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交渉力，取引特定投資，および情報に関する

取引メカニズムの分析 (I)

細 江 守 紀

はじめに

本稿は，交渉力 (BargainingPower)，取引特定的投資 (Transaction-speciticInvestment)，およ

び情報の役割に焦点をあてた取引メカニズムの基礎分析を行う。市場取引の基本パターンとして 1対

1売買取引を考えると，だれがどのような情報をもっており，だれが交渉力をもっているかという点

は取引結果および取引様式に極めて重要な影響を及ぼす。また，交渉力そのものの有効性は様々な取

引環境（外部オプション状況，情報の保有構造等）に依存する。ここで考察の中心に置かれるものは

取引に特定的な投資という概念である。すなわち，たとえ市場が競争的であっても，ある取引者の組

が取刃関係を結べば，両者の間に外部では容易にえられないベネフィットを生じるであろう。また，

両者の間の関係を清算すれば多大の損失をこうむる事があるであろう。こうしたベネフィットやコス

トは，取引特定的と言われる。たとえば，取引を通じてベネフィットを高めるためにあらかじめ一方

の当事者が投資を行うとしよう。しかし，この投資はその特定の取引にのみ通用するものであれば，

その取引をやめてしまうと，その投資の大部分は無駄になってしまう。したがって，その取引から抜

け出されなくなるかもしれない。これは‘‘ロック・イン’’効果といわれる。したがって，このことは

取引相手からみて交渉力が強化された事を意味することになる。この事を考慮すれば投資をする側は

過小投資を実行してしまう事になるであろう。これはWilliamson[ 14]やKlein=Gra wford = Ale hi an 

[10]が指摘した所である。この時，重要な事は売買取引に先だつ投資水準に関する情報がどのような

ものであるかという事である。もし，その情報が両者に観察可能でかつ確認可能であればその投資水

準そのものが契約条項になりうるので，投資は効率的な水準になってしまう。しかし，確認不可能で

あれば投資は一方の当事者の私的行為となり，前述したような過小投資はまぬがれなくなるであろう。

本論文ではこの点に留意しながら，過小投資だけでなく過大投資が生じうる場合があることを示す。

これは取引特定的投資の特定度の選択という事を分析視野の中に入れることによって可能となる。

また，交渉力の分布と情報の保有構造の如何によっては契約によって期待される取引は非効率的な

ものとなるかもしれない。この時には，再交渉 (Renegotiation)が生じ，より有利な契約がむすばれ

るかもしれない。契約の締結後の再交渉の問題の重要性は Hart=Moore[8],Huberman=Kahn[9] 

等によって指摘されている。我々はここではこの問題を事前の再交渉と事後の再交渉の問題に分けて

分析を進めることにする。
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第 1章

(1) 交渉力と情報の配分

ここでは交渉力の配分と情報の配分がもたらす経済厚生の問題を考えてみる。ホール＝ラジアー

(M. Hall and A. Raviv[6]），ヂロル (J.Tirole[12]）はこの観点を詳細に分析している。まず，売

り手の留保価格（限界費用） Cは両者に知られているが，買い手の留保価格 Vは買い手のみが知ってい

る場合を考えよう。ただし，売り手の買い手の留保価格vに対する信念はある区間〔又， V〕(0<y_< 

V)上の確率分布関数F(v) (F(v) = 0, F(v) = 1)によって表されているものとする。ここでy_<c<

Vと仮定しよう。これは取引の利益が生じる確率が1より小であるが正であることを意味する。いま，

売り手が交渉力をもっていて，ある価格を買い手にオファーするものとする。受け入れられなければ

交渉は終わりである。この時，取引が成立する可能性は 1-F(P)となり，そのときの売り手の期待利

澗は (P-c)(1 -F(P)）となる。したがって，売り手の最適な価格設定は

(1-F(P))-(P-c)F'(P) = 0 (1) 

となる。 F'(P)>0であるから，これは価格が限界費用 Cより大となるごとを意味している。この時，

c<v<Pとなる買い手は取引をしないであろうが，社会的に見ればこの買い手も取引をすることが望

ましい。したがって，買い手が私的情報をもち，売り手が交渉力（＝価格設定権）をもつ場合には取引

は効率的(efficient)でなくなる。すなわち，過小取引になることがわかる。

これに対して，売り手の留保価格は知られているが，買い手

の留保価格が私的情報であり，かつ買い手が交渉力をもつ場合

ぱどうであろか。この場合は買い手がある価格を提示し，それ

が拒否されれば交渉は終わりになるのだから， v;;;::;cの買い手は

P=cを提示するであろう。 v>cのときはすべての取引が生じ

るのでこれは社会的に効率的なものとなっている。

以上の議論は売り手の留保価格の方が私的情報である場合に

二
閃
手

買
し9

手

表 1

売り手 賀い手

効率的 非効率的

非効率的 効率的

も適用され，右の表のようにまとめることができる。したがって，この分析は「情報をもった方が交

渉力をもつことによって社会的効率性が実現される」ことを示していることになる。

(2) 事前の再交渉と交渉力

次に，売り手の留保価格は両者に知られているが，買い手の留保価格 Vが契約時点で不確実な場合

の交渉力の配分問題を考えてみる。前項の場合は不完備情報構造を持っていたのに対して，この度の

場合は完備ー不完全情報の構造を持っていることになる。この時，交渉は再交渉によってより望まし

い配分が可能になるかもしれない。

簡単のために，区間〔〇， 1〕上の一様分布が買い手の留保価格 Vについての契約時の信念である

としよう。ある価格Pが設定された時，買い手の期待余剰WBは
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交渉力，取引特定投資，および情報に関する取引メカニズムの分析 (I)

WB = (1-P)((l+P)/2-P) = (1-P)2/2 

となり，売り手の期待余剰Wsは

(2) 

(3) 

となる。ただし， Cは生産の限界コストで知られている。この契約は価格Pが設定されたら，契約後に

買い手の留保価格 Vが実現して， v<Pなら取引を買い手が拒否し， v>Pならその価格で購入すると

Ws = (1-P)(P-c) 

いうものである。もちろん，設定される価格は c~P~ 1の範囲にあるものである。問題は価格の設定

権であるが， この交渉力がどちらにあるかという交渉力の配分が再交渉の可能性にどのように影響す

るのか考察したいのである。

まず， この交渉力を売り手がもっているとしよう。 この時， 売り手は自分の期待余剰を最大にする

ように価格を設定するであろう。 (2)を変形して，

Ws=-(1-P)臼 (1-P)(l-c) 

4で求められる。

とすることによって， Pの変化によって得られる WsとWBの可能な組を求めると，

Ws = -2W叶⑫叩(1-c)

が得られる。したがって，売り手に交渉力があれば図 1が示すように最大期待余剰はWs*= (1-c)ツ

これは価格P*= (1 +c)/2によって得られる。また，この時の買い手の期待余剰は

(4) 

WB* = (l-c)*/8となる。しかし，この契約は次のような買い手からの提案があれば，取り消されるで

あろう。まず，買い手の可能な最大期待余剰はWB**= (1-c)2/2であり，この時の価格はP**= Cで

ある。この時，売り手の期待余剰Ws*＊はもちろんゼロとなる。しかも， この時，結合期待余剰WB+

Wsが最大となっていることがわかる。したがって，初期の売り手による契約点を脅威点として，この

最大結合期待余剰の分配交渉を行うならば，初期契約点よりパレート優越的な配分が可能になるであ

ろう。 この分配の交渉解をナッシュ交渉解とすれば， この交渉による利益が両者に等しく分配される

ことになるので，買い手から売り手への支払い tについては
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(Ws*＊+t)-Ws* = （W9-t)-WB* （5) 

から，

t = (Ws**-Ws*+Ws*/2(>0) 

が得られる（図2参照）。したがって，再交渉の結果，初期の契約点Aから点Cに配分がパレート改善

されている事がわかる。この点での値は((Wa**-Wa*-Ws*)/2+Ws*, (Ws**-Wa*-Ws*/2+ Wげ）

= ((Ws**-Ws*+ Ws*)/2, (Ws**+ Ws*-Ws*)/2) =（魯，飢）となる。こうして，再交渉が可能な場

合には交渉力がたとえ売り手にあっても再交渉によってよりよい配分が実現される。

この議論は，まず，売り手の自己の期待余剰を最大化する点をオファーし，次に買い手との再交渉

に入るとしたが，この再交渉プロセスを予測すれば，必ずしも，交渉力をもつ売り手が最初に自己の

期待余剰を最大化することは有利でないかもしれない。つまり，売り手の最初のオファーされた点は

再交渉にあたっては現状点 (status-quopoint)となるので，再交渉を考慮して，これを戦略的に考え

ることが出来るからである。そこで，いま，（4）を満たす任意の点 (Ws,Ws)を売り手の最初のオフ

ァー点とすると，再交渉の結果，（5）と同様な式により交渉による買い手から売り手への支払いが求め

られる。その結果，再交渉を通して得られる各人の期待余剰の組は

(（W8*＊-WB+Ws)／2, （WB*＊+wB-Ws)／2) 

となる。この事を考慮して，交渉力をもつ売り手は

Max (WB**-W□Ws)/2 
WS,WB 

s.t. Ws = -2WB十⑫炉(1-c)

の解となる点をオファーするであろう。これから，最適なオファー点はWB= （1-c)り1s,Ws = 2(1 
2+c -c)2/9となる。図2における点Eがこれに対応している。この時の価格はP=――ーに設定される。
3 

l+c 
この価格は再交渉のない時の最適価格P*＝一―ーより高く設定されることになる。2 

こうして，再交渉を前提とすれば，交渉力をもつ売り手は再交渉を無視した最適価格より高い価格

を設定することにより，再交渉のないときの最大期待余剰より高い余剰を実現できる。勿論，この時，

買い手もより高い余剰を得ていることは言うまでもない。

以上は，売り手が交渉力をもっている場合の話であるが，買い手が交渉力をもっている場合はこの

再交渉可能性はどのような影聾をもつであろうか。まず，この時は再交渉なしの買い手の最適価格は

p = Cであるので，オファー点は図 3の点Bとなる。しかも，この点は結合期待利潤を最大化する点

であるから，再交渉によって設定される価格には対応する点でもある。したがって，交渉力をもつ買

い手は最初から p= Cを設定する事は明らかである。すなわち，買い手が交渉力をもつ場合には再交

渉可能性は買い手の行動に何の影響も及ぼさない事がわかった。

なお，以上の契約ー再交渉一実行のプロセスを明確にするため下に時間的流れを示しておこう。

交渉力のある方

による Pの提案

契約

Pとtの決定

再交渉 Vの実現 取引の決定

~322 
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交渉力，取引特定投資，および情報に関する取引メカニズムの分析 (I)

さて，以上の事は次のように理解することが出来る。まず，我々の設定では売り手の留保価格は知

られているので，買い手が交渉力をもてば文句なく取引による利益を買い手を得ることができる。こ

れに対して，売り手は交渉力をもったとしても場合によっては取引の不成立の可能性があるので十分

高い価格をつけることが出来ず，交渉力を十分生かせないようになっている。その場合，再交渉の可

能性によって実現する余剰集合が拡大することによって双方の利益が増大することになる。

以上の再交渉の概念はGrossman=Hart[5]や Hart=Moore[8]等での不完備契約の文脈で用い

られたが，ここでは，事前—事後概念で区分すれば，事前の再交渉の問題を検討した事になる。 Gross­

man等により展開されている事後の再交渉については第4章で検討することにしよう。

第 2章投資と交渉(I)

(1) 取引特定的投資とその確認可能性

さて，これまでは買い手と売り手の留保価格は所与のものと考えたが，留保価格そのものを決める

ために事前の投資を行うかもしれない。たとえば，売り手は投資を行うことにより生産コスト，した

がって，留保価格を低くすることができるかもしれない。同様に買い手も投資（例えば教育投資）を

することによってその財の価値を高めるかもしれない。こうして投資は留保価格に影響を与えること

ができるであろう。勿論，この投資は売買取引に先だって行われるが，問題はこの投資が特定の取引

にのみ通用するものであるか否かという点である。投資がこのようなものであればその取引に対して

たとえば費用削減という効果をもつけれども，取引相手が変わればたとえ同じ財の販売であってもそ

の投資はなんの効果ももたない事になる。例えば，取引先との信用関係を築くためせっせと相手と接

触し，交渉費に多大の額を投じることによって，その結果，取引を通じて利益が高まったとしよう。

こうして投入された資金は，取引先が変わってしまえば全く無意味になるであろう。このような投資

は取引特定的 (transaction-specific)投資と呼ばれ，一度投下されると回収できない事になる。した

がって，一度投資をすると相手との取引から容易に抜けだせなくなる可能性をもつ。これは'‘lockIn”

効果 (Farrell=Shapiro [ 4]）と呼ばれる。 0.Williamson[13]などはこの特定的効果が取引に対して

重要な役割をもつことを指摘している。そこで，この特定的投資がどのように取引に影響するかを見

るため，次のような設定をしてみよう。

まず，企業のある財の限界費用が投資によって減少するとして，その関係を C(I)という関数で表す

としよう。この時C'(I)< 0, C" (I) > 0とする。また，投資は取引当事者（買い手と売り手とも）には

観察できるが第三者（裁判所等）によって確認可能ではない (unverifiable)ものとしよう。このこと

の意味することは当事者たちはその投資量を知ることができるとしてもその量をめぐって契約できな

いということである。実現した C(I)，および Vは共有知識であるとし，ナッシュ交渉解によって価格

が決定されるものとする。これらを共有知識としたのは特定投資の役割を強調したいからである。

さて，取引特定的投資の役割を明らかにするため， Tirole[12]にしたがってある投資が取引特定的

である程度を示すパラメータを導入しよう。ある特定の相手との取引において投資 Iがなされた場合，
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外部の相手との取引に切り換えることによって，その投資の一部は無意味になるであろう。そこで，

外部の相手との取引での事実上の投資羅を入Iと書くことにする。したがって，外部の相手との取引で

はC(AI)の限界費用をもつことになる。もし， ,l= 0ならば，投資 Iは完全に取引特定的で，入＝ 1 

なら，完全に汎用性をもっているといえるであろう。

(2) 交渉と最適投資

いま，取引相手との取引において投資 Iがなされたとする。投資ののち，その相手との取引が成立

しなければ，外部の取引によって価格を Vに設定できて，企業はv-C(,ll)の利益を得る。したがっ

て，投資後（事後）の相手との交渉における企業の留保価格はv-C(,ll)となる。相手の留保価格は V

なので交渉によって実現する価格は，余剰の折半より，

v-P = P-C(I)-[v-C(,ll)] 

を満たすものとなる。すなわち， P= v+(C(I)-C(,ll))/2となる。こうした交渉結果を考慮すれば投

資した企業の利益の二期間の和は，割引率を 1とすると，

lls = v+(C(I)-C（入I))/2-C(I)-I

=v-
C(I)-C（入I)
2 
I 

となる。したがって，企業の最適投資額は

-(C'(I)＋入C'(,ll))= 2 

によって求められる。

これから，

dI -C(AI) -AIC”(AI) 
m = C”(I)＋氾C”(AI)

(7) 

(8) 

が得られるので，費用削減の投資弾力性が1より大きければこの値は正になる。これは投資の増加は

費用削減効果をもつがそれが取引特定的な投資であればあるほど投資はサンクされるのでそれだけ交

渉力が低下することを示している。

これに対して社会的に最適な投資水準は

Argmax v -C(I)-I 

で求められるので， ー C'(I)= 1を満たすものとなる。この社会的に最適な投資水準は交渉力が売り

手のほうにあれば達成されることがわかる。この場合，売り手は価格を Vにつけることができるので

売り手の最適な投資決定問題は社会的なそれに一致するのである。

さらに，この社会的に最適な投資水準は入＝ 1のときの交渉解であることが容易にわかる。これは

t1 = 1,すなわち投資が汎用的である時には，事前において買い手は競争的であることに注意すれば，

売り手は投資によって’'ロックイン”されることはないので外部で常に v-C(I)を得ることができ，

したがって，交渉によって P=vとすることができるからである。すなわち，売り手はすべての投資

の利益をえることができるので事実上交渉力をもっていることになるわけである。また，入く 1では交

渉下の最適投資水準は社会的に非効率な投資水準をもたらすことになる。とくに，費用削減の投資弾
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交渉力，取引特定投資，および情報に関する取引メカニズムの分析 (I)

力性が 1よりおおきければその投資水準は社会的に過小投資となる。

(3) 確認可能な投資と二段階交渉

これまでは売り手の留保価格を低下させる投資は観察できるが確認可能ではないとしてきた。ここ

ではこれが確認可能である場合，投資水準はどの様になるか考えてみよう。投資水準が確認可能であ

ればそれを取引相手との契約条項にいれることができる。その場合，この投資費用の負担をどのよう

にするか決めなければならない。投資水準が決まっているときには交渉およびその結果はすでに検討

したのでそれを前提に投資水準とその費用分担割合についての交渉を考えればよい。すなわち，二段

階交渉である。投資がIである時には(7)より買い手，売り手の交渉による利得はそれぞれ

v-(C(I) + C(t1I))2, (C(t1I)-C(I)) /2 

となる。いま，投資にたいする売り手の負担割合を S とすれば，ナッシュ交渉解は

(v-C(I) + C(,-11) -T¥/ C(t1I)-C(I) 
2 
-sI)（-（1-s)I) 

2 

を最大とする解(s,I)である。上の式からその一階条件をそれぞれ求めれば，

s= 
(I +v-C(11I)) _ 1 1 v-C(11I) 

＝ 
2I 2 

＋ 
2I, 

-C'（I) ＝ 1 

(9) 

(10) 

(10 

が得られる。したがって，（lりの式より最適投資水準は社会的に最適なものになることがわかる。また

C(•) は減少関数であるから，投資に関連した当事者（ここでは売り手）の分担比率は投資の特定性が高

くなるにつれて低くなることがわかる。これは投資の特定性が高くなるにつれて事後的な利益が買い

手にとって高くなり，他方，売り手にとっては低くなるので，交渉の結果，分担率も売り手の方がよ

り低くなることを意味している。こうして二段階交渉が可能な時は効率的投資水準が達成されること

になるが，これは投資が確認可能であるということからもたらされたのである。

投資が確認可能であるためには頻繁な情報交換，モニター制度の存在などが不可欠であろう。確認

可能な投資のもとでの二段階交渉によって投資の効率性が回復されるためには取引そのものが市場取

引から組織的取引へ移行していることを前提にしているといってよいであろう。したがって，取引メ

カニズムの更なる研究のためには市場と組織の連関に注目する必要があろう。

第3章投資と交渉(II)

(1) 取引特定的投資の性格

第 2章で導入された取引特定的投資はその特定性の程度が高くなる程（入が小さくなる程），外部で

の取引の際に不利に作用するものであった。したがって，投資する企業が投資決定の際にどの程度の

特定性をもったものに投資するかの選択が可能な場合には，（7）より入＝ 1が最適な選択となる。すな

わち，汎用的な投資が望ましい事になる。また，確認可能な投資の場合では(8)において最適な入は不
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定となる。すなわち，その場合には事実上，投資の特定性はなんの役割も果たしていない事になる。

折角，取引特定的投資を導入したのにその特定性の程度の決定については余り意味のない結果が出て

しまっている。その理由は簡単である。上で導入された特定的投資は取引においてマイナスの役割し

か与えられていないからである。これに対して，特定的投資の方が汎用的投資よりも費用削減効果が

高ければ特定的投資の導入はメリットがあるであろう。しかも，その導入コストに関しては特定的投

資の方が高くつくとすれば逆にデメリットも考慮できる。このようにすれば特定性の程度の最適水準

も決まることになるであろう。以下ではこのような考えをモデル化して分析してみよう。

まず，特定性の程度を表わすパラメーターをs(O<s<l)として Sが大きい程その特定性の度合は高

いものとする。いま，ある投資があって，その総塁をIとし，その特定性の程度を S とする。この投資

の費用を K(s)Iで表すものとする。ただし， K'(s)>O, K"(s) >O, K(O) = 1とする。また，この投資

によって限界費用は C(s)F(I)となるとしよう。ここで， C'(s)>O,C"(s)<Oであり， F'(I)< 0, F"(I) 

>Oとする。すなわち， Sの増大は投資のコストを高め，限界費用を低下させるのである。また，外部

取引にそれが利用されれば，取引特定的である事から，その限界費用は C(O)F(I)となるとしよう。と

くに C(O)= 1とおく。

以上の設定のもとで第2章2節で示した交渉を通じた最適投資決定の問題を考えてみよう。この場

合，（6）に対応するものは

v-P = P-C(s)F(I)-(v-F(I)) (12) 

となり，価格が決定される。したがって，投資した企業の利益の二期間合計は

fls = V _ （C(s)＋1)F(I) 2 
-K(s)I 

となる。したがって，売り手の選択変数としてI,sを考えれば，この flsを最大にするものが求められ

る。この時，最適解の一階条件は

C'(s)F(I) -~-K'(s)I = 0 03) 
2 

(C(s) + l)F'(I) 
2 
-K(s)=O 

となる。 (13),(14)をそれぞれ満たす(I,s)の組について，

C'(s)F'(I) + K'(s) 
dI C”(s)F(I)+K”(s)I dI | 2 
否 (13)=― C(s)F(I) +K'（s)<0，西（14)=― (C(s)＋1)F”(I) <o 

2 2 

が成り立つ。

この(13),(14)を満たす最適解については

C'F K'I 
(C+1)F, ＝ K 

が成り立つので，これを変形すれば，

1 
奇年＝ C＋1 Cc 
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交渉力，取引特定投資，および情報に関する取引メカニズムの分析 (I)

と表すことができる。ただし，

奇邸<cc

が成り立つことがわかる。

CF, EK, ccはそれぞれF,K, Cの弾力性を表す。 したがって，

(17) 

この交渉を通した最適投資水準の特徴を明らかにするため，参考として社会的最適投資水準の決定

この問題は第2章で述べたように，問題を考察してみよう。

Max v-C(s)F(l)-K(s)I 

によって表わされるので，

-C'(s)F(I)-K'(s)I = 0 

-C(s)F'(I)-K(s) = 0 

この解の一階条件は

(18) 

(19) 

と書くことが出来る。両式より(16)の求め方と同様の仕方で整理すると，

CFCK = cc (20) 

が得られる。すなわち，交渉を通じた最適投資に関しては C冦 K<ccが成り立つの対して，社会的最適

投資に関しては C迄 K= ccが成り立つことがわかる。 (18)(19)をそれぞれ満たす(I,s)の組は

dI 
否 1(18)= 

C"(s)F(I)-K"(s)I.,,, " dl 
C'(s)F'(I)-K'(s) 

く0,-- ＝ 
ds ic19) 

C'(s)F'(I) + K'(s) 
C(s)F"(I) 

く0 (2D 

が成り立つ。交渉を通じた最適投資と社会的最適投資の水準を比較するため，

最適特定度を (I*,s*), (I**, s*＊)とおく。まず，（13)が示す曲線は(18)が示す曲線より図 3'図4に示

されるように 1-s平面上で左にあることがわかる。これに対して，（14)が示す曲線は(19)が示す曲線より

それぞれの最適投資量，

右にあることがわかる。

表している。

図3と図 4は最適解での二つの dl/dsの大小によって場合分けしたものを

図3の場合は叫 ＞直 が最適点で成り立つ場合で，ds (18)ds (19) 

(13) 
(14) 

ヽ
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的最適投資量I*＊より過大になっており，同時に，交渉を通じた最適特定度s＊は社会的最適特定度s**

より過小となっている。これに対して，図4は叫 ＜叫(19)が最適点で成り立っている場合で，このとds(18) ds 

きはI*<I**,s*>s*＊となっている。図 3と図4とのどちらがどのような条件で成り立つかを見るた

め，関数C(s),K(s)を弾力性一定のものに限定して考察してみる。いま， C(s)=e-a•, K(s) =ebsと

おくと9 (2りはそれぞれ，

叫 ＝ b（a+b)e:：ご：I'出 ＝一止塞-
ds (18) aF'-be ds (19) F” 

となる。したがって，

dI dI 1 bI 芦，戸西1(18)= -（a+b)e(a+b)S[F',＋苛宝四り

となるが，これを弾力性のタームを使って表せば，

叫—叫＝ l I CK fs-1(19) -¾1(18) ¼f,(1一邸＋ CccF9)
となる。したがって，

1+~-g虔0 ⇔ 鷹—|（19) 至鷹—|（18)
の条件が求められる。したがって，汎用的投資の生産に関する限界費用削減率(F')の弾力性が十分小

さければ図3の場合が成立し，交渉を通じた私的最適投資量は過大になり，最適特定度は過小となる。

また，特定的投資による生産費用 C(s)の弾力性が十分大きくなるほど，あるいは，特定的投資の費用

K(s)の弾力性が十分小さいほど，交渉を通じた私的投資量は過大になり，特定度は過小になることが

わかる。

こうして，投資の取引特定性という概念を導入した場合，そのメリットとデメリットの大小に依存

して，投資の過小性，過大性が生じてくることがわかった。これはWilliamson[13]や Tirole[12] 

の結果との著じるしい違いである。
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