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1　はじめに

本稿の目的は，企業間競争が存在する製品市
場において，企業がどのような情報開示行動を

とるのかについて考察することである。特に本
稿では Darrough （1993） のモデルを中心に取り
上げ，企業が入手ないし開示するシグナルが連
続変数となっているモデルの解法を確認すると
ともに，導出される結果についての直観的なロ
ジックの説明に焦点をあてる 1。そのうえで，ど
1 シグナルが二値をとるタイプのモデルは，椎葉他 
（2010） の第 5章で詳細に説明されている。会計分野
における製品市場での情報開示モデルについては，
Christensen and Feltham （2003） の第 15 章も参照され
たい。

＊ 本研究を行うにあたって，椎葉は日本学術振興
会科学研究費補助金（基盤研究（C），課題番号
24530558）を受けている。ここに記して感謝の意を
表したい。
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要　　旨

　本稿の目的は，企業間競争が存在する製品市場において，企業がどのような情報開示行動をとる

のかについて考察することである。特に本稿では Darrough （1993） のモデルを中心に取り上げ，企

業が入手ないし開示するシグナルが連続変数となっているモデルの解法を確認するとともに，導出

される結果についての直観的なロジックの説明に焦点をあてる。そのうえで，どのような要因が企

業の開示政策に影響を与えるのかについて，情報のタイプと競争のタイプという観点から，より

詳細な検討を加える。Darrough （1993） の主要な結果は，需要不確実・数量競争，および費用不確

実・価格競争のケースでは「非開示」が均衡になり，他方，需要不確実・価格競争，および費用不

確実・数量競争のケースでは「開示」が均衡になるというものである。本稿ではこの点をより詳し

く検討し，以下のことを説明する。まず数量競争においては，分析上，需要情報か費用情報かの違

いは重要ではなく，分析結果に影響を与えるのは，産業レベルの情報なのか，それとも企業固有の

情報なのかという点である。一方，価格競争においては，産業レベルの情報なのか企業固有の情報

なのかという点に加えて，需要情報か費用情報かという点も，分析結果に影響を与える。また競争

のタイプの違いについては，数量競争か価格競争かというよりも，厳密には，各企業の戦略変数で

ある生産量ないし価格が，戦略的代替の関係にあるのか，それとも戦略的補完の関係にあるのかと

いう点が結果に影響する。

JEL 分類 : D43 ,  L13 , M41

キーワード : 自発的開示，製品市場，複占，戦略的代替，戦略的補完

製品市場における企業の情報開示行動
― Darrough （1993） のレビューと考察＊ ―
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のような要因が企業の均衡開示政策に影響を与
えるのかについて，情報のタイプと競争のタイ
プという観点から，より詳細な検討を加える。
周知のように，財務情報の開示は資本市場が
適切に機能するために不可欠な要素の 1つであ
る。しかし一方で，公的に開示される情報は，
資本市場の投資家のみならず，製品市場の同業
他社にとっても観察し利用することが可能であ
る。この点を考慮すると，情報を開示すること
によって競争相手に重要な内部情報が知られて
しまい，開示企業が競争上の不利益を被ると
いったことも考えられる。たとえば新製品の開
発・導入に関連する情報は，将来の製品市場に
おける企業の競争優位を示すものであり，投資
家の企業価値評価に有用である一方，製品市場
における競争相手が，新製品の導入に備えて戦
略的な対応をとることを可能にさせる情報でも
ある。つまり，新製品の開発・導入に関する情
報を開示したがために，この新製品に対する競
争相手の戦略的対応を誘発してしまい，競争優
位を獲得しようとする当初の目的が達成できな
くなる可能性が生じてしまうのである 2。実際，
Graham et al. （2005） によるサーベイ調査におい
て，競争相手に企業秘密を知られるといった競
争上の不利益が，自発的開示を妨げる主要な要
因の 1つであることが明らかにされている。し
たがって企業の開示行動や開示規制の有効性に
関する議論においては，情報開示が資本市場に
与える影響だけでなく，製品市場競争に対して
与える影響についても十分に考慮することが必
要となる。
本稿で取り上げる Darrough （1993） は，製品
市場競争が存在する状況下での企業の自発的開
示のインセンティブを考察した，会計分野にお

2 開示によって他の経済主体の反応を引き起こし，そ
の結果，開示した企業の利益やキャッシュ・フロー
にマイナスの影響を与えるような情報は機密情報 
（proprietary information） とよばれ，この機密情報の
漏洩が原因で生じるコストは機密コスト （proprietary 
cost） という。

ける包括的な研究であり，製品市場競争にお
ける情報開示について議論するさいに基本と
なる文献の 1つである。具体的には，Darrough 
（1993） では不確実性の存在する複占市場にお
いて，企業は当該不確実性に関する私的情報を
自発的に開示するか否かという，企業の情報開
示のインセンティブに関する分析が展開され
る。
複占モデルは通常，各企業が同時に意思決定
をおこなう同時手番ゲームであるのか，あるい
は順番に意思決定をおこなう逐次手番ゲームで
あるのか，また企業の戦略変数が生産量であ
るのか，あるいは価格であるのかによって分
類される 3。加えて，不確実性を複占モデルに導
入するにあたっては，（i） 不確実性が，産業に
属するすべての企業にとって共通のもの （産業
レベル : industry-wide） なのか，それともそれぞ
れの企業にとって独自のもの （企業固有 : firm-
specific） なのか 4，（ii） 不確実性が需要サイドに
働くものなのか，それとも費用サイドに働くも
のなのか，という 2点が重要な意味をもつ （酒
井 , 1990）。ゆえに，企業の自発的開示のイン
センティブについても，取り扱う不確実性が異
なれば，分析結果は異なってくる。本稿ではま
ず Darrough （1993） にしたがい，産業レベルの
需要不確実性および企業固有の費用不確実性の
ケースについて，それぞれ同時手番の数量競争
と価格競争とに分けて分析し，モデルの解法を
詳しく説明したうえで，得られた結果の背後に
存在する経済的直観を説明する。加えて，情報
のタイプおよび競争のタイプの違いが，分析結
果にどのような影響を与えるのかについて，よ
り詳細に検討する。
なお本稿では Darrough （1993） における議論

3 一般的に，各企業が同時に生産量を選択するモデル
はクールノー・モデル，同時に価格を選択するモデ
ルはベルトラン・モデルとよばれる。また逐次手番
のモデルはシュタッケルベルク・モデルとよばれる。

4 前者は共通価値 （common value） の問題，後者は私的
価値 （private value） の問題ともよばれる。
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のうち，企業が私的情報を入手する前に情報を
開示するか否かを決定する，開示についてプレ
コミットメントが存在する状況を取り扱う 5。こ
のような状況は，規制当局によって情報開示に
関する規制が事前に決定されるという現実を反
映したものであり，開示規制の導入に対する企
業の反応や，開示規制の有効性を検討するうえ
で示唆に富んでいる。たとえば，規制当局によ
る開示規制には強制力があるため，規制がなけ
れば企業が自発的には開示しないような情報を
開示させることも可能となる。このような場合
には，企業は新たな開示規制の導入に対してさ
まざまなロビー活動などをおこない，規制に反
対したり，規制の内容を調整しようとするであ
ろう。また一方で，規制がなくても企業が自発
的に情報を開示するような状況を識別すること
も，開示規制の議論に役立つ。なぜなら，企業
がもともと自発的開示のインセンティブを有し
ているような状況では，開示規制にはまったく
有効性がないばかりでなく，規制には一般にコ
ストがかかるから，規制にかかるコストの分だ
けむしろ社会的な損失が生じる可能性が存在す
るからである。詳細は次節以降で議論するが，
企業の自発的開示のインセンティブは，企業が
直面する競争の特性，および企業が保有する情
報の特性に大きく依存する。加えて，寡占ない
し複占市場をベースとした情報開示モデルは，
財務会計が主に注目する，資本市場における投
資家については直接的な分析対象とならないと
いった限界はあるものの，生産者余剰，消費者
余剰，および総余剰の比較検討を通じて，社会
的に望ましい開示制度，開示規制のあり方につ
いて興味深い洞察が得られるといったメリット

5 開示政策についてプレコミットメントが存在せず，
各企業が私的情報を受け取ってそれを観察した後
で開示するか否かを決定する，「事後の開示インセ
ンティブ」を取り扱った研究としては，たとえば 
Darrough （1993） の第 3節，Sankar （1995），および 
Clinch and Verrecchia （1997） などがある。

も存在する 6。
寡占ないし複占市場における情報開示につい
ては，経済学の産業組織論などの分野において
も数多くの研究がなされている 7。これらの研究
においては通常，企業間の情報共有のメカニズ
ムとして事業者団体 （trade association） の存在
が想定されている。事業者団体を介した情報共
有と，会計分野における関心事である，規制
当局によって強制される開示制度 （財務報告制
度） との間には類似する点も多いが，一方で重
要な違いも存在する。Darrough （1993） はその
違いについて以下のように指摘している。事業
者団体は一般に，団体に属するメンバー企業の
利益となるよう，メンバー企業から情報を収集
し，そして収集した情報を互いに共有する。事
業者団体のメンバーシップは任意であり，また
このような事業者団体のメカニズムを通じた情
報共有は，非メンバー企業は当該情報を入手で
きないような，排他的なものでありうる。一方
の財務報告制度は，上述したとおり，強制力を
もった規制当局により執行される。そして通
常，規制により強制される情報開示は公的なも
のであるため，いったん開示されれば，誰でも
その情報にアクセスすることができる。
本稿は以下のように構成される。第 2節で
は，ベンチマークとして，不確実性のない数量
競争と価格競争の基本的なモデルを提示する。
第 3節では産業レベルの需要不確実性を，また
続く第 4節では企業固有の費用不確実性を導入
し，数量競争および価格競争それぞれのケース
について，均衡における企業の開示政策を検討

6 Suijs and Wielhouwer （2009） は 本 稿 で 取 り 扱 う 
Darrough （1993） のモデルを一般化し，さらに余剰概
念を用いて開示規制の望ましさについて考察してい
る。ただし，余剰概念を用いて社会的な望ましさに
関する議論をおこなうことには，限界や問題もある。
この点については，たとえば林 （2007） の第 6章を参
照されたい。

7 たとえば Vives （1984），Gal-Or （1985），Raith （1996） 
などがある。またこれらの一連の研究は，Vives 
（2001） の第 8章でサーベイされている。
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する。そして第 5節において，情報のタイプお
よび競争のタイプの違いが，分析結果にどのよ
うな影響を与えるのかについて考察する。最後
の第 6節では要約を示すとともに，本稿で取り
上げた Darrough （1993） と同様にシグナルが連
続変数のモデルを用いている情報開示に関する
研究をいくつか紹介する。

2　ベンチマーク: 不確実性がないケース

本節ではまず，次節以降の分析におけるベン
チマークとなる，不確実性のない数量競争およ
び価格競争の基本的なモデルについて検討する。
企業 1と企業 2の 2企業が存在する複占市場
を考え，各企業は，自社の利潤を最大にするよ
う，生産量ないし価格を選択するものとする。
ここでは以下のような線形の逆需要関数を仮定
する。

ここで，Pi は企業 iの価格，Qiは企業 iの生
産量をあらわす。aは需要のパラメータで正
の定数であり，bは需要曲線の傾きである。以
下では，一般性を失うことなく とする。

は各企業の製品間の代替性の程度に関
するパラメータであり，tが 1に近づくほど各
企業の製品はより代替的であり競争が激しい状
況をあらわす。逆に tが 0に近いときは，各企
業の製品はより独立しており，企業間の競争は
弱いといえる。また，各企業の生産にかかる限
界費用は定数 であり，一般性を失うことなく

と仮定する 8。このとき企業 iの利潤
は， とあらわされる。

2 .1　数量競争
まず，数量競争のケースを考える。数量競争

8 Darrough （1993） のように，逆需要関数の切片である
需要のパラメータaが，限界費用を差し引いたネッ
トの値であると仮定しても同じことである。

においては，企業 iは利潤 を最大化するよう
に生産量Qiを決定する。

一階条件より，企業 iの反応関数は，

となり，相手企業 jの生産量Qjについて減少関
数となることがわかる 9。これは，相手企業の生
産量拡大に対しては，生産量を減少させること
が最適反応であることを意味する。このよう
に，一方の企業の戦略変数の増加が，他方の企
業の戦略変数の減少を導くという関係を，一般
に戦略的代替 （strategic substitutes） という。企
業 jについても同様にして反応関数を求め，各
企業の反応関数を連立して解くと，均衡におい
て企業 iが選択する生産量は，

となり，均衡価格は となる。ゆ
えに企業 iの利潤は， とあらわすこ
とができる。すなわち，企業 iの利潤は均衡に
おける生産量の二乗として計算される。

2 .2　価格競争
次に，価格競争のケースを考える。逆需要関
数を企業 iの生産量Qiについて解くと，以下の
ようになる。

価格競争においては，企業 iは利潤 を最大化
するように価格Pi を決定する。

一階条件より，企業 iの反応関数は，

9 反応関数とは，相手企業 jの生産量Qjに対して企業 i
の最適生産量Qiを対応づける関数のことをいう。な
お二階条件は， より満たされ
ている。
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となり，相手企業 jの価格Pjについて増加関数
となっていることがわかる 10。これは，数量競
争のケースとは対照的である。価格競争におい
ては，相手企業の価格引き上げに対して，自社
も価格を引き上げることが最適反応となるの
である。このように，一方の企業の戦略変数
の増加が，他方の企業の戦略変数の増加を導
くという関係は，一般に戦略的補完 （strategic 
complements） とよばれる。企業 jについても同
様にして反応関数を求め，各企業の反応関数を
連立して解くと，均衡において企業 iが選択す
る価格は，

と な り， 均 衡 に お け る 生 産 量 は
となる。ゆえに企業 iの利

潤は， として計算される。
本節では，次節以降の分析のベンチマークと
して，不確実性のない基本的な数量競争モデル
および価格競争モデルを検討した。本節の結果
のうち特に重要な点は，第 1に，企業の反応関
数の傾きである。反応関数の傾きは，数量競争
においては右下がり （戦略的代替），価格競争
においては右上がり （戦略的補完） であった。
第 2は，企業の利潤が，数量競争においては均
衡生産量について，価格競争においては均衡価
格について，凸関数となっている点である。こ
れら 2つの特徴は，次節以降における不確実性
下の分析結果を理解するさいに有用となる。

3　需要不確実性下における開示行動

本節と次節において，製品市場における企業
の自発的開示のインセンティブについて検討す
る。まず本節では，製品の市場需要に不確実性
10 より二階条件は満た
されている。

が存在する状況を考察し，次節では生産にかか
る費用に不確実性が存在する状況を取り扱う。
いずれの場合においても，ゲームの構造は 2段
階になっており，各企業は第 1段階で私的情報
についての開示政策を決定し，第 2段階で数量
または価格の意思決定をおこなう。なお第 1節
で指摘したとおり，企業は私的情報を入手する
前に開示政策を決定する，すなわち開示政策に
ついてプレコミットメントが存在するケースの
分析に焦点をあてる。
第 2節で検討したベンチマーク・モデルに，

需要に関する不確実性を導入し，当該不確実性
に関する私的情報を各企業が独立に入手する状
況を考える。以下のような逆需要関数を仮定す
る。

 

 （1）
ここで， は需要のパラメータにおける確
率的要素である。つまり各企業は，共通の
パラメータ の実現値の変動による需要
の不確実性に直面している。具体的には，

で あ り， ，
すなわち は平均ゼロ，分散 の正規分
布にしたがうと仮定する。その他の記号の定義
は第 2節のベンチマーク・モデルと同じであ
る。また生産にかかる限界費用についても，ベ
ンチマーク・モデルと同様，両企業ともにゼロ
であると仮定する。
企業 iは，生産量ないし価格について意思決

定をおこなう前に， に関する不完全なシグ
ナル を入手する。 はノイズ項で
あり， ， と仮定する。ノイ
ズ項の分散mは，企業が入手するシグナルの
質をあらわすものと解釈できる。 と は互
いに独立であると仮定する。需要に関して各企
業が入手するシグナルは産業レベル （industry-
wide） の情報となっている点に注意されたい。
企業 iは，需要に関して入手したシグナ
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ルxi に，ノイズ項fi を付加した情報 を
開示する。つまり企業 iが開示する情報は，

であらわされ，ノイズ項fiについ
ては ， と仮定する。この
セッティングにおいて，ノイズ項fiの分散si
は企業 iが開示する情報の質をあらわすといえ
る。たとえば，企業 iが と設定すれば，
それは入手したシグナルxiを （ノイズをまった
く加えずに） そのまま開示するということを意
味する。また と設定すれば，ノイズが
無限大になり開示される情報にはまったく情報
内容がない，すなわち非開示を意味することに
なる。つまり企業 iが選択するsiの水準によっ
て，開示される情報の質ないし情報内容が変動
する。したがって企業 iの開示政策は，この分
散siをどのように決定するかという点に集約さ
れることになる 11。なお開示される情報は，監
査済みである，あるいはコストをかけずに検証
可能であると仮定する。
タイムラインは以下のとおりである。第 1段
階で，まず各企業は開示政策，すなわち開示
する情報に付加するノイズ項の分散siを決定す
る。次に，各企業はシグナルxiを入手し，先
に決定した開示政策にしたがって情報を開示す
る。そして第 2段階において，自社の利潤を
最大にするよう，生産量ないし価格を決定す
る 12。なお以降の分析では，各企業はリスク中
11 将来情報の開示に焦点があてられているため，入手
した私的シグナルになんらかのノイズを加えて開示
することが可能であるという仮定は，決して不自然
ではない。ただし，企業が付加するノイズは不偏で
ある，つまり開示される情報には不正によるバイア
スが含まれていないという意味で，開示は真実であ
ると仮定されている。これに対し，Bagnoli and Watts 
（2010） では，開示情報に企業が一定のバイアスをか
けることが可能な状況が分析されている。

12 シグナルが正規分布にしたがうと仮定しているため，
均衡における生産量ないし価格は負となる可能性が
ある。Darrough （1993） を含め，このタイプのモデル
を用いている先行研究では，均衡生産量ないし均衡
価格が負となることがほとんどありえない程度に分
散が小さいものと仮定することにより，分析上，均
衡生産量ないし均衡価格が負となる可能性を無視し
ている。

立的であり，期待利潤を最大化すると仮定す
る。

3 .1　数量競争
標準的なゲーム理論の解き方であるバック
ワード・インダクションにしたがって，モデル
のタイムラインに対して逆向きに解いていく。
すなわち，第 2段階においておこなわれる生産
量の意思決定を先に考察する。第 2段階におい
て生産量の選択をおこなうさいに企業 iが利用
可能な情報は，入手したシグナルxi，自社が
開示した情報 ，および相手企業が開示した
情報 である。企業 iは，それらの情報を所与
として，自社の期待利潤を最大化するように生
産量を決定する。したがって企業 iが解く問題
は次の （2） 式で与えられる。なお表記を簡潔に
するため，企業 iの情報集合 を であ
らわす。

 

 （2）
一階条件より，以下の反応関数が得られる。

  （3）

（3） 式より，企業 iの最適生産量は，相手企業
jの生産量Qjの期待値について減少関数となっ
ている点に注意されたい。
本モデルのように，線形の逆需要関数をも
ち，不確実性およびシグナルが正規分布にした
がっている場合，一意的な均衡が存在し，また
その均衡における各企業の戦略は，保有する情
報について線形となることが一般に知られて
い る （Raith, 1996 , Proposition 3 .1 ; Vives, 2001 , 
Chapter 8） 13。第 2段階において，各企業の開示
政策siおよびsjを所与としたときの企業 iの生

13 この結果は，正規分布の場合，条件付き期待値が線
形となる性質によるものである。したがって，他の
分布であっても条件付き期待値が線形となるもので
あれば，同様の結果が得られる。
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産量を，以下の補題 1に示す。

補題 1（Darrough, 1993 , Lemma 1）．需要不確
実性下の数量競争のケースでは，siおよびsjを
所与としたとき，企業 iが選択する生産量は以
下のようになる。

 

 （4）
証明．Appendix を参照。

（4） 式を詳細に観察することにより，企業
iの選択する生産量に関して興味深い洞察が
いくつか得られる。まず，需要に関する情報
が存在しない場合には，生産量は不確実性の
ないベンチマーク・モデルの結果と一致する 
（ ）。また，企業 iは自社が入手
したシグナルxiにもとづいて生産量を調整す
る。具体的には，企業 iは，需要に関するグッ
ド・ニュース （ ） を入手した場合には生
産量を増加させる一方で，バッド・ニュース 
（ ） を入手した場合には生産量を減少さ
せる。さらに，企業 iの選択する生産量は，企
業 i自身が開示する情報 によっても影響を受
けることがわかる。これは，開示された情報に
対応して相手企業が生産量を変化させることに
起因する。さらに， の係数の符号がマイナ
スであることから，企業 iの生産量と開示情報
は負に相関することになる。
ここで特に重要な点は，他の条件を一定とす
れば，企業 iの生産量は，相手企業 jが入手す
るシグナルや開示する情報にかかわらず，自社
の入手するシグナルについては正に相関するの
に対し，自社の開示する情報については負に相
関するということである。情報開示が生産量の
選択に与える影響は，図 1に示されている。需
要に関する情報がない場合の企業 1の反応関数
を ，企業 2の反応関数を であらわす。各
企業の反応関数は右下がりとなっている点に注

意されたい。このときは企業 1，企業 2ともに
生産量 を選択し，均衡は点Eとなる。
いま，企業 1のみが需要に関するグッド・

ニュース （ ） を入手したとする。これは，
市場需要が事前の予想よりも大きい可能性が高
いということであるから，（3） 式より，企業 1
の反応関数は右側にシフトする （ ）。まず，
第 1段階において企業 1が非開示 （すなわち無
限大のノイズを付加した情報の開示） にコミッ
トしているケースを考えよう。この場合，企業
2は需要に関してまったく情報をもっていない
ままであるから，生産量 を選択
する。したがって企業 1は生産量 を選
択し，ゆえに均衡は点NDとなる。
次に，企業 1が入手したグッド・ニュースを 

（ノイズを付加せずに） 開示するケースを考え
よう。企業 1がグッド・ニュースを開示するこ
とによって，企業 2は自社の製品需要も事前の
予想より大きい可能性が高いという事実を知る
ことができる。したがって企業 2は反応関数を
上方へシフトさせ （ ），生産量を増加させる
ことになる。このように，情報のタイプが産業
レベルのものである場合においては，開示を通
じて，相手企業の直面している不確実性に関す
る情報が当該相手企業に対して伝達される。つ
まり企業 1による需要情報の開示を通じて，企
業 2は自身の直面している需要の不確実性に関
する知識を改善することができるのである。こ
のことから生じる影響を，Raith （1996） は直接
効果 （direct adjustments） とよぶ。
また一方で，企業 1によるグッド・ニュー

スの開示は，企業 1の反応関数が から へ
とシフトしたことを，企業 2に対して伝達す
る。つまり，企業 1によるグッド・ニュースの
開示を観察した企業 2は，「企業 1は生産量を
増加させる」と予想することになる。このよう
に，開示を通じて，開示企業のとる戦略に関
する情報が相手企業に伝達されることから生
じる影響を，Raith （1996） は戦略効果 （strategic 
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図 1　需要不確実性下の数量競争における情報開示の影響
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adjustments） とよんでいる。数量競争では両企
業の生産量は戦略的代替の関係にあるため，企
業 1の生産量増加に対して，企業 2は生産量を
減少させる。
まとめると，需要不確実性下の数量競争にお
いて，グッド・ニュースの開示は，相手企業
の生産量を増加させる方向へと働く直接効果
と，相手企業の生産量を減少させる方向へ働
く戦略効果とを有する。全体としては直接効
果が戦略効果を上回るため，図 1で示されて
いるとおり，企業 1によるグッド・ニュース
の開示に対して，企業 2は生産量を増加させ
るという対応をとる （ ） 14。企
業 1は，企業 2がこのように反応することを予
想し，非開示の場合よりも生産量を減少させる 
（ ） 15。したがってこのときの
均衡は点Dになる。
なお，企業 1がバッド・ニュースを開示す

るケースでは，反対の結果になる。すなわち，
企業 1は非開示の場合よりも生産量を増加さ
せ （ ），企業 2は生産量を減
少させる （ ）。理由は以下の
とおりである。企業 1によるバッド・ニュース
の開示は，企業 2の生産量選択に対して，直接
効果 （企業 2は自社の製品需要も期待より小さ
い可能性が高いことを知り，生産量を減少させ
る） と戦略効果 （企業 2は「企業 1が生産量を
減少させる」と予想し，生産量を増加させる） 

14 需要不確実性下の数量競争において，開示の直接効
果と戦略効果のどちらのほうがより大きくなるかは，
両企業の製品間の代替性の程度および需要のパラ
メータの相関の程度に依存する。本モデルのように，
両企業の製品が代替的であり （ ），かつ両企
業の需要のパラメータが完全に相関している場合は，
直接効果のほうが戦略効果よりもつねに大きくなる。
詳細については Suijs and Wielhouwer （2009） を参照さ
れたい。

15 ただし企業 1は開示情報 よりも私的シグナル の
ほうにより大きく反応するため， とな
る。これは，（4） 式において の係数の絶対値より
もxiの係数の絶対値のほうが大きいことから明らか
である。

とを有するが，ここでも直接効果のほうが戦略
効果よりも大きいため，全体として企業 2は生
産量を減少させる。また企業 1は，企業 2がそ
のように反応することを予想し，非開示の場合
よりも生産量を増加させるのである。
続いて，以上で議論してきた第 2段階におけ
る生産量の選択を所与として，第 1段階におけ
る開示政策の意思決定について考察する。数量
競争においては，企業 iの利潤は均衡生産量の
二乗として計算されることから，第 2段階にお
ける，情報集合 のもとでの企業
iの利潤は， である。このことを
念頭におくと，第 1段階において開示政策を決
定する時点，すなわち情報を観察する前の時点
における企業 iの期待利潤は，繰り返し期待値
の法則より， とな
る。（4） 式で求めた生産量を用いてこれを計算
すると，以下のようになる。なお導出について
は Appendix を参照されたい。

 

 （5）
（5） 式より，私的情報が存在しない場合には，

として，企業 iの事前の期待利潤は
となり，ベンチマーク・モ

デルの結果と一致する。また，より重要な点
として，企業 iの事前の期待利潤は，開示情報
に付加するノイズの分散siについて増加関数と
なっている。このことから，均衡において企業
iが選択する開示政策について，以下の命題 1
が得られる。

命題 1（Darrough, 1993 , Proposition 1）．需要不
確実性下の数量競争において，企業 iの最適な
開示政策は である。
証明．Appendix を参照。

需要不確実性下の数量競争では，各企業が私
的情報の非開示にコミットすることが均衡とな
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る。なぜなら，非開示のもとでの期待利潤のほ
うが，開示した場合の期待利潤よりも大きいか
らである。
私的情報を開示しないほうが期待利潤が大き
くなる理由は，以下のように説明できる。数量
競争においては，企業 iの利潤は均衡生産量の
二乗として計算されることから，事前の期待利
潤は と分解
できる。ここで，（4） 式の均衡生産量について
期待値をとると， で一定の値
となるから，企業 iは生産量の分散 を大
きくすることによってのみ，期待利潤をより大
きくすることができる。このように，生産量の
分散が大きいほど期待利潤が大きくなるのは，
利潤が生産量に関して凸関数となっているから
である。
図 1から明らかなように，企業 iがグッ

ド・ニュース （ ） を入手した場合，非
開示のほうが生産量は大きくなるのに対
し，バッド・ニュース （ ） を入手し
た場合には，開示したほうが生産量は大
きくなる。つまり，生産量の大小関係は，

と な
る 16。このことは，企業 iにとって，非開示を選
択したほうが生産量の分散が大きくなり，ゆえ
に事前の期待利潤が大きくなることを示してい
る。生産量の分散と期待利潤との関係は，図 2
に示されている。またこの結果は，相手企業の
開示政策sjによる影響を受けないので，企業 i
にとっては非開示にコミットすることが支配戦

16 この事実は （4） 式からも確認できる。すなわち，企
業 iの均衡生産量は，相手企業 jの開示行動の如何に
かかわらず，自社の入手するシグナルxiについては
正に相関するのに対し，自社の開示する情報 につ
いては負に相関する。このことは，グッド・ニュー
スのケースでは，企業 iは非開示の場合の生産量のほ
うが開示した場合のそれに比べてより大きく，バッ
ド・ニュースのケースでは，非開示の場合の生産量
のほうが開示した場合に比べてより小さくなること，
すなわち非開示を選択したほうが生産量の変動がよ
り大きくなることを意味している。

略となる 17,  18。
両企業にとって最適な開示政策は非開示を選
択すること （ ） であるから，均衡に
おける期待利潤は （5） 式より以下のようにな
る。

 （6）
なお，両企業とも入手したシグナルを開示
する場合 （ ） の期待利潤は，同様に 
（5） 式より

  （7）

となる。したがって，（6） 式と （7） 式を比較す
ると，均衡では両企業とも非開示を選択するに
もかかわらず， のときには開示し
た場合の期待利潤のほうが大きくなることがわ
かる。つまり，両企業の製品がある程度独立し
ており，競争がさほど激しくないケースにおい
ては，「情報を開示する」という拘束力のある
合意を結ぶことができれば，両企業ともにより
高い期待利潤を得られるのである。しかし非協
力ゲームのセッティングでは，そのような拘束
17 生産量の分散が大きくなると，結果的に利潤の分散
も大きくなる。したがって，企業がリスク回避的な
場合は非開示が均衡となるかどうか明らかでない点
には注意が必要である。

18 事後的な利潤についていえば，生産量の大小関係か
ら，グッド・ニュースのときは非開示のほうが利
潤が大きくなるのに対し，バッド・ニュースのとき
は開示したほうが利潤が大きくなる。ただし，この
場合のグッド・ニュースの非開示により得られる便
益と，バッド・ニュースの開示により得られる便益
とを比較すると，前者の便益のほうが大きい。した
がって事前的には，非開示にコミットすることが支
配戦略となる。しかし各企業が事前に開示政策にコ
ミットすることができない，すなわち入手したシグ
ナルを観察してから開示ないし非開示を決定する
ケース （Darrough （1993） における「事後の （ex post） 
開示インセンティブ」の分析） では，上記の事後的
な利潤の大小関係から，「非開示」という行動の観察
を通じて「グッド・ニュースを保有している」と合
理的に推論することが可能であるため，結果的に，
完全開示が達成されると考えられる。詳細について
は Darrough （1993） の第 3節や Sankar （1995） を参照
されたい。
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力のある合意を結ぶことは不可能であり，結果
的に，両企業とも非開示を選択するという囚人
のジレンマの状況が生じることになる。

Darrough （1993） は，このような非効率性を
もたらす囚人のジレンマを解決する手段とし
て，開示規制の導入が有効であると主張する。
規制当局による開示規制には強制力があるた
め，各企業に対して情報を開示させることが可
能である。また開示規制以外の他の制度によっ
ても，非効率性を回避できる場合がある。たと
えば Arya and Mittendorf （2007） は，市場におい
ては企業だけでなくアナリストによっても情報
が供給されるという点に注目し，アナリストが
戦略的に行動する場合，上述のような囚人のジ
レンマを回避できる状況が存在することを明ら
かにしている 19。

3 .2　価格競争
数量競争のケースと同様，第 2段階における
価格の意思決定を先に考察する。（1） 式の逆需
19 Arya and Mittendorf （2007） の詳細については，椎葉
他 （2010） の第 5章を参照されたい。

要関数をQiについて解くと，

   （8）

と な る。 企 業 iは， 利 用 可 能 な 情 報
のもとで，自社の期待利潤を最

大化するように価格Pi を決定する。

 

 （9）
一階条件より，企業 iの反応関数は以下のよう
になる。

  （10）

第 2段階において，開示政策siおよびsjを所与
としたとき，各企業が選択する価格を以下の補
題 2に示す。なおこれは，Darrough （1993） の
Proposition 2 において示されている均衡価格に
対応している。

補題 2．需要不確実性下の価格競争のケースで
は，siおよびsjを所与としたとき，企業 iが選
択する価格は以下のようになる。

図 2　生産量と期待利潤の関係
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 （11）
証明．Appendix を参照。

数量競争の場合と異なるのは，企業 iの開示
情報 の係数の符号がプラスとなっている点
である。具体的に，図 3を用いて，各企業の選
択する価格と開示情報との関係を検討する。価
格競争では両企業の戦略変数である価格は戦略
的補完関係にあるため，反応関数が右上がりと
なる点に注意されたい。需要に関する情報がな
い場合の企業 1の反応関数を ，企業 2の反
応関数を であらわす。この場合の均衡は点
Eとなる。
いま，企業 1のみが需要に関するグッド・

ニュース （ ） を入手したケースを想定す
る。このとき，企業 1の反応関数は から
へと右にシフトする。まず非開示の場合を考え
ると，企業 2は需要に関して追加的な情報を
もたないので，価格 を選択する。
したがって企業 1は価格 を選択し，均
衡は点NDとなる。
次に，企業 1が入手したグッド・ニュースを

開示する場合を考えよう。需要のパラメータは
企業 1と企業 2で共通であるから，企業 1に
とってのグッド・ニュースは，企業 2にとって
も同様にグッド・ニュースであることを意味す
る。したがって，企業 2は反応関数を上方へ
とシフトさせ （ ），価格を引き上げる。さら
に，グッド・ニュースの開示を通じて，企業 1
の反応関数が右にシフトしたことが伝達される
ため，それを観察した企業 2は，「企業 1は価
格を引き上げる」と予想するであろう。上述し
たように，価格競争では両企業の価格は戦略的
補完関係にあるから，企業 1の価格引き上げに
対して企業 2も価格を引き上げるという対応
をとる。要するに需要不確実性下の価格競争
では，グッド・ニュースの開示は，その直接

効果および戦略効果の両方において，相手企
業の価格を引き上げる方向へと働くのである 

（ ）。企業 2による価格引き
上げを予想する企業 1も同様に，戦略的補完関
係より，非開示の場合よりも価格を引き上げる
ことになる （ ）。したがって
均衡は点Dとなる。
なお，企業 1がバッド・ニュース （ ） 
を入手したケースでは，反対の結果になる。す
なわち，企業 1，企業 2ともに，非開示の場合
よりも開示のときのほうが価格を引き下げる 
（ ， ）。
上述の価格に関する意思決定を所与として，
第 1段階における開示政策を考察する。第 2
段階における，情報集合 のも
とでの企業 iの利潤は，
である。このことから，第 1段階において開
示政策を決定する時点，すなわち情報を観
察する前の時点における企業 iの期待利潤が

となるこ
とに注意して，（11） 式を代入してこれを計算
すると，以下のようになる。

 

 （12）
（12） 式より，企業 iの事前の期待利潤は，開示
情報に付加するノイズの分散siについて減少関
数であることがわかる。したがって均衡におけ
る開示政策について，以下の命題 2が得られ
る。

命題 2（Darrough, 1993 , Proposition 2）．需要不
確実性下の価格競争において，企業 iの最適な
開示政策は である。
証明．Appendix を参照。

価格競争においては，各企業が需要に関する
私的情報の開示を選択することが均衡となる。
なぜなら，開示のもとでの期待利潤のほうが，
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図 3　需要不確実性下の価格競争における情報開示の影響
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非開示のもとでの期待利潤よりも大きくなるか
らである。この結果は数量競争の場合と反対で
あるが，ロジックは類似している。価格競争に
おいて，企業 iの事前の期待利潤は，

 

となり，また で一定の
値となるから，事前には企業 iは価格の分散
を大きくすることによってのみ，期待利潤を
より大きくすることができる。上述したとお
り，均衡価格について，

という大小関係が成り立つ
ことから，開示を選択したほうが非開示の場合
よりも価格の分散が大きく，ゆえに事前の期待
利潤が大きくなるのである。

4．費用不確実性下における開示行動

本節では，生産にかかる費用に不確実性が
存在する状況を取り扱う。具体的には，限
界費用を と仮定する。cは既知の定
数であり，両企業に共通である。ただし限
界費用には，この既知の定数部分に加えて，
確率的要素 が含まれる。 について，

であり， と は独
立であると仮定する。以下では一般性を失うこ
となく と仮定する。逆需要関数は第 2節
のベンチマーク・モデルと同一である。

  （13）

したがって，企業 iの利潤は
で求められる。
企業 iは，生産量ないし価格について意思
決定をおこなう前に， に関する不完全な
シグナル を入手する。 であり，

， と仮定する。シグナルの分
散nは入手する情報の質をあらわす。また各企
業が入手するシグナル と は互いに独立で

あると仮定する。前節の需要に関する情報と異
なり，限界費用に関して各企業が入手するシグ
ナルは企業固有 （firm-specific） の情報となって
いる。
企業 iは，限界費用に関して入手したシグ
ナルziに，ノイズ項giを付加した情報 を
開示する。つまり企業 iが開示する情報は，

であらわされ，ノイズ項giについて
， と仮定する。このノイズ

項giの分散viが，企業 iの開示情報の質をあら
わすことになり，企業 iが選択するviの水準に
よって，開示される情報の質ないし情報内容が
変動する。したがって企業 iの開示政策は，分
散viをどのように決定するかという点に集約さ
れる。その他の基本的なセッティングは，前節
における需要不確実性下の分析と同様である。
タイムラインは以下のとおりである。第 1段
階で，まず各企業は開示政策，すなわち開示
する情報に付加するノイズ項の分散viを決定す
る。次に，各企業はシグナルziを入手し，先に
決定した開示政策にしたがって情報を開示す
る。そして第 2段階において，自社の利潤を最
大にするよう，生産量ないし価格を決定する。

4 .1．数量競争
これまでと同様，バックワード・インダク

ションにしたがって，第 2段階においておこな
われる生産量の意思決定を先に考察する。第 2
段階において生産量の選択をおこなうさいに企
業 iが利用可能な情報Iiは，入手したシグナル
zi，自社が開示した情報 ，および相手企業が
開示した情報 である。企業 iは，それらを所
与として，自社の期待利潤を最大化するよう生
産量を決定する。

 

 （14）
一階条件より，企業 iの反応関数は以下のよう
になる。
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  （15）

第 2段階において，各企業の開示政策viおよ
びvjを所与としたとき，企業 iが選択する生
産量を以下の補題 3に示す。これは Darrough 
（1993） のProposition 3 において示されている均
衡生産量と対応している。

補題 3．費用不確実性下の数量競争のケースで
は，viおよびvjを所与としたとき，企業 iが選
択する生産量は以下のようになる。

 （16）
証明．Appendix を参照。

費用は小さいほうが望ましいことから，企業
iにとって負の値のシグナル がグッド・
ニュースとなることに注意されたい。（16） 式
より， の係数の符号がマイナスであることか
ら，企業 iはグッド・ニュースを開示した場合
は生産量を増加させ，逆にバッド・ニュースを
開示した場合には生産量を減少させることにな
る。これは，需要不確実性下の数量競争とは対
照的である。この理由を，図 4を用いて説明す
る。費用に関する情報がない場合の企業 1の反
応関数を ，企業 2の反応関数を であらわ
す。このときの均衡は点Eである。
いま，企業 1のみが費用に関するグッド・

ニュース （ ） を入手したと想定しよう。
これは，企業 1の限界費用が事前の予想よりも
小さい可能性が高いことを意味するから，（15） 
式より，企業 1の反応関数は右側にシフトする 
（ ）。まず，第 1段階において企業 1が非開
示にコミットしているケースを考える。この場
合，企業 2は追加的な情報をもたないから，生
産量 を選択し，したがって企業
1は生産量 を選択する。ゆえに均衡は

点NDとなる。
次に，企業 1が入手したグッド・ニュースを
開示するケースを考えよう。企業 1によるグッ
ド・ニュースの開示を観察した企業 2は，企
業 1が反応関数を へシフトさせる，すなわ
ち生産量を増加させると予想する。数量競争で
は両企業の生産量は戦略的代替関係にあるた
め，企業 1の生産量増加に対して，企業 2は生
産量を減少させる。ここで，前節の （産業レベ
ルの） 需要不確実性下の分析と異なる重要な点
は，企業 1が開示する費用の情報は企業 1に固
有のものであるから，企業 1の開示情報を観察
しても企業 2の反応関数はシフトしないという
ことである。換言すれば，企業 1の費用に関す
るグッド・ニュースの開示は，企業 2の生産
量を減少させるという戦略効果のみを有する 
（ ）。したがって，企業 1は，
戦略的代替関係より，非開示の場合に比べて生
産量を増加させる （ ）。この
ときの均衡は点Dになる。
なお，企業 1がバッド・ニュースを開示する
ケースでは，反対の結果になる。すなわち，企
業 1は非開示の場合よりも生産量を減少させ 
（ ），企業 2は生産量を増加
させる （ ）。
第 2段階における生産量の選択に関する以上
の結果を所与として，次に第 1段階における開
示政策の意思決定を考察する。第 2段階にお
ける，情報集合 のもとでの企業 i
の利潤は， となることから，第 1
段階において開示政策を決定する時点，すなわ
ち情報を観察する前の時点における企業 iの期
待利潤は を計算す
ることにより得られる。（16） 式を代入してこ
れを計算すると，以下のようになる。

 （17）
（17） 式より，企業 iの事前の期待利潤は，vi
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図 4　費用不確実性下の数量競争における情報開示の影響
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について減少関数となっている。したがって，
均衡において企業 iが選択する開示政策につい
て，以下の命題 3が得られる。

命題 3（Darrough, 1993 , Proposition 3）．費用不
確実性下の数量競争において，企業 iの最適な
開示政策は である。
証明．Appendix を参照。

数量競争下では，費用に関する私的情報の
開示にコミットしたほうが期待利潤が大きく
なる。この理由についても，生産量の分散を
大きくすることによって期待利潤を大きくす
ることができるという点から説明できる。企
業 iがグッド・ニュース （ ） を入手した
場合，開示したほうが生産量は大きくなる
のに対し，バッド・ニュース （ ） を入
手した場合には，非開示のほうが生産量は
大きくなる。つまり，生産量の大小関係は，

となる。
これは，企業 iにとって，開示を選択したほう
が生産量の分散が大きくなり，ゆえに事前の期
待利潤が大きくなることを意味している。

4 .2　価格競争
バックワード・インダクションにしたがい，

第 2段階における価格の意思決定を先に考察
する。（13） 式の逆需要関数をQiについて解く
と，

  （18）

となる。利用可能な情報Iiにもとづいて，企業
iは自社の期待利潤を最大化するように価格を
決定する。

 （19）
一階条件より，企業 iの反応関数は以下のよう

になる。

 （20）

第 2段階において，各企業の開示政策viおよび
vjを所与としたとき，企業 iが選択する価格を
以下の補題 4に示す。

補題 4．費用不確実性下の価格競争のケースで
は，viおよびvjを所与としたとき，企業 iが選
択する価格は以下のようになる 20。

 （21）
証明．Appendix を参照。

（21） 式より，シグナルziの係数および開示
情報 の係数の符号がプラスとなっていること
がわかる。開示が価格設定に与える影響を，図
5を用いて検討する。費用に関する情報がない
場合の企業 1の反応関数を ，企業 2の反応
関数を であらわす。この場合の均衡は点E
である。
企業 1のみが費用に関するグッド・ニュー
ス （ ） を入手したケースを想定しよう。
（20） 式より，グッド・ニュースを入手した企
業 1の反応関数は左側にシフトする。まず非開
示のケースについて考える。非開示の場合，企
業 2は追加的な情報をもたないことから価格

を選択し，ゆえに企業 1は価格
を選択することになる。このときの均

衡は点NDとなる。
次に，企業 1が入手したグッド・ニュースを
開示する場合を考えよう。企業 1によるグッ
ド・ニュースの開示を通じて，企業 1の反応関

20 Darrough （1993） のProposition 4 において示されてい
る価格は，期待限界費用 を差し
引いた後の価格であるため，ziの係数がマイナスに
なっている。本稿の （22） 式を参照されたい。
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図 5　費用不確実性下の価格競争における情報開示の影響
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数が から へと左にシフトしたことを企業
2は知ることになる。ゆえに企業 1によるグッ
ド・ニュースの開示を観察した企業 2は，「企
業 1は価格を引き下げる」と予想するであろ
う。価格競争では両企業の価格は戦略的補完関
係にあるから，企業 1の価格引き下げに対して
企業 2も価格を引き下げるという対応をとる。
また企業 1が開示する費用の情報は企業 1に固
有のものであるから，企業 1の開示情報を観察
しても企業 2の反応関数はシフトしない。した
がって，企業 1の費用に関するグッド・ニュー
スの開示は，企業 2の価格を引き下げるとい
う戦略効果のみを有する （ ）。
企業 2がこのように反応することを予想する
企業 1は，同様に戦略的補完関係より，非開
示の場合よりも価格を引き下げることになる 

（ ）。このときの均衡は点D
になる。
なお，企業 1がバッド・ニュースを開示す

るケースでは，反対の結果になる。すなわち，
企業 1は非開示の場合よりも価格を引き上げ 
（ ），企業 2も価格を引き上
げる （ ）。
続いて，上述の価格に関する意思決定を所与

として，第1段階における開示政策を考察する。
一階条件を （19） 式の目的関数に代入すると，
第 2段階における情報集合Iiのもとでの企業 i
の利潤は と
なる。（21） 式の価格から，情報集合Iiを所与と
した限界費用の条件付き期待値 を差し
引いたネットの価格を であらわすと，以下
のようになる。

 （22）

第 1段階において開示政策を決定する時点，す
なわち情報を観察する前の時点における期待利
潤は

であるから，（22） 式を用いてこれを計算する
と次式が得られる。

 （23）
（23） 式より，企業 iの事前の期待利潤は，開示
情報に付加するノイズの分散viについて増加関
数であることがわかる。したがって均衡におけ
る開示政策について，以下の命題4が得られる。

命題 4（Darrough, 1993 , Proposition 4）．費用不
確実性下の価格競争において，企業 iの最適な
開示政策は である。
証明．Appendix を参照。

価格競争においては，費用に関する私的情報
を開示しないほうが期待利潤が大きくなるた
め，両企業とも非開示を選択することが均衡と
なる。この理由を説明するためには，各企業が
設定する価格Pi ではなく，そこから期待限界
費用 を差し引いたネットの価格
に注目する必要がある。なぜなら，企業 iの期
待利潤はこの についての凸関数となって
いるからである。
（22） 式を観察すると，企業 iが入手する私的
シグナルziの係数の符号はマイナスであるのに
対し，開示する情報 の係数の符号はプラスに
なっていることがわかる。つまり，相手企業j
がどのような開示行動をとるのかに関係なく，
企業 iのネットの価格 は，自社の入手する
シグナルについては負に相関し，他方，自社の
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開示情報については正に相関する。これは，シ
グナルziがもたらす の変動を，開示情報
が弱める働きをするということを意味する。換
言すれば，非開示を選択したほうが，開示した
場合に比べて， の変動がより大きくなる。
このことと，期待利潤が についての凸関数
であることをあわせて考えると，非開示のほう
が期待利潤が大きくなるという結論が得られる。

表 1　事前の均衡開示政策 （Darrough, 1993 , p.547）

情報のタイプ 競争のタイプ
数量 価格

需要 （産業レベル） 非開示 開示
費用 （企業固有） 開示 非開示

5．考察

これまで検討してきた Darrough （1993） のモ
デルにおいて，各企業が選択する事前の均衡開
示政策は，表 1に要約される。需要不確実・数
量競争，および費用不確実・価格競争のケース
では，「非開示」，すなわち開示情報に無限大の
ノイズを付加することが均衡における開示政策
である。一方，需要不確実・価格競争，およ
び費用不確実・数量競争のケースにおいては，
「開示」が均衡となる。
本節では，情報のタイプおよび競争のタイプ
の違いが分析結果にどのような影響を与えうる
のかについて，より詳細な検討を加える。最初
に情報のタイプについて考察する。まず数量競
争の場合，企業 iの利潤は，需要不確実のケー
スにおいては，

  

であり，費用不確実のケースでは，

 

であった。これら 2つの式を比較すると，限界
費用が小さい （大きい） ということは，逆需要

関数の切片が大きい （小さい），すなわち市場
需要が大きい （小さい） ことと構造上は同じに
なることがわかる。これは，数量競争において
は，不確実性が需要サイドに働くのか，それと
も費用サイドに働くのかという違いは，分析
上，決定的な影響を与えるものではないことを
意味する。
それでは，数量競争において需要不確実性下
と費用不確実性下の分析結果の違いをもたらし
ている要因は何かというと，それは，産業レベ
ルの情報であるのか，それとも企業固有の情報
であるのかという点に求められる。換言すれ
ば，開示を通じて，開示企業のとる戦略に関す
る情報が相手企業に伝達されることによる戦略
効果のみが存在するのか，あるいは戦略効果に
加えて，相手企業の直面している不確実性に関
する情報が当該相手企業に伝達されることによ
る直接効果も存在するのか，さらに，戦略効果
と直接効果の両方が存在する場合，その大小関
係がどうなっているのか，といった点が鍵とな
るのである。本稿でみたような設定では，産業
レベルの情報である場合には非開示，企業固有
の情報である場合には開示が均衡となる。
価格競争の場合には，もう少し込み入った議
論が必要であり，とりわけ費用不確実性下の
価格競争はその構造がより複雑なものとなっ
ている。詳細は Raith （1996） および Suijs and 
Wielhouwer （2009） などにおいて分析されてい
るが，以下に結論だけを示しておく。まず需要
不確実のケースでは，当該不確実性が産業レベ
ルのものである場合には開示が均衡となり，逆
に企業固有のものである場合には非開示が均衡
となる。一方，費用不確実のケースでは，当該
不確実性が産業レベルのものでも，企業固有の
ものでも，非開示が均衡となる。つまり価格競
争においては，需要に関する情報であるのか，
それとも費用に関する情報であるのかという点
と，産業レベルの情報であるのか，それとも企
業固有の情報であるのかという点の両方が重要
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となる 21。
次に，競争のタイプの違いが分析結果に与え
る影響についてであるが，これはすでに指摘し
たように，数量競争の場合には戦略的代替の関
係，すなわち一方の企業の戦略変数の増加が他
方の企業の戦略変数の減少を導くという関係に
あり，価格競争の場合には戦略的補完の関係，
すなわち一方の企業の戦略変数の増加が他方の
企業の戦略変数の増加を導くという関係にある
ことが結果に影響している。不確実性が存在す
る状況での開示モデルの場合，これまでみてき
たモデルのように，簡単化のために線形の逆需
要関数や費用関数を仮定することが多い。この
とき，数量競争は戦略的代替となり，価格競争
は戦略的補完の関係になる。しかし，一般には
必ずしもこれらが一対一で対応するわけではな
い。ここでは不確実性が存在しない数量競争の
モデルについてこの点を確認しておくことにす
る。
いま，2 .1 節よりも一般化し，企業 iが次の
ように利潤 を最大化する問題を考える。

  （24）

ここで，Qiは企業 iの生産量，Pi は逆需要関
数でありQiとQjの関数，Ciは費用関数であり
Qiの関数とする。Pi とCiは二階連続微分可能
であると仮定する。一階条件は次のようにな
る。

  （25）

この式の第 1項と第 2項は，生産量を 1単位増
やすことによって得られる限界収入をあらわし
ており，価格から，生産量増加による価格下落
の影響を差し引いた値となっている。また第 3

21 Darrough （1993），Darrough （1995） および Christensen 
and Feltham （2003） の第 15 章において，価格競争の
場合の分析結果の違いも，産業レベルの情報である
のか，あるいは企業固有の情報であるのかという点
のみに起因するといった記述がみられるが，これは
正確でない。

項は，生産量を 1単位増やすことによる限界費
用をあらわしている。（25）式は均衡において
これらが等しくなることを要求している。
数量競争のときに，戦略的代替になるか戦略
的補完になるかを考察するためには，定義から
反応関数の傾きを導出すればよい。まず反応関
数は，（25）式をQiについて解き，Qjの関数
としてあらわしたものである。

  （26）

この反応関数RiがQjの減少関数であれば戦略
的代替，増加関数であれば戦略的補完と定義し
ていることに注意しよう。
ここで反応関数は（25）式を満たすことか
ら，次の関係が成立する。

  （27）

であることに注意して，（27）式
をQjについて微分すると，

  （28）

となるから，次式が成立する。

  （29）

ここで一階条件が満たされるQiにおいて利
潤が最大となるように，企業 iの利潤関数がQi
について厳密に凹関数であると仮定する。すな
わち と仮定する。

  （30）

逆需要関数の傾きは一般に負と仮定されるの
で， となる。また，第 2節から第
4節までのモデルのように，逆需要関数が線形
であれば ，また費用関数が線形
であれば であるから（30）式は
満たされる。
この仮定のもとでは，（29）式より，反

応関数の傾きをあらわす の符号は
の符号と一致することが分かる。
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言い換えれば，戦略的代替か戦略的補完かは
の符号によって決まる。

そこで（25）式をQjについて微分すると次
式を得る。

  （31）

第 2節 の モ デ ル で は， , 
となっているため，この値は

負となる。すなわち，第 2節の数量競争のモデ
ルは戦略的代替の関係となる。しかし一般に
は，（30）式を満たしながら，（31）式が正にな
る可能性はあるため，数量競争であっても戦略
的代替にはならない状況も考えられる。した
がって，より厳密には，数量競争か価格競争か
というよりも，戦略変数が戦略的代替になるか
戦略的補完になるかが分析上は重要となる。
本節で議論した，情報のタイプおよび競争の
タイプと，均衡における開示政策との関係は，
表 2に要約されている。

表 2　情報・競争のタイプと開示政策

競争のタイプ
情報のタイプ 戦略的代替 戦略的補完

需要
産業レベル 非開示 開示
企業固有 開示 非開示

費用
産業レベル 非開示 非開示
企業固有 開示 非開示

6　要約と関連文献

本稿では，企業間競争が存在する製品市場
において，企業がどのような情報開示行動を
とるのかについて考察した。本稿ではまず 
Darrough （1993） のモデルを取り上げ，産業レ
ベルの需要不確実性および企業固有の費用不確
実性のケースについて，それぞれ同時手番の数
量競争と価格競争とに分けて分析し，導出され
た結果についての直観的なロジックを説明し
た。Darrough （1993） の主要な結果は，需要不

確実・数量競争，および費用不確実・価格競争
のケースでは「非開示」が均衡になり，他方，
需要不確実・価格競争，および費用不確実・数
量競争のケースでは「開示」が均衡になるとい
うものである。
さらに本稿では，どのような要因が企業の均
衡開示政策に影響を与えるのかについて，情報
のタイプと競争のタイプという観点から，より
詳細な検討をおこなった。まず情報のタイプに
ついていえば，数量競争においては，分析上，
需要情報か費用情報かの違いは重要ではなく，
分析結果に影響を与えるのは，産業レベルの情
報なのか，それとも企業固有の情報なのかとい
う点である。一方，価格競争においては，産業
レベルの情報なのか企業固有の情報なのかとい
う点に加えて，需要情報か費用情報かという点
も，分析結果に影響を与える。次に競争のタイ
プの違いについては，数量競争か価格競争かと
いうよりも，厳密には，各企業の戦略変数であ
る生産量ないし価格が戦略的代替の関係にある
のか，それとも戦略的補完の関係にあるのかと
いう点が結果に影響する。
本稿では Darrough （1993） を中心に取り上

げ，製品市場における情報開示を取り扱ったモ
デルの中でも，シグナルが連続変数となってい
るタイプのモデルに焦点をあてて考察した。本
稿でみたようなモデルと同様に，シグナルが連
続変数のモデルを用いている関連研究として，
Pae （2000），Creane （2007），Bagnoli and Watts 
（2010） などがある。

Pae （2000） は，複占市場のセッティングにお
いて，各企業が生産量決定をどのタイミングで
決定するか，すなわち私的情報を観察する前に
生産量を決定するのか，あるいは観察した後で
生産量を決定するのかについて選択できる状況
を考察している。製品市場における企業の情報
開示行動を考察するさいには，ライバル企業の
存在だけではなく，生産に必要なインプットを
供給するサプライヤー企業の存在が重要となる
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状況も考えられる。Creane （2007） では，ライ
バル企業およびサプライヤー企業の両方が存在
するセッティングのもとで，企業が自社の生
産性 （1単位の製品を生産するのに必要なイン
プットの量） に関する情報を開示するインセン
ティブを有するかどうかという問題が分析され
ている。本稿のモデルでは，企業が開示情報に
付加するノイズは不偏であり，不正によるバイ
アスがないという意味で，開示は真実であると
仮定されていた。これに対し Bagnoli and Watts 
（2010） は，開示する費用情報に企業が一定の
バイアスをかける，すなわち企業が利益マネジ
メントをおこなうことができる状況を分析して
いる。

Appendix

補題 1 の証明
第 2段階において，企業 iは利用可能な情報

にもとづいて，自社の期待利潤
を最大化するように生産量を選択する。

 （A.1）
（A.1）式を生産量Qiで偏微分することにより，
最大化のための一階条件が得られる。

 

 （A.2）
なお二階条件は，

より満たされている。（A.2） 式より，各企業
の反応関数は，

 

 （A.3）
となる。ここで，次のような線形戦略を仮定す
る。

  （A.4）

企業 iは，企業 jの私的情報xjを観察すること
ができないため，企業 jの開示情報 の観察を
通じてxjを予想する。企業 jも同様に，企業
iの開示情報 の観察を通じてxiを予想する。
したがって，

 

 （A.5）
（A.3）～（A.5） 式より，

 （A.6）
ここで，二変量正規分布における条件付き期待
値の性質より，

となることに注意すると，均衡における企業 i
の生産量は以下のように計算できる。

ただし，

 

これを整理すると，

 （A.7）
 

命題 1 の証明
企業 iの事前の期待利潤を求める。
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（A.7） 式より，

となり，これを代入して整理すると，

この企業 iの事前の期待利潤はsiについて増加
関数である。したがって，企業 iの最適な開示
政策は， ，すなわち非開示である。

補題 2 の証明
基本的な計算の方法は，補題 1と同じであ
る。第 2段階において，企業 iは利用可能な情
報 にもとづいて，自社の期待利
潤を最大化するように価格を選択する。

 （A.8）
（A.8） 式を価格Pi で偏微分することにより，
最大化のための一階条件が得られる。

 （A.9）
なお二階条件は，

より満たされている。（A.9）式より，各企業
の反応関数は，

 （A.10）
となる。ここで，次のような線形戦略を仮定する。

 （A.11）

補題 1の場合と同様，企業 iは，企業 jの私的
情報xjを観察することができないため，企業
jの開示情報 の観察を通じてxjを予想する。
企業 jも同様に，企業 iの開示情報 の観察を
通じてxiを予想する。したがって，

 （A.12）
（A.10）～（A.12） 式より，

 （A.13）
したがって，均衡における企業 iの価格は以下
のように計算できる。

ただし，

これを整理すると，

 （A.14）
 

命題 2 の証明
企業 iの事前の期待利潤を求める。

 

（A.14） 式より，
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となり，これを代入して整理すると，

これはsiについて減少関数である。したがっ
て，企業 iの最適な開示政策は， ，すな
わち開示である。

補題 3 の証明
第 2段階において，企業 iは利用可能な情報

にもとづいて，自社の期待利潤
を最大化するように生産量を選択する。

 （A.15）
（A.15） 式を生産量Qiで偏微分することによ
り，最大化のための一階条件が得られる。

 （A.16）
なお二階条件は，

より満たされている。（A.16） 式より，各企業
の反応関数は，

 

 （A.17）
となる。ここで，次のような線形戦略を仮定す
る。

 （A.18）

企業 iは，企業 jの私的情報zjを観察すること
ができないため，企業 jの開示情報 の観察を
通じてzjを予想する。企業 jも同様に，企業 i
の開示情報 の観察を通じてziを予想する。し

たがって，

 （A.19）
（A.17）～（A.19） 式より，

 （A.20）
ここで，二変量正規分布における条件付き期待
値の性質より，

となることに注意すると，均衡における企業 i
の生産量は以下のように計算できる。

ただし，

これを整理すると，

 （A.21）
 

命題 3 の証明
企業 iの事前の期待利潤を求める。

（A.21） 式より，

となり，これを代入して整理すると，
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これはviについて減少関数である。したがっ
て，企業 iの最適な開示政策は， ，すな
わち開示である。

補題 4 の証明
第 2段階において，企業 iは利用可能な情報

にもとづいて，自社の期待利潤
を最大化するように価格を選択する。

 （A.22）
（A.22） 式を価格Pi で偏微分することにより，
最大化のための一階条件が得られる。

 （A.23）
なお二階条件は，

より満たされている。（A.23） 式より，各企業
の反応関数は，

 （A.24）
となる。ここで次のような線形戦略を仮定す
る。

 （A.25）

企業 iは，企業 jの私的情報zjを観察するこ
とができないため，企業 jの開示情報 の観察
を通じてzjを予想する。企業 jも同様に，企業
iの開示情報 の観察を通じてziを予想する。
したがって，

 （A.26）
（A.24）～（A.26） 式より，

 （A.27）
したがって，均衡における企業 iの価格は以下
のように計算できる。

ただし，

これを整理すると，

　　   （A.28）
 

命題 4 の証明
企業 iの事前の期待利潤を求める。

ただし，

 （A.29）
（A.29） 式より，

となり，これを代入して整理すると，
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これはviについて増加関数である。したがっ
て，企業 iの最適な開示政策は， ，すな
わち非開示である。
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Corporate Disclosure Policy and Product Market Competition:  
A Review and Discussion of Darrough (1993)

Kazunori Miwa,  Joong-Hwa Oh and Atsushi Shiiba 

This paper considers the effect of product market competition on firms’ disclosure decisions. In 
particular, we review the pioneering work of Darrough (1993) and explain the economic intuition 
underlying the model. Further, we identify the key factors that determine firms’ equilibrium disclosure 
policies. Darrough (1993) argues that firms’ incentives to disclose private information depend on  
(i) whether the firms are engaged in Cournot or Bertrand competition, and (ii) whether the private 
information is about demand or cost. We show that in addition to whether the private information 
is about demand or cost, whether the information is industry-wide or firm-specific is important for 
firms’ disclosure incentives. Furthermore, we demonstrate that in a strict sense, firms’ disclosure 
behavior is affected by whether the quantities or prices of products are strategic substitutes or strategic 
complements, rather than by whether they are engaged in Cournot or Bertrand competition.
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