
＜研究ノート＞

熊本学園大学産業経営研究第43号抜刷
　　　　　 2024年 3 月発行

産 業 経 営 研 究 所

熊 本 学 園 大 学

小　谷　　　学

企業情報の質的水準と
アナリスト予想のタイミング
――私的開示のケース――



－ 59 －

１　はじめに

　本研究の目的は，企業による情報開示の質的
水準（情報の質あるいは精度）とアナリスト予
想の提供タイミングがどのように決定されるか
を，数理的に明らかにすることである。よく知
られているように，アナリスト予想は迅速に発
行される傾向がある。例えば，Livnat and 
Zhang（2012）は100万通を超えるアナリスト・
レポートを調査し，その56％が決算発表や
10-K，10-Q，8-K の提出日から 3 日以内に提
供されていることを析出した。また，Altinkilic 
et al. （2013）は，アナリストによる予想改訂
の 9 割超について， 3 日前から当日までに実績
利益や予想利益の発表が行われていることを明
らかにしたうえで，アナリストは公的情報にお
んぶ（piggyback）されていると指摘している。
類似の傾向は，我が国でも観察される。例えば，
野間（2008）は，経営者予想が公表されると，
その 1 営業日後から 3 営業日後までの間に，ア
ナリスト予想は経営者予想値へ向けて大きく修
正されることを明らかにしている。では，なぜ
アナリストはこのように迅速に予想を提供する
のだろうか。予想提供のタイミングはどのよう
な要因によって決まるのだろうか。
　Altinkilic and Hansen（2009）のアーカイバ
ル研究によれば，アナリスト・レポートの大部
分が企業情報の発表後に迅速に提供されている

のは，アナリストが自身のキャリアを考慮して，
戦略的にニュースに追従しているからであると
される。一方，数理モデル研究の分野では，
Guttman（2010）が上記の経験的事実の解明
に貢献している。彼は 2 人のアナリストが戦略
的に予想提供のタイミングを決定するモデルに
基づき，提供のタイミングが正確性と適時性の
トレードオフによって決定されることや，予想
提供タイミングが同一時点に集中する原因を明
らかにした。
　本研究では Guttman（2010）で示されたプ
ラットフォームに基づいて，同研究を発展させ
る。Guttman（2010）は本分野における先駆
的研究であるが，以下のような克服すべき点を
抱えていると考えられる。第 1 に，そのモデル
において，アナリスト予想の精度は，彼がもと
もと保有している予測能力から生じる要素と，
公的情報の解釈によって生じる要素の 2 つから
構成されている。そして，前者については，そ
れがどのようにして獲得されたのか明らかにさ
れることなく，外生的に与えられている。しか
しながら，アナリストが私的に保有する予測能
力は，企業とのコミュニケーションを通じて生
成されていると考えるべきであろう＊1。つまり，
企業は何らかの目的をもって，アナリストに対
して私的に情報を提供しており，アナリストは
その情報を所与として予想行動をとっていると
考えられる＊2。したがって，アナリストの予想
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＊１ Brown et al. （2015）では，アナリストは経営者と私的な接触を持つことをきわめて重視している点が明らか
にされている。
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行動と企業による情報提供行動は，切り離され
た問題として捉えられるべきではなく，同時に
分析されなければならないであろう。本研究で
は，Guttman（2010）のフレームワークに企
業を導入し，アナリストと企業の相互作用を分
析する。具体的に言うと，本研究では，アナリ
スト予想の精度を構成する 2 つの要素のうち，
前者は企業とのコミュニケーションによって決
定されると考える。こうすることで，アナリス
トの予測能力の水準を内生化しているのである。
　克服すべき第 2 の点は，投資家の取引行動に
関する仮定に関係している。Guttman（2010）
では，アナリスト予想を入手した投資家は，そ
の予想に基づいて株式の売買を行う。そこでは，
市場における株式の供給量を一定としているに
もかかわらず，投資家は微小なためその取引は
価格に影響を与えないと仮定されている。しか
しながら，株式の供給量が固定されていて，情
報に通じた投資家が発注を行う以上，取引が価
格に影響しないという仮定は矛盾を含んでいる。
そのような場合，情報に通じた投資家の取引は
完全に情報を顕示することになり，取引相手は
それを予想するため，彼は利益をあげられない
はずである。それに対し，本研究では，マイク
ロストラクチャーのフレームワークを援用する
ことにより，この欠陥を修正している。具体的
には，本研究では情報トレーダー，ノイズ・ト
レーダー，およびマーケット・メーカーからな
る証券市場を想定した。そこでは，ノイズ・ト
レーダーによるランダムな取引が行われるため，
アナリスト予想に基づいて行われる情報トレー
ダーからの発注は完全には情報を顕示せず，情
報トレーダーには利益を獲得する機会が生まれ
る。この点で，本研究は先行研究の論理的な弱
点を克服していると思われる。
　以上のように，本研究では，Guttman（2010）
に企業というプレイヤーとマイクロストラク
チャーのフレームワークを組み入れる。こうす

ることで，より頑健な設定のもとで，企業の情
報開示水準とアナリスト予想の関係について，
リッチなインプリケーションを得ることができ
ると考えられる。
　本研究では，分析のベンチマークとして，企
業がアナリストに対してのみ任意に情報提供を
行うような私的開示のケースを分析した。具体
的には，企業はアナリストとの間で私的にコ
ミュニケーションをはかり，資産価値に関する
情報を提供する。企業には，できるだけ早期に
リスク資産価格の情報効率性を高めようとする
動機がある。一方，アナリストは企業とのコ
ミュニケーションを通じて高めた予測能力と，
公的情報を解釈することで得た予測能力をもと
に，資産価値に関する予想を形成する。アナリ
ストはその予想を情報トレーダーに対して販売
し，アナリストから予想を購入した情報トレー
ダーは，その予想情報に基づいて取引を行うこ
とで利得を得る。
　時間の経過に伴って公的情報は正確になって
ゆくことから，アナリスト予想も正確性を増す
ことになり，そのぶん情報トレーダーにとって
の価値は高まることになる。その一方で，公的
情報の正確性が向上することにより，他の市場
参加者が入手する情報の精度も高まり，アナリ
スト予想の優位性は低下してゆく。つまり，ア
ナリスト予想の価値に関しては，正確性と迅速
性の間にトレードオフがある。このようなト
レードオフを考慮して，アナリストは情報ト
レーダーにとっての価値を最大化するように，
アナリスト予想の提供タイミングを決定するの
である。
　逆向き推論法による分析の結果，企業による
コミュニケーションの最適水準とアナリスト予
想の最適なタイミングを閉じた形で表すことが
できた。また，比較静学を通じて，各種のパラ
メータが開示水準，予想提供タイミング，およ
びプレイヤーの厚生に与える影響を考察した。

 
＊２ このような見方は，Kim and Song （2014）や Langberg and Sivaramakrishnan （2008）でも提示されている。
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　本研究の構成は以下のとおりである。第 2 節
では，モデルの設定について述べる。第 3 節で
は，ゲームの均衡について考察する。第 4 節で
は，比較静学の結果を示す。第 5 節は結論であ
る。

２　モデルの設定

　本研究のゲームは 2 つのステージから構成さ
れる。第 1 ステージは企業とアナリストの 2 人
の間でプレイされる。それに対し，第 2 ステー
ジは，情報トレーダー，ノイズ・トレーダー，
およびマーケット・メーカーの 3 人の間でプレ
イされる。全てのプレイヤーはリスク中立的で
あるとする。以下では，第 1 ステージ，第 2 ス
テージの順に，それぞれのゲームの設定につい
て述べる。

2．1　第₁ステージ
　アナリストは時点 0 から始まり時点 1 で終
わる期間（0, 1）の中のある時点 t で，リスク
資産の価値 d

～ について，投資家に対して予想
を提供する＊3。つまりt∈（0, 1）である。d

～は正
規分布に従う確率変数であるとする。ここに，

　　　d
～～N（d－,σd

2） （1）

である。時点 0 において d
～ の実現値は決まる

ものの，企業もアナリストも d
～ の実現値それ

自体は知らない。ただし，株式の価値がこの確
率分布に従って発生することは知っているとし
よう。なお，1/σd

2＝ρd と表すことにする。
　企業は時点 0 において，アナリストとコミュ

ニケーションを図る。例えば，経営者はアナリ
ストとの間で，個別の取材対応や IR ミーティ
ングなどを行っていることを想起されたい＊4。
一般に，企業とアナリストとの間には情報の非
対称性があり，企業は自社の価値に関してより
多くを知っているであろう。そのような企業と
コミュニケーションを図ることによって，アナ
リストは情報を入手し，株式の価値に対する予
測能力を高めるのである。
　さて，企業とアナリストの間でコミュニケー
ションが行われた後は，時間の経過に伴って，
株式の価値に関する公的情報が広まってゆく。
この公的情報の代表例としては，メディアから
のニュースやマクロ経済データなどがある。公
的情報は連続的に発信されており，このゲーム
のプレイヤー（企業，アナリスト，情報トレー
ダー，ノイズ・トレーダー，およびマーケット・
メーカー）はそれを受信する＊5。こうして時点
t までに獲得された公的情報を y（t）として表
す。具体的には，この情報は株式の価値にノイ
ズを加えたシグナルとして表されるとする。す
なわち，

　　　y～（t）＝d
～＋ε～y（t），ε～y（t）～N（0,σy

2（t）） （2）

である。ここに，d
～とε～y（t）は互いに独立である

とする。以下では，ε～y（t）の精度をρy（t）で表す。
つまり，ρy（t）＝1/σy

2（t）である。連続型の時間
設定のもとでは，時が経つにつれ，σy

2（t）は連
続的かつ滑らかに減少する。したがって，
t 1＜t 2ならば常にρy（t 1）＜ρy（t 2）である。本研
究では，ρy（t）に関して以下の仮定を置く。

 
＊３ 以下，表記の簡単化のため，リスク資産を「株式」，リスク資産の価格を「株価」と表す。
＊４ Reg FD の導入によって企業とアナリストの間の接触が抑制されたとの見方があるが，その一方で根強く存続
しているという見方もある。例えば，Brown et al. （2015）の調査では，アナリストの半数以上が年間 5 回以上に
わたって経営者と接触していること，およびその手段として電話を重視していることが判明した。また，Soltes

（2014）は，Bank of New York の調査を取り上げ，企業の CFO は平均して職務時間の30％を，セルサイド・アナ
リストを含む投資業界の対応に費やしていること，Reg FD の施行後もアナリストと経営者の間の接触は盛んに行
われていることを指摘している。
＊５ 本稿では，ノイズ・トレーダーはランダムに発注を行う主体であると見ている。つまり，彼は公的情報を観察
できるが，それを利用した行動はとらず，ランダムに発注量を決定する。
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（仮定）
t∈（0, 1）について，ρy（t）＝t である。

　つまり，図 1 の左側のように，ρy（t）は時間
t の経過に伴って，45°の勾配で直線的に増加
するという前提を置く。縦軸にσy

2（t）をとった
場合，時間 t との関係は図 1 の右側のように表
すことができる。このρy（t）＝t という仮定は，
計算を単純化するためだけのものではない。そ
れは，時間の経過に伴って生じる予測精度の向
上について，我々が抱いている直観を表現した
ものである＊6。
　さて，アナリストは公的情報を入手すると，
この情報を解釈したうえで，アナリスト予想と
して顧客である情報トレーダーに提供する＊7。
アナリスト予想はシグナル z（t）として表され
るものとする。ここに，

　　　z～（t）＝d
～＋ε～z（t），ε～z（t）～N（0,σz

2（t）） （3）

である。d
～ とε～z（t），ε～y（t）とε～z（t）は互いに独立

であるとする。時点 t におけるアナリスト予想
の誤差の精度はρz（t）で表される。つまり，
ρz（t）＝1/σz

2（t）である。
　本研究では，ρz（t）は 2 つの要素から構成さ
れると想定する。第 1 の要素は定数であり，第
2 の要素はρy（t）の増加関数であるとする。具
体的には，時点 t におけるρz（t）は，以下のよ
うな線形関数として表されるとする。

　　　ρz（t）=F0＋α・ρy（t） （4）

　ここに，F0は企業とのコミュニケーション
を通じて向上した予測能力を表している。アナ
リストがそのような能力を習得できるか否かは，
企業によって決定されるため，F0の値はゼロ
をとりうることにしている。つまり，F0 ≥0で

 
＊６ 株式価値に関わる様々なニュースが標本として採取されたうえで，それらの標本から公的情報が生成されてい
るとしよう。そして，この採取できる標本の個数（これをNとする）は，時間の経過に伴って直線的に増加すると
しよう。統計学の分野で知られているように，平均がμで分散がσ2の無限母集団から，無作為抽出によって大きさ
N の標本を抽出するとき，標本平均x－の平均μx－と分散σ2

x－について，μx－＝μおよびσ2
x－＝σ2/N が成り立つ（例えば，

岩田（1983）の79頁を参照）。したがって，標本平均の精度，すなわちσ2
x－ の逆数である N/σ2は時間の経過に伴って

直線的に増加してゆくことになる。公的情報の誤差ε～y（t）を時点 t までに採取された標本の標本平均とみれば，ρy（t）
＝t という線形性の仮定は自然なものであると考えられよう。
＊７ アナリストは公的情報を観察すると即時にアナリスト予想を提供する。なぜなら，公的情報の精度が連続的に
高まる以上，時間を徒過するとアナリスト予想の優位性は低下するからである。

図１　　ρρyy（（tt））およおよびびσσyy
22（（tt））の形状の形状

1 1

1

1
0 0

ρy（t）

ρy（t）= t

t t

σy2（t）

　　　1
σy2（t）=―　　　 t



－ 63 －

企業情報の質的水準とアナリスト予想のタイミング

あるとする。ここにF0がゼロのケースとは，
アナリストにとって企業とのコミュニケーショ
ンから何も得られない場合を意味している。ま
たαはアナリストの情報解釈能力を表したパラ
メータであり，α＞ 0 であるとする。アナリス
トは公的情報を入手すると，知識や経験をもと
にそれを分析し，新情報に変換する。このこと
を表すために，（4）式において，ρy（t）とαの積
を導入している。なお，（4）式のように，アナ
リストの予測能力の源泉を 2 つに分ける見方は
特異なものではない。これまでに複数の研究が，
アナリスト予想の価値の源泉を「情報の探索」
と「情報の解釈」という 2 つのカテゴリーに分
類している＊8。これらに即していえば，（4）式
のF0は情報の探索から生じる予測能力を，α・
ρy（t）は情報の解釈から生じる予測能力を表し
ているとみることができる。なお，ρz（t）の定
式化に関して，Guttman（2010）と相違するの
は次の 2 点である。第 1 に，先行研究ではρz（t）
をρy（t）の狭義凹関数と仮定しているのに対し，
本研究では分析の簡単化のため線形関数と仮定
している。第 2 に，より重要なことだが，先行
研究ではF0を外生変数と想定していたのに対
し，本研究では内生変数とみている。その理由
は，先述したように，F0は企業とアナリストの
関係の中で決定されるからである。
　さて，アナリストは顧客である情報トレー
ダーに予想を提供して報酬を得る。この報酬を
表現するために，本研究ではアナリストは予想
を 1 人の情報トレーダーに提供すると想定し
ている。情報トレーダーは，他の市場参加者

（マーケット・メーカーおよびノイズ・トレー
ダー）の知り得ない情報を入手して信念を更新
し，即時に株式取引を行う＊9。分析を簡単化す
るため，アナリスト予想を入手した後に，情報
トレーダーは 1 回だけ取引を行うものとしよう。
アナリスト予想を入手することの見返りとして，
情報トレーダーはアナリストに対価を支払う。
Guttman（2010）の設定に従って，アナリス
トは独占的立場にあり，情報トレーダーの利益
を全て吸い上げることができるとみなす。後述
するように，アナリストが情報トレーダーから
得る利得は，予想提供タイミングの関数となる。
そして，最適なタイミングは，その時点におけ
る公的情報と，アナリストが企業から入手した
情報の精度によって決定される。
　次に，企業の行動について述べよう。本研究
で は， 企 業 は 株 価 の 情 報 効 率 性（price 
efficiency）を高めることを目標としているとす
る。Fishman and Hagerty（1989）は，株価の
情報効率性を高めるために，企業は情報開示を
行う動機を持つことを明らかにしている。つま
り，株価の情報効率性が上昇すると，経営者に
よる過少投資問題が緩和され，実体的な効率性

（real efficiency）が向上するため，企業は自発
的に情報開示を行う動機を持つのである。一般
的に，証券市場での取引を通じて早期のうちに
株価の情報効率性が高まるほど，企業はより有
利になるであろう。本稿では，企業はできる限
り迅速に株価の情報効率性を高めたいという動
機を持っているものとする＊10。以下では，株
価の情報効率性を v とし，株式の清算価値 d と

 
＊８ Ivkovic and Jegadeesh（2004），Ramnath et al.（2008），Chen et al.（2010），Livnat and Zhang（2012），Huang 
et al.（2018）などを参照。
＊９ 情報トレーダーはアナリスト予想を入手すると即座に取引を行う。なぜなら，時間が経過すると，その間に公
的情報の精度が高まるため，彼の優位性は減少するからである。
＊10 株価の情報効率性の向上が企業にプラスの実体的な影響をもたらす点は，複数の先行研究によって明らかにさ
れている。例えば，Holmstrom and Tirole（1993）では，株価の情報効率性が上昇するほど，企業は経営者に対し
て株価に基づく業績指標のウェイトを高めることで，報酬契約の効率性を高めることができるとしている。また，
Goldstein and Yang（2017）は株価の情報効率性が向上すると，経営者は株価を観察することによって，より効率
的な投資を行いうることを指摘している。このような株価の情報効率性と実体的な効率性の関係性については，
Bond, Edmans, and Goldstein（2012）のレビューが詳しい。
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株価 p を用いて，1/Var（d│p）と定義する＊11。
　企業はアナリストとのコミュニケーションを
通じて，株価の情報効率性を高めるよう努力す
る。モデルの記号を用いて言うと，企業は F0

の値を決定することによって，v を高めるので
ある。一方，v を高めるために要した時間が長
いほど，企業には逸失利益が生じると考えられ
る。このコストは，係数を c（＞0）として，時
間 t の上昇に伴って，逓増的に発生するものと
する。以上のことから，企業の期待利得をEψ
とすると，目的関数は以下のとおり表される。
　　　　max　Eψ
　　　　 F0

　　　＝max　v－c・t 2 
（5）

　　　　 F0

　なお，第 1 ステージのゲームにおいて，y（t），
σd

2，σy
2（t），σz

2（t），σu
2，α，および c につい

ては，企業とアナリストの間の共有知識であり，
z（t）についてはアナリストだけが知っているも
のとする。

2．2　第₂ステージ
　第 2 ステージのゲームは，マイクロストラク
チャーの標準的なフレームワークである Kyle

（1985）と同様に，情報トレーダー，マーケット・
メーカー，およびノイズ・トレーダーの 3 人に
よってプレイされる。第 1 ステージのゲームで
アナリストから情報を購入した情報トレーダー
は，アナリスト予想 z（t）と公的情報 y（t）をも
とに，時点 t において発注量 a を決定する。
次に，ノイズ・トレーダーは無作為に発注量u～

を決定する。u～ は以下のような分布に従う確率
変数である。

　　　u～ ～N（0,σu
2） （6）

　最後に，マーケット・メーカーは完全競争に
さらされているとする。彼はアナリスト予想

z（t）については知り得ないものの，ネットの発
注量と公的情報 y（t）については観察すること
ができる。彼はこれらに基づいて価格 p を設
定する。
　ゲームの流れは次のとおりである。時点 t に
おいて情報トレーダーは a の注文を，ノイズ・
トレーダーは u の注文を出す。マーケット・
メーカーは a と u のネットの発注量および公
的情報 y（t）を観察したうえで，それを吸収す
るように価格 p を設定する。以下では，ネッ
トの発注量について q で表す。つまり，

　　　q＝a＋u （7）

とおく。なお，第 2 ステージのゲームにおいて，
y（t），σd

2，σy
2（t），σz

2（t），およびσu
2について

は，3 人のプレイヤー間の共有知識であり，z（t）
については情報トレーダーだけが知っているも
のとする。

2．3　タイムライン
　本節の内容をまとめると，ゲームのタイムラ
インは以下のとおりとなる。

◦第₁ステージ
―時点 0 において，企業はアナリストとコ

ミュニケーションをはかり，予測能力 F 0
＊

を与える。
―アナリストは期間（0, 1）内の時点 t＊にお

いて公的情報 y（t＊）を入手し，アナリス
ト予想 z（t＊）を形成したうえで，情報ト
レーダーに提供する。

◦第₂ステージ
―時点 t＊において，情報トレーダー，ノイズ・

トレーダー，マーケット・メーカーは以
下の取引を行う。
＊情報トレーダーは公的情報 y（t＊）とアナ

 
＊11 v について，Goldstein and Yang（2017）は market efficiency という名称で，Vives（2008）は price precision
という名称で定義している。
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リスト予想 z（t＊）をもとに，a＊の発注
を行う。

＊ノイズ・トレーダーはランダムに u を発
注する。

＊マーケット・メーカーはネットの発注量
q と公的情報 y（t＊）をもとに，価格 p＊

を設定する。
―時点 1 において，株式の清算価値 d が配当

される。
　以上を図示したものが，図 2 である。

₃　均衡

　本節では，前節の設定に基づいて均衡を求め
る。以下では，まず公的情報とアナリスト予想
を所与としたうえで第 2 ステージの均衡を求め，
その後に第 1 ステージに戻って均衡を導出する。

3．1　第₂ステージの均衡
　アナリスト予想の情報提供時点 t＊を所与と
すると，第 2 ステージにおける均衡は，以下の
｛a＊，p＊｝である。なお，記号の簡略化のために，
本研究では特に断りのない限り，y（t＊）を y，
z（t＊）を z，σy

2（t＊）をσy
2，σz

2（t＊）をσz
2と書く。

1 ．a＊は以下の最大化問題の解である。

　　　max E［（d－p）a│y，z］ （8）　　　 a

2 ．p＊は d に関するマーケット・メーカーの
条件付期待値に等しい。

　　　p＊＝E［d│q，y］ （9）

　以下では，線形戦略による均衡を求めるため
に，情報トレーダーの発注戦略，およびマーケッ
ト・メーカーの価格設定ルールについて，次の
ように想定する＊12。

 
＊12 同様の定式化は，Gao et al.（2019）でも採用されている。

図₂　　タイムラインタイムライン

第1ステージ

企業はアナリストとコミュ
ニケーションをはかり，予
測能力F 0＊を与える

アナリストは公的情報y（t＊）を
入手し，情報トレーダーに
アナリスト予想 z（t＊）を提供

時点０ 時点t＊ 時点１

情報トレーダーはy（t＊）とz（t＊）
をもとに，a＊を発注

ノイズ・トレーダーはランダム
にuを発注

マーケット・メーカーはネット
の発注量qとy（t＊）をもとに，価
格p＊を設定

株式の清算価値dが配
当される

第2ステージ
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1 ．情報トレーダーの発注戦略

　　　a＝β｛E（d│y，z）－E（d│y）｝ （10）

2 ．マーケット・メーカーの価格設定ルール

　　　p＝E（d│y）+λq  （11）

　これらを解くと，以下の結果が得られる。

（補題₁）
　均衡における情報トレーダーの発注戦略，お
よびマーケット・メーカーの価格設定ルールは
以下のとおりである。

　　　a＊＝β｛E（d│y，z）－E（d│y）｝ （12）

　　　p＊＝E（d│y）+λq  （13）

　ここに，それぞれのパラメータは以下のとお
りである。

　　　β＝Σ1
－1―2σu （14）

　　　　 1　　　λ＝　Σ1

1―2σu
－1 （15）　　　　 2

　なおここで，

　　　Σ1＝
defE［｛E（d│y，z）－E（d│y）｝2］ （16）

と定義している。

（証明）Appendix を参照。

　補題 1 の結果からは様々なことを読み取るこ
とができるが，ここでは 2 つの特徴だけを挙げ
ておこう。第 1 に，β＞ 0 であることから，情
報トレーダーは公的情報とアナリスト予想に基
づく d の期待値が，公的情報のみに基づくd
の期待値を上回っている場合，買い注文を出す
ことがわかる。つまり，公的情報を所与として，
アナリスト予想がグッド・ニュース（バッド・
ニュース）である場合に，買い注文（売り注文）
を出すのである。第 2 に，λ＞ 0 であることか
ら，マーケット・メーカーは公的情報に基づく

期待値が高いほど，また合計発注量 q が多いほ
ど，価格 p を高く設定する。なお，（16）式で
定義したΣ1については，

　　　Σ1＝E［｛E（d│y，z）－E（d│y）｝2］
　　　　　　　　　　σd

4
σy

4

　　　　＝　　　　　　　　　　　　  （17）
　　　　　（σd

2σy
2＋σy

2σz
2＋σd

2σz
2）（σd

2＋σy
2）

　　　　　　　　　　ρz（t）　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　（ρd＋ρy（t）＋ρz（t））（ρd＋ρy（t））

と表すことができる。さて，補題 1 を利用して
情報トレーダーの期待利益 Eπを求めると，次
の補題 2 のようになる。

（補題₂）
　情報トレーダーの期待利得は，Eπ=λσu

2と
表すことができる。
（証明）Appendix を参照。

　一見して明らかなように，Eπ＞ 0 である。
期待利益が正となる理由は，情報トレーダーが
情報劣位にあるノイズ・トレーダーとの取引か
ら利益を得るためである。ここで，上記のEπ
を（15）式と（17）式を用いて表すと，以下のよ
うになる。

　　Eπ＝λσu
2

　　　　 1　　　 ＝　Σ1

1―2σu　　　　 2
　　　　 σu　　　　　　ρz（t）　　　 ＝　　　　　　　　　　　　　　 （18）　　　　 2 （ρd＋ρy（t）＋ρz（t））（ρd＋ρy（t））

　　　　 σu　　 1　　　　　　1　　　 ＝　　　　　　－　　　　　　　　　　　 2 ρd＋ρy（t）　ρd＋ρy（t）＋ρz（t）

　上の展開の途中で部分分数分解を用いている。
仮にアナリスト予想を入手しないとした場合の
情報トレーダーの期待効用をゼロに基準化すれ
ば，情報トレーダーの利益は（18）式のとおり表
されることになる。なお，アナリストは情報ト
レーダーの利益を全て吸い上げることができる
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ので，Eπは，アナリスト予想の販売収入，あ
るいはアナリストの期待利得であると言うこと
ができる。

3．2　第₁ステージの均衡
　次に，第 1 ステージに戻って均衡を導出す
る。アナリストの目的は，予想の販売から得ら
れる収入を最大化することである＊13。そのた
めに，アナリストは（18）式が最大化されるタイ
ミングを決定しなければならない。収入を最大
化するタイミングを求めるためには，（18）式の
平方根の中身を最大化する t＊を求めればよい。
平方根の中身を Z とおこう。つまり，

　　　　 　　 1　　　　　　1　　　Z ＝def　　　　－　　　　　　　 （19）　　　　　ρd＋ρy（t）　ρd＋ρy（t）＋ρz（t）

である。
　アナリストが予想提供時点を決定する際に直
面するトレードオフは以下のとおりである。す
なわち，早い時点で予想を提供しようとする場
合，アナリスト予想の精度は低くならざるを得
ず，その分だけ情報トレーダーにとっての価値
は低くなる。一方，早い時点では公的情報の精
度も低いため，情報トレーダーはその分だけア
ナリスト予想を高く評価する。つまり，アナリ
ストは適時性と正確性のトレードオフに直面す
ることになるのである。以下の補題 3 は，アナ
リストにとって最適なタイミングについて述べ
たものである。

（補題₃）
　F0を所与とすると，アナリストにとって最
適な予想提供タイミング t＊は以下のとおりで
ある。

　　　　　ρd（ 1+α－1）－F0　　　t＊＝　　　　　　　　 （20）　　　　　　 1+α－ 1+α

（証明）Appendix を参照。

　上式から，F0が増加するほど，タイミング
t＊は早くなることがわかる。F0は企業から私
的に入手した予測能力であるため，アナリスト
には自身の情報優位性が高いほど早期に予想提
供を行う動機があることを意味している。なお，
補題 3 の証明で述べたように，最適なタイミン
グが存在するためには， 0 ＜ t＊＜ 1 でなければ
ならない。もし，t＊≤ 0 のとき，アナリストは
限りなく時点 0 に近い時点で予想提供しようと
するので，最適解は存在しない。また，t＊≥ 1
のとき，アナリストは限りなく時点 1 に近い時
点で予想提供しようとするので，やはり最適解
は存在しない。本研究では， 0 ＜ t＊＜ 1 が満
たされているとする。補題 3 の結果を所与とし
たうえで，企業の目的関数を表したのが，次の
補題 4 である。

（補題₄）
　企業の期待利得 Eψは以下のように表される。

　　　 2（ρd＋ρy（t）＋ρz（t））（ρd＋ρy（t））　Eψ＝　　　　　　　　　　　　－c・t 2 （21）　　　 　　 2ρd＋2ρy（t）＋ρz（t）

（証明）Appendix を参照。
　（21）式について，仮定のρy（t）＝t ，（4）式の
ρz（t）および（20）式の t＊を代入して整理すると，
以下を得る。

　　　 2（αρd－F0）　　ρd（ 1＋α－1）－F0
2

　Eψ＝　　　　　－c 　　　　　　　  （22）　　　 　　α　　　　　1＋α－ 1＋α

　（22）式のとおり，株価の情報効率性 v は右辺
第 1 項の2（αρd－F0）/αとして書き換えること
ができるため，F0の減少関数であることがわ
かる。このことは，以下のように解釈すること
ができる。つまり，企業が F0を高めるほど，
アナリスト予想の精度は高まり，その結果とし

 
＊13 アナリスト予想の販売収入は，情報トレーダーの利益と等しい。またアナリスト予想の価値であると言うこと
もできる。
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てv は高まるという直接的な効果が働く。その
一方で，F0が高まるほど，アナリスト予想の
提供タイミングが早くなり，その結果として v
は低下するという間接的な効果が働く。そして，
間接効果が直接効果を上回るため，v は F0の
増加に伴って減少するのである。一方，企業に
とっての費用は右辺第 2 項によって表されてい
る。この費用は F0の 2 次関数であるが，定義
域が 0 ≤F0＜ρd（ 1＋α－1）に限定されている
ため，F0の減少関数となる。つまり，コミュ
ニケーションの水準 F0が高くなるほど，タイ
ミングは早くなり，企業にとってのコストは減
少することを意味している。補題 4 の結果から，
以下の命題を得る。

（命題₁）
　企業にとって最適なコミュニケーションの水
準 F 0

＊と，アナリストにとって最適なタイミン
グ t＊は，以下のとおりである。

　　　 　　　　　　（1＋α）（ 1＋α－1）　F 0
＊＝（ 1＋α－1）ρd－　　　　　　　  （23）　　　 　　　　　　　　　　αc

　　　　　1＋α－ 1＋α　　　t＊＝　　　　　　 （24）　　　　　　　αc

　ここに，パラメータはc・ρd ≥（1＋α）（ 1＋α
－1）/αかつ c＞ 1＋α/（1＋ 1＋α）を満たす
とする。
（証明）Appendix を参照。

　このように，第 1 ステージの均衡を閉じた形
で表すことができる。なお，本研究の関心は
F 0

＊や t＊の絶対的な水準よりも，むしろ各パラ
メータの変化に対するそれらの挙動にある。そ
こで次節では，比較静学の結果を示すことにす
る。

₄　比較静学

　次の命題 2 では，最適なコミュニケーション
の水準 F 0

＊や最適なタイミング t＊という変数の
性質を明らかにする。
（命題₂）
1 ．F 0

＊と t＊に関して，以下が成り立つ。
　　∂F 0

＊　　 ∂t＊　　 ∂t＊　　　 ∂F 0
＊

　　　　＞0，　　＜0，　　＞0，　　＞0　　∂c　　　∂c　　　∂α　　　∂ρd

2 ．∂F 0
＊/∂αの符号は，閾値α^ を境に反転する。

具体的には，α＜α^ のときは∂F 0
＊/∂α＞0 で

あるが，α≥α^ のときは∂F 0
＊/∂α≤ 0 となる。

なおα^ は以下の方程式の最大解である。

　　　2（1＋α）
3―2－（cρd－2）（1＋α）

　　　－（2cρd＋2）（1＋α）
1―2－cρd＝0 （25）

3 ．t＊の水準は，ρd の影響を受けない。

（証明）Appendix を参照。

　命題 2 の経済的な解釈は以下のとおりである。
第 1 に，時間待ちのコストを表す c が増加する
ほど，企業にとっての遺失利益は大きくなる。
そのため，アナリストが迅速に予想を提供して
株価が形成されるよう，企業はコミュニケー
ションの質を上げて，アナリストの情報優位性
を高める（∂F 0

＊/∂c＞0 ）。そのため，アナリス
ト予想の提供時点は早くなる（∂t 0

＊/∂c＜0 ）。
　第 2 に，資産価値のボラティリティが小さい
ほど（つまり，ρd が大きいほど），アナリスト
予想へのニーズは低下するので，予想の価値は
低くなる。そのため，彼は正確性を高めること
で予想の価値を引き上げようと，公的情報の精
度が十分に高まるまで待って予想提供を行おう
とする。それに対し企業は，予想提供のタイミ
ングを早めるため，コミュニケーションの質を
上げて，アナリストの情報優位性を高める

（∂F 0
＊/∂ρd＞0 ）。予想提供時点を遅らせようと

するアナリストの作用は，タイミングを早めよ
うとする企業の作用によってちょうど打ち消さ
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れるため，予想提供のタイミング t＊は変化し
ない。
　第 3 に，アナリストの情報解釈能力αが高く
なるほど，彼は公的情報の精度が高くなるまで
予想提供のタイミングを遅らせようとする

（∂t＊/∂α＞0 ）。この点は Guttman（2010）と
一致する。他方，∂F 0

＊/∂αの正負は一概に言え
ない。∂F 0

＊/∂αの符号が定まらない理由は，次
のように微妙なものである。本研究では，企業
にとっての収益は株価の情報効率性 v であり，
この v は先述したように F0の増加に伴って直
線的に減少してゆく。それに対して，企業に
とっての費用は，アナリスト予想の提供（そし
て株価形成）が遅れることによる逸失利益であ
る。この費用は F0に関して下に凸な 2 次関数
である。したがって，企業にとって最適なコ
ミュニケーション水準は，限界収益と限界費用
が一致するような F 0

＊となる。この F 0
＊の水準

はαの増加に伴って変化する。命題 2 の証明に
おいて述べたように，c ＝1およびρd ＝2 の場
合，閾値α^ は2.532となる。したがって，α＜
2.352のとき，αの増加に伴って F 0

＊は増加して
ゆく。一方，α≥2.352のとき，αの増加に伴っ

て F 0
＊は減少してゆくのである。このように，

閾値α^ を境に∂F 0
＊/∂αの符号は反転する。図 3

にはαと F 0
＊の軌跡を表示した。パラメータは

c ＝ 1 に固定したうえで，ρd＝ 2 ，ρd＝ 3 ，
およびρd＝ 4 の 3 つのケースを記載している。
いずれのケースでも当初はαの増加に伴って
F 0

＊は増加するが，閾値を境に F 0
＊は減少に転じ

ることがわかる。つまり，アナリストの公的情
報を解釈する能力αと，企業とのコミュニケー
ションを通して獲得される能力 F0は必ずしも
同調しない。この点は我々の直観に反しており，
特筆すべきもののように思われる。本節の最後
に，アナリスト予想の価値（これはアナリスト
の期待利得に等しい）と，企業の期待利得の変
化を明らかにする。

（命題₃）
　アナリスト予想の価値 Eπと企業の期待利得
Eψに関して，以下が成り立つ。
　　∂Eπ　　 ∂Eπ　　 ∂Eπ　　　　 ＞0，　　 ＞0，　　 ＜0，　　∂c　　　　∂α　　　∂ρd

　　∂Eψ　　 ∂Eψ　　 ∂Eψ　　　　 ＜0，　　 ＞0，　　 ＞0　　∂c　　　　∂α　　　∂ρd

図₃　　ααととFF 00
＊＊の軌跡の軌跡
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（証明）Appendix を参照。

　命題 3 は以下のように解釈できる。まず，命
題 2 で述べたように，時間待ちのコスト c が増
加するほど，企業はコミュニケーションの水準
F0を上げることになり，その結果，アナリスト
予想の価値は高まる。したがって，∂Eπ/∂c＞0
となる。一方，∂Eψ/∂c＜0 となる理由は以下
のとおりである。c の増加が Eψに対してもた
らす効果には，直接効果および F 0

＊の変化を通
じた間接効果がある。このうち間接効果はゼロ
であり，c の増加は時間待ちのコストの増加を
通じて Eψを引き下げる。以上のように，企業
にとっての時間待ちのコストが増加するほど，
アナリストは有利になる一方で，企業は不利に
なる。
　また，∂Eπ/∂α＞0 となる理由は，以下のよ
うに解される。情報の解釈能力αの増加には，
アナリスト予想の価値を高めるという直接効果
と，コミュニケーション水準 F 0

＊の変化を通じ
て Eπに及ぼす間接効果がある。このうち間接
効果の方向については，命題 2 で述べたように，
αの増加が F 0

＊を上昇させることも，低下させ
ることもあるが，直接効果が強く働くため，
∂Eπ/∂α＞0 となる。このように，アナリスト
が情報解釈に熟達するほど，企業とのコミュニ
ケーションの水準は低下する可能性はあるもの
の，アナリスト自身の利得は高まるのである。
つまり，情報を解釈する力は，究極的にアナリ
スト自身を助けると言える。一方，∂Eψ/∂α
＞0 となる理由は以下のとおりである。αの増
加が Eψに対してもたらす効果には，直接効果
および F 0

＊の変化を通じた間接効果があるが，
このうち間接効果はゼロとなる。その結果，α
の増加は株価の情報効率性 v の向上を通じて
Eψを引き上げる。このように，カバーするア
ナリストの情報解釈力が高いほど，企業の側は
恩恵を受けることになる。
　最後に，∂Eπ/∂ρd＜0 となる理由は以下のと
おりである。ρd の増加，すなわちボラティリ

ティの低下には，アナリスト予想へのニーズを
低下させ Eπを引き下げるという直接効果があ
る。一方で，ρd が増加するほど F0が上昇して
アナリスト予想の価値が高まることから，Eπ
は増加するという間接効果がある。そして，直
接効果が間接効果を上回るため，∂Eπ/∂ρd＜0
となる。このように，資産価値のボラティリ
ティが小さくなるほど，アナリストの期待利得
は低下する。一方，∂Eψ/∂ρd＞0 となる理由
は以下のとおりである。ρd の増加が Eψに対
してもたらす効果には，直接効果および F 0

＊の
変化を通じた間接効果があるが，このうち間接
効果はゼロとなる。その結果，ρd の増加は株
価の情報効率性 v の向上を通じて Eψを引き上
げる。このように，資産価値のボラティリティ
が小さくなるほど，企業の期待利得は高まるこ
とになる。

おわりに

　本研究の目的は，企業からアナリストへ私的
に提供される情報の質と，アナリスト予想の提
供タイミングがどのように決定されるかを明ら
かにすることであった。先行研究では企業から
提供される情報を所与としたうえで，アナリス
トの予想行動が分析されている。しかしながら，
アナリストによる予想行動と，企業側から提供
される情報は，相互に依存していると見るのが
適切である。そのため，本研究では，企業とア
ナリストというプレイヤーをモデル化して分析
を行った。その結果，企業によるコミュニケー
ションの最適水準とアナリスト予想の最適なタ
イミングを閉じた形で表すことができた。また，
各種のパラメータが，コミュニケーションの水
準，予想提供のタイミング，およびプレイヤー
の厚生に及ぼす影響も明らかになった。
　なお，本研究では，企業はアナリストに対し
て私的に情報を開示するだけで，株式市場参加
者に対して公的に情報を開示することは考慮し
ていない。しかしながら，現実には，企業は私
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的開示とともに公的開示を併用している。この
ようなハイブリッドな開示を行う場合，それぞ
れの開示水準はどのような関係にあるのだろう
か。そして，アナリスト予想のタイミングはい
かに決まるのだろうか。これらの点については，
稿を改めて論じたい。
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Appendix

補題₁の証明

情報トレーダーの発注戦略
　（11）式の価格設定ルールを所与とした場合
における，情報トレーダーの期待利益は次のよ
うに表すことができる。

　　E（π│y，z）=E［（d－p）a│y，z］

　　　=E［｛d－E（d│y）－λ（a＋u）｝a│y，z］ （26）

　　　=｛E（d│y，z）－E（d│y）－λa｝a

上式について a に関する 1 階の条件を適用する
と，以下のようになる。

　　　E（d│y，z）－E（d│y）－2λa=0 （27）

これを整理すると，

　　　　　1　　　a＝　｛E（d│y，z）－E（d│y）｝ （28）　　　　 2λ
　　　　 ＝β

を得る。したがって，
　　　　　1　　　β＝　 （29）　　　　 2λ
となる。なお，a に関する 2 階の条件はλ＞ 0
であり，これが満たされていることは後にわか
る。

マーケット・メーカーの価格設定ルール
　情報トレーダーの発注戦略を所与として，
マーケット・メーカーの価格設定ルールを導く。
ここで（10）式より q＝a＋u は，

　　　q=β｛E（d│y，z）－E（d│y）｝＋u  （30）

と書ける。マーケット・メーカーの立場からみ
ると，ベクトル［E（d│y，z），q］T は，

　　　 E（d│y，z）　　　　　　　 ～　　　 　 q

　　　　 E（d│y）　 Σ1　　βΣ1　　　N　　　　 , （31）　　　　　　0　　　βΣ1　β2Σ1＋σu
2

の 2 変量正規分布に従う。なお，Σ1については，
（16）式のように定義している。ここで，射影
定理を用いれば，次が成り立つ＊14。

　　　　　　　　　　βΣ1　　　p＝E（d│y）＋　　　　q （32）　　　　　　　　 β2Σ1＋σu
2

　　　　　　　　　　＝λ

したがって，
　　　　　　βΣ1　　　λ＝　　　　 （33）　　　　　β2Σ1＋σu

2

となる。

解の導出
　（29）式と（33）式を連立させると，補題1の結
果が得られる。（証明終わり）

補題₂の証明

　情報トレーダーの期待利得は以下のように書
ける。

　　Eπ＝E［E［（d－p）a│y，z］］
　　　 ＝E［E［｛d－E（d│y）－λ（a＋u）｝a│y，z］］
　　　 ＝E［（E（d│y，z）－E（d│y）－λβ｛E（d│y，z）
　　　 　－E（d│y）｝）β｛E（d│y，z）－E（d│y）｝］
　　　 ＝E［β（1－λβ）｛E（d│y，z）－E（d│y）｝2］
　　　 ＝（β－λβ2）Σ1 （34）

ここで，λの式である（33）式を変形すれば，

　　　λβ2Σ1＝βΣ1－λσu
2 （35）

とできる。これを（34）式に代入すれば，Eπ＝
λσu

2を得る。（証明終わり）

 
＊14 射影定理については，Brunnermeier（2001）等を参照。

｝

（ ）
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補題₃の証明

　（4）式のとおりρz（t）＝F0＋α・ρy（t）であるこ
とに注意して，（19）式の Z をρy（t）で偏微分す
ると，以下のとおりである。

　　　　　 1　　　　　　　 1+α　　－　　　　　 ＋　　　　　　　　　　　　　（ρd＋ρy（t））2　（ρd＋ρy（t）＋F0＋αρy（t））2

　　　　　1　　　　　　 1+α　＝－ 　　　　＋　　　　　　　　　　　　ρd＋ρy（t）　ρd＋ρy（t）＋F0＋αρy（t）

　　　　 1　　　　　　 1+α　　 　　　　＋　　　　　　　　　  （36）　　 ρd＋ρy（t）　ρd＋ρy（t）＋F0＋αρy（t）

　 2 つの括弧のうち， 1 つ目のものは明らかに
正であるから， 1 階の条件が成立するためには

　　　 1　　　　　　 1+α　　　　　　－　　　　　　　　　 =0 （37）　　ρd＋ρy（t）　ρd＋ρy（t）＋F0＋αρy（t）

でなければならない。上式をρy（t）について解
けば，

　　　　　　ρd（ 1＋α－1）－F0　　　ρy（t）＝　　　　　　　　  （38）　　　　　　　 1＋α－ 1＋α

を得る。この右辺をρy
○ とおく。すると（36）式

はρy（t）＜ρy
○ となる領域では正，ρy（t）＝ρy

○ の
とき 0 ，ρy（t）＞ρy

○ の領域では負となることが
わかる。つまり，Z は，ρy

○ で最大値をとる単
峰型の関数である。
　いま 0 ＜ρy

○ ＜ 1 であるとしよう。この場合，
t＝ρy（t）という仮定より，t＊＝ρy

○ である。そ
れに対し，ρy

○ ≤ 0 であるとしよう。この場合，
開区間（ 0 ，1 ）において Z は単調減少であり，
時点 0 に近いほど Z の値は大きくなるものの，
最大値は存在しない。他方，ρy

○ ≥ 1 であると
しよう。この場合，開区間（ 0 ， 1 ）において
Z は単調増加であり，時点 1 に近いほど Z の値
は大きくなるものの，最大値は存在しない。
（証明終わり）

補題₄の証明

　まず株価の情報効率性 v を求める。マーケッ
ト・メーカーの立場からみると，清算価値と価
格のベクトル［d，p］T は，

　　 d　　　 E（d│y）　Σ0　　　λβΣ1　　　 ～N　　　　 ，　　 p　　　 E（d│y）　λβΣ1　λ2（β2Σ1＋σu
2）

 （39）

の 2 変量正規分布に従う。なお，上の行列表記
の中で，

　　　Σ0＝E［｛d－E（d│y）｝2］
　　　　　σd

2σy
2 （40）　　　　＝　　　　　　　　σd

2＋σy2

としている。また，λβΣ1は次のようにして求
めている。

　　E［｛（d－E（d│y）｝｛p－E（d│y）｝］
　＝E［｛d－E（d│y）｝｛E（d│y）＋λq－E（d│y）｝］
　＝λE［｛d－E（d│y）｝（β｛E（d│y，z）－E（d│y）｝＋u）］
　＝λβE［｛d－E（d│y）｝｛E（d│y，z）－E（d│y）｝］
　　　　　　　　σd

2（y－d－）　＝λβE d－d－－　　　　　　　　　　　　σd
2＋σy2

　　　　 σd
2σz

2（y－d－）＋σd
2σy

2（z－d－）　　　　d－＋　　　　　　　　　　　－d－　　　　　　　σd
2σy2＋σy2σz

2＋σd
2σz

2

　　　 σd
2（y－d－）　　　 －　　　　 （41）　　　　σd

2＋σy2

　　　　　　　　σd
4σy

4

　＝λβ　　　　　　　　　　　　　　　（σd
2σy2＋σy2σz

2＋σd
2σz

2）（σd
2＋σy2）

　＝λβΣ1

よって，射影定理よりVar（d│p）は以下のとおり
となる。

　　　　　　　　　 λ2β2Σ2
1　Var（d│p）＝Σ0－　　　　　　  （42）　　　　　　　　λ2β2Σ1＋λ2σu2

　　　　　　　　　β2Σ2
1　　　　　＝Σ0－　　　　　　　　　　　　β2Σ1＋σu2

ここで，Σ0に関する（40）式とΣ1に関する（17）
式より，

（ ）
（ ）

（ ）
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　　　　σd
2σy2＋σy2σz

2＋σd
2σz

2

　　Σ0＝　　　　　　　　Σ1 （43）　　　　　　　σd
2σy2

と書ける。また，βは（14）式のように表される
から，（42）式にこれらを用いれば，

　　　　　　　σd
2σy2＋σy2σz

2＋σd
2σz

2　 1　Var（d│p）＝ 　　　　　　　　－　 Σ1 （44）　　　　　　　　　　σd
2σy2　　　　 2

となる。したがって，株価の情報効率性 v は

　　　　 1　　　2（σd
2σy2＋σy2σz

2＋σd
2σz

2）（σd
2＋σy2）　v＝　　　　＝　　　　　　　　　　　　　　　 Var（d│p）　σd

2σy2（σd
2σy2＋2σy2σz

2＋2σd
2σz

2）
　　　　　　　 2（ρd＋ρy（t）＋ρz（t））（ρd＋ρy（t））　　　　　　 ＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2ρd＋2ρy（t）＋ρz（t）
 （45）

と書ける。それゆえ，企業の期待利得は（21）式
のように表すことができる。（証明終わり）

命題₁の証明

　補題 4 で得られた（21）式に関する 1 階の条
件は，以下のとおりである。

　　　2　 　 ρd（ 1＋α－1）－F0　　－　－2c 　　　　　  　 　 ・　　　α　　　　 1＋α－ 1＋α
　　　　　　　 1　　　 －　　　　　　 ＝0 （46）　　　　 1＋α－ 1＋α

これをF0について解けば，以下を得る。

　　　　　　　　　　　（1＋α）（ 1＋α－1）　　F0＝（ 1＋α－1）ρd－　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 αc
 （47）

なお，（21）式を 2 階偏微分した結果は，以下の
とおり負である。

　　　－2c（1＋α－ 1＋α）－2＜0 （48）

したがって， 1 階の条件より求めた解は最大解
であることがわかる。あとは，求めたF0を（20）
式に代入すれば，

　　　　1＋α－ 1＋α　　t＊＝　　　　　　  （49）　　　　　　αc

が得られる。なお，F 0
＊≥ 0 の条件より，

　　　　　　　　　（1＋α）（ 1＋α－1）　　（ 1＋α－1）ρd－　　　　　　　　  ≥0　　　　　　　　　　　　 αc
 （50）

であるが，　1＋α－1＞0 は明らかなので，

　　　　　（1＋α）（ 1＋α－1）　　cρd ≥ 　　　　　　　　  （51）　　　　　　　　 α

でなければならない。この条件は命題 2 の証明
で用いる。また，t＊＜ 1 の条件より，

　　　　　　 1＋α　　　c ＞ 　　　　 （52）　　　　　1＋ 1＋α

が成立していなければならない。（証明終わり）

命題₂の証明

　∂F 0
＊/∂ρd，∂F 0

＊/∂c および∂t＊/∂c の符号は容
易にわかる。以下では∂t＊/∂αおよび∂F 0

＊/∂αの
符号についてのみ示す。まず，

　　　∂t＊　2＋α－2 1＋α　　　　 ＝　　　　　　　 （53）　　　∂α　　 2α2c 1＋α

となるが，この分母は明らかに正だから，分子
の正負を調べればよい。ここで， 1＋α＝s と
置けば，当初の仮定よりα＞ 0 だから，s ＞ 1
である。s を用いると，分子の2＋α－2 1＋α
は（s－1）2と表すことができる。これは明らか
に正だから，2＋α－2 1＋α＞ 0 である（この
事実は，このあとの命題 3 の証明で複数回用い
る）。ゆえに∂t＊/∂α＞ 0 である。次に，

　　∂F0
＊　α2cρd－ 1＋α（2α2－4）＋2α2－2α－4　　　 ＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂α　　　　　　2α2c 1＋α

 （54）
となるが，この分母は明らかに正であるから，
分子の符号を調べればよい。 1＋α＝s と置い
ているので，分子は

（ ）

（ ）
（ ）
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α2cρd－ 1＋α（2α2－4）＋2α2－2α－4
＝（s 2－1）2cρd－s｛2（s 2－1）2－4｝＋2（s 2－1）2

　－2（s 2－1）－4
＝－（s－1）2

　｛2s3－（cρd－2）s 2－（2cρd＋2）s－cρd｝

＝ξ（s）
 （55）

と表すことができる。したがって，∂F 0
＊/∂αの

符号は，上式の括弧内の正負に依存していると
言える。括弧内の 3 次関数をξ（s）と置いたう
えでその形状を調べる。s で微分すると，

　　　dξ（s）　　　　　 ＝2（s＋1）（3s－cρd－1） （56）　　　 ds

となるので，ξ（s）は s ＝－ 1 のときに極大値 2
を，s＝（cρd ＋1）/3のときに極小値－{（cρd）3＋
12（cρd）2＋48（cρd）＋10｝/27という負値をとる
ことがわかる。また，ξ（0）＝－cρd ＜0であり，
ξ（1）＝2－4cρd であることもわかる。ところで，
命題 1 の証明で述べた（51）式を s を用いて表す
と，

　　　　　（1＋α）（ 1＋α－1）　　cρd ≥ 　　　　　　　　　　　　　　　　α
　　　　s2（s－1）　 s　　　＝　　　　＝　　 （57）　　　　 s2－1　 1＋1

s　

となる。右辺は s に関して単調増加な関数であ
り，また s ＞1であったから，cρd ＞1/2でな
ければならない。したがって，結局ξ（1）＝2－
4cρd ＜0となる。図 4 では，パラメータの値を
cρd＝2とした場合と，cρd＝8とした場合の
ξ（s）の形状を示している。図 4 より，1＜s＜ s^  
の領域ではξ（s）＜0つまり∂F 0

＊/∂α＞0であり，
s ≥ s^ の領域ではξ（s）≥ 0つまり∂F 0

＊/∂α≤ 0と
なることがわかる。そして，このような閾値 s^  
は 3 次関数

　　2s3－（cρd－2）s2－（2cρd＋2）s－cρd＝0 （58）

の最大解として求めることができる。なお，
（58）式を s ではなくαを用いて表したのが，
（25）式である。（58）式の解は非常に煩雑なの
で明示することは避けるが，s^ はパラメータ c
とρd の値に依存していることは明らかである。
具体的には，cρd＝2の場合は s^ ≒1.879（つまり，
α^≒2.532）となるのに対し，cρd＝8の場合は
s^ ≒4.972（つまり，α^≒23.720）となる。このよ

図₄　　ξξ（（ss））の形状の形状

̂

̂

cρd=8のケース

ξ ξ

s

cρd=2のケース

s
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うに，∂F 0
＊/∂αの符号は閾値 s^（つまりα^）を

境に反転する。すなわち，s（つまりα）が閾
値に達するまでは∂F 0

＊/∂α＞0であるが，閾値
以上になると∂F 0

＊/∂α≤0となる。（証明終わり）

命題₃の証明

　アナリストの期待利得 Eπは，（19）式で表さ
れる Z の単調増加関数であった。したがって，
アナリストの期待利得の挙動を調べるためには，
Z の挙動を調べれば足りる。仮定よりρy（t）＝t
であり，またρz（t）は（4）式のように表された。
そして命題 1 より t＊はαおよび c の関数とし
て，F 0

＊はα，ρd および c の関数として表され
たから，Z の最大値関数をVZ と置くと，

　　VZ＝Z（t＊（α，c），F 0
＊（α，ρd，c），α，ρd）� （59）　　　 ＝Z（t＊（s，c），F 0
＊（s，ρd，c），s，ρd）

のように書ける。なお表記の簡単化のため，
1＋α＝s としている。ここで，

　　　VZ＝VZ（t＊（s），F 0
＊（s），s） （60）

と書けることから，包絡線定理を適用すると，
以下が得られる。

　　∂VZ　∂VZ　∂t＊　∂VZ　∂F 0
＊　∂Z　　　　＝　　・　 ＋　 ・　 ＋　 � （61）　　∂s　 ∂t＊　∂s　∂F 0

＊　∂s　 ∂s
　　　　　 ＝0

なお，以下が成り立つ。

　　　∂VZ　　　　1　　　　　＝　　　　　　　 ＞0� （62）　　　∂F 0
＊　（ρd＋s2t＊＋F 0

＊）2

　　　∂F 0
＊　 －ξ（s）　　　　　＝　　　　 � （63）　　　∂s　 c（s＋1）2

　　　∂Z　　　　 2st＊

　　　　 ＝　　　　　　　 ＞0� （64）　　　∂s　（ρd＋s2t＊＋F 0
＊）2

これらのうち，∂F 0
＊/∂s 中のξ（s）については，

s の増加に従って符号が反転するため，正負は
一概に言えない。しかしながら，計算の結果，

　　∂VZ　c（cρds2＋2cρds＋cρd＋2s）　　　　＝　　　　　　　　　　　 ＞0�（65）　　∂s　　　s2（cρds＋cρd＋s）2

となることがわかる。
　次に，

　　　VZ＝VZ（t＊（c），F 0
＊（c））� （66）

と書けることから，

　　∂VZ　∂VZ　∂t＊　∂VZ　∂F 0
＊

　　　　＝　　・　 ＋　 ・　 � （67）　　∂c　 ∂t＊　∂c　∂F 0
＊　∂c

　　　　　 ＝0　　　　＞0

となるが，

　　　∂F 0
＊　（s－1）s 2

　　　　　＝　　　　 ＞0� （68）　　　∂c　 c 2（s＋1）

であることから，結局∂VZ/∂c＞0である。また，

　　　VZ＝VZ（F 0
＊（ρd），ρd）� （69）

と書くことができる。これより，

　　　∂VZ　∂VZ　∂F 0
＊　∂Z　　　　　＝　　・　 ＋　 � （70）　　　∂ρd　∂F 0

＊　∂ρd　∂ρd
　　　　　　 ＞0　　
であるが，

　　　∂F 0
＊

　　　　　＝s －1＞0� （71）　　　∂ρd

および

　　∂Z　　　　 1　　　　　1　　　　＝　　　　　　　－　　　　＜0�（72）　　∂ρd　（ρd＋s2t＊＋F 0
＊）2　（ρd＋t＊）2

となる。これらに基づいて計算すれば，

　　∂VZ　　 c 2（s－1）（s＋1）2

　　　　＝－　　　　　　　　＜0� （73）　　∂ρd　　 s（cρds＋s＋cρd）2

を得る。
　次に Eψに対する影響を調べる。Eψは補題
4 のように表現されるが，仮定，（4）式および
命題 1 を適用することにより，

　Eψ＝Eψ（t＊（s，c），F 0
＊（s，ρd，c），s，ρd，c）�（74）

｝

｝ ｝

｝
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のように書ける。Eψの最大値関数をVψと置
くと，

　　　Vψ＝Vψ（F 0
＊（t＊（s）），s）� （75）

と表すことができる。ここで包絡線定理を適用
すると，以下が成り立つ。

　　∂Vψ　∂Vψ　∂F 0
＊　∂t＊　∂Eψ　　　　＝　　・　　・　 ＋　　　　∂s　 ∂F 0

＊　∂t＊　∂s　　∂s
　　　　　 ＝0� （76）
　　　　　 2（cρds＋s＋cρd）　　　　＝　　　　　　　 ＞0　　　　　 　c（s＋1）3

　　　Vψ＝Vψ（F 0
＊（t＊（c）），c）� （77）

　　∂Vψ　∂Vψ　∂F 0
＊　∂t＊　∂Eψ　　　　＝　　・　　・　 ＋　　　　∂c　 ∂F 0

＊　∂t＊　∂c　　∂c
　　　　　 ＝0� （78）
　　　　　　　　s 2

　　　　＝－　　　　 ＜0　　　　　　c 2（s＋1）2

　　　Vψ＝Vψ（F 0
＊（ρd），ρd）� （79）

　　　∂Vψ　∂Vψ　∂F 0
＊　∂Eψ　　　　　＝　　・　　＋　　　　　∂ρd　∂F 0

＊　∂ρd　∂ρd
　　　　　　 ＝0� （80）
　　　　　　 2s　　　　　＝　　＞0　　　　　　s＋1

（証明終わり）

｝

｝

｝
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