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ダーは以下の期待効用を最大化するものとする．  

E［－eT喜（〃）ヤ］  
（3）  

但し，勺は投資家メの株式引き受け枚数（購入枚  

数）であり，  

） 少＝綜 
合 

（4）  

とする．   

最後に市場均衡について定義する．市場均衡とは  

●情報トレーダー，非情報トレーダーは期待効  

用を最大化している   

1 はじめに   

事業の清算価値が資金調達額に依存するモデル  

を構築し，企業の情報公開と事業価値の関係を，ノ  

イズ付合理的期待均衡モデルを用いて考察する．  

2 設定   

新規事業に伴って株式公開による資金調達を検  

討している企業を考える．企業は既にβ枚の新規  

株式発行を決定しており，その発行価格Pは市場  

の需給で決定されるものとする．企業の1株あた  

りの最終事業価値（清算価値）γは以下の形で資金  

調達金額に依存していると仮定する．  

γ＝g（P）＋∂  （1）  

但し，タ‥R→Rは〆（・）∈【0，1）を満たす実数値  

関数である．また，∂～〟（0，1／汀∂）とする・   

この株式は情報トレーダー，非情報トレーダー  

および流動トレーダーの3種類の投資家が購入す  

るものとする．流動トレーダー危険証券の価格や  

その実現値とは無関係に（たとえば流動制約の理  

由等から）取引を行う．その売買注文量zは平均  

乏，分散吉の正規分布に従う・情報トレーダーと  

非情報トレーダーはそれぞれ測度〝および1－〃  

で連続的に存在するものとする．情報トレーダー，  

非情報トレーダーともに取引価格を見ながら注文  

を行っていく．情報トレーダーについては価格情  

報に加えて以下のノイズ付の情報を観察するもの  

とする．  

βt：＝∂＋∈l  
（2）  

但し，ノイズeiは平均0，分散1／オ∈の正規分布で  

あると仮定する．情報トレーダー，非情報トレー  

●市場需給が均衡している，即ち，以下の等式  

が成り立っている  

ぶ＝上”抽＋Jl油＋z（5）   

但し，∬寓d或は情報トレーダーの総需要であ   

り・か油は非情報トレーダーの総需要と  

する．  

と定義する．  

3 均衡解の導出  

均衡解の導出はKimandVerrecchia（1991）や  

EasleyandO，Hara（2004）と同様の手続きを行え  

ばよい．均衡価格は最終的に以下のように与えら  
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と計算することができる．上式を用いて，  れる．  

P＝¢  
汀∂（1＋2r2α汀之）  

22 
岬∈＋γJJ打打方  

（γ一夕）＝－   

（打∂＋α＋γ2α2訂之）2  訂∂十岬亡＋γ2I▲2訂誉汀z  

γ2打z（打∂＋α＋γ2α2打z）  
1＋γ2叩亡訂ヱ  

Z （6）  γ（訂∂＋α＋γ2α2汀z）2  γ（汀∂＋岬。＋γ2′▲2汀ぎ汀z）  

1  

（1＋γ2α汀ヱ）（1＋2γ2α汀z）  

γ（町∂＋α十γ2α2打方）2  
γ（汀∂＋岬∈＋r2J▲2汀ぎ汀ヱ）  

1＋2γ2α打方  

但し，¢はJ（∬）＝∬一夕（∬）の逆関数である．  γ（和＋α＋γ2α2打方）2  

（10）  

が得られる・その他の結果㌧及びより詳細な考察  

は発表時に行う．  
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4 比較静学  

（6）式からわかるように，企業が全投資家のう  

ちでどの割合の投資家に情報公開すべきかを表す  

〝とその情報がどの程度正確であるかを示す汀∈と  

は，均衡価格に対して同一の効果を持つ（偏微分  

した場合の符号は同じである）・したがって，以降  

はα‥＝〝灯亡として比較静学を行う．   

取引価格Pについては  参考文献  

【1】Easely，D・andM・0’Hara，2004，“Informar  

tionandtheCost ofCapital，”forthcoming  

hJ川r乃αJ扉戯几α乃Ce   

【2】Kim，0・andR・E・Verrecchia，■1991，‘Trad－  

mgVolumes and Price Reaction to Public  

Annoucements，”JounalpfAccountirz9Re－  

β飽化ん，”29，302－321  

汀∂（1＋2γ2α2汀z）  
⇒′（K）  

（打∂＋α＋r2α2打方）2  

打∂（1＋2r2α2打方）  

γ（耶＋α＋γ2α2汀之）2  

（7）  

1打∂（1＋2γ2α打方）  

〈   

＋  
rα（打方＋α＋γ2α2打方）2   

（  

1   

γα2   

和  
1－   
訂∂＋α＋r2α2打方   

となる．ここで，¢′＞1より，期待値はβ＞0の  

とき，  

E【P】＞0  

と計算できる．   

また，投資家にとっての利潤は  

（8）  

打方  
v－P＝   

汀∂＋α＋γ2α2町名   

1＋γ2α訂ヱ  

Z   （9）   

β   

r（汀∂＋α＋γ2α2打z）  

1  

r（汀∂＋α＋γ2α2汀z）  
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