率で保有し，破産ペナノレティを経営者

に返すことにすれば，破産ベナノレティは存伝しないも同然となり，偽りのシグ

ナノレを送る乙とにより，経営者も株主もともに有利になる。

破産ベナノレディが債権者にも株主にも支払われなし 1 としても，株主が経営者

にサイドベイメントを与えて偽りのシグナルを送らせる誘因は依然として存在

する。いま，破産ペナノレティ

L町叶ω(すす)，例 (14) 

の下で均衡が成立しているとしよう。 t=cの企業の経営者の期待報酬は，偽り

のシグナノレ F(のを送る場合，

To玉Z+rL-r2 1 (12" 

であるから，

(寸+サ)-(寸+寸 L*)~ ε(芸ーを)

(15) 

(16) 

だけ低下古る。 したがって， ο+め xl00%の株式を保有ずる株主が株式と同

8) Bhattacharya(1979) p. 269 
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1_， )， ¥Id c¥ 
ー比率で社債を保有するな'らば，経営者に+イドへイメント ('+~II~-~I¥-' 21¥2 21 

を与えて偽りのずグナノレ F(めを送らせることにより， 経営者も株主も

)， (d C ¥ 
玄¥:2す)だけの刺得がある。 ε>1ならば』は正の値をとることができな

いから，そのような可能性は，

L>(1十，，)( ~ - ~ i ¥ 2 2 { 

により排除される九

(17) 

Rossモデノレにおけるすイドベイメントの可能性は重要なのであるが， 問題

はむしろ，破産の際に(17)式を満たすべナノレティを経営者が確実に失うという

ことを経蛍者がいかにして投資家に確信させるか， ということにある。 Ross

平デルでは投資家が経営者の報酬が(1)式で与えられるということを確信しな

い限り，シグナリ yグ均衡は存存しない。しかるに.経営者の報酬体系は売手

内部の事柄であるの Rossモデルは， 経営者は時点。に破産ベナノレティを供託

して，破産が生じたならば「寄付」し，破産が生じなければ返却してもらうと

いう外部との契約があると解釈せざるを得ない。

II Bhattacharya (1980)モデル

Bhattacharyaは. Rossモデノレは本来の売手である株主とジグナルの送り手

である経営者のシグナリング費用が同一でないところが問題であるとして，シ

グナリ γ グ費用を株主に負わせ，経営者はもっぱら株主の利益に従って行動す

るそデノレを提示している。このモデノレは労働市場を対象に展開されたアプロー

チを資本市場に適用したも白であり，最初から資本市場を対象としたものでは

ない。そこでまず，労働市場モデノレの概略を述べておこう。

の L坤~(l十叶ゆ (4 封とすると ， L帥は L事に比べて， rc=O.lのとき約11倍， 7=0.05 

のとき約21倍になるが， (B)式から明らかなように，破産ベナルティの期待値は破産ベナルティ

にカかわらず if伊めであり，それゆえ，経営者の鵬報酬も華わらない。
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労働者の生産性は閉区間 [0>t，上で一様に分布し，能力の指標 tほ，労働

者ごとに異なり，ある区間で連続的に分布するの労働者の自分の tの値を知っ

ているが，雇用者は知らない。しかし，雇用者は次の条件付契約を提示して，

労働者が申告する生産性から tの値を知ろうとする。

W(F)， if X:2:.F 

W(F)ー α(F-X)，if XくF (18) 

すなわち，賃金 W は労働者が事前に申告する生産性 F に応じて支払われる

が，実際の生産性 X が F を下回わるならばベナノレティ α(F-X) を差し引

かれる。労働者も雇用者もリスク中立とする。労働者は期待賃金

CF >悩 ~V2

W(め-Lf〔F-X)dX=W(F〉-3-

を最大にするように F を選択する。一階の条件は，

dW  _F ~ 
dF υ 

(19) 

(20) 

である。均衡において，各労働者の期待賃金は期待生産性に等しくなげればな

らない。すなわち，

αF' 
W(F)一万，=t/2 (21) 

である。 (20)式と(21)式から，均衡関数 F*(t) および Wペめが導かれる。

さて，資本市場モデルの概略を紹介しよう。三時点 (T=O，1，2)モデノレで，

株主のタイム・ホライズンは一期間である。現在の株主は時点 1で株式を売却

する。企業の収益 X は T=lおよび T=2において生じ，異時的に独立かっ

同ーの分布に従うものとする。 T=lにおける株価は，T=Oで発表される配当

F (実際の配当と必ずしも一致しない〕に依存する部分 W(F) と，実現した

収益 X と F との語障にもとづいて W(F)を修正する部分から成り，後者の

修正ノレーノレは現在時点、 T=Oで市場に受け入れられていると想定される。そし

て，その修正ノレーんから期待シグナリンク事費用関数 C(F，M)が導かれる。こ

こに，M は時点 1の収益の期待値であり，各人はリスク中立とする。たとえ
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ぽ，収益が閉区間 [0，tJ生で一様に分布し修Eノレーノしが

o ， if X~F 

一α(F-X)， げ X<F

であるとすれば，期待シグナリング費用関数は

rα 3τ(F-AjdXニ αF'!2tニ αF'!4Mとなる。

経営者はもっぱら現在時点の株主の利益に従い，

W(F)+M-C(F， M) 

(22) 

(23) 

を最大にするように F を選択する。上式の M は T=lの収益の期待値であ

る。

そして，競争的無矛盾条件として，T=Q におし、て少なくとも平均的には，

T=lにおける材緬は T=2の収益の競争的市場価値に等しいと判断されるこ

と，すなわち，

W(F) -C(F， M) =M  (24) 

でな肘ればならないことが挙げられる。上式右辺の M は T~2 の収益の期待

値である。最大化条刊と競争的無矛盾条件は，形式的に，労働市場モデノレと同

ーである。とくに，収益について一様分布を仮定L，修正ノレーノレを(22)式とす

ればまった〈同じになる。

このように Bhattacharyaの資本市場モデノレは労働市場モデノレを読み替えた

ものにほかならないのであるが，問題はその読み替えが成功しているかどうか

である。残念ながら，否といわざるをえない。条件付契約は，労働市場モデノレ

では実際に契約という形をとりうるのに対L，資本市場モデルではそうではな

い。条件付契約は現在の株主と T=lにおいて市場に現われる第二世代の投資

家との聞に想定される。シグナロングの時点 T=Oにおいては第二世代の投資

家は未だ現われないから，第二世代の投資家が，たとえば(22)式のような修正

ノレールを用いて T=lにおける株価を評価すると現在の株主および投資家全員

が考えているというのが資本市場モデルにおける条件付契約である。これはた
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んに γ グナり'/!1'費用を株主に急担させるためだけではなく，市場評価に関連

させるためであるらしい。しかし，修正ノレーノレ自体は外生的に与えられねばな

らない。そして，問題は第二世代の投資家の行動に関する現在の株主および投

資家の期待形成が合理的といえるかどうかである。

収益が閉区間 [0，月上で一様に分布し， 修正ノレーノレが(22)式である場合，

(20)式と (21)式から，均衡関数 F*(のおよび WベF)を求めると，

F*(←士t

W*(F)~ 、/αF

を得る"，。均衡において. T=lの株価は，

if X三F

tα(方 x)， if XくF

(25) 

(26) 

となる。したがって，収益の実現値が発表された配当額を上回るならば株価は

期待収益の二倍ということになる。けれども，第二世代の投資家がそのような

株価で買うであろうか。 (25)式から明らかなように，発表される配当額は tに

正比例するから，第二世代の投資家は tの上限あるいは下阪を知ってさえすれ

ば，表明された配当額から各企業の tの値を知ることが Eきる。期待収益は

1/2 である。したがって，収益の実現値がなんであれ，第二世代の投資家は期

待収益 '/2を超える株価で買うはずはない。このことを現在の株主および投資

家が考慮すれば，発表された配当額と収益の実現値との講離に依存するような

条件付契約はもはや存在しなくなる1ヘすなわち， Rh2. ttacharya の資本市場

10) (21)式全微分すれぽ，

(iα~~2 )-fF= (~lJ -a-f z-----zii1百7 ほFα7
となり j 右辺は(20)式よりゼロである。発表される配当額から企業を識別しうるには，

1αF' ^ -一一=け2 2t! 

でなけれlまならない。
11) 第二世代の投資家が尭表された配当額あるいは tの上限ないし下限の値を知らない場合，T~l 

の時点で情報。非対称問題が生ずることになり，問題を先送りしたにずぎない。
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モデノレは，第二世代の投資家の合理的行動を現在の株主およひ投資家が考慮す

るならば breakdownするのである。

111 Leland and Pyleモデル

Leland and Pyle は企業家の自企業の株式保有比率の情報効果1幻に注目す

る。資本資産評価そデノレ (CAPM)の枠組で，企業家がファイナンスを求める

プロジェグ}の期待収益に関して情報の非対称性を想定する。プロジェクトの

収益は，期待値0分散 Var(X)の確率変数 X と定数 M の和五+Mである

として，企業家は期待収益 M の値をま日っているが，投資家は知らないものと

する。しかし，投資家は企業家の株式保有比率 α から M の値を推定する。

投資家の判断1::M(α〉と表す。

プロジェクトの市場価値は，資本資産評価モデルにしたがって，

V(α)=ーニー[M(α)-R Cov(X， Z)] (27) 
l+r 

で与えられる。ここに zはすべての危険資産から成る(企業家のプロジェク

トも含まれる) I市場ポートフォリオ」の収益， Cov(X， Z) は X とZの共分

散， Rは「リ旦クの市場価格」である凶

企業家は予算制約

戸Vz十Y=Wo 五十 (1ー α)V(α) 

の Fで，期末冨 W，

W1=α(M十X)十月Z+(l+r)Y

の期待効用

12) インセンティヴ効果を分析したものに， Jensen and Meckling (976)がある。

(28) 

(29) 

13) 名人。効用関教が絶対危険回避測度一定の指数関数で，各証券の収益が多変量正規分布に従う

とき， R=(L:IRj-t)-1で与えられる。 ζ こに，且tは個人事の絶女計芭険回避担嶋Zであるυ また』
次のように表わすこともできる。

n_ EZ-(l+r)Vz 
Var(Z) 

ここに， EZはZの期待値， Var(Z)はZの分散，V，は市場ポートフ才リオの価値である。
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刊号Var冊 t、 (30) 

を最大にするように α と市場ポートフホりオの保有比率 Pを選択する。 ζζ

に V は市場ポートフォリオの価値 y は無危険資産に対する投資額 W，

は期首富，Kはプロジェグトの費用である。一階の条件は，

[M-M(α)+RCov(X， Z)J 

dM 
ー(1ーα)d~' ー σRoVar(X) -sRo Cov(X， Z) =0. (31) 

[EZー (1十r)V孔 αRoCov(X， Z) -sRo Var(Z) =0 (32) 

である。

均衡において，投資家の判断は正確でなければならな， '0 すなわち，

M(α) =M  (33) 

でな汁ればならない。

(32)式から sRoを(31)式に代入して，無矛盾条件(33)を用いれば，

dM 
(1 α)d函 =αRoH (34) 

を得る。ここに，

(35) 

であるの Cov(X，Z)/、信F面、高石7は X とZの桐関係数である。プロジ

ェクトの収益と市場ポートフォリオの収益が独立の場合には H=Var(X)，完全

相関の場合には H=日であり， H はプロジェク「固有のリ旦クと解釈される。

さて，微分方程式(34)の解は

M(α) = -RoH[log(lーα)+α】十C (36) 

である (Cは積分定数)。図には(36)式の曲線が拾かれているが. Leland anel 

Pyleはそのうち曲線 K，すなわち，

M(α) = -R，H[log(lーα)+αJ+(l+r)K+RCov(X，Z) (37) 

だけが市場で生き残ると主張する。

まず，曲線、 Jのように曲線 K の左上に位置するものは，切片 MJ(O) が
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M(α) J K L 

M，(O) 

(1十γ)K+RCov(X.Z) 

。 a 

(1+けκ+RCov(X，Z) を上凶るから，

九(O)-K=ーよー[MJ(O)-R CovCX， Z) J -K>O (38) 
1+r 

となり，真の M の値が MJC口)を下まわるフロジ zクトを実行して株式をす

べて売却する企業家を排除することができない。すなわち，無矛盾条件(38)が

満たされなし、。

次に，曲線Lのように曲線Kの右下に位置するものは無矛盾条件(33)を満た

すけれども，任意のMについてシグナリングに必要な α の値は曲線Kの場合

よりも大きい。 Lelandand Pyleは，曲線 L がオッファーされているとき，

ある人々が曲線Kをオッファーするならば，すべての企業家は曲線Kをオッフ

ァーする人々と取引するであろうから，曲線Lは競争に負けてしまうと主張し
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ている。しかし，この議論は説得的とは思われない。評価関数 M(めは市場

の評価であったはずで，個々の投資家がオッファーする性質のものではない。

また，企業家が曲線Kをオッファーする人々と取引するのが有利になるのは，

y7.グの市場価格 Rが不変の場合であるが，個々の投資家が評価関数をオッ

ファーするならばモデノレに期待の異質性をもち込むことになり ，Rを同 かっ

不変と考えることはできず，曲線K をオッファーする人々と取引するのが有利

とは必ずしもいえな， '0 

この点を別にしても， Leland and Pyleモデノレには， どのようにして均衡に

至るのかという難題が残されている。もっとも，この問題は Lelandand Pyle 

ニモデんだけのことではない。む Lろ， Leland <lnd Pyleモデルは完結的なこと

が不満である。この点で Rossの Lelandand Ryleモデノレに対するコメ V ト

は興味深い。 rLeland.Pyle均衡が成立するためには， 市場は企業家のリスグ

に対する選好を知らなければならないn しかしながら，選好を偽って表明する

ことは企業家の利益になり，一般に追加的シグナリング・メカユズムが必要に

なろう。〈中略〕。選好がはっきりしない限り，プロジェグトの価値について不

確実性が残るが，このことはむしろメロットであろう。プロジヱクトの特性に

関する不確実性すべてがシグナリングによって取り除かれるというのはいささ

か期待過剰であり，また，そここそ不確実性が入り込むのにふさわしいところ

であるからである。J14)

ここには二つの論点が含まれているように思う。ひとつは，資本資産評価モ

デノレ (CAPM)の枠組においてv!l'ナノレ変数がひとつしかないことから生ずる

問題である。一般に，未知数と同数のシク事ナノレ変数が必要である。 Ross，Bhat-

tacharya モデルはリスク中立を想定するので，企業価値は期待収益の割引現

在価値 E与えられるから， シグナノレ変数はひとつでよし、。 Lelandand Pyleモ

デルはシグナノレの送り手として企業家を想定するので， リスク中立を仮定でき

ず，また，シグナル変数が自企業の株式の保有比率 α だ刊であるから，未知

14) Ro凶Cl977b)p. 413. 
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数はひとつでなければならない。したが勺て， Leland and Pyleモデノレでは

‘' 
企業家のリ λ クに対する選好は市場の参加者の共通の知識である。も Lも共通

の知識でないのであれば， Ross の述べるように，企業家がリ λ クに対する選

好を偽る誘因はある。また，プロジェ Fトの収益と市場ポートフォリオの収益

との共分散 Cov(X，Z) も既知でなければならない。乙の仮定を置かないで何

らかのングナリ'/Jf 'メカニスムを考えるのは困難である。

もうひとつの論点は，情報の非対称性すべてがシグナリングだけで解消され

てしまってもよいのか， という ιとである。というのは，シグナリ γ グ・アプ

ロ チで捨象されてい Qのは，情報の生産活動だからである。 ところが Le-

land and Pyleは情報の生産活動に言及していないどころか，金融仲介機関の

存在理由を非対称的不完全情報の下での情報生産に求める画期的な視点を提示

しているのである。 Lelandand Pyleに上れば，情報の販売を妨げる要因は二

つある c ひとつは情報の公共財的俳格であり，情報の購λ者は情報の有用性を

減らすことな〈転売できることから，情報の生産者は買手全体の最高許容支払

額の一部しか獲得できない可能性である。もうひとつは情報の信頼性をめぐ畠

そラノレ・ハザード問題である。 Lelandand Py leは，情報の生産者が金融仲介

機関を組織して，情報をポ-1フォリオに体化して私的財に変換することによ

って第 の問題を解決し，第二の情報の信頼性をめぐるそラノレ・ハザード問題

は，情報の生産者の金融仲介機関に対する持分比率による γ グナリ νグによっ

て解決しうる， と主張している。しかしながら，第二の問題の解決にはシグナ

ロ'/t'均衡の存在が前提になるが，情報の生産者のシグナリングは企業家のシ

グナリ γFと同ーのメカニズムであるから，情報の生産者によるシグナリング

が有効ならば，企業家によるシグナリングもまた有効であるはずである。した

がって.Campbell and Kracawが指摘したように山 vグナリング均衡が成

立するならば，金融仲介機関の形をとると bないにかかわらず，費用のかかる

情報の生産活動に携わる誘因はどこにもないのである。

15) CampbeIl ancl Kracaw (1980) p. 880 
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" 
IV Lee， Thakor and Vor a モデ}~

情報の非対称性問題を情報生産を伴弓形で解決するメカニズムは， Campbell 

and Kracow (1980)， Thakor (1982)， Lee， Thakor and Vora (1983) によっ

て提示されている。 Campbelland Kracawは企，業が情報の生産者にサイドベ

イメントを与えることによって必要な情報を生産させ市場に伝達させるメカニ

スムを考察している。 Thakor(1982)は，情報の生産者として当該の財の売手

にサーヴィスを提供する〈あるいはその売手が販売している他の財を購入す

る〕第三者を想定し，生産きれた情報は直接販売されるのではなく，第三者が

提供するサーヴィ月〈あるいは購入する財〕の価格の決定に用いられるという

ことが，他のアプローチとは異なる特徴であり，当該の財の売手が第三者から

購入する十 ヴィスくあるいは第三者に販売する財〕の数量が，当刻の財の買

手にとって品質の V グナノレになるのである。このような Thakorメカエズムを

資本市場に適用し，さらに多数期間，ベクトノレ・シグナルに発展させたものが

Lee， Thakor and Vora (1983) モデノレである。 より具体的に， Lee， Thakor 

and Voraそデノレを一期間，九カラー・シグナノレに限定して紹介しよう。

各企業は似益 XERtの分布関数 Q.(X)によって特徴づけられ，分布関数

は企業しか知らないが，貸手は情報生産に K(Q(X))の費用を負担することに

よって知ることができるとされる。貸手は社債評価関数を企業に提示し，作業

は負債水準が株価に及ぼす影響を考慮して企業の市場何倍が最大となるように

負債水準を決定する。

均衡は，各企業の最適負債水準 F*を所与とするとき，債券価格が情報生産

費およびリスクをちょうど償い，かっ投資家の判断が正確であるときである。

すなわち，

F*Ear宮中ax[S(F)十D(F，Q(X))J 
/:<'(1(+ 

subject to 

(39) 
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D(F*， Q(X)) =L(B j F'ヘQ(X))-K(Q(X)) (40) 

and 

S(Fつ=L(Q(X))-L(Bj FヘQ(X)) (41) 

と表わされる。ここに， D( ， )， S( )はそれぞれ社債，株式の評価関数，Fは

負債水準，Bは社債のランダムなベイオフ，L( )はランダムなベイオフに対

する評価オベレータ であり， L() はさや取り機会が存在しない (noarbi-

trage)条件の下では線型汎関数である。収益が確率 r で 0，確率 1 πで Y，

個人がリコベク中立という場合で例にとると，均衡条件は次のように表わされる。

F恒 argmax[S(め +D(F，π)J (42) 
FER+ 

subject to 

D(F*←与評土 K(π)

S(Fド 企fL与評工
ここに rは無危険利子率である。

さて，市場価値最大化の一階の条件は， (39)式より，

(43) 

(44) 

S，(F*) +DF(FヘQ)=0 (45) 

であ塁。他方，競争的無矛盾条件(43)，(44)式をたしあわせて微分1れば，

dFキl

[S，(Fキ)+D，(F*， Q)J ~dQ +DQ(F*， Q) 

=LQ(Q) -KQ(Q) (46) 

を得る。 (45)式を用いれば， (46)式は，

DQ(FてQ)=LQ(Q) -KQ(Q) (47) 

となる。

Lee， Thakor and Voraは(47)式について次のように解釈している。企業を

第 1級の確率的優越により序列化できる場合，すなわち，任意の 2およびXに

対L-， Q，(X)く Q什 ，(X) なる関係が成立する場合，効用関数が単調増加ならば

分布 Q，が Q，+J より選好されるから，評価オベレータ L は LoくOでな吋
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ればならない。したが勺て，情報土産費用が企業の質と逆の関係 (KQ:2め で

あるならば，均衡において優良企業ほど負債水準はより大きい。しかし，優良

企業ほど情報生産費用iがかかるならば，負債水準と企業の市場価値との聞の正

の相関は生じないかもしれない。

次に，最適負債水準にもとづいて企業を識別できる均衡 Cseparatingequi-

librium)の必要十分条件を求める。 (39)，(47)式を微分すれば，それぞれ，

dF* 
[SFF(F勺 +DFF(FぺQ)Jd否+DFQ(F*， Q) =0 (48) 

dFキ=
=LQQ(Q) -DQQ(F*， Q)-Kム(Q) (49) 

F dQ 

となる。上式より，

[SFF(F勺+DFF(FぺQ)J[L∞(Q)-DQQ(FヘQ)-KQQ(Q)J 

ニ [DFQ(FヘQ)J (5ω 

を得る。したがって. (50)式より，

DFQ(F*， .Q)羊O (51) 

かっ

LQQ(Q) -DQQ(Fホ，Q)-KQQ(Q)>O (52) 

なら1;(，

SFF(F勺十Dn(FへQ)<u (53) 

であるから. separating equilibriumのための必要十分条件は， F*(Q)上で，

(47)， (51)， (52)式が成立することである。

F*(Q)は評価関数 S(め，D(F， Q)を所与とすれば一意であるが，評価関数

自体は一意ではない。収益が確率 πでy，確率 1 πで Y，個人がリスク中

立という場合を例にとると，評価関数が

ならば，

5(F〕=-iー [sF一戸F'YJ1+， 

D(F，め=品子[-sF+2(1 刑判1-rr) Yー

(54) 
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(1ーπl'Y/sJ;;-K(π〉 (55) 

が存在して，

戸川=(1 め (56) 

は競争的無矛盾条件(43)，(44)を満足する。 s=rvYとしても同様である。い

ずれにtよ，競争的無矛盾条件によれ同ーの welfare を伴うから，特定の

均衡をフ・フリオリに期待できないのであるoLee， Thakor and Voraは次の

ように述べている。すなわち，投資家が企業の負債水準から収益の確率分布を

推定するやり方に応じて社債評価関数は貸手の最適反応として変容し，企業は

評価関数 S，D を所与色 Lて，単に企業の市場価値を最大にするように反応し

ているのであって，負債水準を選択する際にはシグナリングを行な η ている左

考えなくともよいのである。

V 結び

資本市場のシグナリ Y グ・モデルは「過去・現在・将来をリン Fする制度」

という側面が希薄のように思われる。 他方， Lee， Thakor and Vora モデノレ

は，情報生産者として債権者が想定されているが，競争により情報生産も最も

費用の低い経済主体によって担われると考えられ I継続的な金融仲介業務を

営むことによって，個々の情報をどのように評価すればよいかという専門家と

しての知識の体系を形成し，かっそのような能力をもった人材を再生産してい

るため，同じ情報に接してもそれから金融商品の品質を推定するためのコ λ ト

は素人である 般の貸手に比べれば格段に小さいJ'白金融仲介機関の姿が浮か

んでくる。金融仲介機関の審査能力と信用補完機能l刊に立ち入らないにしても，

Lee， Thakor and Voraそデルを前にしては，本源的借手と本源的貸手が自由

た市場で相対し，両者の問の情報の非対称性問題が・ノグナリ γFによって解消

されるという図式は，いまや再検討きれねばならないであろう。

16) 脇田(1982)p. 27. 

17) 日向野(198めを見よ。
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