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1. はじめに

　近年 CSR（corporate social responsibility, 企業の社会的責任）を問う声の高
まりを受け、多くの企業がその取り組みを強化している。企業からみると、
CSR に配慮した活動（以下、CSR 活動）には「ステークホルダーに対し自社に
ついての何らかの情報（例えば社風、供給する財の品質についての情報）を
アピールし、好ましい評判を築く」ねらいが込められている。これを裏付け
る実証研究として、例えば Saeidi et al. （2015）は、CSR 活動が企業のパフォー
マンスに影響を与える経路には、直接的なもののほか、自社の評判の形成な
どの間接的なものもあり、後者の方がむしろ重要であるという結果を得てい
る。さらに Reverte （2009）は企業のメディア露出と CSR 活動に正の関係を見
出し、Siegel and Vitaliano （2007）は経験財（消費者が実際に使用して経験する
まで品質の不透明な財）を供給する企業ほど活発に CSR 活動を行うことをみ
つけている。
　そこで本論文では服部（2023）にならい、企業が CSR 活動によって評判を
築くというシグナリング・モデルによる理論分析を行う。加えて本モデルで
は二企業が存在する複占モデルを導入し、評判形成のされ方に差のあるライ
バル企業間の CSR 活動の相互作用を分析する。分析の動機として、従来は
CSR 活動の担い手の中心は大企業だったが、近年の風潮を受けて中小企業
もこのイシューから無縁ではいられなくなっている点がある。大企業は CM
等による露出度の高さから、CSR 活動によってステークホルダーへ影響を
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1  Reverte （2009）を含む多くの実証研究が、企業の規模と CSR 活動の間に正の相関をみつけている。
Watts and Zimmerman （1986）はその要因として、大企業の活動の方が世間にみえやすくニュース
バリューをもちやすい点を指摘している。

及ぼしやすい一方、中小企業はそうでもないかもしれない 1。こういった企
業間の非対称性が、上記のシグナリング行動と相まって、企業間の相互関係
にどのような影響を及ぼすのかが本稿の問題意識である。
　CSR の分析は経済学と経営学の横断的領域に属し、これまでいくつかの理
論モデルが考案されている（例えば Bagnoli and Watts 2003; Besley and Ghatak 
2007）。シグナリングの文脈で分析したものとしては Fisman et al. （2006）や
服部（2023）があり、後者は独占モデルで厚生分析を展開している。シグナ
リング無しの複占モデルとしては Alves and Santos-Pinto （2008）などがある。
本稿は複占のセットアップにシグナリングを導入し、評判形成と企業のライ
バル関係を同時に分析する点に特徴をもつ。

2. モデル

　一人の代表的消費者と二つの企業（i=1,2）が存在する。消費者の（期待）効
用関数は

ここで qi  は企業 i の作る財 i の消費量、pi はその価格、α , θi , δi は正のパラ
メータである。一つ目の [　] 内は財の消費から得られる通常の効用である。

とすることも多いが、財の単位を適切にとることによって β=1 

とすると、結論に大きな影響なく計算を容易にする。パラメータ γ は二財の
関係性を表し、正なら二財は補完財（例えば団子とお茶）、負なら代替材（例
えば団子とケーキ）である。二つ目の [　] 内が CSR 関連の効用であり、それ
についてはすぐ後で述べる。
　企業の利益関数は

ここで si は企業 i が行う CSR 活動の量を表す。例えば、企業が工場に環境
対策設備を施したり、化粧品会社が動物実験を行ったりする度合いに対応す
る（後者の場合、度合いが少ないほど大きな si に対応）。（1 ­ ti ）f（･）はそのコ

ナリング行動と相まって，企業間の相互関係にどのような影響を及ぼすのかが本稿の問題

意識である．

の分析は経済学と経営学の横断的領域に属し，これまでいくつかの理論モデルが考

案されている（例えば ）．シグナリングの

文脈で分析したものとしては や服部（ ）があり，後者は独占モデ

ルで厚生分析を展開している．シグナリング無しの複占モデルとしては

などがある．本稿は複占のセットアップにシグナリングを導入し，評判形成と

企業のライバル関係を同時に分析する点に特徴をもつ．

モモデデルル

一人の代表的消費者と二つの企業（𝑖𝑖 = 1,2）が存在する．消費者の（期待）効用関数は

𝑈𝑈 = ∑ {[𝛼𝛼𝑞𝑞𝑖𝑖 −
1
2 (𝑞𝑞𝑖𝑖)

2] + [𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡̂𝑡𝑖𝑖𝑞𝑞𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑠𝑠𝑖𝑖𝑞𝑞𝑖𝑖]} + 𝛾𝛾𝑞𝑞1𝑞𝑞2 − 𝑝𝑝1𝑞𝑞1 − 𝑝𝑝2𝑞𝑞22
𝑖𝑖=1 𝑖𝑖 = 1,2

ここで 𝑞𝑞𝑖𝑖 は企業 𝑖𝑖の作る財 𝑖𝑖の消費量，𝑝𝑝𝑖𝑖 はその価格，𝛼𝛼, 𝜃𝜃𝑖𝑖, 𝛿𝛿𝑖𝑖 は正のパラメータである．

一つ目の 内は財の消費から得られる通常の効用である．𝛼𝛼𝑞𝑞𝑖𝑖 −
1
2 𝛽𝛽(𝑞𝑞𝑖𝑖)

2 とすることも多

いが，財の単位を適切にとることによって 𝛽𝛽 = 1とすると，結論に大きな影響なく計算を容

易にする．パラメータ 𝛾𝛾は二財の関係性を表し，正なら二財は補完財（例えば団子とお茶），

負なら代替材（例えば団子とケーキ）である．二つ目の 内が 関連の効用であり，

それについてはすぐ後で述べる．

企業の利益関数は

𝜋𝜋𝑖𝑖 = 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑖𝑖 − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓(𝑠𝑠𝑖𝑖) , 𝑖𝑖 = 1,2 ,

ここで 𝑠𝑠𝑖𝑖 は企業 𝑖𝑖が行う 活動の量を表す．例えば，企業が工場に環境対策設備を施し

たり，化粧品会社が動物実験を行ったりする度合いに対応する（後者の場合，度合いが少な

えやすくニュースバリューをもちやすい点を指摘している．
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ストを表す（f ' > 0,  f '' > 0 ）。ti は企業 i のタイプを表し、その値が高いほど
CSR 活動を行う上で「効率的なタイプ」または平たく「良いタイプ」と称する
ことにする。ti は自然によって [ti , ti ] 上の連続的確率分布から独立的に抽出
される。ti は過去にその企業が行ったCSR関連投資などに依存して決まるが、
それを消費者は直接観察することはできず、よって不完備情報が生じる。そ
の真の値は消費者に知られていないが、その確率分布は共有知識とする。企
業 i は自社の ti の真の値を知っていると同時に、同じ業界内のライバル企業 
j の tj , j ≠ i の真の値も知っているとする。
　上の CSR 活動のコストの定式化は服部（2023）にならったものである。こ
こでの CSR 活動のコストは、財の生産活動とは別に固定コストのように入っ
ており、「CSR が明示的に生産活動とリンクしていない」（Bagnoli and Watts 
2003）ケースを想定している。また財の生産コストは単純化のためゼロとし
ている。
　（1）の二つ目の [　] に戻ると、これは企業の CSR 活動がいわゆるウォーム・
グロウ（warm glow, 暖かい灯）として消費者の効用を高める部分であり、二
つの部分に分かれる。まず企業 i の CSR 活動 si にパラメータ δi を乗じた分
だけ i 財消費の限界効用を高める。これは従来の CSR モデルでも似た定式
化を見つけられる（例、Besley and Ghatak 2007）。それに加え、本論文の肝に
なるのは、企業 i の「良さ」（ ti ）についての「評判」、つまり消費者が形成す
る（事後）信念  にパラメータ θi を乗じた分だけ限界効用が高まる
部分である。この設定は「はじめに」でも紹介した Saeidi et al. （2015）に触発
されており、後にみる企業のシグナリング行動を生む原因になる 2。例えば
企業 1 が中小企業、企業 2 が大企業で、大企業の方が CM などを通じて人々
の効用に影響を与えやすいなら、 θ1<θ2 , δ1<δ2 と仮定できるかもしれない。
　ゲームのタイミングは以下のとおり。ステージ 0 で自然が t1 , t2 を独立的
に選ぶ。二つの企業はどちらも両方の値を観察するが、消費者はどちらの値
も観察できない。ステージ 1 で企業 1 が s1 を企業 2 が s2 を同時に選ぶ。こ

2  このウォーム・グロウの仮定は、消費者からみると、CSR 活動の多い企業、効率的な企業ほど、
その財の魅力が高まることを意味する。企業の立場からすると、CSR 活動が自社製品への需要の
高まりを通じて利益を増す、つまり「情けは人のためならず」を意味する。さらに上に加えて CSR
の公共財的側面を強調した項、例えば μ・（s1+s2）を（1）に入れることも可能である。これは需要量
が乗じられていないため、企業が見返りを期待できないまま一方的に消費者に便益を与える部分
になる。この項を加えれば国の厚生を最大化する fi rst best な CSR と均衡解の比較を行う意義が出
てくるが、本稿の問題意識を越えるため採用しない。
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れら「メッセージ」を消費者は観察し、  を信じる（信念、評判の形成）。
ステージ 2 で企業 1 が p1 を企業 2 が p2 を同時に選ぶベルトラン競争を行う。
ステージ 3 で消費者が q1 , q2 を選ぶ。
　ここで  の定義にも示唆されているように、消費者は  を信じる
際にその企業の CSR 活動 si のみを基にすると仮定する。つまり「ライバル企
業 j も ti を知っている」という前述の仮定からは sj （ライバルの CSR）も ti に
ついてのメッセージになる可能性もあるが、それを仮定によって排除するわ
けである。これは分析を単純化するための仮定だが、例えばトヨタの CSR
活動をみて日産の評判が形成されるような可能性を排除するもので、合理的
な仮定だろう。また価格も信念に影響を与えないと仮定する。つまり、予想
外の（si から予想される均衡経路から外れた）価格 p1 , p2 を観察しても一旦信
じた  は不変とする。
　本稿で構築しているのは二つの企業がシグナルの送り手、消費者がシグナ
ルの受け手であるシグナリング・モデルであり、解の概念は完全ベイジアン
均衡である。

3. シグナルの送り手の利得の導出

　ゲームはステージ 3 から解く。消費者の効用最大化の一階条件 ∂U ⁄ ∂ q1=0 
と ∂U ⁄ ∂ q2=0 を解くと需要関数は

ここで  、つまり Ri  は両企業の評判や CSR 活
動によって財の需要が受ける影響に対応する。（3）が正となるよう |γ|<1 を仮
定する。自社財への需要がライバル企業の評判や CSR 活動およびライバル
財の価格から受ける影響は、 γ の符号に依存することがわかる。
　ステージ 2 の分析に移る。（3）を（2）に代入し、  ­ (1 ­ ti）f （si）とし
たうえで企業 1,2 の利益最大化の一階条件 ∂ ⁄ ∂p1=0 と ∂ ⁄ ∂p2=0 を解くと
ベイジアン・ナッシュ均衡の価格を求めることができる：

ここで A ≡ α・（2 ­ γ）（1+γ）> 0。また
であり、|γ| <1 に鑑みると、企業 i 自身の  の上昇はいずれも 
の上昇要因になるが、ライバル企業 j のそうした変数の値が  に与える影

で，大企業の方が などを通じて人々の効用に影響を与えやすいなら，𝜃𝜃1 < 𝜃𝜃2 𝛿𝛿1 < 𝛿𝛿2

と仮定できるかもしれない．

ゲームのタイミングは以下のとおり．ステージ０で自然が 𝑡𝑡1 , 𝑡𝑡2 を独立的に選ぶ．二つの

企業はどちらも両方の値を観察するが，消費者はどちらの値も観察できない．ステージ１で

企業１が 𝑠𝑠1 を企業２が 𝑠𝑠2 を同時に選ぶ．これら「メッセージ」を消費者は観察し， 𝑡̂𝑡1 , 𝑡̂𝑡2

を信じる（信念，評判の形成）．ステージ２で企業１が 𝑝𝑝1 を企業２が 𝑝𝑝2 を同時に選ぶベル

トラン競争を行う．ステージ３で消費者が 𝑞𝑞1 , 𝑞𝑞2 を選ぶ．

ここで 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 ≡ 𝐸𝐸(𝑡𝑡𝑖𝑖|𝑠𝑠𝑖𝑖)の定義にも示唆されているように，消費者は 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 を信じる際にその企

業の 活動 𝑠𝑠𝑖𝑖 のみを基にすると仮定する．つまり「ライバル企業 𝑗𝑗も 𝑡𝑡𝑖𝑖 を知っている」

という前述の仮定からは 𝑠𝑠𝑗𝑗 （ライバルの ）も 𝑡𝑡𝑖𝑖 についてのメッセージになる可能性も

あるが，それを仮定によって排除するわけである．これは分析を単純化するための仮定だが，

例えばトヨタの 活動をみて日産の評判が形成されるような可能性を排除するもので，

合理的な仮定だろう．また価格も信念に影響を与えないと仮定する．つまり，予想外の（ 𝑠𝑠𝑖𝑖

から予想される均衡経路から外れた）価格 𝑝𝑝1 , 𝑝𝑝2 を観察しても一旦信じた 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 は不変とする．

本稿で構築しているのは二つの企業がシグナルの送り手，消費者がシグナルの受け手で

あるシグナリング・モデルであり，解の概念は完全ベイジアン均衡である．

シシググナナルルのの送送りり手手のの利利得得のの導導出出

ゲームはステージ３から解く．消費者の効用最大化の一階条件 𝜕𝜕𝜕𝜕 𝜕𝜕⁄ 𝑞𝑞1 = 0と 𝜕𝜕𝜕𝜕 𝜕𝜕⁄ 𝑞𝑞2 =

0を解くと需要関数は

𝑞𝑞𝑖𝑖∗ =
𝛼𝛼(1+𝛾𝛾)+𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑝𝑝𝑖𝑖−𝛾𝛾𝑝𝑝𝑗𝑗

1−𝛾𝛾2 𝑖𝑖, 𝑗𝑗 = 1,2, 𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖 ,

ここで 𝑅𝑅𝑖𝑖 ≡ (𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡̂𝑡𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑠𝑠𝑖𝑖) + 𝛾𝛾 ∙ (𝜃𝜃𝑗𝑗𝑡̂𝑡𝑗𝑗 + 𝛿𝛿𝑗𝑗𝑠𝑠𝑗𝑗)，つまり𝑅𝑅𝑖𝑖 は両企業の評判や 活動によって

め採用しない．

財の需要が受ける影響に対応する． が正となるよう |𝛾𝛾| < 1を仮定する．自社財への需要

がライバル企業の評判や 活動およびライバル財の価格から受ける影響は， 𝛾𝛾の符号に

依存することがわかる．

ステージ２の分析に移る． を に代入し，𝜋𝜋𝑖𝑖∗ = 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑖𝑖∗ − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓(𝑠𝑠𝑖𝑖)としたうえで企業

の利益最大化の一階条件 𝜕𝜕𝜋𝜋1∗ 𝜕𝜕𝑝𝑝1 = 0⁄ と 𝜕𝜕𝜋𝜋2∗ 𝜕𝜕𝑝𝑝2 = 0⁄ を解くとベイジアン・ナッシュ均

衡の価格を求めることができる：

𝑝𝑝𝑖𝑖∗ =
𝐴𝐴+2𝑅𝑅𝑖𝑖−𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗

4−𝛾𝛾2 𝑖𝑖, 𝑗𝑗 = 1,2, 𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖 ,

ここで 𝐴𝐴 ≡ 𝛼𝛼 ∙ (2 − 𝛾𝛾)(1 + 𝛾𝛾) > 0 . また 2𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗 = (2 − 𝛾𝛾2)(𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡̂𝑡𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑠𝑠𝑖𝑖) + 𝛾𝛾 ∙ (𝜃𝜃𝑗𝑗𝑡̂𝑡𝑗𝑗 + 𝛿𝛿𝑗𝑗𝑠𝑠𝑗𝑗)

であり，|𝛾𝛾| < 1に鑑みると，企業 𝑖𝑖自身の𝜃𝜃𝑖𝑖 , 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 , 𝛿𝛿𝑖𝑖 , 𝑠𝑠𝑖𝑖 の上昇はいずれも 𝑝𝑝𝑖𝑖∗ の上昇要因に

なるが，ライバル企業 𝑗𝑗のそうした変数の値が 𝑝𝑝𝑖𝑖∗ に与える影響は財の性質（ 𝛾𝛾の符号）に

依存することがわかる．

と を に代入すると

𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗(𝑠𝑠𝑖𝑖 , 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 , 𝑡𝑡𝑖𝑖) = 𝐺𝐺 ∙ (𝐴𝐴 + 2𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗)
2 − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓(𝑠𝑠𝑖𝑖) 𝑖𝑖, 𝑗𝑗 = 1,2, 𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖 ,

ここで 𝐺𝐺 ≡ 1 [(1 − 𝛾𝛾2)(4 − 𝛾𝛾2)2] > 0⁄ ． はシグナルの送り手（企業 𝑖𝑖 = 1, 2）の利得をメ

ッセージ（ 𝑠𝑠𝑖𝑖 ），信念（ 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 ），真のタイプ（ 𝑡𝑡𝑖𝑖 ）の関数として表している． において 𝑅𝑅𝑖𝑖 や

𝑅𝑅𝑗𝑗 は 𝑡̂𝑡𝑗𝑗 （ライバルのタイプについて消費者が形成する信念）を含んでいるが，これは 𝑡𝑡𝑗𝑗 で

置き換えてもよい．なぜなら仮定により企業 𝑖𝑖は 𝑡̂𝑡𝑗𝑗 に影響力をもたないことに加え、ライバ

ルの 𝑡𝑡𝑗𝑗 の真の値を知っており，さらに下でみるように本モデルは分離均衡に焦点を絞るた

め，消費者は事後的に正しい信念 𝑡̂𝑡𝑗𝑗 = 𝑡𝑡𝑗𝑗 をもつからである．

完完備備情情報報下下ででのの解解

𝑡𝑡1 と 𝑡𝑡2 の真の値が消費者に知られていない不完備情報のケースを考える前に，ベンチマ

ークとしてそれらが知られている完備情報ケースを考えよう．このケースでは，あらかじめ

財の需要が受ける影響に対応する． が正となるよう |𝛾𝛾| < 1を仮定する．自社財への需要

がライバル企業の評判や 活動およびライバル財の価格から受ける影響は， 𝛾𝛾の符号に

依存することがわかる．

ステージ２の分析に移る． を に代入し，𝜋𝜋𝑖𝑖∗ = 𝑝𝑝𝑖𝑖𝑞𝑞𝑖𝑖∗ − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓(𝑠𝑠𝑖𝑖)としたうえで企業

の利益最大化の一階条件 𝜕𝜕𝜋𝜋1∗ 𝜕𝜕𝑝𝑝1 = 0⁄ と 𝜕𝜕𝜋𝜋2∗ 𝜕𝜕𝑝𝑝2 = 0⁄ を解くとベイジアン・ナッシュ均

衡の価格を求めることができる：

𝑝𝑝𝑖𝑖∗ =
𝐴𝐴+2𝑅𝑅𝑖𝑖−𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗

4−𝛾𝛾2 𝑖𝑖, 𝑗𝑗 = 1,2, 𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖 ,

ここで 𝐴𝐴 ≡ 𝛼𝛼 ∙ (2 − 𝛾𝛾)(1 + 𝛾𝛾) > 0 . また 2𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗 = (2 − 𝛾𝛾2)(𝜃𝜃𝑖𝑖𝑡̂𝑡𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑖𝑖𝑠𝑠𝑖𝑖) + 𝛾𝛾 ∙ (𝜃𝜃𝑗𝑗𝑡̂𝑡𝑗𝑗 + 𝛿𝛿𝑗𝑗𝑠𝑠𝑗𝑗)

であり，|𝛾𝛾| < 1に鑑みると，企業 𝑖𝑖自身の𝜃𝜃𝑖𝑖 , 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 , 𝛿𝛿𝑖𝑖 , 𝑠𝑠𝑖𝑖 の上昇はいずれも 𝑝𝑝𝑖𝑖∗ の上昇要因に

なるが，ライバル企業 𝑗𝑗のそうした変数の値が 𝑝𝑝𝑖𝑖∗ に与える影響は財の性質（ 𝛾𝛾の符号）に

依存することがわかる．

と を に代入すると

𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗(𝑠𝑠𝑖𝑖 , 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 , 𝑡𝑡𝑖𝑖) = 𝐺𝐺 ∙ (𝐴𝐴 + 2𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗)
2 − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓(𝑠𝑠𝑖𝑖) 𝑖𝑖, 𝑗𝑗 = 1,2, 𝑗𝑗 ≠ 𝑖𝑖 ,

ここで 𝐺𝐺 ≡ 1 [(1 − 𝛾𝛾2)(4 − 𝛾𝛾2)2] > 0⁄ ． はシグナルの送り手（企業 𝑖𝑖 = 1, 2）の利得をメ

ッセージ（ 𝑠𝑠𝑖𝑖 ），信念（ 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 ），真のタイプ（ 𝑡𝑡𝑖𝑖 ）の関数として表している． において 𝑅𝑅𝑖𝑖 や

𝑅𝑅𝑗𝑗 は 𝑡̂𝑡𝑗𝑗 （ライバルのタイプについて消費者が形成する信念）を含んでいるが，これは 𝑡𝑡𝑗𝑗 で

置き換えてもよい．なぜなら仮定により企業 𝑖𝑖は 𝑡̂𝑡𝑗𝑗 に影響力をもたないことに加え、ライバ

ルの 𝑡𝑡𝑗𝑗 の真の値を知っており，さらに下でみるように本モデルは分離均衡に焦点を絞るた

め，消費者は事後的に正しい信念 𝑡̂𝑡𝑗𝑗 = 𝑡𝑡𝑗𝑗 をもつからである．

完完備備情情報報下下ででのの解解

𝑡𝑡1 と 𝑡𝑡2 の真の値が消費者に知られていない不完備情報のケースを考える前に，ベンチマ

ークとしてそれらが知られている完備情報ケースを考えよう．このケースでは，あらかじめ

,     ,     ,
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響は財の性質（ γ の符号）に依存することがわかる。
　（3）と（4）を（2）に代入すると

 ,  , 2 1 ,   , 1,2,       ,         (5) 

ここで G ≡ 1 ⁄ [（1 ­ γ2）（4 ­ γ2）2] > 0 。（5）はシグナルの送り手（企業 i=1, 2 ）の
利得をメッセージ（ si ）、信念（  ）、真のタイプ（ ti ）の関数として表している。

（5）において Ri や Rj は  （ライバルのタイプについて消費者が形成する信念）
を含んでいるが、これは tj で置き換えてもよい。なぜなら仮定により企業 i
は  に影響力をもたないことに加え、ライバルの tj の真の値を知っており、
さらに下でみるように本モデルは分離均衡に焦点を絞るため、消費者は事後
的に正しい信念  をもつからである。

4. 完備情報下の解

t1 と t2 の真の値が消費者に知られていない不完備情報のケースを考える前
に、ベンチマークとしてそれらが知られている完備情報ケースを考えよう。
このケースでは、あらかじめ（5）内の を で置き換えてから企業 i の最大
化問題の一階条件を導く：

二階条件は
　　

これは成り立つと仮定する。すなわち、ある程度 f'' が大きく、 ti が 1 に近す
ぎないものとする。この仮定は分析のための便宜上のものであるが、現実に
CSR 活動を無限に行う企業は存在しないためリーズナブルだろう。
　結果的に得られる si は ti の関数であるととらえ、 ti が si に与える影響をみ
るため（6）をこの二つの変数で全微分し、上の二階条件［（7）式］を用いると、 
si は ti の増加関数であるとわかる。つまり「良い企業」ほどCSRを活発に行う。
さらに比較静学のため似た計算を行うと、 θi や δi の上昇は si の増加を招くこ
とがわかる。θi と δi は順に i の「評判が」「CSR 活動が」財の需要を高める度
合いに対応することを想起すると、これは頷ける結果だろう。

　他方、 2δi δj（2 ­ γ2）γG の符号は γ の符号に依存する。よって上と似

（ ）内の 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 を 𝑡𝑡𝑖𝑖 で置き換えてから企業 𝑖𝑖の最大化問題の一階条件を導く：

𝜕𝜕𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗

𝜕𝜕𝑠𝑠𝑖𝑖
= 2𝛿𝛿𝑖𝑖(2 − 𝛾𝛾2)𝐺𝐺 ∙ (𝐴𝐴 + 2𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗) − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓′(𝑠𝑠𝑖𝑖) = 0 .

二階条件は

𝜕𝜕2𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗

𝜕𝜕(𝑠𝑠𝑖𝑖)2
= 2(𝛿𝛿𝑖𝑖)2(2 − 𝛾𝛾2)2𝐺𝐺 − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓′′(𝑠𝑠𝑖𝑖) < 0 .

これは成り立つと仮定する．すなわち，ある程度 𝑓𝑓′′ が大きく， 𝑡𝑡𝑖𝑖 が１に近すぎないものと

する．この仮定は分析のための便宜上のものであるが，現実に 活動を無限に行う企業

は存在しないためリーズナブルだろう．

結果的に得られる 𝑠𝑠𝑖𝑖は 𝑡𝑡𝑖𝑖 の関数であるととらえ， 𝑡𝑡𝑖𝑖 が 𝑠𝑠𝑖𝑖 に与える影響をみるため を

この二つの変数で全微分し，上の二階条件 式 を用いると， 𝑠𝑠𝑖𝑖は 𝑡𝑡𝑖𝑖 の増加関数であると

わかる．つまり「良い企業」ほど を活発に行う．さらに比較静学のため似た計算を行

うと， 𝜃𝜃𝑖𝑖 や 𝛿𝛿𝑖𝑖 の上昇は 𝑠𝑠𝑖𝑖 の増加を招くことがわかる．𝜃𝜃𝑖𝑖 と 𝛿𝛿𝑖𝑖 は順に 𝑖𝑖の「評判が」「

活動が」財の需要を高める度合いに対応することを想起すると、これは頷ける結果だろう．

他方，𝜕𝜕2𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗

𝜕𝜕𝑠𝑠𝑖𝑖𝜕𝜕𝑠𝑠𝑗𝑗
= 2𝛿𝛿𝑖𝑖𝛿𝛿𝑗𝑗(2 − 𝛾𝛾2)𝛾𝛾𝛾𝛾の符号は 𝛾𝛾の符号に依存する．よって上と似た比較静学分

析を行うと，ライバルの 𝑠𝑠𝑗𝑗 の増加は，財が補完財（ 𝛾𝛾 > 0）なら 𝑠𝑠𝑖𝑖 の増加を招き，代替財

（ 𝛾𝛾 < 0）なら 𝑠𝑠𝑖𝑖 の減少を招くことがわかる．𝜃𝜃𝑗𝑗 , 𝑡𝑡𝑗𝑗 , 𝛿𝛿𝑗𝑗 の上昇（これらはすべて 𝑠𝑠𝑗𝑗 を促進

する要因だが）が 𝑠𝑠𝑖𝑖 に与える影響も同様に 𝛾𝛾の符号に依存する．

命命題題１１．．完備情報下では以下が成り立つ：

活動（ 𝑠𝑠𝑖𝑖 ）はその企業の効率性（ 𝑡𝑡𝑖𝑖 ）の増加関数になる．

𝜃𝜃𝑖𝑖 や 𝛿𝛿𝑖𝑖 の上昇は 𝑠𝑠𝑖𝑖 を増やす．

ライバルの 活動（ 𝑠𝑠𝑗𝑗 ）やそれを促進するパラメータ（ 𝜃𝜃𝑗𝑗 , 𝑡𝑡𝑗𝑗 , 𝛿𝛿𝑗𝑗 ）の上昇が 𝑠𝑠𝑖𝑖 に

与える影響は 𝛾𝛾の符号に依存する： 財が補完財（ 𝛾𝛾 > 0）なら 𝑠𝑠𝑖𝑖 の増加を招き，代替財

（ 𝛾𝛾 < 0）なら 𝑠𝑠𝑖𝑖 の減少を招く．

（ ）内の 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 を 𝑡𝑡𝑖𝑖 で置き換えてから企業 𝑖𝑖の最大化問題の一階条件を導く：

𝜕𝜕𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗

𝜕𝜕𝑠𝑠𝑖𝑖
= 2𝛿𝛿𝑖𝑖(2 − 𝛾𝛾2)𝐺𝐺 ∙ (𝐴𝐴 + 2𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗) − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓′(𝑠𝑠𝑖𝑖) = 0 .

二階条件は

𝜕𝜕2𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗

𝜕𝜕(𝑠𝑠𝑖𝑖)2
= 2(𝛿𝛿𝑖𝑖)2(2 − 𝛾𝛾2)2𝐺𝐺 − (1 − 𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓′′(𝑠𝑠𝑖𝑖) < 0 .

これは成り立つと仮定する．すなわち，ある程度 𝑓𝑓′′ が大きく， 𝑡𝑡𝑖𝑖 が１に近すぎないものと

する．この仮定は分析のための便宜上のものであるが，現実に 活動を無限に行う企業

は存在しないためリーズナブルだろう．

結果的に得られる 𝑠𝑠𝑖𝑖は 𝑡𝑡𝑖𝑖 の関数であるととらえ， 𝑡𝑡𝑖𝑖 が 𝑠𝑠𝑖𝑖 に与える影響をみるため を

この二つの変数で全微分し，上の二階条件 式 を用いると， 𝑠𝑠𝑖𝑖は 𝑡𝑡𝑖𝑖 の増加関数であると

わかる．つまり「良い企業」ほど を活発に行う．さらに比較静学のため似た計算を行

うと， 𝜃𝜃𝑖𝑖 や 𝛿𝛿𝑖𝑖 の上昇は 𝑠𝑠𝑖𝑖 の増加を招くことがわかる．𝜃𝜃𝑖𝑖 と 𝛿𝛿𝑖𝑖 は順に 𝑖𝑖の「評判が」「

活動が」財の需要を高める度合いに対応することを想起すると、これは頷ける結果だろう．

他方，𝜕𝜕2𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗

𝜕𝜕𝑠𝑠𝑖𝑖𝜕𝜕𝑠𝑠𝑗𝑗
= 2𝛿𝛿𝑖𝑖𝛿𝛿𝑗𝑗(2 − 𝛾𝛾2)𝛾𝛾𝛾𝛾の符号は 𝛾𝛾の符号に依存する．よって上と似た比較静学分

析を行うと，ライバルの 𝑠𝑠𝑗𝑗 の増加は，財が補完財（ 𝛾𝛾 > 0）なら 𝑠𝑠𝑖𝑖 の増加を招き，代替財

（ 𝛾𝛾 < 0）なら 𝑠𝑠𝑖𝑖 の減少を招くことがわかる．𝜃𝜃𝑗𝑗 , 𝑡𝑡𝑗𝑗 , 𝛿𝛿𝑗𝑗 の上昇（これらはすべて 𝑠𝑠𝑗𝑗 を促進

する要因だが）が 𝑠𝑠𝑖𝑖 に与える影響も同様に 𝛾𝛾の符号に依存する．

命命題題１１．．完備情報下では以下が成り立つ：

活動（ 𝑠𝑠𝑖𝑖 ）はその企業の効率性（ 𝑡𝑡𝑖𝑖 ）の増加関数になる．

𝜃𝜃𝑖𝑖 や 𝛿𝛿𝑖𝑖 の上昇は 𝑠𝑠𝑖𝑖 を増やす．

ライバルの 活動（ 𝑠𝑠𝑗𝑗 ）やそれを促進するパラメータ（ 𝜃𝜃𝑗𝑗 , 𝑡𝑡𝑗𝑗 , 𝛿𝛿𝑗𝑗 ）の上昇が 𝑠𝑠𝑖𝑖 に

与える影響は 𝛾𝛾の符号に依存する： 財が補完財（ 𝛾𝛾 > 0）なら 𝑠𝑠𝑖𝑖 の増加を招き，代替財

（ 𝛾𝛾 < 0）なら 𝑠𝑠𝑖𝑖 の減少を招く．
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た比較静学分析を行うと、ライバルの sj の増加は、財が補完財（γ > 0）なら si

の増加を招き、代替財（γ < 0）なら si の減少を招くことがわかる。θj , tj , δj の
上昇（これらはすべて sj を促進する要因だが）が si に与える影響も同様に γ 
の符号に依存する。

命題1．完備情報下では以下が成り立つ：
（i）  CSR 活動（ si ）はその企業の効率性（ ti ）の増加関数になる。
（ii）  θi や δi の上昇は si を増やす。
（iii） ライバルの CSR 活動（ sj ）やそれを促進するパラメータ（θj , tj , δj ）の上

昇が si に与える影響は γ  の符号に依存する：　財が補完財（ γ > 0 ）なら 
si の増加を招き、代替財（ γ < 0 ）なら si の減少を招く。

5. 不完備情報下の解

ti  が消費者に知られていない不完備情報ケースに戻る。一般にシグナリン
グ・ゲームは複数の完全ベイジアン均衡をもつことが知られているが、本モ
デルは分離均衡に焦点を当てる 3。Mailath （1987）は分離均衡の存在と一意性
の条件を与えており、その中で重要なのは信念単調性とタイプ単調性、お
よびそれらの符号である。信念単調性をみるため（5）を  に関して微分する

と、  。この正の符号は、企業 i が消費者

に自社のことをなるべく効率的タイプと信じてほしいことを表す。タイプ単

調性については、  により、正の符号で成り立つことがわかり、

これは次を意味する：どのタイプの企業にとっても、完備情報解を超えて
CSR 活動を行うことは、余分なコストを伴うため好まれないことであるが、
効率的な企業（ ti が大）ほどその利益減少分が小さい。つまり「良い企業」ほど、
CSR を行うのが得意であることを意味する。
　不完備情報下での企業 i の最適化問題は、（5）を si について微分して一階条
件を求めることによって（ただし今回は  と  を区別しつつ）解くことがで
き、それは以下の微分方程式を導く 4。

3 他の種類の均衡（一括均衡など）は多くの解の精緻化の過程で排除されることが知られている。
4 以下の解法の詳細は澤木（2014、第 4 章）をみよ。
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分離均衡では事後的に真のタイプが消費者に明らかになるため、（8）におい

て  は  によって（あくまで事後的に）置き換えられている。 は （ti , si）平面

における解の傾きを表す。多くの微分方程式同様、（8）も明示的な解を求め
ることはできないが、図による質的な分析は可能である（図 1（a））。
　まず図 1（a）において、完備情報下での解は線分 IL によって描かれている。
これは、（8）において分母をゼロにする軌跡に相当し、命題 1 の（i）によって
示唆されるように右上がりの曲線となる。この完備情報解より上の領域に
おいては、（8）の分母 Di は負になり、それより下の部分ではそれは正になる。
一方、上で見たように信念単調性は正の符号で成り立つが、この事実は、関
連する領域すべてにおいて（8）の分子が負になることを示唆する。以上より、
完備情報解（線分 IL）を境として、上の領域においては微分方程式（8）の解の
傾きが正となること、下の領域では傾きが負になることがわかる。
　加えて微分方程式の解の分析には初期値条件が必要である。それは信念単
調性によって示唆される。元来シグナリング・ゲームにおいてシグナルの送
り手が完備情報解と異なる解を選ぶ（いわば解を歪める）理由は、自分が自
分と異なるタイプから「真似される」のを防ぐ、つまり自らを差別化するた
めである。本モデルの文脈では、企業は自分よりも「良いタイプ」つまり大
きな ti をもつ企業を真似するインセンティブをもつ。なぜなら、成功裏に真
似することができれば、自社財に対するより大きな需要を喚起することがで
き、自社の利益を高めることができるからである。その「真似」を防ぐため
に企業はシグナリング行動をとるわけだが、下限タイプの企業はどのタイプ
からも真似される可能性がないため、完備情報解と同じ CSR 活動を行うと
考えるのが自然である。よって信念単調性が正の符号で成り立つということ
は、初期値条件（つまり完備情報下と同じになる点）がタイプの上限（図 1（a）
の点 L）にではなく、下限（点 I）に来ることを意味する。
　微分方程式（8）の解が点 I から始まることを所与として、解の候補は 2 つ
存在する。一つ目は図 1（a）の曲線 IK のような右上がりの曲線、二つ目は（図
には描かれていないが）右下がりの曲線である。いずれにしても、完備情報
解（点 I）に近い領域においては解の（候補の）傾きが垂直に近づく。なぜなら、
そうした領域では（8）の分母がゼロに近づくからである。
　以上の 2 つの解の候補から最終的な解を選択するのはタイプ単調性の符号

不不完完備備情情報報下下のの解解

𝑡𝑡𝑖𝑖 が消費者に知られていない不完備情報ケースに戻る．一般にシグナリング・ゲームは複

数の完全ベイジアン均衡をもつことが知られているが，本モデルは分離均衡に焦点を当て

る ． は分離均衡の存在と一意性の条件を与えており，その中で重要なのは信

念単調性とタイプ単調性，およびそれらの符号である．信念単調性をみるため（ ）を 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 に

関して微分すると，𝜕𝜕𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗

𝜕𝜕𝑡̂𝑡𝑖𝑖
= 2𝜃𝜃𝑖𝑖(2 − 𝛾𝛾2)𝐺𝐺 ∙ (𝐴𝐴 + 2𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗) > 0．この正の符号は，企業 𝑖𝑖が消

費者に自社のことをなるべく効率的タイプと信じてほしいことを表す．タイプ単調性につ

いては，𝜕𝜕2𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗

𝜕𝜕𝑠𝑠𝑖𝑖𝜕𝜕𝑡𝑡𝑖𝑖
= 𝑓𝑓′(𝑠𝑠𝑖𝑖) > 0により，正の符号で成り立つことがわかり，これは次を意味する：

どのタイプの企業にとっても，完備情報解を超えて 活動を行うことは，余分なコスト

を伴うため好まれないことであるが，効率的な企業（ 𝑡𝑡𝑖𝑖 が大）ほどその利益減少分が小さ

い．つまり「良い企業」ほど， を行うのが得意であることを意味する．

不完備情報下での企業 𝑖𝑖の最適化問題は， を 𝑠𝑠𝑖𝑖 について微分して一階条件を求めるこ

とによって（ただし今回は 𝑡𝑡𝑖𝑖 と 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 を区別しつつ）解くことができ，それは以下の微分方程

式を導く ．

𝑑𝑑𝑠𝑠𝑖𝑖 𝑑𝑑𝑡𝑡𝑖𝑖⁄ = −𝜕𝜕𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗/𝜕𝜕𝑡̂𝑡𝑖𝑖
𝜕𝜕𝜋𝜋𝑖𝑖∗∗/𝜕𝜕𝑠𝑠𝑖𝑖

= −2𝜃𝜃𝑖𝑖(2−𝛾𝛾2)𝐺𝐺∙(𝐴𝐴+2𝑅𝑅𝑖𝑖−𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗)
2𝛿𝛿𝑖𝑖(2−𝛾𝛾2)𝐺𝐺∙(𝐴𝐴+2𝑅𝑅𝑖𝑖−𝛾𝛾𝑅𝑅𝑗𝑗)−(1−𝑡𝑡𝑖𝑖)𝑓𝑓′(𝑠𝑠𝑖𝑖)

≡ 𝑁𝑁𝑖𝑖 𝐷𝐷𝑖𝑖
⁄

分離均衡では事後的に真のタイプが消費者に明らかになるため， において 𝑡̂𝑡𝑖𝑖 は 𝑡𝑡𝑖𝑖 によっ

て（あくまで事後的に）置き換えられている．𝑁𝑁𝑖𝑖
𝐷𝐷𝑖𝑖
は (𝑡𝑡𝑖𝑖 , 𝑠𝑠𝑖𝑖)平面における解の傾きを表す．多

くの微分方程式同様， も明示的な解を求めることはできないが，図による質的な分析は

他の種類の均衡（一括均衡など）は多くの解の精緻化の過程で排除されることが知られ
ている．
以下の解法の詳細は澤木（ ，第 章）をみよ．
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1 
 

 

   (a) 完備情報解と不完備情報解の⽐較

   (b) ライバルのCSR増加が⾃社のCSRに与える影響（補完財ケース）

   (c) ライバルのCSR増加が⾃社のCSRに与える影響（代替財ケース）

図1.  不完備情報下でのCSR活動
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完備情報解

M

図 1．不完備情報下での CSR 活動
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である。上でみたように本モデルではタイプ単調性が正の符号で成り立つわ
けだが、このことは微分方程式の解の傾きも正でなくてはならないことを意
味する。なぜなら、大きなタイプの企業ほど CSR 活動を過剰に行うことを
比較的得意とするため、シグナリング目的で（つまり他のタイプから自らを
差別化する目的で）解を歪める場合にも、過少にではなく過大に歪めるほう
が効率的であるからである 5。以上をまとめると、タイプ単調性の正の符号
は不完備情報解（線分 IK）が正の傾きをもち、よって完備情報解（線分 IL）の
上に来ることを意味する。よって次が導かれる。

命題2．不完備情報下でのCSR活動（ si  ）は、企業の効率性 ti の増加関数になり、
（初期値条件を除いて）完備情報解のレベルより大きくなる。

すなわち、自社の「良さ」が消費者に知られていないときには、企業はそれ
をシグナルする目的のため、知られているときよりも CSR 活動を活発化さ
せるのである。
　不完備情報下においてシグナリング目的で起きる過剰な（完備情報解と比
べて過剰な）CSR 活動を「解の歪み」と表現すると、「解の歪み」は ti - ti が大き
いほど大きくなる。つまり、企業のタイプについての事前的な不確実性が大
きくなるほど、シグナリングのため過剰な CSR 活動が行われるようになる
のである。

　次に比較静学分析を行う。θi や δi が上昇すると  を増やすことを示す

ことができる。これは、信念単調性から Ni < 0 であること、タイプ単調性か

ら  > 0 であること、以上より Di < 0 であることに留意しつつ、（8）の分母 

（ Di ）の第 1 項目が正であることを使って導くことができる。また（8）をラ
イバルのパラメータ θj , tj , δj , sj で各々微分すると、偏導関数の符号はいずれ
も γ の符号に依存することが示される： γ > 0 （補完財）なら正； γ < 0 （代替財）
なら負。
　例えば γ > 0 （補完財）のケースでライバルの CSR（ sj ）が増加したとしよう

5 この不完備情報解は、シグナリング・モデルの技術的な条件である単一交差性条件と、それに関
連する二階条件を同時に満たす（ただし ti - ti が大きすぎない限り）。これについての一般的解説も
澤木（2014、第 4 章）を参照。
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（図 1（b））。すると企業 i の完備情報解（ si スケジュール）が上方シフトする
（命題 1）ため、初期値条件の点 I が点 I’ に移動することに加え、補完財ゆえ

に  は上昇することになる。これは図 1（b）において、 sj 増加後の si スケ

ジュールが、初期値 I’ 点から始まって例えば M 点のような点を通って IK 線
の下に潜り込むことができないことを意味する。よって γ > 0 なら sj の増加
は si スケジュールを全体的に上方シフトさせるはずである。逆に γ < 0 （代替
財）のケースでは sj の増加は si スケジュールを下方シフトさせる（図 1（c））。

命題3．不完備情報下でも、命題 1 に似て次が成り立つ：
（i） 自社のパラメータ θi や δi の上昇は自社の CSR スケジュールを上方シフ

トさせる。
（ii） ライバル社の θj , tj , δj , sj の上昇は自社の CSR スケジュールを次のよう

にシフトさせる：　財が補完財（ γ > 0 ）なら上方シフト；代替財（ γ < 0 ） 
なら下方シフト。

　
　ここで主役を企業 1 としてみよう。この企業の効率性 t1 が消費者に知られ
ていない場合、この企業はそれをシグナルするため CSR 活動（ s1 ）を増やす
だろう。ライバル社（企業 2）もその効率性（ t2 ）が消費者に知られていない
場合、 s2 を増やすだろう。ここで企業 1 は中小企業、企業 2 は大企業で、後
者の CSR 活動のほうが CM 等を通じて消費者へ大きな影響力をもつとする

（ θ1 < θ2 , δ1 < δ2 ）。このとき企業 2 のほうがシグナリングによって CSR 活動
を大幅に増やすだろうが、これが企業 1 の CSR に及ぼす影響は二財の性質
に依存する。両財が補完財なら企業 1 の CSR 活動もつられて増加するが（相
乗効果）、代替財なら抑制される（牽制効果）だろう。
　以上の結果は現実経済に対しても示唆的である。例えば中小企業が自社に
ついての評判を確立する目的で CSR 活動を行うとしよう。しかしその中小
企業の作る製品と代替関係にある財を生産している大企業が存在し、しかも
その大企業も対外的な評判を高めるため大々的に CSR 活動を行う場合、中
小企業の CSR 活動は牽制されて小さくなってしまう可能性がある。この牽
制効果が強く働く場合には、この中小企業が不完備情報下で行う CSR 活動
が、仮に完備情報下で行うはずだった CSR 活動よりもかえって小さくなる
可能性すらある。
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6. 結語

　本稿では複占モデルを用いて二企業がシグナリングの意図をもつ場合の
CSR 活動の相互作用を分析した。不完備情報の下では企業がシグナリング
を目的として CSR 活動を強化することが示された。一方ライバル企業同士
の CSR の波及効果については財の性質に依存する。特に、競争している複
数企業の生産している財が代替関係にある場合には、CSR 活動がお互いに
牽制しあう関係になる可能性があることを指摘した。
　以上の結論はいくつかの強い仮定、例えば「CSR 活動が財の生産活動と明
示的にリンクしていない」などの仮定に依拠している可能性があるため、さ
らなる一般化が今後の課題である。また、企業の数を増やし完全競争に近づ
けた場合への分析の拡張も意義をもつかもしれない。さらに、今後の研究
の有力な方向性の一つとしては first best の CSR 活動との比較が挙げられる。
企業がシグナリング目的で過剰な CSR 活動を行う場合、公共財の過少供給
の問題を克服することができるだろうか。こうした問題に取り組むには、消
費者の効用関数や企業の利益関数の再定式化が必要だろう。
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