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取引前の情報開示と法的ルール

藤田友敬
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はじめに

本報告では、当事者に当該取引に関連する情報を開示させることに関

係するルールの経済的な役割について考えるのが目的である。議論に入

る前に、報告の対象について多少説明しておきたい。

まず「情報開示」という言葉をかなり広く使うことにする。「情報開

示」とか「ディスクロージャーJというと、たとえば証券を発行する場
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取引前の情報開示と法的ルール

合の有価証券届出書等かなり狭いイメージがあるかもしれないが、

ではもっと一般的なものを考える。取引当事者間に情報の偏在があり、

一方当事者が知っている情報で他方当事者が知らない情報(私的情報;

private infonnation)があるケースで、当該私的情報を何らかの形で相手

方に知らせることをここでは「開示jと呼ぶ。また扱うルールとしても、

いわゆる開示規制のようなもののみならず、当事者がこのような開示を

行うインセンティブに影響を与えるような法的ルール一般を扱うことに

する。たとえば、詳欺や錯誤に関するルールや、暇庇担保責任、さらに

は損害賠償の範囲をめぐるルール(予見可能性ルール)等も一一情報

開示に関する法と認識されることは少ないが一一対象とする。最後に、

時間の関係と不必要に問題を拡散させないため、扱う問題としては、純

粋な情報偏在の問題に限定することにしたい。取引前の情報開示という

と、たとえば金融商品の販売の際の説明義務といった論点を想像される

人も多いかもしれないが、これは取り上げない。この話は実は、単純な

情報の偏在一一つまり一方当事者が情報を持って他方当事者が持って

いないという意味でのーーだけが問題となっているのではなくて、同

時に人間の行動の合理性の限界も問題となっている(というよりもそち

らの方が主たる論点である)と思われるからであるl。ここでは、情報

の偏在はあるものの、当事者は自己の有する限られた情報を前提として

合理的に行動するという仮定が成り立つ状態の議論に限定する。これが

成り立たないケースーーたとえば認知的な限界があるケースーーをど

う考えるか、そういう仮定をおけばどういう形の法的介入が正当化され

るか、どの範囲で正当化されるかはそれ自体重要かつ興味深い論点であ

り、また最近の「法と経済学Jの一つの方向性でもあるが2、この報告

ではそれ以前の、よりシンプルな話に限定して報告することにしたい。

1たとえば、川浜(1996)等を参照。

2 この点については、たとえば川浜(1999)やJolIs，Sunstein and Thaler (1998) 

参照。
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1.情報の不完備性と市場の失敗

情報の不完備性 多くの人にとってはすでに周知のことであろう

が、経済学的な議論をするための出発点として、情報の偏在がもたらす

非効率性について最初に確認しておきたい。一般に情報が完備であると

は、全ての経済主体が同じ情報を持っていることを指す。情報が完備で

はない状況を情報が不完備であるという。情報が不完備であるというこ

とは、特定の情報を持っている人と持っていない人がいるということで

あり、言い換えれば情報が偏在している状況であるとも言える3。この

ような情報の偏在が存在すると、合理的な経済主体の自発的な交換に基

づく市場均衡が必ずしも効率的にならないことが知られている。このよ

うに市場均衡が効率的にならない状況を市場の失敗という。そして情報

の偏在に基づく市場の失敗を分析する経済学を「情報の経済学」とい

つ4。

情報の偏在と逆選択 情報の偏在による市場の失敗は、様々なタ

イプのものが知られている。その代表的なものに「逆淘汰 (adverse se勾

3完備情報 (completeinformation)によく似た概念として完全情報 (perfectin-

fonnation)がある。完全情報と完備情報を混同する議論がしばしば見られるの

で注意されたい。完全情報とは、全ての人が全ての情報を持っている状態をい

う。全ての人が全ての情報を持っていれば必然、的に情報の偏在はないことにな

るから情報が完全であれば必然的に完備であるが、逆は真ではない。ある銀行

の不良債権がいくらであるのか誰も何も知らないとすると、情報は完備である

が完全で、はないことになる。

4情報の経済学の基本的な概説については、ミクロ経済学の教科書を参照され

たい。たとえば、 Mas-Colell，Whinston and Green (1995) Ch. 13， 14あるいは、

Varian (1999)， Ch. 36等。

北法52(6・216)2110 
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lection) Jと呼ばれるものがある50逆淘汰とは、市場で質の悪いものが

生き残る現象である。逆淘汰の典型的な例を考えよう。売主は自分の財

の品質をよく知っているが買主はそれを知らないとする。より高い品質

の財はより高い費用がかかるとする。これはより良い物を作る方が生産

費用が高いというケースを想定してもよいし、より良い財の方が、売ら

ないで自分で使ったときの利益がより大きししたがってこの財を手放

すことの機会費用が高いのだと考えてもよい。買主は財の品質を知らな

いので、買主がつける価格は、品質によらず一定とならざるを得ない。

この価格は市場にでてくる財の平均的な品質に対応した価格となるであ

ろう。つまり、市場において、品質の高い財は、品質の低い財に足を引っ

張られるかたちで過小評価され、品質の低い財は逆に過大評価されるこ

とになる。すると、費用の高い高品質の財の潜在的な売主は市場から退

出せざるをえなくなり、その結果市場に残る財の平均的な品質が下がる。

これに対応して市場価格は下がることになる。最終的に市場に供給され

る財のほとんどは品質の低い物となり、「安かろう、悪かろう」の市場

構造になってしまう(こういう現象は「レモンの市場J等と俗称される

ことがある)。これが典型的な逆淘汰であり、高品質の財の取引量が過

小になるという点で、非効率性が発生することになる。

情報の偏在とシグナリング 情報の非対称性が存在する場合、良

い情報の保有者(上記の例では高品質の財を持つ売主)は逆淘汰の問題

に常に手をこまねいて見ているわけではない。たとえ直接情報を売主に

5その他にモラル・ハザードと呼ばれる現象も重要で、ある。モラル・ハザード

とは、自分がどんな行動をとったか本人は良く知っているがそれ以外の者には

にはよくわからないというタイプの情報の偏在を逆手にとって、情報の偏在が

ないケースに比べて、他人の利益を犠牲にして自分の利益を図るような行動を

取ることをいう。保険にはいると事故回避の努力を怠る、破産しても必ず誰か

が助けてくれると思うと事前的な破産回避のための努力を怠る、といった現象

が典型例である。

北法52(6・215)2109
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伝えられなくても、間接的な方法で情報を伝えられる可能性がある。い

わゆるシグナリングという議論である。例えば良い品物はなかなか故障

しないが、悪い品物はすぐに故障するとしよう。良い情報の保有者は、

自分の品物がなかなか故障しないことを知っているが、このことを直接

買主に伝えることはできない。「自分の品物は良い物だJと言うことは

できるが、悪い情報の保有者も同じように言うことはできるので、「自

分の品物は良い物だjという言葉だけでは credib¥eではない。しかし良

い情報の保有者は、代わりに、十分に長い保証期間を設けて、その聞の

故障を無償で修理することを約束することができる。同じことを悪い情

報の保有者が行えば、販売後多額の修理費を負担せざるを得なくなり、

その結果良い情報の保有者を真似ることが高くつくことになる。悪い情

報の保有者が真似する誘因を持たないほどの長い保証期間を設定すれば、

合理的な消費者に対し自分の品質の高さを示すことができ、結果的に悪

い品物と区別された高い価格で販売することが可能になる(以上は、

Grossman (1981)による)。このように情報の保有者が自分の併動を通

して間接的に相手に情報を伝える現象をシグナリングという。

シグナリングによって結果的に相手に情報を伝えているので、情報の

偏在に伴う市場の失敗の問題を緩和しているとも考えられるが、シグナ

リングが常に効率的な状態をもたらすとは限らない。シグナリング自体

が非効率性を生み出す可能性があるからである。例えば上記の例である

が、品質保証期間は悪い情報の保有者と区別されるのに十分な長さに設

定されることになるが、これが社会的に効率的な水準であるとは限らな

い。長すぎる保証期聞が、買主のモラル・ハザード(買った物を丁寧に

扱わない)を引き起し、社会的な非効率性をもたらす可能性を否定でき

ないのである。むしろシグナリング行動を禁止して、情報の偏在をその

ままにしておく方がかえって効率的になる場合すらある可能性が明らか

にされているのである。

なお、以下で扱うモデルでは、情報保有者は自ら情報を伝えようとす

北法52(6・214)2108
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れば伝えられる一一ただしそのコストについてはある場合とない場合

と両方を考える一一ことが前提とされている O すなわち、シグナリン

グのケースは原則として取り扱わない。実はシグナリングは様々な興味

深い問題を引き起こすことが知られており、従来の「情報の経済学」の

中心的なトピックの一つなのであるが、この報告では保有した情報は、

相手方に信じてもらえる (credibleな)形で伝達できるということを前

提としたモデルを用いることにするため、以下の議論ではこの問題は取

り扱:わないことにする。

補論:シグナリングと法の役割 直接情報を開示できずシグナリングが

問題となるようなケースで、法はいかにあるべきかということは実は単純では

ない。抽象的には、当事者がある種の情報を相手方に伝えること(シグナリン

グ)を法が助けているか(法的ルールがシグナリングを妨げていることはない

か、当事者がシグナリングをすることを容易にしているか)という観点からみ

て法的ルールは適切に設定されているかという形で問題を設定し、議論するこ

とになろう。ただ、そこから先の具体論はむずかしい。

たとえば、上述の商品の品質の例で考えよう。商品の品質についての保証(担

保責任)を一種のシグナリングの道具だと見ることができるとしても、取抗担

保に関する民商法の諸規定(たとえば民法570条)がいかにあるべきかという

点までは直ちにはインプリケーションは引き出せない。まず最低限いえそうな

ことは、少なくともシグナリングの機能を効果的に果たし得るような「保証」

の内容としては、担保責任の内容は売主の過失を問わない方がいいだろうとい

うこと、そしてさらにいえば、おそらくは売買時点での取庇が存在したという

要件にもこだわらず、一定期間の故障などは無条件で責任を持つとした方がよ

いように思われるということぐらいであろうか。実際には、いわゆる保証書に

よって当事者が自発的に負う責任はこういうものであることが多い(たとえば、

1年以内の故障なら無料で取り替え・修理を約束し、ただし買主のモラル・ハ

ザードを防止するために代金返却は原則認めないといった内容)。しかし、そ

れなら民法の規定もこのような内容にすべきかというと、当然にはそうはいえ

ないように思われる。たとえば、売主が無条件で故障の責任を持つ「一定の期

間jは商品によって異なるであろうから一律に決められないであろうし、「合

北法52(6・213)2107
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理的期間内の故障は責任を負う」といった暖昧なルールをデフォルト・ルール

とするのがいし、かどうかははっきりしない。いずれにせよ、こういう話は、単

なる情報の経済学の話を超えたものであり、デフォルト・ルールの設計の仕方

に関するさまざまな理論を用意しない限りは答えられるものではない。なおこ

の点に関して、 5.参照。

さて、(本来この報告の範囲外の話である)シグナリングの話はこの

ぐらいにして、本来の筋に戻ろう。いずれにせよ、情報の偏在がある場

合には、当事者間の交渉によっては必ずしも効率的な資源配分がもたら

されない。そこで、このような情報の偏在のもたらす非効率性を根拠に

ある種の法的規制の存在意義を説明しようと試みられることがある。し

かし、「情報の偏在があるから当事者の交渉に任せただけでは効率的に

ならないj→「従って法制度による介入が必要であるjという論理は、

実は経済学的には相当な飛躍がある。仮に情報の偏在があるとしても、

そのことは通常の経済学のモデルを前提とする限り、ただちには当事者

に情報開示を強制するルールには結びつかないのである。法的介入が仮

に必要だとすれば、それは情報の偏在があることそれ自体ではなく、そ

れに加えていくつかの付加的な条件が加わっていることが前提なのであ

る。

以下では、やや細かく場合を分けつつ、情報の偏在に加えてどういう

条件が加わった場合にどういうインプリケーションがでてくるかという

ことを、多少分析的に考えることにしたい60

2.情報が費用なしに伝えられる場合

まず、情報の偏在がある場合で、私的情報を保有している側が、まっ

たく費用をかけることなしに、相手に情報を伝えることができるという

6 2、3の分析について、より詳細には松村(1998)参照。
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状況を考えよう。この場合に、情報の不完備性による非効率性は発生す

るか。この点に関する、 unravelingと呼ばれる現象を説明するモデルを

紹介しよう。

問題もし情報の保有者が相手に信じられる情報を伝えられるとす

れば問題は解決するのか? 情報の保有者が情報を隠す誘因があるの

ではないか? 結果的に悪い情報は伝えられないのではないか?

モデル 1: Unraveling 

次のような状況を想定する。

売主は自分の製品の情報(自分の製品の品質の高低)を持っている。

買主は売主が情報を持っていること、どんな品質の製品の売主がどのく

らいの割合でいるのかという品質の分布を知っているが、実際に誰がど

んな品質の製品を売るのかを知らない。

売主は自分の持つ情報を買主に示すことができる。しかし情報を示す

か否かは売主が選択できる。情報を開示する場合には正しい情報を開示

する。虚偽表示に対する罰則が十分に機能して、虚偽情報を開示するこ

とは事実上できない状況を考えているからである O 情報を開示すること

に対する費用はかからないとする。

このような状況では、結果的には、買主は全ての売主の製品の品質を

知ることになる。その理由を簡単に説明しよう。最高の品質の製品を持

つ売主は当然に情報を開示する誘因を持つ。情報開示によって最高の評

価を買主から得られるからである。合理的な買主は、最高の品質の製品

の売主は当然に情報を開示することを知っているから、情報を開示しな

い売主に対しては少なくとも最高の品質の製品の売主ではないと判断す

ることになる。この買主の判断を前提にすると、 2番目に良い品質の製

品の売主も情報を開示する誘因を持つ。売主が情報を開示しない時に、

北法52(6・211)2105 
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買主がその製品を最高の品質の製品であると誤解することはない。した

がって2番目に良い品質の製品の売主が情報を開示しないときには、品

質を過小評価される可能性はあっても過大評価されることはあり得ない

ことになる。したがって 2番目に良い品質の製品の売主も情報を開示す

る誘因を持つ。合理的な買主は、最高の品質の製品の売主も 2番目に良

い品質の製品の売主も情報を開示することを知っているから、情報を開

示しない売主に対してはせいぜい3番目の品質の製品の売主であると判

断することになる。この買主の判断を前提にすると、 3番目に良い品質

の製品の売主も情報を開示する誘因を持つ。これを繰り返すと、最終的

に最低の品質の製品を持つ売主を除く全ての売主が情報を開示すること

になり、結果的に買主は売主の製品の情報を完全に知ることになる。こ

のように情報が自然と明らかにされてしまう現象を unravelingと呼ぶ。

この unravelingの議論が当てはまる世界では、情報開示を強制させる

意味はないことになる。規制により情報開示を強制しなくても結果的に

買主は売主の自主的な情報開示によって'情報を完全に知ることになるか

らである。

補論:unravelingと法制度 余談になるが、 unravelingのシナリオはあ

まりにも非現実的だという印象を持つ人がいるのではないかと思われるので、

ここでunravelingのアイデアが反映しているとみられる法律の議論も現実に存

在することを紹介しておこう。

刑事訴訟における被告人の証人適格という有名な論点がある。著名な教科書

の説明を引用しよう。

「被告人は、憲法上、自己に不利益なことがらについて黙秘権を持つだ

けでなく(憲法38条1項)、訴訟法によれば、およそ供述をするかどうかが、

全くその任意に委ねられている (311条)。したがって被告人をその意思に

反して証人として喚問し、供述を強要することができないのは勿論である O

問題は、被告人が黙秘権を放棄し、すすんで証人として宣誓し供述するこ

とを希望したとき、これを許すべきか否かにある。被告人は、宣誓しない

で、被告人として供述することもできるが、この供述は、その性質上、証

北法52(6・210)2104 
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明力が弱い。被告人は、宣誓の上自己に有利な供述をする利益を持つ。英

米法で、被告人に証人適格を認めるのも、そのためである。わが法も、証

人適格になにらの制限もおいていないのであるから、被告人の証人適格を

否定する理由はないように見える。しかし、証人適格を認めると、その反

面として、証人として証言しないのは、言うべき利益な事実がないからで

あろうという推認を生じ易い。被告人は、それを避けるために、証人とし

て証言せざるをえなくなり、事実上、証言を強要されることになる。J(平

野(1958)196頁)

情報の経済学的に焼きなおして言い直せば、¢被告人は自分が有罪か無罪か

知っており、この状況は裁判所・被告人共に知っている(これらは実際に満た

されているであろう)、②被告人は自分の持つ情報を示すことができるが、情

報を示すか否かは被告人が選択できる。そこで、もし被告が黙秘権を捨てて自

らの無実について証言すべく証言台に立てるということを認めると、③情報を

開示する場合には正しい情報を開示するという条件もほぼ満たされることにな

る(偽証罪の適用があっても完全に偽証の可能性はなくならないから完全では

ないにせよ)。①~③がすべて満たされる結果unravelingが生じてしまうこと

になる。このような unravelingが生じることが、黙秘権あるいは無罪の推定と

の関係で望ましくないと考えるなら(この点は判断が分かれうるであろう)、

そもそも被告人の証人適格を否定する(③の条件が満たされないようにするこ

とを意味する)ことで、 unravelingを防止するわけである。

Unravelingと情報開示の強制 ところで unravelingの議論では、

情報開示を強制することは、意味がないとしても有害で、もない。なぜな

ら、情報開示には費用がかからないと仮定したので、情報開示を強制し

でも社会的な損失にはならないからである。しかし現実には情報開示に

は費用がかかる。その場合、情報開示の強制は潜在的には社会的な損失

を生む可能性がある。他方、情報開示に費用がかかれば、売主は必要な

情報を開示しなくなるかもしれないという疑問も生じるであろう。つま

り、情報開示を強制することの是非は、このような情報開示費用を明示
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的に考慮したモデルできちんと議論しないと分からないのである。そこ

で次に、 unravelingの議論に情報開示費用を導入したモデルを紹介する。

3.情報伝達に費用がかかる場合

本節では、情報開示には費用がかかることを前提とした costly disc¥o-

sur巴のモデルを説明する7。情報開示には費用がかかるとすれば、常に全

ての情報が開示されるとは限らない。開示費用が大きければ、特定の情

報は自発的には開示されないことがあり得る O 他方、社会的に情報開示

が常に望ましいわけではない。情報開示の結果得られる社会的な利益が

情報開示費用を下回ることもあり得るからである。このようなモデルの

下ではどのような結果が得られるか?

問題2:情報開示に費用がかかる場合にも Unravelingの識論はその

まま妥当するか 7

モデル2: Costly Disclosure 

売主は自分の製品の情報(自分の製品の品質の高低)を持っている。

買主は売主が情報を持っていること、どんな品質の製品の売主がどのく

らいの割合でいるのかという品質の分布を知っているが、実際に誰がど

んな品質の製品を売るのかを知らない。売主は自分の持つ情報を買主に

開示するか否かを選択する。虚偽情報を開示することはできない(ここ

までの設定は unravelingの議論と同じである)。ただし、売主が情報を開

示するときには、一定の情報開示費用がかかるとする。情報開示費用は

売主が負担するが、その費用は社会的な費用でもあるとする O つまり費

用をかけたことが、情報を明らかにする以外の利益を生まないとする。

また買主は競争的で、売主が情報開示によって自分の製品の品質を明ら

7以下のモデルは、 Jovanovic(1982)による。
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かにすれば、その品質に見合う利益を得られるとする O

このモデルでは、自発的な情報開示の誘因は過剰となる、つまり社会

的に情報開示が望ましくないケースにおいてすら情報開示が自発的に行

われてしまうが、逆は基本的に起こらないことが知られている O その理

由を以下で説明しよう。

売主が「良い情報J(たとえば商品の価値が高いことを示す情報)を

開示することによって発生する社会的な利益は、買主が競争的であるた

めに価格の上昇につながり、その利益は全て売主に帰属することになる O

さらに売主の得る利益には、悪い情報を持つものと単に区別されること

による利益をも含まれる。この利益は情報を開示しない売主からの単な

る所得移転で、あって、情報を開示した売主の私的な利益であるが、社会

的な利益ではない。この結果、情報を開示することによって開示者が得

られる私的な利益は社会的な利益を上回ることになるのであるo 開示が

なされることによって高まる社会的な利益が開示によるコストを上回る

場合だけ開示すべきであるが、開示することで利益を得る当事者(例:

「良い企業J)が得る私的利益が大きいため、本来望ましいレベルを超え

て自発的な開示がなされてしまう可能性が強いのである O

今述べた点を、もう少し具体的な例を使って説明しよう O 真作と贋作

の絵画がl枚ずつある。真作の価値は100万円であり、贋作の価値は50

万円であるとする。更に真作の場合には買主が30万円をかけて修復等の

適切な投資をすれば価値が150万円に上がるが、贋作ならば価値は投資

によっては上がらない。買主は贋作か否かわからない場合には投資しな

い。真作を持つ売主は費用をかければ本物であることを買主に示すこと

ができる。この場合情報開示を開示すると適切な投資による価値の上昇

分を織り込んだ120万円で売れるが、情報を開示しないと平均的な絵画

の価値である75万円でしか売れない。情報開示によって売値は45万円上

昇する。つまり情報開示の私的利益は45万円である。しかし情報開示に
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よって20万円分しか社会的な価値は増加していない。差額の25万円は、

贋作の保有者の売値が下がったことによる贋作の保有者から真作の保有

者への所得移転に過ぎない。情報開示の社会的な利益は20万円であり、

情報開示費用が20万円未満の時のみ情報開示が社会的に望ましい。一方

情報開示の私的利益は45万円なので、真作の保有者は情報開示費用が45

万円未満なら情報を自発的に開示してしまう。つまり情報開示費用が20

万円以上45万円未満なら社会的に非効率的な情報開示が起こってしまう

のである。情報開示費用が20万円以下なら情報を開示するのが社会的に

見て効率的だが、この時には情報開示を強制されなくても自発的に情報

は開示される。

結論としては、この costlydiscIosureモデルからは、仮に情報開示にコ

ストがかかるとしても、情報開示の誘因はただでさえ過剰なのであるか

ら、強制的な情報開示をする必要はまったくないという合意が導かれる

ことになる。

Costly Disclosureモデルと強制開示:法制度への示唆 その 1

経済学者の中には、証券取引法、会社法の強制開示について批判的な

見解が昔からある8。そういう議論は、一一実はあまり論理がはっきり

していないものもあるが一一、っきつめると論理的には上の unraveling

かcostiydiscIosureのような話に行き着くように思われる90

確かに unravelingや costlydiscIosureのモデルの想定する世界では、情

報開示を強制する必要はなく、むしろ望ましい政策は情報開示をさせな

いこと(情報開示の誘因を弱めること)ということにも見える。しかし、

現実の世界を前提とすればなかなかそうは断定できない100

8たとえばStigler(l864)，Jarrell (1981)等は証券取引法による強制開示は投資家

に何ら利益を与えなかったとする。

9企業による自発的な情報開示のインセンティブがあることを基調に、さまざ

まなシナリオを分析する文献として、Easterbrookand Fischel (1991)， Ch. 11参照。

10以下の点については、松村 (1998)376頁以下参照。

北法52(6・206)2100



取引前の情報開示と法的ルール

たとえば、 unravelingのモデルにおいても costlydisclosureのモデルに

おいても、買主は売主が情報を持っていること、どんな品質の製品の売

主がどのくらいの割合でいるのかという品質の分布を知っていると仮定

した。しかし、そもそも買主は売主が情報を持っていること自体を知ら

ないかもしれない。こういった条件が満たされなくなると unravelingは

生じない(少なくとも完全には)から、当事者の自発的な開示を通じて

情報の偏在の問題が克服するとはいえない。

また costlydisclosureのモデルでは誰が情報を開示するのが効率的かと

いう視点が完全に抜け落ちているのも問題である。この議論では、より

良い(売主にとって都合の良い)情報を持っているものから順に情報が

開示されることが当然の前提とされ、この枠組みの中で、効率的な情報

開示水準が議論されている。しかし現実には、売主にとって悪い情報を

持つもののみが情報を開示する方が社会的に見て効率的である可能性が

ある。

例えば「投機的な取引で大きな損失を出した」企業が社会の中でごく

僅か存在するとしよう。損失を出した企業が「悪い情報」を持った企業

で、そのような事実のない企業が「良い情報Jを持つ企業と言うことに

なる O しかし、このような「良い情報Jを持つ企業が「自社は投機的な

取引で大きな損失を出した事実はないjという事実を、投資家に cre-

dibleな形できちんと証明することはかなり難しく、したがって開示費用

が膨大になり、事実上開示が不可能と言うことも考えられる。この場合、

costly di百c10sureの議論では、「費用がかかりすぎる開示は社会的に見て

も好ましくなく、実際に開示されない。Jという結論になる。しかし、「悪

い情報jを持っている企業がその情報を開示するのは簡単で費用があま

りかからないことも考えられる。この場合本来は悪い情報を持つ企業に

強制的に情報を開示させ、結果的に情報を開示しない良い情報をもっ企

業が区別されるのが、社会的に見て最も効率的であるという事態は、現

実の世界ではあり得るのである。したがって悪い情報を強制的に開示さ
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せるルールは、社会的に見て効率的となる可能性は十分にあり得るので

ある 11。

過剰な開示・シグナリングの防止と強行法規:法制度への示唆 その

2 さらに、 costlydisclosureのモデルから得られるより一般的な示

唆として次のような点がある。このモデルは、一言で言えば開示のコス

トが開示のもたらす社会的厚生を上回るなら開示しない方がよいにもか

かわらず、開示によって開示した当事者が得る私的利益が大きいから、

過剰な開示がなされるというシナリオである。また、このモデルでは情

報そのものを直接開示することを前提としているが、1.で述べたよう

な情報を直接開示できずシグナリングに頼らざるを得ないケースだと

一一ここでは論証する余地はないが一一過剰なシグナリングが起きる

可能性はさらに高いといわれている120

こういう発想一一社会的な利益の観点からはすべきでない過剰な情

報開示やシグナリングが、当事者の私的利益から、なされてしまう可能

性があることーーは、一定の種類の情報開示やシグナリングを不可能

とすることを正当化する理由になる。会社法の強行法規性に関してこう

11 もっとも、上で述べたような観点からは、当然には強制開示制度が唯一の

解決ではないかもしれない。良い情報を持つ企業が「自社は投機的な取引で大

きな損失を出した事実はない」という事実を投資家に cr巴dibleな形できちんと

証明する手段を用意すればよいとも言える。格付けのような、自発的に利用で

きる制度で、かつ信頼できる情報伝達手段として確立しているものもある。強

制開示という方法で対処するのか、別の方法で対処すれば十分なのかは実は自

明ではない。

12たとえば有名な SpenceのMarketSignalingでは「学歴」について、このよ

うな解釈が示されている。仮に大学での勉強が何一つ能力の向上に役に立たな

いとしても一一つまりは4年間の大学生活は完全に社会的な損失だとしても

ーーより有能な労働者はより安いコストで大学に入学し卒業できるという条

件が満たされていれば、有能な労働者は無能な労働者との差別化を図るシグナ

ルとしての学歴を求め、その結果社会的には完全に無駄な大学生活を送るとい

うことがありうるというストーリーである。 Spence(1974) (特に第3章)参照。
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いう議論を応用することも考えられる。会社の内部組織については自由

にさせればよいではないか、そうすれば投資家のニーズに広く応えられ

るようになるし、特に経営者の行動についてコミットメントを与えるよ

うなアレンジメントを各会社が工夫するでしょうという議論に対し、会

社法が定款自治を広く認めていると、会社が定款の内容を自由にアレン

ジすることよって投資家にシグナリングを行う可能性がある。そこで会

社法は、強行法規によってアレンジメントの画一性を要求し、過剰なシ

グナリングを防止する必要があるという形で反論がなされることにな

る130

4.情報の生産・取得に費用がかかる場合

問題3:情報を生産したり得たりするのにも費用がかかることもあ

る。その点を考慮しでも Unravelingないし disclosureの議論は正し

いか?

さて、以上の話では、情報はすでに存在していることを前提としてい

た。しかし、情報は常にただでわいてくるわけで、はなく、情報の生産・

収集にもコストがかかることがある。そういうことを考慮すると、情報

開示のルールにはかなり複雑な要素がでてくることになる。

Kronmanの議論 Kronman (1978) は、一方当事者が取引前に

重要な情報を秘匿していたケースに関する判例 (mistake等の法理で扱

われる)を説明するために以下のような視点を持ち出した14。すなわち

Kronmanは、特に努力することなく偶然に(費用なしに)手に入れる情

報と、コストをかけて得る情報とを区別する。そして前者の場合には情

13こういう議論の例として、 Ayres(1991)， p. 392 

14邦語の紹介として、林田 (1984)がある。
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報を開示させるべきであるとする(つまりこういう情報は隠したまま契

約すると後で取消されたりする)。そうした方が情報の偏在がない状態

で取引がなされ効率的な結果となる。これに対して、後者はそうではな

いという。つまり努力して(費用をかけて)手に入れた情報まで開示さ

せると、そもそも情報収集の誘因を損ね、このため有益な情報が作り出

されなくなってしまう。したがって情報開示を強制するべきではないと

いう。

この議論は注目され、アメリカのリステイトメントでも、一一一批判的

にではあるが一一、言及されている 150 日本の新しい教科書でも言及す

るものがある16。このように情報を開示を強制し情報の偏在をなくさせ

ることのメリットと情報生産のインセンテイブとのトレ}ド・オフは法

律学でも一応は認識されている。

Kronmanの識論への批判 しかし、直感的には一見もっともな

Kronmanの議論は実は要検討である。情報開示を強制することが情報収

集の誘因を損ねるとしても、それが社会的に見て非効率的なことなの

か? たとえばコストをかけて得た情報が社会的に有用なのか、またコ

ストをかけるに値するものであったのか? Costly disc10sureの場合のよ

うに、本来はコストに見合う社会的利益を生み出さないのに当事者が得

る私的利益があるために情報への過大な投資がなされることはないか?

こういった論点を、もう少しきちんとつめて考える必要がある。

そこで、次に情報生産にコストがかかるという前提での議論を、より

きちんと解いて見ることにしようにこのため以下では、売主ないし買

主が情報を得ょうと費用をかけて活動してはじめて情報が得られるケー

スを考える。情報を持つ売主ないし買主が、その情報を開示するか否か

15 Restatement (Second) of Contracts， ~ 161， Comment d 

16四宮=能見(1999)199-200頁参照。

17以下の議論は、 Shavell(1994)による。
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を選択できるケースと、得た情報を強制的に開示させるケースを考え、

そのどちらが望ましいかを考える。

モデル3a :売主のみが潜在的に情報を得られるケース まずは

じめに、売主のみが潜在的に情報を得られるケースを考える。売主は費

用をかければ情報を得られるが、買主は売主から情報を得られなければ

何も知らないとする O 売主が情報を得るには費用がかかるため、情報を

生産することが常に社会的に見て効率的であるとは限らない。実際、こ

の設定では、都合の悪い情報を開示しない自由を売主に与えると情報収

集の誘因が社会的に見て効率的な水準よりも大きくなり、結果的に過剰

な情報収集が行われることになってしまう。都合の良い情報も悪い情報

も強制的に開示させるルールの下では、この過剰な情報収集の誘因が抑

制され、経済効率性が改善するのである。

情報が生産され、それが開示されると買主の適切な反応をもたらし、

それが売買された物の価値を高め、社会的な利益を生むかもしれない。

既に述べた絵画が真作であるか贋作であるかを明らかにする例だと、真

作に対して適切な投資によって価値を高める行為がこれに対応する O 既

に述べたように、買主が競争的であると、この利益は価格の上昇を通じ

て売主に帰属することになる。情報開示が強制されない場合、都合の悪

い情報を得た売主は情報を開示しない。買主は情報を開示しない売主が、

そもそも情報生産費用が高すぎて情報生産を断念した売主であるのか、

都合の悪い情報を隠している売主なのか区別がつかないために、情報開

示をしない売主の財の価格はその平均的な質に依存した価格にならざる

をえない。情報生産をする人が増えると、情報開示をしない売主に占め

る、都合の悪い情報を隠している人の割合が増えるので、情報開示をし

ない売主の財の価格は低下することになる。情報生産をしないことの不

利さが増すために、売主の情報生産の誘因が増してしまうことになる。

Costly discIosureのモデルでも指摘したこの所得移転効果が存在するため
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に、情報生産の誘因は過剰となり、社会的に非効率的な情報生産が起こっ

てしまうのである。

情報開示を強制すると、不利な情報も売主は開示しなければならなく

なる。情報生産をしなかった者と悪い情報を持つ者が区別されるために、

上述の所得移転効果が働かず、結果的に情報生産によって生み出される

社会的な価値が情報生産費用を下回る者のみ情報を生産することになる。

この結果、情報開示の強制が効率的な資源配分をもたらすのである。

モデル3b :買主のみが潜在的に情報を得られるケース 次に買

主のみが潜在的に情報を得られるケースを考える。買主は費用をかけれ

ば情報を得られるが、売主は買主から情報を得られなければ何も知らな

いとする。

このケースでは、売主が情報生産するケースとは異なり、情報開示を

強制すると、情報収集の努力が過小になってしまう。買主は潜在的には

売主にとっての都合の良い情報を隠し、都合の悪い情報を開不する誘因

を持つ。どちらの情報も強制的に開示され、情報によって社会的な価値

が生み出されるとしても、それは価格の上昇を通じて売主に帰属してし

まう。したがって、情報開示が強制されると、情報生産の結果得られる

社会的な価値を買主は得られないので、情報生産の誘因が過小になって

しまう。したがって、買主の情報を強制的に開示させるのは必ずしも効

率的であるとは限らないのである。したがって、このようなケースでは

情報開示を強制させるべきでない(情報を隠した取引を容認すべきであ

る)ということになる O 他方、常に開示する義務はないとした場合には、

情報の種類によっては、必ずしも社会的価値があるとは情報生産活動が

行われてしまう可能性もありうる。

このように情報収集にコストがかかるケースについて、情報開示の強

制に関しては誰が情報開示をするのか(競争的な、弱い立場の主体が開
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示するのか、その逆か)によって結論が大きく異なるのである。

まとめ 情報収集にコストがかかるケースに関する 2つの設定の

議論から得られる含意を整理すると以下のようになる。

(1)情報開示の強制がない場合、情報生産の誘因は、情報生産が社会

的な利益を生むケースですら過剰になる可能性がある。情報生産の利益

がcostlydisclosureのケースと同様に所得移転効果(情報を生産しなかっ

た人からの所得移転の効果)を持つためである。

( z )特に、情報の潜在的な受け手が競争的で、情報生産の社会的な利
益が全て情報生産者に帰属する場合には情報生産の誘因が必ず過剰にな

るO この場合情報開示を強制することによって情報生産の誘因を抑制す

るのが望ましい。

( 3 )情報生産の社会的な利益の一部しか情報生産者に帰属しない場合

には情報生産の誘因が過小になる可能性も過剰になる可能性もある。ど

ちらになるのかは情報生産の社会的利益の大きさに依存し、これが相対

的に大きい場合には情報開示を強制しない方が効率的である可能性が高

くなる。

(4 )情報生産の社会的価値がない場合、情報生産はされないのが効率

的である O よって、原理的に情報生産が過小になることはあり得ないの

で、常に情報開示の強制が効率的となる。

以上のように情報収集コストがかかるケースについては、①情報生産

の利益がいずれの当事者にどう帰属するか(いずれの当事者の方がより

競争的な環境に置かれているか)、②当該情報生産に社会的価値がある

か、それがどの程度大きなものかということに依存して、一概には言え

ないということになる。

現実の法的ルールへの含意 以上によって、Kronmanのようにコ
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ストを払って得た情報であるというだけでは当然に保護に値するわけで

はないことが示されたといえよう。情報収集・生産のコストがそれに

よって得られる社会的利益を上回らないにもかかわらずこれをすること

によって利益を得る可能性があれば、当事者はそういう情報生産・収集

を行う可能性があるが、これは望ましい結果ではない。

ところで、このモデルは、沈黙の詐欺をめぐるルールとの関係で興味

深い点がある。日本の判例・学説では必ずしも明らかではないが、アメ

リカの判例法では、売買契約に際して、売主が重要情報を黙秘した場合

と、買主がそうした場合とでは、後者のケースの方がより裁判所は寛容

であり、明らかに売主、買主で基準が異なるという指摘がある 18。その

説明のされ方は、一般に売主の方が情報にアクセスしやすい立場にある

などということであるが、 Shavellのモデルは、別の角度から、一定の範

囲でこれを説明できる。もとより Shavellのモデルにおいて重要なのは、

売主か買主かではなく、いずれが競争的な環境に置かれており、情報生

産によって生まれる社会的利益をいずれが享受しうるかということにあ

るのであるが、判例などでしばしば問題となる不動産の売買とか、貴重

な絵画の売買とかの例では、一一Shavellのモデルがそうであるように

一一、一般に買主が競争的という状況に比較的近い。

モデル 1~3 についてのまとめ

以上、当事者間に情報の偏在がある場合に、外的な圧力(たとえば法

制度)によって問題の情報を開示させる必要があるかという点について、

いくつかの異なる状況を前提とした基本的モデルを使って検討した。

まず大きく分けて、情報生産コストを問題としないケース(モデル 1、

モデル 2)と情報生産コストを問題とするケース(モデル 3)とに分け

て議論した。前者においては、基本的には、当事者が自発的に情報を開

18 Scheppel巴(1988)，p. 130以下参照。
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示するインセンティブが十分(場合によっては過剰なまでに)あること、

しかし 3.の最後に触れたように、一定の場合には適切な当事者によっ

て自発的な開示がなされないおそれもあり、そういうケースにおいては

じめて開示義務を課すことに意味があることが示された。次に、情報生

産コストまで含めたモデルだとさらに話は複雑になる。この場合、情報

生産を行う者が情報生産によって生じる社会的利益を得ることができる

立場にあるか否かが大きな考慮要素となる。もし情報生産を行う側が利

益の帰属主体でもある場合には、過剰な情報生産を行う可能性があり、

それを抑止する手段として情報開示(正確には情報生産を行ったか否か

という点の開示)を強制することにも意味がある。他方、情報生産を行

う側が利益の帰属主体ではない場合には、一定の範囲で情報を秘したま

ま取引をすることを認めてよいケースがありそうであるが、それは生産

される情報の性格等にもより、常に情報を秘したまま取引してよいとす

ることが望ましいわけではない。

橋論:現実の法的ルールへの含意:さらなる考慮要素 以上検討したモ

デルはごくごく限られたケースを前提としており、カバーしていない領域もい

ろいろあるし、さらに付加的な条件をいろいろと加える必要があるケースもあ

る。そういった作業を行うことは、時間の関係もあって、ここではしないが、

さらに考慮しなくてはいけない要素について、一一あくまで一例としてであ

るが一一、触れておこう。 4.で紹介した情報生産のコストを考慮した場合

のモデルを検討してきた。このモデルの直接的な含意はすでに述べた。このモ

デルに従う限り、たとえば交渉力のある側(競争的な環境に置かれていない当

事者)が、相手の知らない私的情報を有している場合には、それを常に開示さ

せるべきであるという結論が導かれる。しかし、これは通常の法的ルールとは

相当異なる。たとえば、美術商が精巧な美術品のレプリカの所持人の顧客に売

る場合を考えよう。この場合、レプリカである旨を開示しなかったというその

一事をもって黙示の詐欺等によって売買の効力が否定されるわけではないと恩

われる 19。しかし、買主がレプリカを本物だと信じているという事情があり、

19たとえば、四宮=能見(1999)199-200頁参照。
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かっ売主がそのことを十分に知った上で、レプリカであることを秘して売却し

たとすれば、裁判所が売買の効力を否定する可能性は高くなる(もし真贋を開

かれたのに「知らないjと答えたならば、さらに売買の効力が否定される可能

性は高まる)。しかし、こういった要素は Shavell(1994)のモデルからは出てこ

ない。

しかし、交渉力のある側(この場合は売主)の不開示を一定の範囲で容認す

るルールは、さらに複雑な考慮要素を導入することで説明できるかもしれない。

上の例で言えば、買主がレプリカを本物と誤解しているとすれば、たとえば購

入後その価値に見合わないようなメンテナンスを行うなどといった望ましくな

い行動をとる可能性がある(その意味で、絵画の真贋は社会的価値のある情報

である)。しかし、そもそも買主が真贋について誤解しているかどうかという

ことが売主にとっても自明ではないことがありうる。その結果、買主が当該美

術品について何ら誤解なしに買ったと信じる可能性がある。このように売主に

も買主の主観についての誤解が生じる可能性を考えるなら、自分が当該絵画の

真贋についてどのように判断しているかという情報について買主の側にも開示

するインセンテイブを与えた方がよいことになる。売主の不開示を一定の範囲

で容認するルールは、このような観点からは理解しうるo

このように現実のルールに関する説明を行うためには、すでに説明した

Shavellのモデルでは考慮されていなかった要素を取り込む余地がまだまだ

残っているように思われる。上述したのはあくまでその一例にすぎない。

5.情報開示のインセンティブを与える法制度の設計

本節では、情報開示のインセンテイブを与えるルールの設計の仕方に

ついて若干の議論をすることにしたい。これまでの議論はどういう場合

に外的な力で情報を開示させなくてはならないかという角度からさまざ

まに場合を分けて議論してきた。これに対して、仮にいかなるルールに

よって情報開示のインセンテイブを与えるべきかということも検討され

なくてはならない。こういう種類の議論は、 r'l'青報の経済学」において
は必ずしも十分に取り扱われてきていない点である。なお情報開示を開
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示させる法制度にもいろいろな性格のものがあるが、ここでは主として

私法的なルールについて若干の検討をすることとしたい200

私法的なルール(当事者間でのルール)としては、さまざまなタイプ

が考えられる。以下いくつかのやり方を検討してみよう(網羅的なリス

トではない)。

情報が開示されなかったことに基づき被った損害を賠償させる

情報の不開示に対するサンクションとして一番直載なものは、情報開示

がなかったことに基づく損害を賠償させるというやり方である。こう

いったタイプのルールとしては、証券取引法上の開示義務に違反した場

合の民事責任が典型であろうか(証券取引法18条)。また、情報の秘匿

が社会的に相当ではないとされる場合には、通常の売買などでも、不法

行為による損害賠償請求が認められるかもしれない。さらには、民法

570条に基づく取庇担保責任の追及も、見ようによっては、こういう面

がないわけではなし叫。賠償額については、いろいろ考えられるが、「現

実の売買価額Jと「当該情報が開示されていたら結ぼれたであろう契約

の価額」との差額を賠償させるといったものが通常の考え方であろう 220

情報の秘匿によって現実に生じた損害を賠償させるルールの問題点は、

どうしてもインセンテイブ効果が過小になる可能性が強いことにある O

20言うまでのないが、情報を開示させるための法制度には、刑罰等のサンク

ション(証券取引法上の開示義務違反等、刑法の詐欺罪等)もある。これは当

事者に代わって第三者(国家)がペナルティを課してくれるタイプであり、こ

れは比較的単純である。

21民法570条は、必ずしも売主が故意に情報を隠していたことは要件ではなく、

隠れた欠陥があれば売主がそのことを知らずに売った場合にも適用がある。し

たがって、情報開示のインセンテイブを高めるルールそのものとはいえない。

しかし、売主が欠陥を知っていた場合には、その点を説明すれば責任は免れる

(r隠れた暇庇Jではなくなる)が説明しなければ責任が発生するという限り
で、情報開示のインセンテイブを与えるルールという面もないわけではない。

22なお証券取引法19条は損害賠償額を、賠償請求時の時価(それ以前に処分

している場合にはその処分価額)から取得価額を差しヲ|いた額としている。
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なぜなら、情報を隠していたことが事後的に必ず判明するわけではない

し、また相手が常に捕捉できるとも限らない。こういう detectionの確率

をも考えると、単純に実損を賠償させる以上のペナルティを課すルール

が必要となる。

詐欺・錯誤等による取消・無効 情報の秘匿がある場合に、契約

の拘束力を否定することで、相手方を保護することがある。たとえば、

重要な事実を秘匿して契約がなされた場合には、当該契約が錯誤・詐欺

を原因に無効とされたり取消されたりすることがある(民法95条、96条)。

契約の取消・無効の場合は、別に元の状態に戻るだけのようにも見える

かもしれないが、より積極的なペナルテイとして働くこともある。情報

を隠していた側は、当該情報を知られた上に、何も無かった状態に戻さ

れるから、いわばただで情報を取り上げられた形になるからである。た

とえば、地下に財宝が埋まっている土地について、そのような事実を隠

して買った場合に、これが沈黙による詐欺として取消された場合には、

買主が投資をして得たであろう情報を売主が無償で取得したことになる。

もっとも、詐欺・錯誤のケースで常にこういうことが起きるわけではな

く、たとえばある絵画が真作であると信じている買主に、偽作であるこ

とを知って売却したようなケースで、この売買が取消されたとしても、

問題の情報について買主が利用して利益を得ることができるわけではな

く、被害者である買主は金銭を取り返せるに過ぎない。

保険契約における告知義務 よりペナルティとしての色彩の強い

ルールとして、保険契約における告知義務がある O 保険契約加入の際に

保険の引受や保険料算定の際に考慮される重要な情報(生命保険の場合

だと病歴・通院歴などが典型)を告げなかった場合には、保険会社は契

約を解除することができ、したがって保険金はおりない(商法644条、

678条)。それに加えて、保険会社は保険料も返す義務もない。そういう
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意味では、保険会社がやや wIndfallを得るかのようなルールであるが、

これは損害賠償のところで触れたエンフォースの不完全さをカバーする

意味合いを持つ。

保険契約の告知義務の経済的な構造にはさらに興味深い点がある230

保険に加入する者について加入段階で告知事項の正確性をすべて検討す

ることは、一一医師の診断書を要求するなど最低限のチェックは可能で

あるにせよ、それ以上に本格的にチェックするには一一非常に大きな

コストがかかる。そこでそういうチェックはせずに、保険事故が発生し

保険金を払う段階になって、保険会社は、一一事故の原因調査等と同時

に一一、加入時になされた告知事項に虚偽がないか、漏れ落ちがないか

についても本格的に検討する。このやり方をとると、実際に調査を行う

のは保険事故の発生した場合に限られるため(おそらく現実には調査が

行われるケースは、請求されている保険金額等も考慮しさらに限定され

よう)、仮にかなり詳細な調査を行うとしても、保険会社の調査費用の

総額はそれほどの多額にはのぼらない(保険事故の際の調査費用につい

ては、保険事故が発生しなかったその他多くの保険者を含めた保険者集

団全体で負担することになる)。そして詳細な調査を行う結果、開示す

べき情報を開示しなかった事実(告知義務違反)が判明する確率がかな

り高まるとすれば、保険金は下りずに保険料は没収されるというペナル

ティとあいまって、加入者の告知(情報開示)のインセンテイブがかな

り強化されることになる。

仮に告知義務という形で対処しないとすれば、保険会社は、一部保険

を提供することによって逆淘汰の問題に対処することになるへこれに

対して告知義務による情報開示のシステムは、保険事故発生の場合だけ

の詳細な調査による検証という独自のエンフォースメント・メカニズム

23以下の説明は、 Dixit(2000)による。

24 Rothchild and Stiglitz (1976)の古典的なモデルによると、大きなリスクを抱

える加入者が加入するインセンテイプを持たなくなるだけの大きな自己負担部

分を設定することになる。
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を伴うものであるが、一一保険事故後の調査に要するコスト及ぴその実

効性次第では一一、より効率的な状態に導ける可能性を持っている。こ

れが告知義務という制度の基本的な経済的意義だということになる。

損害賠償の範囲をめぐるルール 契約の債務不履行時の損害賠償

額に関するルールも、契約前の情報開示のインセンテイブとの関係で説

明されるべき場合がある250 たとえば、当事者が運送契約を締結すると

して、事故が起きたときに非常に大きな損害をもたらす可能性がある荷

送人とそうでない荷送人とがありうるとしよう(端的には委託する荷物

の価値が異なると考えればよい)。もし荷送人がいずれのタイプか運送

人には分からずにまったく同ーの運賃で運送する場合と、荷送人がいず

れのタイプかが分かり、それに応じて運賃を別に設定する場合とを比べ

ると、後者の方がより効率的になることが少なくない260

運送人の損害賠償義務に関するルールは、荷送人にこのような情報を

提供するようにさせるインセンテイブを与えるようにできている。具体

的には次のようないくつかの異なったタイプのルールがある。

①損害賠償額の限定 まず運送人の債務不履行の場合の損害賠償

の範囲を運送人に予見可能な範囲に限定するルールがある(例:民法

416条)。このルールのもとでは、極めて高価な物品の運送を、そのこと

を黙って委託した場合等は、予見可能な範囲の損害ではないという理由

で、少なくとも全額の賠償はとれない可能性がある。運送を委託する際

に物品の価値を告げておけば事故の場合多額の損害が発生することにつ

いて予見可能性はあるから全額賠償が取れる反面、運送人は高価な物品

お損害賠償額に関するデフォルトルールを契約前の情報開示との関係で論ず

るものとして、 Ayresand Gertner (1989)及びBebchukand Shavel¥ (1991)参照。

また藤岡(1996)でも簡単な議論が紹介されている。

26厳密には、物品の価値について情報を提供するコスト、異なる取扱いをす

るコストその他を考えると、常に荷送人のタイプに応じた差別的な運賃設定が

なされるのが望ましいとは言い切れない。
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を運ぶ代わりに割増運賃を契約する機会が与えられる。

②高価品免責 高価品については明告をしない限り運送人は責任

を負わないが、高価品ではない物品の運送の場合には全額賠償しなくて

はならないというルールもある(例:商578条)。このルールの下では、

「高価品jに該当する物品についてはその旨を告げておかないと一切損

害賠償を受けられないから荷送人は運送品の内容・価値についてあらか

じめ運送人に知らせる強いインセンテイブが与えられる。

③責任制限 さらに運送人の損害賠償額を一定額に一律に限定す

るルールもある(例:国際海上物品運送法13条)。特約で責任の額を加

重することは自由であるから、限度額を超える価値の物品の運送を委託

する荷送人は、運送人と個別交渉し、割増運賃を払って運送を委託する

ことになる。

これら運送人の損害賠償額に関する①~③のルールは、いずれも荷送

に運送品の価値に関する情報を開示させるインセンテイブを与えるもの

であるといえる(こういう性格を持つデフォルト・ルールを近時の文献

ではペナルテイ・デフォルト等と呼ぶことがある27)。しかし、これらの

ルールには各々どういうメリット・デメリットがあり、どのように使い

分けられるべきであろうか。

この運送人の事例のひとつの特徴は、 detectiollが不十分であるという

問題はまず生じないということである。つまり損害賠償を請求しようと

すれば、その段階では委託者は必ず問題の物品の価値が非常に大きかっ

たということを明らかにせざるを得ず、かつ物品の価値を申告しなかっ

たことも分かつてしまうからである。保険契約の例では、保険事故発生

後に保険会社が多くのコストをかけて詳細な調査を行うというシナリオ

であったが、この運送の例では、事故の後で情報保有者が必ず情報を開

27ペナルテイ・デフォルトという用語は、 Ayresand Gertner (1989)の命名によ

る。
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示するというシナリオである。

このような事例の特徴からは、情報を開示しなかった当事者にことさ

らに大きなペナルティを課す必要はない。そういう意味では高価品免責

のような賠償ゼロのルールはやはり極端すぎ、運送人の注意義務などに

ついてインセンティブを査める危険がある。高価品ではない普通の商品

の平均額を賠償させるというのが、本来のあるべきルールであり、通常

損害は常に賠償させ予見可能な場合のみ特別損害を賠償させる民法416

条等は基本的にはこういうタイプであろう 28。他方、情報の開示の有無

に関わらず「通常生ずるべき損害Jは賠償される予見可能性を基準とし

たルールの方がよいかというと、そうもいえない。仮に、当該運送契約

に関する「通常生ずるべき損害jが、特に高価な運送品ではない通常の

運送品であれば生じたであろう損害をいうのだとすれば、そもそもそれ

がどのような額なのか裁判所が適切に認定できる保証がない。またこの

ように賠償してもらえる額がはっきりしないことが、荷送人や運送人の

行動を歪める可能性もある。

それなら第3のルールである一律の責任制限がよいかというと、そう

も言い切れない。仮に限度額を低くすると多くの人が再交渉をすること

になってコストが高くつく。限度額が高すぎると、責任を制限する意味

がなくなってしまう。一言で言うと、適切な額を一律に設定することが

難しいのであるO

そういうことを考えると、法律としては、高価品免責あるいは予見可

能性ルールという制度をデフォルト・ルールとして用意しておき、他方

で、個々の運送人が自分の扱う荷物・顧客層などを前提に個別に適切な

額が設定できるならば責任制限を導入するというのが最終的な制度設計

としては合理的なのかもしれない。

お高価品免責のルールについては、通常の商品の平均額等というのが現実に

は認定できないから、仕方なく賠償額はゼロというルールになっているものと

思われる。
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むすび

最初に、情報の経済学の基本的なモデルを使って、情報の偏在がある

場合に、どういう条件のもとで取引当事者が情報を開示するインセン

テイブがあるか、どういう場合には本来望ましくないにもかかわらず情

報を隠す可能性があり、情報開示を要求するルールの必要性があるかと

いうことについて説明した。一般に情報の偏在それ自体は必ずしも法制

度などによって情報を開示させる必要性を基礎付けないこと、また一定

の局面では過剰な情報開示がなされる可能性もあるといった事実が確認

された。こういった点は、ときおり法律学の文献では誤解されている。

なお、ここで用いたモデルは極めて単純化したものであって、さらにい

ろいろ付加的な条件を加えた分析を積み重ねていく必要はある。

しかし、情報開示に関する法的ルールを検討するためにはこれだけで

は足りない。たとえば、「情報生産の社会的価値がない場合、ある場合J

といった場合分けは、おそらくはそのまま裁判規範としては用いること

が出来ないであろう O 取引前の情報開示に関する法制度を考える際には、

情報の開示をさせるインセンティブを与えるルールをどのような形で設

計するかという別の視点からの分析が同時に必要になる。エンフォース

メントの確率・実効性、裁判所の利用可能な情報といった条件を考慮す

るこの種の議論は、情報の経済学そのものとは異なるものであり、これ

まで必ずしも十分な議論の蓄積があるわけではない。

このように、取引前の情報開示については、今後さらに上記の2つの

異なる種類の研究が蓄積して行く必要があるが、本報告がその基本的な

出発点と方向性を示すことができれば幸いである。
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Asymmetry of infonnation has been recognized one of the main sources of the 

failure of market. If infonned parties reveal the infonnation to the uninfonned pa此ies

and fill the informational gap between them， the inefficiency caused by asymmetric 

information disappears. Therefore， it is often believed that the legal intervention 

encouraging disclosure of information can be welfare-improving. This note focuses on 

the role of legal rules conceming the disclosure of information prior to th巴contract目

Section 1 explains the inefficiency caused under incomplete information. Parties' 

incentiv巴forvoluntary disclosure is examin巴din Section 2 and 3. We present two 

models which demonstrate that， under some assumptions， the sufficient amount of 

information is voluntarily disclosed without any legal intervention either when the 

disclosure is costless ("unraveling" model) or is costly ("costly disclosure" model). 

These models imply， contraηto the conventional b巴liefamong lawyers， that the legal 

intervention cannot be justified simply because of the information asymmetry. Section 

4 is devoted to the case where the acquisition of information is costly. The parties have 

more incentives for acquiring information under the rule of voluntary disclosure than 

under the rule of required disclosure. It may be desirable to allow non-disclosure of the 
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information so as to give sufficient incentives to acquire information. However， if the 

non-disclosure 防止lwayspermitted， the production of information can be excessive. In 

such a case mandatory disclosure would be helpful to deprive the p訂tyof undesirable 

incentive to produce information. Therefore， voluntary disclosure of acquired 

information may or may not be desirable depending on several factors. For example， 

mandatory disclosure is desirable when information-acquiring party receives the full 

benefit from th巴 producedinformation or the social value of information is small 

巴nough.Finally， Section 5 illustrates sev巴ralenforcing mechanism for disclosure 

including damage for nondisclosure， "ubberrima fides" in insurance and "foreseeability 

test" and other limitation for the compensation. 
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