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要 約

本 論 文 は， 企 業 に よ る 私 的 情 報 の 測 定 と 開 示 に， ３ つ の 情 報 開 示 ル
ー ル が与 え る 影 響 を 検 証 し た ゲ ー

ム 論実 験 の 結 果 を 提 示 する。 こ の う ち 情 報 伝 達 が で き な い ル ー ル の 下 で は， 企 業 は資 産 タ イ
プ を 測定 で

きる も の の， 投 資 家 に 開 示 する こ と が で き な い。 虚 偽 報 告 規 制 ル ー ル の 下 で は， 企 業 が 資 産 タイ プを 任

意 に測 定 し， 真 の 資 産 タイ
プを 含 む任 意 の タ イ プ 集 合 を ア ナ ウ ン ス す る こと を 認 め る。 強 制 的 情 報 開示

ル ール は， 私 的 情 報 を測 定 した 企 業 に 対 して， 真 の 資 産 タ イ
プ の み を 開 示 する こと を 求 め る。 実 験 結果

は， 情 報 伝 達 が で き な い ル ー ル が逆 選 抜 が 生 じ る の に 対 し， 虚 偽 報 告 規 制 ル ー ルと 強 制 的 情 報 開 示 ルー

ル がと も に市 場 の 効 率 性を 改 善 す る こと を 示 し た。
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１． は じ め に

本論文の目的は， 情報開示
ルール が企業による

私的情報の測 定・開示に与える影響について， ゲ

ーム論実験からの証拠を提示することにある。 こ

れまで会計学お よび経済学文献において， 市場に

お け る 情 報 非 対 称 と そ れ に と も な う 逆 選 択

（ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅ１ｅｃｔｉｏｎ） を 緩 和 す る た め に，
情 報 優 位

にある経済主体から自発的に情報開示させる条件

を検討 した理論研 究が多数発 表されてきた’）。 さ

らにそれら理論研 究の蓄積をうけて， その
主張を

実験室実験にお いて検証 した研究結果が報告さ れ

ている。 しかし，
これら実験研究はいず れも測 定

された私的情 報を所与と して， 外部利害関係
者へ

の伝達に関する 意思決定に焦点をあてており，
企

業が私的情 報を測 定するイ ンセンティ ブを検討 し

た実験研究 は報告されていない。 本論文は， この

観点から， 代 替的な情 報開示 ルー ルのもとで企業

が どのよ う に私 的情 報の測 定と 開示 を 決定 する

か
，
さらに情 報開示ルールが市場における効率性

に どのよう な影響を及ぼすか， につ いて実験モ デ

ルを提 示 し， その予想 を検証する。

以下， 次節 において実験モデルの基本的仮定を

提示 し， ３つ の代 替的情報開示 ルールのもとで予

想される逐 次均 衡を明らかにする。 これをうけて

３節では実 験手続き， 実
験パ ラメ ータの設定を記

述する。 ４節 で実験結果を述べ， 最終節において

実験結 果を要 約する。
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２． 実 験 モ デ ル

実験モデルは市場 において 資産を取り引きする

２人 のリスク 中立 的な プ レイ ヤ ー （企 業と 投資

家） からなる。 資産には３タイ プあり， いず れも

等 しい確率 で生じる （θ∈ ｛Ｚ， ｍ， ん｝
）。 タイ プ

θ の 資 産 に つ い て 企 業 は 評 価Ｓθ（ＳＫ Ｓ。 く 舳） を，

投 資 家 は 評 価 〃 （わ’く わ”．くわ乃） を 与 え る。企 業 は 取

引 に先立ち，
資産タイ プを測 定する か否かを選択

する。 ただし， タイ
プθを測 定できるのは企業 だ

けであり， 投資家はタィ プθを 観察す る
こと も
，

企業 がタイ プを測 定 したか を知 る こと もで き な

い。資産タイ プθの測定について 選択 した企業は，

投資家 に対して資産タイ プの集合｛Ｚ， ｍ， ん｝の部

分集合をメッセー ジと して開示す る。 企業の情 報

開示ａをう けて， 投資家
は資産 の取引 価格ρθ（〃

くρ。く 〃） を 企 業 に 提 示 す る。
た だ しＳθくρθく わθ

お よ び， 〃 く 亙（ｓ）く ρ㎜ く 亙（わ）く 〃 が
成 り 立 つ も

のとす る。 ここ で亙（ｓ）は企 業 が資産 につ いて
与

える評 価の期待 値を， 亙（わ）は投 資家 の評価 の期

待値を示す。 投資家か ら価格提示 をう けた企業 は

その受諾または拒 否を 決定する。 企業が受諾 して

取引 が成立するなら ば，
投 資家 は利得ｅ＋わｒ 〃

（ゴ， ノ ∈｛Ｚ， ｍ， ん｝
） を
，
企 業 は 〃 を 得 る。 企 業 が

拒否する ならば投資家は利 得ｅを，
企業は∫５を得

る。 こ こ で ｅ は， 取 引 の
成 立・不 成 立 に か か わ り

なく投 資家に与えら れる 正の定 数である。

本実験で検討する３つの代替的情報開示ルール

のうち第１のルー ルは， 資産タイ プを測定する か

否かに関わりなく，
企 業が投 資家に対 して同 一の

メ ッ セ ー ジ ｄ ＝｛ｚ， ｍ， ん｝
を 伝 達 す る こ と を 要 請

するものであり， 実質的に
企業 が情報開示 できな

い 状況を設 定する （制度ＮＣ）。 この ルー ルに も

と づくモ デル を展開 形で示 したの が図 １ であ る

（企業による 情報開示の 選択は省 略 して 示 して い

る）。 こ の ル ー ル の 下 で は，
パ ラ メ ー タ に 依 存 し

て ２つ の異なる逐次均衡 が予 想される。 その第１

は， （わｍ
＋ 〃）／２ く ρｍ の と き タ イ ブＺ の 資 産 の み

が市場 において取引 がさ れる均衡である。 企業は

資産タイ プを測定し， 投資家は価格〃を提示す

る。 これに対 して測定 した 資産タイ プがｍ または

んであ る企 業は， 投 資家の提 示価 格〃 を拒否 し，

資 産タイ プがｚで ある企業 のみが受諾 する。 予想

さ れ る 第 ２ の 均 衡 は， （わ。 十 〃）／２ ＞ρ。 が み た さ

れる ときタイ プｚとｍの資 産が取引さ れる均衡 で

あ る。 企業 は資 産タイ プを測 定 し， 投 資家 は 仰

を提 示する。 これに対 して資産タイ プが〃である

企業は提示価 格ρ。を拒否 し， 資産タイ プがｚま た

はｍ である 企業は受諾する。 いずれの逐 次均衡 に

お いて も，
高 水準 の資 産タイ プの取引 は 成立 せ

ず， 逆選 抜が
生 じること が予想さ れる。

第２の情報開示 ルー ルは， 企業の虚偽報告を規

制 する ルールである （制度ＡＦ）。 この ルー ルの下

では， 企 業は真 の資産 タイ ブが含まれる か ぎり，

任 意のタイ プ集合を 開示 できる。 ただし， タイ プ

を 測 定 し な か っ た 企 業 は メ ッ セ ー ジ ｄ ：ｌＺ， ｍ，

ん｝ を 開示 しなけ ればな らない。 こ のとき， 企 業

はつ ねに資産タイ プを測 定し，
知り得た真のタイ

プが最 低水準となるよう なタイ プ集合を開示する

逐 次均 衡が予想さ れる。 これをう けて投資家は企

業 のメ ッ セー ジａに 含ま れる 最 低水準 の タイ プ

ｍ１〃（ｄ）が， 真のタイ プであると いう 信念 にもと

づいて価 格ρ・舳）を提示 する・ この とき企業 は拝

示価 格をつねに受諾す ると予想されるから， すべ

ての資産タイ プにつ いて取引が成立する。 したが

っ て， 虚偽報告規制 ル
ールの下で得られる市場の

効率性は， 私的情 報を伝達することができないル

ー ルと比 較 して 大きく なると 考えられる。

第３の情報開示 ルールは，
企業が資産タイ プを

測 定したとき， そ の真のタイ
プθのみを含むメ ッ

セー ジを強制 的に 開示 させる （制度 ＭＤ）。 も し

測定 しな ければ企業 はａ：｛ｚ， ｍ， ん｝を伝達する。
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企業の情報開示に対する情報開示ルールの影響 （野田）
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図 １． 制 度 ＮＣ の 展 開 形
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こ の と き
，
Ｍａｔｔｈｅｗｓ ａｎｄ Ｐｏｓｔ１ｅｗａｉｔｅ （１９８５） の

分析 と同じく，
パラメー タに依存 して２つの異な

る逐 次均衡 が予想 される。 （〃・〃）／２ ＞ρ。な ら

ば
，
企業はつね に資産タイ プを測定 し， 真のタイ

プのみを含むメッセ ージを投資家に開示する。 こ

れに対して （〃・〃）／２＜ρ。な らば， 企 業が
資産

タ イ プ の 測 定 を せ ず メ ッ セ ー ジ ａ ＝｛Ｚ， ｍ， ん｝を

開 示 す る。 ∂ ＝｛ｚ， ｍ， ん１
を 伝 達 し う る の は， 資

産タイ プを測 定しなかっ た企業だけであることを

投資家は知っている から， 事前の信念に し
たがっ

て価 格ρ。を提示す る。 ２つ の逐 次均衡は 企業の

測定について全く 逆の選択を予想するものの， い
’

ず れも任意の資産タイ プについて取引が成立する

こと を予想する から，
制 度ＮＣに比べて 市場の効

率性 を大きくす るものと 予想さ れる。

３． 実 験 方 法

実験は， ３つ の
情報開示ルールと２つのパラメ

ータ集合 からなる ６つの組み合わせを２回ずつ繰

り 返して合計１２回の実験セッ ションを実施 した。

表１ に示 した２ つ の 実 験パ ラメ ー タ の 集合 は，

Ｆｏｒｓｙｔｈｅ， Ｌｕｎｄ
ｈｏ１ｍ ａｎｄ Ｒｉｅｔｚ （１９９９） の 実 験 研 究

が設定 したものと 同じである。 各実験セッショ ン

は４名の参加 者２）か らなり，（１）実 験参加 者へのイ

ン ス ト ラ ク シ ョ ン・）， （２）３０ 回 の 試 行， （３）ゲ ー ム

の 成績 に応 じた 金銭 報酬 の 支払い か ら構成 さ れ

る 。

試行のはじめに実験者は４人の参加者を２組 の

ペ アの どち らかに割り振り，
各ペアの中でだれが

企業また は投資家 を担当する かを決める４’。 続い

て，
各ペアの企 業プレイ ヤーに， ３つの資産タイ

プのう ち，
どれが真のタイ プであるかについて情

報を入手 したい か， または したくないかを実験者

に意思表示をす る機会が与えられる。 情報入手を

選択した企業 プレイ ヤーには，
その試行で用いら

れる資産タイ プの記号を記 したカー ドが実験者よ

り 提示され， そう でない企業プ レイ ヤーには白紙

のカー ドが提 示さ れる。

情報 伝達 が でき ない ルール （制 度ＮＣ） では，

企業 プレイ ヤ ーによ る情 報入 手選択 につづいて，

投 資家プ レイヤー が３つの取引価格からひとつを

選んで， こ れを 実験者に提示する。 実験者はその

投 資家プ レイヤー とペアとなっている企業プレイ

ヤー に対 して，
投 資家プレイ ヤーの選択を知らせ

る。 これにもと づいて企業プ レイ ヤーは， 受諾ま

たは拒否のいず れかを選択 し， その
試行でのプ レ

イ ヤー の利得 が決 定する。 このルー ルの下で は，

パ ラメ ータＩ のとき タイ プｚの資産の取引 だけが

成 立 し， パ ラ メ ー タ Ｉ の と き に は タ イ プｚお よ び

タイ プｍの資産 の取引が成立する均衡が生 じるこ

とが予 想さ れる。

虚偽 報告規 制ルー ル （制 度ＡＦ） では， 情 報入

手の選択に 続いて， 企業 プレイ ヤーがメ ッセー ジ

を伝達する。 メ ッセージは資産タイ プを示す記号

Ｚ， ｍ， ん を 組 み 合 わ せ た 集 合 で あ る。
た だ し

，
企

業プレイヤー がタイ プを知ったときには， そのタ

イ プをメッセ ージに含めな ければならない。 この

表 １． 実 験 パ ラ メ ー タ
‡

ｅ ｓ’ ｓｍ 舳 〃 ρ〃 〃 わ１ わ川 加

パラメ ータ Ｉ ３５０

ノくラ メ ー タ ｎ ３５０

０ ２５０ ５００

０ ２５０ ５００

２００ ４５０

２００ ３００

６００ ２５０ ５５０ ８５０

６００ ２５０ ５５０ ８５０

傘
ｅ は 取 引 の 成 立 ・ 不 成 立 に か か

わ り な く 投 資 家 に 与 え ら れ る 利 得 を 示 す。 ｓθは 資 産 タ イ プ が θ ∈ｌＺ， ｍ，
乃１で あ る 資 産 に

対 する 企 業 の 評価 を示 す。 ρθは 資 産 タイ プθ で あ る 資 産 の 取り 引 き 価 格 を 示 す。 わθは 資産 タ イ
プ が θで あ る 資 産に 対 す

る 投 資家 の 評価 を 示 す。
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とき， 企業プレイ ヤーはタイ プ情報を入手する 選

択肢をとり， 知り得
たタイ プがメッセー ジに含ま

れる最低水準と なるような情報 開示ａをすると予

想さ れる。 これに対し投資家プレイ ヤーもまたメ

ッセ ージに 含まれる 最低水準 のタイ プｍゴ〃（ａ）が

真 の タ イ プ で あ る と 予 想 し て 価 格ρ・１・（・）を 提 示 す

ると予 想さ れる。

強制 的情報開示 （制度ＭＤ） のとき，
企業プ レ

イヤーは資産タイ プの情報を入手したなら ば， そ

の記号 のみを含 むメ ッセー ジ｛θ｝を 伝達 しな けれ

ば な ら な い。 も し 入 手 し な け れ ば ｌＺ， ｍ， ん１を 伝

達 す る。 こ の ル ー ル の 下 で は， パ ラ メ ー タ Ｉ の と

き企業プレイ ヤーは資産タイ プにつ いて 無知 であ

る方を選択 し，
パラメータＩのときタイ プ情 報を

入手 する 方を 選択 する 均衡 が生 じる と予想 さ れ

る
。

４． 実 験 結 果

４．１ 市 場の効 率性に関 する 結果

本実験では， 投資家
プレイヤーの提示価格を企

業プレイ ヤ ーが受 諾 して取引 が成立 するな らば，

資産タイ プを所与と して生 じ得る最大の利得合計

を参加者ペア が獲得する。 したがって， も しその

情 報開示 ルー ルが市場において効率的な結果をも

た らす ならば， 企業の受諾頻度がセッションの全

取 引回 数に 占め る比 率 が大き くなる と 予想 さ れ

る。 こ れにもと づいて各情報開示ルールで得ら れ

た比 率を示 したの が表２である。

表２にも とづいて， 制度ＡＦと制 度ＭＤ で得 ら

れた効 率的な取引 の比率 を， それぞ れ制 度ＮＣの

比率と比較する ために，
パラメ ータ ごとに比率の

差の検定 （片側 検定） を行ったところ， い
ずれも

有意に大きいことを示 した （いずれもρく．００００１）。

この実験緒果 は， 虚偽報告規制ルールと強制的情

報開示ルー ルがと もに，
私的情報の伝達ができな

いルールにおける逆選抜を緩和 することを示唆 し

て い た。

４．２ プ レイヤ ーの意思 決定に関 する結 果

情 報開示ができ ないルー ル （制 度ＮＣ） にお い

て，
企業 プ レイ ヤ ーは 資産 タイ プの 情報 を入 手

し， これに対 して投資家は
パラメータ Ｉのとき価

格 〃 を， パ ラメー タＩの とき価 格ρ。を 提示す る

ことが予想された。 これにもとづいて 企業プレイ

ヤー がタイ プに関する情報を入手 した頻 度を求め

た ところ， ２４０回の選択機会 すべてにお いて情 報

を入 手す る選択をしていた。 さらに投資家 プレイ

ヤーによる価 格提示 をみると， パラメータＩのと

き に価 格〃 を提示 した頻 度は１２０回の 決定のうち

６６回 （５５％），
パラメータ Ｉのとき に価格ρ。を提

示 し た 頻 度 は ７７ 回 （６４％） で あ っ た・。 ２ 項 検 定

（片側検 定） によ れば， こ れらの結 果は投 資家 プ

レイ ヤー が無作為に価格を 選択して提示 していた

と いう 帰無 仮説 を 棄却 して いた （いず れ もρ ＜

．
ＯＯ０１）

。

強制 的情報 開示ルール （制度ＡＦ） では，
企業

プレイ ヤーはつねに資産タイ プに関する情報を入

手 し， 知り得
たタイ プが最低水準 となるよう なメ

ッセージの集合を開示すること が予 想された。 実

験 デ ー タ に よ れ ば， 制 度 ＡＦ の 実 験 セ ッ シ ョ ン に

おいて， 企業プレイヤー は２４０回の選択 機会のう

ち５回をの ぞいてすべて資産タイ プについて情報

を入手する選択を しており， 予想と 整合的な結果

を し め し た。 さ ら に，
資 産 タ イ プ が ｍ で あ る こ と

を知っ た企業 ブレイ ヤーのう ち９３％ （＝８１／８７）

が， また， 資産タイ プがんで あることを知っ た企

業 プレイ ヤーのう ち９３％ （：７１／７６） が予 想に

合致 したメ ッ セー ジを 伝達 して いた。 ２ 項検 定

（片 側検定） によ れば， こ れらの比 率は，
企 業プ

レイ ヤーがルールの認めるメッセー ジ集合から無

作為 に選択 していた場合に予想さ れる 比率よりも
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表２． 市場の効率性に関する
実験結果

調 整 前ａ 調 整 後ｂ

ＮＣ ＡＦ ＭＤ ＮＣ ＡＦ Ｍ Ｄ

パ ラメータ Ｉ

パ ラメ ータ Ｉ

．
５２

．
９３

（６２／１２０） （１１２／１２０）

．６５ ．
９４

（７８／１２０） （１１３／１２０）

．
９１

（１０９／１２０）

．
９０

（１０８／１２０）

．
３１

．
９１ ．８７

（２５／８１） （７８／８６） （６６／７６）

．
２６

．
９５

．
９０

（１２／４７） （３８／４０） （３５／３９）

ａす べて の 資 産タ イ プ （Ｚ， ｍ， ん） を 含 め た
とき の 比 率 ；

ｂパ ラメ ー タ Ｉ の とき タイ プｍ と タイ プカ の資 産 に つ いて 企 業 プ

レイ ヤ ー が受 諾 した 比率 を、 パ ラメ ー タ Ｉ のと き タイ プ乃の 資産 につ い て、 企 業 プ レイ ヤー が 受 諾 した 比 率を 示 し て いろ。

企 業 プレイ ヤー と 投 資 家 ブ レイ ヤ ー が とも に 資 産タ イ プを 知っ て い る な ら ば任 意 の 資 産 タイ ブに つ いて 取 引 が成 立 す る と

予 想 さ れ る。 こ れ に 対 し て、 制 度 ＮＣ で
は パ ラ メ ー タ Ｉ の そ き タ イ プ ｍ と タ イ プ 〃 の 資 産 の 取 引 が、 パ ラ メ ー タ Ｉ の と き

タイ ブｈ の 資 産の 取 引 が 成 立 し な いと 予 想 さ れ る。 制 度 ＮＣ に お い て この 逆選 抜 が生 じた と き に、 企 業 プ レイ ヤ ー が 受 諾

しな い （取引 が成 立 しな い） と予 想 さ れ る 資 産タ イ プ の み を使 っ て 比 率 を 求め た。

有 意 に 大 き い こ と を 示 し て い た （い ず れ も

ρ ＜．０００１）。 し
た が っ て， 資 産 タ イ プ を 測 定 し た

企業 プレイ ヤー が， メッ
セ ー ジを開 示す ると き

に， 知り得た真のタイ プが最低 水準
となるよう な

メ ッセー ジを選択するという予想 と整合的であっ

たと考えられる。 一方， 企業 プレイ ヤー の情 報開

示を所与として， 投資家 プレイヤー がそのタイ プ

集合に含ま れる 最低水準のタイ プに対応 した価格

仰 。（ａ）を 提 示 し て い た 比 率 は， パ ラ メ ー タ Ｉ の と

き ９５％ （１１４／ １２０） で あ り， パ ラ メ ー タ ＩＩ の と

き ９８％ で あ っ た （１１７ ／ １２０）。 こ れ ら の 結 果 よ

り， 虚偽報告規制ル
ールにお ける予 想と整合的な

選択 を実験 参加 者 はとっ て いた もの と考 え られ

る
。

実験モデルの予想と異なる 緒果を示 したのは強

制的情報開示ルー ル （制度 ＭＤ） であつた。 パ ラ

メ ータＩ のとき企業 プレイヤー はタイ プ情 報を入

手するものの，
パラメ ータＩのとき に情 報を入手

しない選択をすることが予想さ れた。 しかし，
実

験データによれば企業 プレイヤー がタイ プを測 定

し た 比 率 は パ ラ メ ー タ Ｉ の と き ９０％ （１０８／１２０），

パラメ ータＩの とき８９％ （１０７／１２０） であり， 設

定 したパラメ ータに関わりなく，
企業プレイ ヤー

は資産タイ プを測定 していた こと が明らかになっ

た。 し た が つ て 制 度 ＭＤ の 実 験 緒 果 は，
パ ラ メ ー

タＩについて の予 想と整合的であったものの，
パ

ラメ ータＩ に関する主張を支持 しなかったと考え

ら れ る。

５． お わ り に

本論文 は，
企業と投資家からなる２人ゲームを

分析 し， ３つの 情報開示ルールが企業の情報測定

と外部報告 決定に与える影響を実験検証 した。 １２

回の実験セッ ションから得られた検証結果は， 強

制的情報開示 ルールを除いて， 実験モデルの予想

を概ね 支持 していた。

私的情報 の伝達ができないルールの下では， 企

業プレイ ヤー が測 定した私的情報を投資家 プレイ

ヤーに開示でき ないため， 高水準の
資産タイ プの

取引 が成立 しなかっ た。 これは投資家への情報開

示 をともなわ ない私的情報の測定が， 市場の効率

性を低下させる ことを示唆 していた。 これに対 し

て虚偽報告規制 ルールと強制的情報開示ルールは

ともに市場 にお ける情報非対称を解消 し，
逆選抜

を緩和 する能力 をも つこと を示 した。

ただ し， 強制的情報開示ルールの下で， 企業 が

私的情報を測 定しないことが予想されたにもか か
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わらず
，
実験で は企 業プレイ ヤーはほとん どつ ね

に情報を測定する 選択をしていた。 この理由と し

て考え られるのは， 企業プレイ ヤーがタイ
プを測

定 しなかったとき に到 達される情報集合にお ける

投資家の信念が，
逐次均衡 が要請する信念となっ

て い な か っ た と い う も の で あ る・）。 ま た， 企 業
プ

レイヤーが本実験の設定 した 金銭報酬からではな

く，
む しろ社会的文脈の中 で理解 されるべき規範

的要素 にもとづ いて選択 してい た可能 性もある。

本実験の参加者はいず れも， 会 計学を履修 し
た経

営学部学生または大学院生であっ た。 このような

共通した属 性をもつ参加者が， 情 報を測 定する機

会を与えられたときに， つ
ねに測 定する 方を選択

するよ うに 強く 動機 づ けら れて いた 可能 性 があ

る。 もしそう であるなら ば，
企業 プレイ ヤーは後

続の投 資家プレイ ヤーによる価格提示 に依存 しな

いで，
情 報を測 定する方を選択すると いう 安定 し

た緒 果が生 じる であ ろう。 こ の 可能 性に つい て

は， 他の属
性 をもつ 参加者 （他学部学生） による

追試実験を行い， 本実験
が得たのと同 じよう な定

型的行動が観察されるか調査する必要 であると考

え ら れ る。

また今後の研究課題と して，（１脂 報測 定と開示

にとも なう費用 や，（２）私的情報の開示 に付 随する

監査サー ビスの購 入決定，（３）企業による 資産タイ

プの 決定，
を考慮 して実験モデルを拡 張し， 本論

文の知見を どの程 度一般化できるか検 討すること

が必要である。

Ｆｏｒｓｙｔｈｅ， Ｌ ｍｄｈｏ
㎞ ａｎｄ Ｒｉｅｔｚ （１９９９），

野 田 （１９９９） が 含

ま れ る。

２） １２ 回 の 実 験 セ ッ シ ョ ン に 参 加 し た 延 べ 人 数 は ９ 名 であ る。

そ の 内 訳 は， 神 戸 大 学 経 営 学
部 生 ８ 名 （３ 年 生 ５ 名 と ４ 年

生 ３ 名） と 経 営 学 研 究 科 １ 名 か ら な る。 性 別 で は 男 性 ６ 名，

女性３名 で構成 されて いる。実験では 参加者を ４名と５名

の グ ル ー プ に 分 割 し，
各 グ ル ー プを ２ つ の パ ラ メ ー タ と ３

つ の 情 報 開 示 ル ー ル を 組 み 合 わ せ た ６ つ の 実 験 セ ッ シ ョ ン

に そ れ ぞ れ１ 回 ず つ 参 加 さ せ た。 な お，
実 験 所 要 時 間 は ２

時 間 か ら ２ 時 間 半 で あ り， 実 験 参
加 者 に 対 す る 金 銭 報 酬 は，

１ 回 の 実 験 セ ッ シ ョ ン に つ き １ 人あ た り 平 均 ２，
２００ 円 で あ

つ た。

３） 実 験 イ ン ス トラ ク シ ョ ン 用 紙 と 記 録 用 紙 は 筆 者 よ り 入 手 可

能 で あ る。

４） 参 加 者 の 組 み 合 わ せ と 役 割 は， 実 験 セ ッ シ ョ ン に 先 立 っ て

実 験 者 が 無 作 為 に 決 め た。 な お，
各 参 加 者 に は 他 の どの 参

加 者 と ペ ア に な っ て い る か 知 ら さ れ な い。

５） 例 え ば， 企 業 ブ レイ ヤ ー が タイ プ 情 報 を 入 手 し な か っ た の

を 観 察 し た 投 資 家 ブ レイ ヤ ー が， タ イ ブ １ に 確 率 １ を 与 え，

他 の 資 産 タ イ プ に確 率 Ｏ を 与 え る よ う な 信 念 に も と づ い て

価 格 提 示 を す る よ う な 完 全 ベ イ ズ 均 衡 （Ｐｅｒｆｅｃｔ Ｂａｙｅｓｉａｎ

ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ） が 考 え ら れ る。

〈注〉

１） 自発 的 情 報 開示 研 究 の 理 論 分 析 と して はＧｒｏｓｓｍａｎ （１９８１），

Ｍｉ１ｇｒｏｍ （１９８１）， Ｊｏｖａｎｏｖｉｃ （１９８２）， Ｖｅｒｒｅ㏄ｈｉａ （１９８３），

Ｄｙｅ （１９８５）， Ｍａｔｔｈｅｗｓ ａｎｄ Ｐｏｓｔｌｅｗａ
ｉｔｅ （１９８５）， Ｊｕｎｇ ａｎｄ

Ｋｗｏｎ （１９８８）， Ｄａ ｍｕｇｈａｎｄＳｔｏｕｇｈｔｏｎ
（１９９０）， Ｗａｇｅｎ

ｈｏｆｅｒ

（１９９０）， Ｆｅ１ｔｈａｍ ａｎｄ Ｘｉｅ （１９９２） が 含 ま れ る。 ま た 実 験

研 究 と し て は Ｆｏｒｓｙｔｈｅ， Ｉｓａａｃ ａｎ
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