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情報の非対称性の下での金融契約

ーハイ・ロウ・サーチ・アプローチ－

久 保 大 支

I はじめに

high-low search modelでは，経済主体はまず未知の特’性について推測を

行い，そしてその後に発生する結果を観察することによって，この推測が高す

ぎたか低すぎたかを判断し，自分の持つ情報にフィードパックするOその結果，

彼の持つ未知の特性についての信念は更新され，この更新された信念によって

新たな推測が行われる。数学的な high-lowsearch modelでは，有限回の試

行によってこの推定が収束することが示された。

Alpern-Snower (1988）によって， high-lowsearchのアイデアが初めて労

働の経済学に応用され， Reyniers(1992）はさらに労働市場において企業が戦

略的な行動をとるモデルへと発展させた。彼等のモデルでは経済主体聞の情報

の非対称性が仮定され，さらに Reyniers(1992）では，企業のみが戦略的な行

動をとるという意味での合理性の非対称性も仮定されている。一般的には，情

報の非対称性に関して，労働者は彼の能力や仕事上の努力について，企業より

もより多くを知っており， したがって労働者が情報優位にあると考えられる

が，彼等の賃金交渉モデルでは，企業がその技術力や，要素供給，生産物需要

などについて情報優位にあると考え得ることによって，企業にとっての労働者

の価値（労働者の限界生産力）についても企業が情報優位にあると考えている。

本論文では， high-lowsearchによる貸出利子率の決定という考え方を金融

市場における貸出交渉のモデルに導入することを試みるO そこでは，投資資金

供給主体としての銀行と，投資資金需要主体としての企業を考えるO このとき，
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情報の非対称』性については，銀行は企業のタイプをよく知らないとする一般的

な設定を考えるO すなわち，ある企業の投資からの限界収益はその企業の私的

情報であり，銀行はそれを観察することが出来ない。したがって，銀行は希望

利子率を提示することによってその情報を得ょうとする。

もし提示した利子率が企業の投資からの限界収益を上回らなければ，銀行は

その利子率で投資資金を貸出すことになる。そして，この利子率が次の期に銀

行が持つ企業の限界収益に対する不確実な区間の低い方の境界となるO

企業の行動に関しては，近視眼的な企業と戦略的な企業の 2つのケースを考

えるO 近視眼的な場合には，企業は提示された利子率が投資の限界収益を上回

らないかぎりその銀行からの借入を行うと仮定するO一方，戦略的な場合には，

企業は銀行の最初の提示利子率が投資の限界収益を下回ったとしても，銀行か

らの資金の借入を行わない可能性があり，さらに企業は第2期の提示利子率を

引き下げるために，銀行の学習過程をゆがめようとするO

この論文は次のように構成される。第2節では，近視眼的な企業のモデル化

を行う。第3節では戦略的な企業のモデ、ルを提示し， 2つのモデルの結果を比

較するO そして最後に第4節では結論と今後の課題についてのべるO

2 近視眼的企業モデル

この節では，企業の投資からの限界収益について推測しようとする銀行の最

適な提示利子率を導出する。銀行も企業も 2期間のみ存在すると仮定するo銀

行も企業も無数に存在するが，企業は投資の限界収益の違いを除けばまったく

同質的であると仮定する。ここでは代表的な 1つの銀行と 1つの企業を考え，

企業と銀行はこのモデルの初期状態において，ある金融契約下にあると仮定す

る。さらにリスクニュートラルな金融市場を仮定し，銀行も企業も期待収益の

最大化を行うものとする。

双方ともに近視眼的で，銀行の提示利子率がその企業の投資からの限界収益

以上のときには企業は銀行からの借入を行うと仮定するo第1期に銀行は企業

の投資からの限界収益uは区間 ［VL, Vu］に一様に分布すると考え，この区間内
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で新たな貸出のための利子率の提示を行う。簡単化のため，区間 ［VL, Vu］は以

下では，単位区間［O,1］に基準化して考えるoまた，貸出額Lも簡単化のため

に， 1とするO さらに，銀行は企業の投資からの限界収益についての推測を行

うと仮定するo したがって，第2期には銀行は，企業が第1期に銀行からの借

入を受けたか否かに応じて，その企業の投資の限界収益について異なる信念を

形成し，その更新された信念に基づいて，新たな貸出のための利子率向の提示

を行う。

銀行も企業も一般的には2期間を見通して期待収益の最大化を行う。した

がって，銀行は第1期の利子率提示を設定するときには2つのシナリオの確率

を考慮に入れるであろう。このことは銀行が第2期の提示利子率を最初に決定

するような単純な動的計画問題を解こうとすることを意味するo したがって，

第 1期の提示利子率は，その第2期の期待収益への影響を考慮して決定され

る。
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図1：銀行の信念の更新

第1期に企業が借入を行ったか（上付き添字h）否か（下付き添字n）に応じて
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2つのシナリオが考えられる。もし企業が第 l期に利子率ηで借入を行ったな

らば，第2期の銀行の信念は「この企業の投資の限界収益uは区間［r1,1］の

中にある」というものになり，それゆえ第2期の最適提示利子率的は銀行の

期待収益を最大化するように，

(1-r2) 
(1) 

r1壬r2三12 (1-r1）’ 

の解として与えられることになる。但しここでは，各期の銀行の収益関数を

IIFi（η）＝η・L=rj, (i=l, 2), (2) 

と定義している。一般的には，有限責任や担保などの問題を考えることにより，

もう少し複雑なものとなるが，ここでは， high-lowsearchによる利子率の決

定に焦点を与えるためにこのような非常に簡単なものにとどめているlo また

ここで (1-r2)I (l -r1）は第2期に投資資金の貸出が行われる確率である。

これは簡単に

ふ I , if r, 二とす，
f~ (r,)=~ 1 i 

,. 1 I t it r1くす， (3) 

と解かれえ したがって第2期の最適期待収益は

( r1 if r1z:t, 

mcr1)=~ 
I if f，く告
l 4Cl-r1) i ,, 

(4) 

となる。

もし企業が第1期に貸出を受けなかった場合には，銀行はその企業の投資か

らの限界収益は区間［O,r1Jの中にあるとの信念を持つO したがってこのとき

の銀行の第2期の最適提示利子率向は

l例えば，有限責任制と担保を考慮するならば，担保額をC企業の投資プロジェクト

からの収益をRとして，各期の企業の純収益を

IIFi (ri) =max (Ri-riLi; -Ci）α＝l, 2), 
各期の銀行の純収益を

IIBi （η） =min (Ri+Ci; riLi) (i= 1, 2), 

とするような定式化が考えられる。

2この 0.5以上という利子率は非現実的だが， これはuが区間［O,1] に一様分布す

ると仮定したことの当然の結果である。
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の解として与えられるO これは簡単に

前炉？

と解かれ， したがって第2期の最適期待収益は

間Cr件？
となる。

(6) 

(7) 

Period 1 

第1期に銀行は2期間を見通して自分の割ヲ｜かれた総期待収益IIBを最大化す

る。すなわち，銀行の割引率をむ（0豆δB三三1)，第 1期の期待収益を II1Cr1) = 

r1 (1-r1) +o・r1とすると，

IIB(r1) = II1 Cr1) ＋δ.B[II~ （r1) (1-r1) + rr;Cr1)r1J 

となる。ここで第2期の期待収益式（4), (7）を代入すると

(8) 

自8(r，） ~max［。払｛Cr1Cl-r1）十 O·r1）＋δ~詰訂(1-r1）＋子1)}'

ぷ 1｛か1Cl十

＝ベ
ぷ三1｛川ri)( 

となるO したがって銀行の第 1期の最適提示利子率は，簡単な計算により，
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となる。
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図2：銀行の第 1期の最適提示利子率：式 (10)

この第I期の最適提示利子率が図2に銀行の時間割引率の関数として描か

れているO すなわち第1期の提示利子率は銀行の割引率の上昇とともに上昇す

るO このことは直感的には次のように説明される。 1に近い高い割引率を持つ

銀行は第2期の期待収益により関心を払うので，第 l期に高い利子率を問うこ

とによって第2期における不確実性の区間の下方の境界を上昇させ，第2期に

おける貸出の可能性を高めようとするのであるO

さらに，図2からも明らかなように，任意のむについて角ミ1/2が成り立

つO このことはもし銀行が第 1期に利子率《で投資資金の貸出を行えば，彼の

第2期の提示利子率は第 1期の利子率と同じものになることを意味する。この

ことは式（3）より明らかであるO一方，第 1期の提示利子率f1で貸出がなされ

なかった場合には彼の第2期の提示利子率は《／2まで引き下げられる。これ

も式（6）より明らかである。そして銀行の最適期待収入は式（9）に式 (10)

を代入することによって，
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図3：銀行の最適期待収益：式（11)

図3には4銀行の割引率の関数としての最適期待収益が描かれているO 図か

ら明らかなように，高い割引率をもっ銀行ほどその期待収益は高くなるO

このモデルでは，第 1期に企業が借入を行わない確率はf1になり，第2期に

借入を行わない確率は第 1期に借入を行った企業はOであり，借入を行わな

かった企業は 1/2となるo したがって， f1は借入を行わない場合に掛るので第

2期において，借入がなされない全体の確率は引／2になるO したがって，企業

の割引率をδF,0三δF豆1とすると，近視眼的な企業の事前的な割り号｜かれた総

期待収益は

白Fニf cv一f1)d
＝刊r(v-f,)dv+OF (12) 
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となるO これを計算すると

2δ＇F (1十δp)
p＝一一fi＋一一一一(1一Pグ
8 2 

(13) 

となる。さらにこのとき式 (10）を式 (13）に代表することによって， fiFとδB

との関係が得られ，

fr 4+5op+4ゐ＋6δFδ'.B＋δ；＋2δFδ；
Fー (14) 

となるo
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図4：等期待利潤曲線

図4には式 (14）より導出される δB，δFに関しての企業の等期待収益曲線が

描かれている。左上にいくほど期待収益は高くなり，企業の割引率が l，銀行

の割引率がOのとき最大となる。

3 戦略的企業モデル

この節では，企業は「銀行の提示利子率Pが投資の限界収益u以下の時には

いつも資金を借りる」という近視眼性の仮定を緩め，企業が戦略的な行動を取

ると仮定するO そして，この企業が戦略的であることを銀行は知らないものと



情報の非対称性の下での金融契約 -75-

する30

第1期に銀行は第2節で導かれた最適利子率を提示する。このとき企業は，

銀行が自分が高い投資の限界収益を持つことを推測するのを妨害する incen-

tiveを持つO したがって，企業は第1期においての借入を行うか否かの決定を

通して銀行の第2期の提示利子率の決定に影響を及ぼそうとするであろう。

しかし，第2期には企業はそのような incentiveは持たず，それゆえ銀行の

提示利子率がその限界収益を越えないかぎり銀行からの借入を行う。

企業が第1期に引の利子率で資金の借入を行った場合の，企業の割り引か

れた総収益は

IT~＝v-f1 十δ·p(v-rD+,

となるO ただしここで

(x)+=max(O, x). 

(15) 

(16) 

逆に企業が第 1期に資金の借入を行わなかった場合の，企業の割り引かれた総

収益は，

IT;＝δp(v-rD+. (17) 

となる。

銀行の最適提示利子率を代入することにより，もし企業の投資からの限界収

益uが

v';2:_f1Cl ＋与） (18) 

を満たすならば，企業は第 1期には銀行の提示利子率引で借入を行うべきで

あることが容易に分かる。

戦略的企業の期待収益は
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3現実的には，企業のみが戦略的であるとするのは非常に強い仮定である。
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となるo計算により，

食F＝すヂiCI+oF) (1＋δ＇F) ( （ δ＇F ¥ ¥( （ δ＇F ¥ ¥ 

したがつて，簡単な計算により，企業が戦略的に行動することによって得ら

れる期待収益の差は銀行が高いむをもっときほど，大きくなることがわかるO

企業が戦略的に行動するときの銀行の期待収益は

／／ δ＇F ¥ ＼ δ＇B ( （ δ＇F ¥¥ (1＋δF) 
立B=fi(I＋δρl-f1(1+2) l＋ず~， f1 ( 1ヲ）ヲ王子 (21) 

となる。計算により，

／／え＼＼ 0 
九二(1＋ゐ）( 1一川1＋す））＋TW＋ゐ） (22) 

したがって， もし企業が極端に低いδF=Oをもつならば銀行の期待収益は近

視眼的な企業のモデルにおけるそれまで低下し，そして企業が高い割引率をも

つほど， 2つのモデルにおける銀行の期待収入の差は大きくなることがわか

るO

4 おわりに

この論文で我々は Alpern-Snower(1988）の利子率交渉の単純な high-low

searchのモデルを拡張し，企業に戦略的な行動をとることを認めた。近視眼的

な企業モデルと戦略的な企業モデルの質的な差異は以下の通りである。

企業が戦略的に行動するときには，彼が近視眼的に行動するときよりも第 1

期により多くの借入の拒否が存在する。この種の失業は企業がpatientなとき

に最も高くなるO その結果として，戦略的な企業モデルではより多くのoutsid-

erが存在することになるが， しかし彼らのより高い割合の者が第2期に貸出

を受けるのである。

さらに，銀行の期待収入は企業がpatientなときには，近視眼的な企業の場

合のそれよりも戦略的な企業の場合のそれが非常に小さくなる。企業の期待収
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入は銀行がpatientなときには，近視眼的な企業の場合のそれよりも戦略的な

企業の場合のそれが非常に高くなるO

以上が本論文の結論であるが，このような high-lowsearchによる意思決

定という考え方は，非常に実際的な問題であり，その仮定にも現実性が要求さ

れるであろう。この論文では，企業が戦略的な行動をとる場合を第3節で分析

したが，実際には，銀行の方がより戦略的と考える方が妥当であろう。このよ

うな銀行も戦略的な行動をとる場合の分析については今後の課題としたい。
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