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企業内で蓄積される人的資本に関して，一般的なもの（general human capital）と企業特殊的なもの

（firm-specific human capital）に区分して分析が行われてきた．本稿において我々は，一般的及び産業

特殊的人的資本と企業特殊的人的資本を統合する概念として，人的資本の企業特殊性に焦点をあてる．

そして，Morita and Tang（2019）において提示・分析された資産の企業特殊性を内生的に決定する理

論モデルを人的資本投資の企業特殊性に焦点を当てて拡張し，雇用慣行の日米比較に関してその含意

を探る．
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1．イントロダクション

企業内で蓄積される人的資本に関して，

Becker（1962）による先駆的な貢献以降，人的

資本を一般的なもの（general human capital）と

企業特殊的なもの（firm-specic human capital）

に区分して分析が行われてきた．企業内での訓

練や経験により蓄積される能力のうち，他の企

業にも同様に通用するものが一般的人的資本で

あるのに対して，その企業でしか通用しないも

のが企業特殊的人的資本である．また近年では，

同一産業内であれば他企業にも通用するが，産

業外の他企業には通用しない産業特殊的人的資

本に関する研究も進んでいる．人的資本に関す

る先行研究については第 2節においてその詳細

を述べる．

本稿において我々は，一般的及び産業特殊的

人的資本と企業特殊的人的資本を統合する概念

として，人的資本の企業特殊性に焦点をあてる．

例えば，製鉄企業の経理部門における製鋼工程

の原価計算担当者が蓄積する能力は以下の三種

類に区分できる．第一に，製造業の原価計算に

関する能力として製鉄業以外の企業にも通用す

る一般的能力．第二に，製鋼工程の原価計算に

関する能力として製鉄業の他企業に通用するが

製鉄業以外の企業には通用しない産業特殊的能

力．第三に，その企業独自の製鋼手法・技術，

さらには機械の老朽化の度合いや故障履歴，作

業者のクセなどを熟知して的確な原価の計算に

反映できる企業特殊的な能力．この担当者が他

企業の経理部門に移籍した場合，それが製鉄企

業であったとしても，第三の企業特殊的能力の

有効性は失われることになる．この担当者が原

価計算に関して蓄積した能力全体に占める企業

特殊的な能力の割合を人的資本の企業特殊性の

度合いと考える．

人的資本の企業特殊性に焦点を当てた分析を

行うのは，本稿が最初ではない．しかしながら，

我々の知る限りでは，先行研究のほとんどすべ

ての理論モデルにおいて，人的資本投資の企業

特殊性の度合いは外生的に定められたパラメタ

ーとされており，企業特殊性が内生的に定まる

プロセスについては分析されていない．例外と

して我々が認識している研究は，Morita

（2001），Lazear（2009），Gathmann and Schön-

berg（2010），及びMorita and Tang（2019）であ

る．

本稿の目的は，Morita and Tang（2019）にお

いて提示・分析された資産の企業特殊性を内生

的に決定する理論モデルを人的資本投資の企業

特殊性に焦点を当てて拡張し，その含意を探る

ことにある．我々の研究と Morita（2001），
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Lazear（2009），及び Gathmann and Schönberg

（2010）との関連と相違については，第 2節で述

べる．

Morita and Tang（2019）において我々は，資

産と人的資本の企業特殊性の相互連関を捉える

労働経済学的ミクロ理論モデルを提示し，企業

特殊性の度合いが内生的に定まるプロセスを分

析した．資産の企業特殊性は，経営戦略論の分

野で経営資源あるいは組織能力に注目した研究

アプローチ，一般に “Resource Based View”

（RBV）と呼ばれるアプローチ（Wernerfelt,

1984 ; Barney, 1991）の鍵概念（heterogeneity of

firm resources）として重要な役割を果たしてお

り，ま た，取 引 費 用 の 経 済 学（Williamson,

1979, 1985）の主要概念の一つである．RBV お

よび取引費用の経済学のいずれにおいても，資

産の企業特殊性の度合いが内生的に決定される

メカニズムについては議論されておらず，

RBVにおいてはこれが重要な研究課題と認識

されている（例えば Mahoney and Pandian

（1992）参照）．

Morita and Tang（2019）のモデルの概略を以

下に述べる．同一産業内の 2企業（企業 1およ

び 2）が労働市場で競争する 2期間モデルを考

える．期間 1は従業員の訓練期間であり，生産

は期間 2に行われる．各企業の生産量は，経営

者の能力，資産の特殊性の度合い，従業員の数，

およびそれぞれの従業員がその企業の資産特殊

性を理解しているか否か，によって定まる．こ

こで，資産の特殊性の度合いは各企業が選択す

る変数であり，外生的なパラメターではないこ

とが重要である．各企業は期間 1の始めに，従

業員を雇用すべく期間 1の賃金を提示する．こ

こで各個人は，企業 1または企業 2に応募する

か，または産業外にて一定の収入を得るか，を

選択する．各企業は望ましい数の従業員を応募

者から雇用し，雇用されなかった個人は産業外

で一定の収入を得る．この段階で各企業の経営

者は，自らの経営能力について，それが半々の

確率で高いか低いかのいずれかであることは知

っているが，そのいずれであるのかは知らない．

従業員を雇った各企業は，自らの資産をどの

程度企業特殊的なものにするかの度合いを選択

する．その度合いを高めるほど，そのためのコ

ストが高くなる一方，期間 1の雇用を通じて資

産の企業特殊性を熟知した従業員の期間 2にお

けるその企業での生産性が高まる．各従業員は，

期間 1に雇われた企業において人的資本を蓄積

する一方，生産は行わない．そこで期間 1は終

了する．と同時に，各経営者の能力が高いか低

いかが，経営者自身だけでなくモデルの全ての

プレイヤーにとって明らかになる．これを踏ま

えて期間 2のはじめに各企業は，自社が期間 1

に雇用した従業員に対して期間 2の賃金をオフ

ァーするとともに，他社が期間 1に雇用した従

業員に対しても賃金をオファーする．これを受

けて各従業員は，期間 1に雇用された企業に残

るか，他企業に移るか，または産業外にて一定

の収入を得るかを選択する．その後，各企業は

生産を行い，利益が確定し，期間 2が終わる．

このモデルの主要な比較静学分析結果は，経

営者の能力の重要性（モデルの主要はパラメタ

ーの一つ）が高まるにつれて，均衡における離

職率（期間 2において従業員の雇用主が変わる

比率）が高まり，各企業の資産および各従業員

の人的資本の企業特殊性の度合いが低下し，平

均雇用者数で定義される企業のサイズが小さく

なる，というものである．Morita and Tang

（2019）は，この結果の含意につき，日米の雇用

慣行の違いの説明と今後の予測など，いくつか

の側面から議論している．

上記の比較静学分析結果の背後にある論理は

以下の通りである．期間 1の終わりに企業 1の

経営能力が高く，企業 2の経営能力は低く，そ

れぞれ実現した場合を考えよう．企業 2の従業

員は，企業 2の資産特殊性は熟知しているが企

業 1のそれは知らないという意味では，企業 2

における生産性のほうが企業 1における生産性

よりも高いが，企業 1の経営能力のほうが企業

2のそれよりも高いという意味では，企業 1に

おける生産性のほうが高い．このトレードオフ

関係により，経営者能力の重要性があるレベル

よりも高くなると，企業 2から企業 1への離職

が起こり，重要性レベルがさらに高まるにつれ
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て離職数が多くなる．一方，企業 1と 2の経営

能力が同じだった場合には離職は起こらない．

さて，期間 1の当初，各企業はもし自企業の経

営能力が他企業のそれよりも低く実現した場合

に，期間 2のはじめに自企業から他企業への離

職が起こることを予測する．資産の企業特殊性

への投資のリターンは，期間 1の雇用を通じて

その特殊性を熟知した従業員が引き続き期間 2

にも雇用されて生産を行なってはじめて実現さ

れるため，経営能力の重要性が高まって予測さ

れる離職率が高まるほど，特殊性への投資が低

下する．これが人的資本の企業特殊性をも低下

させ，離職率を一層引き上げ，さらに，従業員

訓練期間である期間 1における各企業の雇用の

インセンティブを低下させることで企業サイズ

が縮小するのである．

このようにMorita and Tang（2019）は，資産

と人的資本の企業特殊性の相互連関を捉えるモ

デルのなかで，経営能力の重要性などのパラメ

ターが離職率に及ぼす影響を通じて，企業特殊

性の度合いを内生的に定めるプロセスを提示し

た．このモデルでは，企業 1または 2に雇用さ

れた従業員は，期間 1において自動的に 1単位

の人的資本を蓄積すると仮定されている．人的

資本の企業特殊性の度合いは雇用主が資産の企

業特殊性にどれだけ投資するかによって定まる

が，人的資本蓄積のレベルは内生化されておら

ず，従って，人的資本投資のモデルとは言い難

い．

本稿では，Morita and Tang（2019）のモデル

を人的資本投資のモデルに拡張し，結果の頑強

性をチェックするとともに，新たな比較静学分

析結果を示してその含意を探る．人的資本投資

をモデルに取り込む分，分析可能性を担保する

ためにモデルの他の側面を簡素化する必要があ

る．ここでは，各企業が期間 1において一定数

n人の従業員を雇用した状態から始まるモデル

とし，期間 1における従業員雇用プロセスを分

析しないこととする．従って，モデルのパラメ

ターが企業のサイズに及ぼす影響を分析するこ

とはできない．

新たな比較静学分析結果は以下の通りである．

各企業は期間 1において，従業員に対する人的

資本投資のレベルを決定，レベルが高いほどよ

り多くの訓練コストを負担する．モデルは訓練

コストに関するパラメターを持ち，その値が高

いほどコストがより多くかかるものとする．す

ると，訓練コストが高くなるほど，人的資本投

資のレベルが下がり，それが資産の企業特殊性

を高めることによるリターンを下げることから，

均衡における企業特殊性が下がり，また離職率

が上がり，これが人的資本投資のレベルを一層

引き下げる．この結果が持つ日米雇用慣行の相

違に関する新たな含意については，第 5節で議

論する．

2．先行研究との関係

本稿のモデルでは，経営能力の重要性の違い

が離職率の変化などを通じて，資産と人的資本

の企業特殊性を内生的に決定するメカニズムを

分析している．企業特殊性とは，ある企業に保

有されている物的あるいは人的資本がその企業

だけの生産性に貢献できる程度のことであり，

Becker（1962）以降，人的資本の企業特殊性を

考慮することで，人的資本投資量や賃金プロフ

ァイルの構造，離職率などの決定に関するメカ

ニズムを説明する研究が蓄積されてきた．

Becker（1962）では，人的資本の企業特殊性

が内部労働市場に対して及ぼす影響を考察して

いたものの，それを裏付ける理論モデルを構築

していなかった．そこで，Hashimoto（1981）は

Becker（1962）の主張を定式化するモデルを構

築し，企業と従業員の間に生じる情報の非対称

性によって企業特殊的な人的資本投資の水準や

投資コストに関する企業と従業員の負担割合が

内生的に決定されることを示した．Chang and

Wang（1996）は，企業特殊的な人的資産に関す

る情報の非対称性が企業間で存在し，かつ不完

備契約の枠組みにおいて，企業特殊的な人的資

本投資の水準を，投資水準と離職率や企業特殊

性との関係のなかで内生的に導出している．

Scoones and Bernhardt（1998）は，企業と従業

員間に情報非対称性が存在し，かつ従業員能力

の異質性と企業従業員間のマッチングを考慮し
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た上で，企業特殊的な人的資本投資の水準が決

定される理論モデルを提示した．その他にも，

人的資本に焦点を当てた内部労働市場の研究と

して Jovanovic（1979），Owan（2004），Shankar

and Ghosh（2013）などがある．Jovanovic（1979）

は，動学的なモデルを用いて離職率と企業特殊

的な人的資本（Jovanovic（1979）における定義で

は勤務年数の増加関数）の負の相関関係を示し

ている．Owan（2004）は，企業と従業員間およ

び企業間における，従業員の能力に関する情報

の非対称性のもとで，従業員の昇進スピードに

関する社内方針が離職率や人的資本投資の水準

に与える影響を分析している．Shankar and

Ghosh（2013）は，人的資本のスピルオーバーや

従業員の社内での昇進を取り込んだ理論モデル

を用いて，相対的に能力の高い従業員ほど離職

することを示している．

労働市場の流動性は，人的資本の企業特殊性

の度合いに影響されることが Parsons（1972），

Antel（1986），Topel（1991）により示唆されて

いる．Parsons（1972）は，人的資本の企業特殊

性の度合いの上昇が労働市場の流動性を低下さ

せるといった理論予測をたて，理論予測と整合

的な実証結果を示した．Antel（1986）の実証研

究においても，人的資本の企業特殊性の度合い

が上昇すると労働者の流動性を低下させること

が示されており，企業特殊的人的資本の影響を

過小推定している問題にも対処している．しか

し，Topel（1991）は Antel（1986）の示した推計

値は，未だに過小推定バイアスがあると主張し

ている．

Parsons（1972）以降，企業特殊的人的資本に

関する実証研究は，一般的か企業特殊的かの二

分法で考えられてきた．これに対し Neal

（1995）は，人的資本は一般的か企業特殊的かの

二分ではなく，これらの間に存在する人的資本

として産業特殊的人的資本を提唱し，その存在

を示唆した．Neal（1995）は，労働者が企業を

移る際に，これまで勤務した産業で働く労働者

（Stayer）と全く別の産業で働く労働者（Switch-

er）の賃金プロファイルを用いて産業特殊的人

的資本の存在を実証した．賃金プロファイルは，

労働者が企業を移る前の賃金と Stayerの賃金，

Switcher の賃金の 3 通りで考え，賃金は，勤

務経験やテニュアの長さに比例すると考えてい

る．分析した結果，産業レベルでの賃金プレミ

アムや労働組合の状態，サンプルセレクション

バイアスなどをコントロールした上で，Stayer

の賃金がテニュアの長さに比例して上昇してい

た．この結果を同じ産業の他企業が労働者の産

業特殊的熟練を考慮し高い賃金を提示している

可能性があると解釈し，産業特殊的人的資本が

存在すると結論づけた．Parent（1999）は，

Neal（1995）が提唱した産業特殊的人的資本を

踏まえ，職業訓練（OJTや OFTなど）が現在勤

務する企業によって提供されたものか以前勤務

していた企業によって提供されたものかを区別

し，賃金に与える影響を分析している．以前勤

務していた企業の職業訓練が，現在勤務する企

業から支払われる賃金を増加させていることを

見出し，企業特殊的人的資本は存在しないこと

を主張した．

これに対して，マネジメント分野においては，

Neal（1995）が産業特殊的人的資本を提唱した

以降も，依然として企業特殊的人的資本の重要

性が指摘されている．Hatch and Dyer（2004）で

は，Barney（1991）が提唱した RBVにおいて定

式化されている模倣困難性の考え方に基づき，

従業員に対する職業訓練と企業特殊的人的資本

との関係を，半導体製造業に焦点を当て分析し

ている．半導体欠陥部位の面積を従業員の生産

能力と捉え，従業員の生産能力と職業訓練の関

係性を分析している．この分析の中で，職業訓

練により企業特殊的人的資本を習得した労働者

の転職により，半導体製造企業の製造品質が低

下し，半導体欠陥部位の面積が増加していれば

企業特殊的人的資本が存在するとの仮説をたて，

仮説を支持する分析結果に基づき企業特殊的人

的資本の存在を示唆している．Huckman and

Pisano（2006）では，労働者の保有する人的資本

（外科医の手術スキル）と企業の保有する資産

（病院の手術スタッフ）とのマッチングが心臓外

科手術の成績に影響を与えるとし，過去 4半期

以内に手術を行ったことがある病院で手術をし
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た心臓外科医の手術成績が向上したという分析

結果より，企業特殊的人的資本の存在を示唆し

た．Groysberg, Lee and Nanda（2008）では，ハ

イパフォーマンスの証券アナリストに焦点を当

て，ハイパフォーマンスの証券アナリストが単

独で転職した場合と，ハイパフォーマンスの証

券アナリストが携えているチームを引き連れて

転職した場合で証券アナリストのランキングに

変動があるか分析した．単独で転職した際に，

ランキングが下降したという分析結果に基づき，

企業特殊的な人的資本が存在していることを示

唆した．他にも，Slaughter, Ang and Fong Boh

（2007）は，IT企業従事者を対象に企業特殊的

人的資本の保有有無に関しインタビュー調査を

実施し，企業特殊的人的資本が存在する可能性

を示した．

最近の人的資本に関する議論は，企業特殊的

かそれとも産業特殊的かという議論の枠組みと

は別に，業務特殊的人的資本や職業特殊的人的

資本という側面にも焦点を当てている．Gib-

bons and Waldman（2004）は，従業員が業務を

通じて獲得する技能に着目し，業務特殊的人的

資本の存在を提唱した．業務特殊的人的資本を

応用することで，従業員キャリアパスの決定や

ジョブアサインなどに応用可能であることを述

べ，新たな人的資本の側面を見出した．Gib-

bons and Waldman（2004）が提唱した業務特殊

的人的資本に着目した研究として，Kambour-

ov and Manovskii（2009），Gathmann and

Schonberg（2010），Robinson（2018）などが挙げ

られる．

企業特殊的人的資本に関する既存の理論研究

においては，企業特殊性の度合いが外生的に定

められたパラメターとされている場合がほとん

どである．例外的に，企業特殊性の内生的決定

プロセスに関する研究として Lazear（2009），

Morita（2001），Gathmann and Schonberg

（2010）．Morita and Tang（2019）があげられる．

Lazear（2009）においては，企業特殊性がいく

つかの一般的なスキルの異なる比重での組み合

わせとして現れる．これは人的資本そのものの

企業特殊性とは異なるものの，人的資本の蓄積

や賃金プロファイルとスキルの組み合わせの企

業特殊性との関係が従来の理論研究や実証研究

の結果と矛盾することなく示されている．

Gathmann and Schönberg（2010）では，職業に

よってスキルの重要性の比重が異なるとし，労

働者が自身の保有するスキルと職業が要求する

スキルの重要性に基づいて，就業先を決定する

という実証分析結果を示した．Morita（2001）

とMorita and Tang（2019）は，人的資本蓄積の

企業特殊性の度合いが，企業特殊性と離職率と

の関連のなかで内生的に決定されるプロセスを

分析している．両者の本質的な違いの一つとし

て，離職率の決定要因が Morita（2001）では企

業と労働者のマッチングの質（match quality）

であるのに対して，Morita and Tang（2019）で

は企業の経営能力に関する不確実性である点が

あげられる．

3．モデル

事前において同質的な 2社，企業 i ( i=1, 2)，

から成る産業について考える．期間は 2つあり，

期間 1は従業員を訓練して人的資本を蓄積させ

る期間であり，期間 2は生産を行う期間である．

生産物は企業間で同質的であり，価格を 1とし

て標準化する．企業の生産量は，当該企業で雇

用されている従業員らの生産物の合計である．

各期において労働供給量は完全に非弾力的で固

定されており，各個人は従業員として 1単位の

労働力を供給している．また，分析の簡単化の

ため，各企業はリスク中立的であり，将来に対

する割引はないものとする．

期間 1 は各企業がそれぞれ n人の従業員を

雇っていることを所与として開始される．この

期間でまず企業 iは，自社で所有している資産

の企業特殊性の水準 z∊[0, z ] ( z>0) をそれ

ぞれ同時に決定し，費用 c ( z) を負担する．

また，この時に，従業員 1人あたりの人的資本

投資の水準 h∊[0, h ] (h>0) もそれぞれの企

業が同時に決定し，一人あたり費用 c (h) を

負担する．なお，費用に関する関数 c ( ∙ ) ,

c ( ∙ ) を，それぞれ凸状の
1
4
θz

 ,
1
4
λh

 である

とする (θと λはともに正のパラメータ）．ま
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た，期間 1 の最後には各企業の経営能力 aの

値が実現し，すべてのプレイヤーにとって明ら

かになる．aは経営能力を表しており， (a,

a )=(x, −x ) と (a, a )=(−x, x ) の 2 パタ

ーンのみが等しい確率 1/2で実現するものとす

る1）．このことは期間 1の最初の段階で事前に

両企業に知られている2）．

期間 2では，まず期間 1において企業に雇わ

れていた従業員が 2つの企業から雇用に関する

オファーを提示される．1つは期間 1において

自身が雇われていた企業からであり，もう 1つ

は同一産業内の他の企業からである．たとえば，

企業 iは期間 1 において企業 j (≠i ) に雇われ

ていた従業員に対して wの賃金でオファーを

提示できる．同時に企業 jは期間 1において自

社に雇われていた従業員に対して wの賃金で

引き続き自社で働くようにオファーを提示する．

このとき，従業員は wと wを比較して，よ

り高い賃金を提示している企業のもとで働く．

なお，この従業員は留保賃金が 0 であり，w

と wがともに 0より小さければこの従業員は

外部の産業の企業で働くものとする．このとき

に m を，m>0のときは企業 iに新たに雇わ

れる従業員の数とし，m<0のときは企業 iを

辞める従業員の数とする．

従業員の企業間の移動後，各企業は生産を行

う．企業 iにおける従業員の生産性は，企業 i

の資産の企業特殊性水準 z，従業員が持つ人的

資本の水準 h，従業員が企業 iの資産の企業特

殊性を理解しているか否か，およびその経営能

力によって決定される．期間 1に企業 iで訓練

を受けて人的資本水準 hを持つ従業員は，期

間 2における生産に際して企業 iの資産の企業

特殊性を理解しており，その企業 iでの生産性

は h (d+sz)+aとする．ここで，hdはその

従業員が持つ企業 j (≠i ) にも通用する産業特

殊的な能力に対応する生産性を，h szは企業 i

にしか通用しない企業特殊的な能力に対応する

生産性をそれぞれ表し，s (>0) は資産の企業

特殊性の生産性における重要性を捉えるパラメ

ターである．また，期間 1に企業 j (≠i ) で訓

練を受けて人的資本水準 hを持つ従業員は，

期間 2における生産に際して企業 iの資産の企

業特殊性を理解していないため，その企業 iに

おける生産性は zを反映せず，hd+aとなる．

また，期間 2の生産活動において，従業員を監

督する費用が発生する．従業員 1人当たりの監

督費用を b (n+m) とする．これは，従業員

数が増えるにつれて，各従業員の経営者に監督

される回数が減るために各従業員の正味の生産

量が低下することを表している．

以上をふまえ，期間 2における企業 iの利潤

は以下のとおりとする．


n [h (d+sz)+a ]+m [hd+a ]

−b (n+m)
−W if m≥0

(n+m) [h (d+sz)+a ]

−b (n+m)
−W if m<0

なお，Wは企業 iが継続して雇われる従業員

と新規に雇われる従業員に支払う賃金の合計を

表している．もし期間 2における企業 iの従業

員数が期間 1のそれよりも多（少な）ければ，企

業 iは拡張（縮小）していると表現できる．もし

企業 iに拡張も縮小も起きていなければ企業 i

のサイズには変化がないと表現できる．

本モデルにおけるタイミングは以下のように

まとめられる．

期間 1

［ステージ 1］ 企業 i ( i=1, 2) はそれぞれ保有

する資産の企業特殊性 zと人的資本への投資

水準 hを同時に決定する．その際に費用 c

( z) , nc (h) を支払う．

［ステージ 2］ 企業 i ( i=1, 2) の経営能力 aが

明らかになる．本モデルでは， (a, a )=(x,

−x ) と (a, a )=(−x, x ) が等しい確率 1/2

で実現するものとする．

期間 2

［ステージ 3］ 企業 iは，期間 1で企業 j (≠i )

に雇われていた従業員に対して賃金 wで引き

抜きのオファーを提示する．また，企業 iは，

期間 1で自身が雇っていた従業員を継続して雇
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うために賃金 wのオファーを提示する．これ

らのオファーに対して，期間 1で各企業 iで雇

われていた従業員は，1つの企業に従業員とし

て応募を行うことができる．各企業 iは応募が

あった従業員の中から，望ましい数の従業員を

雇用する．

［ステージ 4］ 企業 iはステージ 3の段階で雇

用している従業員の生産性のもとで生産活動を

行い，利潤 Π の値が実現する．

なお，すでに述べたように，本モデルは

Morita and Tang（2019）の拡張モデルである．

両者の違いを以下に述べる．

・本モデルでは各企業 iは資産の企業特殊性

zに加えて人的資本の投資水準 hをも選

択する．Morita and Tang（2019）では，各

企業 iは資産の企業特殊性 zのみを選択

する．

・本モデルでは期間 1での労働市場における

競争は分析の対象としておらず，各企業に

それぞれ n人の従業員がいることを所与

としている．Morita and Tang（2019）では，

期間 1における企業間の労働市場における

競争も分析している．

4．分析

本節では，各企業 iが企業間で同水準の資産

の企業特殊性 zと人的資本投資 hを選択する

ような純粋戦略のもとでの対称的な部分ゲーム

完全ナッシュ均衡について分析する．

我々が焦点を当てる均衡は，企業間で経営能

力の差異が判明したのちに，能力の高い企業の

従業員の一部が期間 2において外部の産業に移

らずに能力の低い企業に移るような均衡である．

命題 1では，そのような均衡が存在するための

必要十分条件を示す．命題 2と 3では，資産の

企業特殊性や人的資本投資水準，離職率に関す

る比較静学の結果を示す．なお，証明は全て

Appendixにおいて示す．

企業間で経営能力に差異がある状況のもとで，

ある企業の従業員の一部が期間 2で別の企業に

移るような均衡が存在していると仮定する．前

述のように経営能力の差異には 2つのパターン

がある．1つは企業 1が企業 2よりも経営能力

に優れているという意味の (a, a )=(x, −x )

で，もう 1つは反対の (a, a )=(−x, x ) であ

る．以下では，前者の場合が実現したあとでの

ステージ 3における部分ゲームについて分析す

る．ここでは (a, a ) だけでなく企業 iの資産

の企業特殊性 zや人的資本投資水準 hも所与

である．もし企業 iが拡大するのであれば，最

初から雇っている従業員を期間 2においても継

続して雇用し，かつ企業 jの従業員の何人かを

引き抜くことを意味し，彼らに提示する賃金

wは企業 jの元従業員の企業 iでの限界生産

性と等しくなる．つまり，w=hd+x−2b (n

+m) となり，かつこれは w=max {w, 0 } を

満たす．wを，企業 jが期間 1 で雇っていた

従業員に対して期間 2でも継続して働いてもら

うように提示する賃金とし，これは彼らの企業

jにおける限界生産性と等しく，w=h (d+

sz)−x−2b (n+m) となる．なお，企業 jは

縮小しているため，m<0である．

均衡において，両企業とも期間 1で企業 jに

雇われている従業員に対して期間 2において同

一の賃金を提示し，あらゆる w>0に関して

m=m が成立する．つまり，均衡において

は以下が成立する．

dh+x−2b (n+m) = h (d+sz)−x

−2b (n−m) （1）

以上より，均衡において，経営能力の低い企

業から高い企業に移る従業員の数はm=
1
4b

(2x−szh)≡m
 ( z, h) となり，賃金は w=

w=dh+
1
2
szh−2bn≡w

 ( z, h) となるこ

とがわかる．また，企業 iは期間 1で雇ってい

た従業員を継続して雇うために彼らに対して賃

金 w (≥0) を提示する．wの値は，彼らの企

業 jで働くという外部オプション，つまり w

=hd−x−2b (n+m) と等しくなるように均

衡において決定され，結果として企業 iが期間

1で雇っていたすべての従業員を継続して雇う
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ことになる．−mは上で求めたm
 ( z, h) と

等しいので，企業 iが期間 1で雇っていた従業

員を再雇用する際に提示する賃金をw=max

dh−
1
2
szh−2bn, 0≡w

 (h, z, h) と 書 き

直すことができる．ここで，従業員が外部の産

業に移ることがないように以下の条件が成立し

なくてはならないことに注意されたい．

w
 ( z, h) ≥ 0 （2）

また，企業間を移動する従業員の数に関する以

下の条件も成立しなければならない．

0 < m
 ( z, h) < n （3）

上述を踏まえると，a>aであることが判明

したときの部分ゲーム完全均衡のアウトカムに

おいて，企業 iが期間 2に得られる利潤は以下

の通りになる．

π
 ( z, h, z, h)

≡ n [h (d+sz)+x−w
 (h, z, h) ]

+m
 ( z, h) [dh+x−w

 ( z, h) ]

−b [n+m
 ( z, h) ]

（4）

次に，a<aであることが判明したときの部

分ゲーム完全均衡のアウトカムにおいて，企業

iが期間 2 に得られる利潤について考える．a

>aの時とは対照的に企業 iは期間 2で縮小し，

このときの縮小の程度をm
 ( z, h) とすると，

企業 iの利潤は以下のようになる．

π
 ( z, h) ≡ (n−m

 ( z, h) )

[h (d+sz)−x−(h (d+sz)

−x−2b (n−m
 ( z, h) ) ) ]

−b [n−m
 ( z, h) ]

（5）

期間 2の均衡において企業間での従業員の移

動が発生することを仮定すると，経営能力が判

明する前の段階で期間 2における企業 iの期待

利潤は以下のようになる．

π ( z, h, z, h) ≡ Pr (a > a) π

 ( z, h, z, h)

+Pr (a < a) π

 ( z, h)

（6）

なお，本モデルでは (a, a )=(x, −x ) と (a,

a )=(−x, x ) の 2 パターンが等しい確率 1/2

で実現するものとしているため，Pr (a>a)

=Pr (a<a)=1/2となる．

期間 1において，企業 iは資産の企業特殊性

と人的資本投資水準をそれぞれ表す zと hの

水準を決定し，これらの費用を負う．したがっ

て，期間 1の最初の時点において企業 iが期待

する将来の利益は

Π  ( z, h, z, h) ≡ π ( z, h, z, h)

−c ( z)−nc (h) （7）

となり，期間 1の均衡においてはこれを最大化

するような z
と h

を決定する．以下では
∂

∂z

Π  ( z, h, z, h)<0 と
∂

∂h

Π  ( z, h, z, h)<0

が成立していることを仮定する．これらは，十

分に大きい λと θのもとで成立することが確

認される．これらの条件は期間 1における企業

iの利潤である Π が最大化されるための z
と

h
が内点解となるための十分条件である．こ

れらの条件に加え，z=0または h=0のとき

に
∂

∂z

Π  ( z, h, z, h)>0と
∂

∂h

Π  ( z, h, z, h)

>0が満たされている（詳細は Appendix にあ

る補題 1 の証明を参照）ことから，最適点 z


と h
は，一階の条件 (∂∂z)Π  ( z

, h
, z, h)

=0と (∂∂h)Π  ( z
, h

, z, h)=0を満たす．

本モデルにおいて注目している均衡は対称的

なもの，すなわち， ( z
, h

)=( z
, h

)=( z*,

h*) が成立するような均衡である．

補題 1．d>dであることが，すべての従業員

が期間 2の均衡において正の賃金を提示され，

期間 1で働いていた企業と同一産業内に属する

企業で働くことの必要十分条件となるような d

のカットオフ値 dが存在する．

人的資本水準 hを持つ従業員に関して，hd
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はその従業員が持つ企業 j (≠i ) にも通用する

産業特殊的な能力に対応する生産性を表すため，

dの値が高いということは，その従業員の企業

jにおける生産性が高いことを意味している．

従って，dの値が十分高ければ，全ての従業員

が期間 2においても同一産業内の企業で生の賃

金を得て働くことになる．以下では，d>dを

仮定して分析をすすめる．命題 1では，一部の

従業員の企業間の移動が均衡において起こるた

めの必要十分条件を明らかにする．

命題 1．x


<x<xであることが，企業間で従業

員の移動が生じる対称的な均衡が唯一つ存在す

ることの必要十分条件となるような xのカッ

トオフ値 x

と x (0<x


<x ) が存在する．

命題 1 で提示した均衡の特徴付け及び命題

2・3において提示する比較静学分析結果を理

解するにあたっての基本論理は，Morita and

Tang（2019）におけるそれと同様に，以下に述

べるトレードオフ関係である．期間 1の終わり

に企業 1の経営能力が高く，企業 2の経営能力

は低く，それぞれ実現した場合を考えよう．企

業 2の従業員は，企業 2の資産特殊性は熟知し

ているが企業 1のそれは知らないという意味で

は，企業 2における生産性のほうが企業 1にお

ける生産性よりも高いが，企業 1の経営能力の

ほうが企業 2のそれよりも高いという意味では，

企業 1における生産性のほうが高い．経営者能

力の重要性がある閾値 (x


) よりも低い場合，

企業 2の従業員のすべてについて，前者の効果

が後者に勝るため，企業 2から企業 1への離職

は起こらない．

これに対して，経営者能力の重要性がそのレ

ベルよりも高くなってくると，企業 2の従業員

の何人かについては後者の効果が前者に勝るよ

うになるために，企業 2から企業 1への離職が

起こり，重要性レベルがさらに高まるにつれて

離職数が多くなる．そして，経営者能力の重要

性が次の閾値 (x ) を超える水準になると，企

業 2の全ての従業員が企業 1に移動する事態と

なる．したがって，経営者能力の重要性がこれ

ら二つの閾値の中間の値を取るときに，均衡に

おいて企業 2の従業員の一部が企業 1に移動す

ることとなるのである．なお，この場合の均衡

において，w<w=wが成り立ち，従業員

一人当たりの利益が高い企業 1が従業員を雇い

続けるために支払う賃金のほうが企業 2が従業

員の一部を雇い続けるために支払う賃金よりも

低くなる．これは，企業 1が従業員を雇い続け

るために支払うべき賃金はその従業員の利益率

の低い企業 2における限界生産性を担保してい

ればよいのに対して，企業 2が従業員を雇い続

けるために支払うべき賃金はその従業員の利益

率の高い企業 1における限界生産性を担保する

必要があるからである．

命題 2．生産における経営能力の重要性 (x )

が増加するにつれて，各企業は資産の企業特殊

性や人的資本への投資量を低下させ，また企業

を移る従業員の数が増える．

経営者能力の重要性が x

よりも高いレベル

である時，各企業は期間 1の当初，もし自企業

の経営能力が他企業のそれよりも低く実現した

場合に，期間 2のはじめに自企業から他企業へ

の離職が起こることを予測する．資産の企業特

殊性への投資のリターンは，期間 1の雇用を通

じてその特殊性を熟知した従業員が引き続き期

間 2にも雇用されて生産を行なってはじめて実

現される．さらに，人的資本への投資のリター

ンもまた，期間 1に教育訓練を受けた従業員が

引き続き期間 2にも雇用されて生産を行なって

実現される．従って，経営能力の重要性が高ま

って予測される離職率が高まるほど，企業の特

殊性および人的資本に投資するインセンティブ

が低下し，資産の企業特殊性と人的資本投資の

間の相互補完関係と相まって，特殊性および人

的資本への投資水準を引き下げる．

命題 3-1．生産における資産の特殊性の重要性

( s ) が増加するにつれ，均衡における資産の特

殊性の程度や人的資本の蓄積量が増加し，また

企業を移る従業員の数が減る．
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生産における資産の特殊性の重要性が高まる

と，資産をより特殊的にするための投資レベル

が高まる．すると，経営者能力が低く実現した

企業においても，その企業の資産特殊性を熟知

した従業員を期間 2にも引き続き雇用すること

の優位性が高まり，これが離職率を低下させる．

期間 1の当初，各企業はより低い離職率を予測

し，それが資産の企業特殊性と人的資本への投

資の予測リターンを引き上げることになり，こ

れら投資の相互補完関係と相まって，特殊性お

よび人的資本への投資水準を上げることになる．

命題 2と 3-1は，Morita and Tang（2019）の

Proposition 2と 3に対応しており，モデルを人

的資本投資のモデルに拡張したとき，それらの

結果が頑強であることを示すとともに，人的資

本のレベルに関する直感的に理解しやすい新た

な結果を示している．以下に提示する命題 3-2

は，モデルに人的資本投資を明示的に取り入れ

たことから得られる新たな比較静学分析結果で

ある．

命題 3-2．人的資本投資に関する費用効率性が

高まる（λが低下する）につれ，均衡における資

産の特殊性の程度や人的資本の蓄積量が増加し，

また企業を移る従業員の数が減る．

各企業は期間 1において，従業員に対する人

的資本投資のレベルを決定，レベルが高いほど

より多くの訓練費用を負担する．すると，人的

資本投資に関する費用効率性が高まる（λの値

が低下する）につれて人的資本投資のレベルが

上がり，それが資産の企業特殊性を高めること

によるリターンを上げることから，均衡におけ

る企業特殊性が上がり，また離職率が下がり，

これが人的資本投資のレベルを一層引き上げる

ことに繫がる3）．

5．雇用慣行の日米比較への応用

内部労働市場の国際比較研究において，日本

と米国の雇用慣行が様々な面で対照的に異なる

との実証研究結果が注目され，その要因につい

て議論されてきた．Morita and Tang（2019）は，

資産と人的資本蓄積の企業特殊性，経営者の能

力，そして労働市場の流動性の相互連関を捉え

るモデルの分析結果が，日米比較に関する新た

な要因説明と現状および今後の展開予測を与え

ることを示した．本節では，Morita and Tang

（2019）のモデルに人的資本投資を明示的に取り

入れた拡張モデルが日米比較に対して持つ含意

について，Morita and Tang（2019）モデルがも

たらす含意の頑強性および本稿の拡張モデルが

もたらす新たな含意について議論する．

本節での日米比較に対する含意の議論におい

て，Morita and Tang（2019）と同様，経営者能

力と資産の企業特殊性がそれぞれ以下の特質を

満たすと仮定する．経営者能力に関しては，あ

る国のある産業の技術水準が世界トップレベル

に達していない状態，言い換えれば産業がキャ

ッチアップ途上にある状態においてのほうが，

その産業がキャッチアップして世界レベルの技

術水準に達している状態においてよりも，経営

者能力の重要性が高いと仮定する．キャッチア

ップ途上にある産業においては既存の技術を効

率的に身につけて改善することが競争力の主要

な源泉であるのに対して，すでにキャッチアッ

プした産業においては新しい革新的な技術や製

品をいかに生み出せるかが競争力の源泉であり，

経営者能力は改善よりも革新においてより重要

と考えられるからである（例えば，Acemoglu,

Aghion and Zilibotti（2006）参照）．この考え方

に基づき，日本が欧米先進国へのキャッチアッ

プ途上にあったいわゆる高度成長期においては，

経営者能力の重要性が日本において米国におい

てよりも低かったと仮定する．

資産の企業特殊性に関しては，経済の本質が

産業資本主義からポスト産業資本主義へと移行

する中で，企業の価値生産活動においてヒトに

体現される知識の果たす役割が増加し（いわゆ

る知識経済への移行），物的資産の果たす役割

が相対的に低下している点に着目（例えば，

Iwai（2002）参照），これにともなって，資産の

企業特殊性の重要性もまた低下してゆくと仮定

する．知識経済への移行は，一般に，米国にお

いてのほうが日本においてよりもスムーズに進
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行しているものと考えられている（例えば，

Shibata（2006）参照）ことから，移行期において，

資産の企業特殊性の重要性は米国においてのほ

うが日本においてよりも低いと仮定する．

日本と米国を比較すると経営者能力の重要性

が日本において低いという仮定を命題 2に，資

産の企業特殊性の重要性が日本において高いと

いう仮定を命題 3. 1にそれぞれ適用すると，雇

用慣行の日米比較に関して定性的に同じ理論的

予測が生まれる．すなわち，資産および企業内

人的資本蓄積の企業特殊性は日本において高く，

労働市場の流動性は日本において低い，という

Morita and Tang（2019）モデルと同じ理論予測

に加えて，企業内人的資本投資のレベルは日本

において高いという新たな予測が生まれる．ま

た，日本企業における人的資本投資に関する費

用効率が米国企業におけるそれよりも高いこと

を仮定すれば，これを命題 3. 2に適用すること

により，同じ理論予測が生まれる．

上記の理論予測は，これまでの実証分析の結

果とおおむね整合的である．労働市場の流動性

に関して，労働者の転職率が，アメリカと比較

して日本は低いことが示されてきた（Hashimo-

to and Raisian, 1985 ; Mincer and Higuchi, 1988）．

例えば Hashimoto and Raisian（1985）は，1960

年代から 1970年代後半の日本の男性労働者に

おいて，勤続年数が 15年以上である労働者の

割合が高く，労働者の流動性が低かったことを

示している．企業特殊的人的資本に関して，

Koike（1977），Koike（1988）は，日米間の産業

比較を実施し，企業内での配置転換を繰り返す

ことで，日本人労働者は人的資本の企業特殊性

を習得していることを観察により見出した（同

様の観察結果として Dertouzos, Lester and So-

low（1989）を参照）．資産の特殊性に関する直

接的な観察または実証結果は我々の知見の限り

では見受けられない．しかし，日本企業は米国

企業に比べて，既存技術の生産性を細かな改善

を数多く積み重ねることによって向上させてゆ

く，いわゆる「カイゼン」活動を活発に行うこ

とがよく知られている．Morita（2001）が議論

したように，活発に改善活動を行う企業の技

術・資産はより企業特殊的になるとすれば，日

本企業における活発な改善活動は日本企業にお

ける資産の企業特殊性の高さに繫がることにな

る．企業内人的資本投資が日本においてのほう

が米国においてよりも高いことは，Mincer

and Higuchi（1988）, Dertouzos et al.（1989）,

MacDuffie and Kochan（1995）などで指摘され

てきた．また，Ahmad and Schroeder（2003）は，

日本，アメリカ，ドイツ，イタリアの工場に勤

める工場長および従業員に対して，定期的な職

場内での職業訓練の有無や，継続的な職業訓練

による従業員のスキル向上は重要かといったよ

うな質問を実施した．アメリカ，ドイツ，イタ

リアの各工場に比べて，日本の工場の従業員お

よび工場長は企業内職業訓練を定期的に実施し，

また企業内職業訓練を重要視しているという結

果を示している．

多くの日本企業が世界的技術水準へのキャッ

チアップを終えた今，雇用慣行の日米比較に関

する現状と今後についてどのように考えられる

のだろうか？ 日本のキャッチアップにより，

日米間で経営者能力の重要性に差異がなくなっ

たとすれば，命題 2により日米間の雇用慣行の

相違もまた減少してゆくことが予測される．し

かし，知識社会への移行度合いや人的資本投資

に関する費用効率の日米間での相違が存在し続

けているのであれば，命題 3. 1および 3. 2によ

り，日米間の雇用慣行の相違もまた存在し続け

ることが予測される．現実はどうか？ 日本の

雇用慣行が近年大きく変化してきているのだろ

うか？ この重要な研究課題について最近いく

つかの実証研究が行われているが，いまだ明確

な答えが見出されるには至っていない．例えば

Kambayashi and Kato（2017）による日本の就業

構造基本調査と米国の Current Population

Surveryの比較研究では，最近 25年において，

（i）勤続年数が 5年以上かつ 30〜44歳の日本の

被雇用者については，米国の被雇用者に比べ，

同じ企業に勤務し続ける傾向が著しく高い状態

が続いている一方で，（ii）中途採用あるいは新

卒採用の被雇用者に関しては日本において雇用

の安定性が低下しているのに対して米国におけ
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る雇用の安定性には変化がない，ことを示して

いる．このことは，日本企業が世界的技術水準

へのキャッチアップをおおむね完了していると

考えられる今日，日米間の雇用慣行の相違に関

しては，（i）急激な変化は見られないものの，

（ii）変化の兆候が現れている，と解釈すること

ができ，今後の動向を引き続き調査分析するこ

とが重要と考えられる．

6．結語

本稿では，人的資本蓄積の企業特殊性に関し，

資産の企業特殊性および労働市場の流動性との

相互関連のなかで企業特殊性が内生的に定まる

Morita and Tang（2019）のモデルに人的資本投

資を明示的に入れ込んだ拡張モデルを分析し，

Morita and Tang（2019）の理論予測がこの拡張

モデルでも頑強であることを示すとともに，人

的資本投資に関して直感的に理解しやすいいく

つかの新たな結果を見出した．すなわち，経営

者の能力の重要性が高まり，また，生産におけ

る資産の企業特殊性の重要性が低下するにつれ

て，均衡における離職率が高まり，各企業の資

産および各従業員の人的資本の企業特殊性の度

合いが低下することについては，Morita and

Tang（2019）の理論予測と同様の結果が本稿の

拡張モデルでも成立することを示し，また，人

的資本投資の水準が上がることを見出した．さ

らに，人的資本投資に関する費用効率性が高ま

るにつれ，均衡における資産の企業特殊性の水

準と人的資本投資水準が上がり，離職率が低下

することを示した．

人的資本投資の企業特殊性が内生的に定まる

プロセスを提示・分析したことが人的資本投資

理論に対する本稿の主要な貢献である．企業特

殊性を外生的なパラメターとするモデルでも，

企業特殊性が高まることにより離職率が低下し，

人的資本投資のインセンティブが高まるなどの

理論予測を得ることはできる．これに対して，

それが内生的に定まるプロセスを分析すること

により，経営能力の重要性や人的資本投資に関

する費用効率性などの要因が，企業特殊性を通

じて離職率や人的資本投資のインセンティブに

及ぼす影響を分析することができる．本稿では，

そのような新たな分析の含意を模索すべく，モ

デルを雇用慣行の日米比較に応用して，その実

証的な含意を導出，実証研究に基づく知見との

整合性と今後の予測に関して議論した．

最後に，本モデルのさらなる拡張および今後

の発展の方向を議論して結びとする．本稿のモ

デルでは，事前に同質的な企業の競争によって

生じる対照均衡を分析した．これに対し，事前

に異質的な企業の競争によって生じる非対称均

衡もまた意義深い分析対象と考えられる．例え

ば，資産の特殊性の重要性が異なる 2企業を想

定し，各企業が経営能力に関してリスクを取る

か取らないかを選ぶことができるとする．リス

クを取った場合は a=x または−x，取らな

かった場合は a=xまたは−x (x>x>0)

とするなどのモデリングが考えられる．このよ

うなモデルを分析することで，資産および人的

資本の企業特殊性と経営能力に関するリスクと

の関連について新たな知見が得られると考えら

れる．また，本稿のモデルでは，分析可能性を

担保するための簡単化として製品市場において

は完全競争を想定しており，そこでの企業間競

争を分析していない．製品市場においても不完

全競争を想定し，労働市場と製品市場における

企業間競争の相互連関を分析することは，分析

の複雑性を乗り越えることができれば，意義深

い理論研究となるであろう．これらの拡張およ

び発展研究については今後の課題としたい．

（＊＊一橋大学経済研究所・
†国際大学国際関係学研究科・

‡一橋大学経営管理研究科大学院生・
§一橋大学経済学研究科大学院生）
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1） aに関して， (a, a )=( g+x, g−x ) と (a, a )

=( g−x, g+x ) ( g≥0) の 2パターンを想定しても，

定性的分析結果に変わりはない．

2） 本モデルは，各企業の経営能力はその企業の期

間 2における生産性にのみ影響を与えると仮定するが，

経営能力が期間 1における投資の効率性にも影響する

と仮定しても，投資水準を決定する時点で経営能力が

高いか低いかが明らかになっていなければ，モデル分

析の定性的結果に変わりはない．

3） 本モデルは，2企業間の労働市場における競争

を分析の焦点の一つとしているが，これに対し，期間

1において n人の従業員を雇用する 1企業のみからな

るモデルでも，上述のような比較静学分析結果が得ら

れるだろうか？ その企業の従業員が，期間 2におい

て当該産業の外でも一定の生産性を持ち，その企業の

経営能力が低かった場合は一部の従業員が産業外に離

職し，さらに，経営能力の重要性が高まりまた資産の

企業特殊性の重要性が低下するにつれて離職率が高ま

るようなモデル設定ができれば，命題 2および 3と同

様の結果が得られるものと考えられる．
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Appendix

補題 1の証明

ステージ 2で経営能力に企業間で差異が実現

しているという下で，ステージ 3で経営能力の

低い企業に期間 1で雇われていた従業員の一部

が期間 2において経営能力の高い企業に移動す

るような均衡を仮定する．この均衡は，ステー

ジ 3における部分ゲーム完全ナッシュ均衡であ

るため，それまでのステージにおける選択変数

である資産の企業特殊性 zと人的資本の蓄積

量 hは既に決まっており，期間 2 における企

業 iの利潤は，a=xのとき文中で分析したよう

に π
 ( z, h, z, h)=n [h (d+sz)+x−w

 (h,

z, h) ]+m
 ( z, h) [dh+x−w

 ( z, h) ]−b [n

+m
 ( z, h) ]

となる．m
 ( z, h)=

1
4b

(2x−

szh) と w
 (h, z, h)=max dh−

1
2
szh−

2bn, 0 を用いると，π
 ( z, h, z, h) を以下の

ように書き直すことができる．

π
 ( z, h, z, h) = 

bn+n (x+szh+
1
2
szh)

+
1

16b
(2x−szh)



if w
 (h, z, h) > 0

−bn+n [x+h (d+sz) ]

+
1

16b
(2x−szh)



if w
 (h, z, h) = 0 （8）

ここでの対称的な均衡においては w
 ( z, h)

=dh+
1
2
szh−2bn>maxdh−

1
2
szh−2bn,

0=w
 (h, z, h) であることに注意されたい．

また，企業 iが縮小して，企業 jが拡大するこ

とも均衡においては起こり得ない．なぜなら，

そのような場合は人数として−
1
4b

(2x+szh)

<0が企業を変えることになるが，人数はそも

そも負の値を取り得ないからである．つぎに，

企業 iが期間 1で雇っていた従業員の一部しか

再雇用せず，企業 jが企業 iで働いていた従業

員を期間 2において雇用することも均衡におい

ては起こり得ないことを背理法を用いて確認す

る．まず，企業 iが n−l ( l>0) 人しか従業員
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を再雇用せず，企業 jから新たに r人だけ従

業員を引き抜くと仮定する．合計で企業 iは

r−l人分の拡大をすることになる．企業 jは

n−r人の従業員を再雇用し，企業 iから l人

だけ従業員を引き抜くとすると，合計で r−l

人分の縮小をすることになる．このとき，企業

iは dh+x−2b (n+r−l)≡w
の賃金で企業

jから r人の従業員を引き抜き，企業 jは

n−r人を再雇用するために彼らに h (d+sz)

−x−2b (n−r+l)≡w
の賃金を提示する．

均衡において w
=w

となり，また企業 iが

拡張する程度のm=r−lは企業 jの縮小の程

度の−m=r−lと等しくなるため，m=

−m=
1
4b

[2x−szh ] が成立する．同様に，

企業 iは n−l人を再雇用するために彼らに対

して h (d+sz)+x−2b (n+r−l)≡w
の賃

金を提示し，企業 jは企業 iから r人を雇用す

るために彼らに対して dh−x−2b (n−r+l)

≡w
の賃金を提示する．均衡においては，

w
=w

が成立し，このことは企業 i ( j ) の

拡大（縮小）の程度が
1
4b

[2x+szh ] になる

ことを示唆する．しかし，
1
4b

[2x−szh ]≠
1
4b

[2x+szh ] なので，本分析で焦点を当てて

いる均衡においては企業 iが初期時点で雇って

いた従業員の一部のみを再雇用するということ

は起こり得ないことがわかる．

企業 iの経営能力が低い場合 (a, a)=(−x,

x ) のステージ 3における部分ゲームの均衡に

ついて考える．もし企業 iが縮小し，企業 jが

拡大するのであれば，企業 iは期間 1で雇って

いた従業員を再雇用するために wの賃金を提

示し，この値は企業 jが企業 iで雇われていた

従業員を期間 2において引き抜くために提示す

る賃金 w以上となる必要がある．つまり，

w≥w≥0となる必要があり，均衡において

は w=wが成立する．さもなければ，従業員

の移動が生じないか，企業 iの従業員全員が企

業 jに移ることになるからである．wの値は，

n−m人の再雇用される従業員の企業 iにおけ

る限界生産性と等しくなるため，w=h (d+

sz)−x−2b (n−m) となる．なお，mは期

間 2において企業 iから企業 jに移る従業員の

人数である．同様に wは，企業 iで雇われて

いた従業員の企業 jにおける限界生産性に等し

くなるため，w=dh+x−2b (n+m) となる．

均衡において w=wが成立しているため，

h (d+sz)−x−2b (n−m)=dh+x−2b (n+

m) となり，このことからm=
1
4b

(2x−szh)

=m
 ( z, h) と w=w=dh+

1
2
szh−2bn≡

w
 ( z, h) が示唆される．ここで，均衡におい

て w
 ( z, h)≥0と 0<m

 ( z, h)<nが成立し

ている必要があることに注意されたい．これら

は均衡の対称性より，それぞれ式（2）と（3）と同

様の条件である．また，企業 iが縮小している

ときに企業 jから従業員を期間 2において引き

抜くことは均衡において起こり得ない．このこ

とは前段落ですでに分析されている．つまり，

a<aが実現しているときの期間 2における企

業 iの利潤は π
 ( z, h)=(n−m

 ( z, h) ) [h (d

+sz) −x− ( h ( d+sz) −x−2b ( n−m
 ( z,

h) ) ) ]−b (n−m
 (z, h) )=b (n−m

 (z, h) )

であり，この式は以下のように書き直される．

π
 ( z, h) =

1
16b

(2x−4bn−szh)

（9）

以上の分析より，期間 2の時点で経営能力の

差異が実現している場合，低い経営能力の企業

の従業員が高い経営能力の企業に移動するよう

な均衡が成立しているとするならば，期間 2に

関する各企業 iの期待利潤は
1
2
π

 ( z, h, z, h)

+
1
2
π

 ( z, h) となる．ステージ 1 で企業 iが

資産の企業特殊性 zと人的資本の蓄積量 hを

決定するときには，それぞれの水準を選択する

際に発生する費用
1
4
θz

 ,
1
4
λh

 も考慮されるた

め，ステージ 1における最大化問題は以下のよ

うになる．

max


Π  ( z, h, z, h) ≡
1
2
π

 ( z, h, z, h)

+
1
2
π

 ( z, h)

−
1
4
θz

 −
1
4
nλh

 （10）
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なお，Π  ( z, h, z, h) は，企業 iが再雇用をす

るために提示する賃金 w
 (h, z, h)=dh−

1
2
szh−2bnが 0でバインドしているかどうか

によって異なり，以下のように場合で分けて書

き直すことができる．

Π  ( z, h, z, h)

= 
1

32b
{32bn+8x

+s [ sz
 h


 −4xzh+zh ( szh−4x ) ]

+8bns (3zh+zh)−8b (θz
 +nλh

 ) }

if dh−
1
2
szh−2bn > 0

1
32b

{8x

+s [ sz
 h


 −4xzh+zh ( szh−4x ) ]

+8bnh (2d+3sz)−8b (θz
 +nλh

 ) }

otherwise

（11）

Π  ( z, h, z, h) の z, hに関する一階の導関数

がそれぞれ以下のように得られる，

(∂∂z)Π  ( z, h, z, h)

=
sh

16b
(12bn−2x+szh)−θz

 （12）

(∂∂h)Π  ( z, h, z, h)

= 
sz

16b
(12bn−2x+szh)

−nλh


if dh−
1
2
szh−2bn > 0

sz

16b
(12bn−2x+szh)+8dbn−nλh



otherwise

（13）

( z, h)=(0, 0) の と き は，w
 (h, z, h)=

max dh−
1
2
szh−2bn, 0=0となるため，

(∂∂h)Π  ( z, h, z, h) =8dbn>0と な り

zとhを 0よりも大きな値にするインセンティ

ブが生じる．また，z>0または h>0のとき，

( z, 0) と (0, h) は最適にはなり得ない．なぜ

なら， (∂∂z)Π  (z, h, z, h) >0と (∂∂h)

Π  ( z, h, z, h)  >0が，式（3）から得られる

12bn−2x+szh>0という条件のもとで成立

しているからである．さらに，本モデルでは

∂π ( z, h )
∂h

<0と
∂π ( z, h )

∂z

<0を仮定している

ため， [ z, h ] あるいは [ z, h ] が最適な点にな

ることはない．以上より，本分析で議論してい

る最大化問題には内点解があり，それは以下の

一階の条件を満たす．


sh'
16b

(12bn−2x+sz' h' )−θ ( z' )
 = 0

sz'
16b

(12bn−2x+sz' h)−n (h' )
 = 0

if dh'−
1
2
sz' h'−2bn > 0 （14）


sh"
16b

(12bn−2x+sz" h" )−θ ( z" ) = 0

sz"
16b

(12bn−2x+sz" h" )

+8dbn−nλ (h" ) = 0

otherwise （15）

これらより，最適をもたらす zは以下のよう

になる．


z' =   nλ

θ
  h' if dh'−

1
2
sz' h'−2bn > 0

z" = 
h" [nλ (h" )−8dbn ]

θ
 otherwise

（16）

これを式（14）と（15）に代入することで，それぞ

れの場合ごとに一意な ( z', h' ) と ( z" , h" ) を得

ることができ，この均衡は式（14）と（15）のそれ

ぞれの条件によって，対称的，つまり ( z
 , h

 )

=( z
 , h

 )=( z, h) であることが分かる．

w
 ( z


 , h

 )>w
 (h

 , z
 , h

 ) が成立してい

るため，w
 (h

 , z
 , h

 )>0であれば期間 1 で

雇われていた従業員は期間 2においても同一産

業内の企業から正の賃金オファーを受けて働く

ことになる．このことは，バインドしていない

場合において式（14）からわかるように，

dh'−
1
2
sz' h'−2bn>0が成立していることを示
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唆している．ここで，dh'−
1
2
sz' h'−2bn=0を

満たす dを d 'として定義する．また，式（15）

より，バインドしている場合は z" と h" がと

もに dに依存していることがわかるため，こ

の場合においても別のカットオフ値 d"が存在

し，その値は式（15）にあるように d"h" (d")−
1
2
sz" (d") h" (d")−2bn=0のなかで定められ

ている．ここで，本分析の均衡においては d '

≥d"が成立していることに注意されたい．な

ぜなら，仮に d '<d"であるとすると，ある値

d‵∊(d ', d") が存在することを意味し，この d‵

は d‵h'−
1
2
sz'h'−2bn>0をもたらし，結果と

して w
 (h

 , z
 , h

 ) がバインドしていない場

合を表す．このことは，d‵ よりも大きな値であ

る d"がカットオフ値にならないことを意味す

るため，矛盾を引き起こす．ここで，d=d '

>d"とすると，上の議論より，d>dであるこ

とと w
 (h

 , z
 , h

 )>0が同値であることがわ

かる．つまり，d>dであれば，均衡において

期間 1で雇われていた従業員が期間 2において

も同一産業内の企業から正の賃金オファーを受

けて働くことになる． □

命題 1の証明

命題 1を証明するにあたって，以下 2つの主

張を用いる．

主張 1．経営能力における差異が実現したあと

の期間 2において両企業が少なくとも一人の従

業員を雇って操業しているような均衡を仮定す

る．このような均衡において企業 iは ( z, h)

=( z, h) を選択し，zと hは xの減少関

数である．

主張 1の証明：経営能力における差異が実現し

たあとの期間 2において両企業が少なくとも一

人の従業員を雇って操業しているような均衡に

おいて，式（14）と（15）から，w
 (h, z, h) がバ

インドしていなければ ( z, h) は ( z', h' ) と等

しくなり，バインドしていれば ( z" , h" ) と等し

くなる．前者の場合，つまり，( z, h)=( z', h' )

のときは，式（16）にある z'= 
nλ

θ
  h'を式（14）

に代入して， ( z', h' )= 
s nλθ (12bn−2x )

16bθ nλθ−s
,


s (12bn−2x )

 nλθ (16bθ nλθ−s )  が得られる．ここ
で，12bn−2x>0が必要であることにも注意

されたい．というのも，もし 12bn−2x<0で

あれば，式（12）より，ある小さな zについて

(∂∂z)Π  ( z, h, z, h) が負になるからである．

このことは，12bn−2x<0であったときに最

適な zが非正になり得ることを示している．

また，12bn−2x=0のときは ( z', h' )=(0, 0)

となり，これは最適な zが下限にならないこ

とと矛盾する．12bn−2x>0が成立している

ときは，z∊(0, z ) とh∊(0, h ) に関する均衡

( z', h' ) において 16bθ  nλθ−s>0も成立し

なければならない．また，これらの結果として
dz"
dx
と

dh"
dx
はともに負になる．

後者の場合，つまり ( z, h)=( z" , h" ) の

ときについて考える． ( z" , h" ) は，z∊(0, z )

と h∊(0, h ) に関して厳密な凹性をもつ Π  ( z,

h, z, h) の一階条件（式（15））の一意な解であ

ることを踏まえ，一階条件をそれぞれ F (x,

z", h") ≡
sh"
16b

(12bn−2x+sz" h" )−θ ( z" )=0

と G ( x , z", h" ) ≡
sz"
16b

( 12bn−2x+sz" h" ) +

8dbn−nλ (h" )=0のように記述する．すると，

陰関数定理を用いて
dz"
dx

=−
G F '″−G″ F

G″ F″−G″ F″

と
dh"
dx

=−
G F″−G″ F

G″ F″−G″ F″

が得られる．均衡

においてm
 ( z" , h" )<nが成立していること

か ら，G=
−sz"

8b
<0, F=

−sh"
8b

<0と F″=

G″=
s (6bn−x+sz" h" )

8b
>0が成立しているこ

とに注意されたい．また，Π  ( z, h, z, h) が凹

関数であることから，この関数のヘッセ行列の

一次主小行列（G″あるいは F″）が負であり，

かつ二次の主小行列の行列式 (G″F″−G″F″)

が正であり，このことは G″<0, F″<0，そし

て G″ F″−G″ F″>0が成立していることを示

唆する．つまり，
dz"
dx

=−
G F '″−G″ F

G″ F″−G″ F″

<0

と
dh"
dx

=−
G F″−G″ F

G″ F″−G″ F″

<0がともに成立

するのである． □

主張 2．経営能力における差異が実現したあと

の期間 2において両企業が少なくとも一人の従
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業員を雇って操業しているような均衡を仮定す

る．このような均衡は対称的な均衡であり，ま

た 0≤x


<x≤xを満たすような xと x

がそれ

ぞれ一意に存在する．

主張 2 の証明：企業 iがそれぞれ対称的に z

と hを最適な点において決定している，つま

り ( z
 , h

 )=( z
 , h

 )=( z, h) であること

はすでに示されている．ここでは，均衡におい

て式（3）にある条件 0<m
 ( z, h)<nが満た

されているかどうかを，m
 ( z, h)=

1
4b

(2x

−szh) を用いて確認する必要がある．これ

は，2x>szhと 2x<szh+4bnが 満 た さ

れなければならないことを示唆しており，主張

1 でみたように zと hが xの減少関数であ

ることから，2x−szh>0は xに関する下限

が存在することを，2x−szh<4bnは xに関

する上限が存在することをそれぞれ示唆してい

る．ここで，xの下限を x

とし，上限を xとす

れば，zが h正の値になり，かつ xの減少

関数であることから x


>0が成立しなければな

らないことがわかる．さらに，szh<2x<

szh+4bnより x


≤xとなり，これは主張 2

を証明している． □

主張 1と 2は，これまでの分析結果とともに，

命題 1で論じている均衡が存在することの必要

条件になっている．以下ではこの均衡の十分条

件について考える．前提として，x


<x<xが

成立しており，かつ企業 jが ( z, h)=( z,

h) を選択しているとする．まず，x


<x<x

から，szh<2x<szh+4bnが成立してい

ることがわかる．ステージ 1 における企業

i (≠ j ) の選択について考える．2x−szh>0

と
1
4b

(2x−szh)<nを所与として，企業 iの

利潤は式（4）にあるように，もし a>aならば，

π
 ( z, h, z

, h) である．また，もし a<aで

あるならば，式（5）にあるように π
 ( z, h) で

ある．そこでステージ 1における企業 iの期待

利潤は，式（6）にあるような Π  ( z, h, z
, h)

である．それゆえ，企業 iが直面する最大化問

題は，制約条件 z∊[0, z ] と h∊[0, h ] のもと，

max  Π  ( z, h, z
, h) と表現される．ワイ

エルシュトラスの定理はこの問題に解が存在す

ることを保証し，必要条件に関する分析から，

解は ( z, h)=( z, h) と一意に決まることが

示唆される． □

命題 2と命題 3-1, 3-2の証明

( z, h)=( z', h' )= 
s  nλθ (12bn−2x )

16bθ  nλθ−s
,


s (12bn−2x )

 nλθ =(16bθ  nλθ−s )  のとき，主張 1

で既に示しているように
dz'
dx

<0 and
dh'
dx

<0

である．また，m
 ( z, h)=

1
4b

(2x−sz, h)

≡mであるため，

∂ 
1
4b

(2x−sz'h' ) 
∂x

>0が

得られる．
m

 ( z, h)
n

は離職する従業員の多

さを表しており，これは経営能力の重要性 x

の増加関数であることがわかる．16bθ  nλθ

−s>0と 12bn−2x>0が成り立っていること

に 注 意 す る と，
∂ [ s (12bn−2x ) ]

∂s
> 0 と

∂ [  nλθ (16bθ  nλθ−s ) ]
∂s

< 0が得られ，

これは
dh'
ds

>0であることを示している．また，

∂ [ s  nλθ (12bn−2x ) ]
∂s

>0と

∂ [16bθ  nλθ−s ]
∂s

<0から
dz'
ds

>0も得られ

る．さらに，
∂ [  nλθ (16bθ  nλθ−s ) ]

∂λ
=

1
4

λ

  nθ (16b  nλθ−s )+  nλθ ( λ


 ) (8bθ

 nθ )>0から
dh'
dλ

<0が得られる．最後に，

s  nλθ (12bn−2x )

16bθ  nλθ−s
=

s (12bn−2x )

16bθ  nλθ −
s

 nλθ

を用いると，

∂ 16bθ  nλθ −
s

 nλθ 
∂λ

= 4bθ

 nθ
λ


+

s

4  nθ λ

>0となり，

dz'
dλ

<0で

あることが示唆される．

( z, h)=( z" , h" ) のとき，
dz"
dx

<0と
dh"
dx

<0であることは主張 1において既に示されて

いる．これは

∂ 
1
4b

(2x−sz"h") 
∂x

>0を示唆

しており，均衡において離職する従業員の多さ
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が経営能力の重要性 xの増加関数であること

がわかる．つぎに，F ( s, z", h")≡
sh"
16b

(12bn

−2x+sz" h" )−θ ( z" ) = 0 と G ( s, z", h") ≡
sz"
16b

(12bn−2x+sz" h" )+8dbn−nλ (h" ) = 0

を用いて，生産における資産の特殊性の重要

性 ( s ) による比較静学を行う．陰関数定理を

用いると，
dz"
ds

=−
G F″−G″ F

G″ F″−G″ F″

と
dh"
ds

=

−
G F″−G″ F

G″ F″−G″ F″

が得られる．また，均衡に

お い てm
 ( z" , h" )<nで あ る た め，G=

z" (6bn−x+sz" h" )
8b

>0と F=

h" (6bn−x+sz" h" )
8b

>0と F″=G″=

s (6bn−x+sz" h" )
8b

>0が成立している．さら

に，Π  ( z, h, z, h) の厳密な凹性によって，

G″<0, F″<0と G″ F″−G″ F″>0が成り立つ．

それゆえ，
dz"
ds

=−
G F″−G″ F

G″ F″−G″ F″

>0と
dh"
ds

=−
G F″−G″ F

G″ F″−G″ F″

>0が得られる．最後に，

人的資本の蓄積にかかる費用 (λ)に関する比較

静学を行う．F ( z", h")≡
sh"
16b

(12bn−2x+sz"

h" )−θ ( z" )=0と G (λ, z", h") ≡
sz"
16b

(12bn−

2x+sz" h" )+8dbn−nλ (h" )=0を 定 義 し，

陰関数定理を適用する．結果として，
dz"
dλ

=

−
GF″

G″F″−G″F″

と
dh"
dλ

= −
GF″

G″F″−G″F″

が 得 ら れ る．G = −n (h")<0, F″ =
s (6bn−x+sz" h" )

8b
>0, F″ <0，そして G″F″

− G″F″ > 0を 用 い る と，
dz"
dλ

= −

GF″

G″F″−G″F″

<0と
dh"
dλ

= −
GF″

G″F″−G″F″

<0が得られる． □
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