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情報と取引ネ

成生達彦

I序論

取引に際Lて，その取引に関連佳をもっ情報が各々の取引主体のあいだにい

かに分布しているかということは，その取ヲ|が行なわれる形態をある程度規定

するロこのような観点、から，本稿ではまず第 1に，取引の対象である財の品質

忙ついでの情報が不完全であるがゆえに，一方の取引主体が財の品質を判別で

舎ない場合，いかなる取引上の問題が生じ，また，市場がいかなる帰結をもた

らすか， ということが論じられる。次に，そのような取引上の問題に対処する

ために，いかなる工夫がなされているか，そしてそれらの工夫はいかなる状況

において有効か， ということが検討される。そこでの議論は，取引におけるブ

ランドの機能を中心として展開される。そして，競争的市場において，プラン

ドの確立は，不兎全情報に起因する取引上の困難への対応策として，必ずしも

有効ではないということが導かれる。また代替的な対応策として，公的な認可

制がとりあげられる。この制度は，適切に運営されるのであれば，不完全情報

のもとでも，完全情報下の競争的市場と同ーの結果をもたらすがゆえに注目さ

れる。

実際，現実の世界では，さまざまな財がさまざまな取引形態のもとで交換さ

れている。そして，そのような多様な取引形態の多くは，情報(品質情報〉の

不完全性に起因する取引』二の困難への対処方法として捉えることができるよう

に思われる。このような観点から，最後に，貸付資金市場および労働市場にお

キ この論文の原型比横浜国立大学で開催きれたジョイント・セミナーで報告し，毒加者各位か
ら有益なコメソトを受けた記して感謝する.
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ける情報の不完全性に起因する取引上の諸問題をとりあげ，それへの対応につ

いて論じる。

11 不完全情報下での取引上の問題

良質品 (G財〕と低質品 (B財〕の 2種類の財が存在しその各々が，所与

の固定的費用 (F)および可変的費用 (C;)

(1) c，士C，(q，) i=G， B 

C/>u， C/'> 0， 
dC

B 
I _ dC

G 
I 

dqB Iq.~q 、 dqG I qo=q 
for all q 

のもとで生産されるものとする九ここで告は財の生産量を示している。

各企業(売手〕は，プライス・テーヵーとして利潤

(2) 1I，=P，q，-C(q，)-F 

を最大化するものとする。 ここで P，は財の価格を示している。 価格 P，

のもとでの各企業の最通産出量 q;*は，

dG. 
(3) 宥 =Rz t = o - q内川)， qi*'>O 

より決定され，また，その時の利潤 (1I，*)は，

(4) IIι*C丘)=F';・q，'(F';)ーC，(q.*(F';))ーF 1I;*'> 0 

によって示される。いま仮に，完全情報下で参入が自由に行なわれるという条

件のもとで長期市場均衡が達成された状態を想定すれば，そこでは，各企業の

利潤は Oとなっている。すなわち，

1) F ~ま l 期間あたりのνソタル・ヨストを示しており，それが G 財および B 財について同一

であるということは，企業が品質を短期的に変更できるということを恵与朱しているa もっとも，

こ0想定は，F(l~と F. であるかぎり，本論の結論を変えることな〈変更することができる。
また， “タツシュ"は.その関数の離分を示している.可変自卜巨費用関数についての想定は，例

えば，

ctCqj)=a，q.+.f(qj) i=G. B 

aσ>ao， 
f'>O， 1'11>0 

を考えれば明らかな上うに.)単位向 2肘の生産に必要な生産要素の費用の相違を反映している。
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( 5 ) Il;*(P，) = 0 

が成立 L，これより各財の市場価格(九>f'B)が決定されるへこの場合には，

完全情報"の定義から，買手にとって良質品と低質品とを見分けることが可能

であるから 2つの市場は分離され，買手は自らの選好にもとづいて各財の購

入量を決定することになる。

買手が財の品質についての情報をもっておらず，そのために，取引に際して

艮質品と低質品とを区日IJ-cきない場合について考えてみよう。この時，売手の

方は自らが生産した財の品質についての完全な情報をもっているものとする。

このような情報の非対称性は，市場取引を行なうにあたっていかなる困難をひ

きおこすのかワ この点について Akerlof[1Jは，中古車市場を例にあげて，

次のように論じでいる。

買手に色って財の売手が識別できないものとする。この場合には，売手によ

る品質表示は有効ではない。というのは，取引に際Lて買手は良質品と低質品

とを区別できず，また消費プロセスにおいて，良質品と表示された財が実は低

質品であったということが判明したとしても， 売手を識別できないがゆえに

告発することができず， それゆえ，売手にとって低質品を良質品と表示して

取引することは可能であり， また (4)および (5)より IIB*'>Oおよび

IIB*(九)=0であるから，良質品と表示された財の価格がちよりも高いかぎ

2) 仮に Fσ三三P.であれば，低質品は需要されない。もっとも，モデルの想定のもとでは.Pa>PIJ 

となる.
P=PG=Psとする。 こ四時. 企業の利潤園大化条件より.曲者(P)および qJj*(P)が決定さ

れるが， (1)式の仮定より.qr/"(P)くqs*(めとなるロ ここで，qB*CF)カ緬格 Fのもとでの
B 財の最適生産量であるということを考慮すれば，

1I.(q.'(i')) :O>lI.(q，Ci'))=i'，曲率一c.c由勺ーF
p~-* 事

=p，♂ーF-J:" C'山')dq>i'q，'-F-I了α(q)dq=IIa(qa*(F))

であるから， (4 )および (5)式より Fo>Fs匂

め ととでいう完全情報は，耐えぽ財の耐久性が5年である確率がU，10年である確率が封である
とヤうような確率的情報であってもよい。この場合には，確率%セ5年，確率%で10年の耐久性
をもっ財は，相対的に良質品であるa
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り，不正直な売手は正の利潤を得ることができるからである。そして，不正直

な売手は，良質品と表示された財の価格が h と等しくなるまで参入しつづけ

るから，結局，良質品の取引は割に合わないものとなり，それゆえ市場から駆

逐されることになる。

不完全情報下での市場取引にまつわるこのような問題の原困は，次のところ

にある。不正直な取引からの利益は，売子にとっての超過利得として直ちに生

じる。他ノ仇も L買手が財の売手を識別できるならば，良質品と表示された財

が実は低質品であったということが判明した段階で，買手は売手に損害の賠償

を請求することができる。これは，不正直な取引にともなう売手にとョての費

用とみなすことができる。買手が売手を識別できる場合には，この費用が前記

の利益を相殺するために不正直な取引は抑制されるのであるが，買手が売手を

識別できない場合には，売手はこの種の費用負担を免れることができる。それ

ゆえ，不正直な取引にともなう費用を，何らかの方法で売手に負担させるよう

なメカニスムを考案することが，重要な問題となる。

III ブランドとその有効性

不正直な取引にともなう費用を売手に負担させるためには，まず第lに，売

手が買手によって識別可能でなければならない。しかしながら，仮に買手が売

子を識別できたとしても，売手にたいして不正直な取引が割に合わなくなるほ

どの費用を負担させることができるとほかぎらなし、。たしかに，売手の識別可

能性は，買手が不正直な売手を告発する機会を提供するが，実際に告発が行な

われるか否かは，買手にとっての告発費用や告発を行なうことによって得られ

る利益等に依存しているへそして，告発が行なわれない場合には，売手は不

E直な取引にともなう費用の負担を免れることができる Dである。

こり場合には，売手が識別可能であzことからの直接的な帰結は，買手の不

4) 過失責任制のもとで，過失叩挙証責任が買手にある場合，買手にとっての告発費用は大き〈な
り，告発を行なうことを難かし〈サる島
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正直な売手からの退出"によって，同じ売手が長期にわたって不正直な取引を

継続することができないという ζ とに限定される。そして，売手の市場への参

入および市場からの退出が自由であるならば，売手が識別可能であるというこ

とのみでは，不正直な取引の可能性そのものを排除することはできないのであ

る"'

不正直な取引を排除するためには，不正直な取引が割に合わなくなるに足る

費用を，売手に負担させなければならない。以下で論じるプランドは，ある状

況において，このような機能を呆たすように思われる。というのは，プヲンド

は，売手の識別可能性をもたらすのみならず，将来における取引からの利益を

もたらすとし寸志味亡売手にとっての資産であり，それゆえ，不正直な取引を

行なう乙とによって信用を失うことは，プランドという資産の損失を意味する

からである。

プランドの存在は，取引を円滑にする。そしてそれは，買手が，過去の経験

から，当該のプランドが常に良質品者取引しており，今後も不正直な取引を行

たわないであろうということを暗黙のうちに期待しているということにもとづ

いている。それでは，いかにして買手のプランドにたいする信用が形成される

のか? この点について考えてみよう。

良質品市場に新規に参入した売手を想定する。買手は， このような売手を信

用しておらず，それゆえ売手は，買手町信用を得るために，さまざまなプラン

ド確立費用を負担しなければならない。このような費用として，広告費等の他

に，たとえ良質品を売り出したとしても，当初は買手に信用きれないがゆえに

低質品価格でしか取引されないということにもとづく費用がある。もちろん，

これはブランドの確立時に課されるものであり，一度信用が確立されたならば，

5) ここでの“退出"という用語法については， Hirschman (3)を書照。
的 資本市場が完全であれば， 1期間だけ不正宜な取引を行なった櫨に良質品市場から退出する k

いう売手を排除することはできない.また資本市場が不霜全で固定設備の耐周年数が長し、場合で
も，退出直前に不正直な取引が行なわれうる。
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売手はこの種の費用負担を免れることができる。

市場が競争的で，売手の参入・退出が自由であるものとする。また売手は，

第 0期においてのみプランド確立費用を負担するものとする。この時，良質品

を取引しつづけようとする売手の長期にわたる利潤フローの現在価値は，

(6) V，=1I♂(i三)-A+f: (1+r)-lIIG*(I号。

と示きれる。ここで，Aは外生的に決定される広告費 rは割引率J また PG

はプヲンドをともなう良質品の取引価格である円。 (6)式右辺の第 1項は，参

入時において良質品を低質品の市場価格で取引する場合の利潤を示しており，

( 4)および(5 )より II♂(1'G)=O，IIG*'>Oおよび 1'G>i主であるから，

IIG*(九)<日となるへ また (6)式右辺の第3項は，ブランドにたいする買

手の信用が確立された後に，良質品を価格 PGで取引する場合の利潤フローの

現在価値を示している。

モデノレの想定のもとでは V，>O であるかぎり参入が行なわれるから，長

期市場均衡においては，

手 IIG*C九) IIG'九(7) V，=O ー→I:~手私与さ手= I.lG.ム土旦ム=A -1I G*(1'.) 
t=t (1+け a

が成立し，これより，プランドのもとでの良質晶の取引価格 fもが決定される。

またここで A二~O および IIG*(九〕くO であるから，最後の等式の右辺は正と

なり，それゆえ IIG*(九)>0となる。 すなわち， プランドにたし、する買手の

信用を獲得した売手は，その後毎期毎期，正の利1聞を得ることができるように

なるのである。このようなわけで，プランドは売手にとっての価値ある資産と

なるのである。

ブランドはいかなる状況において有効か? この点についτ考えてみよう。

いま，第0期に良質品を生産L取引「る ιとによってプランドにたいする買子

7) 九は， (6)式で定義された V，をoとお〈ことによって決定されるものであり. (4)式
と比睦すれば明らかなように• Poとは異なる.この点位ついては後述する.

8) 第 0期での良質品の生産量 q(l*(PB) は.利潤極大化長件より.肢売価格 I'.と限界費用と
が一致する点で決定される二の時 II(l*(FB)>-Fを充たすものとする。
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の信用を獲得L.第1期には，プランドにたいする買手の信用を利用して，低

質晶を生産し，良質品と表示して取引を行なった後に市場から退出する売手を

想定する。また，買手による売手の告発も行なわれないものとするロこの時，

不正直な売手の 2期間にわたる利潤の現在価値は，

(8) 円以九)-A十聖子L

と示されよう。ここで右辺第1項は，プラ Y ドを確立する時に良質品を低質品

価格九で取引する場合の利潤であ b. また第3項は， 低質品を良質品価格

Pο で取引することからの利潤である。 V，=oであるから， もし V.>oであ

るならば，上述のような不正直な取引は売手にとって割に合うものとなり，そ

れゆえ不正直な取引は排除されず，プランドは有効ではないということになる。

(7)を (8)に代入L.また (5) より IIB*(P.)=Oを考慮すれば，

(9) 九二(1十r)"[(IIG*(P') -A)(l +r) + IIBべPF)]

= (l+r)→[II G* Ciミ~)-A-IIG*くFG) 十 IIB*(FG)] 

= (l+r)-'[ {II B*(去の II B*(P，)}-{IIG*(PG) -II Gキci三)}-A]

i r九rdIIB* dIIー*l.~ " 1 =~I I:'"~ -';長一一一!.!:....!2.ー fdP-AI
l+r LJ P. l dP dP J-' "J 

1 ，rI'o， __~" _~ .1 
=官71jpjqtくP)-qG来的}dP-AJ

が導かれる。それゆえ，もしAが適当に小さければ. (1)の仮定より q.ペめ
>qGペP) であるから • V.>Oとなり，プランドは有効ではないということに

なる。

このような場合，広告費等のプランド確立費用の増加は. (7)より，良質品

の取引価格を引き上げ，第1期以降のすべー亡の期り利潤γ ローの現在価値

すなわち，プランドの資産としての価値ーーーを高めることによって，不正直な

取引の排除を可能にするかもしれない"。 また良質品の市場が寡占または独占

9) 広告費の外生的な変化のれへの荊果は.(8)式を A で徴分することから，

名手=4tErぬき宇一 / '
“寸
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によって特徴付けられる場合にも，それによって良質品の取引価格が上がるの

であれば，上と同じ意味においてプランドの資産としての価値が高まり，不正

直な取引は排除されることになろう。しかしながら，そこで実現される状態は，

完全情報下のものとは異なり，良質品の取引価格は高くなっているのである。

IV 認可制

ここでは，不完全情報下において不正直な取引を抑制 L.完全情報下での競

争的市場と同じ結果を実現するための制度としての認阿J制について検討する。

こり制度のもとで売手は，良質品市場への参入に際して認可料〈りを公的な

認可機関に委託しその見返りに，良質品を取引しているかぎり毎期毎期 rz

の報奨金を受けとるものとする。また売手の認可は，認可料を納めれば自由に

行なわれるものとし，さらに，認可された売手は公的な信用を与えられ，それ

ゆえ買手の信用を獲得するための費用負担を免れると左ができるもの土する。

いま，このような制度のもとで.売手が良質品を取引 Lつづけるものとすれ

ば，長期にわたる利潤フローの現在価値は，

i1 _ TT :1</ D " ~ 1 唱'(10) V，=llG*(PG)-z十五す存ア{llG*(凡〕十四}=7fE♂〈九〉

であり，参入が自由であるから;均衡においては杭=0が成立し，そ:iiゆえ

(11) llG*(九)=0 一→九=?G

となる。すなわち，認可制のもとでの良質品の取引価格は，完全情報下での競

¥、と示されよう，ここでく7)より，

dP，， 1 
~I =r~---c--

a.fi IVl=O Ila*'CPo) 

であるから， ζれを代入し 1l<*~(Pa)=q'*(PfiJ) を考慮すれぽ，

dV2 r Qn*CP，，) . 
耳=，芋子主否

となり，一般的には符号は確定しない@じかし.上式から判るように，割引事 f が小さし ま

た同一価格のもとで白良質品と低質品の最適産出量に大きな差がないのであれば， dV，/dAくO

となるから，広告費の増加は不正直な取ヲlを抑制することになるa
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争的市場におけるものと一致するのである。

認可制のもとで不正直な取引が起こらないための条件について考えてみよう。

第 O期に参入1.-， T-1期までは良質品を生産・取引し第T期において不正

直な取引を行なった後に市場から退出するという売手を想定する。

T期までの利潤の現在価値は，

この売手の

(12) V2=llGキ(た)-z十 1EZ百 ι，，{llG*(FG)+rz}+" ~-てすIIB*(FG) 
~(1ートr)' く1十 r}l

と示されよう。この時， 九三~v， =o が充たされるならば，不正直な取引は売手

にとって割に合わないものとなり， 排除されることになる。 この条件は， (11) 

および (12)より，

く13) 玖九=孟ヰ害予主主ー警察
c， rz II B*(PG) _ 1 =zE百長子 C1+r)F" 万 石r(Z-llB*(九))ミO

と改められる。すなわち，不正直な取引を排除するためには， 認可料zを不正

直な取引からの売手の刺潤 IIB*CFG)よりも高〈設定すればよいのである内

このような認可制の具体例として， 19世紀のアメリカにおける自由銀行制度

(free banking systern)がある'"。 この制度のもとでは，発行する紙幣の担

保として，指定された債券を州政府に委託しさえすれば， 自由に銀行を設立す

ることができたのである。そして銀行は，発行紙幣の信用を維持しているかぎ

担保として委託した債券からの利子を受けとることができ，そうでない場

合には，州政府が担保債券を売却し，それを銀行券保有者に償還した。ここで，

担保としての債券は認可料として，また債券利子は報奨金として機能している

り，

ことは珂らかであろう。

この制度は， 認可料が(13)を充たすように適切に設定される場合には， 不正

直な取引を排除する ζ とができる。この点において，

自由盟行制度については，例えば Rocoff(6)を参照のこと。10) 

自由銀行制度は， 担保と
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しての償券の評価の相違から，全〈異なる結果をもたらしたのである。すなわ

ち， ミシガン州では，債券のみならず土地等も担保として認められ，またそれ

らが過大に評価されていたために，発行可能な銀行券の価値はその担保の市場

価値よりも大きくなり，銀行家にとって，不正直な取引は割に合ラものであっ

た。そのために，いわゆる山猫銀行 (wildcat banめが発生したのである。

一方ニューヨーク州等では，担保の評価が厳格であったために，そのような事

態はおこらなかったのである。

V 結び

伝統的経済理論において与件と Lて扱われていた取引制度は，情報の不完全

性という観点からある程度説明されることになる。すなわち，情報が各々の取

引主体のあいだにL、かに分布しているかということが，実現される取引制度を

規定するのである。

本稿では，買手が財の品質を取引時において判別できない場合，それによっ

てひきお ζ される取引上の困難に対処するための工夫としてのプランドの機能

について検討した。そして，法律にもとづく買手の売手にたいする告発やさま

ざまな取引規範等の社会学的要因が不正直な取引を抑制できない場合には，競

争的市場においてプランドは必ずしも有効に機能しないということを明らかに

した。さらに，このような状況において，不正直な取引を排除し完全情報下で

の競争的市場と同じ結果をもたらすものとして，認可制について論じた。

情報の不完全性に対処するための制度的工夫は，この他にもさまざまなもの

がある。貸付資金市場を例にとれば，銀行が個々の企業の貸倒れリスクを判別

できない場合，そのことによって生じる取引上の問題に対処するための信用審

査やそれにもとつく信用割当等も情報の不完全性に対処するための制度的工夫

とLて考えることができょう山。また，信用審査にともなう費用を節約するた

めに，企業と銀行とのあいだに長期的な取引関係が成立するかもしれない。さ

11) 情報の不完主性と信用割当については，例えば Jaffccaild E.u田 cl(5)を毒照のこと。
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らに，最近発展してきた商社金融ι企業のz ージェンシーとしての商社の情

報土の優位性によって根拠付けられよう山。

また労働という局面においては，協働的生産システムの全体としての生産性

は測定できるが，個々の労働者のパフォーマンスは判別できないという情報の

不完全性が問題となる。このような場合には，雇い主は個々の労働者にだいし

て差別的な行動をとることができず，すべての労働者にたいして同ーの賃金を

支払うことになろう。一方労働者は，自らのパフォーマンスを低下させること

による利益が労働者自身に直接生じるのにたいして，その費用は協働的生産シ

ステム全体の生産性の低下を媒介としての小幅な賃金の低下のみであるから，

怠業を行なう誘凶をもっ。企業という生産組織におけるさまざまなモニタリン

グ・システムや誘因システムは， このような情報D不完全性に対処し，効率的

な協働的生産を行なうための工夫として捉える乙とができるのである1ω。さら

にまた，労働者を雇い入れて，さまざまな訓練をほと ζ しでも，その後直ちに

転職されてしまうのであれば，企業は訓練費用をはじめとしてさまざまな損失

をこうむろう。とのような事態を防「ためには転職確率の小さい労働者のみを

雇い入れれは、よい。しかしながら，情報の不完全性ゆえに，企業は通常，転職

確率の小さい労働者のみを選別することはできないであろうの Salop and 

Sqlop [7Jのいう 2段階賃金制 (TwoParts Wage System) は，このような

状態への対応策として捉えることができるのであるw

以上の分析は，次のような産業政策上の含意をもっている。最適な取引制度

は，個々の経済主体が保有している情報に依存しているのであり，その選択に

際しては，取引制度の運営費用や不正直な取引にともなう社会的損失 例え

ば，不正直な売手によって正直な売手が駆逐され，良質品の市場が形成されな

12) 商社金融については，伊丹 [4)で論巳られている巴
13) この点については， Alchian and Demsetz (2]を参照L
14) ニ段階賃金制とは，採用時には低い賃金を主払い.IDII樺修了桂には高u、賃金を主払うことによ

って熟練者の転職を防止する制度である。これは，認可制の一種として考えることができょう.
また，我が国における年功賃金制も同じ機能を呆たすように思われる.
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いということにもとづ〈社会厚生上の損失等ーーも考慮する必要がある。実際，

品質についての情報が一方の取引主体に止って不完全である場合が往々にして

あるということを認めるならば，競争的市場は必ずしも最適な結果をもたらす

ものではなく，不正直な取引を排除し，良質品の取引を可能にし，そうするこ

とによって社会的厚生を増加させるという意味において，独占や寡占的市場の

ほうがより望ましい結果をもたらすかもしhないのである。

(1981. 1) 
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