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需要開発と企業成長　1

江　沢　太　一

1．はじめに

　企業の成長・発展あるいは成熟はどのような要因によって生じるのであろうか。この場合，個

別企業に特有の要因および企業をとりまく国民経済，世界経済の全般的状況がともに関連してく

るが，今日とりわけ先進国経済において重要となっていることは企業が自ら新しい事業機会，投

資機会を開発すること，特に新しい需要を開発することであり，そのためのシステムを構築する

ことであるといえよう。すなわち，新製品（サービスを含む）の開発，新市場の開拓などによる

事業機会の絶えざる創造が企業成長にとって今日，重要であり，このような需要開発のシステム

においては通常，研究開発（RandD），広告，ノウハウ，ソフトウェア，デザイン，そしてその

ための人的資本などのストック，つまり多くの場合無形資産（intangible　assets）あるいはソフト

資産といわれている資産ストックが主要な役割を演じているといえよう。以下ではこのような資

産をその目的に照らして開発資産あるいは開発資本ストック，もしくはその主たる内容に注目し

て単に無形資産と呼ぶことにしよう。（実際には開発活動にも多かれ少なかれ設備類が含まれる

のであるが）。

　もちろん，これらの開発資産と並んで通常の生産能力（サービスの産出を含む），すなわち工

場，機会，店舗，発電所，鉱山，他の構造物などの固定資本ストック，および在庫ストックの蓄

積が企業成長にとって重要な役割を演じていることも明らかである。これらの資産を以下では設

備資産あるいは設備資本ストックあるいは能力資産と呼ぶことにしよう。これら資産にはノウハ

ウなど無形資産も多かれ少なかれ含まれるが，主として有形資産（tangible　assets）が主要な役割

を演じている。

　重要なことは今日の経済では多くの場合これら二種類の資産，すなわち開発資産（無形資産が

中心）と，能力資産（有形資産が中心）のストヅク水準が相互に関連をもっているということで

ある。というのは，設備投資の推進のためには市場開発が必要であり，また逆に開発資産の潜在

価値をフルに市場で実現するためには多くの場合それに随伴する設備投資を行う必要があるから

である。

　ところがこのような問題についての従来の企業投資の研究は不十分であるといわざるをえない。

というのは，設備投資の分析は上記の開発資産の蓄積とは切り離された形で扱われているからで

あり，たとえば，Keynes，　Jorgenson，　Tobinのq理論その他のその後の展開においても設備投資

のみが分析対象とされている（1）。一方これに対して，たとえば研究開発（RandD）や広告などへ

の投資の分析といった開発資産の蓄積モデルにおいては，逆に通常こうした無形資産の蓄積のみ

に考察が限定されている。たとえば鈴木和志，宮川努両氏の研究（1986）は，「日本の企業投資と
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研究開発」というタイトルが示しているように，設備投資と研究開発投資をともに重視した秀れ

た著作となっているが，ここでも両投資は別々のモデルとして切り離して扱われている（前者は

第1部，後者は第皿部で扱われている）。一方，Gliriches（1979）等によるRand　Dについての研

究は，両種類の資本ストックを一つの生産関数の中に取り入れた形で投資収益率の計測を行って

いるが，これらのモデルにおいても両資本ストックへの同時的な最適投資のプロセスは分析され

ていない。

　もちろん，このような両投資を分離した形での分析の試みもそれとして大いに有意義であるこ

とはいうまでもない。というのは両資産への投資の性格がかなり異なるところがあり，両者を

別々に扱うことによって，それぞれの特徴を掘り下げることができるからである。しかし，同時

にまた別の面から考えると，両資産への投資を統合的な企業活動の見地から考察するというアプ

ローチも必要であるといえよう。というのは，一般に企業は限られた資源（資金）を開発資産，

設備資産両ストヅクへの投資にどのように配分すればよいかを絶えず秤量しなければならず，そ

れは企業全体（あるいは企業グループ全体）の動学的最適化によって決定されるはずだからであ

る。もちろん，特定の条件の下では結果的には一方の資産のみに着目するだけでも十分に企業行

動を把握できる場合もありえよう。たとえば外生的要因による需要の成長が高く，設備投資に関

して投資機会が豊富に存在し，敢えて自企業で独自の商品開発（サービスを含む）を積極的に遂

行しなくても十分な売上高と利潤が確保できるケースがそれである。その場合には研究開発や広

告への支出はいわば付随的な役割を演じるに過ぎない，ということができよう。しかし，そのよ

うな場合にも，不完全競争下の企業行動を考えるならば，ライバル企業との市場占有率競争に対

処するために製品差別化のための研究開発，広告，販売促進ほかのための投資の必要性が多かれ

少なかれ生じるであろう。そして設備投資に関する意思決定は，通常こうした開発投資と並んで

同様に行われるものということができよう。まして投資機会，事業機会そのものを企業が真正面

から自らの積極的な革新活動によって開拓していかなければならない今日の先進国型の企業に

とっては，設備投資と開発投資は一般にはセットとして同時に対象とされなければならないとい

える。もっともこの場合，単一の企業がたとえば開発投資のみを担当し，製造は他企業（たとえ

ば関連企業）に委託するという形態も考えられる。いわゆる「ファブレス企業」がこの例である。

しかし，この場合には意思決定・実行の組織上の仕組みが単一企業から企業グループへと拡大し

ているということであって，このグループ全体としての成長を考えると，やはり開発投資と能力

投資が連動して遂行されているのである。このような意味において，現代企業の一般的な発展モ

デルを定式化するには，こうした二資産の最適投資モデルを考えなくてはならず，設備投資モデ

ルはこのような一般的モデルの一つのケースとして位置づけられなくてはならないといえよ
う（2）。

　このようなモデルの定式化においては，たんに対象資産の数を1から2に増加させるという拡

張だけでなく③，問題の性質上次のような要因を明示的にモデルに取り入れることが要請される。

すなわち，企業行動の特徴づけとして（i）不完全競争市場の下での企業を扱うこと，（ii）投資（開発

投資，設備投資の双方について）が，収入および利潤として結実するまでにタイム・ラグがある

こと，そして㈹投資に関してリスクが伴うことを明示しなければならないことである。

　まず不完全競争モデルの必要性であるが，研究開発による新製品（サービスを含む）の導入

は，その財についての一時的な独占あるいは差別化寡占もしくは独占的競争を意味することは明

らかである。一般に設備投資のみを扱う場合にも，現実には不完全競争市場を前提とした分析が
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必要であるが（このようなモデルにはたとえばNickell（1974），Oulton（1981），Lindenberg　and

Ross（1981）などがある），研究開発や広告などを明示的に扱ったモデルでは，企業行動はまさに

不完全競争下の行動そのものとなる。ラグの存在については，設備投資の場合にもその導入の試

みもなされており（たとえばShapiro（1981）），設備投資の説明変数としてはTobinのq（限界

q）の当期の値よりも過去の値つまりラグのある値の方が説明力が高いことが報告されている。

たとえば本間正明，他（1988）では，そのラグは7四半期あるいは8四半期という値のときに最

も相関が高いことが述べられている。まk吉川洋（1992）にも同様の事実が指摘されている。こ

のようにラグの導入の重要性は通常の設備投資の分析においてもすでに認識をされているわけで

あるが，研究開発の投資効果を考察する場合には，その導入はむしろ必須であるということがで

きる。最後にリ入クの問題についても，たとえば研究開発については不確実性が高く，危険負担

の問題が無視できないことは広く認識されている。本モデルでは，この間題を割引率が投資水準

の増加に応じて上昇するというM，Kalecki（1937）の逓増的リスク（increasing　risk）の考えを反

映したモデル化を試みている。

　このように本モデルでは主として有形の設備資産と主として無形の開発資産という性格の異

なった二種の資産ストックの蓄積過程を分析すること一二資産モデルの定式化一を目的と

しているが，対象資産の増加とともに上記の（i），（ii），㈹の要因を同時にに取り扱う必要から，別

の側面での単純化すなわち「有限の期間内での投資計画」と「時間に関する集計化」を行ってい

る。すなわち，企業者は来期以降の収益見通しを立てた上でリスクを勘案の上今期に上記の両資

産への投資決定を行う，という形をとっている。この場合両資産の蓄積からえられる将来収益に

ついては無限大の未来まで（割引率を適用して）の値を算定している。その意味で企業者の計画

の視界は無限大となっている。しかし，投資量の決定については有限の期間までとし，それを超

える未来については流動資産保有の形で備えるという選択がなされるわけである。この定式化の

より詳しい内容についてはモデルの展開に則して行うこととしよう。

　このようにして企業者は両資産の最適ミックスを達成するのであるが，以下にみるように，一

般に両資産の最適比率は時間とともに変化し，両資産の蓄積率は相互に他資産の水準に依存する。

つまり互いにその蓄積率の決定は分離不可能となる。しかし，特殊ケースとして一定の条件の下

で両資産の成長率が同一となり，企業内の斉一成長（balanced　growth）が成り立つこともありう

る。しかし，その場合にも成長率および両資産の混合比率は両資産に関するパラメーター（予想

収益率，リスクなど）に依存して同時に決定されるのであり，その意味で全体として相互依存の

構造となっており，モデルは一般に連立差分方程式の形をとる。このモデルに基づいて，斉一成

長の存在とその特質を明らかにし，さらにその斉一成長の経路に準拠して，最適成長の形態を成

熟（定常状態への収束の可能性をもつ）と恒常成長（一定の成長率での永続的成長の可能性）の

両ケースについて，その意味の解明を試みる。

2．企業の収入関数

　モデルの説明を総収入（売上高）から始めよう。まず総収入（以下「収入」と略す）のt期の値

をY，としよう。さらに重期末の開発資産ストックをMt，設備資産ストックをK，，　t期中の経常投

入（実質量）をNtとすると，収入は一般形として次のように表現されると想定しよう。
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y‘・＝y（M‘－1，κ‘－1，1V∂ （1）

　ここでムは定数でラグを示す。つまりこの式は開発資本ストック，固定資本ストックがともに

収入そして利潤という成果となって実現するまでにL年というラグが存在することを示してい

る。このラグはいうまでもなく企業内のプロジェクト毎に異なりうるが，ここでは企業全体とし

てある定数としている。これはたとえば2～3年という場合を想定することもできる。（1）式で

は両資本ストックがともに同じム年という同じラグ構造をもつものと想定されている。たとえば

一つのプロジェクトで開発面では商品（サービスを含む）の企画，設計，研究を進めながら，同

時にそれと並行して施設・設備への支出（土地の購入を含む）を進めていくというケースがこの

例として考えられる。このムはあくまで平均であって，プロジェクトそのものの企画はかなり早

くスタートし，資源の投入は遅い時期，すなわちプロジェクトの完成間際に多めに行われ，結果

としてラグム年で代表されるということも考えられる。またN、は経常投入，たとえば労働投入を

示す。しかし，これはむしろ経常投入の代表とみなすことができ，いわばプロジェクトの操業状

態を表わす変数となっている。経常投入を示す変数はいうまでもなく一般には多数であり，それ

らを明示しても同様の分析が可能であるが，本質的な差は生じないため，ここでは一つの変数で

代表させてある。

　次に，一般性を失うことなく，L年をもって1期（単位期間）としよう。つまりL＝3の場合に

は3年をもって単位期間とする。さらに（1）の関数形を次のように特定化しよう。

y‘＝AMf＿iKぞ＿iNず （2）

　ここでA，α，β，γはいずれも正の定数とする。Aは収入に対する外生的影響をすべて一括

して表わしており，景気の状態，当企業が属している産業の動向，ライバル企業の打つ手（価格

づけや広告など）をすべて含んでいる。

　われわれの目的は，二種の資産の蓄積にもとつく企業成長のパターンを明らかにすることにあ

り，そのためには（2）式のみにもとついて分析を進めてもよいのであるが，パラメーターA，α，

β，γの経済的意味の理解を一層具体化するために，（1）式を需要関数と生産関数を用いて表現

することにしよう。（2）式はたとえば次の需要関数，生産関数から導出される。

QドAD（Pt／戸）一ワMfL1
（3）

Q、＝A3　Kダニ、　Nr°
（4）

　ここでQ，は産出量（サービスを含む），P。はその価格，・4D，　As，　p，α。，β。，γ。，ηはすべて

正の定数である。（3）式はこの企業の産出物への需要関数であり，ηは需要の価格弾力性を示す。

本モデルでは産出物市場において不完全競争を想定しているので，ηは有限の値をとるものとす

る。ここでm＝1／ηとおこう。そうするとm＞0となる。んは需要曲線を上方にシフトさせる

外生的要因をすべて反映している。M，．1は前期末までに蓄積された開発資産ストックを示し，こ
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のストヅクの大きいときには需要曲線は上方に位置する。ここで数量Q，は売上高ytをこの企業の

価格指数ptでデフレートした値と理解することにしよう。というのは研究開発・広告等によって

新製品（新サービスを含む）が導入されると，この企業の産出物リストは再定義され，売上高

y、はその分を含むことになり，かつ指数もそれに応じて再定義されるからである。

　一方，（4）式は生産関数を表わす。この式は固定資産ストックが1期のラグをもつという点を

別にすれぽ通常の生産関数と変わらない。ここでAsは外生的な技術進歩等を示す。以上の（3），

（4）式を基に，企業家は産出物の需要と供給を一致させるようにptを設定する。したがって，両式

とy、＝p，Qtの関係から次式がえられる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1一切｝7。　　　　　　　　　　　　　　（1－m）B・　　＿　　　　鵬　　　1一皿　　　　　　　　　　　mゴe　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ1£y‘漏pAD　As　　M‘－1K¢－1 （5）

ここで

互ヨラA膠Asl　－m

ク…≡　mao

β≡（1－m）／90

7≡（1rm）70

とおけば，先の（2）式がえられる。つまり（3），（4）という企業の基礎的な需要・供給構造からの誘

導型として（2）の収入関数がえられたわけであるが，この関数は別の形の需要・供給構造からも

導出することができる。たとえば開発資本ストックとして研究開発のみを考え，それが需要関数

および生産関数の双方に現れるというモデルの下でも，パラメーターの必要な再定義を施せぼや

はり（2）の形の式を導出することができる。

3．経常投入の最適水準

　再び収入関数（2）に戻り，経常投入Ntの決定を考えることにしよう。これは企業にとって期間

内の最適化であり，固定資本および開発資本の先決の値ルf，－1，K，－1のもとで当期の利潤を最大化

を達成するようにNtの最適水準を決定することになる。いまt期の利潤をf7t，問題とする経常投

入を労働とし，その単価をwとしよう。wは企業にとって所与とする。そうすると，記号の簡略

化のために期間内の状況についてのみy，　・y（N，）と書けば

nt＝　yt－wNt＝Y（Nt）－wNt （6）
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という関係が成り立つ。したがって，最適化の条件は

dlT，
　　＝y’（N，）－rv　＝O
dN‘

（7）

となる。これよりNtを解けば次式がえられる。

畜
→K7卜

→M7
1
一

1ー一
4

∠
w

ー
　
＝　

N
（8）

これはこの企業の労働需要関数となっていることはいうまでもない。

　ここで次のように記号を定めよう。

畜作　
7

4
一

　
1

≡M〆 （9）

この2つの係数は以下での企業成長の分析にとって基本的に重要な役割を果たすことになる。と

ころで（7）式から

フ！yt＝wNt （10）

という関係がえられる。すなわち，このモデルでは賃金所得は売上高の一定割合γになっている。

この関係を（6）に代入すれば

∬ε＝（1－7）yt （11）

となる。つまり利潤の売上高に対する比率はつねに一定で，1一γになっている。この性質は先

の（10）の関係とともに，Cobb－Douglas型生産関数のもとで成り立つ通例の関係にほかならない。

　このようにして（10），（11）および（8）より，結局次の関係がえられる。

ただし，

　
　
1

　
　
＞

　
　
ア

　
ー
「

1
　
1

ぬ
e
≡

κ
＾
　
1
1
一

解
「
h
ー
，

〆
ε

　
∠
w

M
o
ゐ
ー

r
λ
下

冨
…

π
施

（12）
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4．企業の目的関数

　以上の結果をもとに企業の最適投資つまり動学的最適化の問題を考えよう。以下では二資産の

投資を扱うわけであるが，それぞれについて純投資のみを考察することにしよう。資本減耗を含

む総（粗）投資の問題についてはすでに別の機会（江沢（1994））に詳述したので，ここでは議論

の単純化のために純投資のみを扱い，もっぱら二資産の問題に焦点を絞ることにしよう。

　まず両資産の蓄積について増加率プラス1を示すものとして，次のようにX‘，ytを定義しよ

う。

　　　　　　　　　M‘　　　K‘
x・＝ ﾈ、．パy・＝M、．、 （13）

　企業は当期（t期）において将来を展望しつつ，Xt，　ytの最適値を決定することになる。その際

将来の収益見込と資本コストの比較ということが投資決定の基本問題となる。その収益（利潤）

見込は前節で導出した利潤関数を基に算定される。そこで利潤17tの式を再掲すれば次のとおり

である。

n・一・。κグ五、M距1
（12）〔再掲〕

　ここで企業家はt期において次期の利潤17t＋1について予想を立て，投資の採算（リスクを含

む）を判断する。いうまでもなく予想の立て方をとらえることは簡単ではないが，ここで企業家

の予想収益をn：＋1と表わし，

π1＋、＝　1．。eκグ・　Mダ・
（14）

としよう。すなわち企業家は，両資産の経済効果を示す係数θκ，φ酵，については確実な予想が

可能であり，市場の条件を反映するパラメーター・reの将来値r。eについてのみ不確実性が存在する

とみなしているとしよう。ここでr。について再掲しよう。（12）より

・・一
?k戸AD切A51－m〕＾　（チ〉　ハ

（12）〔再掲〕

であるが，とくにここで3つのパラメーターん，Asおよびwに注目してみよう。これらの変化

つまり需要関数，生産関数の係数の増加が見込まれればr。eは上昇し，コスト要因つまり賃金率

wが上昇する見込であればr。eは下落する。いま企業家がこれらん，　A5およびwがそれぞれ現在

値のεD，εs，εw倍（それぞれ常数）に上昇すると予想するものとしよう。そうすると，r。の現

在値に対してr。eは
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r。e＝εr。
（15）

と表わすことができる。ただし

・…
iε．m　e9－m）heth一ハ

（16）

と定義される。すなわち，収益性についての企業家の総合的なかつ平均的な予測判断がεとして

表現されているのであり，ε＞1ならばコストの上昇よりも需要の拡大，生産性の向上の効果の

方が大きく働き，基礎的収益性は現在よりも好転すると企業家がみていることになる。e＝1な

らば現状どおり，ε＜1ならば収益性の動向について悲観的な予測を行っていることを意味する。

そして将来収益の額，つまりは設備資産Kt，開発資産M，の蓄積によって拡大しうるが，その基礎

になっているのはこのr。の値であり，r。を「基礎的収益性係数」の現在値と呼び，　r。‘をその予測

値と呼ぶことにしよう。

　ところで，いうまでもなく，投資の決定はこのような予想収益と資本コスト，リスクおよび投

資に伴う調整費用との比較考量によってなされる。これは動学的最適化を意味し，本モデルでは

次の目的関数の最大化によって定式化される。

maXlmtae　y‘＝　L7‘－Zt十照‘ （17）

　ここで17、は今期（t期）の利潤であり，（12）が示すように先決となっている。Z，は投資支出

（実質値）であり，これについては後に述べることにしよう。Wtは資産価値であり，次式によっ

て定義される。

　　　e　　　　　　　　　　　　　　e　　　　　　　　　　　　　　　　　　e
Wt一

ｳ＋（IT　i＋11十ρt）・＋…・…πβヂ1
（18）

すなわち，W、はt＋1期以降無限大の将来にわたる予想利潤n：．，を資本コストで割引いた現在価

値を示す。これは企業家の視界（horizon）が無限大であることを示している。つまり本モデル

は，通常いわれるところの単純な2期モデルではない。このモデルに特徴的なことは投資支出を

L年までの間，したがって1期しか実行せず，ム＋1年以降については現在時点ではコミットせ

ず，発注その他の契約を行わず，流動資産に投資することを意味する。もちろんペーパー・プラ

ンとしてはこの企業はかなり先までの投資計画をいろいろと構想しているかもしれないが，それ

はL年が経過してから実際に契約あるいは購入の形をとるのであり，それまでは意図的に変更の

余地が残されているのである。なお多期間に分割したモデルの分析は江口・浦田論文（1995）に

おいて試みられている。ところでこのム年という期間は多くの企業で2～3年という値をとるよ

うに考えられ，それが先に引用した本間正明氏他（1988）の観察，すなわちTobinのqは7～8四
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半期というラグをもつ場合にフィットがよいということに対応するが，このようなラグの長さは

実証的・経験的に定まってくるものであり，アプリオリには何年であっても構わないのである。

つまりL年は5年でも10年でもそれ以上でもよく，たとえば植林，空港建設などではLの値はか

なり長くなるであろう。この場合注意されるべきことは，このム年というラグの決定はたんに技

術的条件だけによって決まるものでなく，より広く事業としての目途が立ち採算の見込みが立つ

までの期間を意味しており，経済的・経営的性格のものとなっていることである。このモデルで

はこうしていったん軌道に乗ったビジネスは毎期ll：．1という値の予想利潤を無限大の将来にま

で入手しうるものと期待されている。もちろんこの値はあくまで見込みであり，それは当然リス

クを伴う。そのリスクは本モデルでは直接的には適用される割引率ρ，の値に反映されている。そ

こで章を改めてこのリスクの扱いおよび調整費用の問題について考えることにしよう。

5．投資に伴うリスクと調整費用

　投資を拡大すれば，多かれ少なかれリスクは増加する。本モデルでは二種類の投資一開発投

資と能力投資一を扱っているので，このリスクの増加も両投資の拡大によって引き起こされ

る。そして，企業投資に伴うリスクの増加はここでは割引率ρ，の値に反映され，ρ，が両資産の

蓄積率Xt，　ytの増加関数になるという形で定式化しよう。すなわち，一般的に表わせばこの想定

は

it7・＝’‘’（xらy・） （19）

という形になる。しかし以下では，この関数を次のように特定化することにしよう。

　　　　　　dx　　　　　　　　びMPドP・・x・y・ （20）

ただしσκ，σMは正の常数である。ここでρ。tは両資産の増加率がともに0であるとき，すなわ

ちX¢＝Y，＝＝　1の状態で投資を追加する場合の資本コストであり，その時期の利子率に対応す

る（資本市場が完全であれば利子率そのものとなる）。この値は当然t期の金融状態を反映するの

でρ・。tと表わされている。しかし以下においては記号の簡略化のためにρ。と略記しよう。

　（19）及び（20）の式をグラフに表わしたものが図1である。ここで縦軸の切片がρ。となってい

る曲線はY‘＝1のケースを示す。またρ。，Y‘となっている曲線は開発資産の成長因子が

yt（＞1）である場合を示す。これらの関数と曲線は，企業が投資の拡大に対して次第に高い割引

率を適用することを意味する。たとえば両資産について低い蓄積率の場合には5％，それを上回

る蓄積率に対しては10％，それ以上は15～20％というような割引率を適用することを意味してい

る。この割引率の逓増はKaleckiの逓増リスク（increasing　risk）の考え方に関連しているといえ

よう。Kalecki（1937）は投資決定に関して二種類のリスクを区別した。すなわち，投資量の増加

につれて，（i）第1にビジネスそのものの不成功のリスクが高まること，（ii）第2に金融面から流動

性の困難に直面するリスクが高まることを指摘し，それに応じて逓増割引率が適用されなければ

ならないことを主張した。基本的には同じ考え方が上記（19），（20）の式の背後にも想定されてい
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るわけである。

ρ’

y・＞o

ρ・y・
y・竃1

ρ6

1 κ‘

図1

　このような考え方に立つと，企業の将来利潤に関する割引現在価値W、は次のように書き表わ

される。まず将来利潤について

　　　　　　n：＋、＝r。・κ、oκM，〆M

　　　　　　　　　＝・、ex、°Ky、〆”K　e．K，M掴1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）

　　　　　　　　　一ε∬’xノκアノ”

と書き改めることができるので，（20）を用、・て

　　　　　　w・一雫1－≒謬・x　、・K－一　・・’　7　、　fu－　aM　　　（22）

という式をうる。ここで

　　　　　　　”ミ”・－o’・・〆≡〆M一伽　　　　　　　　’（23）

　　　　　　　ただし，ご9＞O，〆＞0

と定義しよう。これらはリスクを勘案したのちの各資産の企業成長への貢献度を示す係数となっ

ている。これより
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〆y
〃

Xπ
伽

ε

＝
（24）

＝w（Xt，yt） （25）

のように表現できる。つまり，”tは彦期においては先決なので，Wtは二資産の蓄積率のみの関数

となる。

　次に投資に伴う調整費用を含む投資支出を考えよう。ここでは二資産を扱っているので，投資

支出についても二種類考えなけれぽならない。いま能力資産，開発資産に対するt期の投資支出

（実質値）をそれぞれZK、，　ZMtとしよう。これらはそれぞれの資産の新規購入額プラス投資に伴う

調整費用の合計額から成っている。これらの値を各資産の前期末ストヅクで割った値を小文字で

表わし，zκt，　ZMtとしよう。すなわち，

　　　Zκ¢　　　　　ZM‘
zκ馨一　　　　　　　ヱ　　　　　K，－1　’　　　M¢－1

（26）

のように定義しよう。そしてこれらZKt，ZMtの関数形を次のように特定化しよう。

・・F
^（…－1），・一一与（y・・－1） （27）

ここで飯，加，cは正の常数である。これらの式はこれまで筆者が行ってきた分析を引き継いだ

ものであり，この意味については詳細は江沢（1994）に述べてあるので，ここでは簡単な説明に

とどめることにしよう。

　（27）式において飯，PMはそれぞれ当期に純投資を0からスタートさせるとした場合の資産購入

価格であり，所与となっている。もし投資についての調整費用がゼロであれば，つまりどのよう

に投資を増やしても追加投資費用の限界的必要額が一定であれば，それはC；1のケースに当た

り，そのときはたとえぽ能力資産投資についていえばZ。t＝Pk△Ktとなる。しかし，　c＞1とすれば

追加費用はこの値にとどまらず，比例以上に増加する。この様子が図2に示してある。これらは

凸の投資費用関数と呼ばれていることは周知のとおりである。本モデルでもこの仮定をおくこと

にしよう。
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」ζκ‘

zκ8

↑

PK

P麗

1
駕8

z趣 z脇

↑

P卍

P艀

1
〃¢

図2　c＞1のケース

6．二資産モデルにおける投資決定

　以上により関数（27）を想定すると，

　　　　　　　　　ZK匿＝ZK（Xt），ZMt＝：ZM（yt）　　　　　　　　　　　　　（28）

と表現することができ，結局目的関数（17）は（25）と併せて，次のように表わしうる。

　　　　　　　Vt＝＝W（Xt，　yt）－Zκ（Xt）－ZM（y‘）十nt

したがって，いうまでもなく最適化の1階の条件は次のようになる。

　　　　　　　　　∂W　　6Zκ　　∂wp　dZM
　　　　　　　　　∂Xt－dX－∂yt－♂y・

これらを（24）及び（27）から計算すると，次式がえられる。

ε穿y・・一・・x・・一〃κ・一・

穿・・〃－P〃y・・一’M・－1

（29）

（30）

（31）
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ここで次のように記号を定めよう。

　　　　　　　：：：：：：：1：難｝

（32）

そうすると（31）は次のように書き改められる。

　　　　　　q・yノ＝x・‘一”，q・x・”＝y・c－〆　　　　　（33）

これらより，両資産の最適蓄積率を求めることができ，次のように表わすことができる。

　　　　　　　　　　　　St　　⊥⊥　　　　　1　亘」＿
　　　　　　　　Xt　＝＝（qK　　c　qMぐ）u，yt＝（qκeqM　e　　）u　　　　　　　　　　　　　　　　（34）

　　　　　　ただし，　ロ≡…c－〃一〆＞0

　ここでu＞0の仮定の意味を考えよう。まずこれはc＞θ，c＞φを意味する。というのは，下

の図3からも明らかなようにu＞0の範囲ではθ，φ＜cでなければならないからである。

φ

c
麗くo

u＝0
〆

脇＞0 c＝θ十

〆

0 c

図3

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　θ

　次にこれらパラメーターの関係を（23）を用いて書き直してみると，

　　　　　　　　　　：二；：：111二1：il｝　　（35）

となる。いうまでもなく，σκ，aMは二資産の蓄積についてのリスクの増加具合を示す係数で

あった。これらを各資産についてのリスク上昇度係数，略して「リスク係数」と呼ぶことにしよ
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う。（35）式はこれらリスク係数が少なくとも両資産の最適蓄積プロセスでの役割に関して係数c

と比較可能な性格をもつ，ということを示している。係数cはすでに明らかにしたように，企業

投資の拡大に応じて必要とされる企業組織の改変・運営システムの調整，経営者・従業員の能力

の再訓練などの費用を表わすものであった。そしてこの係数Cを「調整費用係数」と呼ぶことが

できよう。そもそも企業成長の過程は通常資本財を購入し，据え付けるという生産能力拡大の過

程であると同時に，様々の組織形成・変革・適応の過程でもあるといえる。とくに新プロジェク

トの発足あるいはベンチャー・ビジネスの創業・発展のケースにはこのような組織上の問題が大

きいといえよう。そしてこのような企業成長はつねに企業者の未来志向的ヴィジョンによって企

画されているわけであるが，同時にその実行に伴うリスク負担の意欲・能力にも依存している。

本モデルではこうしたリスクの要因は割引率の上昇として把握され，その上昇度が両資産につい

てそれぞれσK，σMと表わされているのである。

　このようにして企業成長の全般的動向は，この場合投資に伴う調整費用とリスクという抑制要

因と，両資産の蓄積による成長への寄与という促進要因のバランスによって決まってくる。この

全般的動向を表わすために次のように記号を定めよう。

a；i・a。＋aM，ψ＝o＋〆 （36）

そうすると，

ロ＝c－（oκ一aκ）一く卿一伽）

自c十び一ψ
（37）

となる。のちに述べるように，特殊ケースとして能力資産K、と開発資産Mtとが同一比率に保た

れる場合を考えると，上記のσ，ψはそれぞれ企業システム全体を集計したリスクおよび成長因

子（成長率＋1）を示すことになる。しかし，一般には両資産の比率et－一定にはならない。では

一般には両資産の比率はどのような動きを示し，いかなる条件のもとで両資産の比率が一定にな

るのであろうか。節を改めて考察しよう。

7．二資産比率の推移

ここでt期末における両資産の比率をω。と記し，次のように定義しよう。

　1．N⊥
ωti j，

（38）

そうすると

　＿M，Mt－1　　　　　　　　M，－1
ω炉 ﾈ¢／K，＿1’ j，＿1

と変形できるので，結局次式がえられる。
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　　　　　　　　　　　　ωt＝上　　　　　　　　　（39）
　　　　　　　　　　　　wt－l　　Xt

つまり，両資産の最適比率のt期の値の彦一1期の値に対する比は，t期の両資産の成長因子の比に

等しいわけである。

　そうすると，最適化条件（34）を代入して次のシンプルな関係がえられる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⊥
　　　　　　　　　　　　。ぞ≒一（q〃、t－1qK．t－1）c　　　　（・・）

ここで次の記号を導入しよう。

e働曇夢チ護，e〃・≡無 （41）

以下ではε＝1が成り立つ経路を対象とし，その特質を分析することにしよう。そうすると（32）

により，次式が成り立つ。

　　　　　　　　　9潮「，‘－1　　　e〃o／M藍一1　　　θ溺「σ　　　　1

　　　　　　　　　qκ，t－1　θκ。／K，－1　eκ。　w卜1

ここで更・…≡盤とおく・と・・し・う・そうす・と（・・）式は結局次の・う曙き直す・と

ができる。

　　　　　　　　　　　。、－eナ。、．∫一÷　　　　　　（42）

つまり最適資産比率ω、は時間とともにこのような1階の差分方程式に従って変化していくこと

が分かる。そこで，ζ…θ。1”［とおいて逐次代入を繰り返せば，

　　　　　　　　　　．、。・　91＋早・一（・テう・。、．1（EiL’）昂　　（43）

となる。ここでnを十分大とすれば，［（c－1）／c］n→0となるから，ω，＝ζeとなり，結局次式

がえられる。

ωt＝　e。（≡ω．） （44）

つまり両資産ストックの最適比率は十分時間が経過すれば一定値e。に近づくのである。この値

をω＊とおくことにしよう。
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ところでω、は次の条件が成り立つ場合にも一定値ω＊をとる。すなわち，

（i）C＝1のケース

（ii）　ω0＝ω＊のケース

c＝1の場合には（42）より直ちにω，＝θ・となることが分る。これは投資に伴う調整費用が存在し

ないケースであり，両資産は直ちに最適ストヅクのレベルに達するので，両資産の比率もつねに

一定値をとることになる。また（ii）の場合には（42）にてω。＝e。とおけば

a／1＝a／2＝＝●　・　●　＝ω塗＝＝θo

が成り立つ。すなわち，初期値ω。が恒常的比率e・をとれば，以後はcの値のいかんにかかわら

ず資産比率はe・の値を保持しつづけるわけである。ここで先のn→。。の条件も改めて掲げておこ

う。

㈹　十分に’が長く経過したとき

この場合にはすでにみたように（i），（ii）が成立しなくてもω、＝ω＊となるわけである。

　このようにω、＝ω＊となる状態は二資産比率が一定となる状態であり，この軌道上では両資産

の成長因子，成長率は一致する。つまりXt＝ytが成立し，斉一成長（balanced　growth）の状

態となる。この斉一成長経路は安定であり，パラメーターの変化によっていったん最適経路がこ

の斉一成長経路からはずれても，再び新しいパラメーターによって決定される斉一成長経路に戻

る動きを生じる。

　ここで最適成長を示す式（34）をみよう。いまxtに関する式に注目してみると次のように変形で

きる。

経
⊥
・　

κ
　
q

　
＝　

X

したがって（40）を用いて

・・一・一’（÷ヂ
（45）

と書くことができる。この式はCtが2つの部分の積として表わせることを示している。すなわ

ち，斉一成長経路を示す部分qK，，．メと，そこからの乖離を示す部分（ω／ωH）％である。

すでに明らかにしたように，ω、の値は時間の経過とともに（パラメーターが変わらない限り）次

第に一定値ω＊に収束するのであるから，（ω，／tOt－1）％の値もいうまでもなく1に漸近するわけ

である。同じような関係はytについても成立し，次式がえられる。
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　　　　　　　　　　　　　y・一・一嬬≡1弄　　　（46）

以上の（45），（46）を用いて，企業の成長経路を斉一成長経路一以下斉一経路と略称しよう一

を基準にして検討することができる。次にそれを考えよう。

8．企業成長の斉一経路と最適経路

　両資産の最適成長を示す式（45），（46）に基づいて，斉一成長の状態を考えることにしよう。ま

ずK。に関する式（32）を変形し，かつωFω，－1＝ω＊ニe。の関係を用いると，次式がえられる。

　　qK，t＿1＝eK。κ仁1〃ぎ＿1

　　　　　　＝e。。Kf二1（ω．K，．、ゾ

　　　　　　ーf。。K鈎∵ただし，　f。。≡粥一f　en，　　　　（47）

したがって，（45）より次式をうる。

　　　　　　　　　　K、／K、，1　．。　fKo÷κ，．、午　　　　　（48）

同様にしてM，についても次式がえられる。

　　　　　　　　　　⊥　　　Ll
　　　　　　　　　　　　　　　　，ただし，fM。≡e・．e　eM。1－e　　（49）　M‘／Mt＿1＝fM。“Mt＿1u

　これらの関係から斉一経路について次のような成長類型の分類を行うことにしよう。

　　タイプA（成熟のケース）　　　　　ψ＜1のケース

　　タイプB（恒常成長のケース）　　　ψ＝1のケース

これら以外にも形の上でψ＞1のケース（タイプCと呼びうるもの）も考えられるが，ここでは

上記タイプA，Bのタイプを中心に考察することにしよう。
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図4　タイプA（ψ＜1のケース）

　　斉一経路

ここで（48）をu＝ご一ψを用いて書き直すと次のようになる。

1
一C

ψ一e
1

「

　
κ

⊥
・　

飾
f

＝κ （50）

これはK，についての1階の差分方程式であり，ψ＜1のケースについていえば非線形となる。そ

こで固定資本ストックKtの時間的変化を図4によって考察しよう。曲線Gズは（50）式のグラフで

あり，K。は初期値を示す。このK。からスタートして，　Gズ上のP∫点からK，を読み取ることがで

き，この値K，を45°線上に移し，上記と同様の手続きによってそれ以後のκの値を順次見出して

いくことができる。そしてタイプAつまりψ＜1のケースにおいてはκtの成長率は次第に低下

し，パラメーターの値が変わらない限り，やがて儲という定常点（stationary　point）に到達す

る。このような意味でこのタイプAを成熟（eventual　maturity）のケースと呼ぶことができよ

う。この場合定常点甜における設備資産ストックの値をK＊とすると，これは（50）にて

」（、＝κ，．、＝K＊とおくことよって求まる。すなわち

　　　　　1
K・＝f協τ亨　（1＞ψ） （51）

となる。ここでfκ。の内容を（47）から読み取ると，これはeκ。，eM。の幾何学的加重平均となってお

り，さらに

θ飾≡島妥，θ〃・≡無 （41）〔再掲〕

であったから，結局K＊はε，r。，θ，φの値が高いほど大きく，ρ。，　pκ，　PMの値が高いほど小さ

いということが分かる。
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κ彦 s驚

G窪

0 κ虚

図5　タイプA，

　　斉一経路と最適経路

　次にこの斉一経路を基にして一般の最適成長経路の形状を検討しよう。すでに考察したように

一般の最適経路は（45）で与えられ，成長因子x，は斉一成長の部分gκ，2r翼に係数（ω，／tOt．、）φ／uを

乗ずる形になっている。したがって一般の最適経路は図5の曲線GAあるいはGAのようになる。

この図においてG勲ま図4と同じ斉一経路を示し，GAはω，〉ω、．1のケース，つまりω、の初期値が

定常値ω＊より大きい場合を表わす。反対に磁はこの逆，つまりωt＜COt－1のケースに当たる。

いずれのケースにおいても一般の最適成長の軌道は時間の経過とともに斉一経路G育に漸近して

いくわけである。

κ‘ G言
45

cム

7Gる

0 κε

45’●

図6　タイプB（ψ＝1のケース）

　　斉一経路と最適経路

次にタイプBつまりψニ1のケースを考えよう。この場合には（48）より

xt＿f陥÷＿f愉τ与
（52）

となる。すなわちこの成長因子での恒常成長が続くことになり，その一例が図6に示してある。

ここで儲はそのような斉一経路の一例である。これは成長率が正のケースであるが，いうまでも

なく成長率＝0のケースには軌道は45°線そのものになる。また一般的な最適成長経路の例は

GS，　GEで示してあり，Gkは初期値において相対的にM資産がK資産が大きいケース，GZはその

逆のケースを意味している。これら最適経路は時間の経過につれて次第に対応する斉一経

路一この場合G育一に収束していくことも先にみたケースAの場合と同様である。
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　以上われわれは斉一経路の特徴を中心に問題を考察してきたが，いうまでもなく現実に重要性

をもつのは一般的な最適成長経路（optimal　growth　path）の方である。斉一経路の特徴を調べる

ことは，そのような最適経路の構造を明らかにする上で一定の意味をもつからにほかならない。

とくに最適経路の長期的傾向すなわちどの方向に最適経路が向かっていくか，つまり大まかに

言ってタイプAに近いか，タイプBに近いかということは，関連する斉一経路の類型を知ること

によって明らかになるのである。斉一経路のタイプA，Bの区別はψ＜1またはip　＝・1という簡

単な関係でなされたわけであるが，斉一経路はそれだけシンプルな構造になっているからである。

　このような最適経路，斉一経路はいうまでもなくパラメーターが変わればそれに応じて変化す

る。したがって現実には上記のタイプA，Bというものも大まかな傾向としてどちらにより近い

かというような捉え方をするのが適当であるといえよう。しかしその場合にもパラメーターの変

化があるとすれば，それはどのパラメーターであるか（それは一般には複数個となろう），一主

として需要面なのか供給面なのか，収益面でいえば平均収益性が変わるのか，それともリスクが

変わるのか，等々の分析が必要であろう。それは個別企業のプランニング・ストラテジーにとっ

ても，またL国の経済政策の効果の把握にとっても重要である。こうした観点から最適経路の構

造と諸パラメーターの持つ意味についてのより詳しい検討が必要となるが，こうした分析は他の

機会に譲ることとしたい。（以上）

〔注〕

（1）企業の設備投資についての近年の研究についてはHayashi（1982），竹中（1984），Abel（1986），

　吉川（1992）他をみられたい。

（2）筆者のこれまでの試み（江沢（1994）他）はこのようなケースとみなすことができる。

（3）資本財の数をn財に増加させた例としてはWildasin（1984）のモデルがある。しかし，

　Wildasinのモデルは需要開発の問題を扱っておらず，産出物市場についての完全競争の想定，

　ラグのないこと等の想定において，本モデルとは著しく内容が異なる。
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