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企業が一部の事業を本体から分離させ、 -隣連会社等の沼会社として経営

する「分社化」戦略は、日本企業にとっては重要な総識編成のあり方である。なぜ

日本企業は分社化するのだろうか?分社化することで何が変化するのだろうか?

なぜ別会社イとすることと同様の効果安、組織内部で、たとえば新たな事業部を

することで得られないのだろうか?

本論文ではある種の分社化について、これらの設問に対する一つの現論的解答を

提示する。我々は、企業がある有望な分野の事業を確立し、ビジネスとして拡張す

る陣約で行うタイプの分社.イヒに分析の対象を現定する。分社北する理由に関する日

本企業の経営者の代表的な見解はこのタイ るにもかかわらず、なぜ別会社

とすることでその毘的が達成されるのかが最も不明瞭なのもこのタイプである o

我々はGrossman-Hart -Mooreによる「不完備契約Jの理論を発展させて、上

記のような分社イヒが当該卒業における人的資濃の科用についての「実質的権限」の

を提進することを示す。まず内部組織では、経営者が事業部の人的資源の斡尽

の仕方について「過剰介入」するというインセンティブ問題が生じることを指擁す

る。続いて分社化によって「フォーマルな権摂j が移転されるか、または介入饗照

るために「実質的権限J の委識が穏濃され、経営者が過剰l介入する問題が

緩和されることを示すa
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1. はじめに

を本捧から分離させ、子会社・関連会社等の別会社として経営

する「分社イし戦時は、日本企業はとって重要な組識編成のあり方である。たとえ

ば悪用職業総合研究所(1987)によると、鵡査対象企業 の88.3%が子会社・

社を持っている。また TB本の企業グル…ブ'93.1によれ託、上場および窟頭公開

している全企業、さらに未上場の大手企業と生保全社の計2057社の l社さきたりの園

内グル…プ企業数は12.3社、そのうち66%が子全社、 27%が関連会社である。

100%親会社に所有されている子会社は全体の45%を占める一方、上場しているグ

ノレープ企業はわずか2.6%に過ぎないむ以上の結果から、日本企業以関穏会社を、

特に100%子会社をかなり所省していることがわかる。しかしなぜ日本企業は分社

イじするのだろうか。分社化することでいったい伺が以前と変化するのだろうかのな

ぜ別会社f亡することと爵壊の効果を、企業本体の内部で、たとえば新た を

本体に追加することで樽られないのだろうか。本論文ではある種の分投化について、

これらの設問立対する一つの糠論的解答 る。また、この問題は経済学記

いてもCoase(1937)以来、 「企業の境界辻どのように決まるのか」という本質的

な設関として認識されている。本論文の自的は、最近の契約理論のフレームワーク

を企業の「分社化」戦略にj革、用し、そこで得られた結果の解釈を過して、伝統的な

「企業の境界J 問題に新たな器論的貢献を試みることにある。

実黙に食業が分社化戦略により別会社を る理密は様々であり、その結果、

子会社・関連会社の役割もまた多様で、ある。積極的な動機に碁づくものも3うれば、

極めて消犠的な動機に基づくものもある c こうしたすべてのタイプの分社化を

の理論で説明しようと試みたとしても、そこから得られるものはほとんどないであ

ろう。したがって我々は、 る を石寵立し、ピジネスとして

拡張する自的で行うタイプの、模様的な動機iこよる分社化iこ分若の対象を隈定す

る。分社化する理由に障する臼本企業の経営者の代表的な党解はこのタイプに罵

するからである c たとえば「日本の企業グルーブ'95.1によれば、分社往の理由と

して「新事業・親分野への選出(67%)J 

項目を議択する企業が多く、 fリストラ

の強イヒ〈抗争長)J といった

(9%) J r余毅人員対策(14%)J を

選んだ食業は少ない。また重用職業総合研究所(1987)によると、 「社内の一部を分

離独立」させた子会社・関連会社の主な活用理岳は「狭い範闘の事業に特化できる

(61. 0%) J 冶事業差是関ができる (56.7%)Jであり、 「独自民自社で設立」し
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擦ができるしミな活期理由もまた同様に子会社・関連会社の

これらのアンケー「挟い範留の事業に特化で、きる(43.5完)J であった。(44.3%) J 

日本の大企業が選んだ分社化の現出l立、事業の分社化によってそのトの結果から、

その結より大きな裁量権・権限が与えられ、独立性を言語め、経営責任を明確にし、

ということである。つまり分権化の果有望事業に特化し迅濯に事業を確立できる、

徹患化が期待されているのである。

ることでその自的が議決されるのか、が最ぞれともかかわらず、なぜ刻。会社と

このことを理解するため戸、次のような様式化も不日完瞭なのもこのタイプである。

えよう G 今、企業の経営者がある有望事業に経営資譲を書記分してピされた状況を

その事業ジネスとじて磁立しようとしている。この時点における経営者の選択は、

として内部で育てるか、ぞれとも子会社を設立して行うかである。後者の

場合、 100%親会社が描資し、資金調達も親全社を通して行われるとしようて法的

を

にはIR別されるとしても、経済的にはこのような子会社辻内部組識と何ら相違ない

と考える総持者は少なくないてそれではこのような分担回、単に経理弓競上

るだけのものなのだろうか。前述のアンケート結果からも明をのメリット

日本の経営者は上記の選択を本震的問題として認識している。彼ららかなよう

任を明確にし、賞程意識を高め、より大きな裁量権・権限を与えるJ ことが可能に

えている。我々の分析は、そのような主強に理論的課拠を

は組織内部では「索住経堂を譲惑することが臨難J で、民会社化によって

なると えるもので、

モデルは、基本的にGrossmanand Hart(1986)、Hartand 

Moore (1990)による「不完鏑契約」の理論iご依拠している。雇用主と従業員が結

ある。

我々の理

ぷ労犠契約にせよ、究予と翼手が結ぶ駐引契約にせよ、

事象を想定したよで、車引当事者がそれぞれの事態にどう対殺するかを契約に明記

に起こりうるすべての

おいて契約はー殻に不完鏑で、あるといえ
でか

、“ることは極めて臨難であり、

したがって契約の不完備性の下では、必然的;こ和主主の分配に関する事後約な交

このような状況で、契約に慢

るo

捗が行われな行ればならない。不完策提約め理論は、

こったときの意思決定の権現(この権担は「残余コし、記されてい

と呼ばれる)がどのように事前記配分されるかによって、事後的なントロール権J

関係特味的投資{取引に関捺す

が影響を受けることを示した。 Grossman-

交渉における利益分配が変化し、

構報の収集等)の

Hart 

その結果、

る技能の
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生じた場合に物的資産をコントロ…ルできる犠科と議議される。明らかにこの定義

の下では、残余権;ま物約資産の所帯擁と不可分の関積立あり、取引当事者は物的資

産の所吾権を寄ることによっ に対寸る ントロール権を獲得できる。役

ことであり、取引の内部イヒ

を緩和する手段ということにな

親全社が過半数の株式を

らのアプローチに立っとき、企業と

は契約の不完骨性に婦関して恕こる取引

る。しかしここで注意してほしいのは、彼ら

所有する子会社と内部組織との区別は極めであいまいなものとなってしまうことで

ある。いずれも物的資産に対する残余コントロ…ノレ権が親会社によって掌握されて

いるからである。さらに以下で考察される

れていない。

それでは親会社の事業部と子会社、特に100%子会社との闘で、伺が根本的に違

の可能性はまったく考慮さ

いう人的資産に関する残余コントロール権(フォーマノレな権穀)

ることができる。その結果、たとえある

る、と考え

(たと

うのだろうか。もしも根本的な違いがないのであれば、日

口問音iこ分社イヒの重要性を説くことは決してないはずである。我々はその相違点を

関憶に見いだす。ここで「裏用関係j を、 Simon(1951)や労構法上の労鶴契

約の概念にしたがって、労働者が事前に定められた報獄!と引き換えに、〈法釣に設

された範密ではあるが)霊君主の指聾命令を受け入紅ることに開輩、することであ

る、と理解するなら法、裏罵主辻労働者と麗男契約を結ぶことはよって、労犠者と

、ぇ に委譲されたとしても、産罵契約に基づい

した権践を〈望むならばいつで、も)従業員から取り

に対する経営者の通剰介入と解釈できる。たとえ

こと7:;"できる。この

には介入しない

ましくても、事後的には経営者が過剰に介入してしまうのである。

に明記されない限り、たとえ経営者が権限委譲によっ

係特殊的投資を行う誘因を与えようとしたとしても、経営者自身がこ

コミットできない以上、従業員は委譲された権限を経営者によって政り

り、このことを事前に予測する従業員はこの投資を行う

まうだろう。いわゆる「勤学的非整合i生の問題J ，.ホールド・アッ

るのである。

なわち、

に関

られる

でし

、内部組織において経営者は上記のように「違剰にJ介入する

性があること、および、分社化カミキ餐限委譲にかかわる「コミットメントの

減し犠段番号機そ促進ずることを示す。再び、ある吾輩事業の確立をめ
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表1 穏健産業の主要企業グループの規模

-1994年株式所有比率別平均健一

子会社 100% 57 1き279

100%未満 40 2，020 
欝連会社 16 1，235 
その他 11 703 

全体 124 

74，558 
子会社 100% 56 823 

100%未満 34 978 

爵連会社 7 1，741 
その他 O 

全体 97 944 

ミ三菱電機 49，842 
子会社 100% 57 605 

100%未満 21 497 

関連会社 14 548 

その他 O 

全体 92 575 

松下電器産業 48，369 
子会社 100% 24 1，319 

100%未満 18 3，520 
関連会社 8 3，722 
その他 O 

全体 50 

ソニー 23，245 
子会主主 100% 45 851 

100%米満 7 1，145 
関連会社 O 

その他 O 

全体 52 904 

シャープ 22ラ615

子会社 100% 9 803 

100%未満 3 1，170 
関連会社 15 271 

その他 O 

全体 27 593 

i主)1. 日本の企業グループヲ5~ のデータをもとに作銭。

2. 子会社J は株式所有比務総%を超えるもの。
3. 関支整会社J I立株式所務比率20%以上50%以下のもの。
4. rその他J Iま徐式所夜比率20%未満で、続会社がグループ議会霊長と2思議主したもの。
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考えよう。そして経営者が子会社を設悲してこめ事業を行う状況を考えよう。事業

部長は子会社の経営者となり、投資を行う従業員は子会社に雇用される。このとき

我々の「藤用関係」の定義から、その人的資産を利用する権限は子合社の経営者へ

されることに在意Lょう。たとえこの子会社が100%親会社に所有されている

ために子会社の経営者は実実的に親会社に麗罵されているとしても、その能業員と

したがって人的資産め判期の仕方に関するフォーマルな権限は、子会

に移されるてそして子会社において従業員創設期する弐替的援会

よりも醍定されているならば、分社化は親会社の経営者が当該事業での従

の仕方に過度に介入する誘閣を弱めるのである。

ここで当然、 「事業部のまま、人的資産に対するコントロ を経営者が従業

に委譲すれば、べつに分社化しなくてもよいではないか」という疑閉

じるだろう。我々が強調したいのは、企業内部では経営者はこうした権眠委譲

立コミットできないという る。従来の権限委譲に関守るほとんどの研究辻、

し詳し法コミットメントの関懇金銭設してきた。つまり権艇の諜持者が望め;まいつ

でも、権限は委譲できると夜2まされたのである G これに対して我々辻、内部鑑識に

おける権限委譲はコミットメントの観点から限界を持っと考える。そして分社化に

よってはじめて、人的資牒のコントロール権が移転され、権限委譲にコミットでき

るようになると主議したいのである。

次節のモデル分事?で、分析対象を横接的な動機iこ基づいて別会社化された100%

子会社に絞る、と述べた。その理由;土、 100%子会社こそ企業の「境界J上にあり、

中援金業の事業部との区別が極めて護味な組識であるからである。最後に、 100%

子会社が企業規模のよからも、企業グループの中で無撲できない存在で、あることを

して、この節を終わることにしよう G 表 uま『日本の企業グループ'9むの

タをもとに、電機産業における主要企業グループの規模の平均値を株式所有比率別

に示したものであるο 明らかに、企業規模を従業鼠数で測った場合、 100%子会社

の規模は企業グループの平均値に近いことがわかる。東証面での進展、他の現輸と

の関連等についてのより忽括的な議論辻Ztlの機合に譲りたい。

2. コミットメントのための分社化

この節では、企業のトップ。マネジメントと任裁の一事業部開の関係を簡単なモデ

ルで表し、モデルの分析に基づいて、企業のトッブマネジメントが事業部の人的資

94 日本経済研究 :¥0，34， 1997，4 



i壌の活用に「過剰i介入」するインセンティブを持つことを示す。そして「分社北J

が過剰介入の問題を緩和しうることを主張する。をおモデルの厳密な分析は付鎚で

行われている。

2.1 モデル

様々な事業分野に多角化した企業を考えよう。この企業の名で意思決定を持う

トップマネジメントを以下「経営者」と時ぷ。この企業の組織構造辻事業部制で、

以下では特定の一事業部に;憶点を当てる。事業部は「事業部長」と「労骨者J の2

種類の意思決定者からなる。経営者を含めこれら 3灘類の意思決定者はいずれも

嵩複数の意思決定者の集合悼であるが、単純化のためそれぞれあたかも 1人の意思

決定者として行動すると仮定する

我々がこのような 3階麗のことデルを用いるのは、労働者の人的資産の利用をめ

ぐって経営者と事業部長が対立する状況を対象としたいからである。我々の実施し

たヒアリングで、企業内部で「専門家集笛J を育成することの国難きを指摘する声

が聞かれた。事前には特定の事業部で特果する方針を立てても、事?ゑ的に辻本社の

都合で¥幅広い経験を積ませる方がよいと判断されることが多いからである。ただ

し、我々が以下で分析する fコミットメントの問題J は、本社と事業部践のさまざ

まな問題に適用可龍であることに注意して認しい。

経営者は企業の物的資産のコントロールの残余権を保有しており、事業部長と労

齢者を龍って当該事業部で新規フ。ロジェクトを実難しようとしている。この事業か

ら生みだされる繍値は労働者および、事業部長の人約資産への投資水準に決定的に法

存する。例としてiま労勤者がどの租度専門的知識・技能を修得するか、事業部長が

どの程度事業および労働者の資質を理解するか等である。労欝者の投資水準をx、

事業部長の投資水準を yで表そう。語単イヒのためにこれらの投資水準は Oまたは

1の値をとりうると仮定する。労識者がx口o( r投資を行わないJ)を選択したな
らば、事業部長の決定にかかわらず有益な当誠事業の新幾フ。ロジェクトは存在せず、

事業の利益iまだである。一方労動者がx=l(r投資を行う J)を選択したなら

利益辻事業部長の投資決定および選択されるプロジェクトに龍存してくる。も

業部長がy=以下投資を行わないJ)を選択したなら拭有誌なフ。ロジェクトは存在

せず、利益辻 πであるが、もしy=Hr投資を行う J)を選んだならば、労殻者を

i裏切に諮問することによって、実施されたならば科主主 xムbが実現するプロジェク

トが確率e>Oで事在し、事業部長によって見いだされるめ>的。投資の費用は移
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転不可能で、事業部長と労動者はそれぞ札gy、cxの饗潟を私的

c>Oは定数)。以下ではめ-g-c>Oと長定する。すなわ

ちらも投資を行うことが望ましい。

る(g>O、

と労働者がど

事業部の利益法物的資醸の所有者である経営者に芳嘉する o 経営者辻事業部長お

よぴ労鱗者の雇用主で為札最初に労館契約を提示する。事業部長と労鶴者の投資

は契持不可能(観察不可詫または立証不可能)であるが、当該等審議の生みだす科

益は契約可能で、あるとしよう O また事業部長と労働者が契約を受け入れるために

辻、それぞれ最龍葉金¥Vs，WAが保言まされていることが必要である 。そして彼ら

を雇用することによって経営者の利益が笈となること誌ないと仮定しよう(すなわ

ちだ…WS-WA為的。すると経鷺者が提示する契約は次のような宣言搬をとる。もし

新規フDロジェクトが実施されず斡益がだならば事業部長と労働者にそれぞれWs、

WAを支払う o 一方もしプロジェクトが実摘され軒益がだ十bなら誌、それぞれ

Ws十s、WA十aを支払う G したがって経営者の提示する契約辻、事業部長および労

犠者のそれぞれに新腕ブロジェクトが実施された場合に支払う追加報酬の組{s，a}

れる。

ここまでのセッテイングではインセンティブの問題は実費的には珂ら生じていな

い。なぜなら拭経営者は議切ι契約を設許することによって、事業部長と労欝者に

各自の合理的意思決窓の結果として効率的投資決定を行わせ、 ら生みだ

され@る総余剰(だ…WS-WA) ート (eb…g~c) を手に入れることができるからであ

る 。したがって我々のモデルでは、通業のプリンシパル・エージェント調報の分

析と り、エージェントのインセンティブ問題から投じる非効率性 して

いない。この経果は我々のモデルにおける簡単化のための慌定に依葬するが、これ

立よって我々は、プリンシパルすなわち経営者のインセンティプ(コミットメント)

の問題の分析に焦点を当てることができる。

以下で殺意者のコミットメントの問題を分析するために、経営者の意思決定の機

会を導入しよう。事業部長と労殻者がいったん嘉男され契約を受け入れると、後ら

をどのように利用するかについてのブ寸ーマルな機設(formalauthority) 

に与えられる O 経営者は事業部長および労働者の意志決定と同時かっ独立に投

資水準E [o，lJを選択する。投資の結果、労動者と事業部長の投資水準にかかわ

わらず、確率Eで、経鴬者は当該事業部以外的代替的機会の集合から、労働者を

利践して利益B>bを主主みだす機会を発見する 。たとえば労働者の資質について

の博報を得て、別の部丹や本社機能で活窮したり、将来のために臨広い分野を経験
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させたりすることが考えられる O このとき当該事業ではたとえ有益な新規ブ。ロジェ

クトが存在しても、投資を行った労働者なしでは実施できず、利説i立Z となる。

一方確率1-Eで経営者はそのような機会を発見できないとする。経営者がEの投

資を行う費用はG(E)で、経営者の私約負担となる

当該事業iこ有益な新規フ。ロジェクトが在在し、かっ経営者が労働者の代替的手fJ用

機会を発見した場合には、 B>bにより後者の機会で労骸者を活用する方が効率性

の見地からは望ましい。また、議在約機会の集合の中には実行されると経営者は十

分大きな損失を被るプロジェクトが存をすると仮定しよう ο したがって高設な機会

を発見できなかった場合には、経営者は労欝者を活用することをあきらめる方が望

ましい。この結果、企業の総余剰辻x=y=1の場合立は

むc(E)ニ (71-Ws← WA)十EB十 (1-E)eb-G(E) -g-c 

となる。したがってこの場合の総余剰を最大にする経営者の投資水準E*は、

B-eb-G'(E勺 =0 (2.1) 

を瀦たす。このときの総余剰を u'P=UC<Eっと書こう。以下では総余剰を最大に

する効率的投資は(x，y，E)コ (1，1，Eつであると長定して分析を進める

不完繍契約アフ。ローチにしたがって、経営者の持つ藩在約機会を 日月予ilにL

て記述する費用は非需に高いと低定しよう。さらにそれらの機会から生とる粍益を

他の科益から区別することは難しし経営者;こよる会計操作の可能性もあるために

襲約不可能であると伎定しよう。この結果、経営者が説示できる契約辻、上記と詞

様に事業部の新規ブロジェクトが実施され追加剥益bが実現した場合の追加報猷i

の組{s，a}で獲される O

ゲームのタイミングは以下の通りである。まず経営者が契約を提示する。続いて

経営者、事業部長、労観者がそれぞれ同時に投資を行う O その後事業部長の不薙

資性が解消し、事業部長は有益な新規プロジェクトが存在する場合に;まその新規プ

ロジェクトを、さもなければ存在しないことを経営者に報告する o 最後に、もし

も経営者が労観者の審議な代替約制F話機会を見いだしたならば、労鋤者は経堂者に

よって利用される。さもなければ事業部長の提案に従う。各主体の(期待問日専は次

のように書ける。

up= (71-WS~WA) +EB十 (1 E)exy(b-s-a) -G(E) 
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uき=w事十(1-E)exys-gy 

UA=WAト(1-E) exya~Cx 

確率Eで経営者が労働者の利用機舎を見いだしたならば、たとえ事業部長が有益

な新規ブロジニιクトを発見していても、フォーマルな権限を 方針にし

たカfって は活用される。 1-Eで経営者は代替的利用機会について

の清報を

ity) 

この場合に
20) 

ことになる 。

の提案が通り、 (real author剛

r'-

え乙

ォーマノレな権摂

あること

ケースにおいて、

しよう。経営者も も

ジェクトの実捷決

ジェクトを発見

したとき、常に経営者の提案が採用されるからである。そしてB>bより、効率性

の観点からも経営者の提案の方が実施されるべきだからである c

2.2 経設者の過穀介入

このモデルの分析から簿られる主要な結論法、 るま勾禽投資水準が

E隼と.比較して過大になる点である O 契約{s，討を所与とし、その契約

と労働者がそれぞれ投資を行うならば、経営者の均衡投資水準Eは、

るならば

zqax EB÷(1-ED e(b -G(E)今B e(b-s-a) -G' (企)ニO

(2鍋2)

を満たす 。土力構で提示される契約はs>O、a>Oを瀧たすことがわかるの

(2.2)を(2.1)と比較することによって企>E本が待られる。このときの経営者の利

UPごUc(念)となる。

このように過剰介入が発生する理由は、

いために、新規プロジェクトの実施に惑と

と労働者の投資が契約可能で‘は

らに追加報翻を与えなけ

れ誌ならないためである O そのために代替的科爵機会を見いだせなかった場合の経

営者の期待科得が減少し、このことが経営者の投資インセンティブを高めてしまう。

すでに触れたように、もしも経営者の投資決定がなければ、事業部長と労働者の

投資インセンティブの問題は効率性を失うことなく解決できる。同様に経営者の投

資決定問題が存在しでも、もしも経営者が効率的な「介入の度合いJE*に事前に

コミットすること ら;ま、 このよう rj義務]介入J の問題 しない。ま

98 お本経済研究ぬ34，1997.4
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た付鉢で辻、経営者の発見する代響的利用機会からの利益Bが契約可能ならば、

経営者辻契約を適切に設計することによって効率的投資を達成できることが示され

ている。

我々はこのような経営者のコミットメントめ問題を緩和する手段として「分社

らす変仕として以下では2つの可能性を考撃する。第イヒJ を考える。分社化のも

(分社イとによって子会社の経営者uこフォーマルな権限が分社化によって

2にフォーマルな権限法経営者が保省し綾けるが、

分社北によって経営者の投資費用が変化する場合である。

になる)に委譲される場合、

フ2章一マルな権罷の委譲

我々が以下で考察する分社化によって設立される子会社は100%親企業に所有さ

れているために、有益は常に親企業の経営者に帰属する。また資金調達でも親企業

に完全に依存しているので銀行等によるコントロール詰直義機能しとどい。

2.3 

さらに親

しかし子全社の労企業以外の取引紹子はおらず、翼手のコントロールも働かない。

働者泣子会社と労働契約を結んで、いると仮定する。分社花による親子関係の設立お

よびこのようなタイブの子会社はきわめて一般的に観察される。我々のモデルで辻、

マルな権限が(親企業

まず分社化によって当該事業を扱う子会社が設立され、卒業部長が子会社の経営者

になる o そしてこの節では、労勤者の科用に関するブオ

の)経営者から事業部長(子会社の経営者)に移転すると諜定する。その隷拠は、

れまでは親企業に雇用されていた労犠者が子会社に麓請されるようになり、そ丹結

果労働者の人的資濃のコントロールの残余権が子会社の経営者に与えられると

そ

、ぇ

たとえ経堂者が労欝者の代替的矛rJ熊機会を発見したこの結果、られるかおである。

としても、事業部長が高益な新規フ。ロジェクトを持つ罷りは後者のプロジェクトが

実施されることになる。また、労働者は事業部長に雇摺されると

者が事業部長と契約(追加報掛討を交わし、その後事業部長が労働者に興約(労働

者への追加報酬がを提示するとしよう 2てすると各主体の判骨i立法下のように変

申
4m

えて、

イヒする。

Up= (1r-WS-WA)十e(b-s)十(I-e)EB-G(E)

Usコ=Ws十e(s… a)-g 

99 

UA=WA十ea← C

総余斜はUD(E)= (1r-WS-WA) +eb十 (1…e)EB-G(E)-g-cで、総余剰を

分全士、化と孝義援委意義



大にする経営者の投資水準E+は、

(1-e)B-G'(E十) 0 

を溝たす。

フォーマルな権限が事業部長 された場合に経営者が灘択する均禽投資も、

経営者の提訴する契約にかかわらずE吋二等しい。そして労犠者に投資させるため

はea-c二三 O~ ように、すなわちaニc/eと設定し、同様ι事業

に投資させるために経営者辻e(s-a)-g二二郎一c-g二とOを ように、す

(Eつ=(72:なわちs=(g-トc)/eと設定する。こ 経営者の粍簿は Ut

WS-WA)十eb+(l-e)E十B-G(E+)-g-cとなる。し て過剰投資記諮るこ

となく と労働者 インセンティ ることカfで'きる。ところカf

くE掌となり、過小投資の開題が発生する。ブォーマルな権践を失った経営者辻、

Eの確率で代撃的料用機会を発晃しても、 1-eの確率で事業の脊益な新規プロ

ジェクト しない場合にしか議分の機会で労鶴者を きない。さらにeE十

の確率で事後非効率'注が発生する。すなわち効率性の見地からは労働者

よって発克された機会で利用されること ましいが、フォーマル を持つ事

業部長のフ。ロジェクトが実施されてしまう。

以上の分析の結果、フォーマルな権限を経営者が持つ場合iこは経営者の過剰投資

が、また事業部長が持つ場合に ジェクト実撞決定の事後非勢

じる。その詰果、 とって分権化するべきかどうかの いくつ

かの外生変数 ることになる。まずおと bの差が十分立小さいとき、権限

委譲による事後非効率性の問題が解消される一方で、、過剰投資の事前非効率性の

題が依然残るため(従業員 を支払わなければならないから)、分権化が経

にとって望ましくなる可能性が高くなる。また、 g+cが大きくなるにつれて

経設者の過剰介入カf深刻化する o 事業部長の塊議が探男されたときに支払わなけれ

ばならない報酬が高くなるため、 i品業j介入する誘因が強くなるのである。そ

分権化する方が経営者にとって溜ましくなる可能性が高くなる。これはHolm-

strom (1984)のような標準的なエージェンシ一理論の結果と対接的である。なぜな

らば通常、プリンシパノレとヱージェントの瀧女子の縞たりが小さいとき、権限は委譲

されるべきだからである。努力コストをプリンシパルとエージェントの選女子の隔た

りと解釈するとき、我々は標準的な契約理論と逆の結果を得る。

以上;の結果は厳密には次のようにまとめられる。 はf守録に与えられている。
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命題 1 (i)B-b>Oが十分に小さいならば、 uも>和、すなわち経営者の科

(よって総余剰)はフォ…マノレに権設を委譲することによって上昇する。(ii)ある

ho<eb が存在して、 g十c 二~hむなら 立が存在しないと仮定する。 このとき、 g十

Cが十分に大きければ経営者はフォーマルに権誤を委譲する方を選好するO

2.ヰ 再交渉

事業部長にフォーマルな権限が委譲されるケースにおけるプロジェクト実施の事

後非効率性を毘潜するために、経営者が軒表的 との再交渉を通じて権践

この可能性について考えてみよう O 経営者は労を取り提そうとするかもしれない。

働者の代替的利用機会を発見したなら フォーマノレな権限を に、労

働者の科用権援を手放すことと引き換えに退加報酬sそ支払う、と提案するとしょ

っc このように再交捗の可能性も考慈した場合の均鮪投資水準を Eとすると、均

衝は次のようになる。まず経営者はおニ=c/反(1-E)]十g/eの契約を事業部長に提

示し、 それを け入れて事業部長はa=c/[e(l-E) ]の契約を労欝者に提示する。

と労{覇者は共 を う。事業部長が新規フgロジェクトを発見し、経営

者がft替的利信機会を発見した場合には、経営者は労{義者の利F用権眼と引き換えに

s'コs-a口 g/eを支払うことを事業部長;二提案する。 はこの提案を受け入

れ、経営者の利用機会で労欝者は活照され、事後効率性が達成される。経営者の投

資水準E辻

B-eb十ea-G'(E)=0 (2.3) 

をj精たすことがわかる。 (2.3)を(2.1)、(2.2)と比較することによって、 E*<E<

Eが成立することが京される。よって過大投資の問題は完全には解決されていない

フォーマ/しな権隈が経営者にある場合と比べて緩和され、経営者の科講も上昇カ昔、

することがわかるc 以上の投資水準の関部は、図工にまとめられている c 関1で、

「集権化Jで訴されるグラフは経営者がフォーマノレな権限を持つ場合の総余剰

じこ<EL 「分権化」のグラブは分社化の下での総余剰DD(E)である。

経営者はフォーマノレな権限を持たない立もかかわらず、代替的利罵機会を発克し

た場合iこは再交渉を議して均街、では予言に権限を行f更することにj主意してほしい。つ

まり有議な新規フcロジェクトが存悲しない時とは実鍵的権限を持使し、有益なプロ

ジェクトを事業部長が発見した時iこは再交渉によってフ:tーマんな権設を取り戻す。

分社化と滋限蓄を滋 101 
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総余頼
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l
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r
 

O 

事業部長が事蔀にめに追加報開が必要なのしかし再交接で権設を取り

フォーマノレな権限を保有しているからなのである。

し以上の分析で、我々は労働者の利用についてのフォーマルな権限を分社化を

て委譲することによって、鴻剰介入の問題を緩和し、総余剰を向上させることが可

このような権限委号機は分社化によってのl立、さらことを示した。

つまり我々辻、人約資i壊の利用にかかわるブ寸

している 。

になるという晃地に立っている o

もしもること誌できないとしマノレな権援を契約を

経賞者は分社化せずきるのであをはよってフォ

業部長に当該事業部の労働者の利用に関するフォーマルな権限を契約に明記し

しかし労働者の利用についての権限を明恭することの費用擁すればよい。

るためには、職務の区分を明確に明暗に定め契約に大きいであろう。そ

う。そうして労働者は小池し仕事の内容をできるかぎり標準化する必要がある
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(1991)の惑う fふだんの作業」に専念し、あらかじめ明確にされていない状況(機

械の異常、環境の変イとなど)が生じた場合には、そのような「ふだんとちがった作

業j は明示できない職務ということで労働者詰決定壌を持たず、上位者の指示を求

めること iこなる。しかしそのような階藤的な職務設計は、労働者に「ふだんとち

がった作業」に必要な能力を身に付けさせて任せてしまう場合よりも、変動する葉

境への対応など生産性の面で劣る可能性がある。こわ点についてはすでに小池

(1991)や青木(1992)などで論じられているので、ここではこれ以上議論しない。

我々が考察しているの辻、…克親企業からの独立性が非常に小さい子会社を設立

する分社化である。このようなタイフ。の子会社の経営者がフォーマルな権設を保宥

していることを疑問視する声もよく関かれる o つまり子会社の経営者は親合社の経

営者によって容易に交代させられるので、親企業の経営者は代替的利用機会を発見

した場合にはいつでも、経営者交仕の脅かしによって追加報酬を支払わずに子会社

の経営者から権眼を取り戻すことができるかもしれない。また、たとえ子会社の経

営者が自らの車用する労働者の利用に関するフォーマノレな権程を保有するとしても、

分社化で額繁に観察される親企業からの出向者の場合iこは、フォーマlレな権罷辻親

企業の経営者が保有するだろう。次の節では、分社化によってたとえ親企業の経営

者によるブオーマルな権限の謀有が変化しない場合でも、分社イとがi邑乗j介入の問題

を緩和しうることを

2.5 分社化立よる実費権限の委報

本簸で培、分社千とを行ってもフォーマルな権担は{親企業の}経営者によって保有

され続けると仮定しよう。そのかわりに分社化によって、労動者の入事管理は子会

社の人事部によって行われるために、経営者が(子全社の〉労働者の京j用機会を探索

する投資費用が上昇すると仮志する。たとえば労働者の タは子会社の人事

官民二よって管理されるために、親企業の経営者がそのデ…タにアクセスするために

辻、親企業の人事部のデータへのアクセスよりもより多くの襲用がかかると考える

のは自然だろう o

経営者の投資費用関数をパラメータ Kを用いて G<E，K)と書こう。 K=Oで分社

化が行われない場合、 K=lで分社化が行われた場合を表す。そして投資水準Eに

関する導関数G'E，G九むついて辻これまで、同様の性貿が成立し、さらに授意の

E>O'こ対して G(E，l)>G<E，O)、G'(E， 1) >G' (E， 0)と絞定ずる。すなわち分社

イヒによって投資費用および投資の限界費用が主に上昇する。経営者の均箭投資水準
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を立正と書くと、 (2.2)立より企1<私が成立することがわかる。したがって過剰介

入の問題は分社化によって緩和される。費部鵠数GC，K)の場合の経営者の均衡で

の老1]得をaもと書くに

会専=(π…WS-WA)ト主主B+(l-企K)eb-G(企K，K)-g-c

となる。分社化によって過大投資の鍔題が親和され経営者の利樽にプラスの効果を

えるが、投資費用の上昇によるマイナスの効果も存在する 。付鉢ではbが十

分大きく eが十分uこ近いときに誌プラスの効果が上国り、経営者は分社化(Kニ

1)を内部組識(K=O)よりも選好することが示されている。

ジェクトから生じる追加利益bが十分大きし労働者が経営者

によって他の機会で科部された場合の追加利益との援B-bが小さいという条件は、

当該事業が親企業の他の事業分野と比べて異質で、他の事業との調整(コープイ

ネーション)等を持うメリットがあまりない分野の持に或立しやすい。たとえば上

記のモデルでは、たとえ当該事業(事業1としよう)に有誌なフ。ロジェクトが孝子在し

ても、フォ…マルな権限を保有する経営者が当該事業の労働者(労欝者1)の代替的

科端機会を発見したならば、労働者 1は経営者の機会で活用され、事業1のプロ

ジェクトほ実擁きれないo 言い換えれば、龍の事業分野(事業2としよう)で人的資

諜への投資を行なった労憐者(労欝者れを事業1のプロジェクトに転用することは

できないのである。ところがも Lも事業lの輿賢建が小さく、事業2で、投資を行っ

た労働者2を事業lのプロジェクトに転用できるならば、経営者は労働者1を代替

的機会で利用しかっ事業1の有益なブcロジェクトを実擁することができる。すなわ

ち B が b~こ詑べて相対的に大きくなる。問機に事業 1 と事業 2 の関の調室長が重要

な場合には、経営者が介入して適切な利用機会で労鶴者lおよび労働者2を活用す

ることの錨銭、すなわちBが言語くなると解釈できる。上記の分析によれば、この

ように当践事業のブ理ロジェクトに危の事業の労働者を利用できたり、龍の事業との

調整を荷なう柵{肢が大きい場合には、経営者が当該事業を別会社化ずることぷよっ

て期らの介入のインセンティブを弱めることの粍益辻小きくなる

一方eが十分1にiまいという条件は、事業部長のお該事業への投資の護主要性が高

い場合と解釈することができる。したがって、第1簡の「分権住を散践し

業に特化するJ という分社化の理窓辻、親企業の経営者のコミットメントの問題を

緩和する、という観点から説明することができるのである。
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3.分析の合意とまとめ

本稿で我々が主張したの辻、企業内部で経営者の過剰j介入の問題が発生する

および分社イとによって設立された子会社が、一見親会社からの独立性が低いにもか

かわらず、過乗せ介入の問題を緩和しうる点である。

経営者の連載分入は、次の3つの前提条f牛が満たされると発生する。判事業部長

および労働者の投資が重要であるが契約可能で、ない。 (b)経営者が伺らかの代替的利

用機会を潜在的に保有しているo (c)ft替的利用機会を事前に明確に記述することが

できず、ぞれらの機会から生じる利益が契約可能でない。 (a)は漣常のプリンシパ

ル・エー'ジェント際保の分析で必ず仮定きれる条件であり、 (c)は契約の不完備性を

表す条件である。我々辻これらの条件はきわめて一般的に瀧たきれると考える o

条件(b)は多角化した大企業では自然に溝たされるだろう。より多くの事業を

する企業ほど、一事業部の労観者を他の事業で活用したり、有能な労勤者を本社機

能に配置する価鍍は大きくなるだろう c 事業部長誌自分の担当する事業に関する

任しか持たないので、配下の労働者の剥用機会も当該事業部内記限定きれている。

一方当該事業を分社して別会社イとすることによって、(I的事業部長による労働者の

利用機会に変化は生じないだろうか? 我々の分析は、分社化によって事業部長の

機会集合は変化しないと依定していた。しかし子会社が設立されれば経営むかかわ

る新たなポジションが生みだされ、子会社の経営者は、親企業の一事業部長であっ

た時に辻存荘しなかった利用機会を得るかもしれない。すると親企業の経営者と同

捜に、子会社の経営者の過菊i介入の関親が生じうる。

この点から現実の親子関部、の諸特鍛の経済合理性を説明することが可能でιある。

第1に我々が考察しているタイプの子会社では、取締役や上伎の管理職の多くは親

企業からの出向・派遣者によって占められている o この結果、子会社の経営者が労

働者を活用寸る機会辻、事業部長であった時とさ誌ど変わらないかもし札ない。

2に多くの子会社辻、設立当初はきわめてせまい事業分野に限定されている。この

特徴もまた、子会社の経設者が労勤者を活用する機会を離課している。こうして

会社で過剰介入の問題を引き起こさず記、労働者に専門的知識・技能への投資イン

センティブを与えることができると考ιられる。
我々はあえて親企業から独立性の低い子会社を対象にしたが、子会社の独立性が

高まれば親企業の議乗1)介入の問題が一層緩和されるのは明らかでもあろう。親企業の

所有比率の低下、子会社の上場や室長行との取引は、いずれも親企業の経営者が子会
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社に対してフォーマルな議認を行費できる をさらに狭め、分入のインセンティ

ブを弱める方向に働くと患われる O 議讃な分析iま持来の研究課題とし L、O

また我々は、経堂者が事後的 をどのように活用するかについ

コミットできないという問題を したが、経営者が査冨するコミットメントの

題は他にも存在する。たとえ 当該事業が企業外に取引機会を拡大する

ことを認めることによって、 に事業の品質や生産性向上のための

投資インセンティブを えることができる。 しかしいったん適切な投資か行われれ

i工、経営者は当該事業に外部と iさせるよりも、企業内取引に制限し

ターンを手に入れようとする う 。我々の分析結果は、 このよう

のコミットメントの しでも一穀に足立立すると思われる。

2玄 釈

本論文は部分的に筆者漆およ (京都造業大学経営学部}、

部)との共同プロジェクト ている。 ヒアリングでの協力をはじめとする彼らのインブッ

トに感謝する。また背水品彦、 JohnRob世rts、PaulSheardとのディスカッシ沼ン、南山大学

マーケティング研究ブロジぷ:クト研究会、スタンフォード大学経済学部比較制度分析セミナー、

神戸大学経済経営研究所企業と組織の比較制度分析研究会、第32回TCER コンブァレンス、

った6 感謝し

ら研究助成会

1995年理論・ および、レフェリーからのコメント

たいc および文部省平成7

受けている。

1) このアンケ ト畿支援はさ長E惑の株式市場への上場企業会社1，843社を とし、 1986年10月

に実施され、 .2%であった。

2) ることは法律で禁じられているので、 は本論

にはならないことに注意せよ。

3 ) 理論的懇議 るものとして、伊藤・林田(1996)を参摂されたい。

4 ) このようなタイプの分社化戦略が果たして日本企業に組手まのものかどうかについて、我々

を現夜継続中である。 JamesLincolnおよび P昭gyTakahashi (private commu-

nication)によれば、礁かに米国企業が新たな事業を設立する場合には、子会社よりも内部

5 ) r日

異なる

るらしい。

によると、グループ企業全体の約70%は中核企業の本業とは

しているむたとえばトヨタ鼠動車の場合(境地(1987))、 1985年にトヨタが

おお以上の株主主 している子会社・演連会社161社のうち、 34宇土の部品供給企業と70社の
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奴売会社が霊夜的取引関係考持つ一方で、 28社は他グ〉事業に属している。その他に 5社が主事

体組立、 24社が海外拠点である c また、日本企業の多角化の様変が米露企業と比べて低いこ

されているが(吉原他(1981)、小田切(1992)、坂本(1994))、この相違のかなりの部

分は内部で事業部の追加等による多角化とグループ企業による事業の拡張の遠いで説明きれ

よう。このことは日本企業の泰業部織の採用率が米掴企業よりも低いこととも談合的である。

たとえば坂本(1994)はトヨタと GMのケース・スタデイをj浸して、米国企業は事業部制を採

用することによって多角化する一方で、 8本企業は事業部制と子会社・関i議会社の両方の組

識形態安通して多角化する傾向をもち、日本企業のそ子会社の方が米箆市場の子会社と比較し

て戦略ーとの独立性が高いという仮設を提鴻している。

本論文での我々の議論は、このように親会社からの独立性の低い子会社会設立する分社化

に制限されないが、分社化による最も本質的な変化に焦点を当てるために、対象とする分社

と

6) 

化を線定している。

たとえばGrossm乱nand Hart (1986)や Holmstrom在ndTirole (1991)にそのような詑逮7) 

がJi!.られる。

筆者逮が行ったヒアリン

つまりここでは親会社の当該事業に割り当てられてしサこ従業員は子会社に転籍させられる

と仮定している。親会社が従業員との蔑湾関係を継続するケース、すなわち出向の場合には、

ブォ…マルな権限は親会社の経営者に握られていると考えられる。しかし以下の第2.5節で

は、分社化に伴ってフォーマルな権限の移転が行われない場合で、弘毅企業の殺営者の過剰

介入の問題が分社化によって緩おされうることが示される。

すべての意思決定主体は危険中立悼と仮定する。また付録では契約の経済混論のスタン

ダードな用語法にしたがって、経営者をプリンシパル(p)、、事業部長をマネージャ

そして労働考をエージェント (A)と呼んでいる。

たとえばフォーマルな会計システムカ犠能しており、警察業領域が猿定・明確化されている

による余計操作の自強度が押さえられている場合には、妥当な仮定で、あろう。

仮にbも契約不可能な場合には、事後的に経営者と事業部との交渉によって手IJ誌の分

配が決定されるだろう。我々のモデルを、このようなG郎総manand Hart (1986)、Hart

and M∞re(1990)の建式化により沿った形で湾機築して分析することも可能である。
したがって、ここでの投資x、yは企業特殊約である。

s==gl号、 aコヱむ/告という契約を提示すればよい。詳しくは付録ぞみよむ

14) このように労働契約と権限とを関連づける点で、我々のモデルは5imon(1951)による労

働契約の兇方にしたがっている。この見方はまた、労働契約の概念の労働法的表現とも一致

する。たとえば本多(1981)を参照せよ。

我々がB>bのケースに限定するのは、権限の集中化がもっともらしいケースにおいて、

分権化のメリットを分析するためである。 B<bのケースはもともと分権化が望ましいため、

我々の論点からは興味が簿いむ

関数G(・)はG(O)==G'(O)=O、G'(1) 

(5)、

ため

場
4
F

8 ) 

告)

10) 

11) 

12) 

13) 

15) 

∞、任意。)E>容に対してG'(E)>号、 GぺE)>合16) 
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17) 

を満たすと仮定するロ

とえx=Oを選択していても、 Eで労働者の利用機会合 き

ることに注意さ

ある。また、

られたい。

したがって、ここでの労働者の投資は、当該事業に特殊的な投資で

を遊ばせても総余剰が語気くならないための条件等については付録を兇

18) 投資のタイミングを遂次的にしても議論の本震は変わらない。

19) 存夜しない場合に新規プロジェクト会提案しでも しないので、事業

部長が虚偽の報f舎をするインセンティブはないことに注意せよ。

20) ここのフォーマルな権援と実質的権限の定義とモデル化はAghion亙ndTirole (1994)にし

たがっている。我々のモデルと後らのモデルとの相違を指摘しておこう o (1) Aghion and 

Tirole のそデルでは労働者は存在せず、経営者と事業部授は同ーのì~害者史的フ。ロジェクトの

を探索するが、徐々のモデルでは経営者と事業部長の選択集合は異なる。 (2)Aghion 

and Tiroleの(大部分)の分析では、事業部長め私約利益が外生約に与えられており、経営

者による賃金契約の選択は行われない。

21) g+cが十分に小さいならば解は存をする。存在しない場合には、経営者は事業部長およ

ぴ労動殺に投資をさせることができず、利得は7!-Ws…WAとなる。

22) 周縁の逗蓄しを避けるために、以下で1ま特に明記されていない限りは、これまで通り毅企業

の経営者を「経営者J、子会社の経誉者を「事業部長j と呼ぶ。

23) 我々のモテソレでは、このような契約の分様化自体は新たなコストを生みださない。しかし

事業部長や労働者が私的4情報を保有している場合には、契約の分権化固有のコストが主主じう

る。たとえば末賓(1996)およびそ をみよ。

24) この点で我々のそデノレは Okunoダujiwaraand Yanagawa (1993)とは異なる。彼らのそ

デノレでは、(フォ…"'7/レな)権限努畿は契約に警げるので、事後約な交渉が決裂すれば事前の

契約に明記された者カ吋差援を4系有し続けることができるのである。

25) なお効率伎の見地からはマイナスの効身をのみなので、総余剰はK=Oの時の方が大きい。

26) Rotemb貯rgand Salon母r(1994)は奨なるモデルの分析によって、我々とは一晃正反対の

結論に到達している。しかし彼らのモデルで、は経営者の投資決定の問題は扱われていない。

シナジー効果の存在を探索するための経営者の投資決定を彼らのモデル:主導入したならば、

まったく投資を行わず、シナジー効巣の存在について無知でいることを選択するだ

ろう。その結主義後らのモデルでも、実質的権限を完全に労働窓(または事業部長}に委ね、せ

まい事業に特化することなく両方の毒事業からの利援を享受することが可総になるのである。

27) このようなコミットメントの問題はHolmstromand Tirole(199l)によっても指識され

ている。
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A. f守鉢

この付鈷では本文第2節での主践を離密に導出する。経営者、 労働者

をそれぞれプリンシパル(町、マネージャー(S)、エ…ジェント (A)と呼ぶことに

する。

A.l プリンシパルの介入が、ない場合

p による投資問)の決意の機会がない 辻、インセンティブの問題は実紫約

には何ら生じないことを sニg/e、aニc/eとおく。このような契約の は

効率的投資(x，y)= (1，1)がSとAの熊の投資決定部分ゲームにおけるナッシュ均
衡となる。たとえばy=lを所与とした時にx口 lを選択しと場合のAの期待科講

UAは

， (c ¥ 
UAニWA寸 ea-c二二可九十el一一 i-C=WA 

~ ¥ e / 

右辺泣x=Oを した場合のAの耗祷である。問機にx=lを

yココlを選択した場合の Sの鰐待利得Us出

Us=Ws 

にPの鶏持科薄Upは

十e(
¥e 
-g=Ws 

Up ココ (π WS-WA) 十e(b-s-a)=(n-WS-WA) ート (eb ・・・・-g-c)

よって総余罪者はすべて Pの手立入る。

A.2 効率的投資

とした時比

以下では簡単化のために、一穀性を失わずにだ Ws二 WA 0と仮定する。最

拐にベンチマークとして E、x、yが契約可能な場合を考えよう。この場合には P

は総余剰を最大化する投資水準を選択する。まずxy=lの場合に総余鵜を最大に

する Pの投資水準E*は

max Uc(E) 
E 
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(1-E)eb-G(E) -g-c吟 B-eb G'(E勺 (A.l)



i 

I ， 

を満たす。同識にxy=Oの場合に総余剰を最大にする水準EOは

(A.2) rnpx EB-G(13)=シ詰=G'(EO)

を瀦たす。以下の分析では

(A.3) E本B十(1-E*)eb-G(E勺一[EOB-G(EO)1 >g十c

を仮定する。すなわち SとAにそれぞれ投資させることが効牽的である。(A.3)

(A.4) 

の左認をム。とおけば、名指定曜により

δム。
(l-E勺e>O.-:'…=E*-EOくO

'θB 

δム。

が成立する。 Bが小きしめが大きいほどきと辺の{護法大きくなり、 sとAに投資
させることが効率的となる可能性が高くなる。

この例はここでDはの定数である。(2D)としよう。例としてG(E)

G勺)=∞を満たさないが、 Pの投資水準が1未満となるようにDを適当に決める

ことができる。すると E*=D(B-eb)、EOコDBとなり、条件(A.3)誌

C
 

十σ口>
 

、審
J8
 
D
 

L
H
M
 e
 
D
 

1
一2

eb ム。 (A.5) 

となる。 こめ条f牛はめ→ちとした持にも足立立しうることに注意して認しい。

プリンシパルの過大技費

その契約下でSとAがそれぞれ投資するならば、 Pの投

A.3 

契約{s，a}を所与とし、

資主将，a)は

II1p ESB 十(1-E)e(b-s…心 -G(日中恐-e(b-s~a) ニ G'(立(s，a)) 

(A.6) 

たSとAがそれぞれ投資する条件はを;蕎たす。

(A.7) 
(1-E)es-g送。

を示す。説措乏嘆により

分社化と権護主導E警護 J 1 J 

(l-E)ea-cミO

し立はSとAによる Pの投資水準のたで、ある。



θupjδs=δupjθa= (1 (s，a) )e<u、よって(A.7)の不等式はどちらも等号で

或立する。ぞれらを(A.6)に代入し、均衡では が成立することに主意すれば

Bーが告=叫 (A.8) 

もしもこの等式を満たすEが存在すれば、

るo 事在すれば明らかに主>E*が成立する。この過剰投資はめ→Bとしても成立

それが?の選択する均禽投資水講義であ

する。 しかし一般に存在 されていない。歯A.lでは(A.8)の爵辺をそれぞれ

Eの嬰数とみなして、 ぞれらのグラフが捕かれている。間辺はともは場加関数で、

E=lで泣燕混大となる。 もしも gトcが十分小さく Grrが十分大きければ、密のよ

る

うに2つの関数の交点が奔在し、その時のEのィ誌がEとなる G 交点が捜数存在す

は、 Pの判得の最大化の観点から、殻初に交わる Eの値がEと る。

閉A.1

G'(E) 

B-eb 

B-eb十g十 C

O E事 E 
E 

1 

例として G偲)=E2j (2D)の場合を
。、っ

ト
品、ぇ によって EデコD(B-eb)と

る。 DはE*<lを満たすほど十分小さい{直と しよう。 この時(A.8)辻
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D(B-eb) (1-E) + D(g-トc)江主(1-E)

となる。この二次方軽式の解は

}γ土(1-~γY-D(g+c) 

となる。ただし γ=1+D(B-eb)で、 1<γく2をj霞たす。またg斗ciまノレート!今が

になるほど十分小さいと仮定する c 解が2つ存在するのはG'(l)ニ∞が満たされ

ていないことによるG 我々のモデルでの均簡は小さいほうの解で、その儀を立と
1 

おけば、主ホニγ-1<主ぐ←γふj前たしていることがわかる。2 f ~ 

もしも Pの発見するft詩的機会からの利設が契約可能ならば、 p(ま契約を適切

;こ設計することによって効率的投資を達成することができる。このことを確認する

ために、 p，ま最初の契約で、 {s，a}= {g/e，c/討に加えて、追加利益Bが縛られた場

合にSにσ"=es=g、Aにa ea=cの追加報醗を与える契約を提訴するとしよう。

すると us=Eσ十(l-E)es-g=O、uA=Eα斗(1-E)ea-cコOとなるので、彼らに

投資インセンティブが与えられる。そして Pの剥祷は

up=E(B…σ一α)+ (I -E)e(b-s-a) -G(E) =EB十(1-E)eb-G(E) -g-c 

とをり、 Pの投資水準は鶏率的水準?と一致する。

A.4 フォーマルな権限の養護

分社イヒにより S~こフォーマノレな権限が与えられた場合の各主体の科帯は

up=e(b-s)十(l-e)EB-G(E)

us=e(s-a) -g 

uA=ea-c 

となる。総余剰はUD(E)二二ebート(l-e)EB-G(主)-g-cで、総余菊iを最大にする

Pの投資水準E+辻、

(I -e) B-G' (Eザ)ロO

を満たす。 B>bなので、 E*>E斗が成立する。任意のE>Oに対して Uc(E)-

UD(E) =eE(B-b) >0となる。すなわち、確率eEで事後非効率性が発生するため
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に、所与のEに対しては権限を委譲することで総余剰は常に減少する。

しかし均衡投資水準が異なるので、フォーマルな権限委譲が総余剰を高める場合

がある。 Pがフォーマルな権限を持つ場合の利得(すなわち総余剰)を up=Uc(企)、

Sがフォーマルな権限を持つ場合の Pの利得を uも=UD(E+)と書こう。 B-b↓O 

とすると、任意のE>uに対して Uc(E) -UD (E)↓O、すなわち、権限委譲の事後

非効率性は無視しうるものとなる。さらにE+もE*に近づく。ところが、 B=bと

しても主>E*は成立するので、 B-bが十分に小さいならば、フォーマルに権限委

譲を行う方が望ましい(up<u-lp)という結果が得られる(命題1の(i))。

次にg+cの効果を考えよう。立が存在する範囲内で δ(up-u-lp)/δ(g+C)を計

算すると、 (A.8)および包括定理により、

となる。すなわち g+cが大きいほど、フォーマルな権限委譲が望ましくなる可能

性が高くなる。 g+c↓Oとすると、 Eは効率的投資水準E*に近づくがE+は一定な

ので、明らかにup>u-lpが成立する。一方g+cを大きくしていくと、 up-u-lpは減

少するので、次のいずれかが発生する。[ケース 1]どこかg+c<h。で、up<u-lpとな

る、この場合は直ちに命題1の(ii)が成立する。[ケース 2]主自身が存在しなくなっ

てPの利得はゼロになる (g+c注h。となる)。この場合、 u-lpの利得はeb>g+cが

満たされている限り正なので、やはり命題の結論が成立することになる。

A.5 再交渉

再交渉の可能性も考慮して、均衡での契約およびPの投資水準を求めよう。 P

はAの代替的利用機会を発見したならば、フォーマルな権限を持つ Sに、 Aの利

用権限を手放すことと引き換えに追加報酬s'を支払う、と提案するとしよう。もし

もダミ s-aならばSにとって提案を受け入れることが望ましい。よって Pが再交

渉を行う場合に提示する最適な報酬はs'二 s-aとなる。すると B-s'>b-sが成

立するので、そのような再交渉は Pにとって実際に望ましい。 Pの投資が主であ

ると予想した場合にSとAが投資を行う条件は

e主s'+e (1一主)(s-a) -g=e(s-a)-g ミO

e(l 主)a-cミO
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である o Pの選択する投資水準.E(s，a)は

mgx eE(B-sf)ートe(l-E)(b-s)令 (l-e)EB-G(E) 

今日-eb十e(s -s') -G' (.E (s，a) ) O (A.IO) 

を満たす。 s'コs-a、(A. 9)および(A.IO)より、 Pの均箭投資水準は

ち←針己.E=G'(立) (A.1l) 

を満たす立である。 Pの利千専は Up二.EBート(l-.E)eb.-G(立)-g-cとなる。国A.2

に辻(A.8)の詞辺のグラフに加えて(A.1l)の左辺をEの関数とみなした時のグラフ

が描か札ている。後者の{頃きは cj{l-E)2で、(A.8)のきE辺の{嘆き (g十c)j{l-E)2 

よりも小さい。 また E=Oの時の(A.1l)の左辺の値も(A.8)の左辺の笹よりも小さ

もしも右辺の関数との交点が事准ずれば、 E*<.E<立が成立するし'0 した必ずって、

ことがわかる。そして交点の存在は、上記のこ次関数の場合lこは保証されることが

A3節で示されている。

B-eb-トg十C

Bー記b+ci

B-eb 

O 

B-eb+ 

国A.2

G'(E) 

十 C

E 
E* E 1 
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A.6 分社イヒiこよる実費権限の委譲

本節では再び、フォーマルな権限は常に Pによって保有されていると仮定しよ

う。そのかわりに分社化によって、 AはSによって雇用され、 Aの人事管理は子

会社の によって行われるとめに、 pがAの利用接会を る投資費用が

分社イとによっ ると仮定する。

Pの投資饗鶏撰散を連麓パラメータ-}支出[O，1Jを黒いてG(E，K)と欝こう。

五=0で分社化が行われない場合、 K=lで分社イヒが行おれた場合を議す。そして

GE、GEEについてはこれまで閤禄の性質が成立し、さらにGK>O、 >0と仮定

する O すなわち分社化によって投資費用および投資の限界費用が上昇する。 pの均

衡投資水準を E(K)と書くと、(A.8)の右辺がKの増加関数なので、 E(K)はKの

減少関数であることがわかる o Pの剥帯会p(K)は

会p(五}こ江主(K)B十(1-E(K)) eb- (K) ，K) -g-c (A.12) 

よって

PM 
G
 
唱。e
 

B
 

低一
k

mE
一円。
川ぴ…

…一
保一
k
b
一δ

ヘd

一
δな(K) g--'-c ，.-. 

aK亡E(K)-U五

(A礎工3)

1エ夏のf震は正で、 Kが土議怒 Lて眼界費揮がよ持することにより、立の

が緩和される効果を探している o 第2項i主食で、投資費用の上昇の効果を訴してい

るo 第 1項が第2噴と比べて十分に大きければ、投資費用を上昇させることがか

えってPの利得を増加させることになる O なお効率性の見地からはK=Oの

常に望ましいこと されたい。

関として G(E，K) (1十五)P/(2D)と震定しよう c この持sとAの投資が議ま
しいための条件(A.5)は

eb ¥1 >g十c (A.14) 

となる。 g+cカベA.14)を ほど十分小さいと るc 計算によって(A.13)

キ
J
F
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D(g+c)(2-E)ーは+K)(1立)2立 (A.15) 

の符号に等しいことがわかる c ここでb→日、 よび、e→1と ると、 (A.8)より

立→D(g十c)/ [(1 + K) (1…主日。 これを(A.15)ζ代入すると

。(g十c)(2-E) (1ートK)(1主)2D(g十c)
(1十K)(l-E)

D(g十c)こ>0

したがって分社北によって投資費用を させることを Pが選評する場合がある。
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