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借手特性と貸出契約

三　隅　隆　司

1序

　第2次世界大戦後の日本企業の資金調達において，銀行借入が中心的な資

金調達手段であった時期が長く続いたことは衆目の一致するところであろう．

1960年代の日本企業は，その外部資金調達の90％近い割合を銀行借入に依

存していたのである．すなわち，戦後のある時期までは日本企業は銀行借入

以外に資金調達手段は有していなかうたとさえいえるのである．ところが，

銀行借入のこの絶対的地位は，1970年代後半以降変化する．まず第1に，2

度にわたるオイルショソクの後に日本経済は高度成長から低成長へと移行す

る．その結果，資金需要はそれ以前に比べて低下し，資金余剰の度合いが強

くなっていったのである．さらに，1980年代以降の金融の目由化・国際

化・機械化によって，さまざまな資金調達手段が利用可能となってきた．こ

れらはともに，企業の資金調達手段における銀行借入の地位の低下をもたら

すこととなったのである．

　では，このような銀行借入の地位の変化は，銀行・企業間関係にどのよう

な影響をもたらすのであろうか．本稿では，この問題を理論的に考察するこ

とを目的としている．より具体的には，銀行借入が唯一の資金調達手段であ

る企業と多様な資金調達手段を有している企業との間で，貸出契約がどのよ

うに異なるのかを考察する．近年の金融環境の変化が銀行一企業閻関係に与

える影響については，メインバンク関係の変容やバプルの発生要因といった

観点から現実描写的に考察されてはいるものの，理論的な考察はほとんど行
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われていないというのが現状である1）．また，異なったタイプの借手に対す

る貸出契約の相違を統一的なフレームワークのもとで考察することもこれま

であまり行われてこなかったといえよう2）．

　本稿の構成は次の通りである．まず第2節で，本稿で考察の対象とする銀

行一企業問関係を説明する、そして第3節で，異なるタイプの借手に対する

最適貸出契約の内容を考察するヨ）．次いで第4節では，借手のタイプとその

効率性改善行動との間の関係を考察する．最後に第5節で，本稿での考察を

まとめる．

2銀行一企業間関係

　本節ではまず，本稿で考察する銀行と企業との間の関係を説明する．

　投資案は有しているが資金は有していない企業を考える．この企業は投資

の実行のために銀行から資金を借り入れることを検討している．このとき，

企業の資金調達は銀行借入という負債契約によって行われることとなり，そ

の契約内容は，融資（貸出）額と貸出金利の決定によって特徴づけられる．

また，銀行と企業とはともに危険中立的であるとする．

　銀行は，企業からの融資申込に対して，貸出額Lと粗貸出金利1～とを決

定する経済主体である．銀行は，貸出の意思決定にあたり，企業の有する投

資案の審査を行うなどさまざまな費用を負担する．この費用を貸出額の関数

として，C（ム）で表す．貸出額が増大するにつれてより綿密な審査が必要と

なることを反映して，この貸出費用関数は，C’〉O，C’’＞Oという性質を満

たすものと仮定する．

　企業の投資案は生産関数ガ（．）によって表される．生産量は，投資（＝融

資）額の厳密な増加関数であり，追加的1単位の投資による生産量の増分

（限界生産性）は逓減的であるとする．したがって，F’＞O，F”＜Oであると

仮定する．

　企業の効率性はその費用条件によって表されるとする．ここで企業の費用

条件は，固定的な限界費用（＝平均費用）cのみによって表されるとする．
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すなわち，固定費用は存在せず，Q単位の生産に要する総費用はcQで与え

られるのである．ここで，限界費用の値cに関しては企業はそれを知ってい

るが銀行は知らないという意味で，情報の非対称性が存在しているとする．

銀行のcに関する信念は，［ρ，δコ上の確率密度関数g（ci2）によって表される

ものとする．ここで，2は生産性を高めるために行った企業の努力活動を表

す変数である．この密度関数σ（clθ）は，区間［qδコで微分可能で，厳密に

正の値をとると仮定する．さらに，この密度関数に対応する分布関数を

o（ci2）とする．

　この確率分布の特性に関してはさらに次のような仮定をおく．まず第1に，

単調ハザード率条件（Monotone　Hazard　Rate　Conditions）をお≦4）．

　　去／；ε1，ぎ／・・去／’；搬）／・・f・・∀・1［ら11

次に，単調尤度比条件（Monotone　Lilelihood　Ratio　Condition）をおく．

去／簑1111；1・川州

この条件は，より大きな努力がより効率的な状況を生むということを意味す

るものであり，次のような条件を成立させる5〕．

　　去／総／・・去／、鵯、）／・・f・・∀・1［ら1l

さらに，より大きな努力は1次的確率優位の意味で費用を低下させ企業を効

率的にする，すなわちq（c12）≧O∀cを仮定する．最後に，分布関数の凹性，

Q直（clθ）≦∀c，θを仮定する．この条件は，努力の規模に関する収穫逓減を

不すものである．

　ここで，2つのタイプの企業を考える．

　第1のタイプの企業は，この銀行からの借入以外に資金調達の途がない企

業（本稿では，借入特化企業と呼ぶ）であり，第2のタイプの企業は銀行借

入以外にも市場から直接資金調達を行うことができる企業（本稿では，調達

多様化企業と呼ぷ）である．両者の相違は，借手企業に関する情報がどれほ

ど市場に知られているかという点にかかわっている．市場から直接的に資金
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を調達するためには，借手についての惰報が十分貸手（市場）に知られてい

なければならい．したがって，貸手に自らの情報が少ししか知られていない

企業は情報生産者たる銀行の借入に依存せざるを得ず，本稿でいう借入特化

企業となるのである．他方，自らの特性に関する情報が広く出回っている企

業は，銀行借入のみならず社債や増資といった直接的手段によっても資金調

達をすることが可能であり，本稿でいう調達多様化企業となる．

　本稿では，この両者の相違をその留保利潤の相違によって表すことにする．

すなわち，借入特化企業の留保利潤は，その効率性の改善（費用の低下）に

よっても変化しないが，調達多様化企業の留保利潤は，費用の低下にしたが

って増大すると想定する．このような想定は次のような考えにもとづくもの

である．借入特化企業は，その情報が市場にはほとんど知られておらず，企

業情報を市場に伝達する手段は存在していないと考えられる．このとき，そ

の企業の効率性が改善したとしても，それを市場に信頼できる形で伝達する

ことはできず，その情報を一般的な資金調達のために利用することは不可能

であろう．それゆえ借入特化企業の場合には，他の資金調達手段に依存した

場合の最大利潤である留保利潤は効率性の改善によって変化することはない

と考えられるのである．他方，その惰報伝達手段が確立している調達多様化

企業の場合には，効率性の改善もすぐに市場の知るところとなり，資金調達

においてこの情報が利用されることは容易に考えられる．したがって，調達

多様化企業の場合には，効率性の変化が留保利潤の変化に緒ぴつくと考えら

れるのである．

　最後に，本稿における銀行と企業との間の契約手続きについて説明してお

こう．貸出関係の最初に，銀行が企業に対して貸出契約（貸出額と貸出金利，

時として努力水準）を提示する6）．企業は，その契約を受け人れるか拒絶す

るかのいずれかの意思決定を行う．銀行によって提示された契約が企業によ

って拒絶された場合には，両者の関係はその時点で終了する．両者の間で契

約の合意がなされた場合には，企業は投資を実行し，収益が実現する．そし

て，当初の契約内容にしたがって，企業から銀行への利子の支払がなされる．
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3最適貸出契約の設定

　貸出契約の内容は，貸出額と貸出利子率とから構成されている．企業の利

潤がその費用パラメーター（限界費用）に依存しているため，契約条件も費

用パラメーターに依存して決定されることが望ましい．ところで，前節の想

定では，企業は自らの費用パラメーターの値を観察できるが，銀行はその値

を知ることはできないとされていた．したがって，貸出契約を企業の費用パ

ラメーターの値に依存させることはできないと考えられるかもしれない．銀

行が企業の費用を知るメカニズムが明示的に与えられていない状況では，企

業が自らの費用を偽って銀行に教える可能性があるからである．しかしなが

ら，メカニズム・デザイン論において，このような心配のないことが「真実

告知原則（Revelation　Princip1e）」として示されている7）．

【真実告知原則】

　一般性を失うことなく，銀行は，企業が自らの費用パラメーターの値を正

直に申告することを前提にして貸出契約を提示することができる．

　この「真実告知原則」のおかげで，銀行は企業にその費用パラメーターの

値を申告させ，しかもその申告が真実のものであることを前提にして，企業

から申告された費用パラメーターに依存させて貸出契約を設定することが可

能となるのである．したがって，以下では貸出契約の内容を企業の費用パラ

メーターの値に依存させるものとし，貸出額をL（C），粗貸出利子率をR（C）

で表すこととする．

　3．1対称情報下での貸出契約

　まず最初に，議論の出発点として，銀行と企業との間に情報の非対称性が

存在しない場合を考察する．この場合には，貸出契約が締結され投資が実行

されることによって生まれる社会的価値を最大にするべく貸出契約が設定さ
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れる．

　すなわち，銀行は次の問題を解くことによって，貸出契約を決定する．こ

こで，少は企業の生産物の市場価格である．

　　　　　　　　Maximize｛（力一c）F（ム（c））一C（L（c））｝

　したがって，この場合の最適貸出額が（C）は，次式を満足するものとな

る．

　　　　　　　　　　Q）一c）巧（ム‡（c））＝C工（L‡（c））　　　　　　　　　　　（1）

ここで，下添字は偏微係数であることを示している．この左辺は，貸出契約

が締結され投資が実行されることの純限界収益であり，右辺は貸出契約の締

結にともなう限界費用である．すなわち，この条件式は，貸出の限界費用と

限界便益とが均等するところで貸出額が決定されるという通常の最適条件を

表している．また，生産関数および貸出費用関数に対する仮定（孔＞O，

～＜O，C。＞O，Cエ止〉O）より，企業の費用バラメータが低くなる・（企業が

効率的になる）にしたがって貸出額が増大することが理解される．

　3．2非対称情報下での貸出条件

　第2節における考察から，情報の非対称性下での貸出契約は，次の問題を

解として与えられる．

（BP）

　　　　…i・i・・∫舳（・）一・（・（・））1σ（榊　　（・）

　　　　　subject　to∀c，6∈［ρ，δ］

　　　　　　　π（c）≧た（c）

　　　　　　　π（c）≧π（61c）

　　　　　　　　ここで，π（61c）＝（ヵ一c）F（ム（ε））一1～（6）ム（ε）

　この問題において，銀行は，企業利潤に対する2つの制約のもとで自らの

利潤を最大にするべく契約を設定すると考えられている．企業利潤に対する

制約の一つは，「個人的合理性制約（IR）」である8）．これは，この銀行と貸
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出契約を締結することによって，他の資金供給者と資金調達契約を締結した

場合以上の利潤を企業が獲得することができるという条件である．すなわち，

この銀行との貸出契約の締結が企業にとって合理的であることを保証するも

のである．前節での考察からも理解されるように，個人的合理性制約におけ

る留保利潤は，借手のタイプによって異なっている．ここでは，借入特化企

業の場合には々（c）＝K，調達多様化企業の場合には庖’（c）＜0なる関数尾（c）

をそれぞれのタイプの企業の留保利潤と考えている．第2の条件は，「誘因

両立性制約（IC）」である．これは，企業が銀行へ自らの費用パラメーター

の値を申告する際に，偽った申告をするより真実を申告したほうが自らの利

潤が高く企業にとって有利であるという条件である9）．すなわち，企業が銀

行にうそを言わないことを保証するものである．

　問題（BP）を解くにあたっては，次の補題が出発点となるm）．

【補　題】

　誘因両立性制約は，次の条件と同値である．

　　　　π’（c）＝一1㌦（L（c））　and　’L’（c）≦O　　　for　c∈［2，δ］

　以上の準備のもとで．情報の非対称性下における最適貸出契約を求めてみ

よう．

　まず最初に，借入特化企業に対する貸出契約を考察する．

　問題（BP）において，IR制約の留保利潤をKとおいた問題（BP－I）を

考える．こ一のあたらな間題の目的関数γ1は，補題を用いると次のように書

き換えられる．

　　　　プール（・）・（・）一・（ム（・））1・・（・1・）

　　　　　一∫1（カー・）・（ム（・））一・（ム（・））一舳・（・1・）

ここで補題よ1，π（・）一π（1）・∫㌦（・（・））血であるから・これを上式に
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代入して整理すると，

・一∫／（カー・）・（ム（・））一・（ム（・））一舳））；ε1■雰／・・（・ll）一π（1）

　銀行の目的は期待利潤γ1の最大化であるから，π（δ）＝Kでなければなら

ない．補題によりπ’（c）＜Oであるから，π（δ）＝Kであれば，すべてのc∈

［2，δコに対しπ（δ）〉Kとなり（N）制約も満たされる．

以上より，問題（BP－I）は結局次のように書き換えられる．

（RBP－I）

・・l1牙1・・∫／（1一・）・（ム（・））一・（・（・））一・（ム（・））；ε■一塞1・・（・l1）

　　sabject　to

　　　　　　　L’（C）　≦O　　　for　　∀c∈［c、δ］

　いま，制約条件を無視して，上の問題の一階の条件を求めると，

　　　　　　　　　　　　　　　　　G（c12）
　　　　　　　　　　（ρ■c）珂一C1。（、■、）巧＝O　　　（3）

この式を（1）式と比較すると，

　　　　　玖ζ）＝が⑫）・・d■（・）＜が（・）　fo・・∈（・，δ］　（4）

が得られる．また，先に無視した制約条件ム’（C）≦O　for∀c∈［c，δコは，単

調ハザード率条件を用いれば満たされることが示される11）、

　調達多様化企業についても，同様に考えることによって，次の命題が得ら

れる．

【命題1】

　借入特化企業に対する最適貸出契約において，貸出額は！（C）＝が（C）か

つτ（c）〈が（c）for　o∈［ρ，δ］によって与えられる．また，調達多様化企業

に対する最適貸出契約において，貸出額はが（δ）＝が（δ）かつが（c）＞

が（c）for　c∈［2，δ）によって与えられる．ここでがは（1）によって与えら

れる最善の貸出額である、
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　　　　　この命題の意味するところは次の通りである．本稿で考えられているよう

　　　な情報の非対称性の下では，借入特化企業は自らの費用パラメーターの値を

　　　過大に申告する誘因を有している．それは次のような理曲による．銀行は企

　　　業の1R制約を満たすように，企業に対して利潤の保証を行ウていると考え

　　　　ることができる．そして，この保証額は費用の実現値が高いほど大となる．

　　　　したがって，企業は自らの費用パラメーターの報告値を真の値より高くする

　　　　ζとによって，両者の差額分だけの（追加的な）レントを獲得することが可

　　　能となる．このレント獲得のために，借入特化企業は費用バラメーターの値

　　　　を過大に報告する誘因を有するのである．銀行は，借入特化企業のこのよう

・　　　な誘因を知っており，企業による費用過大報告によるレント獲得行動をとら

　　　ないようにするために，貸出額を抑制するのである．

　　　　他方，調達多様化企業の場合は，費用バラメーターの値が低くなるほど留

　　　保利潤が高くなり，銀行による利潤保証額が高くなる．したがって，調達多

　　　様化企業はより多くの保証額を受けるために費用を真の値よりも過小に報告

　　　することによって追加的レントを獲得しようとする．このような企業の費用

　　　過小報告誘因を抑制するために，銀行は貸出額をより大きなものとするので

　　　　ある、

　　　　以上から理解できるように，借入特化企業と調達多様化企業とは，自らの

　　　費用パラメーターの申告に対して全く逆の誘因を有しており，それゆえ銀行

　　　　の融資行動も，両者に対して異なったものとなるのである．

4最適契約における努力水準の決定

　前節では，企業による努力水準は外生的に固定されているとの前提のもと

で，最適貸出契約の内容を企業のタイブ別に考察した．本節では，この前提

を緩和し，企業による努力水準の変化の効果およびその決定問題を考える．

4．1努力水準に対する銀行の選好

まず最初に，銀行は企業のいかなる努力を選好するのかという点について
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考察する．これは，次の命題によって与えられる．ここでプ（θ）は，企業

の努力水準が2である場合に，前節で考察された最適貸出契約の締結から銀

行が得る最大利潤水準（目的関数の最適値）である．

【命題2】

　借入特化企業の場合にはγ‡’（2）＞O∀2≧Oであり，調達多様化企業の場

合にはプ’（θ）〈0∀θ≧Oである．

（証明）

借入特化企業と最適貸出契約を締結した銀行の利潤関数は次式で与えられ

る．

γ‡（・）一∫／（カ1舳））一・（ム（・））一舳））；ε1■31・舳

包絡線定理およぴ部分積分により

γホ’（・）一一∫1⑦一・）凡（・）一ql・（・）・（・1・）・…

符号は、命題一1による．

調達多様化企業の場合も同様に考えると，

γ‡’（1）一一∫1（力一・）巧一・1・（・）・（舳・小（・）・（・ll）・…

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　q．a　d

　命題2の意味は次の通りである．借入特化企業の努力水準が増大した場合，

より低い費用パラメーターが実現する可能性が高くなる．その結果，より多

くの貸出がなされるようになる．命題1より，貸出額が多くなる場合には，

情報の非対称性から生じるゆがみ（最善の貸出水準と最適契約による次善の

貸出額との相違）は小さくなる、このようなゆがみの縮小は銀行にとって厚

生の改善につながる．それゆえ銀行は，借人特化企業の努力水準の増大を好

ましいものと考えるのである．
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　他方，調達多様化企業についても，その努力水準の上昇はより低い費用パ

ラメーターが実現する可能性を高めることから，やはり貸出がより多くなる．

ここで命題1より，貸出額が多くなる場合には，情報の非対称性から生じる

ゆがみがより大きくなることが分かる．このようなゆがみの拡大は銀行の厚

生を悪化させ，その結果銀行は調達多様化企業による努力水準の増大を好ま

しいものとはみなさないのである．

　4．2最適努力水準の決定

　最後に，企業による努力水準の決定の問題を考えよう．努力水準を内生変

数とした場合の銀行・企業間の契約手続きは次のように行われることとなる．

　まず最初に，銀行が貸出契約｛1～（．）、ム（、）｝を提示する．次に，企業が

努力水準2を選択する．努力のために要する費用は，努力1単位当たり1に

標準化されているとする．次いで，企業がその費用バラメーターcを私的に

観察する．最後に，企業から銀行への資金の返済が行われる．このように銀

行が先に契約を提示する場合には，企業の努力水準は提示された契約に影響

を受けることとなる．それゆえ，努力水準は契約締結の仮定で決定されると

考えることもでき・る（このような契約手続きを銀行主導の契約と呼ぶ）．他

方，銀行の契約締結以前た企業が努力水準を決定している場合もある（これ

を企業主導の契約キ呼ぷ）．以下では，銀行主導の場合の努力水準と，企業

主導の場合の努力水準との関係を考察することを目的とする．

　調達多様化企業と銀行の貸出契約交渉の場合を考察する．

　銀行主導で契約が締結される場合，最適契約は次の問題の解として与えら

れる．

燃搬τ榊蝸一・（舳1肌1め

subject　to∀c，δ∈［c，δコ

　　πB（・）≧危（c）

　　π月（c）≧πB（εlc）
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・1・・・…／r・（・）舳）一11

　ここで，分布関数0に対して，単調尤度比条件および凹性条件とを仮定

しているため，努力水準の決定は，1階条件に置き換えることができる（Gro－

ssman　and　Hart［1983］，Rogerson［1985］）。命題1と同様に目的関琴そ

して問題を書き換え，努カ水準の1階条件に対するラグランジュ乗数をλ

として，最適化の1階の条件を求めると次のようになる．

⑦一。）柑（。））一・工（戸（。））・トG（・集E）珂（戸（。））一λG（・■・ζ）

　　　　　　　　　　　　　　9（Clθ）　　　　　　　　　　9（C12）

＝O （5）

　　　　　　　　∫㌦（戸（・））・（・1・）・・一1　　（・）

∫1［（カー・）・（・）一・（・）1軌（・1・）イ（・）・（・1・）一1・（・）Q（・舳

　　　＝0

また，企業主導の契約問題は次のように書き表される．

（7）

慨螂・∫ぱ（・）ガ（・）一・（ガ（・））1舳つ

subject　to∀c，ε∈［qδ］

　　πF（c）≧尾（c）

　　π戸（c）≧πF（εlc）

・1・・・…／∫舳・（・l1）一1／

この問題の1階の条件は次のように与えられる．

　　　　　　　　　　　　　　　　　1－0（c12F）
　　　　（ヵ一c）＆（ガ（c））一0エ（が（c））十　　　　　　　　孔（11ダ（c））＝0

　　　　　　　　　　　　　　　　　　9（c12F）

∫㌦（が（・））q（・1♂）・・一1

　さて，λ＝0のとき（5）と（7）とは両立せず，

とが不される．

（8）

（9）

したがってλ＞Oであるこ
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　そこで，今～≧θFとす6．このとき，単調尤度比条件より，

　　　　　　　　　　　1－G（cl～）　1－G（clθF）
　　　　　　　　　　　　　　　　＜　　　　　　　　　　　σ（Cl～）　一　9（ClθF）

このとき，あるcに対して戸（c）≧戸（c）とすれば（5）と（8）とが両立せ

ず，ガ（c）≧戸（c）とすれば（6）と（9）とが両立しない．したがって，～＜2F

となる．

　また，借入特化企業についても同様に考えると，次の命題が得られる・

【命題3】

　借入特化企業に対しては～＞♂であり，調達多様化企業に対しては

～＜2Fである．

　この命題の意味は次のようなものである．命題1より，借入特化企業に対

しては，貸出額は最善の水準よりも低い．このことは借手にとってのレント

が低くなることを意味し，借手企業は努力の誘因をさほど有さず，結果とし

て借入特化企業の努力水準は最善の水準よりも低くなってしまう．他方，銀

行はこのような借入特化企業の誘因を知っている．そして・そのような誘因

を緩和し，ゆがみを縮小するために貸出額を増大させようとするであろう・

このとき，他の事情にして一定であれぱ銀行の余剰は低下してしまうが，銀

行は企業の努力水準を高めさせるよう要求することによって，自らの余剰の

拡大をめざし，それによる厚生の改善をはかろうとするのである．

　また，調達多様化企業は貸出額が最善の水準よりも高いため，それかえら

れるレントの拡大をめざしてよりいっそうの努力を行おうとするであろう。

その結果，調達多様化企業は最善の水準よりも高い努力を行おうとする．し

かしながらこのような企業の行動は，銀行にとっては不利な状況となるため，

企業への要求努力水準を低下させることとなる一
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5結論

　本稿では，銀行借入以外に資金調達手段を持たない企業（借入特化企業）

と多様な資金調達手段を有する企業（調達多様化企業）との間で最適貸出契

約がどのように異なるのかを考察してきた．その結果，調達多様化企業のほ

うが融資額が多く，要求される努力水準も自らの目標に比して低く設定され

るという点でより有利な貸出条件が提示されるということが理解できた．こ

こで注意せねぱならないことは，両者の間に存在するこのような貸出条件の

相違は，通常考えられているように，銀行に対する交渉力の相違から生じた

ものでは必ずしもないことである．もちらん交渉力の問題も（レント獲得能

力の相違という側面から）間接的には関係しているではあろう．ただ，本稿

での考察からは，私的情報の申告に関して両者の間に存在する誘因の相違に

より，貸出条件の内容が異なるということがより重要な点として挙げられる

のである1

1）このような現実描写的な考察としては，高瀬［丑988］，吉田［1944コ，鹿野

［1994］等がある．

2）三隅［1995］は，貸手のタイプの相違が貸出契約に与える影響を考察してい

る．

3）本稿の考察の基本的なアイディァは，Lewis　and　Sappington［1993コと同

一である．

4）単調ハザード率条件は，エイジェンシー・モデルにおいて一般に仮定される

ものであり・一様分布，指数分布，正規分布等の経済学でひんぱんに用いられる

多くの確率分布に対して成立する条件である．この条件の本稿のモデルにおける

意味については注11を参考のこと．

5）単調尤度比条件およぴそのインプリケーシヨンについては、Milgrom

〔1981］を参照のこと．

6）努力水準の取扱については，第4節においてより詳しく説明する．

7）「真実告知原則」に関しては，Myerson［1979］およびBamn　and　Myerson

［1982］を参照のこと．
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8）　この制約は，「参加制約」と呼ぱれることもある．

9）　この制約を満足する貸出契約が存在することは，「真実告知原則」によって保

　証されている．

10）　この補題は有名なものであり、ここでは証明は省略する．詳紬については，

　Baron　and　Myerson［1982］あるいはLaffont　and　Tirole［1994］を参照のこ

　と．

11）　ここで，単調ハザード率条件の意味を説明しておこう．いま費用がεからc

　まで低下したとする．

　　このとき，費用がc以上の企業は，すでに自らの費用水準を過大報告している．

　すなわち，G（c12）は，いまだ費用の過大報告をしていない企業の割合である．

　よって，σ（c12）／G（c12）は，まだ0（c1召）の企業が費用パラメーターの過大報告

　をしていない状況で，追加的に費用を過大報告しようとしている企業の割合（条

　件付き確率）を表している．単調ハザード率条件は，この条件付き確立が費用パ

　ラメーターの下落につれて大きくなることを意味している．すなわち，企業がよ

　り効率的となるにつれて，より多くの企業が自らの費用パラメーターを過大報告

　しようとすることをこの条件は表しているのである．単調ハザード率条件の意味

　については，他にもFudenbergandTiro1e［1991］、LaffontandTirole

　［1994］およぴGrossman　and　Hart［1982］をも参照のこと．
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