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買い手に外部機会が存在する

不完備情報交渉ゲーム理論の研究動向

宮 川 敏 治

概要

この研究資料では，財の売り手と買い手の間に非対称情報が存在するとき

の売買交渉を考察する非協力交渉ゲーム理論の研究の中で，特に，買い手に

外部機会が存在するケースを考察した論文である Kaya and Liu（2015）,
Board and Pycia（2014）, Hwang and Li（2017）の結果，および，証明の方法

を紹介する。
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はじめに

１つの不可分財の取引と価格についての売り手と買い手の間での交渉を考

察する非協力交渉ゲーム理論の研究は Rubinstein（1982）以来，数多く存在
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する。その中で，買い手の財に対する評価額が私的情報であり，私的情報を

持たない財の売り手が価格提案を行うという不完備情報ゲームのクラスに属

する Gul, Sonnenschein and Wilson（1986）, Fudenberg, Levine and Tirole

（1985）を基本モデルとする研究も数多く存在する。本稿では，その基本モ

デルに，買い手の外部機会の要素を導入して考察を行った３編の論文，Kaya

and Liu（2015），Board and Pycia（2014），および，Hwang and Li（2017），

の内容，および，証明の方法を紹介する。ただし，紹介する内容は，論文に

書かれているものすべてではなく，筆者が個人的な関心があるものを選択し

て紹介している。また，証明についても論文に書かれているそのままを示す

のではなく，適宜，説明を追加したり，一部の定理，命題，補題については，

証明の概略をスケッチするだけとどめたりしている。不完備情報の非協力交

渉ゲーム理論の研究の包括的なサーベイについては，Ausubel, Cramton and

Deneckere（2002）や Fuchs and Skrzypacz（2019）を参照していただきたい。

以下，３編の論文の紹介にあたって，定理，補題，命題などの番号は，元論

文のナンバリングに従っている。ただし，式番号は元論文とは異なる。

Ⅰ 基本設定

交渉ゲーム理論において「コース推測（Coase, 1972）」として知られる古

典的な結果は，「売り手が１つの非分割財を独占し，販売価格の提案を一方

的に行う状況で，かつ，買い手の財の評価額については買い手のみが知る非

対称情報が存在するような状況であっても，売り手が将来において提案価格

を訂正しないことにコミットできない限りは，財の取引は合意の遅れなしに

直ちに行われる」というものである。Coaseは「売り手が提案する販売価格

もすぐに競争価格まで低下する」という推測を立てた。売り手が独占力を

持っているにも関わらず直ぐに競争均衡価格が実現し，さらには，非対称情

報が存在するにも関わらず（ほぼ）効率的な結果が実現する，という推測は
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一見すると驚くべきものではあるが，独占者が価格にコミットできないこと

の重要性を指摘したするどい推測として研究者の間で広く認知されていた。

そして，上記の「コース推測」は，Gul, Sonnenschein, and Wilson（1986）

や Fudenberg, Levine, and Tirole（1985）によって，フォーマルなモデルで

の結果として，示されることになった。具体的には，ある１単位の不可分財

の売り手と買い手が存在し，買い手の財の評価額 v∈[v, v] が買い手の私的

情報であり，vの分布 F(v) については共有知識であり，かつ，売り手の財

の供給費用 c<v も公的情報（共有知識）である。そこで，毎期，買い手の

評価額を知らない売り手が販売価格 ptを提案し，買い手がその提案価格を

受け入れれば，取引が成立し，拒否すれば，次の期に価格交渉は持ち越され

る。期間の長さは Äで表される。

以上の設定で，Gul, Sonnenschein, and Wilson（1986）は，定常均
（１）

衡にお

いて，Ä → 0 のとき，つまり，提案の頻度が非常に高いとき，売り手の提

案する価格 p�tが，ほぼ合意の遅れが生じることなく買い手に受け入れられ，

さらに，買い手の最低評価額 vに収束することを「コース推測」として証明

した。

Ⅱ 次期の売り手：Kaya and Liu（2015）

１ Kaya and Liu（2015）の問題意識と結果

Kaya and Liu（2015）は，基本設定で示したモデルの毎期同一の売り手が

販売価格を提案するという設定に代えて，各期において取引が成立しないと

次期に新しい売り手がやってくるとした。そして，新しくやってくる売り手

が，過去の売り手が行った提案価格を見れるか，見れないかがどのような影

（１） ここでの「定常」均衡とは，各期の売り手と買い手の戦略が，その期のある評

価額 v′以上の買い手は存在しないことを示す状態 v′のみに依存する逐次均衡点の

ことを意味する。

買い手に外部機会が存在する不完備情報交渉ゲーム理論の研究動向
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響を与えるかを考察した。この設定は，買い手にとっては，今期交渉してい

る売り手は今期限りの交渉相手であり，提案を拒否すれば，次期に新しい売

り手に会うことができるという外部機会を持つモデルと解釈することができ

る。

彼女たちが得た主な結果は，過去の交渉が見えないことは，より低価格で

の取引，および，より早期の取引の成立を導くというものであった。過去の

情報が見えないという情報の偏在をもたらす事象が，買い手にとって望まし

い結果，および，合意の遅れを小さくするという効率性を促進する結果，が

得られている。このような結果が得られたロジックは，次のようなものであ

る。まず注目すべきは，今期の提案に対して買い手が拒否することは，買い

手の評価額が低いことを市場に伝えるシグナルになるという事実である。こ

のシグナルは，拒否された提案価格が低いものであるほど強いシグナルとな

る。したがって，拒否された価格を観測できることは，これまで提案が拒否

されてきたという均衡経路において，売り手が過去の価格を正確に知ること

ができる一方で，価格低下に対する需要の価格弾力性を変化させることにな

る。もし，提案価格が現在の売り手と買い手にしか見えない場合（提案価格

が私的情報である場合）には，提案価格を引き下げることは，買い手の拒否

による続き利得（continuation payoff）を変化させない。しかし，提案価格

が次期以降の売り手にも観測される場合（提案価格が公的情報である場合）

には，提案価格の引き下げは，拒否による買い手の続き利得を増加させる。

つまり，提案価格が私的情報である場合には，買い手の購入行動，つまり，

需要は，価格の変化により敏感になり，均衡で成立する価格は低くなり，合

意もより早くなるという結果が得られることになる。また，この論文では，

提案価格が見えないときのゲームの完全ベイジアン均衡点が一意で，純戦略

均衡であることも示している。
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２ モデルと均衡

得られた結果や証明の方法を詳しく見ていくために Kaya and Liu（2015）

のモデルを紹介していくことにしよう。まず，買い手は財に対する評価 vに

ついての私的情報を持っている。この vが買い手のタイプ（type）となる。

買い手のタイプの事前（prior）の累積分布を Fで与える。Fのサポートは

[v, v]，ただし，v>v>0，とする。Fは増加的な「仮想的評価（virtual valu-

ation）」をもつ。つまり，v-
1-F(v)
f(v)

は vの増加関数であるとす
（２）

る。

各期 tにおいて，売り手は価格 ptを買い手に提案し，買い手はその提案

を受諾するか，拒否するかする。価格が受諾されれば，財の取引がその価格

で行われ，ゲームは終わる。拒否すれば，ゲームは継続し，次の期に新しい

売り手が価格の提案を行う。売り手も買い手も共通の割引因子 äをもつと

する。

過去の価格が見える場合も見えない場合も，そのゲームの完全ベイジアン

均衡点を考察する。彼女たちは，ゲームの完全ベイジアン均衡点について次

の定理を示している。

定理１（Kaya and Liu（2015））. ä∈(0, 1) を任意にひとつ固定する。過去の

価格が見えない場合には，完全ベイジアン均衡点は存在し，かつ，一意であ

る。さらに，すべてのタイプの買い手が T期以内に確率１で取引をし，す

べてのプレイヤーが T期およびそれ以前の期で純戦略を用いるような 0<T

<∞ を満たす Tが存在する。

以後，完全ベイジアン均衡点は単に均衡と呼ぶ。この定理について少しコ

メントしておく。過去の価格が見える場合には，均衡経路上では，第１期に

だけ戦略の混合（randamization）が起こる。さらに，均衡経路外で戦略の

（２）「仮想的評価（virtual valuation）」については，例えば，Myerson（1981）を参

照せよ。
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混合が必要になる。しかし，過去の価格が見えない場合には，定理が示すよ

うに純戦略で一意の均衡が存在することになる。後でも見るように，価格が

見えない場合には，売り手が直面する逆需要は単純に 1-F の線形変換にな

る。その結果，各売り手は一意の最適な純粋戦略を持つことになる。その一

方で，価格が見える場合には，各売り手は次の期に続く売り手の反応を考慮

しないといけない。その結果，均衡戦略は Fの詳細に依存してしまうこと

になる。つまり，純戦略と一意性について証明ができる核心は，価格の履歴

が観測できないときに，事後の vについての信念が事前分布の単純な切断

（trancations）になっていることを示すこととなる。

交渉ゲーム理論では，事後の信念が事前分布の切断になることを「スキミ

ング性（skimming property）」と呼
（３）

ぶが，その「スキミング性」によって，

我々は，t期の売り手の提案 ptを，限界的な買い手のタイプ ktと同一視する

ことができることになる。

さて，ここからは Kaya and Liu（2015）の定理１の証明の手順を順を追っ

て見ていくことにする。まず，Kt を t 期の売り手が戦略混合を行う限界タ

イプのサポートの集合とし，kt=supKt とする。ここでの目標は，すべての

t, 0<t�T において，Kt={kt}，つまり，Ktが１点集合であることを示すこ

とにである。これは，売り手の均衡戦略が純戦略であることを意味する。

まず最初に彼女たちは次の補題を用意している。

補題１（Kaya and Liu（2015））. 任意の ô=1, . . . , T-1 に対して，(∪ô
t=1Kt)

∪[kô+1 , k1]={k1 , k2 , . . . , kô} が成り立つ。

この補題１は，任意の t<Tについて，Ktに入るすべての，ただし，最も

高いカットオフタイ
（４）

プが，kT より小さいことを意味する。そうなると，す

（３） Fudenberg, Levine and Tirole（1985）を参照せよ。

（４） それ以上のタイプであれば受諾してゲームが終了しているという信念を持つこ

とになるという意味での「カットオフタイプ」である。
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べての取引は T期内で行われなければならないので，kT=v となる。売り手

の戦略混合のサポートに入ってくる kt以外のカットオフは存在しないこと

になり，純戦略均衡であることの証明ができたことになる。

この純戦略の性質があれば，事後のタイプの分布は常に事前分布 Fの切

断になる。その結果，残っている最も高いタイプ kに直面する売り手は，

利潤最大化問題

max
k′
(F(k)-F(k′))[(1-ä)k′+äp].

を解いて最適な提案価格を決定することになる。仮想評価が増加関数である

ことより，続きの均衡価格 pが k以下のときには，売り手の利潤最大化問

題には一意の解 k′が存在することになる。これに対して，過去の提案価格

が見える場合には，続き均衡価格 pが現在の選択 k′に依存することになり，

利潤最大化問題の解の一意性は保証されないことになる。

それでは，定理１（Kaya and Liu（2015））の証明を具体的に見ていくこ

とにする。ただし，論文での彼女たちの証明は tに関する数学的帰納法を随

所に利用した非常に長い証明であるので，ここでは証明の要点だけを紹介す

る。最初に，任意の均衡戦略が純戦略であることを示す補題１を導出する手

順をみていき，その後に均衡の存在と一意性を示す手順を見ていく。

まず，各 tに対して，kt=supKt , vt=inf Kt とし，k′t=supKt\{k} とし，

次の補題を証明している。

補題２（Kaya and Liu（2015））. k-(1-F(k))/f(k) が強い増加関数である

ことを仮定する。このとき，f(k)<á�1 であるならば常に，k-(á-F(k))/

f(k) は kの強い増加関数になる。

この補題は，限界収入，つまり，仮想評価，がタイプの増加関数であるこ

とから自然に得られる。

標準的な議論によって任意の均衡において，任意の tで kt�v であり，

買い手に外部機会が存在する不完備情報交渉ゲーム理論の研究動向
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ゲームは有限期で価格 vで終わるということを示せる。これを形式的に記し

たのが次の補題３である。

補題３（Kaya and Liu（2015））. 過去の提案価格が見えない場合の任意の均

衡において，取引が T期以内に確率１で行われる 0<T<∞ を満たす Tが

存在する。

補題３の証明のスケッチは次のようなものである。まず，売り手は決して

v未満の価格を提案することはない。そして，次の期の価格 0を待つよりも

買い手にとっては望ましいので，すべての買い手のタイプは (1-ä)v の価

格はすぐに受諾する。次の期の最も良い価格は (1-ä)v によって下に有界

となるので，(1-ä2)v は確実に受諾される。このロジックを繰り返せば，

任意の nに対して (1-än)v 以下を決して提案しないということになり，補

題の内容が得られることになる。

逆に（背理法の仮定として）ある履歴で決して取引を行わないというタイ

プが正の測度で存在するような均衡があったとする。すると，各 kt∈(v, kt)

の実現に対して，kt<v+v/m2 であるならば，vに等しい価格提案を行うこ

とが t+1 期の売り手の事後での強支配戦略となる。これは，矛盾である。

そして，次の補題が示される。内容は，ある固定された均衡において，売

り手が潜在的に戦略混合するサポートの最小上界が，取引が正の確率で行わ

れる間は，強い増加関数となることを示すものである。

補題４（Kaya and Liu（2015））. Tが取引が正の確率で行われる最後の期で

ある任意の均衡において，任意の t<Tに対して v>kt>kt+1 が成り立つ。

上記の準備を経て，補題１（均衡戦略が純戦略であること）の証明の手順

は次のようになる。ここでは手順のみ述べることにする。まず，K1∩[k2 , k1]

={k1} を証明する。具体的には，[k2 , k1) の間に入る kは利潤最大化でサ

ポートされないことが示され，後は，数学的帰納法を用いて，任意の ô=1,

. . . , T-1 に対して (∪ô
t=1Kt)∩[kô+1 , k1]={k1 , k2 , . . . , kô} となることを証明
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する。

次に均衡の存在と一意性の証明に移ろう。まず，関数

k(b, p)=argmax
k�p
[F(b)-F(k)][(1-ä)k+äp]

を定義する。Fは連続で，Fは増加的な仮想評価をもつので，最大化問題の

解は存在し，一意となる。つまり，k(b, p) はちゃんと関数としてうまく定

義されている。この k(b, p) は，次期の価格が pで，これまでに取引を行わ

ない最も高いタイプが bであるときの売り手の収入を最大化する今期の限

界タイプを表すことになる。

ここで次の補題が証明できる。

補題６（Kaya and Liu（2015））.（i）タイプ k(b, p) は連続関数である。（ii）

もし k(b, p)>p であるなら，k(b, p) は bに関して狭義増加関数で，pに関

して狭義減少関数である。

証明は，（i）については最大値定
（５）

理を適用すれば得られる。（ii）について

は k(b, p) を求める右辺の最大化の１階の条件と補題２（Kaya and Liu

（2015））から得れられる。

次に，２つの列 b0 , b1 , . . . と p0 , p1 , . . . を次のように帰納的に定義する。

b0=p0=v

bs=sup{b：k(b, ps-1)=bs-1}

ps=(1-ä)bs+äps-1 .

s�0 をゲームが終了する前に残っている期間の数と見ることができて，上

の bsと psの２つの列を用いて，ゲーム終了期から順に後ろ向きに均衡戦略

を構築していけばよい。この均衡の構築の方法は，Fudenberg, Levine and

Tirole（1985）以来，標準的に用いられているものである。

（５） 最大値定理については Berge（1963）を参照せよ。

買い手に外部機会が存在する不完備情報交渉ゲーム理論の研究動向
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さらに，次の２つの補題が示される。

補題７（Kaya and Liu（2015））. 集合 {b：k(b, ps-1)=bs-1} は bs-1>ps-1 のと

きはいつも１点集合になる。

補題８（Kaya and Liu（2015）：存在定理）. 任意の初期の信念 b∈(bs , bs+1]

に対して，まさに s+1 期で終わる均衡が存在する。

ここでは具体的な均衡の構築の仕方を見ておくことにする。b1 の定義よ

り，初期の信念（belief）が (b0 , b1] に入っているなら，ゲームが第１期で

終わる均衡が存在する。つまり，s=0 で定理が成立する。s>1 については，

初期の信念 b∈(b0 , b1] に対して，â0(b)=b, ð0(b)=v とする。さらに，n=

1, . . . , s に対して，関数 ðn , ân：(b0 , b1] → � を次のように帰納的に定義す

る。

ðn(b)=(1-ä)ân-1(b)+äðn-1(b), k(ân(b), ðn-1(b))=ân-1(b).

そうすると，証明は省略するが（補題６が重要な役割を果たす），ânが (b0 ,

b1] から (bn , bn+1] への１対１，かつ，全射の写像となることが示せる。こ

のことは，任意の初期信念 b∈(bs , bs+1] に対して，一意の b�:=â-1s (b)∈(b0 ,

b1] が存在することを意味する。さらに，列 {âs-1(b�), . . . , â0(b�), v} が信念

bからスタートするゲームでの均衡カットオフの列を構成することは簡単に

確認することができるので，定理が証明できることになる。

また，上記のように構成した均衡が一意の均衡であることは，次の補題で

与えられている。

補題９（Kaya and Liu（2015）: 一意性）. すべての初期信念 b∈(bs , bs+1] に対

して，任意の均衡において，取引はちょうど s+1 期で終了し，さらに，そ

の均衡は一意である。

証明は省略するが，基本的に構成に用いた写像の連続性と単調性，および，

補題６を用いれば証明できる。
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３ 価格比較・合意の遅れ

ここでは，過去の提案価格が売り手に見える場合と見えない場合でのゲー

ムの完全ベイジアン均衡点で実現する価格と合意のタイミングについての比

較を行う。

過去の提案価格が見える場合を「透明性のある制度（transparent regime）」，

過去の提案価格が見えない場合を「透明性のない制度（nontransparent re-

gime）」と呼び，それぞれの制度での均衡での結果を表すために，変数の添

字 i=TR, NTR を付すことにする。{pit} は制度 iでの実現した均衡価格列，

Ti は均衡経路上の取引が正の確率で行われる最後の期を表す。t>Ti につい

ては pit=v であるとする。

均衡で成立する価格について次の定理が得られている。

定理２（Kaya and Liu（2015））. 任意の ä∈(0, 1) に固定しておく。Fは増加

的なハザード率（increasing hazard r
（６）

ate）をもつとする。{pTRt } を透明性の

ある制度での任意の均衡の価格列の任意の実現したものとし，{pNTRt } を透

明性のない制度での一意の均衡価格列とする。このとき，すべての tについ

て pTRt � pNTRt となる。

定理２は次の命題１の kTR=kNTR=v としたときの系である。

命題１（Kaya and Liu（2015））. 任意の v�kTR�kNTR�v に固定する. 買い手

のタイプの分布が，サポート [v, v] をもつ Fの切断であるとする。このと

きすべての tに対して，pTRt �pNTRt が成り立つ。

証明のスケッチだけを与えておくことにする。この命題１の証明は，主に

次の（i）（ii）（iii）の３つの部分に分けることができる。（i）は，数学的帰

納法の仮定を考慮しつつ，透明性のない制度での第２期の価格が，透明性の

ある制度での任意の第２期の均衡価格よりも低いことを示す。（ii）は，数

（６） ハザード率とは
f(v)
1-F(v)

を意味する。fは Fの密度関数である。
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学的帰納法の仮定と（i）を用いながら，透明性がある制度での第１期の価

格が，透明性のない制度での均衡価格よりも高くなること，および，（iii）は，

２期に続く価格列について pTRt �pNTRt が成立すること，が示される。（ii）

を示すことは，pTR1 �pNTR1 を示すことである。証明自体は，pTR1 において，

透明性のない制度での需要曲線が，透明性のある制度での需要曲線よりも弾

力的であることを，まず示している。そこから，初歩的な独占価格の理論を

適用して，透明性のない制度での第１期の利潤最大化価格が pTR1 よりも低い

ことが導かれることになる。

次に，合意のタイミングについて見ていくことにする。

Kaya and Liu（2015）では，任意の割引因子 ä∈(0, 1) で，どちらの制度

の下でより合意の遅れが生じるかを考察している。既存研究の多くが ä → 1

の場合を考察したものであるので，任意の äで考察を行うこと自体が，こ

の論文の貢献となっている。

{kTRt } を透明性がある制度での均衡カットオフの列の実現値とし，{kNTRt }

を透明性のない制度での一意の均衡カットオフの列とする。ただし，k i0=v

とし，t>Ti については k it=v とする。ここで Tiは実現した均衡経路で取引

が正の確率で行われる最後の期である。これらの列が与えられた下で，任意

のタイプ v<v に対して，i=NTR, TR のどちらにおいても，k it-1>v�k it と

なるような一意の tが存在する。この tを ô i(v) と表す。

タイプ vが経験する合意の遅れの測度（measure）は 1-ä ô
i(v)-1 で与える。

この値は，合意に到達する遅れによる利得の消失部分を表している。した

がって，制度 iでの合意の遅れの期待値は，

 vv (1-ä ôi(v)-1)dF(v)=1-
v

v
ä ô

i(v)-1dF(v).

で与えられる。この合意の遅れの期待値について次の命題が与えられている。

命題２（Kaya and Liu（2015））. 任意に ä∈(0, 1) を固定する。任意の tに対
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して pTRt �pNTRt を仮定する。このとき，凹関数の Fに対して，透明性のある

制度での合意の遅れの期待値は，透明性がない制度での合意の遅れの期待値

よりも大きい。

この命題の証明は省略するが，キーとなる式を示しておく。まず，合意の

遅れの期待値は

(1-ä)
∞

∑
t=1
ä t-1F(kit) （１）

と書き直すことができる。さらに，どちらの制度においても，第１期以降の

均衡経路上は純戦略がプレイされるので，任意の tにおいて，カットオフタ

イプの買い手が受諾と拒否が無差別となる条件は，

pit=(1-ä)kit+äpit+1

で与えられる。この条件を tに関して繰り返し適用すれば，

pti=(1-ä)
∞

∑
ß=t
ä ß-tkiß

が得られる。均衡価格については pTRt �pNTRt が仮定されているので，

pTRt =(1-ä)
∞

∑
ß=t
ä ß-tkTRß �(1-ä)

∞

∑
ß=t
ä ß-tkNTRß =pNTRt （２）

が得られる。上記の合意の遅れの期待値を表す（１）と不等式（２），および，

Fが増加関数で，かつ，凹関数であることを適用すれば，命題の結果が得ら

れることになる。

Ⅲ 外部機会の存在：Board and Pycia（2014）

１ Board and Pycia（2014）のモデルと結果

Board and Pycia（2014）は，コース推測を示した基本設定のモデルに，買

い手が売り手との交渉をやめて，確実に利得が実現できるような外部機会

買い手に外部機会が存在する不完備情報交渉ゲーム理論の研究動向

47



（outside option）の存在を追加した。この論文の示した結果は，売り手がす

べての期にわたって独占価格に等しい一定価格を提案し続けて，買い手はそ

の提案をすぐに（最初の期に）受け入れるか，すぐに外部機会を選択すると

いう一意の完全ベイジアン均衡点が存在するというものである。この論文は，

非常に単純な拡張によってかなり頑健な結果だと考えられていたコース推測

の結果が成立しないこと，および，コースが推測した売り手独占であっても

独占力を行使できないという結果とは真逆の売り手が独占価格にコミットし

続けるという均衡の存在を示したこと，および，その均衡が一意であること

を示している。これまでコース推測にそった研究が多かった中，まったく逆

の結論を導いた点で，研究者に大きな影響を与えた論文であ
（７）

る。

２ コース推測の不成立

ここでは Board and Pycia（2014）の結果を形式的なモデルを用いながら

見ていくことにする。

独占的な売り手が毎期単一の売り手に１単位の耐久財を販売しようとする。

この財の生産費用 cは c=0であり，c=0であることは売り手も買い手も

知っている。一方，買い手の財に対する評価額 v∈V⊂[0, v] と買い手がも

つ外部機会の価値 w∈W⊂[0, v] は買い手の私的情報であるとする。共通

の割引因子 ä∈(0, 1) を仮定し，買い手が第 t期に財を価格 ptで購入したな

らば，買い手の利得は ät(v-pt) となり，売り手の利潤は ätptとなる。この

ような交渉ゲームの完全ベイジアン均衡点を考察する。

外部機会 wが存在するので，買い手の財のネットの評価額 u=v-w を定

義し，uに関して私的情報（シグナル）の分布 Fを考えることにする。F(u)

（７） のちに Nava and Schiraldi（2019）が，Board and Pycia（2014）の結果も，財の

属性が複数（２次元）あると考えてモデルを一般化して考えれば，コース推測のロ

ジックの範疇で解釈できるという見方を提示した。
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は買い手のネットの評価額が u未満である確率を表し，独占価格 pm∈arg

max
p
p(1-F(p)) は一意であると仮定する。売り手と買い手が「独占戦略」

に従うとは，すべての期において，売り手は常に pmを提案し，買い手は u

�pm であれば提案を受諾し，そうでなければ彼の外部機会を選択する，こ

とを意味する。

彼らは，まず最初に，任意の完全ベイジアン均衡点において，任意の履歴

で，価格が最低ネット評価額 u以下にならないこと，を示している。具体

的には，次の補題に要約される。

補題１（Board and Pycia（2014））. 任意の完全ベイジアン均衡点において，

売り手がある履歴において買い手のネット評価額が u以上だと信じるなら

ば，その履歴では u以上の価格を売り手は提案する。

この補題の証明のスケッチは次のようになる。任意に完全ベイジアン均衡

点を１つ固定しておく。まず，u(h) を履歴 hでの買い手のネットの評価額

についての売り手の信念のサポートの最小値とする。さらに，p(h) を履歴

hでの売り手が課す価格のサポートの最小値であるとする。ここで示すこと

は，すべての履歴 hに対して p(h)>u(h) であることを示すことである。

背理法を用いて証明を行う。背理法の仮定として，ある履歴 hに対して

p(h)<u(h) であると仮定する。また，Ä=suph(u(h)-p(h))>0 は，最小

のネット評価額の売り手のタイプが獲得できる（割り引かれていない）レン

トの最小上界であるとする。価格は非負であるので，Äは有限値となる。つ

まり，任意の å∈0, 1-ä2  に対して，u(ht)-p(ht)>(1-å)Ä となるよう

な t期の履歴 htを選んでくることができる。この履歴 htにおいて，売り手

が，買い手が p�u(ht)-p(ht)+åÄ を満たす任意の価格 pですぐに財を購

入する（提案を受諾する）という事象に確率１をふる，つまり，そういう信

念をもつ，ことを示す。t期に，各タイプの買い手は，購入することによっ
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て正のレントを得ることができる，つまり，u-p�u(ht)-p(ht)-åÄ>0 で

あるので，外部機会を選択するよりもむしろ，その期に購入することを好む。

つまり，v-p>w>äs-1w となる。これは，どのタイプの買い手も s>t期に

おいて外部機会を選択するよりもむしろ t期で購入することを好むことを意

味する。

さらに，各タイプの買い手が将来の期において購入をするよりもむしろ t

期で購入することを好むことを示そう。背理法の仮定として，買い手のタイ

プ集合上で t期に購入をせず，s>t期で購入するタイプが正の測度で存在す

るとしよう。ただし，履歴 hsは，行動の結果として，履歴 htに続いて導か

れるものとする。ここで，ベイズの法則から，u(hs)�u(ht) となり，さら

に，pと htの定義より，

u(hs)-p�u(ht)-p(ht)-åÄ>(1-2å)Ä>äs-t(u(hs)-p(hs))

となる。ただし，最後の不等式は，もし u(hs)-p(hs)�0 であるならば，自

明であり，そうでないときには，Äの定義と å<(1-ä)/2 の仮定から，得

られる。履歴 hsでまだゲームにとどまっているタイプは，u(hs) よりも大

きい財への評価 v=u+w�u(hs) をもつので，上の不等式は v-p>äs-t(v-

p(hs)) を導く。これは，これらすべてのタイプが s期まで合意を遅らせる

よりもむしろ t期に購入を行うことを好むことを意味する。これは，あるタ

イプが合意を遅らせるという背理法の仮定に矛盾する。

以上より，p�p(ht)+åÄ を満たす任意の価格 pを提案すれば，すぐに販

売が行われることになる。したがって，価格 p∈[p(ht), p(ht)+åÄ) を提案

することは売り手の最適反応ではない。さらに，p(ht) は履歴 htで売り手が

提案する価格のサポートの最小値ではない。このことは，Ä>0 であるとい

う仮定（背理法の仮定）に矛盾する。これで，補題１（Board and Pycia

（2014））が証明されたことになる。
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Board and Pycia（2014）は，次の命題１を与えている。

命題１（Board and Pycia（2014））. 売り手と買い手が「独占戦略」をとる完

全ベイジアン均衡点が存在する。さらに，この完全ベイジアン均衡点は，

（測度ゼロのイベントで異なる均衡があるかもしれないが）本質的に一意で

ある。

証明を見ていこう。まず，「独占戦略」が完全ベイジアン均衡点を構成す

ることは，割と簡単に示すことができる。まず，買い手が第１期にゲームか

ら退出するか，購入するのであれば，売り手にとってずっと独占価格を課す

ことは最適反応である。一方，売り手が一定価格をずっと提案するならば，

買い手が第１期にゲームから退出するか購入することは最適反応になる。売

り手も買い手も互いに最適反応を取り合っている状態であり，均衡経路上の

信念の整合性も満たされている。

すべての完全ベイジアン均衡点が同じ利得をもたらすこと，つまり，すべ

ての完全ベイジアン均衡点に対して均衡利得の一意性を示すために，買い手

は，売り手が提案する価格がどんなものであっても，第１期に，提案を受諾

するか，または，外部機会を選択してゲームから退出することを示す。さら

に，この買い手の行動を所与として，売り手は独占価格をつけることが一意

の最適解であることを示す。

背理法の仮定として，ある完全ベイジアン均衡点が存在し，そこでの売り

手の提案価格 p1が，ある正の測度をもつタイプの部分集合に属する買い手

すべてが合意の遅れ（提案の拒否）を選択するようなものであると仮定する。

u(h2) は，そのような買い手のネットの評価額のサポートの最小値とする。

t�2 期で退出することは，第１期に退出することよりも利得は低いので，u

<u(h2)+å かつ å∈0, 1-ää w となるような正の測度をもつタイプの買い

手たちは，ある t�2 期に正の確率で購入を行うことになる。補題１（Board
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and Pycia（2014））と売り手の信念の整合性より，p(ht)�u(ht)�u(h2) が得

られる。さらに，u<u(h2)+å に対して，

ä t-1(v-p(ht))�ä t-1(v-u(h2))<ä t-1(v-u+å)=ät-1(w+å)�w

が得られる。ただし，最後の不等式は å� 1-ä
ä
w を用いている。この不等

式が意味することは，これらのタイプの買い手は，待つよりも t=1 でゲー

ムから退出することを好むということになる。この事実は，正の測度の買い

手が合意の遅れを選択するという仮定に矛盾することになる。

以上のことをまとめると，任意の完全ベイジアン均衡点において，売り手

によって提示された任意の価格 p1に対して，買い手は，第１期に購入をす

るか，外部機会を選択することになる。買い手の誘因両立性は，v-p1>w

であれば，買い手は財を購入し，v-p1<w であれば，外部機会を選択する

ことを意味する。v-p1=w となる無差別な買い手は，そのようなタイプが

測度ゼロであるならば，どちらを選択してもよい。一方，無差別タイプが正

の測度をもつならば，売り手の誘因両立性は，無差別タイプが確率１で購入

を選択することを要求することになる。このような買い手の行動を所与とす

ると，買い手は p1(1-F(p1)) を最大化するように行動する。この最大化問

題の解は pmであり，この解は一意となる。これで命題１（Board and Pycia

（2014））が証明できたことになる。

この命題１は，売り手が，ある範囲の外部機会となるような異なる財を提

示することで，高価格（独占価格）にコミットすることができることを示唆

している。例えば，もし独占者が単一の財しか販売しないならば，コース推

測が示すように時間とともに価格を切り下げていかないといけないことにな

る。しかし，評価額の低い買い手たちにとって魅力的なセカンドグッズ（セ

カンドブランド）を生産することによって，外部機会を提供し，評価の低い

人たちはすぐに外部機会を選択するようになるとともに，ファーストグッズ
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（ファーストブランド）の財については高価格にコミットすることができる

ようになる。このような現象は，現実の経済でも見られることから，非常に

興味深い結果であると言える。

Ⅳ 外部機会の到来：Hwang and Li（2017）

１ Hwang and Li（2017）の問題意識と結果

Hwang and Li（2017）は，買い手と売り手の間での不可分財の売買交渉で，

交渉を始めるにあたってスタート時点では買い手は外部機会をもっていない

が，ある正の確率で外部機会が到来することが分かっている状況を考察して

いる。その中で，買い手にとっての外部機会の到着が，買い手の私的情報で

あるか，買い手と売り手の公的情報であるかが，交渉にどのような影響を与

えるか，および，外部機会の到達が売買交渉の過程にどのような影響を与え

るかに焦点をあてて，分析を行っている。Board and Pycia（2014）は，既に

外部機会が買い手に到達していて，その価値自体が買い手の私的情報である

状況を考察していたのに対して，Hwang and Li（2017）は，外部機会が到達

する以前の交渉段階も分析の対象にしており，また，外部機会が買い手の私

的情報であるときだけでなく，売り手にも外部機会が見える場合も考察して

いる。

Hwang and Li（2017）では，まず，外部機会の到来が買い手の私的情報で

あるとき，買い手は外部機会を受け取った後，すすんで外部機会を持ってい

ることを公表する誘因は存在しないことを指摘している。なぜなら，財につ

いての評価が低い買い手であれば，外部機会を受け取ってすぐにその機会を

行使するはずなので，まだ交渉にとどまっているということは，財について

の評価が高い買い手であることを示すシグナルになってしまう。そうなると，

売り手との交渉が不利になってしまうので，外部機会を持っていることを公

表することを望まないことになる。このような単純なシグナリングのロジッ

買い手に外部機会が存在する不完備情報交渉ゲーム理論の研究動向
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クを使って，外部機会の情報開示の問題を説明できることになる。また，彼

らは，売り手が買い手のタイプについての信念を更新する２つの情報源が存

在することを指摘している。まず，１つは標準的なスキミング性の議論で見

られるように，買い手の提案拒否から買い手が低い評価額である確率が高い

と売り手が信じることである。もう１つは，買い手が外部機会を選択しな

かったという事実を観測して，買い手がより低い評価額である確率が低いと

信じるという要素である。この２つの要素の大小関係が，Hwang and Li

（2017）で得られる結果を解釈するときに重要になる。

彼らの論文の結果としては次のようなものが得られている。まず，外部機

会の到着が売り手にも見える場合は，ゲームの完全ベイジアン均衡点は，

コース推測が言うような，期間 Äが十分小さくなれば，合意の遅れはなく

なり，買い手が取引の余剰を完全に得る，という性質をもつ。ただし，外部

機会が到達すると買い手はすぐに外部機会を選択するという行動にコミット

することになる。一方，外部機会の到達が買い手にしか見えない場合は，

ゲームは複数の完全ベイジアン均衡点をもつ。コース推測と合致した完全ベ

イジアン均衡点も存在するが，期間 Äを０に収束させたとしても，非効率

な合意の遅れを伴うような均衡点も存在する。彼らの論文では，コース推測

と合致した性質をもつ完全ベイジアン均衡点のことを「コース的均衡（Coa-

sian equilibrium）」とよび，十分に提案の頻度を高くしても非効率な合意の

遅れが生じる完全ベイジアン均衡点のことを「行き詰まり均衡（deadlock

equilibrium）」と呼んでいる。我々もその用語法に従うとする。

２ モデル

Hwang and Li（2017）の基本モデルは，これまで紹介してきたモデルとは

少し異なる部分がある。それは，買い手のタイプの集合が，有界閉区間の連

続タイプの集合ではなく，財の評価額が高いタイプと評価額が低いタイプと
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いう離散タイプ集合としている点である。このことに伴い，均衡を構築する

手続きが少し異なったものになる。のちに，その手続きを詳しく見るために，

Hwang and Li（2017）のモデルを詳しく見ていこう。

まず，時間は離散で各期の長さは Ä>0 で表す。期は t=0, Ä, 2Ä, . . .で表

される。売り手と買い手の間の１つの不可分財の売買交渉の展開形ゲームは

次のようになる。

（i）各期の最初に，売り手が販売価格 pを提案する。

（ii）買い手は，売り手の提案を受諾するか，拒否するかどうかを決

定する。もし提案を受諾するならば，ゲームは終わる。

（iii）もし買い手が提案を拒否するならば，確率 ë=1-e-ìÄ で買い

手は外部機会を受け取る。ただし，ì>0 はポアソン過程の外部機会

の到達確率である。

（iv）外部機会が到達した買い手は，外部機会を選択して，ゲームか

ら退出するか，または，外部機会を所持したままゲームに残るかを決

定する。そして，外部機会の到達を開示するかどうかを決定する。

いったん外部機会が到達すると，買い手はそれ以降いつでも外部機会

を選択したり，開示したりすることができる。

買い手は，自分のタイプ èを私的情報として知っている。ただし，è=H，

または，è=L である。タイプ èの財の評価額を vè，外部機会の価値を wè

とする。ただし，vH>vL であり，è=H, L で wè>0 とする。また，q(0)∈

(0, 1) を，買い手が Lタイプであるとする売り手の事前の信念（prior belief）

とする。売り手も買い手も共通の割引因子 ä=e-rÄ をもつとする。ただし，

r>0 は割引率である。さらに，è=H, L について，vè>wè を仮定する。こ

れは，売り手と外部機会をもつ買い手の間にも取引をおこなう利益が常に存

在することを意味している。

外部機会が到達する前の，この先の外部機会の価値の期待値W�
èは，
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W�
è=ëwè+äë(1-ë)wè+…=

ë
1-ä(1-ë)

wè

となる。ここで，vè-wè を，タイプ èの買い手の「外部機会到達後の残余

価値（post-arrival residual value）」，vè-W�
è を，タイプ èの買い手の「外部

機会到達前の残余価値（pre-arrival residual value）」と呼ぶこととする。

到達後の残余価値について次の仮定をおく。

仮定１．vH-wH>vL-wL.

仮定１は，Hタイプの買い手が，到達前も後のどちらにおいても，Lタイ

プの買い手より高い残余価値をもつことを保証する。さらに，仮定１と vH

>vL から，

vH-W�
H>vL-W�

L （３）

となることも注意しておく。

ht∈� を t 期の公的な履歴，h�t∈��を t期の買い手の私的な履歴とする。

外部機会の到達が売り手にも見える公的な外部機会の場合には，htと h�tの

どちらも，拒否された提案価格の列 {p(ô)}tô=0 と外部機会の到達の履歴の列

{o(ô)}tô=0，ただし，o(t)=1{外部機会が t期に利用可能である} となる。こ

こで，1{} は，指示関数（index function）である。買い手の外部機会の開

示選択の結果は，d(t)=1{外部機会が t期で既に開示されている} で表され

る。売り手の戦略は，公的な履歴の集合から�+ 上の確率測度の集合への価

格関数 Pで表される。このとき，P(ht-Ä) は，t期の価格提案の分布を表す

ことになる。買い手の戦略は，関数 ó：��*{L, H} → [0, 1]*Ä2 で表す。ó1

(h�t, è) は，買い手が t期に提案された価格 p(t) を受諾する確率であり，各

期 tにおいて，買い手は o(t) の値を観測する前に ó1 を選択することになる。

ó2(h�t, è)，および，ó3(h�t, è) は，外部機会を選択する確率，外部機会を開示

する確率を表す。ゲームの解概念として，完全ベイジアン均衡点を用いる。
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彼らのモデルでは，複数の完全ベイジアン均衡点が存在する可能性がある。

離散タイプのモデルなので，連続タイプのモデルのものと少し異なるが，均

衡経路上のプレイについて次の性質

1．提案価格 p(t) が時間 tとともに強く減少する，

2．信念 q(t) が時間 tとともに強く上昇する，

をもつ完全ベイジアン均衡点を「コース的均衡（Coasian equilibrium）」と

呼び，そうでない均衡を「非コース的均衡（non-Coasian equilibrium）」と

呼ぶ。

３ 公的な外部機会

外部機会の到達が売り手にも買い手にも見える場合，すなわち，公的な外

部機会のケース，について完全ベイジアン均衡点の性質を見ていくことにす

る。

補題１（Hwang and Li（2017））. 任意の均衡において，買い手は，そのタイ

プに関わらず外部機会が到達したら，すぐにその外部機会を選択し，ゲーム

を退出する。

この補題１（Hwang and Li（2017））のロジックは以下のようである。ま

ず，売り手が外部機会が到達する前は，vH-wL 以下の価格は提案しないこ

と，および，外部機会が到達した後は，vL-W�
L 以下の価格は提案しないこ

と，が示せる。さらに，そのとき，Lタイプの買い手は，外部機会を選択す

ると wLを得るが，外部機会を選択しないのであれば，Lタイプの買い手の

続き利得は多くとも äwLである。このことから Lタイプの買い手は，外部

機会が利用可能になったら，すぐに外部機会を選択することになる。そうな

ると，Hタイプの買い手についても，すぐに外部機会を選択しないのであ

れば，Hタイプであることが売り手に分かってしまって，続きプレイでの

売り手の均衡価格提案は vH-wL 以下にはならないことになり，Hタイプの
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買い手も，すぐに外部機会を選択することが望ましいことになる。

補題１（Hwang and Li（2017））が成立するならば，公的な外部機会のと

きの交渉は，交渉が確率 ëで外生的に終わる交渉と同値のものとみなすこ

とができる。そうなると，公的な外部機会の場合の完全ベイジアン均衡点は，

Fudenberg, Levine and Tirole（1985）と同じ手順で，その存在と（ジェネリッ

クな意味での）一意性を示すことができる。つまり，以下の命題が得られる。

命題１（Fudenberg, Levine and Tirole（1985）, Hwang and Li（2017））. すべ

ての完全ベイジアン均衡点は，コース的均衡である。さらに，完全ベイジア

ン均衡点は一意である。

均衡においては，売り手は，買い手をスクリーニングするために，提案価

格を徐々に下げていく。特に，均衡経路上においては提案価格は，Hタイ

プの買い手が現在の提案価格を受諾することとずっと提案を拒否することが

無差別になるように提案がなされる。t期の Hタイプの無差別の条件は，

vH-p(t)=ëwH+(1-ë)ä(vH-p(t+Ä)). （４）

で与えられる。売り手の均衡信念（equilibrium belief）q(t) は，時間ととも

に増加する。さらに，q(t) が十分に高くなると，売り手は Lタイプの買い

手の留保価格 vL-W�
L と等しい最終価格を提案し，買い手はタイプに関係

なく提案を受諾することになる。

また，Ä → 0 のときには，「コース推測」に対応する結果が得られる。

命題２（Hwang and Li（2017））. 公的な外部機会の場合の均衡では，Ä → 0

とすると，

1．交渉の合意の遅れはゼロに収束する。

2．第１期の均衡価格は limÄ→0 vL-W�
L=vL-

ì
ì+r

wL に収束する。

3．タイプ èの買い手の均衡利得は vè-vL+
ì
ì+r

wL に収束し，売り手の
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均衡利得は vL-
ì
ì+r

wL に収束する。

命題１，２（Hwang and Li（2017））の証明は，Fudenberg, Levine and Ti-

role（1985）などに見られる標準的な手続きを踏襲すればよいので，ここで

は紹介しない。その代わりに，いくつかコメントを付しておく。

まず，外部機会の到達の効果は，
ì
ì+r

wL で見ることができる。これは，

買い手が外部機会によってより高い利得を得ることができることを示してい

る。次に，Board and Pycia（2014）と比較して，命題２（Hwang and Li

（2014））は，もし外部機会が確率的に到達するならば，外部機会が存在する

としても，コース推測にそった結果が得られることを示している。命題２に

ついては，極限をとる順序に注意しておく必要がある。上の命題２では，ま

ず最初に Ä → 0 をとり，その後に，ì → ∞ をとっている。このときは，

買い手の私的情報の効果が，外部機会によって失われることはない。逆に，

ì → ∞ をとって，その後に，Ä → 0 をとると，任意の固定された Äに対し

て，ì → ∞ をとるとき，外部機会が決定論的になる（確率１で起こるよう

な状況となる），そうすると，モデルは，タイプが２つの Board and Pycia

（2014）のモデルに収束することになる。このときは，Ä → 0 となっても，

売り手は十分大きな余剰を得ることになる。ここで Board and Pycia（2014）

との明示的な関係が得られていることは，既存研究を整理する上で非常に有

益である。

４ 私的な外部機会

次に，外部機会が売り手には見えない場合，すなわち，私的な外部機会の

ケース，を見ていくことにする。

まず最初に，任意の均衡で，買い手は外部機会を開示しないことを見る。

その後に，売り手の信念の更新過程（belief updating process）を分析し，
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「スキミング性」がもはや成立しないような「非コース的均衡」が可能性が

あることを議論する。

補題２（Hwang and Li（2017））. 任意の公的な外部機会をもつゲームの完全

ベイジアン均衡点において，Lタイプの買い手は，外部機会が到達したとき

に，それを選択し，ゲームから退出する。

証明は，公的な外部機会のケースの補題１（Hwang and Li（2017））と同

じ手続きで証明できる。続き利得が大きくても äwLであることから，すぐ

に外部機会を選択する方が Lタイプの買い手にとっては好ましいことにな

る。

次の命題が，Hwang and Li（2017）の最初の主要な結果である。

命題３（Hwang and Li（2017））. 任意の私的な外部機会をもつゲームの完全

ベイジアン均衡点において，買い手は外部機会を開示することは決してない。

証明は次のように与えられる。補題２（Hwang and Li（2017））より，L

タイプは外部機会が到達するとすぐにゲームから退出する。つまり，Lタイ

プは到達を開示することはない。背理法の仮定として，ある履歴 h�tにおい

て，正の確率で外部機会の到達を開示する，つまり，ó3(h�t , H)>0 である完

全ベイジアン均衡点が存在するとする。この場合，開示の後は，買い手は

Hタイプとして扱われることになる。タイプが売り手に知られてしまうの

で，彼の情報レントは売り手に完全に取られてしまい，彼の続き価値（con-

tinuation value）は äwHとなる。したがって，Hタイプの買い手はすぐに外

部機会を選択して，wHを得ることを好むことになる。これは，矛盾である。

より強い結果を得るために，彼らの論文では，仮定１よりもより強い次の

仮定をおいて考察をすすめている。

仮定２．vH-wH>vL-W�
L .

仮定２は，外部機会をもつ Hタイプの買い手は，外部機会をすぐに選択

する代わりに，売り手のより低価格の提案を待つことが最適であるかもしれ
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ない可能性を保証することになる。

尤度比で表すと，売り手は信念（belief）を次のプロセスにしたがって更

新していく。

q(t+Ä)
1-q(t+Ä)

=
q(t)
1-q(t)

�ó[(1-ó1(h�t, L))(1-ó2(h�t, L))|ht, L]
�ó[(1-ó1(h�t, H))(1-ó2(h�t, H))|ht, H] ,（５）

ただし，�ó[･| ht, è] は，買い手の均衡戦略 óの下で，公的履歴 htの条件付

きでの売り手の期待オペレーターを表す。左辺の分子は t+Ä 期での買い手

が Lタイプであると考える確率であり，分母は t+Ä 期での買い手が Hタ

イプであると考える確率である。左辺の分子は，右辺の分子の tの買い手が

Lタイプであると考える確率に，均衡戦略で Lタイプが提案を拒否する確

率 1-ó1(h�t, L) と外部機会を選択しない確率 1-ó2(h�t, L) をかけたものの期

待値，つまり，次の期に Lタイプがゲームに残る確率の期待値，をかけた

ものに等しく。左辺の分母は，分母の tの買い手が Hタイプであると考え

る確率に，均衡戦略で Hタイプが提案を拒否する確率 1-ó1(h�t, H) と外部

機会を選択しない確率 1-ó2(h�t, H) をかけたものの期待値，つまり，次の

期に Hタイプがゲームに残る確率の期待値，をかけたものに等しいことを

表している。

私的な外部機会の場合には，２種類の選抜（selection）効果が存在してい

る。一つは，標準的な「スキミング性」である。これから，ó1(h�t, H)�ó1(h�t,

L)，つまり，Hタイプの方が Lタイプよりも提案を受諾する確率が高いこ

とが導かれる。ó1(h�t, H)>ó1(h�t, L) であるときは，標準的な逆選択（adverse

selection）効果が働き，買い手が提案を拒否した後の q(t) を押し上げる力

をもつことになる。もう一つの選抜効果は，正の選抜（positive selection）効

果である。Hタイプは，Lタイプよりも相対的に，外部機会よりも現在の財

を好むので，Hタイプは Lタイプよりも外部機会を選択しない。つまり，ó2

(h�t, H)�ó2(h�t, L) となる。ó2(h�t, H)<ó2(h�t, L) であるならば，正の選抜効
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果は q(t) を押し下げることになる。

Hwang and Li（2017）は，均衡動学の具体的な分析に入る前に，均衡での

利得について以下のような命題を提示している。

命題４（Hwang and Li（2017））. 私的な外部機会の場合には，Ä → 1 をとる

と，

1．売り手の利得の（最大）下界は vL-
ì
ì+r

wl に収束し，

2．èタイプの買い手の利得の（最小）上界は，vè-vL+
ì
ì+r

wL に収束

する。

この命題４（Hwang and Li（2017））と命題２（Hwang and Li（2017））か

ら，私的な外部機会の場合の任意の均衡において，買い手の利得は，公的な

外部機会での均衡利得以下となり，売り手の利得については，私的な外部機

会のときのものの方が公的な外部機会での均衡利得以上になることが分かる。

以下では，私的な外部機会のケースでの２つの均衡について，その構築と

分析を行っていく。ただし，以下の均衡の分析にあたっては，厳密な証明を

与えることはしない。基本的な均衡の構築の考え方は，次のようなものであ

る。まず，外部機会も込みで，ある一定の水準以下の価格を売り手は提案し

ないことを示し，次に，Lタイプでも受諾する最低価格，つまり，交渉が終

了する価格，を求める。そこから，交渉終了期に，Hタイプにとって受諾

と拒否が無差別になるように，提案価格を決めて，そこから逐次的に提案価

格を決めていく。同時に，信念の更新も，時間とは逆向きにさかのぼってい

く。こうして，完全ベイジアン均衡点を構築していく。証明の中でカギとな

るのが，Hタイプが受諾と拒否が無差別になるように売り手が次の期につ

ける価格と今期の価格を確率的に混ぜる，つまり，混合戦略をとらせる，式

である。このような売り手の均衡戦略が混合戦略を含んだものになることは，

タイプが離散である交渉モデルでの売り手の均衡戦略の特徴である。
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（１）コース的均衡：まず，「コース的均衡（Coasian equilibrium）」から見

ていくことにしよう。Hwang and Li（2017）は，「コース的均衡」の動学的

な推移を次の２つのフェーズに区分している。

・フェーズ I：売り手は価格 p(t)>vH-wH を提案する。Hタイプの買

い手は提案の受諾と拒否を戦略混合（randomization）する。さらに，

どちらのタイプも外部機会が到達したら，外部機会を選択し，交渉か

ら退出する。このフェーズ Iでの Hタイプの無差別条件は，公的な

外部機会のケースの（4）と同じものになる。

・フェーズ II：売り手は価格 p(t)�vH-wH を提案する。Hタイプの買

い手は提案の受諾と拒否を戦略混合する。さらに，Lタイプの買い手

だけが外部機会が到達したら，外部機会を選択する。このフェーズ II

での Hタイプの無差別条件は，vH-p(t)=ä(vH-p(t+Ä)) で与えら

れる。

時間とともに，均衡提案価格 p(t) は低下し，信念 q(t) は増加する。さら

に，交渉は，最終的には売り手によって vL-W�
L が提案されて終わる。事

前の信念（prior belief）に依存して，均衡行動はフェーズ Iから始まったり，

フェーズ IIから始まったりする。フェーズ Iから始まった場合，フェーズ I

と IIの両方が起こるが，フェーズ IIから始まった場合，フェーズ IIだけが

起こる。

「コース的均衡」，つまり，コース的な動学をもつ完全ベイジアン均衡点，

についての存在については次の命題が与えられている。

命題５（Hwang and Li（2017））. 任意の割引因子 ä<1 に対して，ë∈[0, ëä)

となるすべての ëにおいて「コース的均衡」を構成できるようなカットオ

フ水準 ëä<1 が存在する。さらに，lim ä→1 ëä∈(0, 1) となる。

この命題５は，基本設定で示した標準的な交渉モデルでは，コース推測を

サポートする完全ベイジアン均衡点は存在するのに対して，この Hwang and
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Li（2017）のモデルでは，ë，いわゆる，外部機会の到達確率，が高いと

「コース的均衡」が存在しないかもしれないことを意味している。フェーズ

IIにおいては，Lタイプのみが外部機会が到達したら，外部機会を実行する

ことに注意すると，売り手の信念の更新ルール（５）は，Lタイプの買い手は

確率 ëでゲームから退出し，Hタイプの買い手は ó1(h�t, H) の確率で価格

p(t) を受諾するので，次のようなものになる。

q(t+Ä)
1-q(t+Ä)

=
q(t)
1-q(t)

1-ë
1-ó1(h�t, H) .

期間 Äが非常に短くとられる，つまり，Ä → 0 となる，ときには，äは 1

に，ëはゼロに収束する。したがって，命題５（Hwang and Li（2017））に

おいて，lim ä→1ëä>0 であることは，任意の到達率 ìのもとでコース的均衡

が存在することを意味する。したがって，公的な外部機会のケースと同様に，

極限 Ä → 0 でのコース推測に対応する結果が得られる。

命題６（Hwang and Li（2017））. 任意の ì>0 に対して，Äが十分に小さい

とき，「コース的均衡」が存在する。この「コース的均衡」において，Ä →

0 をとると，

1．合意の遅れの時間は，ゼロに収束する。

2．初期価格は，limÄ→0vL-W�
L=vL-

ì
ì+r

wL に収束する。

3．èタイプの買い手はの利得は vè-vL+
ì
ì+r

wL に収束し，売り手の利

得は vL-
ì
ì+r

wL に収束する。

この命題については，合意の遅れの期待値と均衡利得について極限操作を

とるだけなので，証明は省略する。

（２）行き詰まり均衡：次に「行き詰まり均衡（deadlock equilibrium）」に

ついて見ていこう。まず，行き詰まり均衡の存在に関する命題は以下のよう
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になる。

命題７（Hwang and Li（2017））. 任意の ä<1 に対して，あるカットオフ ëä

<1 が存在して，任意の ë∈(ëä, 1] において「行き詰まり均衡（deadlock equi-

librium）」が存在する。さらに，lim ä→1ëä=0 となる。

「行き詰まり均衡」においては，２つの信念の更新効果がちょうど相殺し

合うような閾値の信念の値が存在する。この閾値の信念の値を「行き詰まり

信念（deadlock belief）」と呼ぶ。売り手の事前の信念が「行き詰まり信念」

よりも低い場合には，売り手は高い価格を提案し，Hタイプの買い手だけ

が合意するようなことが起こる。このフェーズでは，売り手の信念，つまり，

ゲームに残っている売り手が Lタイプであると考える確率，は，毎期増加

する。そして，いったん事後の信念が「行き詰まり信念」の値に到達したら，

行き詰まりのフェーズが始まる。この行き詰まりのフェーズでは，均衡経路

上で，以後続く交渉ラウンドでの提案される価格，事後の信念は一定になり，

また，売り手の信念の上での Hタイプがゲームから退出する確率と Lタイ

プがゲームから退出する確率は等しくなる。具体的には，行き詰まりフェー

ズでは，売り手は，高い価格 vH-wH と交渉終了価格である vL-W�
L に確率

分布を与えるような混合戦略をとり，もし，vL-W�
L が提案されたら，どち

らのタイプの売り手も提案価格を受諾し，交渉が終わる。一方，vH-wH が

提案されたならば，Hタイプの買い手は確率 ëで提案を受諾し，Lタイプ

の買い手は提案を拒否するが，確率 ëで外部機会が到達するので，Lタイプ

の買い手も確率 ëでゲームから退出することになる。つまり，（５）におい

て，ó1(h�t, H, x)=ë となるので，売り手の買い手のタイプについての信念が

q(t)=q(t+Ä) で一定に留まることになる。

Ä → 0 をとったとき，外部機会の到達確率が十分高ければ，このような

極限ケースでも「行き詰まり均衡」が存在することになり，合意の遅れの期

待値や均衡利得について，次のような命題が得られる。
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命題８（Hwang and Li（2017））. Äを十分小さくとったときに，任意の ì�ì�

に対して「行き詰まり均衡」が存在するようなある ì�をとることができる。

さらに，Ä → 0 をとると，「行き詰まり信念」は，q†=vL- ì
ì+r

wL
 ìì+r (vH-wH)∈(0, 1) に収束する。さらに，任意の事前の信念 q(0)<q†

に対して，

1．合意の遅れの期待値は，

q(0)
q†

1

ì+
rwH

(vH-wH)-vL- ì
ì+r

wL
>0

に収束する。

2．売り手の期待利得は，

1- q(0)q† (vH-wH)+ q(0)q† vL- ì
ì+r

wL
に収束する

3．Hタイプの買い手の期待利得は wHに Lタイプの買い手の期待利得は

ì
r+ì

wL に収束する。

命題８の１は，合意の遅れの（時間の）期待値が極限ケースでも０になる

ならない，厳密に０以上になる，ことを示しており，注目に値する。また，

命題８の２と３は，極限ケースにおいて，Hタイプの買い手にとっては

「コース的均衡」よりも「行き詰まり均衡」の方が期待利得は低く，売り手

にとっては「コース的均衡」よりも「行き詰まり均衡」の方が期待利得は高

いことを示している。

ì → ∞ をとると，つまり，外部機会がほとんどすぐに到達するとすると，

Hwang and Li（2017）の均衡結果は，確率１で外部機会を買い手が保持して
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いる Board and Pycia（2014）に相当する結果に収束することになる。つま

り，合意の遅れの期待値はゼロに収束し，èタイプの買い手の利得は wèに

収束する。さらに，買い手は独占者が需要曲線に直面する静学モデルの独占

価格を提案することによって，大きな余剰を手にすることになる。

Hwang and Li（2017）は，公的な外部機会のケースと私的な外部機会の

ケースの均衡結果の比較も行っている。ここでは詳しくは紹介しないが，Ä

→ 0 とした極限ケースにおいて，買い手の均衡利得は，公的な外部機会の

ケースよりも私的な外部機会のケースの方が低くなり，さらには，売り手の

均衡利得は，公的な外部機会のケースよりも私的な外部機会のケースの方が

高くなる，という結果を示している。

おわりに

以上，売り手と買い手の財の売買交渉において，買い手の財の評価額が買

い手の私的情報で，かつ，売り手のみが価格提案を行う不完備情報の交渉

ゲームの基本モデルに，買い手の外部機会を追加した Kaya and Liu（2015）,

Board and Pycia（2014）, Hwang and Li（2017）の３つの研究を紹介した。こ

の紹介を通じて，不完備情報の交渉ゲーム理論の標準的な分析手法のほとん

どが紹介できた。

最後に，買い手に外部機会が存在する不完備情報の交渉ゲーム理論の拡張

の可能性について言及して，本紹介を終えることにしたい。拡張の１つの方

向性は，売買交渉において，買い手の財の評価額が私的情報ではなく，売り

手の財の品質が私的情報のケースを考察することである。このケースは，

「レモン市場」とも呼ばれ，合意の遅れや取引の不成立といった非効率性と

の関係で多くの関心が寄せられている環境である。モデル自体も，本稿で見

た私的情報が情報の所有者のみの評価額に影響を与える私的価値モデルとは

異なり，財の品質の情報はすべての買い手の評価額に影響を与える相互依存

買い手に外部機会が存在する不完備情報交渉ゲーム理論の研究動向
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価値モデルになる。基本モデルは，Deneckere and Liang（2006）で考察さ

れ，また，Horner and Vieille（2009）が，売り手の財の品質が私的情報で，

毎期，買い手がやってくる設定で，過去の買い手の価格提案の透明性が与え

る影響を考察している。現時点では，売り手の財の品質が私的情報のケース

で，売り手の外部機会を考察する研究は，買い手の外部機会の研究に比べて，

まだ不十分だと言える。ただし，売り手の財の品質が私的情報であるケース

は，Deneckere and Liang（2006）の基本モデルですら，均衡の特徴づけや

証明の手続きが煩雑であり，Hörner and Vieille（2009）の分析はかなり手の

込んだ手続きが必要となっている。したがって，この方向性での拡張は，明

確に論点をしぼったかたちで行わないと難しいと感じている。

もう一つの拡張の方向は，本稿で考察したモデルでは情報を持たない売り

手が価格提案を行っていたが，私的情報をもつ買い手にも提案の機会を与え

ることである。ただし，このような拡張は，情報を持ったプレイヤーが，価

格提案という実数空間で表されるかなりリッチな戦略集合をもつことになり，

シグナリングの問題がより深刻になる。したがって，このような拡張を行う

場合は，多数均衡と均衡の精緻化の問題をどう乗り越えるかが分析の鍵にな

ると予想される。

本稿で紹介した研究とより密接な関連のある拡張は，買い手の外部機会自

体がゲームのプレイヤーであり，何か行動をとったりするような戦略的要素

を導入することである。近年の Chaves（2020）や Perlroth（2020）の研究は，

この方向での拡張の試みと見なすことができる。私自身も，この第３の方向

での拡張を今後考えてみたい。
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