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企業の成長類型と投資関数

江　沢　太　一

I.はじめに

企業活動を時間の矢(time's arrow)つまり

時間の進行の中で考えると, ｢過去,現在およ

び未来｣という3つの局面からとらえること

ができる｡過去は企業の資産(広義)の蓄積に

よって,すなわちどのような事業活動に投資

を継続してきたか,ということによって示さ

れる｡この蓄積は無形および有形の資産スト

ックから成り,それは定性的および定量的の

両面から表わすことができるが,特に今日の

経済社会においてはそれを広義の｢知識･情

報体系｣を中心に考えることができよう｡たと

えば知的財産権(intellectual property)やコン

ピューターのソフトウェア,マlケティング

のノウ-ウ等の蓄環,ブランド名や企業イメ

ージの確立などおよびこれらに関連する人的

資本の蓄横がその例であり,教育投資や研究

開発投資もこのような観点から考えることが

できる｡もちろん建造物,設備等ほこれら資

本蓄積の主要構成物をなしているわけである

が,これらの内容が上記の｢知識･情報｣体系

によって大きく特徴づけられているのが,今

日の経済社会での趨勢であるといえよう｡

以上のような過去の蓄積によって,企業の

｢現在｣の成果すなわち収入(売上高),操業

費用,および両者の差としての操業利潤(op･

erating profits)が決定される｡これをもとに

企業は当期の投資を実行するわけであり,こ

れはその期間のキャッシュ･フローを決める

とともに｢将来｣の事業活動の方向を定める

ことになる｡したがって投資は企業の｢過去,

現在,将来｣をつなぐ結接点となっているの

であり,以下においてこの投資を中心に企業

の動態的活動を分析することとしよう｡

このように企業の動態的推移を考えるに際

して,企業の成長可能性にっいて次の3つの

バクlンを区別することができる｡すなわち

A,成熟(言いかえれば成長減速), B,恒常

成長(すなわち成長率一定),およびC,成長

加速である｡これら3つのタイプのどれ㌢こ属

するかによって,後にみるようにたとえば企

業投資に対する利子率の影響が大きく変わっ

てくるのであり,時間の経過の中での金融政

策の効果についてきわめて異なった結論が導

かれてくるのであるO

たとえば金利(以下実質金利とする)の引下

げの影響を考えてみよう｡この場合,短期的

には一般に上記のA, B, Cのいずれのタイ

プにおいてもプラスの刺激効果が生じ　企業

投資は増加する｡このような初発の効果はど

のタイプにも共通なのであるが,長期的な効

果にっいては結果が大きく異なってくる｡た

とえばいったん引下げられた金利が再び何ら

かの事情(たとえば景気過熱)により,元の

値に引上げられたとしよう｡そうすると,そ

の結果は企業の動態的性質がタイプA, B,

Cのいずれに属するかによって大いに異なっ

てくるのである｡すなわち,タイプAにおい

て定常状態に達している場合には,当初の金

利引下げにより投資が拡大されるが,次の引
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上げにより投資過剰が生じ,マイナスの投資

を引起こすことになる｡っまり金融緩和政策

がとられて一時的に実質金利が下がっても,

何らかの事情でその後引上げがあると,その

初回の政策の効果は結局は消滅するのであ

る｡それに対し,タイプB,つまり恒常成長

のケlスでは,マイナス成長の場合を別とす

ると,このような資本過剰の状態は生じない.

(もともとマイナス成長ということ自体が当

初から資本過剰であったことを意味する｡)

すなわち,タイプBでは初回の利子率の引下

げによって成長率が高まり,その成長軌道を

進んだのち利子率の引上げが生じると再び元

の低い成長率の成長経路に戻る｡そして戻っ

たあとはそのまま変化前の成長率で進んでい

くことになる｡っまり成長率は元に戻るが,

資本ストックのレベルは高められたレベルの

まま,元の増加率で蓄積が進んでいくことに

なる｡一方,タイプCではこの企業がもとも

とプラス成長の軌道上にあれば,利子率引下

げ後,時間が経過すれば資本ストックのレベ

ルが上がるだけでなく,その増加率自体も上

昇し,利子率が引上げられても成長率は高ま

った状態を維持する(もちろん資本の過剰は

生じない)｡さらにこのタイプCについて特

徴的なことはマイナス成長状態での利子率引

上げのケースにみられる｡この場合にはプラ

スの成長率をもつ経路に移行し,そのあと蓄

積を進めて成長を加速させることが可能にな

る｡この際十分に時間が経過すれば,再び利

子率が元の水準に引下げられてもマイナス成

長に戻ることなく,プラスの成長率を伴う経

路をたどることができることになる｡これは

タイプBにはみられなかった特色といえるの

である｡というのはタイプBの場合には出発

点がマイナス成長状態にあれば,利子率引下

げによっていったんはプラス成長の状態に移

行しても後に利子率が変化前の値にまで上が

れば(この間にいかに時間が経過しても)育

び元のマイナス成長の状態に戻るのであった

からである｡

以上において利子率引下げが企業の実物投

資に与える作用を時間の経過の中で,タイプ

A, B, Cに分けて,概略考察したが,これ

はどのようなモデル体系によって導出できる

であろうか｡以下においてこの分析モデルに

っいて詳しく説明することにしよう.

2.企業投資と調整費用

以下の動学モデルにおいては,離散型(差

分型)つまり期間分析(period analysis)を採

用することにしよう｡まず問題とする企業が

t時点において保有する資本ストックをXf

としよう｡このXlにはそれまでの企業の活

動成果の蓄積がすべて集約されているものと

しよう｡すなわち,これは有形無形の資産を

すべて集計したものとする｡無形資産の例と

してはたとえばR&D支出および広告支出

の年々の支出額を蓄積した値を(適切と考え

られる減価率を適用して)資産ストックとし

て計上する｡有形の資産としてはいうまでも

なく工場設備,構築物,建造物が含まれる｡

次にが期における総収入(売上高),操業利

潤,操業費用をそれぞれYt, Ph Ctと記すこ

とにしよう｡そうするとPt-Yt一ccのよう

に定義される｡

次にt期における投資支出をZtとしよう｡

これは純投資　AXt-Xt-Xt-iの増加関数と

し, zt-zuxoと表わすことにしよう.こ

のZlは投資に伴う調整費用(adjustment

costs)を含むものとする｡すなわち, Zeは資

本財の購入に伴う基礎費用(basic costs)とそ

れを超える付加的費用(extra costs)の和とな

っている｡これらの費用の説明については

Lucas 〔1967〕, Gould 〔1968〕, Uzawa 〔19

69〕, Nickell 〔1978〕, Yoshikawa 〔1980〕,

Hayashi〔1982〕,他をみられたい｡投資に伴

う調整費用とは,投資に関して付加的に生ず

る費用で,企業にとって内部的なものと外部
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的なものとがある､｡内部的なものとは経営組

織の再蘇成に伴う費用および労働者の再トレ

ーニングの費用などであり,外部的なものと

は投資財の価格上昇や早期引渡しのための追

加的なプレミアムの支払いなどである｡これ

らの付加的費用は投資の実行過程では必要に

なるが,生産能力自体の拡大には直捜貢献し

ない費用を意味する｡以下ではこれら付加的

費用は投資の増加に応じて比例以上に増加す

るものと想定しよう｡

以上の関係を関数の形で表わすことにしよ

う｡まずt期末の資本ストックが収入,費用

および利潤に効果を及ぼすまでのラグをT

(定数)としよう｡つまり卜T期末の資本ス

トックXt-TがYtt Ct, Ptを決めるものと想

定しよう｡また記号の簡略化のためにXo=

Xhrと略記することにしよう｡このXoはい

うまでもなくt期には決定済みの値となって

いる｡さらに,

Z. =Zt/Xo Qt ≡ JXt/Xo　　　　(1)

のように表わすことにしよう｡すでにふれた

ように,投資支出ZCは純投資AXEの関数で

あるが,以下ではさらに上のように基準化し

たmtztについでや"・-, ztf--xilこ.･lト,?の

増加率g`の関数としよう｡すなわち　zt-

zigdとし, zr>0, z〝>0　と仮定する｡さら

に本モデルではこの関数を次のように特定化

することにしよう｡

為-bn 〔Cl+g0--1〕 (2)

ただし,♪n>0とする｡またa>1かつa>O

と仮定する. (Cは後に定義する｡)ここで九

は投資財の再販売市場価格に相当し,特に投

資財価格の当初の値GfX-Oのときの値とい

う意味)を血とすると,♪n-少./aと解釈する

ことができる｡特に投資財価格の当初の値血

と一般財価格との差異を考えないときにはP々

-1として, ♪机=1/aとおくことができる.

また定数αは調整費用の増加の度合を示

w

し,ここでは逓増的なケースを考えているの

で, α>1と仮定しているわけである｡特殊ケ

ースとしてα-1の場合を考えると,(2)式は

単純にZt-如LとなるOすなわち)Zt-pkrfXt

であり,これは調整費用が存在しないケlス

に当ることになる｡またgFOとすれば2,-0

となることはいうまでもない｡さらに場合に

よって,負の投資(disinvestment)が可能であ

るとして,その極限としてgc--1(つまり

Ze--JZォ)となることが可能だと考えてみ

よう｡そうするとzF-pm--pk/aとなる｡

これは上の式では企業が問題としている事業

分野から撤退してすべての現存資本ストック

を売却することを計画し,その資本ストック

の再販売(resale)が可能で,その再販売価格

がp.nであることを示しているO　いうまでも

なく,多くの場合資本財の再販売は困難であ

る｡しかし,このような負の投資のケースに

ついては(2)式のαをたとえば係数を〟'で代

置する(ただしα′>αとする)ことが考えら

れる｡すなわち,純投資が正のケースと負の

ケlスとを非対称的に扱うことが考えられ

る｡ここで負の純投資の場合にっいてa'-o〇

という極限的なケースを想定すれば,それが

投資財の再販売が不可能というケースに相当

することになる｡ (再販売が全く不可能なケ

ース,つまり投資が不可逆的となるケlスは,

たとえはA汀OW 〔1968〕によって分析されて

いる.)負の純投資については,その下限を

資本ストックの減価額とみなすことが考えら

れる｡すなわち,減価率を∂とすると(一定

と仮定する), ∂Xoがt期の減価額となる.さ

らに粗投資をZTで表わすと, Zg　--JXe+8Xo

であり,ここでIt-Oとしたときの値AXi-

-∂Xoが純投資の下限となる｡

3.将来収益の資本化

以上による問題の企業についてt期におい

て基本変数としてXtt Yt> CtおよびPLを考



えたが,これらについて次のように関数形を

特定化しよう(この関数についてはたとえば

Ezawa 〔1988〕においても記述している)0

yt-aoxo, ct-boXo>

Pt -coxo 佃)

ここでd>　tzo, bo, Coはすべて正の定数であ

り　Co-ao-boの関係にある｡この(3)の関係

の導出について次に示すことにしよう｡

まず収入と操業費用に関して次式を仮定す

る｡

Yt-AoXo"> Lt"', G-辞u　　　(4)

ただし, Ao,醇, αO, α1は正の定数とす

る｡ここでLlはフローの投入(労働投入,

原材料投入など)の集計的変数であり,醇は

その価格である｡Llに関して企業は各期ごと

にPLを最大化するように最適値を定めるも

のとする｡これはt期についていえば,与え

られたXoのもとで当期の操業利潤を最大化

する政策(a most profitable cu汀ent policy)

となっている｡このLlの最適値をL苦とする

と,これは∂PL/∂L&-0により,次のように

求められる｡

L拒γ古/a> v" ao,′d (5)

ただし, γo=Ao(α1/wJ, …11α1としてい

る｡また<a>0と仮定する｡このようにして

求められたL菅を(4)に代入し,

ao= Aoγも′a

e =oca/m

bo-otiaol

Co-ao-bo>(6)

とおけば, (3)が求められる｡ここで<ォ>0と

仮定しているので, co>Oとなっている｡ま

た係数について, Ao, αO, α1の3つを｢素係

数｣と呼び,これら素係数から合成される

ao. bo, Co,およびe他を｢複合係数｣と呼ぶ

ことにしよう.

次に,この企業の将来収益能力を資産化し

た変数を考えることにしよう.いまPF

m

PCXt-T)と略記し,上の資産をWLと記し,

次のように定義しよう.

Wt-KXd/P-Pt+r/p　　　　　け)

ここで, pはこの企業にとっての資本コス

トであり,外生的に定まるものとしよう｡ま

たこの資本コストは以下においては利子率と

同方向に動くものとし,利子率と同一視して

扱うことができるものと想定しようO一方,

Tは資本ストソクXCが平均してT年後に収

益P"Tを実現することを企業が予想してい

ることを示す｡この収益はf期における投資

からみれば7年経過後の将来利潤であり,そ

の予想値になるわけである｡この点について

本モデルでは不確実性下の世界を考え, T年

末までの有限の期間を企業の計画期間とし,

それ以後にっいては≠期においては実物投資

を明示的には計上しないものとみなすことに

しよう｡すなわち,実物投資の決定にあたっ

てこの企業の将来収益の期待値と1)スクに関

する合理的選択,たとえば期待効用最大化に

よる選択があらかじめなされ,企業はこの目

的関数の下で実物資産と金融資産の最適ミッ

クスを決定済みであるとみなすO　その選択の

結果, T+ l期以降の投資決定についてはコ

ーナー解が成立っと考える｡つまりT+1期

以降の将来時点ではこの企業は資産をすべて

金融資産の形で保有する,という決定をなし

ていると考えるわけである｡すなわち,ここ

では実物資産の方が金融資産に比べて1)スク

が大きく,将来に向うにつれてこのリスクが

相対的に益々大となり, T+l期において実

物投資の最適値が0となるならば,それ以降

の将来の全期間についても0となるとみなし

ているのである｡将来に向う程事業の不確実

性は次第に相対的に高まると考えることが現

実的であり,このようにTという有限の期間

までの間のみにっいて実物投資を考えること

はきわめて自然であるといえよう｡ここで期

間の長さTは分析上は有限であればどのよう
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な長さでもよいのである｡このようなTの

値は本来は企業の目的関数(期待収益とリス

クのノてランスの評価)および企業の固有の条

件(事業の収益の1)スクの客観条件など)に

よって決まってくるものであるが,ここでは

このようなTの値は既に別途決定済みである

として,そのT期中実物投資にのみ焦点を当

てて考察しているのである｡さらに本モデル

ではこのT年の期間内の投資を集計して表わ

すことにする｡ T年という期間内の個々の投

餐,つまり1年目, 2年目, -T年目の各々

の投資を明示してその最適値を導くことも全

く可能であるが,それは分析内容を変えるこ

とはないといえる｡

このようにして,本モデルでは実物投資に

関して有限の計画期間を設定し,その長さを

Tとしているが,モデル分析の上では一般性

を失うことなく　r-iとおくことができ

る｡以下ではT-1とおくことにしよう｡

以上のようにして,企業が計画期間内の純

投資AXcを実行すると,期末にXLの資本ス

トックが蓄積され,これによってi+1期に

将来利潤としてP"1が生み出されることに

なる｡ここで資本の減価分が補填される場合

を考えると(そうでないケlスつまり負の投

資がなされる場合については後に触れる),

このPmは想定している条件が変わらない限

り(つまりパラメーターの値が変わらない限

り). t+1期以降も維持される(7)式はこ

のような考えに立つてこのpt+lを資本還元

した現在価値を企業の収益資産W&としてい

るわけである｡ここでは上の将来利潤に関し

て静学的予想を仮定している｡また資本コス

トpについても同じく静学的予想を仮定して

いる.

以上のように定義された収益資本を次のよ

うに基準化しよう｡ただし, Wo=Wt-iと略

記している｡

wt- Wt/Xo-qo(l +gty　　　　(8)
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ただし, qo=Wo/Xo

この式でqbは期初におけるTobinの平均

qに当る｡ l般にl期末のTobinの平均q

をqt-WJXtとし,また限界qをqNfと書

けば,

qM㍉= ∂ W'/∂Xt - qS

となっている｡

4.最適投資の決定

以上のモデルを基礎として企業投資の最適

値の決定を考えよう｡そのために先ず　Ⅵ-

AWrZCのように記号を定めよう｡ここで,

dWt-Wt-Wt-iであり,企業はこのTrBの値

を最大化するものと想定しよう.すなわち,

企業はt期において投資支出Zlを投下するこ

とによって,期末までに収益資産の増加AWl

を達成するという目的を設定しているとみな

しているわけである｡すなわち,このモデル

においては企業投資は資金調達面での制約が

ないという想定をおいている｡つまり,こ

こでは企業は投資支出Zlの増大によって有

利な収益機会が開拓できるのであれば,ファ

イナンスに関しては制約を受けることなく,

投資を拡大するという想定になっているので

ある｡もちろんこのことは,企業投資に限界

がないということではなく,先に設定した調

整費用の比例以上の増大によって当期中の投

資拡大の有利性が相殺され,投資額は均衡に

達するのである｡もちろん現実には企業によ

っては資金詞達面からの制約あるいは投資リ

スク-の考慮によって,有利な事業機会が期

待されているにもかかわらず実物投資が制約

を受けるという事例は少なくないであろう｡

特に新興企業,中小企業の場合にはそうした

事例が多くみられるといえるであろう｡この

ような企業の財政状態に関する制約のリス

クを考慮した分析の試みとしては,たとえば

Ezawa 〔1988〕を参鼎されたい｡また資金制



(A) β<1 (B)　β-1

f.m

約を重視した分析に関する最近の文献として

ほたとえばFazzari, Hubbard and Petersen

〔1988〕がある｡

以上のようにして本モデルにおいては企業

の目的は　抗の値を最大化することであり,

その最大化の条件は,投資による便益AWl

の追加とそのための費用Z&の追加の均等と

いうことになる｡この点をより詳しく分析す

るために,再び次のようにXoで基準化した

関係を考えよう｡

V㍉≡Ⅵ/Xo, dWt/Xo-wt-qo　　㈹

これにより企業の目的は,

max vt=wt-qa-zt 仙

と表現することができる｡ t期にはqoは所

与であり　wt, ztはともにgCのみの関数であ

るから,最大化の1階の条件は次の(均のよ

うになる｡また同時に(咽の関係が成立つ｡

t>.-M/,-2, -0

w'-q^a+gty

/. -(l+flTl)4-I

(均

)　　u3

これら的, US)にてgLが決定される｡すなわ

ち,資本ストックの′期における最適増加率

が決定されるわけである｡この決定の意味す

るところを次に検討することにしよう｡

44

5.成長の三類型

的f?-fcfhj3-fc.tご･･l汗JCA.r.､ ･資本~,tト･

ク増加率のgcの最適値が決定されるが,この

決定を図. 1で考察しよう｡この図には3つ

の類型が示してある｡すなわち,

タイプA (0<1のケース)

タイー/B L6-1　. )

タイプC (β>1　　〝　)

がそれである｡図においてZ'tの曲線はこれ

ら3つのタイプに共通であり,この曲線は,

gt-Oのときに1という値をとるO　またa>1

の仮定によりz';>Oが成立ち　z'cは逓増的で

ある｡次にW'tの曲線であるが,この形はタ

イプA,B,Cによって異なる｡タイプA (す

なわも, Oが1より小の場合)には　m/;<o

となりW′,の曲線は右下がりとなる｡縦軸との

切片はqioと記してある｡ここでqioはQft-O

におけるタイプAでのTobinの限界qの値

を示す｡資本ストック成長率gcの均衡値は

いうまでもなく上記両曲線の交点仏で決ま

る｡次にタイプB (すなわち, βが1に等し

い場合)では, W白ま一定(ォ/;-o)となり,

縦軸の切片がqEoで,交点QBが均衡点とな

る｡タイプC(つまりβが1より大のケース)
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では,切片は盛eでW',の曲線は右上がり(wT

>0)となり,交点はQoで示してある｡

以上はt期における均衡の決定であるが,

次に′+1期を考えてみよう｡ここでモデル

のパラメーターco,6,aおよび利子率pは時

間とともに不変である場合を考えているので

変化する可能性があるのはqoの値t+1

期の決定ではそれは砂で置きかえられる-

のみとなる.

ここで,

qt-(-co/p

・'・qm/qii誓=cl+ff.)'叫

が成立つから,t十1期においてはqMOに比

べて,

qHtはタイプAでは減少

･タイプBでは一定

･タイプCでは増加

となる｡したがって,タイプAでは曲線W't+i

はt期よりも下方に位置し,図の破線のよう

になる｡一方zt+1曲線はすでに述べたよう

に1期のZ'.曲線と同一であるから,タイプ

Aでは新たな均衡成長率酌十1は低下する｡

一方,タイプBではqH'は不変であって,均

衡成長率gt+iほ1期と同じであるォ,^ラメl

メ-Co,6,aおよびpの値が変わらない限

り,この均衡増加率が維持されるわけであ

り,恒常成長の状態が生ずる｡一方,タイプ

Cではt+1期にはW',曲線は上方に移動し,

均衡成長率酌十1は上昇する.この過程はモデ

ルのパラメータlおよび利子率が変わらない

限り,t+2期以降も継続するのである｡以

上の状態のもとで,

タイプAでは成長減速

〝Bでは恒常成長

〝Cでは成長加速

という結果が生じるわけである｡この類型を

｢企業成長の三類型｣と呼ぶことにしよう.

(この三類型についてはEzawa〔1988〕におい

ても本稿とは異なった目的関数の下で分析し

ているので参照されたい｡)

上のタイプAにおいては企業の成長率は次

第に減速してゆき,いずれは増加率-0とい

う定常状態(stationary state)に到達する｡

これは成熟産業にみられるケースである.こ

の状態に到達すると企業投資としては補塀

(置換)投資のみが行われ,純投資は0とな

るO　もちろんこの定常点に達するまでの期間

においては場合によっては高い成長率も実現

しうるのであり,初期ストックが低い場合に

は,タイプB, Cよりも高い成長率が達成さ

れる可能性がある｡しかし,時とともにこの

成長が減速していくことがこのタイプの特徴

となっているわけである｡

次にタイプBでは,すでにふれたように,

恒常成長(steady-state growth)の状態が生じ

る｡この状態ではすべてのtについてqF

co/pが維持され,限界qと平均qは一致す

る｡またこの場合,

Yt-aoXot Ct-boXot

Pt-coXo, Wt-Cco/p)X,

となり,資本ストックXtの増加率qIが時間

とともに一定に保持されるだけでなく,収

入,費用,利潤そして利益,資本ストックも

すべてこの同じ率で増加しつづけるという斉

-成長(balanced growth)の状態になってい

るのである｡すなわち,タイプBでは純投資

AXcは形の上で,

jxt-Xt-xo-a/ォoX K+i- K>

となり,加速度原理型が成立つo　また同時に

この場合投資は利潤増加Pt+1-Ptにも比例

し,かつ収益資産の増加AWt-Wt-Woにも

比例する形になっている｡すなわち,この恒

常成長の状態では収入に対する利潤率(売上

高利益率)はPt/Yt-co/aoで時間とともに一

定となっている.また収益資産ストックと収
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人の比率もWt/Yt-a>Kpa<>)となり,一定で

ある｡

次にタイプCつまり　e>1のケースである

が,この場合には成長率の増加が生じる｡つ

まりパラメーターが変わらない限り,最適資

本蓄積率g`はたとえば　　4%, 6: -･･･

というように計画期間を経るにつれて次第に

増加していく｡たとえば成長途上にある新規

事業の場合には十分にこのような事態が生じ

うるといえよう｡また企業内のプロジュクt･

(事業単位)についてこのような企業発展の躍

進的な局面が十分に考えられるわけである｡

現実には今日の企業(特に大企業)は多か

れ少なかれ多角化しており,複数の個別プロ

ジェクトから成立っているので,企業全体と

しては(特に大企業では)成長率は比較的安

定している場合が多いであろう｡しかしその

場合にもその企業を構成している個々のプロ

ジェクトの成長可能性(成長ポテンシャル)

は様々であろう｡つまり個々のプロジェクト

は上記のタイプA, B, Cのいずれかに属す

るのであり,これらを組み合わせた結果とし

て成長率が相対的に安定してくる,っまり多

くの場合Oが1に近くなると考えられる｡し

かし,その場合にもアプリオリに(Ma汀isモ

デルのように)成長率がつねに時間的に一定

と仮定するのはかなり制限的であるといえよ

う｡また本モデルでは主として個別プロジェ

クトのレベルまで考察を加えることにより,

たとえばリストラクチャリング(再構築)のよ

うな事象を含めて,今日の企業活動をより

よく理解しうるという考えに立っている｡特

に上のタイプCのような成長加速の事例は,

多角化企業の全体にも可能であるが個別プp

ジェクトの場合により数多く観察されるであ

ろう.このような成長加速はたとえば社内ベ

ンチャーのようなケースに典型的にみられる

であろう.この例も含めて成長加速という

局面ほ無限には続かず,やがてたとえは需要

の減退,他企業の参入を招いてパラメーター

の変化つまりたとえばαO, α1の低下が生

じ　βの低下が生じるであろう｡したがって

その結果タイプBまたはタイプAへの移行が

起きることになる｡このようなタイプの変化

つまりC-→B-Aという移行は新規事業のラ

イフサイクル(つまり成長から成熟-という

プロセス)に対応しているといえよう｡現実

にはこのような形の移行の事例が多いであろ

う｡しかし,一般的にいえばっねにこのよう

な一方向のみに移行が生じるとは限らないの

であり,これと逆方向の変化にも可能性が相

対的に低いことは考えられても十分に起こり

うるのである｡すなわち,いったんタイプA

の状態に到達した企業あるいはプロジェクト

がタイプB(またほ場合によってはタイプC)

へと変身することもありうる｡これは既存の

プロジュクトの再生,再発展のケースという

ことができよう｡

6. ｢成長係数｣の経済的意味

以上のように企業またはプロジェクトの成

長経路を考える上で,パラメlクーβの値が

(他のパラメータl Coと並んで)重要な意味

を持ってくるわけであるが｡次にこの｢成長

係数｣ Oの経済的意味について検討しよう｡

(6)式より,

r/E3flfBZ官 0頭

と表わすことができるので, 0妻1というこ

とは, αo+α1妻1ということに対応する｡ (な

お,仮定により, α1<1となっている｡)すな

わち, βが大であるためにはαOが大である

か,またはα1が小(もしくはその両方)であ

ればよい. (4)式に示されているようにαOは

先行投資の累積額Xoが直接に収入に効果を

及ぼす程度(弾力陛)を示す係数であり,そ

の意味でαOを｢発展(または開発)係数｣

と呼ぶことにしよう｡このaoは収入に対す

る先行開発投資の効果,すなわち,収入にっ
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いての需要,供給両サイドの要因のすべてが

反映されているO　一方, α1については当期内

での経常的インプットの収入に対する影響が

反映されているので, α1を｢経常投入効果係

数｣と呼ぶことができよう｡

以上のような定義を基にして,たとえばαO

が大でαlが小というケースを考えてみよう｡

αOが大ということはたとえばそれまでに実施

されてきたR&D投資や広告投資,もしく

は建設などの先行的な開発投資が効果的であ

って,有力な新製品,新サービスを開発した

ことを意味する｡これにはたとえば有利な立

地条件の土地,有力な知的財産権の購入など

も含まれる｡独特なコンビュlタl･ソフト

の開発も含まれるO　一般的にいえばこれは事

業機会の開拓,創造のための投資の累積額で

あり,その効果の大きさ(の予測値)がαOに

表現されているわけである｡一方, α1が小と

いうことはこのようにして開発された事業機

会の実際のオペレlシSlソの局面でたとえば

パートタイマーの従業員の作業や販売の効率

が低く,またレンタルで使用した機械,備品

の性能が相対的に劣り,その面から収入の伸

びにブレーキがかかるというケlスに当る｡

逆にαOが小でα1が大というケlスは,先行

投資のプランはさして効果的ともいえないが

(つまりαOが小),実施段階に入ると環場の

オペレlションの効率が良く,収入が順調に

伸び(αlが大),操業コスト節約も進むという

ケlスに当るわけである.

1.投資関数と利子率

以上のタイプA, B, Cのもとで最適投資

に対する利子率の変化の影響はどのようなも

のであろうか｡次にこの点を分析することに

しよう｡そのために最適化の条件03, tt諸を

考察することにしよう｡両式は次のように表

わすことができる｡

"si

qe6- Kgi) -0

ただし, KgDE(l+firt)0-"

(蛸

ここに先に示した条件　α>β　を用いると,

g&≧0の範囲においてp CgD≧OCffi-Oのとき

に等号が成立)が成立っ｡この条件は収益能

力の蓄積の程度よりも投資支出の増加の程度

の方が大きいということを意味する｡

ここで最適化の2階の条件について一言し

ておこう｡ 2つの条件すなわち,α>1および

α>βの下では,均衡点(つまりγ1-0の点)

においてt/;<Oが成立ち,解は最大値であり

かっ一意的であるといえる｡

そこで再び均衡条件CL4)を眺めてみよう｡

この式から次の関係が得られる｡

g戸(fltf)"く0-サ) 1　　　　　(K)

ただし, ¢o:=¢-1

これを書き直せば,

AXF 〔C**)1′Ca-サ>-j〕Xt-i　　　鳩

となる｡または,

XJ.芯　<w)1/(-n-1　　　　胸

と書くことができる｡以上の鯛,脚,胸(10)

の4式は(内容は全く同一であるが),本モデ

ルにおける最適投資すなわち,最適成長の決

定を示す基本式となっているのである｡これ

らの式について更に検討することにしよう｡

まず佃はいうまでもなく投資関数であり,

純投資AX&がqoeの関数であることを示して

いる｡ここでqMOはi-1期未におけるTobin

の限界qとなっている｡つまり,純投資は限

界qの増加関数となっている｡すなわち,舵

投資がプラスであるためにはTobinの限界

qが1を上回らなければならないことを示し

ている｡このことは従来の研究において導出

されてきた結果と同一である｡また, qoその

ものはいうまでもなく平均qを示す｡ここで

係数Oは特定企業(プpジェクり　について



は一定となっているので,上式は純投資が平

均qの増加関数にもなっていることを示して

いる｡一方,資本ストックの前期末の値Xoは

このモデルでは限界qQ-qxo)が1よりも十

分大であれは,プラスに働くことになる｡し

かし,限界qが1より大であってもa-Oが

極めて大きいときには, Xoの純投資-のプ

ラスの影響は小となるO　このことはqMOが十

分大(KOォ)より大ということである)であ

れば現存資本ストックのレベルXoが大であ

ることは純投資を促進することを意味する｡

しかし,他方qHOが1より小であれば上の関

係は逆になり,現存資本ストックが大きいこ

とは純投資のマイナスの作用を強めるのであ

る｡

次に利子率の変化について調べることにし

ょうo　いまt-1期からl期pとかけて実質利

子率が下落するとしよう｡ (利子率上昇の場

合には以下の議論の方向の逆を考えればよ

い｡)そしてt11期の利子率をpt-lEPoと

し, t期の利子率をp｡として区別しよう｡そ

うすると企業の収益資産Wlの定義によって

次の関係が得られる｡

wo-pJpa- (cJp^ XI

wt-PM/pt- (fit/pDXl
eO

ここで　Wo, Wtはいずれもt-1, tにお

いてそれぞれの将来に向っての純利潤を各期

の利子率で資本還元したものであり,この間

｢収益性係数｣ coは不変と仮定している｡こ

こでtll期においては資本コストとして

poを用い, 1期ではplを用いているのであ

り,これらを実物投資の評価(採算計算)に

おいて用いる,と想定しているのである｡

以上の想定のもとでu)Cを書き改めると次

のようになる｡

wt-qo(po/pt) (.1 +gty　　　　　糾

ここでk㌔≡po/ptとおけば, t期の投資関数は

(17) J:り,
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dXt- 〔(qodkty/ia-の-1〕 X｡

となる　ae, tt7)についても同様な表現が可能

なことはいうまでもない｡

いうまでもなく, p｡がpoに比べて低下す

ればktが上昇し,投資は促進される｡これは

通常の関係であるが,本モデルの分析はこの

初回の効果に加えて,企業の資本蓄積を中心

とした時間的経過の中での持続的効果を検討

することにあるのであった｡次に節を改めて

この問題を考えてみよう｡

8.資本蓄積経過の性質

まず利子率が時間とともに一定である場合

にっいて(すなIhちpi-¥-Pr-=P)考えよ

う｡まず問題としている企業の資本蓄積の経

路は紐)より次のように表現できる｡

Xt/Xt-i - Cq,トMdl　　　　　　脚

この式は′期におけるこの企業の最適資本蓄

積(っまり最適成長)を与えているが,係数

co, d, aおよびpが不変であれば, t+1,

∫+2, -･･についても企業はこの関数にもと

づいて蓄積,成長を進めていくことになる.

(この点では本モデルはHarrod, Domarあ

るいはSolow, Tobin等の通常のマクロの成

長モデルと同じ構造になっている｡)そこで

上記の係数および利子率が不変であるとして

企業の最適経路をタイプA, B, Cに分けて

検討しよう｡

まずe3)式にて*ォ-1とし,かつ,

qc- Wt/Xt- Qco/p)Xte-1　　　　糾

の関係を用いると,次式が得られる｡

x+i -cijrォ<-IVC*-')

ただし, C*… icoB/p)l/C0-9)

鍋

この式はC*がコンスタントであるから, X,

についての1階の差分方程式となっており,
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いわゆるダイナミカル･システム(dynamical

system)となっている｡この関数の特徴は係

数βが1と比較して小であるか,等しいか,

大であるかということに基本的に依存してい

る｡すなわち, Xlの経路について,タイプ

A, B, Cに分けることができる｡このタイ

プのいずれに属するかによって利子率変化の

効果が大きく変わってくるのである｡これら

を順次検討することにしよう｡

9.タイプAにおける利子率変化の影響

タイプAにおける最適成長経路が図. 2に

措いてある｡この図. 2および以下の図. 3,

4はいずれも横軸にX,-L　縦軸にXBをとっ

てあり,直線Boは459線を表わすo　このβo

上においてはXt-Xt-iすなわち,定常状態

となっていることはいうまでもない｡曲線軸

はタイプAにおける最適蓄積経路すなわち,

関数餌の示す軌道を表わしている｡いま-^cO)

を初期値としよう｡そうすると脚よりXlの

値が定まる.それが点Alの高さで示されて

いる｡この縦軸の値をβ0線を用いて横軸に

移した値がXlであるO　次の時期にはこのXl

を出発点としてe5)にこの値を代入すれば,X2

が得られる｡その値が点A2で与えられてい

る｡タイプAではβ<1であり,脚から明ら

かなように.芯+i/Xtの比がXlの減少関数と

なっており,資本ストックXcの成長率はXl

が増加する場合には低下していく｡すなわち

SA*の左側では資本ストックの成長は減退し,

遂には定常点SJに到達する｡この定常状態

での資本ストックX*とすると, Xt-Xt+¥-

X*とおいて,次の関係が得られる｡

y--co-ォ)/cl-サ)A*-C* ㈱

体系の初期値がこのX*より大きい場合には

この企業にとって資本ストックは過剰であ

り,マイナスの資本蓄積が必要となる｡これ

は資本財の再販市場が利用可能であり,それ

に伴う調整費用が(2)式の形で表現できる場

合には,資本ストックの変化はやはり¢土の

曲線に沿って行われる｡また(2)式のαをα′

で置きかえる(ただし〃′>α)必要があるとき

には鮎がSA*の右側では形状が変わる(こ

の点で屈折が生ずる)｡一方,純投資がマイ

ナスとなる場合に,そのマイナスの限度を減

価分に限る場合にはJX--　∂Xt-iとなる｡

この場合にはXtの減少の経路は.芯　Cl-

ォーXi-i　という直線となるわけである｡

ここでタイプAにおける利子率の変化の効

果を検討することにしよう｡いま′期におい

て利子率がpo>ptのように低下したとしよ

うo　そうすると㈲において,C*の値が上昇す

るので,資本蓄積曲線≠iは全体として上方

にシフトする｡あるいは同じことであるがpt

の下落によりuBJにおいてqト1が増大し,純投

資AXtはその下落の生じた期間に変化前に比

べて増大する｡またいうまでもなく定常状態

の資本ストックX*の値もpCの低下により増

大する｡っまり資本蓄積の飽和点のレベルが

上がるわけである(時期からいえば先に延び

るとも表現できる)｡

このようにして利子率が低下すると一時的

に投資が増大するわけであるが,しかし,メ

イプAの場合にはいずれは定常状態に到達す

るという構造には変わりはないのである｡い



ったんこの定常状態に到達すると,さらに一

段と利子率を低下させないと一層の投資は不

可能となる｡したがって投資を持続させるに

は利子率を引下げ続けなければならないこと

になる(それは無限には不可能なことであ

る)｡これはsiにおいては新規の有利な投資

機会が尽きたということなのであり,残され

た道は利子率の引下げによってその相対的評

価を高めるだけとなっていることを示してい

るのである.さらにここで問題になることは,

いったん引下げられた利子率を何らかの事情

で引上げられたときに生じる｡いま説明の簡

単化のためにいったん引下げられた利子率が

一定期間後に変化前と同じ値に引上げられた

としよう｡そうすると曲線≠三は元の如に

戻り,上記の期間中に利子率引下げにより追

加的に蓄積された資本ストックの部分はすべ

て過剰になるのである｡特にたとえばすでに

S空点に到達していたときに利子率の引下げ

が起きたとしよう｡そうするとその引下げに

応じて定常点はSl点に移動するのであるが,

そこで利子率が元の値に戻りその結果定常点

S^*点に戻る場合を考えると,利子率が元に

戻った時には資本ストックは過剰となりマイ

ナスの純投資(資本ストックの純減)が必要

となるのである｡

10.タイプBにおける利子率変化の影響

次にタイプBについて検討しよう｡ここで

利子率について変化前の値をpl,変化後の値

をp2とし, pl>p2としよう｡図.3には利子

率引上げ前の蓄帯経路がBlで,引下げ後の

経路が82で示してある｡

これらの方程式は仕切より,

Xt/Xt-i-Cco/ft-1)1′C0-1)-一定　帥

となり,経路は直線となる｡

この図において,初期値が-STcwであり,刺

子率がp2に下がると軌道は直線β2にシフト

X t l l ォ1 u

B ' ,1 .

B

45

B

良

0 X m X i X t- i

図. 3

する｡したがってBlでなく, B2に到達する｡

その次の期間には,資本ストックはXlに増

加する(45｡線βOを用いてその値を横軸に

移す.)ここで利子率が当初のplに戻ったと

しよう｡そうすると軌道は元のBlに戻り,企

業の選択点はβ′となる｡そうすると資本スト

ックの成長率は元に戻る｡これに関連してタ

イプBに特徴的なことは,この期間中に蓄積

された資本ストックは,利子率の引上げ後も

過剰とはならず,それ以後も保持されるとい

うことである｡この点でタイプAと事情が異

なるといえる｡タイプAではたとえば定常点

に達した状態を考えると,いったん低下した

利子率が元に戻ると,その低下した期間中

に新たに蓄潰された資本ストックは丸々過剰

となり,その過剰を解消するためにマイナス

の純投資が起きるのであった｡これに対して

タイプBにおいては,引下げ期間中に蓄積さ

れた資本ストックは利子率が元の高さに上昇

してもそのまま保持され,上昇後もその新た

に増加した資本ストックのままで資本ストッ

クの増加率のみが元に戻るのであった｡ただ

しこのタイプBにおいても,資本ストックが

当初マイナス成長の状態にあった場合には事

情が異なる｡このケースは図. 3では直線CD

で示してある｡これはXt-Cl-d)Xt-iの式

を表わしており,この直線に沿って資本スト

ックは減少する｡いま初期点がBBにあり,

マイナス成長の状態が進むはずの状態にあっ
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たときに,利子率がplからp2に引下げられ,

正の成長の軌道に乗ったとしよう｡そして再

び利子率が元のPlに引上げられるとすると,

軌道は元の88に戻ってしまい,負の資本蓄清

が生じ,やがていずれは元のBeに戻ることに

なる｡そしてこの内に新たに蓄横された資本

スト,クはすべて消滅し,元に戻るのである｡

ll.タイプCにおける利子率変化の影響

次にタイプCであるが,その様子が図.4

に措いてある.この図において利子率が変化

前のplであるときの曲線が鵬であり,初期

値X(.mから出発すると,第1期には点Clに

到達するはずである｡次に利子率がp2に引

下げられたときの経路が曲線'鵬であり,こ

の引下げにより,企業は点Gではなく,点

C2に到達する｡その後再び利子率が最初の

値plに引上げられるとすると,経路は鵬に

戻る.それによって資本ストヅク増加率は利

子率引上げがないと想定した状態に比べると

低下するが,いうまでもなくプラスの値をと

り,初期における値(Gで示される)よりも

高くなる｡利子率をplからpzに引下げた時

点と,再びPlに戻した時点との間に経過する

期間をT期間(離散モデルなので整数となる)

とすると,こので期間中に蓄積された資本ス

I,クは利子率再引上げ後も過剰とならない

だけでなく,さらにその後の期間中の資本ス

トヅク増加率の上昇をもたらすのである｡と

いうのは,タイプCでは資本ストックの絶対

水準が高くなれば,その増加率も高くなるか

らである｡さらにここで先にみたマイナス成

長のケースについて検討してみよう｡そのた

めに初期値がX′(o)にある場合を考えよう｡

この場合には利子率がPlにとどまれば,戟

道は舶となり,企業の均衡点はCOに位匿

し,マイナス成長となる｡ (定常点はS苦に対

応する資本ストック-X苦とする-に達

していないので,この利子率のもとではマ

イナス成長となる｡)そこで利子率がPlか

らp2に引下げられるとしよう｡そうすると

軌道は舶となり,新しい企業均衡点はC'と

なり,資本ストックはプラスの成長を実現す

るのである｡ここでT期だけ時間が経過した

のちに再び元のPlに利子率が引上げられた

としよう｡そうすると軌道鵬に戻るわけで

あるが,上のTが十分に長ければ(またはpl

とp2の差が十分に大きければ),その間のプ

ラス成長により十分に資本ストックが蓄積さ

れ,先の臨界値X吉を超える可能性が生じ

る｡それが実現されれば,利子率が再び引上

げられて元の値Plに戻っても,プラス成長

が持続され,マイナス成長からの脱却が可能

となるのである｡これはタイプBにはみられ

なかったタイプCの特色といえるのである｡

すなわち,タイプBでほ当初負の成長の状態

にあれば,いったん利子率引上げにより正の

成長軌道に乗っても,そしてその期間がいく

ら長くても次に利子率の再引下げがあれば元

の負の成長に戻ってしまうのであり,この間

蓄積された資本ストックは過剰になるのであ

る｡それに対してタイプCでは上に述べたよ

うに,十分に時間が経過すればこの落し穴か

ら抜け出すことができるo Lかも十分に長く

時間が経過すればする程(つまりTの値が長

ければ長いほど),あとの時期における利子

率再引上げ幅が大きくなっても企業はマイナ
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ス成長に陥ることなく資本蓄積を進める耐性

が高まるわけである｡これはタイプBにはみ

られなかった特徴ということができるのであ

る｡　　　　　　　　　　　　　　　(以上)
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