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動学的企業モデルにおける利潤率と成長率＊
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　企業の活動は大きくいって二つに分けるこ

とができよう。一つは将来の事業機会の開

発，創造であり，もう一つはそのような事業

機会を活用して今日の成果すなわち売上高や

収益の維持，拡大を上げることである。この

場合，新しい事業機会の開拓，拡大は個別企

業をとりまく国内経済，世界経済の動向に大

きく左右されるが，同時にそのトレンドに対

して企業が主体的に自己の可能性をどう開発

していくかに依存する。この対応はたとえば

市場の調査，広告，研究開発などの支出のよ

うな投資によってなされるが，この投資資金

が現実に生み出す成果を考えるに当ってはこ

こでは特に次のことに注意したい。すなわち

くa）開発投資のストック（累積額）が問題にな

ること，（b）そのストックが効果を現わすまで

に通常なにがしかのラグが伴うということ，

そして（c）これらが通常不確実性を伴う，とい

うことである。

　このような事業活動の開発は，産業によっ

て様々の形をとりうるが，今日の経済では情

報・知識ストックの蓄積という性格をもつ事

例が多い。たとえばコンピューターのソフト

ウェアの開発，データベースの作成などがそ

れである。これらはしばしば長い時間をかけ

て構築され，またいったん蓄積されたストッ

クはその後長期にわたって使用され，効果を

発揮することが少なくない。またたとえば研
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究開発やマーケティングなどのイノベーショ

ンのための投資（M＆R＆Dと表現されるこ

ともある）がこのような先行投資の性格をも

つといえるのである。さらに企業における研

修など人的資本（human　capital）の形成のた

めの訓練投資の場合にも過去に累積された経

験がストックとしての効果を発揮し，またそ

の効果が顕在化するまでにしばしば多かれ少

なかれラグが伴うであろう。

　このような考え方に立つと，企業活動の分

析に当って動学的モデルの構築が必要とな

り，このような動学的モデルはここでは企業

の資本蓄積を中心に定式化することになる

が，このような問題を扱うに当っては企業行

動を全体として総合的に把握する必要があ

る。そのために第1に企業の目的関数をどう

設定するかが問題となる。先ずこの点から始

めることにしよう。

1．　企業の目的関数

　企業の目的関数を定式化する場合に，動学

的モデルについては新古典派理論では企業の

価値（the　value　of　the丘rm）の最大化という

目的を設定する。この際企業の価値は問題と

する企業の株式の時価総額とされるが，たと

えばLintner〔6〕その他が詳しく論じてい

るように，動学的及び不確実性の下において

はこの株価は当期の配当支払額のみに基づく

静態的予想でなく，将来にわたる配当支払額

の成長つまり時間的パターン及びその変動



（リスク）にも依存する。このような状況の

もとで企業の目的関数をどのような関数とす

ることができるであろうか。以下においては

企業は当期の利潤と並んで収入すなわち売上

高（もしくはその成長率）を目的変数とする

と想定しよう。このように収入（total・revenue）

を企業目的に明示したモデルとしては，よく

知られているように，Baumol〔1〕の収入最

大化仮設（ただし利潤について下限の制約を

おいている）及びMarris〔7〕，〔8〕等の恒常

成長のモデル（成長率と企業の評価率とのト

レード・オフ・モデル）がある。Baumolモデ

ルは短期の状態を扱っているが，Marrisモ

デルはいうまでもなく長期の企業成長モデル

となっている。Marrisおよびその系統のモ

デルでは企業の恒常成長（steady－state　growth）

を想定する。つまりたとえばgという斉一成

長率で各変数（売上高，資本ストックなど）が無

限大の期間にわたり成長する状況を想定し，

このgの値と企業の評価率（企業価値と企業の

簿価との比率）一一Vとする一とのトレード

・オフという形でモデルを定式化する。つま

り企業はgの値を，拡大のための投資を増大

させることにより上昇させると，半面vは下

落する，という選択関係に立っているものと

想定する。成長率gの上昇を試みると，この

gの上昇はVの低下を招き，それは乗取り

（take－over）のリスクを高めることになるた

め，経営者は両者のバランスを考慮して適切

な成長率を選択するという形になっている。

このモデルはしばしば株主の利益を制約とし

て経営者利益を最大化するというモデルとし

て理解されているわけである。

　ところで我々のモデルにおいては，以下で

は企業の株主と経営者との間には基本的な利

害の対立がない場合を扱い1），単一の目的関

数によって両者の選好が表現されるものとし

よう。いいかえれぽ基本的には株価つまり株

価総額の最大化という新古典派理論の考えに

則した目的関数を設定することになるが，し

かし，その際当期の企業利潤のみでなく，企業

の成長率（たとえば売上高成長率，資本成長

率など）も目的関数の変数として取上げるこ

とにする。というのはWildsmith〔11〕も指

摘しているように企業のgrowth　theoriesは

必ずしもmanagerial　theoriesとは限らず，

株主の効用の最大化という規準を設定する場

合にも企業の最適成長率がなんらかの形で決

定されなけれぽならないからである。また

Sawyer〔10〕も述べているように，成長率

志向的だというだけでは必ずしもmanager－

controlled　firm　ということにはならないの

であり，owner・controlled　firmであっても

大いに成長志向的となりうるケースが少なく

ないからである。

　このような見地から以下では成長率と収益

率という二つの目標変数を用いて企業の目的

を定式化することにしよう。このようなモデ

ルでは企業は両変数の動的バランスをとりな

がら時間と共に発展していくことになるわけ

であり，それにもとついてそのような企業の

動態的発展経路の様々の可能性を分析するこ

とにしよう。この場合，成長率と収益率はど

のように定義され，又両者はどのような関数

関係で相互に関連づけられているのであろう

か。モデルの全体を構成する個々の関数を示

すことによって明らかにすることにしよう。

2．　収入および費用

　冒頭に述べたように，本モデルでは企業の

動態的発展を規定する重要な要因がたとえば

知識・情報投資などの先行投資の性格をもつ

発展支出であるという認識に立脚している

が，今この発展支出のt期中の値（実質値）

を1，としよう。また同じく現業部門の操業

への投資（たとえば営業所，工場，などへの

設備投資）を考えることができる。これらの

値は名目支出額を一般物価指数（たとえば

GNPデフレー一一ター）でデフレートした実質
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額としよう。このような先行投資としての情

報・知識投資についてt期末の資本ストック

を1）t，その減価率をδとすれば，次式が成

立つ。

1）‘＝1，十（1一δ）1）t－1 （1）

ここで減価率δは時間をつうじて一定と想定

してある。

　次に上のストックD‘の蓄積を中心として，

企業の行動システム全体を定式化することに

しよう。まずこの企業のt期における総収入

つまり売上高（total　sales）をY，としよう。こ

れは名目値での売上高をたとえばGNPデフ

レーターで割った実質値である。このY，に

ついて次のような総収入関係を想定しよう。

Yt　・＝　ao　1）典λX『 （2）

　ただし，ao，・ao，・cr＞0とする。ここでDt－A

はt一λ期末における情報・知識資本のスト

ックであり，この資本が効果を現わすまでに

この企業全体として平均λ年のラグをもつこ

とを示している。一方，現業部門において用

いられる資本ストックをX‘としよう。X8に

ついてはラグは0と想定している。つまりそ

の効果は事実上即時的にあらわれるとみなし

ているのである。

　上記の（2）において変数Y，は売上高である

からたとえば生産物が1種類の場合には
Yt＝・Ptqt／Ptのように表わすことができる。

ここでPtはこの企業が生産する財のt期の

価格，qtはその数量であり，　P，はデフレー

ターである。また，生産物が多種類である場

合には

　　　　nt　　yt＝Σptqf／P，
　　　　i＝1

のように書くことができる。ここでpt，qlは

それぞれ’期においてこの企業の供給する第

i財の単価及び数量を示す。またntはt期

におけるこの企業の生産物の種類を示してい

る。しかし，ここでは企業が絶えざるイノベ
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一ションの過程にある状況，つまり企業が絶

え間なく新製品を送り出す状況を想定してい

るので，各時期において製品数ntを特定化

せずむしろ最初からY，として一括して扱う

集計度の高いモデルを考えているのである。

　このようにして我々のモデルでは総収入

Y，を2種の資本一D，とX，一によって

表現しているわけであるが，すでに述べたよ

うに1）‘は事業機会の開拓，拡大のための先

行的な投資努力を，Xl，はその機会の活用つ

まり当期における収入と利潤の実現のための

インプットを示しているわけである。そこで

以下においてはモデルの扱いを単純化するた

めに，X‘にかんしてはすべてリース（また

はレンタル）による利用が行なわれるものと

想定しよう。たとえば輸送機械（自動車な

ど）や一般機械などについて，企業は自ら購

入して所有することもできるが，ここではこ

れらをすべて1期ごとの契約で借用し，毎期

その借用料を経常的支出として支払うものと

想定しよう。しかし，企業活動へのインプッ

トとしては（1）式に示されたようにこれら諸設

備はX，というストック額を代理変数として

表示されるものとしよう（これらの取扱いは

通常の生産関数における労働力の取扱いと全

く同様である。このような扱いはあくまでモ

デルの基本構造を明らかにするための説明上

の単純化であって，こうした想定をおかない

分析も可能である）。さらにここでは事業の

現業部門での活動に投下される諸々のインプ

ットへの経常的支出をこのX，に関連づけて

決定されるものと想定しよう。たとえぽ人的

雇用でいえぽ，現場部門の雇用をN，とすれ

ばN，＝N（X‘）のような関数関係にあるもの

と考えているわけである。つまりX，の水準

に応じて最も効率的なN，の値がその都度決

定されるのである。その他の経常的インプッ

トのための費用（電力費，燃料費，原材料費

等々）についても全く同様に考えることにし

よう。つまりこのように考えると，ここでは



企業の経常費用はX‘を基に記述されること

になる。そこで，t期におけるこれら経常的

インプットのための費用の総額をC，（実質

値）とし，次のような関数で表わすことにし

よう。

c，・－b。x夕 ∂o，β＞0 （3）

ここでいうまでもなくCtは瓦の増加関数

である。しかし，βが1より大であるか小で

あるかは先験的には定められない。

3．　モデルの動学的特性

　次に利潤としてネット・キャッシュ・フロ

ーを考え，πtとしよう。これは次のように定

義される。

πt＝Y，－C‘－11 （4）

　ここで問題の取扱いを簡単化するために，

この企業の意思決定の単位期間を2としよ

う。つまり，先行投資のストックD‘の平均

的ラグ，λを単位期間として企業はプランを

β＞1

（i）β＞1の場合

立てるものと考えることにしよう。

　またt期を基にモデルを考えることにし，

記号の単純化のためにDt－1をDoと書くこ

とにしよう。また他のすべての変数につい

て，特に断らない限り添字tを省略すること

にしよう。そうするとキャッシュ・フローπ

は（4）に（1），（2），（3）を代入して次のように書く

ことができる。

π＝αo」〔）80Xα一∂oXβ十（1一δ）1）o－1）

（5）

ここで、Ooはt期においては既知（先決）で

あるから，あるDの値についてπを最大化

させるXの値一それをX＊としよう一を
求めることができる。もちろんπの水準は彦

期のDをどう定めるかに依存するが，そのD

のいかんにかかわらずX＊の値は決定できる

わけである。ただし以下においてはω＝β一α

とおき，ω＞0の場合を扱うことにしよう。こ

の場合には上記のようなX＊が存在すること

になる。このようなω＞0のケースが二例，

図・1に示してある。

β＝＝1

㈹β＝1の場合

図・1ω＝β一α＞0の場合
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　一方，ω＞0が満たされないケースつまり

ω≦0の場合には，Xを増加させるにつれて，

y－Cつまりオペレーショナルなレベルでの

利益（収入一経常支出）はいくらでも大きく

なる。このω≦0のケースはβ≦αというこ

とであり，これは（i）企業があまり大幅の値下

げをせずにいくらでも生産物を売れる（αが

相対的に大ということ）か，または（ii）操業規

模の拡大に伴ってコストがあまり拡大しない

（βが相対的に小さい）ケース，もしくは㈹

両者がともに成立するケースに当る。これら

は日本経済でいえば高度成長期に一部にみら

れた状況であったかもしれない。この場合に

はX，つまり設備投資などを増やせば（与え

られたDoとDのもとで）いくらでも収益π

が増大するのであるから，企業拡大，利潤増

加にとって制約となるのは資金調達その他の

条件（立地条件など）だということになる。

我々は今回はこのようなケースは直接には分

析の対象とせず，むしろ企業成長，利潤確保

のためイノベーションなどの先行投資による

事業機会の拡大，開拓に企業活動の重点が移

ってきているような経済（現代の日本企業は

通常そのような状況にあると考えられる）を

対象としているわけである。このような見地

から上述のようにω＞0と想定しているわけ

である。なお末尾の計測例に一例が示してあ

るように，現実の日本企業では通常この条件

は十分に満たされていると考えられる。

　以上のような条件のもとで（5）式をXについ

て偏微分して0とおけば次式がえられる。

礁泌ただ……增c
ここで上述のようにω＝β一α＞0としている

ので，（6）式は次のように表現される。

　　　　　1　　αo
　　X＊＝γoω　1）oω　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）

このX＊の値を（2）と（3）に代入すれば，次式が

えられる。

　　Y－aD9　　　　　　　　　（8）
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ただし

　　a≡。。γ。5およびθご唖

　　　　　　　　　　　　　ω

という記号が用いてある。さらに

　　　　　β
　　b≡bo　r，a「

とおけぽ，（3）より

C＝b，X粂＝bD9

（9）

ao）

⑳

となる。つまり売上高も費用もともにDoと

いう前期の資本ストックのみで表わされるわ

けである。ここでさらにz・＝　Y－Cとおくこ

とにしよう。この2はオペレーショナルなレ

ベルでの（減価償却を別とした）利益を意味

している。この値は次のように表現される。

2・＝　Y－　C・＝　Co　1）9
⑫

ただし，Co≡a－bとおいてある。

　以上における二つの係数Coおよびθはと

もに問題とする企業の特徴を集約的に表わし

ており，のちにみるように，我々のモデルの

運行にとって基本的に重要な意味をもってく

るのである。

　このようにして，結局本モデルでのネット

・キャッシュ・フローxは，（4）より

　　π＝Y－C－1

＝Oo　O8＋（1一δ）Do－0 鮒

のように表現することができる。ここで更に

φ（1）・）≡o・D9＋（1一δ）D・

と表わすことにしよう。

である。そうすると

π篇 ﾓ（1）・）－D

a4

ただしφ’（Do）＞0

㈲

のように簡潔に表現することができる。つま

りπは先行投資ストックあるいは開発ストッ

クの前期の値Doと今期の値Dのみの関数と

して表現されるのである。



4．収益性と成長性のトレード・オフ

　ここで企業の収益率をrtとし，次のよう

に定義することにしよう（ただし暫くの間彦

を明示してある）。

rt・＝πt／1）t－1 ㈲

既に述べたように，本モデルでは企業の目的

関数を収益率と成長率の2変数で表現するも

のと想定しているのであった。ここで収益率

は上で定義した比率reをとることにしよう。

つまりこれは当期の利潤率を示している。一

方，企業の成長率としてはここでは総収入

（販売金額，ただし実質値）の予想成長率を

とることにしよう。この成長率はここでは次

のように定義しよう。

収入成長率垂炉一争一蜘

すなわち当期tからみて1期（つまりλ年）

先の将来を展望し，当年よりt＋2年先まで

の期待成長率を考えるわけである。この成長

率に1を加えたもの，すなわち成長係数をyt

としよう。つまり

yt＝｝Yt＋1／Y， α8）

と定義しよう。

　このような企業の成長係数（もしくは成長

率）は将来に向けての収益機会の維持・拡大

の度合を示しているものと考えることができ

よう。成長率を確保することは，現実には同

一財の市場の場合には寡占的競争におけるマ

ーヶット・シェアの確保・拡大という形で意

識されることが多いであろう。しかしまた直

接のライバル企業の有無にかかわらず，一つ

の企業が企業活動の多角化戦略として様々の

市場にわたる収入全体の成長率を維持・増加

を企図するという場合もありうる。このよう

に直接の現象としては成長戦略は状況により

多彩な形態をとりうるが，いずれにしてもそ
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れは長期にわたる利潤機会の確保・拡大が目

的とされていると理解することができよう。

　ここでa℃，as）の両式をみよう。利潤率と成

長係数rt，　ytは前期末の資本ストックDt－：

（別の記号ではDo）がt期末において先決

となっているので，結局次式から明らかなよ

うにともにD‘のみによって決定されること

が分かる。そこで関連する二つの式を再掲し

よう。

　　れ一麦、・・　9（P震D・　⑲

　　鋳」費一護　　　⑳

二つの式から1）‘の選択を介してrtと助が

トレード・オフ関係に立っていることが分か

る。ここで企業の選択は’期末の資本ストッ

クD‘の水準をどの程度高めるかという意思

決定の形で実行されるわけである。つまり

D‘を高めれば将来収入Y，＋1が高まる（成長

性の向上）が，同時にそれは当期のキャッシ

ュ・フローπ8を減少させる（当期の収益性の

低下）という犠牲を払うことになるわけであ

る。この選択関係を明示的に導出するにはい

うまでもなく，上記の⑲，⑳両式から1）‘を

消去すればよいわけである。

　再び記号の簡略化のために彦を省略し，か

つ再び1）oヨ1）t－1と表わし，ag），⑳を書き直

・せば

　　r一φ（劣1－％一（「甜　⑳

となる。これよりD／1）oを消去すれば次式

がえられる。

　　y・・＝［φ（D。　Do）一イ　　　ea

ただし，φ（Do）＝＝coDg十（1一δ）Doである。

この鋤式が求めるトレード・オフ関係の方程

式になるわけである。次にこの曲線の形状を

調べることにしよう。

　上のトレード・オフ曲線一以下これをτ

曲線とよぶことにしよう一の形状はパラメ
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（θ＞1）
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・t ^ーeの値に基本的に依存しており，図・

2に示すように三つのケース，LH，皿を

区別することができる。すなわち，以下

liil　i≡i≡ヨas

のように分類することにしよう。この分類は

基本的に重要であり，我々のモデルでは企業

の発展・成長のパターンがこのパラメーター

θが1より大か小かということによって規定

されてくるのである。

　まず㈱式が明らかなように，どのケースに

ついても

嘉一・［窪鴇）－r］e”z－1）＜・一・P

が成立つ。つまり，図・2のように横軸に

r，縦軸に彰をとると，曲線は右下がりにな

る。

　次に2階の導関数を計算すると

嘉一・（・一・）［留一・r⑳

となり，これよりこの曲線は図・2に示すよ

うに

　　θ＜1のとき（つまりcase　Iには）

　　　　　　　　　　　　原点に向かって凹

　　θ＝1のとき（つまりcase　mこは）

　　　　　　　　　　　　直線

　　θ＞1のとき（つまりcase皿には）

　　　　　　　　　　　　原点に向かって凸

となることが分かる。

　ここで㈱式をもとに，rとyとの問の限
界変形率（Marginal　Rate　of　Transformation）

－MRTと略す一を考えよう。この値を
曲線の接線の勾配の絶対値，つまり

MRT十劉一一嘉　　・S

と定義しよう。図・2から明らかになるよう

に，rが増加するにつれて



となっているわけである。

　さらにこの曲線τについては次のことに注

意しよう。第1に成長係数y（＝　yt）はY，＋1／

Y，と定義されているので，yは非負という

ことができる。第2に収益率rは必ずしも常

に正とはいえず，可能性としてはマイナスと

なりうるということである。したがってたと

えばcase　Iでは，図示してあるように，曲

線τは点Aではこれ以上延長されないが，点

Bの左側ではrのマイナスの方向にも延長さ

れているのである。

5．　トレード・オフ曲線の性質と意味

　曲線τについて，さらにその性質とパラメ

ーター一　eの意味を検討してみよう。ここでθ

は次のように定義されていたことを想起しよ

う。

・一Q鍔（ただ・β〉・）⑳

ここでθの意味を一層端的に表現するため

に，次のようにα1を定義しよう。

α1 l・・て・＝1弩、

そうすると，

case　Iではθ＜1であるから

　　　　　　　　　αo十α1く1

case　Hではθ・＝1であるから

　　　　　　　　　αo十α1＝1

case皿ではθ＞1であるから

　　　　　　　　　αo十α1＞1

㈲

圃

という関係が成立っていることが分かる。

　冒頭の基本式（2）から明らかなように，αo

は発展部門での資本ストック1）o，すなわら

先行投資ストックもしくは知識・清報スbッ

クの収入に対する貢献であり，次式のような

弾力性を示している。

　　　　i）o　∂y
　　α゜一了一狐

　他方，Ct，βはそれぞれいうまでもなく

　　　　x∂Y　　　　　　　　　　x∂c
　　α＝アー盃「・β＝万一5ア

を表わしているが，これより

碍器　　　　Bn
という関係になっていることが分かる。つま

りα1はナペレーショナルなレベルでの二つ

の効果，すなわちXのYへの効果，およびX

のCへの効果を集約したもの一つまり結局

CのYへの効果を表おしているといえる。こ

の意味でこの係数α1を現業部門での効率係

数と呼ぶことにしよう。またαを現業部門で

の収入増加係数，βを同じく費用増加係数，

と呼ぶことにしよう。さらにαoを先行投資

ストック係数，θを発展係数または発展パラ

メーターと呼ぶことにしよう。

　このようにして，再び圏をみると，発展パ

ラメーターθが大である場合というのはαo

が大であるか，またはα1が大，もしくはそ

の双方が成立つ場合であることが分かるので

ある（θが小の場合はこの逆となる）。

　ここで特にθ＝1のケース（case　ll）にっ

y

Co

1一δ

0

B ＊
τ

一1

A

44

1一δ Co

図・3θ＝1のケースにおける

　　　トレード。オフ曲線

r
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8小

　　　　　　　　　1
　　　　　　1一δ十c。

図・4θ≦1のケース

いて考察しよう。このケースを基準にすると

他の二つのケースつまりcase　I，皿の特徴

が理解しやすくなるからである。θ＝1の場

合には，トレード・オフ関係の式⑳は次のよ

うに極めて簡単な形になる。

一1
　θ大

　　　　〆

　1一δ十c。

図・5θ≧1のヶ一ス

る。一方図・5はθ＞1のケースを描いてお

り，θが大となるにつれて曲線は上方に位置

することになり，いずれもτ＊直線の上にぎ

ている（なお図・5は，図・4とは異なる目

盛を用いてある）。

y＝（c。＋1一δ）一ア

　この式のグラフは図・3に示してあるよう

な直線となる。すなわち，両軸の切片がひと

しく，OA＝OBであり，ともにCo十1’一’δと

いう定数になる。ここで更VC－一般に

2＝y－C＝　co　1）9

であることを想起すれば，Coはオペレー一ショ

ナルなレベルでの利益（収入一経常費用）を

示す係数となっている。一方δはいうまでも

なく資本ストックDの減価率であり，ここで

はコンスタントと想定している。通常δはCo

より安定した値をとるものと考えられる。

　そこで上のθ＝1のケースの直me－一それ

をτ＊と名づけよう一を基に，他の二つの

ケー・一一スの曲線を検討しよう。

　図・4はθ＜1のケースを描いており，θ

の値が小となるにつれて，τ＊の下にきてい

6．　均衡点の決定

　以上により企業が直面するところのt期の

rと〃にかんする選択可能性曲線一τ曲線

一が明らかとなった。企業はその目的関数

を最大化する点をこの曲線の上から選択する

ことになるわけである。はじめに述べたよう

に，ここでは企業つまり株主および経営者は．

成長率および利潤率の二つの変数に関する目

的関数をもつものと想定しているので，企業

の選好は一般に次のような形の効用関数で表

現することができる。

u＝u（r，y）

　この関数の性質は，図・6の無差別曲線

1＊の形状によって示されている。つまり原

点に向かって凸（限界代替率逓減）の通常の

無差別曲線を想定している。そうすると均衡



図・6　均衡点の決定

点はτ曲線との接点P＊となる。この図では

τ曲線に関してcase　I（θ＜1のケース）

が図示されているが，他のcase　ll，皿につ

いても同じように考えることができる。

　ところで目的関数図の設定については，企

業は有限の視界つまりλ年の視界をもつもの

と想定している。すなわち企業は，t期にお

いてはそれより2年先，つまりt＋2年まで

の成長率を予測し，その大きさを前述のよう

に将来の事業機会，利潤機会の確保，拡大と

いう意味をもつものと理解したのであった。

これはたとえば知識・情報ストックの蓄積，

創造のような性格の投資を主に考える状況の

もとでは，その将来の成果が大きな不確実性

を伴うとみなしたからであった。知識・情報

ストックの形成，創造，蓄積というような活

動を考えるときに，長期的にみた資本ストッ

クの最適レペルというものを直接に算定する

ことは通常はきわめて困難であると考えられ

るからである。しかしこれは従来からの新古

典派投資理論の考え方と上記の考え方とが原

理的に相容れない関係に立つという意味では

ない。むしろここでの我々のアプローチは不

確実性下における新古典派モデルの一つの適
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用例とみなすことができるものと考えられ
る。

　ところで不確実性のない場合，企業の価値

一Vとする一は次のように表わされる。

　　y＝弗＋（　π21十ρ）・＋…＋（、篭）・」－en

ここでρは割引率，πt（t＝1，2，…Q◎）はこれま

で通りt期のネット・キャッシュ・フローを示

す。つまり飼式は将来にわたるネット・キャ

ッシュ・フP・・一の割引現在価値の和を企業の

価値としているのである（ただし，配当率の変

化は企業価値に影響しないと想定してある）。

　ここで我々のモデルの主旨は将来について

の不確実性が大きいときに岡式を最大化す

るようにストックを形成するのでなく，将来

利潤の代理変数として収入（＝売上高）を考

えようというところにある。収入を企業の目

的関数の中の一つの変数として明示的に導入

したのは，いうまでもなくBaumol〔1〕であ

るが，Baumolはこの点に関して二つのカテ

ゴリーのとらえ方を指摘している。第1は収

入つまり販売高を増大させるのは究極目的で

ある利潤を増進させるための手段であるとい

う考えであり，これにBaumolは正統派（っ

まりここでは新古典派）の分析と不一致はな

い，と述べている（訳，p。57）。第2の考えと

してBaumolは更に一歩を進めて，寡占企

業にとっては収入の増大という目的は利潤の

増進という目的よりも一層重視されているの

で，企業目的としては利潤よりも販売高その

ものの方が上位になるという仮説を提示して

いるのである。もちろんこの場合利潤率は最

低許容水準を満たす必要があるわけである

が，ひとたびこの最低利潤水準が満たされる

と，あとは利潤よりも販売収入そのものの方

が優先的な目標になるということが，実際の

事業の経験（Baumo1はレーヨン製造業の例

をあげている）から観察されるというのであ

る。Baumolはこの観察から一般化を行なっ

て，典型的な寡占企業の目的は近似的には最
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低利潤の制約の下での収入最大化であるとい

う仮設を提示しているのである（訳，p．　60）。

　このようなBaumolの仮説（つまり上の

第2のカテゴリーの考え方）は興味深いもの

ではあるが，しかし，収入と利潤の対比にお

いて，最低利潤（率）の制約のもとでの収入

最大化というとらえ方が一ime的なモデルとし

て主張できるものなのか，それともむしろそ

れはある特定の条件のもとでのみ成立つ関係

であると考えるぺきなのかが問題である。

　ここでとくに我々のモデルとの関係で問題

とすべき事柄は，収入の増大あるいは成長率

の意味である。我々のモデルにおいては既に

明らかにしたように収入成長率を今期（t期）

から将来つまり来期（t＋λ期）にかけての予

想成長率と定義しており，その成長率を今期

（t期）の利潤率と比較するという形になって

いたのであった。したがって，このように理

解された売上高成長率は上述の二つのカテゴ

リーの収入増加のとらえ方のうち，第1のも

のに該当する，という考えに立っているので

ある。つまり将来にかんしての不確実性を重

視する世界においては，将来の（つまりt十λ

年以降の）利潤の動向を収入成長率を代理変

数として表わすことが妥当であるという考え

方なのである。

7．　成長率の決定と恒常成長

　再び利潤率と成長率にかんするトレード・

オフ曲線を考察することにしよう。まず単純

なしかし重要なケースとしてθ＝1の場合を

考えよう。この場合にはすでにみたように曲

線はたとえば図・7のτ＊のような直線にな

る。この場合のトレード・オフを示す関数は

國式のような一次式になるのであった。ここ

で企業は図・7の直線τ＊の上から1点を選

択することになるが，選択点の位置はいうま

でもなく企業の選好つまり無差別曲線の位置

と形状によって決ってくる。たとえばこの選
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択点が図・7のP＊という点，つまりy＝1

の点にくる場合を考えよう。この場合には

y－1が収入成長率であったから，ゼロ成長

ということになる。いうまでもなく，図にお

いてP’の点ではプラスの成長率，P”の点

ではマイナスの成長率となっているわけであ

る。

Co一δ

図・7　θ＝1の場合

　一方，P’，　P＊，　P”のどの点についても

恒常成長，つまり成長率一定の状態となって

いる。すなわち我々のモデルでは企業の無差

別曲線つまり式でいえば図は不変にとどま

ると想定しているので，現在問題としている

θ＝1のケースでは選択可能曲線τが時間と

ともに不変にとどまる。その結果均衡点（両

曲線の接点）も不変にとどまり，その点で示

される成長率も変らないのである。たとえば

P＊をとってみると，既にみたようにこの点

はゼロ成長率の状態を示し，他の事情が等し

い限り，つまり無差別曲線や曲線のパラメー

ターが変らなければ，この状態が持続される

のである。同様にしてP’ではプラスの成長，

P”ではマイナスの成長が生じ，それぞれの

成長率が通時的に維持されるわけである。



　このようにθ＝1のケースについては，企

業が収入の成長率を一定に保つ恒常成長

（steady・state　groWth）あるいは斉一成長

（balanced　groWth）の状態が生ずるのであり，

これがθ＝1のケースの顕著な特色といえる

のである。他のケース，つまりθ〈1あるい

はθ＞1のケースについてはτ曲線は（ゼロ

成長の場合のみは別として）時間とともにシ

フトし，一般に選択される成長率も一定にな

らないのである。

　もう少しθ＝1のケースについて検討して

みよう。図・7における直線τ＊全体を眺め

てみよう。幽式と照らし合わせてみると，図

においてOA＝OB　＝co十1一δとなっている

ことが分かる。ここでCoはθ・＝1のケース

では資本ストックDの1単位当りのオペレー

ショナルなレベルでの利益率（資本減価分を

控除せず），Co一δは同じく資本減価分を控除

した利益率となっている。このような観点か

らゼロ成長の点P＊をみると，y軸の上で

OB＝1であるから，差引きしてBB’・・Co一δ

であることが分かる。さらにOA・＝OBであ

るからBB’＝・B’p＊＝＝　OA’であり，結局Co一δ

であることが分かる。すなわちゼロ成長の下

での利潤率がCo一δとなっているわけであ

る。利潤率はここではネット・キャッシュ・

フローで定義しているのであるから，この利

潤率は再投資を全く行なわない場合の利潤率

となっているわけである。

　ところでもう一度BB’＝”Co－一δをみてみる

と，この値は解こかんして1をこえる部分で

あり，成長を可能にする能力（余力）を表わ

しているということができよう。図・7には
τ’ ﾆいう曲線が描いてあるが，これはCo十1

一δの値が著しく低く，1より小であり，成

長余力Co一δがマイナスとなっているケース

を示す。これはナペレーショナル・レベルの

収益率Coが著しく低いか，　もしくは減価率

δが大であるか，もしくはその両方が生じて

いるケースにほかならない。

8．　恒常成長と発展係数の意味

　以上にようにして我々のモデルでは発展係

数θ＝・1のケースについて，一般に利潤率一

定の恒常成長が可能になるのであった。次に

その他のケースを検討してみよう。先ずθ＜1

のケースについては（ゼロ成長の場合を別と

すると）成長率をプラスに保持しても，蓄積

の進行とともに次第にその成長率が減少して

いく傾向が働くのである。これは我々のモデ

ルの出発点となった次式（再掲）をみれば明

らかとなる。

Y，＋ユrzDθ

π＝　Co　l）9十（1一δ）Do－D

翰

Gの

すなわち，今期に資本ストックDを増加させ

ても，その増加率のθ倍の成長率でしか将来

収入Y，＋aは伸びないのである。つまりy＝

（D／Do）θであり，敢えて前年までの成長率

を保持しようとしてDの増加を加速すると利

潤率が大きく下がるのである。これはひとえ

に発展係数θが小さい，つまり1より小だか

らであり，いわば成熟産業のケースに当ると

いうことができよう。もっともこの場合には

利潤の絶対額そのものは非常に大きいという

がありうる。そればCoとD（あるいはDo）

ことが十分大きく，かつδが小さいときに成

立つ。このときにはθが1よりいくらか小さ

くても収益力つまりCoが大きく，かつ過去

からの蓄積による企業規模（DまたはDoで

示される）が十分大であれば大きな額の利潤

がえられているのであり，これは今目，自動

車産業や在来型の家電産業などの成熟企業に

みられる状況であると考えられる。このよう

な企業の将来戦略においては，大きくいって

二つの方向が考えられるであろう。第1は大

胆な構造変革（いわゆる企業変身）を行なっ

て新分野への多角化に乗り出す方向，つまり

思い切ってθの増大に踏み切る方向であり，
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第2はほぼ現状の構造つまり（θ＜1の構造）

を保持しつつ現存資産（知識・情報資産をふ

くむ）の蓄積，運用を進める道である。この

第2の状態では成長率をあまり高くは設定せ

ず，余剰資金はむしろ金融資産の蓄積（いわ

ゆる財テクに当る）に向けられる可能性が高

い。

9．　従来の新古典モデルとの関連

　このような我々のモデルとの比較において

不確実性がない場合についてθ＜1のケース

について飼式を検討しよう。この式における

Vを最大化するように資本ストヅクD‘の最

適水準を求めるというのが在来型の新古典派

の理論であったが，θ＜1のケースについて

はこの考え方によって岡におけるVの最大化

の計算を行なうことができ，それは形の上で

は次のような解をもつ。すなわち，まず

π‘＝＝Co1）2－1十（1一δ）D，一，－D

t・＝　1，　2，…◎Q

㈱

であるから，これを圃に代入して

y－
狽ri（、t，）t［c・D2－i＋（・一・）D…

　　　　－D‘］　　　　　　　　　　G窃

となる。したがって，Vを1）t（t　・O，1，…◎◎）

について最大化すれぽ，1階の条件はいうま

でもなく，次のようになる。

kY－・・つまり・・θD・－1－・＋・㈹

さらに最大化の2階の条件を計算してみる
と，

騒一壷・θ（・－1）D9”i＜・

t＝1，2，…QO　㈲

となり，θ＜1のケースについては最大化の

解が存在することが分かる。いうまでもなく

θ≧1のケースにおいては圏の不等号は逆向

き，つまり≧0となり，γの値は不定もしく
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は発散する。’ところでθ＜1の場合の解は㈹

より次のように与えられる。

D・・＝
mCoθρ十δ］尚　　　gz

　ここでD．＊は最適資本ストックを表わし，

これはすべてのtについて同一の値となる。

つまり在来型の新古典派モデルの下では企業

は一挙之この最適値D＊に進み，いったんこ

のストック水準に達したのちは，関連するパ

ラメーターに変化がない限り，このストック

を維持する。つまりこの状態のもとでストッ

クの成長は0となる。すなわちこの企業の収

入，利潤他すぺての変数の値は一定にとどま

り，企業活動は定常状態に到達することにな

る。このようなVの即時的最大化というアブ

P　一一チは今日調整費用（adjustment　costs）の

考慮という形で修正され，最適投資の理論と

して再構成されてきている。一方，我々のモ

デルにおいては企業は1期ずつ（すなわち2

年）の純投資額1）－Doを，利潤率と成長率

のバランスを考えながら決定する，というと

らえ方になっているわけである。このような

定式化を行なう理由は大きく二つに分ける

ことができよう。第1は将来についての不確

実性の存在であって，知識・情報投資などの

先行投資についてはその成果についての予測

は大きな不確実性を伴う，ということであ

る。したがって関連するパラメー・一一ター，つま

りCe，δおよびθは実現する値が当初の予測

と大いに食い違うことが事前に考慮に入れら

れなくてはならないということである。つま

りθ＜1のケースについていえば，Z）＊とい

うストックが形の上では囮式のように算定で

きるが，この値は関連するパラメーターの変

化によって大いに変りうるのであって，現実

にはなんらかの模索の過程を経て資本形成が

なされていくこととなるといえよう。そもそ

も情報・知識ストックのようなタイプの資本

についていかなる値が最適水準かということ

は極めて算定困難だからである。むしろ現実



の過程においてはたとえぽ前述のように収入

の成長率という形で把握するという形になる

ものと考えられるのである。第2の理由はい

うまでもなく，θ＜1という想定にかんするも

のである。かりに不確実性がなくても先にふ

れたようにθ≧1であればγの値は発散し，最

適ストックは存在しないことになる。つまり

この場合には各期のD‘（t＝1，2，……）を大き

くすればγはいくらでも大きくなる。このよ

うな解の非存在のケースを除外するために従

来の新古典派モデルでは配当もしくは利潤

（ここではπに当る）の成長率は割引率（ρ

に当る）より小さい場合に問題を限定してい

るのであって，この問題はこれまで成長株の

問題として論議されてきたわけである2）。

　しかし，我々のモデルにそくしてこの問題

を考えると，θというのはαoβ／（β一α）であ

ったわけであるが，これらαo，α，βという

パラメーターの値は時間とともにかなり変化

しうることが重要なのである。それは一つに

は企業をとりまく環境の変化により，またも

う一つは企業組織側の対応の変化ec起因する

といえる。つまりある時期にθの値が1より

小であっても次の時期にわずかでも1を越え

る，という事は大いにありうるわけである。

すなわちθ＜1のときにのみ企業が分析の対

象となりえて，θ≧1となった瞬間にモデル

の対象外となる，という形では十分に企業行

動を把握しているとは考えられないのであ

る。我々のモデルではこの点を考慮に入れる

ために有限期間つまりλ年にかんする選択と

いう形で定式化したのであった。したがって，

我々の場合には予めθの値を1より大である

か小であるかを前提条件として設定する必要

はなく，どのようなケースも扱いうるモデル

になっているわけである。またこれによって

企業成長の時間的展開の途中においてθの値

がθ≧1のような状態に変るような比較動学

的分析を扱うことも可能となるわけである。
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10．　モデルの計測例

　最後に以上のモデルにかんして日本の一企

業（日本電気株式会社）を対象とした計測例

（回帰式）を掲げておこう。この回帰式にお

いては公表の有価証券報告書のデータ3）を用

い，各変数を対応する年度のGNPデフレー

ターでデフレートしている。回帰式は直接最

小二乗法を用い，両式とも観察対象期間は昭

和49年度より60年度まで（サンプル・サイ

ズは12）である。

4n　Y，＝＝－1．289十〇．6164nヱ）t－．2十〇．6729nXt

　　（－0．841）（2．487）　　　　　（2．071）

R2＝＝0．981　　　　1）．1曜．＝1．666　　　14鋤

4nCt＝－4．293十1．4324nX‘
　　（－4．161）（17．22）

」～2＝0．964　　　1）．確．＝0．778　　　幽

　上式において，R2は自由度修正済み決定

係数，D．陀．はダービン・ワトソン比を示し

ている。またカッコ内の数値は彦値を示す。

一方囮式の1）tについてはR＆D支出の累

積額とマーケティング関係支出，すなわち広

告宣伝費累積額の合計を用いている。この際

減価率をR＆D支出については0．10，広告宣

伝費については0．30としている4）。また93）

式においてはλ＝2とおいてある。つまりD，

のラグについては2年という想定をおいてあ

る。

　以上の計測例から，問題となるパラメータ

ーの値を再掲してみれぽ，次の通りである。

αo＝0．616　　　α＝＝O．672　　　β＝1．432

これらより次のようにωとθを算定すること

ができる。

ω＝β一α＝0．760

θ＝αoβ／ω＝1．160
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これを見ると，我々がモデルの分析上想定し

てきたω＞0という条件が，この計測例にお

いて十分に満たされていることが分かる。ま

た分析上重要な係数であるところの発展係数

θはここでは1．160と計算され，この企業は

．我々のモデルの分類ではcase　Iに属するこ

とが判明するのである。

　注

＊　この論文作成に当っては、昭和61年度学習院

　大学特別研究費の給付を受けている。

1）　たとえばLintner〔5〕もこのような観点に

　立って分析している。

2）　この点についてはDurand〔3〕，　Baumol

　〔2〕などをみられたい。

3）　この計測においては，日本開発銀行財務デー

　タ（磁気テープによる提供）を用いている。

4）　この減価率の想定値は，Grabowski・Mueller

　〔4〕において用いられている値と同一である。
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