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経営者の開示戦略が投資家の情報獲得行動

および企業価値に与える影響

山口貴史

＜論文要旨＞

近年，経営者は企業価値を高めることを目的として情報開示を行う傾向にある． しかし， なかには情報

を開示しない経営者も少なからず存在する． このような経営者の情報開示戦略について製品市場において

は議論されてきたが，資本市場においては， どのような状況で経営者が情報を非開示にするかについて議

論きれつくされているとはいえない．本稿においては， 資本市場においてさまざまな情報を保有する経営

者の情報開示戦略について企業価値の観点から理論モデルを用いて分析することを目的とする．特に，企

業価値を最大化するための経営者の投資活動に焦点を当てた上で，複数の情報および投資家の情報獲得行

動を考慮し経営者の情報開示戦略を検討する．本稿においては，経営者が自発的開示を行う状況を示す一

方で，経営者が情報を自発的に開示しない状況があることを併せて明らかにした． この結果は，投資家の

情報獲得行動が要因となっている．経営者が自発的開示を行わないとき，投資家は情報を観察することで

市場参加者に対し情報優位に立つことができるので情報獲得インセンテイブがあり， そのことによって企

業価値の増加につながる．
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Abstract

Recently,managershavetendedtodiscloseinfOrmationtoincrease伽nvalue.Howevel;therearemanagerswho
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1． はじめに

近年，経営者は企業価値を高めることを目的として市場に向けて自発的に情報を開示する傾

向にある． しかし， なかには自身の保有する情報を開示しない経営者も少なからず存在する．

このような経営者の開示戦略について製品市場においては古くから議論されてきた．例えば，

製品市場の中でも複占市場のような競争的市場においては，相手企業が存在するため経営者の

自発的開示により利潤が下がる恐れがあり，経営者が情報を非開示とするケースが生じること

が報告きれている(Darrough,1993).その一方で資本市場においては， どのような状況で経営
者が情報を非開示とするかについて議論されつくしているとはいえない．

本稿は，資本市場におけるざまざまな情報を保有する経営者の情報開示戦略について，企業

価値の観点から理論モデルを用いて分析することを目的とする．企業はプレスリリース， アナ

リスト ・ ミーティング， カンファレンス・コールおよびインターネットサイトなどを通して，

資本市場で情報を自発的に開示している(Einhom,2007). この動機としては，経営者は情報を

自発的に開示することで，企業価値に関する投資家の期待を高め，企業価値を最大化すること

があげられる．実際，経営者による情報の自発的開示が資本コストの減少や株式の流動性の改

善を通して企業価値を高めるという点に関してはすでに多くの実証研究によって証拠が提示さ

れている(HealyandPalepu,2001,section5およびBeyereta1.,2010,section3などを参照).企業

価値の向上は経営者の使命とされているため，経営者の情報開示戦略を考察するときに企業価

値に焦点を当てて分析することは極めて自然なことといえる．そこで，株価の最大化を扱った

既存の数多くの先行研究とは異なり，本稿は，企業価値を最大化するための経営者の投資活動

に対し，情報開示が与える影響に焦点を当てる． また本稿と同様に企業価値を扱った文献であ

るDyeandS竝曲ar(2008)に対し， より現実的な問題を扱うために経営者が保有する複数情報お

よび投資家の情報獲得行動といった要素をモデルに組み込んでいる．

一般的に経営者は複数の情報を保有しているが，その情報を全て開示することはないと考え

られる．本稿においては，複数情報として，経営者が常に非開示にする機密情報および経営者

が開示するかどうかを選択することができる自発的開示情報を想定し，経営者の情報開示戦略

を検討している． たとえば社会的責任報告書や知的財産報告書といった書類を公開している企

業はまだ少ない（伊藤， 2006）が， このような自発的開示情報は，企業の機密情報と関連して

いる可能性があるので，開示すべきか非開示にすべきかについて結論を出すのが難しいと思わ

れる．

加えて市場においては開示されていない情報を投資意思決定に利用するために時間や資金

をかけて獲得する投資家が存在する. Lun曲olm(1991)は，開示が要求される内容が変化すれ

ば， このような投資家の情報獲得インセンテイブは変化するかもしれないと述べている．経営

者が情報を自発的に開示するか否かで開示されている情報内容が異なることとなるので，投資

家の情報獲得インセンテイブが経営者の開示の選択に影響を受け変化することは十分に考えら
れる．

本稿と関連した主要な先行研究については表1にまとめている． まず，開示研究を扱った初

期の代表的な研究として,Wrrecchia(1983)およびDye(1985)があげられる．彼らの研究は経

営者の自発的開示を内生化することに焦点を当てていた．続いて,KimandVerrecchia(1994)お

よびDye(1998)は，資本市場における経営者の自発的開示を内生化した上で，情報開示が株価
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表1先行研究と本論文の位置づけ

に与える影響について，投資家の情報獲得行動を考慮して分析している． しかし，開示される

情報が一種類であると仮定しているため，複数の情報が存在することによる情報間の相互作用

の影響については検討できていない． この点についてLuo(2001)およびEinhom(2007)は，複

数の情報が存在することを仮定し，経営者が一部の情報の開示を選択した場合，つまり経営者

の自発的開示の選択が株価に与える影響を分析している． しかしながら投資家の情報獲得行動

については考慮していない． さらに, Diamond(1985), Bushman(1991)およびLmdholm(1991)

は，複数の情報の一部が開示されることにより情報内容が市場に伝達されるケースにおける株

価を，投資家の情報獲得活動を加味して検討しているが，経営者の自発的開示は内生化されて

いない．以上の先行研究は，経営者の目的関数として株価を扱い，経営者の情報開示戦略，複

数情報，投資家の情報獲得行動といった問題について分析している．

本稿は， これら先行研究とは異なり複数情報および投資家の情報獲得行動を考慮に入れて，

経営者の開示意思決定を株価の最大化ではなく企業価値の最大化という視点から分析してい

る．本稿と同様に，企業価値に焦点を当てた文献としてDyeandS面曲ar(2008)がある．彼ら

は，経営者に企業特有の情報を報告させる「柔軟な」会計基準下における企業価値と企業特有

の情報を報告させない「厳格な」会計基準下における企業価値を比較している． したがって経

営者の情報開示戦略，複数情報投資家の情報獲得行動を扱っている本稿とは異なる視点から

企業価値を議論している．

本稿では，経営者が情報を自発的に開示するケースと非開示にするケースを比較することに

より，経営者が自発的開示を行う状況を示す一方で，経営者が情報を非開示にする状況もある

ことを明らかにした． この要因は，投資家の情報獲得行動にある．情報を非開示にするとき，

投資家は情報を観察することで市場参加者に対し情報優位に立つことができるので，情報を獲

得するインセンテイブがあり期待利得が増える． このとき市場価値が取引価値を反映すること

は，経営者の投資を効率的にし企業価値の増加を導く． このように経営者の情報開示戦略に応

じて，投資家が情報獲得のために行動し，市場価値や経営者の投資を通して，最終的に企業価

値が影響を受けるといったプロセスを経ている．

本稿の構成は以下のようである．第2節では，モデルの設定について説明する．第3節では

均衡の導出過程で得られる非開示戦略および自発的開示戦略それぞれの特徴を，続く第4節に

おいて，経営者にとって開示，非開示いずれの情報開示戦略を行うことが企業価値の最大化に

25

自発的開示(内生化） 経徹者の間的 情報麹得 複数情報

恥rr“hia(1983）

Dye(1985）
○ 株価の殿大化 × ×

Kim”。脆『r“ch畑（1”4）

Dye(1”8）
○ 株価の蛾大化 ○ ×

L“(2001）

Einhwn(2007）
○ 株佃iの股火化 × ○

Diamond(1985）

Bushman（1”1）

Lundh⑥1m（1”I）

× 株価の股大化 ○ ○

DycandSridh圏r(2008） × 企業価値の殿大化 × ×

本論文 ○ 企業価1Kの賭大化 ○ ○
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つながるかについて明らかにする． まとめと今後の展望については最後の第5節で簡潔に行わ

れる．

Z. モデル

本稿は， さまざまな情報を保有する経営者の情報開示戦略について，投資家の情報獲得行

動を加味して企業価値の観点から分析することを目的としている．本稿の資本市場の設定は

Kyle(1985)に依拠しているが, Kyle(1985)では検討きれていない投資家の情報獲得行動をモ

デルに組み込み， また取引価値に関する複数の情報の存在を仮定している1. さらに, Dyeand

Sn曲ar(2008)に依拠して，経営者による情報開示に関するこれまでの理論的研究では扱われて

いない経営者の投資行動および企業価値を織り込んだモデルとなっている．

以下では， まず資本市場の設定について説明し，その後投資家の情報獲得行動，企業価値の

設定および企業価値を最大化する経営者の投資水準の選択について説明する． リスク中立的な

情報トレーダー， ノイズトレーダー， リスク中立的なマーケットメーカーおよび経営者が存在

する資本市場を考える2．企業は日々， ざまざまな取引を行っており， それらの各取引におい

て価値が生み出されていると考えることができる．企業の取引活動によって生じる価値はvで

あらわされ， これを取引価値と呼ぶこととする．企業が行うざまざまな取引についてマーケッ

トメーカーは市場価値腕を設定し，市場価値をもとにして企業価値vが形成される3．

取引価値の確率変数fは平均“，分散ofの正規分布に従うと仮定する．資本市場において
情報トレーダーとノイズトレーダーは注文を出し，マーケットメーカーが市場価値を決定す

る．情報トレーダーの取引量はxとし， ノイズトレーダーの取引量はあとする4． ここで〃は，

平均0,分散ofの正規分布に従うものとする． これらの注文量の合計はジ=x+"であり，マー

ケットメーカーはこの注文量合計の実現値であるyを観察する．マーケットメーカーは経営者

が開示した情報および実現した注文量合計を利用して取引価値を観察し，市場価値を設定す

る5． ここで，モデルの簡単化のためにマーケットメーカーは，企業の取引の合計というより

企業の個々の取引を観察し，市場価値を設定するとの仮定をおいている． というのも，経営者

が企業価値を最大化するために行う投資は， どのようにマーケットメーカーが各取引を観察

し，市場価値を設定するかについての経営者の予測に依存しているからである．

企業の経営者は，取引価値の実現値vを観察し，取引価値に関する2種類の情報，経営者が

常に非開示にする情報である31および経営者が開示するかどうかを選択することができる情

報魂を作成し，魂を開示するかどうかを決定するこの設定により，経営者が保有するさま
ざまな情報を全て非開示にするわけではなく，一部の情報を自発的に開示することがあるとい

う状況を分析する． また現実において経営者はさまざまな情報を保有しているがモデルの簡単

化のために2種類の情報のみ保有すると仮定している列は平均0で分散ofの正規分布に，
魂は平均0で分散ofの正規分布にそれぞれ従うものとする6 これらの情報と取引価値との
間には相関があり，相関係数をそれぞれpsl,,およびp,2vとあらわす. psl,,およびp,2vは，そ

れぞれ0<psly<1,0<ps2,,<1の範囲をとるものとする7. psivが高いとき, 31は取引価値に
関する情報内容を多く含んでいることを意味し，逆に低いとき，取引価値に関する情報内容を

あまり含まないことを意味する. ps2,,についても同様である．加えて, 2つの情報の問には正
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の相関が存在し相関係数をp3132とあらわす. psls2は, 0<psls2<1の範囲をとるものとする．

psls2が高いときは, 2種類の情報内容に共通する部分が多いことを意味し，逆に低いときは，

2種類の情報内容に共通部分が少ないことを意味する． つまりpsls2が高い場合には一方の情
報を観察することで他方の情報内容についてもある程度まで予測することが可能になるのに対

し，低い場合には片方の情報を観察してももう片方の情報内容を予測することは困難である．

ここでpslv,ps2vおよびpsls2は経営者，情報トレーダーともに観察可能であることを仮定する．

一方で情報トレーダーは，私的に取引価値に関する2種類の情報SlおよびS2を獲得する．

§,および功はそれぞれ平均0で分散1の標準正規分布に従うものとする8． ここで, Slおよび

S2と取引価値との間には相関があり，それぞれ略,vおよび聡2Vとあらわす. rrlyおよび恥2yは，

それぞれ0<rFlv<1,0<rs2v<1の範囲をとるものとする. rFl,,が高いということは, Slが取

引価値に関する情報内容を多く含むことを意味し，逆に低いときは，取引価値に関する情報内

容をあまり含まないことを意味する. rr2,,についても同様である．加えて, 2つの情報の間に

は正の相関が存在し，相関係数を吟ls2とあらわす. rFls2は, 0<rsls2<1の範囲をとるものと

する． ここで庵lv,Fr2ﾚおよびMs2は経営者，情報トレーダーともに観察可能であることを仮

定する． また情報トレーダーがコストを掛けて情報を獲得するとき，経営者が保有する情報以

上の精度を持つ情報を獲得できることを仮定する．つまりSlおよびS2は31および鎧以上の
精度の情報で恥lv≧psl,,およびrs2v≧ps2vである．

本稿では， まず第3.l節において経営者が31および§&をともに開示せず,情報トレーダー
がSIおよびS2を獲得する非開示戦略のケースを検討し，第3.2節においては， 罰は非開示の

ケースと同様に開示されないが, S&は開示ざれ情報トレーダーのみならず，マーケットメー
カーも観察することが可能となる自発的開示のケースを検討する． 自発的開示のケースにおい

て情報トレーダーはSlおよびs&をもとに意思決定をする．
非開示のケースにおける情報トレーダーの効用は次のようである． なお記号の右下の"dは

非開示を示す添字である．

【ﾙ,d=E!"1-clnd(el)-c2"d(e2")･ (1)

ここで, [zE{h,I}とする．効用は, (1)式のように情報トレーダーが資本市場の取引から得

る利得7gzdの期待値EIjihd]から情報獲得のためのコストc,"d(e,)およびC2,md(e2Q)を控除した

形であらわされている． ここで，資本市場の取引から得られる利得7Uzdとは具体的には取引価

値と市場価値の差に注文量を乗じたものであり, 7znd=(v-"znd)x"dである．
情報獲得のため情報トレーダーが行う努力を内生化する．情報トレーダーは，経営者

が開示するかどうかを選択することができる情報鼈に関するより内容が多い情報を獲
得する努力を行い，努力水準が高くなるとS2と取引価値との相関が高くなると仮定する

(rl2v=eZ(z=e2h=e2J+e)9･ このとき, 31およびS2の間の相関係数である恥ls2も増加する

(rlls2=rl2@m=712h)'0･逆に，努力水準が低くなるとS2と取引価値との相関は低くなると

仮定する("s2v=e2cm=e2I)･ このとき, S1および82の間の相関係数である剛s2も減少する

(乃1s2=rl2@z=rl2J)･ またsiは経営者が常に非開示にする情報であり’情報トレーダーの努力
水準は外生的に定まり府ly=elとなることを仮定する．情報獲得コストは以下のように設定

する．

｛償鰄三三二“ ｛”c,nd(e,)=Cl"d,c2"CJ(e2@m)=
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情報獲得コストは，情報トレーダーが高い努力水準を選択すると, c2"d(e2")=k2ndeとなり，

低い努力水準を選択するとコストはC2"d(e2/)=0になると仮定する・ ここでた2"dはコスト関

数を具体化するパラメータであり，正である．一方で, 81に関する努力水準とコストは外生的

に決定され， またコストが十分に小さいことを仮定するll.

以上のような資本市場における投資家の取引の前に，経営者は企業価値吻の期待値を最大

化するように投資4ldを選択する12.本稿のモデルは，一期間のモデルを想定しており投資の

効果は投資を行った期に実現する．企業の取引量をq〃とし，取引量の期待値は21/7兎になる

と仮定する13.市場価値腕"dに取引量を乗じた値から，投資額を差し引いたものを企業価値と

呼ぶ． よって，企業価値吻の期待値は次のようになる．

2，/堀×E(腕"dlv}一ら｡． （3）

一方で自発的開示のケースにおいて経営者はsiを開示する．そのため情報トレーダーは82
を獲得するための努力を行わず, Slおよびs&をもとに意思決定を行う．効用は以下のように
なる． なお記号の右下のdは開示を示す添字である．

[/II=El瑚一c,d(e,). (4)

ここで, s&は経営者が開示する情報なので，情報トレーダーはコストなしでs&を入手でき
ることを仮定する． また自発的開示のケースにおいて企業価値は非開示のケースと同様に導か

れる．

モデルのタイムラインは以下のようである．

①経営者は，私的に取引価値の実現値vを観察し, Vに関する情報31および鎧を作成し，
s&を開示するかどうかを決定する．

②経営者は取引価値の実現値であるvをもとに企業価値vを最大化するような投資Iを

行う．

③開示を選択した場合,経営者はsiを開示する．
④経営者が非開示を選択したケースにおいて情報トレーダーはS2に関する情報を獲得す

るため高い水準の努力を行うか低い水準の努力を行うかを決定し, SIおよびS2を獲得

する．一方で経営者が自発的開示を選択したケースにおいて情報トレーダーはSlおよ

び経営者が開示したs&を獲得する･ Slの獲得に関しては両ケースともに一定水準の努
力を行う．

⑤情報トレーダーは，獲得した情報をもとに注文量xを決定し， ノイズトレーダーに関し

ては注文量〃が正規分布に従い決まる．

⑥マーケットメーカーは, siが開示されていない場合，合計の注文量の実現値yを利用し
て市場価値碗を設定する(s&が開示されている場合,合計の注文量の実現値yおよび経
営者が開示したs&をもとに腕を設定する)．

⑦不確実性が解消して企業価値vが実現する．
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3． 開示戦略の特徴

本節においては均衡の導出過程で得られる経営者の開示戦略の特徴を分析する． ここでいう

開示戦略とは非開示戦略もしくは自発的開示戦略である． なお，計算結果の詳細については

(以降の命題も同様に)Appendixに記載する．

3.1非開示戦略の特徴

経営者が非開示戦略を選択したとき31および鎧はともに開示されず，情報トレーダーは
3lおよびS2を獲得する． また，情報トレーダーはマーケットメーカーが設定する市場価値

碗"d(y"d)について, '力"d(ynd)という線形戦略を持つと仮定し，マーケットメーカーは情報ト

レーダーが決定する注文量期d(s1,s2)について， 戈"fi(s1,s2)という線形戦略を持つと仮定して

いる（具体的な数式についてはAppendixを参照のこと). ここで記号上部のへは予測を示して
いる．

経営者が非開示戦略を選択したケースにおける情報トレーダーの注文量，市場価値，情報ト

レーダーの期待利得，投資および企業価値は，それぞれ次のようである．

命題1(情報トレーダーの注文量，市場価値，情報トレーダーの期待利得，投資，企業価値）

－ 一 (e'-e2.rl2Q)sl+(e2a-e''･'2q)s2 ，唇、
(5)XM=Oij ソ

('一'壷α){el+e;"-2ele2"'I2"}

ef+e;｡-2e,e2α'12‘
""‘=似十急 (6)y"dッ

'-rf2"

ef+e;"_2ele2"rl2｡E[jihdl=g"
2

(7)
'-r:2@,

ソ

2

ト+(柵"壹駕苧ﾙｰ似1 ,1
j@d=

｛典謡著"伽’ ｝I/I,d="2+

(8)

(9)

(5)式で示される情報トレーダーの注文量x"dは, S1およびS2に依存していることがわかる．

またelに着目すると，情報トレーダーの81獲得へ向ける努力水準（以下, Slに関する努力水

準という）が高い場合，情報トレーダーがSlについて分析し取引価値に関する内容が多い情

報を獲得しており， このとき情報トレーダーはS2よりもS1を利用することで注文量を決定す

るようになる． 同様に情報トレーダーのS2に関する努力水準が高い場合，情報トレーダーは

8iよりもS2を利用することで注文量を決定するようになる．

(6)式の均衡におけるマーケットメーカーの設定する市場価値加耐は，合計の注文量y"dに

依存することがわかる． この畑"dは，第一項目の市場価値の期待値に第二項目を加えた形式で

あらわされている， この第二項目は，取引価値に関する内容が多い情報の獲得により生じるプ

レミアム部分であり，取引価値に関する内容が多い情報の獲得により，合計の注文量y"dの係
数が大きくなる．
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(7)式であらわされる情報トレーダーの期待利得が増加すると， (6)式の市場価値はy"dによ

り依存するようになるとわかる． これは，マーケットメーカーが情報トレーダーの期待利得を

考慮に入れたうえで市場価値を設定していることを端的に表している．

経営者の投資をあらわす(8)式角括弧内および企業価値を示す(9)式の第二項は， (6)式の第

二項および(7)式と類似の形であらわされている．理由は，情報トレーダーの期待利得が増加

すると，マーケットメーカーが期待利得の増加を読み取り市場価値が注文量に依存し， (6)式

の第二項目に投資が直接的に反映される形となるので，投資が効率的となり企業価値が増加す

るからである．

3.2 自発的開示戦略の特徴

次に，経営者が自発的開示戦略を選択したケースを分析する．非開示戦略のケースに対し，

一部の情報が開示きれるという点が異なる．モデル上では, S&を経営者が開示するものとして
企業価値を導出する． このとき, siは情報トレーダーのみならずマーケットメーカーも観察し
分析することが可能となることに注意する． また，情報トレーダーはマーケットメーカーが設

定する市場価値"'d(y@I,si)について,"d(yd,s&)という線形戦略を持つと仮定し，マーケット
メーカーは情報トレーダーが決定する注文量珈(s',si)について, fd(sI ,si)という線形戦略を
持つと仮定している（具体的な数式についてはAppendixを参照のこと).
経営者が自発的開示戦略を選択したケースにおける情報トレーダーの注文量，市場価値，

情報トレーダーの期待利得，投資および企業価値は，それぞれ以下のようである'4． ここで，

pl,s2はS1とsiの間の相関係数をあらわし, 0<pl,s2<1の範囲をとることおよびp;,s2につい
て経営者，情報トレーダーともに観察可能であることを仮定する．導出された注文量，および

市場価値に関する結果はLuo(2001),石椛(2011)と首尾一貫するものである．

命題2(情報トレーダーの注文量，市場価値，情報トレーダーの期待利得，投資，企業価値）

oi! _ ol!p{is2 s&
(10)

鞠=v両蚕豆'|~r雨の'

咄f=z),'~=,vF雨20i,

(11)"2d="+

el-Ps2wp<ls2″
ぴ

２

⑱
一
一１胸Ｅ (12)

ゾI苣砺’
2

114+{I｡"'I;肯鶚-pんル叫 ｡”ノ"=

2

1{"…鵠芽ﾙ'制 ｡｡助＝似2＋

（10)式で示きれる情報トレーダーの注文量期は, S1および＄&に依存しているが， ここでは
sfの係数はマイナスになっている．非開示のケースと異なり, Siが開示きれていることがその
理由である． 自発的開示のケースにおいてはマーケットメーカーもs6を観察でき，情報トレー
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グーはs&に関してマーケットメーカーとの間に情報の非対称性がないことからsfから利益を
得ることができないので情報獲得インセンテイブがない． ざらに，情報同士の相関p;,s2が高

いと, S&の係数は大きくなる．マーケットメーカーは開示情報であるsiを観察することで, S1
の内容についてある程度まで予測できるようになるので情報トレーダーは注文量を減らす．

(11)式の均衡におけるマーケットメーカーの設定する市場価値mdは，合計の注文量〃とsム

に依存することがわかる． この碗dは，第一項目の取引価値の期待値に第二項目，第三項目を

加えた形式であらわされる． まず，第二項目は，内容が多い情報により生じるプレミアム部分

であり，情報トレーダーが取引価値に関する情報を獲得することにより合計の注文量ydの係

数が大きくなることを意味する． 同様に，第三項目はs&の開示により生じるプレミアム部分
であり，マーケットメーカーは非開示のケースと異なり, Siを観察することが可能なので，直
接的な形で市場価値に反映されている．

情報トレーダーの期待利得を示す(12)式は， （11)式の第二項目と似たような形式であらわさ

れている． これは，マーケットメーカーが情報トレーダーの期待利得を読み取って市場価値を

設定していることを端的に表している． また(11)式の第二項目と(13)式, (14)式を比較するこ

とで，情報トレーダーの期待利得が高いとき，市場価値が注文量に依存し, (11)式の第二項目

に投資が反映ざれる形となるので，投資が効率的となり企業価値が増加する．

4．均衡における情報開示戦略

本節では，経営者が非開示戦略を選択したケースおよび自発的開示戦略を選択したケースの

企業価値を比較することで均衡における情報開示戦略を導く．比較に先立って，情報獲得のた

め情報トレーダーが行う努力水準の選択について検討する．

情報トレーダーが行うS2に関する努力水準が高い場合と低い場合の二パターンあると仮定

し，情報トレーダーは事前に自身の効用を最大化するために， どちらの努力水準を選択するの

かについて検討する. KsIs2≧ps2,,を仮定していることから，情報トレーダーが努力水準を選択

すると，経営者が‘&を開示したケースより取引価値について理解することができる．つまり，
比較にあたり非開示のケースにおいて情報トレーダーが選択する努力水準はe2">e2ﾉ≧ps2,,と
なる．

非開示のケースにおいて情報トレーダーの行う努力水準が無差別になる境界値A2"dは，次の
ようにあらわされる．

（ ）
e;+(e2!+e)2_2e,(e2!+g)r,2" ef+e;I-2e,e2Ir,2!助

ｅ
ｍ
２

－
－

ｄ″＆ (15)一

'-"f2" 1－'f21

コスト関数にかかる係数であるル2〃が煙"。より小さいとき情報トレーダーはS2に関する高

い努力水準e2ルを行うことによって情報を獲得する一方で, k2"dがA2"。より大きいとき情報ト

レーダーは低い努力水準e2/で情報を獲得する． このことは，情報獲得コストが高すぎると，

コストをかけて情報を獲得する情報トレーダーのインセンティブがなくなることを示してい

る．情報トレーダーの努力水準の選択に関する以下の補題が導かれる．
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補題1(情報トレーダーの努力水準の選択）

(1)＆"d<k2"dのとき，情報トレーダーはS2に関する低い努力水準e2/を選択する．

(2) L2"d≧k2"dのとき，情報トレーダーは非開示のケースにおいてS2に関する高い努力水

準e2hを選択する，

k2"dがと2"。より大きいとき，情報トレーダーは, e2Iを選択する. k2"dが大きいことは情報
獲得コストが大きいことを意味し， このときコストのかかる情報を獲得する情報トレーダーの

インセンティブはない．

k加がと2"d以下のとき情報トレーダーはe2Aを選択する・非開示のケースでは'魂が開示き
れていないので情報トレーダーは, S2を観察することでマーケットメーカーに対し情報優位に

立つことができる． よって高い努力水準が選択される．

補題1の情報トレーダーの選択する努力水準に留意して，経営者が情報を非開示にするケー

スにおいて形成きれる企業価値と，経営者が一方の情報を自発的に開示するケースにおいて形

成される企業価値を比較することにより，次の命題が得られる．

命題3(企業価値の比較）

(1) A2"d<脆加のとき，経営者は自発的開示を選択することもある．そのための十分条件
（の一つ）は，

①低い努力水準e2/がps2,,より大きく，

②e! (rl2I-p;1s2)≧e2/-ps2v'ps2vrl2I≧e2!plls21 1-r;2!三r;2I('一晩2)さらに’
③そのp;,s2の水準が島と警の小さいほうより小言い
（2） ム2"d≧k加のとき，経営者は非開示を選択することもある．そのための十分条件（の一

つ）は，

①高い努力水準e2hがps2vより大きく’かつ’

②e2A_ps2v(2_pli,2)>2el('12ﾙｰp;,s2)>0, ざらに，

③p;,s2の水準が岩と等の小ざいほうより小言い．
k2"dがと2"。より大きいとき’情報トレーダーはe2ﾉを選択する．経営者が自発的開示を選択

するとき，マーケットメーカーは$&を観察することで取引価値についてより正確に観察でき
るようになる． よって，情報トレーダーには， コストをかけてS2を獲得しようとするインセン

ティブがなく，情報獲得のための努力水準を引き下げる．努力水準が減少したとき，取引価値

に関するS2の内容は少なくなり，注文量の合計に含まれる情報内容が減少する． よって’市場

価値は注文量にあまり依存せず決定きれる．その結果，取引価値と市場価値が乖離し，投資が

非効率になり企業価値が低くなることがある●命題3(1)①および③の条件に注意する必要は

あるが，命題3(1)②の条件から，特にelがある程度大きく, e2/が小きくps2vの水準に近いと

き，情報トレーダーにとってS2を獲得するインセンテイブはなく命題3(1)が成立することが
わかる15．

またk2JIdが＆"｡以下のとき情報トレーダーは, 22hを選択する．経営者が非開示を選択す

るとき，マーケットメーカーはy"dのみを観察して市場価値を設定する． そのため情報トレー

ダーは, S2に関するマーケットメーカーとの情報の非対称性から利益を得ることができるの

で， コストをかけてS2を獲得しようとするインセンティブがあり，情報獲得のための努力水

準を引き上げる．努力水準が増加したとき，取引価値に関するS2の内容は多くなり，注文量の
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合計に含まれる情報内容が増加する． よって，市場価値は注文量に依存して決定きれる．その

結果，取引価値に市場価値が近づき，投資が効率的になり企業価値が高くなることがある．命

題3(2)①および③の条件に注意する必要はあるが，命題3(2)②の条件からe2hがある程度大

きいとき，つまり情報トレーダーが高い努力水準を選択するとS2についての内容が多い情報

を獲得できる状況において命題3(2)が成立する16.

S、 まとめ

本稿においては，投資家の情報獲得行動を考慮して， さまざまな情報を保有する経営者の情

報開示戦略について，企業価値の観点から理論モデルを用いて分析した．投資家が低い努力水

準を選択すると，取引価値についての内容が十分に獲得できないとき，投資家は情報を観察す

ることで市場参加者に対し情報優位に立つことができないので情報を獲得するインセンテイブ

がない． よって注文量の合計に含まれる取引価値に関する情報内容が減少する．結果として取

引価値から市場価値が乖離し，経営者の投資が非効率になり企業価値が低くなる． このこと

は，経営者が投資家にとって入手困難な情報についてIR等を通じて積極的に開示する状況を

示していると思われる．その一方で，経営者が情報を非開示にしても，投資家が高い努力水準

を選択すると取引価値についての内容が多い情報を獲得できるような状況では，投資家は情報

を観察することで市場参加者に対し情報優位に立つことができるので情報を獲得するインセン

テイブがある． このとき注文量の合計に含まれる取引価値に関する情報内容が増加する．その

結果，取引価値に市場価値が近づき，経営者の投資が効率的になり企業価値が高くなる．今後

の課題としては，本稿のモデルは情報獲得のために情報トレーダーが行う努力水準を高いもし

くは低いいずれかであると仮定したが，努力水準の連続性を仮定することで情報トレーダーの

戦略についてより精徹な分析が可能になるであろう． また，経営者が作成する情報を外生変数

とした本稿のモデルに対して，経営者が情報の質を決定するといった自発的開示のより現実的

な状況を想定し，情報の精度を内生化することによって，新たな知見が得られる可能性も十分

にある．
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Appendix

A・非開示戦略

本節では，経営者が非開示を選択したケースにおける均衡を導出する．非開示のケースで

は，経営者は私的情報である51および§&をともに開示せず，情報トレーダーはSlおよびS2
を獲得する． まず，均衡における市場価値および情報トレーダーの期待利得を導出する．ゲー

ム理論で一般的に用いられるバックワード・インダクションを用い， タイムラインを後ろから

解くことで，本稿のモデルにおける均衡を導出する． なおバックワード・インダクションにつ

いての説明はGibbons(1992)に詳しく述べられている．非開示戦略を選択したときの均衡を以

下に定義する．

1． 任意のslERおよびs2ERについてx"d(sl,s2)=argmaxx,,dEI('一歳"d)"dls',s21である．

2． 任意の川ERについて，恥"d(y"d)=E{fly"d=Z,d+""d}である．

3． 任意のy"dER,sIERおよびs2ERについて, f""=.x"CIおよび鋤"d==畑"dである．

均衡についてはKyle(1985)に依拠している．

情報トレーダーはm"ff(ynd)について，マーケットメーカーはx"di(s',s2)について，それぞれ
次のような線形戦略であると予測する．

"""(y"d)="+d"〃"d9 (A.1)

Ziff(s1,s2)=6'"ds'+β加S2･ (A.2)

ここで伽,8，"｡およびβ伽はそれぞれ定数である．情報トレーダーは取得した情報を観察
した上で， 自身の利得を最大化するように意思決定を行う．情報トレーダーの利得巧,dは，次

のようにあらわされる．

7zhd=EI(f－満"d)xMIs1,s21=(E{'1s1,321-似一α"dxM)xj,d. (A.3)

情報トレーダーは，単位当たり市場価値腕"dで取引し，最終的に単位当たりyを受け取るの

で, (v－""cI)が単位当たりの利得となる． この単位当たりの利得に注文量xMを乗じて求めら

れる情報トレーダーの利得は, (v一加"zI)xi,dになる． よって，情報を観察した後の情報トレー

ダーの期待利得はEI(f一満"d)xMIs',s21となる． ここで，病皿はマーケットメーカーの設定する

市場価値畑"dに対する情報トレーダーの事前の予想をあらわす． なおノイズトレーダーはラン

ダムに取引を行うため，情報トレーダーはシグナルを観察してもノイズトレーダーの注文量を

理解できずE{"|S1,s21=0となる．情報トレーダーが(A.3)式であらわきれる期待利得を最大化

するような注文量x"dを選択すると, X"dは次のように示される． なお二階条件より崎d>0で

ある．

旦迦=E{fl3,,s21－脾－2αhdxM=0. (A.4)
3xM

ここで多変量正規分布の条件付期待値の公式を用いてE{fls',s21について計算し, (A.4)式を
整理すると，情報トレーダーの注文量XMは次のようになる．

x""=2｡MM(E,f"2){('M,-IwM),!+(",-'M'繍加}. (A.5)
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一方，マーケットメーカーは，注文量の合計y"dを観察することで，取引価値を予測し市場

価値を設定する．マーケットメーカーが設定する市場価値は，次のようになる．

”"(ﾙﾙEiflyndl="+脇睾鵠窒Z圭践鶚¥BFy"@'･ (A.6)

合理的期待均衡においては, xMと伽は等しくなる．同様に，碗"。と腕服も一致する． よっ

て, (A.1)式と(A.6)式の係数を比較することでマーケットメーカーの設定する市場価値を，

(A.2)式と(A.5)式の係数を比較することで情報トレーダーの注文量を導出する． なおここで，

",d>0より殉lv-端2,,rrls2>0および殉2v－恥lynls2>0となる．情報トレーダーの注文量およ

び市場価値は以下のようになる．

－ －帖Iv-乃2ハls2)sl+(rs2'一好ll''1sls2)s2 ，ハヮ、
(AXM .7)=Old ツ

(1－'f,s2)(f,v+'f2,－加ハ2"rm's2)

'f,,,+':2!》-2略lハ2ハl‘2
噸"=似十岩 (A.8)y"．

'一壱,‘2

続いて，情報トレーダーの期待利得を導出する. (A.4)式より, E['|sl,s2]="+2",d苑"dが成

立するので， これを(A.3)式に代入して期待値を取ると, EIM=q,idEM=qhd(V上MrIM+
EIM2)となることに注意すると，情報トレーダーの期待利得は，次のようになる．

r:,v+rZ,-2IMハ2vrsls2OVOiJ
EI"1==¥fz

ク
(A.9)

1－名s2

情報トレーダーの努力の内生化を考慮に入れると，効用は期待利得から情報獲得コストを差

し引いたものとなり，次のようになる．

ef+e;"-2ele2"rl2"伽

２

⑱
一
一．酌 -c'M(e')-C2"d(e2q), (A.10)

'-rf2｡

c'"d(e')=CM, (A､ll)

‘加伽-{‘締三二:‘ (A.12)

また，高い努力水準および低い情報努力水準を選択したときの情報トレーダーの効用はそれ

ぞれ次のようである．

ef+(921+e)2~2el(e2!+e)rl2"【み,Zi(e2")=望望
2

-Cl"d－た2"de, (A.13)
'-'･f2h

ef+e;I-2ele2!'12!〔ﾉIid(e2I)=邑竺
2

-Cl"d. (A.14)
'-rf2!

努力水準が無差別になる値を求めるため〔ﾉhd(e2h)から〔ﾉi,d(e2ﾉ)を差し引いて整理する．

（ ）
ef+(e2!+e)2-2e, (e2I+e)r,2" ef+e;!-2e'e2,",2!助

ｅ
例
２

一
一

．″＆ (A.15)一

'-r;2h '-rf2!
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と2"d≧k2"dのとき,情報トレーダーは情報獲得に向けて高い努力水準e2hを選択し,と加<k2"d
のとき，情報トレーダーは情報獲得に向けて低い努力水準e2ﾉを選択する．

また, (A.7)式および(A.8)式を書き換えると，情報トレーダーの注文量および市場価値は次

のようになる．

_ _ (e,-e2｡'･'2")8'+(e2a-e'r'2q)s2 ，ヘ ，産、
(AxM .16)=Ol, フ

('-f2@){ef+電a-2ele2"rl2"}

e:+e;a-2ele2qrl2q
”卿‘=似十急

最後に，企業価値脇を導出する．情斗

量を決定し，その後市場価値が実現する．

最後に，企業価値脇を導出する．情報

(A.l7)y "。。

1-rf2"

トレーダーはS1およびS2を観察することで，注文
量を決定し’その後市場価値が実現する．経営者は，事前に取引価値vをもとに市場価値を予

測する．企業価値の期待値は，次のように求められる．

2､/7雨×El""dlv]-恥｡． (A.18)

2，/7万は取引量の期待値であり，恥dは経営者の行う投資を示す．経営者は企業価値の期待

値を最大化するような投資を行う． まず(A.18)式の最大化問題を解くことによって，投資水準

jzdが導出される．

I+&堯駕壽川似｣r 'A'''jiid=EI""dlvl2=

ここで, (A.18)式に(A､19)式を代入し期待値を取ると，次のようである．

E{2､/7房×E{""dlyl-らd}=E{E[""dlv]2}. (A.20)

上記の式を解くと，企業価値は次のようである．

｛竺滞"伽｣}= {A2!'吻＝〃2＋

B・ 自発的開示のケース

本節では，経営者が自発開示を選択するケースにおける市場均衡を導出する．非開示のケー

スと異なるのは,経営者がs&を開示する点である. siは,情報トレーダーのみならずマーケッ
トメーカーも観察可能である．均衡条件は以下である．

1．任意のslERおよびs6ERについて,"(s1,si)=argmaxx"EI(,一筋d)xtil31,si}である．
2．任意のydERおよびsieRについて, "@d(yd,si)=Elflyd=fti+"dlである．

3．任意のydER,slERおよびsiERについて, fti=xdおよび戒"="@dである．
情報トレーダーは碗d(yd,si)について，マーケットメーカーは期(s1,si)について，それぞ
れ以下のような線形戦略であると予測する．

"id(yd,si)="+a,dyd+a2ds&, (B.l)
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itI(s,,si)=6,ds,+62dsi. (B.2)

ここでd,,i,azd,6,dおよびβ2dはそれぞれ定数である．
非開示のケースと同様に均衡を求めると，情報トレーダーの注文量および市場価値は以下の

ようになる． なお計算途中で, rsIv-Ps2vp<ls2>0およびps2v-聡'vp;,s2>0を仮定している．

ol! _ oi,p;,s2 s&
(B.3)

期=ゾ仁既夛1-v両蚕豆⑱'

oi'('w'!'="｣,+叩卿臺vT言砺20i,

(B.4)"@d="+

情報トレーダーの期待利得についても非開示のケースと同様に導出すると，次のようになる．

rf,,,+pZvp;1,2-2r',vp,2,pl,s2EI"=g (B.5)
'-plfs2

情報トレーダーの効用は，期待利得から情報獲得コストを差し引き，以下のようになる．

〃-竿｡転鶚2-Cld. (B､6)

また(B.3)式および(B.4)式を書き換えると，情報トレーダーの注文量および市場価値は次の

ようになる．

OIJ oi!pl,,2 si
(B.7)

"~VT=M'|~V=厩の'
oi,(e,-ps2vp;,$2)

班+叩心臺 (B.8)"@d="+

2oiVT三万房豆
非開示のケースと同様に，投資水準lliおよび企業価値略を導出すると次のようになる．

2(1－蝋2）〃-|"+k伽〃+2p壷ﾙ'鮎川“｣l､, (B.9)

2(1¥#(｣-"”-似』+F{I…'‘M1』+卿-〃|’ (B.10)

C.非開示のケースと自発的開示のケースの比較

情報獲得のため情報トレーダーが選択する努力水準について検討する．非開示のケースにお

いて情報トレーダーの行う努力水準が無差別になる境界値をあらわす(A.15)式に着目すると

次のようなことが分かる．非開示のケースにおいて, (1)A2),d<k2"dのとき，情報トレーダーは
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低い努力水準e2ﾉを選択する. (2)L2"d≧k2"Cfのとき，情報トレーダーは高い努力水準22hを選
択する．

以上を踏まえて(A.21)式の経営者が非開示を選択するケースにおいて導出きれる企業価値

および(B.10)式の経営者が自発的開示を選択するケースにおいて導出される企業価値を比較す

る． このとき聡lv一恥2vIrls2>0ハ2v一妬lyrsls2>0ハ,v-ps2,,plis2>0およびpl21'-'111vpll$2>0
の条件に注意する．

比較にあたり非開示のケースにおいて情報トレーダーが選択する努力水準はe2h>e2/≧ps2,,

となる．

（1）情報トレーダーが，低い努力水準e2jを選択する場合(と2"d<k2"d).

Mid(e2ﾉ)三崎． (C.1)

(A.21)式および(B.10)式から, (C.1)式を満たす十分条件を検討する. (A.21)式および(B.10)

式の一項目は等しく二項目は正の二乗なので,Mid(e2I)より賄が高くなるための十分条件は以
下のようになる．

ef+e;I-2e,e2!r,2ﾉ<ef+pZv(2-蝋2)-2elPs2vp;1,2 (C.2)●

1－'；21 1－p乱2

(C.2)式は両辺ともに正である．両辺に('-f2I)('-p{:32)を乗じて整理する．十分条件は
次の式を満たせば成立する．

0≦(p'2,,_e,pl,,2)2_(22!_eir,2!)2+plfs2(e;I-p&,)+2elp;ls2'12!(Ps2yri2!~e2!p;ls2)

+pZv('-2'f2!+品ﾉpjfs2). (C.3)

ここで, (C.3)式の右辺第三項目は0以上となるので, (C.l)が成立するための条件は，

e,(',2I-pl,s2)≧e2/-ps2y,ps2vrl2I≧e2!p;,,2,'-rf2!≧存2I(1-pjf"2) (C4)

まとめると, (C.1)式を満たす十分条件は，低い努力水準e2ﾉがp$2,,より大きく, e' (r'2ノー

pl,$2)≧e2I-ps2v, p32vl.1"≧e2IPIis2, 1－rf21≧r;2I('-p;1s2)ざらにp;,$2の水準が島と害
の小さいほうより小さいことである・数値例としてel=0.6,e2ノ=0･3,rl2I=0･3' p;112=0．1,
ps2',=0.2を代入すると，命題3(1)の十分条件を満たし, W,d(e2/)三Vdが成立する．

（2）情報トレーダーが，高い努力水準e2hを選択する場合(A2"Ci≧k2"d).

Ij,d(e2")>Iff. (C.5)

(A.21)式および(B.ll)式から, (C.5)式を満たす十分条件を検討する. (A､21)式および(B.10)

式の一項目は等しく二項目は正の二乗なので, MId(e2h)が略より高くなるための十分条件は
以下のようになる．

ef+e;"－=,e2",,2">ef+p&,(2-p"-2elPM2,Pll,2 (C.6)
1－『た〃 ’一蝋2

ここでr,2h>p;,s2のとき, (C.6)式の分母は左辺く右辺となるので，値は左辺＞右辺とな

る． したがって，分子が左辺〉右辺となる条件を考えればよい．分子に注目すると, efは両
辺で共通なので, e2"(e2"-2elrl2A)>Ps2,{Ps2,(2-Plf,2)-2elP;1,2}という条件を取り出すこと

38



経営者の開示戦略が投資家の情報獲得行動および企業価値に与える影響

ができるさらにe2b>ps2vであることに注意すると, e2A-2elrl2">p$2w(2-p;1,2)-2elplls2
という条件になる．移項してまとめると，

e2"-Ps2v(2－鰯s2)>2el('12"-Pjis2). (C.7)

なお(C.7)式を観察すると,r,2">p;,s2であり,右辺>0となるので,左辺および(2-plis2)>'
からe2">Ps2v(2-plfs2)>p$2,となる． このとき(C.5)式が成立する．
まとめると, (C5)式を満たす十分条件は，高い努力水準e2ルがps2vより大きく， また

e2ﾙｰPs2M(2-Pli,2)>2e! ('12h-pl,s2)>0, さらに, p(,,2の水準が詩と署の小ざいほうより小
さいことである．数値例としてel=0.4,e2/z=0,8,rl2ﾉ'=0.4,p;,s2=0.2,ps2v=0.3を代入する
と，命題3(2)の十分条件を満たし, Ijid(e2")>脇が成立する．

注

I Kyle(1985)モデルについては椎葉他(2010)において詳しく紹介きれている．

2情報トレーダーは，保有する情報をもとに取引を行うが， ノイズトレーダーは，情報とは

関係なくランダムに取引を行う． ノイズトレーダーについてScott(2006)ではいろいろな予

測できない理由によって証券を売買する人とし，具体的には早期退職する人，ギャンブル

による借金を払うためにお金がいる人等をあげている．

3取引の量を9とし， 9×vが企業の行う取引により生み出される価値合計となる． ここから

投資Iを差し引いた9×v－Iを企業の本源的価値と定義する. DyeandSndhar(2008)に従

い，単位あたりの取引価値vに対する市場価値を腕とあらわし，企業の企業価値vは，本

源的価値の定義における取引価値vを取引価値に対する市場価値腕に置き換えたもので，

9×加一ノとあらわす．

4情報トレーダーが, Vの実現時点で観察できない事象を確率変数で表記し記号の上に～を

付す．

5DyeandSndhar(2008)と同様に市場価値として製品の売価や製品の処分価値を想定して
いる．

6Einhorn(2007)において， このような分布を仮定しても一般性が損なわれていないことが示

きれている．

7本稿においては, p,1vおよびps2vがともに正であるケースを取り扱っているが, pslyおよ

Ofps2vが負であっても結果は同様に導出することができる．

8Einhom(2007)において標準正規分布を仮定しても一般性が損なわれないことが示されて
いる．

9Goldman(2005)においては,情報トレーダーが情報獲得努力を行うと内容の多い情報を取得

できるといったモデル設定をしている．

lo情報トレーダーがS2を獲得するとハ2vが増加する．このとき灯2vを分析するために用いた

知識をSlの分析にも利用できるので情報同士の相関聡132が増加する．

'! 31は非開示のケースおよび自発的開示のケースともに非開示情報であり，情報トレーダー
はマーケットメーカーとの情報の非対称性から利益を得ることができるので，情報獲得．

39



管理会計学第26巻第1号

ストが高すぎない場合, Slを獲得しようとするインセンテイブがある，

'2DyeandS面dhar(2008)と同様に生産技術に対する投資を想定している．
13経営者の投資とともに取引量が増加することをあらわすためにこのような仮定を置いてい

る． なお9の期待値が2,/7としているのはモデルの簡単化のためである．

'4なお計算途中で, r,,v-ps2vplis2>0およびps2,,-聡1vp;,,2>0を仮定している．
'5 (9)式および(14)式を利用してel=0.6,e2I=0.3,"12I=0.3,p(1,2=0.1,ps2v=0.2を代入す
ると成立する．

16 (9)式および(14)式を利用してel=0.4,e2h=0.8,rl2h=0.4,p;,s2=0.2,p,2v=0.3を代入す
ると成立する．
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