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概要

証券市場では、いわゆるバブルなどに典型的にみられるように様々な理由で情報の正確性がゆがめられ、そのために市場が正確な企業価値を反映していないと考えられるような大きな株式価値の変動がかなり頻繁に発生する。このようなことが、起こるのは証券市場が現在の企業の実現した価値を売買するだけでなく、未来の企業のパフォーマンスを予測して動くからである。そして、そのような未来の価値の売買に伴う不確実性の問題は、新株設立や募集設立（商法）などの場合のように、新たに株式を募集して投資を始める場合に顕著に現れる。このような企業価値の評価の困難性を減少させるためには、経営者がその後、モラルハザードを起こす場合や、そもそも、経営者やその事業がもともと成功の確率が低いのが隠されていたために、アドバースセレクションの問題が生じる場合について、その解決方法を探る必要がある。

本報告では、そのうち、特にアドバースセレクションの問題に焦点を当てる。すなわち、証券市場では、企業の新事業の可能性という証券市場の評価対象となる情報の性質から、隠された知識は、単に企業家によって隠される場合だけでなく、社会的に隠される場合があり得ることを指摘する。そして、証券市場におけるこのような隠された知識の性質に焦点をあて、企業家、政府、をプリンシパルとして最適な制度設計の問題を検討する準備として、具体的な法制度を検討しその基本的なフレームワークを考察する。

１．証券取引市場における情報の非対称性

一般に、債券市場において問題にされるのと同様に、証券市場においても、資本の貸し手としての投資家と資本の借りてとしての企業家の間での情報の非対称性が問題になりうる。そして、投資家と企業家の間で情報の対象性があると、市場では企業家の平均収益率で資金を調達することになりその結果、質のよい企業家にとっては金利が高くなるので質のよい企業家から、市場を離脱していくことがおこる（逆選択）。それが、さらに進むと、市場からすべての企業が退出してしまうという市場崩壊が起こることになる。

フレスイハスとロシェット
のモデルでは、このことを以下のように説明する。このモデルでは、リスク回避的な企業家とリスク中立的な投資家が賃借取引を行う。したがって、すべての資本は投資家が提供する。各企業家は以下のような生産技術を持つ。まず、第一期は一単位の投資額が必要でこの投資額は固定的される。第二期に生産が実現するが、その生産量を確率変数Ｑで表す。この確率変数は平均θ(θ>1)で、分散がσの正規分布に従うものとする。他の代替的な投資機会としては、収益率１の安全な投資技術の存在を仮定する。このようなモデルを仮定した場合、非対称情報が貸し手と借り手の間に存在する時には、逆選択が生じることを示すことができる。そこで、このような結果を避けるために、情報の非対称性を克服する仕組みとして、１．情報を持っている主体が自らの情報を開示することと、２．情報を持っていない主体が情報を得ようと努力することが求められる。前者は、シグナリングと呼ばれる。すなわち、良いプロジェクトを持っている企業家は自己投資などによって、自らのプロジェクトの相対的な優位性を示すことによって、投資を容易にすることが行われる。

　

２．証券取引市場における投資家間の情報の非対称性

しかし、証券市場においては投資家と企業家の間の情報の非対称性だけでなく、投資家間の情報の非対称性も問題になる。それが、アメリカ法を母法とする多くの国の証券取引法制で規制されるインサイダー規制である。
２．１　証券市場改革の現状：アメリカ

アメリカは証券市場における情報の公開についてのいわゆるエンロンのショックからかなり踏み込んだ改革法を成立させた。

この改革法案は、Sarbanes-Oxley Corporate Accountability Billと呼ばれる。これによって、さまざまな改革が1934年証券取引所法に対してなされているが、その中でインサイダー情報との関連で重要なのは以下の点である。

すべての公開会社は、「迅速かつ現在ベース(rapid and current baisis)」で、かつ平易な英語で、会社の操業または財政状態に重要な影響を与えるすべての事象または状況についての情報を公にしなければならない（改革法セクション409による改正後1934年証券取引法セクション13(1)。また、年次財務諸表および四半期財務諸表には発行者の財政状態、その変動、事業の結果、流動性、資本的支出、資本資源または収益または費用の重要な要素に現在または将来に重要なオフ・バランス取引・取り決め・債務（条件附き債務を含む）および発行者と非連結事業体その他の者との関係に関する情報を含めなければならない（改革法セッション401(a)による改革後1934年証券取引所法13(j)）。さらに、会社のプロ・ファーマ財務諸表にそれがミスリーディングになるような不実の記載をしたり、重要な情報を省略することを禁止する規則を証券取引委員会は制定しなければならない（改革法セクション401(b)）。

インサイダー情報とは隠された情報であるから、このように広い情報公開義務を規定するとインサイダー情報の範囲は相対的に小さくなる。

さらに、証券取引委員会は、会社の最高執行委員（ＣＥＯ）および最高財務役員（ＣＦＯ）に、財務報告をレビューし、会社の内部統制によってその報告が会社の財務状況を公正に表している旨の記載を含めて、年度財務諸表および四半期財務諸表の正確性について証明することをもとめる規則を定めなければならない（改革法セクション302)。そして、その後に会社が会社内の不正によってその利益を修正しなければならなくなった場合には、最高執行役員および最高財務役員は過去１２ヶ月の賞与その他の報酬並びに株式によって得た利益を会社に返還しなければならない（改革法セクション304）。

そして、情報秘匿などにより会社の不正により利益を修正しなければならない場合には役員の賠償義務を認める。

２．２　証券市場の改革：日本
日本では平成１３年改正証券取引法　第166条以下でインサイダー取引規制が定められた。アメリカの法制と比較して日本の規制が特徴的なのは、情報の偏りじたいを無くしていこうとするのではなくて、規制が取引規制に限られていることである。すなわち、「当該業務等に関する重要事実の公表がされた後でなければ、当該上場会社等の特定有価証券等に係る売買その他の有償の譲渡若しくは譲受け又は有価証券指数等先物取引、有価証券オプション取引、外国市場証券先物取引若しくは有価証券店頭デリバティブ取引（以下この条において「売買等」という。）をしてはならない。」というのみで、インサイダー取引をしなければ情報公開義務が生じない部分が多い。

両者は、インサイダーの定義に当てはまらない人間が何らかの事由で情報を得た場合に、著しい違いを生じ、また、一般に市場参加者の間に情報の偏りを容易に存在させる原因となる。これにたいして、アメリカの改革法では秘匿される情報の領域が少なくなるように義務づけられているために、情報の偏りによる市場収縮がおこりにくくなっている。

３．インサイダー取引規制

インサイダー取引は、なぜ規制されなければならないかについては、一般に以下のような説明がなされる。
　

証券市場での取引需要には、ライフサイクルにあわせた資産需要や市場外から受けるリスクヘッジの需要に加えて、情報に基づく需要があるとする。しかし、投資家間の情報の非対称性は、売買動機の1つとなりうるが、情報の非対称性が大きすぎると、取引が成立しなくなる。
　なぜなら、合理的期待をする投資家は、この場合情報が価格情報に限られるから、高い価格を観察すると、それはよい情報をもつ投資家が買っているためであろうと推測して、需要量を増やし、逆に、低い価格では、悪い情報をもつ投資家が売っているためであろうと推測して、需要量を減らすことになるからである。そのため、需要が価格非弾力的になり、情報の偏りが極端になると需要曲線が垂直になる。このとき、供給も価格非弾力的で供給曲線が垂直であると、売買が行われなくなる。そこで、証券市場では市場の流動性を高めるためにインサイダー規制が必要であるとされるのである。

これは、インサイダーが情報を独占するために、インサイダーの行動が外部から最適行動と判断されるためである。この事例では、価格情報が、唯一の情報ため、極端な事態が発生すると考えられる。

また、取引破綻まで、いたらなくても、インサイダー取引により取引が減少すると考えられる。なぜなら、内部情報を得られるインサイダーは、取引による期待値が上がるため、相対して取引をする一般投資家はリスクを小さくする必要が生じ、より高い価格で売ってより低い価格で買うと言った投資行動を行う。その結果、取引量が低下して市場の流動性が損なわれる

このような、一般投資家の市場からの退出がおこると、需要減少により株価が下落する。さらに、取引量の減少によって、株式の流動性プレミアムが失われて株価が下落する。さらに、株価の下落によって、企業の資金調達が困難になって、実物投資量が減少する
。よって、生産が損なわれ、社会厚生が低下するとされる。そこで、インサイダー取引を規制し、内部情報を開示を促進すれば、リスクが全ての投資家間でシェアできるので、株価が高くなるとともに、社会厚生も増大すると考えられる。

４．内部情報と相対的な企業価値

以上の理論は、企業の財務情報や製品開発の進展状況など企業やその商品の質が考慮に入らない情報の場合にはそのままあてはまる。しかし、企業とその商品に個性があり相互に競争を行っていると考えると企業の内部情報の価値はより重要になる。なぜなら、企業の新製品の開発などの内部情報はその商品や企業自体のものだけでは社会的な交換価値の量は判断できないからである。

たとえば、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄという商品を生産しようとする企業がそれぞれ存在していて、その商品の優劣が、Ａ＞Ｂ＞Ｃ＞Ｄの順だとすると、Ｄだけ生産計画がわかっていた場合、本来、Ａ、Ｂ、Ｃがわかっていた場合よりも、Dの株式価格が高くなってしまい、株式市場を通じた資金調達量が変わってしまう。これは、社会的に適正な投資量を実現していないことになる。

さらに、問題なのは、既存の商品と市場を奪い合う関係(補食関係)
にあるそれまで存在していない商品が新たに作られるという可能性が常にあることである。我々は、日常的に商品の改良と新製品の投入を目にするがその場合、より需要構造に適合的な商品Ａ’がのこり古い物で淘汰される物Ａも出てくる。新しい商品Ａ’の相対的な商品力によってその企業の成長の優劣が決まる。したがって、ここで問題となるのは、社会に存在する効用に対する需要の構造と、個々の商品のその効用の満足度との双方の情報である。このうち、投資家だけではなく消費者も含めた社会構成員全員のある抽象的な効用にたいする需要構造について、個々の商品が市場に投入される前に、知る方法は厳密には存在しないだろう。

しかし、株式市場における、商品としての企業はその生産しようとする商品の社会的有用性の潜在的で多様な質に直接に結びついた存在である。そして、株式を売買することは、株主相互の持ち株を売買するだけでなく、新株発行を通じて、資本を供給することになるから、商品の売買を通じた資本増殖過程だけでなく、資本の追加投入を通じた資本増殖過程が加わるために、株式市場がなかった場合よりも、そこに潜在的需要があると正確に判断されているなら速い速度で生産が拡大されることとなる。そして、そのような判断のための基礎的な情報を持つ消費者と投資家が同一のものであることが株式市場の機能性の一つの源泉となっていると考えられる。

株式市場の特殊性はこのような商品市場の変化という環境に対して適応しようとする企業を売買し、その事によって企業に資本提供をすると同時に、その価値の増大を享受するという性質にある。

従って、株式の価値を判断するには、企業の内部情報をするだけではなく、企業の環境を知らなければならない。ところが、企業の環境は他者の商品の競争力をその重要な要素とする。そのことが、企業の内部情報の開示を迫る主要な理由となっていると考えられる。

すなわち、企業の生産する商品の力は商品相互間の相対的なものだということである。たとえば、新幹線が開発された当初、新幹線は飛行機よりも相対的に便利に使える物として重宝された。しかし、航空会社がシャトル便などを開発することにより、飛行機の利便性が高まりシェアを落としている。このように、新幹線という商品の交換価値の大きさはその商品の相対的な競争力に依存しているのである。

さらに、企業の商品力は未だ実現されていないが、企業が市場にその商品を売り出せば確かめることができるはずの物である。つまり、商品の効用の情報は消費者の側が持っていることになる。株式市場はそのような消費者の側のもっている効用の分布状況を投資に反映させる事が、単なる債権による資本の供給よりも優れていると考えられる。株式市場では、企業の未来における相対的な商品力を売買しているという構造になっているから、消費者の側の効用の分布状況の情報が市場に反映されることが期待される。

なお、このように市場構造を株式の相対的な優劣が判断される市場と考えた場合、直接表明メカニズムによる企業の行動の統御は困難となる。なぜなら、他の企業家の情報を知らない企業が株主に適切な生産スケジュールを提示することも不可能になるからである
。

５．制度設計問題

そこで、既出のアメリカの制度のように、企業情報をできるだけ明らかにすることが一つの方策として考えられる。ただ、これは投資家と社会的な適正投資の実現にとっては、有効だが企業の内部の情報は競争のために秘匿する必要もある。そのため、どのように開示を要求するかについては、競争の源泉となる情報は伝えず、あるいは特許などで保護できることが必要となる。つまり、強力な特許制度あるいは知的財産保護制度は社会的適正投資の実現にとってプラスとなると考えられる。

したがって、特許制度や知的財産保護制度の充実は、株式市場の効率的な運営を助ける関係にあるといえる。
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