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需要開発と企業成長ll

江　沢　太　一

はじめに

　前論文一「需要開発と企業成長1」（江沢1996）において，モデルの基本構造とその特徴の説

明を行なったので，本稿ではそれにもとついてモデルの経済的意味と関連問題および既存文献と

の関係について述べることにしよう。

1．企業成長の2資産モデル

　前論文では企業成長の2資産モデル（ATwo－Asset　Model　of・the・Firm’s　Growth）を提示した。

すなわち，無形資産と有形資産の2資産への最適投資による企業成長の過程を扱ったのであるが，

このような動学的見地から無形資産とくに広告への投資のモデル分析を早い時期に行なったのは

Nerlove　and　Arrow（1962）であり，彼らのモデルでは広告支出の蓄積は一種の資本ストックと

して扱われている（ただし必要な減価分を考慮して）。このような広告の把え方はさらに遡ると

Bloomberg（1938）によって示されており，Nerlove　and　Arrowはそれを明確なモデルの形に定

式化したのであった。またPalda（1965）は，広告の効果にかんしてとくにラグの存在に注目し

た。すなわち，広告メッセージの掲示が企業の売上高および利潤という成果をもたらすまでのタ

イムラグを明示した分析を行なった。また研究開発（RandD）と広告の双方についてラグを含

むモデルはGrabowski（1970）が明示している。彼のモデルでは需要変動戦略（demand－shifting

strategies）として新製品（new　product　development）と広告を対象とし，その蓄積が企業の需

要曲線を上方にシフトさせるという想定になっており，その下で企業成長の経路が分析されてい

る。そして，このようなシフトについて固定的長さのラグを仮定している。われわれのモデルも

以上のようないくつかの研究成果を継承しているわけである。

　もっともGrabowskiのモデルでは生産物需要における価格の効果を度外視しており，需要関数

に価格が入っていないところに問題がある。この想定は寡占企業は需要曲線のシフトの方に力点

をおき，製品（サービスを含む）価格の競争はむしろ回避する傾向があるという彼の考えに基づ

いている。しかし，この認識は企業行動の特定局面では妥当するとしても，現代企業の一般的特

徴づけとすることはできない。むしろ価格政策は企業の重要な戦略の一つであり，需要関数の中

に価格を明示的に取入れること，つまり需要の価格弾力性を重要なパラメーターの一つとして認

識することが不可欠であるといわなければならない。

　この場合企業がいかなる産出物（サービスを含む）について高価格をつけ，いかなる産出物に

ついて低価格をつけるかは一般的には開発（広告等）の水準，態様等と関連してくる。たとえば
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ある財（サービスを含む）の価格弾力性が小さく，広告の需要弾力性が大きいときには広告費

（ただしフロー）／売上高の最適比率が大となるというDorfman－Steinerの式などがその例であ

り，我々のモデルではこうした問題を動学的に定式化しているわけである。

　次に有形資産（能力資産）投資に目を転じてみよう。この場合にもタイムラグの存在を重視す

べきことをたとえばKydland　and　Prescott（1982）が強調している。すなわち，投資の成果が実

現するまでには多かれ少なかれ時間がかかることは，“ワインの熟成には時間がかかる”という

古典的な例をはじめ，船舶や建物の建造にかなりの時間がかかる例など，枚挙にいとまがない。

こうした実態を明示的に取入れてモデル化することが必要であることもKydland　and　Prescottは

主張し，この見地から分析を行なっている。

　このようなラグの存在についてはMayer（1960）が早い時期に指摘していた。すなわち，一般

に投資プロジェクトは通常，しばしば長い建設期間（lengthy　construction　period）が存在するこ

と，をアメリカ企業のサーベイによって明らかにしている。もともと投資計画は将来にかんする

計画にほかならないが，このようなラグ，あるいは投資が成果に先行するという把え方をすれば

リード・タイム（lead　time）の存在は，企業行動にとって将来についての先見性が重要であるこ

とを明白に物語っているといえよう。

　このように設備投資の分析においてラグの存在の認識が重要であることは，実証分析において

もしばしば指摘されているが，重要なことはこのような実態を明示的にモデル化するとなると，

Tobinのqに対応する概念を再定義しなければならなくなるということである。すなわち，在来

型のTobinのqは，投資にかんするラグが存在するモデルではそのままの形では適用できず，ラ

グのあるモデルの構造そのものに則した再定義が必要になってくるのである。この点については

モデル体系に則して再述することにしよう。

　ところで在来型のTobinのqによる分析にはもう一つの問題がある。たとえばMc－Farland

（1988）は，通常のTobinのqの計算において投資資産総計の数字に有形資産のみが計上されてい

ることは不適切であると主張し，無形資産をふくめた形での計測を提案している。この指摘が妥

当であることは企業価値あるいは株価が有形資産の蓄積のみでなく無形資産の蓄積によっても多

かれ少なかれ左右されることを考えれば明らかであるといえよう。またGrabowski　and　Mueller

（1978）は資本利潤率の計測の試みにおいて無形資産を計算に入れている。

　このようにして2資産をふくむモデルの構築が必要とされるのであるが，Nadiri（1978）がこ

のような試みを行なっている。すなわち，彼は無形資産（研究開発ストック）および有形資産

（能力資産）をふくむモデルについて，動学的最適化およびそれにもとつく資本蓄積の動態プロ

セスおよび長期均衡の分析を行っている。ただし，Nadiriのモデルでは需要開発は扱われておら

ず，産出物価格は企業にとって所与となっている。そしてRandDのストックは有形資産ストッ

クとともに生産関数の中にのみ入っており，研究開発はコスト削減のみを目的としたものに限定

されている。もちろんコスト引下げの努力は企業活動にとって極めて重要であり，今日のグロー

バルな競争環境のもとでその重要性は一層高まっているが，これと並んで今日の企業成長にとっ

て需要開発の問題が中心的な重要性をもっていることは明らかであるといえよう。

　このようにして2資産一無形資産と有形資産一をふくむモデルによって，とくに需要開発の重

要性に注目した企業成長モデルを構築することが我々の目的であったわけであるが，以下このモ

デルの含意を方程式に則して検討することにしよう。
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2．収入，利潤および雇用

先ずモデルの出発点は収入（売上高）であり，次式で示される。

R，＝Aκr笥〃弩1L町乙 ）1（

ここでR，はt期中の総収入（total　revenue）であり，Kt－1，　M，－1はそれぞれt－1期末の有形資

産ストック，無形資産ストックを示す。L，はt期中の経常投入であり，たとえば労働投入を示す

が，一般にはL，はベクトルと理解することができ，様々の経常投入をその中に含めることがで

きる。A，　aκ，　a〃，α乙は正の常数である。ここでM，－1は前論文では研究開発プラス広告ストッ

ク（および販売促進活動の累積分）を示したのであった。これをケース1と呼ぶことにしよう。

このモデルを，問題とする企業の需要関数（2），生産関数（3）を用いて一般形で表現すれば次のよう

になる。

ケース1

Q，　＝D　（P，，嘱＿1／

9，＝F（K，＿，，乙2 2
3

ここでQ，は生産物（サービスを含む）の数量，p，はその価格を示す。企業は通常複数の財を産

出するので，このp，は指数となり，Qtはそれに応じた数量指数であり，R，＝p，　Qtの関係にある。

　次にケースllとして無形資産として研究ストックを考え，　t－1期末のその値をRD，－1で示すこ

とにしよう。そうするとケースllを次のような関数のセットで表わすことができる。

ケースH
ρ，＝D　（P，，RD，＿1♪

c，＝F‘瓦＿1，RD，＿1，　Lt♪

4
に
」

ここで④はこの企業の需要関数であり，ケース1と同じく新製品開発によって需要曲線がシフト

することを示している。一方，（5）は生産関数であり，同じくRD，－1という研究開発ストックが生

産性向上（それは製品コスト低下に結びつく）をもたらすことが示されている。これら研究開発

ストックの効果は1期のラグを伴うという構造になっている。

　ここでケースllにおいても広告等の資本ストックを需要関数に含めることができる。そのt－1

期の値をAdv，t－1とすれば，（4）式の代わりに

9t＝D　（Pt，　RDt＿1，　AdvJ　t＿1♪

という式を想定することになる。しかしこの場合にはモデルは3資産モデルとなる。ここでは

もっぱら分析上の簡略さを保つという理由により2資産モデルに限定することにし，ケースHで

は無形資産をRDt－1のみにとどめているのである。

　ここで研究開発（RandD）の扱いについて一一言しよう。すでに触れたように研究開発は一般
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には需要開発と生産性向上の両面の作用をもっている。この点についてMegna　and　Mueller

（1991）によれば，今日（アメリカ経済にて）研究開発の3／4は需要の開発に，％が生産性向上に

向けられているということであり，その意味で需要関数にRD，－1（もしくはM，－1）を含ませる意

義は大きい。しかし同時に新製品開発（サービスをふくむ）において生産工程や組織上の新方法

が同時に導入されることも多く，両者が切り離せない場合も少なくないであろう。もちろんこの

ことは企業，産業によって，また時期によって異なるといえよう。相対的に広告支出つまりAdv，t

の多い業種（化粧品，洗剤など），研究開発つまりRDtのウエイトの高い業種（医薬品，エレク

トロニクス，情報など），設備投資つまりKtが大きい業種（電力他）などの違いがありうる。し

かしこれらの違いは基本的にパラメーターの値の違いとして扱うことができ，モデルそのものは

共通の構造をもつものとして扱いうる。

　ここで関数（4＞，⑤に戻り，次のように関数形を特定化しよう。

9，＝Aρρ7グRD盗呂

9FA5　RDβiκ1生1　L・fL 6
7

ここでクは需要の価格弾力性であり，m＝1／クとしておこう。AD，　As，19RD，　igR∫，／gκ，／？Lは

すべて正の常数である。これよりR，＝p，C，を算出し，次の（8）のようにパラメーターを定義し，

かつRD，－1をM，一、の記号で表わせば，代入によって冒頭の（1）をうる。

A≡A拠偽c・、M三m／9，ρ≠α一用♪19，、

ακ≡α一m）ノ9κ，aL≡α一n）　i9乙

｝（・）

次にケースHIとして次のようなセットを考えよう。

ケース皿

　　　ρ，＝Dφr，K，＿1，　M，＿1♪

　　　e，　・＝　F　（K，＿1，L，♪ 9
n

このモデルは需要関数，生産関数の双方に同じ資本ストックK，－1が入っているところに特色があ

る。このうち生産関数はケース1と同じものであるから，特徴は需要関数にある。このケースは

サービス産業にみられるものであって，ホテル，ショッピング・センターなどがその例である。

すなわち一般にサービス産業では生産と消費が同時に同一の施設において行なわれる。したがっ

てこれらの産業での施設が広く，かつ魅力的で便利であることは需要拡大に？ながるのであり，

需要曲線を上方にシフトさせるわけである。なおこのように能力資本ストックの大きさが同時に

需要関数に入っている例はたとえばOlson　and　Trapani（1981）が示している。

　ここで⑨，（10＞の関数形を次のように特定化しよう。

9，＝ADκ惣1しf窩

9，＝A∫κ湾Lゲム

（11）

（12）
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そこでこれまでと同様にR，＝p，ρ，の関数を用いて収入関数を導けば，パラメーターを次の（B）の

ようにおくことによって（1）式がえられる。

鞠≡m／9M，α。≡m／9κρ≠α一祠／9。， （13）

　なおAおよびcr、Lについては（8）式と同じ定義を用いる。このようにケース皿では能力資本ストッ

クといってもその内容上は美的要素・快適さ（アメニティの要素）などを含む情報・デザインの

性格が重要な意味をもち，またそれが広告の役割も果たしているといえよう。

3．需要曲線の形状と価格政策

　モデル1の需要関数つまり②式に注目しよう。ここで縦軸にp，，横軸にC，をとり，需要の価

格弾力性クが相対的に小さいケースを考えてみよう。そうするとこの企業がp；1）という価格を設

定するとglDという数量の販売が可能となる。いうまでもなくこれらの数値はt－1期には事前的

な値である。そこで7の値が小さいケースー図1一と大きいケースー図2一に分けて考察し

よう。先ず図1から始めよう。図において選ばれた無形資産ストックM，－1のもとで，t期の需要

曲線を4ωのように描くことができる。ここで前期つまりt－1期の視点に立てば，p，，　C，の値は

Pt

〆ノ

4ω 4ω「

0 ey） eyr e，

図1　ηが小さい場合
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予測値となる。この企業が低価格戦略をとるとすれば4ω曲線上のより低い位置が選ばれ，より

多くの数量が販売される。他方この代りに企業によっては開発資産ストックM，－1を高い値に保ち，

新製品を追加させたり，品質・デザインを改善したり，広告あるいは販売促進（広義）にこれま

で以上に資源を振り向けたりすることもできる。その戦略がこの企業にとって効果的であればこ

の企業は相対的な高価格pii］を維持することも考えられる。この場合M，－1の増大によって’期の

曲線はたとえばd　｛1”のような曲線となり，その上の点HMが選択される。場合によっては一層の

高価格（つまりp；1）より高い価格）を狙うことも考えられ，また逆に若干低めの価格と若干の

M，－1の増大という組合せも考えられる。そのうちどの戦略が選ばれるかはこの企業の内部構造

と外部環境の総体によって決ってくる。この点を考察するために前稿において特定化した関数形

を扱うことにしよう。すなわち前稿では②，（3＞を次のように特定化した。

ρ，＝A。ρ7グM弛1

ρ，＝A∫κ啓1L’！ム

（14）

（15）

そして次のようにパラメーターを定義すれば，収入関数ωがえられたのであった。

A≡略峠一m，aM≡用／9〃

α、三α一m♪／夕。，cr、≡α一m）　／9、

｝（16）

つまりこの場合には〔1＞式はケース1を意味することになる。

　ここで再び前述の価格政策を考えると，価格引下げの効果はηに，広告や新製品開発の効果は

〆9〃に表現される。つまり他の条件が同一であればクが小，・19〃が大であれば相対的に高価格でか

つ需要開発支出大という戦略がとられる可能性が高い。たとえば高級化粧品，ファッション品な

Pt

〆ノ

d「2，

Q‘2♪

d（2）’

el2）r 9t

図2　ηが大きい場合
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どでは価格は高くかつ広告支出が大という組合せが選択されるであろう。同じ化粧品でもスー

パー等で販売されている商品のように低価格のポリシーがとられる場合には図2のたとえば点L

のような点が選択される。しかしこのような企業の価格政策にはさらに次のような事情が反映さ

れる。すなわち（i）他企業との競争関係，（ii）景気変動や構造変化などの全般的経済状況および（iii）

コスト構造である。（i）および（ii）の事情は係数ADに反映される。たとえば寡占を考え，他企業が

t期に設定する価格をベクトルでp－1，tと記せばADはAD（p－t，，♪と表わすことができる。そうす

るとモデル全体は製品（サービスを含む）差別化を伴なうBertrand型モデルとなる。ただし本モ

デルは動学モデルとなっているので，各企業はt期の価格決定を予測しつつt－1期の最適蓄積，

つまりM，－1とK，－1の最適値を決定する。この場合の将来価格のセット，すなわちprおよびp－、．，

はこのようなモデルの均衡価格体系となり，各企業の予測は合理的期待によってなされることに

なる。この期待形成の仕組を示すモデルを構成することは興味深いが，詳細は別の機会に譲るこ

とにしたい。一方，ADはさらに景気変動等の全般的傾向も反映しているが，これは当該企業の

事業者のもつ主観的経済モデルの構造に依存する。このさい需要関数にかんする不確実性の部分

（ランダム項）をUDtとし，需要関数を一般的な形では，

9，＝D　（P，，M，＿1，　UDP

のように表すことができる。同様にして生産関数にもランダム項をu∫t導入して

ρ，＝F（κ，－1，L，，　u　s，　、〉

と表すことができる。

　このような不確定性を導入した寡占モデルは数多いが，たとえばCaminal（1990）は2期の

Bertrand型複占モデルにおいて需要関数にランダム変数を導入している。しかし，そこでは狭義

の2期モデル，つまり視界そのものも2期末までに限られるという想定になっており，我々のモ

デルと構造が異なる。（我々のモデルでは前論文にも明らかにしたように視界は無限大となって

いる）。またRiordan（1985）はCournot型複占モデルついて需要関数にランダム変数を導入し，

かつ2期モデル（上記の狭義の意味での）を想定し，この2期間のランダム変数の間に系列相関

の存在を仮定している。ただし資本ストックの大きさが一定となっているところは制限的である

といえよう。

　このように複占モデルへの展開，あるいは不確実性の考慮は大変興味深い問題であるが，この

方面の分析は別の機会に譲り，再び図2に戻ることにしよう。ここで点Lルtに注目してみよう。

この点は企業が低価格戦略をとり，価格をp；2）に引下げ，かつ広告等の支出M，－1が高い値をとる

ケースを示している。これは消費財でいえば消費者が価格のみでなく，その財の知名度・品質・

性能などに相対的に高い関心を持っている場合，すなわち，大量生産・大量販売を狙った商品

（たとえばソフト・ドリンク，出版でいえばベストセラー本など）のケースに相当するものと考

えられる。このような場合にはいうまでもなく大量供給によるコストの低減（規模の経済性）が

大きく作用している。いうまでもなく他のケースにおいてもこのようなコスト要因が価格づけの

決定の背後に働いているわけである。
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4．労働需要と賃金率の変化

　ここで（1＞式に立ち帰り，当期（t期）における最適化を考えよう。いま経常投入を1種類すな

わち労働としてw，をt期の実質賃金率としよう。なお多種類（n種類）の経常投入を明示的に考

える場合にも，記号をそれに応じて再定義すれば以下と同様の式を導出できる。この点について

は付録をみられたい。

　いまRtの関数を一般形でR　（Lt♪と表わせば，当期の操業利潤は11t＝R　（L，♪－w，Ltとなり，こ

れをLtについて最大化すれば，　R’　（L，♪＝w，が最適投入の条件となる。その様子が図3に示して

ある。この条件をω式を用いて計算すると

　　　　　　　1
　　　　　　ヱ　crL
・’－ ^｛卸　Kf！・鴫 （17）

をうる。ただし

〃。≡ακ，〃“≡

　　1－aL

crM

1－aL

（18）

とおいてある。さらに記号の簡略化のために7筆1／（1－aL♪とおき，かつ

e。≡ k鴫ブ

R，，　rz，

0

R’＝R（L，）

L，

図3　Ltの決定

120



需要開発と企業成長ll（江沢）

と表すことにしよう。そうすると（17）は

ム，＝e。κβ1M忽 （19）

と書ける。この式はいうまでもなく，t期におけるこの企業の労働需要を示している。そのグラ

フは図4のようになる。この図をもとに景気変動との関係を考察してみよう。図4においてt期

の賃金率がw，であれば，この企業のこの期の労働需要L，がこの曲線から読みとれる。そして次

のt≠1期にはκ，あるいはMtあるいはその双方が増加すればこの曲線は右上方にシフトし，労働

需要は動態的に展開していくことになる。

Wt

wy）

LY） L，

図4

　いまt期について考え，賃金率Wtが伸縮的であるとしよう。この時Wtが低下すれば労働需要

が増加し，雇用が増加するといえるであろうか。ここで注意されるべきことは，このwtはt－1

期の投資決定のさいにこの企業によって予想される値になっているということである。すなわち

この企業は前期（’－1期）において次期のWt他を予測し，その予測に基づいてK，－1他のプラン

を立てるわけである。とくに事前的には資本・労働が代替可能で事後的には不可能という状況

（いわゆるPutty－Clayの状況）の下ではこの予測のいかんが基本的に重要となる。

　そこでこの場合t期に不況が予想され，wtが伸縮的で，　t－1期に比べて低下すると予想された

とすると，問題の企業は雇用を増加させるといえるであろうか。必ずしもそうはいえないと考え

られる。というのはWtが低下するような状況では同時にこの企業の需要曲線が下方にシフトする，

つまり係数Aρの値が下る可能性が高いからである。つまりw，とADは連動することが多いと考え

られるのである。このような状況の下では実質賃金率下落（の予想）は必ずしも雇用増加（の計

画）に結びつかない。

　もちろんこのような事情は原因がこの企業もしくは産業に特有な事柄によるのか，それとも不

況のようなマクロ的な経済全般に関する事柄によるのかによって異なってくる。たとえば求人と

求職のミスマッチという現象が生じてくる場合が少なくない。このことは産業構造・雇用構造の

変化が激しい変動期の経済の下では顕著であるといえよう。たとえば最近の日本経済では1996年

半ばの失業率は約3．5％という高い率を示しているが，その一方で求人数や求人広告掲載件数は
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大幅に増加しているという。またアメリカではIBM，　AT＆Tのような大企業が大量のレイオフ

を実行している反面，中小の新興企業が大きく雇用を伸ばし，経済全体としては1996年に5．6％

前後というアメリカ経済としては低い失業率を達成している。

　このような産業別・企業規模別の労働需要の違いをもたらしている原因は何であろうか。その

1つは高い労働需要を示している企業は積極的な実物投資（有形，無形の双方をふくむ）を進め

ており，事業拡大の機会を保持していること，つまり将来に予想される利潤が（資本コストとリ

スクを勘案した上で）十分に高いということであるといえよう。つまり雇用を考えるに当っては

企業の動態的行動を総合的に把握する視点が必要であり，次節において実物投資を中心とするこ

のようなダイナミックな全体像を考察することにしよう。

5．投資決定と予想収益

　ここで企業の投資・成長のメカニズムを時間の流れに即して考えよう。まずt期首つまりt－1

期末に2資産ストックがκ，ヨ，M，－1として先決となっている。これらストックとパラメーター

π。とによって当期の利潤n，が次式によって決まる。

∬7，＝π。κ段1M畑1 （20）

この式は前出の労働需要関数⑲式および

aLR，＝w，L，，　n，＝（1－　cr，）R’ （21＞

の2つの関係からえられる。ただし

・。一
a傷プフ （麗）

とおいている。このπ。は当企業の収益構造を集約的に表している係数であり，⑳が示すように

本モデルでは2資産の蓄積はこのπ。で示される収益額を拡大する形になっているわけである。

この意味でπ。を「基礎的収益性係数」と呼ぶことにしよう。

　ところで我々はこのπ。の実績をもとに，将来を展望する視点に立っている。すなわち，次の

時期（t≠1期）以降にこの収益性が高まるか，現状にとどまるか，低下するかという予想が投資

計画を考える上で基本的重要性をもっている。そしてこの将来値をπt≠1略してπと表せば，来

期の予想利潤n，＋1は次のように表現される。

∫1，＋1＝πKfκMグ” （23）

ここでπは確率変数でありこの期待値をμとしよう。つまりEを期待値をとるオペレーターとす

れば，μ＝Eπである。一方，このμを今期の実績値π。と比較するためにパラメーターεを用

いて，このμが今期のπ。の何倍になるかという予想を企業家が立てているとしよう。つまり
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μ＝Eπ＝επ。 ⑳

と表そう。

　ここで（22）式をみると，上の基礎的収益性係数の将来値を予測する上ではとくに需要関数，生

産関数のシフトおよび賃金率（一般的にいえば投入物の価格）の変動が重要となることが分かる。

この点に注目してεを書き改めると次のようになる。

・一
i・6n・1　ブε二7 （ゐ〉

となる。ここでε。，εs，s．はそれぞれパラメーターAD，　As，　wtが来期（’≠1期）にそれぞ

れ現在の値の何倍になるかという予測値を示している。つまりεノ＞1ら一。，s，ρならば現状より

増加，εノ＝1ならば現状通り（すなわち静学的予想），εノ〈1ならば低下を意味する。これらす

べての値について静学的予想が立てられる場合には，ε。二es＝ε．．＝1，よってe＝1となる。

　このように企業家は投資決定にさいし，πを構成する様々の側面について予測を行ない，それ

らを総合的に判断して（ウエイトづけを含む），将来の予想収益性μが現行のπ。のε倍になる

ものと予想するわけである。ここでとくに需要曲線のシフトを値ADに注目してみよう。この値

は企業の需要関数をシフトさせる様々な要因をインプリシットに含んでいる。その1つが先に触

れたライバル企業の戦略変数であり，いまBertrand型寡占のケースを考えれば，他企業が来期に

設定すると推測される価格ベクトルp－‘，，＋1がそこに含まれる。（Cournot型のモデルについても

必要な変更を加えれば同様に考えることができる）。ここには当企業の価格設定と他企業の価格

設定の間の関係（相互作用）が問題となるわけである，この方面では多くの分析がこれまでにな

されているが，特に重要な視点は合理的期待（rational　expectations）である。我々のモデルに

おいてはこの問題はたとえば当企業が来期（t≠1期）に形成される価格つまりp，≠1とp一，，≠1の

均衡価格について当期（t期）に予想を立てることを意味するのであり，それは自企業および他

企業の行動についての構造モデルに立脚することになる。我々のモデルにおいてはBertrandある

いはCournot型複占についてこのような均衡価格決定のメカニズムを定式化することができる。

しかしここではこの問題についてはこれ以上立入らず，収益性の予測については集約してパラ

メーターεで表し，それに基づく投資決定行動を考察することにしよう。

6．正味現在価値と資本コスト

まず2資産についての増加率≠1を次のように定めよう。

　　　　　K，　　　　　　　　M「t
x・＝x・Fτr7・x〃＝XM・「匠：
　　　　　r－1　　　　　　　　　　　　　t－1

㈱

ここで我々はt期において将来を展望しつつ投資方針を決定する企業家の立場に立っているわけ

であるが，本モデルではこの企業家はつぎのような形で企業の正味現在価値をとらえているとい

う想定をおいている。
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V，＝∬7，－Z，≠W， 伽

ここでV，は企業の正味現在価値（the　net　present　value　of　the　firm）を示し，　Ztは投資支出であ

り，前稿で示したようにこれは両資産についての投資支出の和であり，

Z，　＝Z　（xκ，κM♪ （劉

のような関数になっている。

　一方W，はt期末の企業の富であり，企業家が予測する将来利潤の割引現在価値の無限大の将

来までの合計である。このWtは確率変数であり，次式で定義される。

VVt　＝∬7，≠1〔δ，≠δ，δ，≠1≠・・…り （29）

ここでδ，＝1／（1＋ρt♪であり，ρ，は資本コストを示す。つまりδ，はt期の割引率を意味する。

すなわち企業家の視界は無限大であり，この間来期（つまりLg年後）の利潤π，≠1が持続すると

みなしているのである。つまり時期（t≠1期）以降の投資支出はt期においてはゼロとみなされ

ていること，つまりZ，≠1＝O，Z，＋2＝　O，…であることを仮定している。一般にr期のネット・

キャッシュ・フローはn，－Z．と表すことができるから，このことは次期以降において，この企

業のネット・キャッシュ・フローはn．，τ＝∫≠1，…となることを意味している。さらに資本

コストについて静学的予想を想定している。すなわち今期の値をρ。とすると，この値が将来も

持続するものと想定している。そうするとδ。＝1／（1＋p。）とおいて，

吟π’月・・脚・≠・’≠…・・リノ’ （30）

となる。

　ここで将来利潤n，≠1は計画時（t期）には確率変数であり，Wtは㈱を用いれば

　　　　w，＝一κ脅M㍗
　　10。

（31）

となる。ここでπが確率変数であり，すでに導入したEπと並んで標準偏差a2＝E伝一μク2を

ここで定義しておこう。aは以下の分析においてリスクの指標として用いられる。

7．企業投資の期待収益とリスク

　ここで企業の目的関数ついて考えよう。まず企業家が危険中立的（risk　neutral）な場合には目

的関数はEV，となる。ただしこの場合には企業家はV，の期待値の最大化のみに関心をもち，投資

に伴なうリスクは勘案されないことになる。しかし，一般に企業投資には多かれ少なかれリスク
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が伴なうといわなくてはならない。将来についての不確定性一この場合将来利潤についての不

確定性一を無視できないからである。とくに本モデルのように研究開発等をふくむモデルにお

いてはこのリスクの側面は一層重視されなくてはならないといえる。しかし設備能力投資のみを

考える場合にもリスクの要因は無視できない。生産設備が完成したあとにその生産物が予想した

値で十分販売できるかどうか，輸出財の場合には為替レートが予想外の値をとらないかどうか，

寡占の場合にはライバル企業がどんな価格（または生産量）を選択してくるか，コストは予想通

りの値をとるかどうか等々，不確定要因は多くかつ重要である。まして研究開発等への投資の場

合にはそもそも当初意図した通りの品質・性能をもつ生産物（サービスをふくむ）が開発できる

かどうか，もしくは予想外に需要を喚起する良好な生産物の開発が可能となるかもしれないとい

うこと，また開発が成功したとしてもコスト面で予想通りに物事が進むかどうかということにつ

いて，しばしば大きな不確定性が伴う。換言すれば事業活動には多かれ少なかれ危険負担が必要

になる。しかしこの危険負担はいわゆるハイリスク・ハイリターンのケースも含め，収益確保と

表裏一体の関係つまり同時決定の関係にあるといえる。すなわち企業はどの程度のリスクを受容

し，どの程度の期待収益を見込むかということをセットとして選択するといえよう。

　このような状況下での意思決定を以下でMarkowitz－Tobin流の2パラメーター・モデルを用い

て定式化しよう。すなわちまず問題としている企業の純価値V，の期待値をEv，標準偏差をSvと

しよう。これらは次のように定義される。

E，＝EV”s7－E‘v，－E，）2 （32）

いうまでもなくSvはリスクの指標を意味しており，Svが大ということは好運な場合には相対的

に高収益が，不運な場合には低収益もしくは損失が生じることを意味する。さらにここでは企業

家は危険回避者であるとしよう。そうするとSvの増大によって負の効用が生じることになる。そ

こで企業家の選好関数を次のような線型の関数と想定しよう。

U＝Ev－B。Sv
（認〉

ただしB。は正の常数である。Uは選好水準を示し，図5は異なった効用水準に応じる無差別曲

線を示す。いうまでもなく上方に位置する直線ほど高い効用水準を示している。そこでまずEv

を⑳，（31＞を用いて表せば次式をうる。

E＝n－z≠一・eL　K　（・　・M　eM
　v　　　　t　　　　　t　　　　　　　　　　t　　　　　　　　　　　t　　　　　　iO　o

燭

さらにSvについては同じく伽，（31＞より

　　び∫，＝一κグκM㍗

　　P。

（35）

となる。したがってこれらを（謝に代入すれば次式がえられる。
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E，

U＝U2

σ＝乙11

0

勾配B。

Sv

図5

σ＿n＿z≠ノ」z一κグ・MeM
　　f　　　　’　　　　　　　O　　　　　　　P。

（36）

ここで

　　　　　グ2。＝1－B。一（＞O）
　　　　　μ

（gy）

とおいている。ここで我々はノ。＞0の条件が成立つケースを対象とすることにしよう。という

のはこの条件が満たされない場合には，そもそも企業家は危険資産を保有しようとしないからで

ある。2。＞0の条件が満たされない状態というのは（i）収益性の期待値μに比べてリスクσが非

常に大きいと算定されているか，（ii）B。がかなり大きい，つまり企業家の危険回避度が極めて大

きいか，もしくはこれら（i），（ii）の双方がともに成立つ場合である。我々はノ。＞0となるケース

を扱っているので，企業の目的（29）式の最大化となる。そしてすでに触れたようにn，は先決の値

であり，Z，は（28）が示すようにxκ，　XMの関数であり，また

K，＝K，＿1xκ，　ノし1，＝M，＿1　XM

の関係にあるので，結局（36）式はxκ，XMの関数になっていることが分かる。したがって両資産へ

の最適投資は（36）をこれらXK，　XMについて最大化することによって求まる。これによって2資産

モデルにおける企業の最適成長の条件および均斉経路への収束を示すことが可能となることは前

回論文で明らかにした通りであるが，その経済的含意についての検討は別の機会に譲ることにし

よう。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（以上）
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付　録

　経常投入物が一般にn種ある場合について，それらの最適投入を決定し，本文中の（19＞に当た

る式を導出しよう。

　まず生産関数を次のように表す。

　　　　C，＝A∫κ歴1L・i’……L’A’，　　　　　　　　　　　　　　　（A1）

ここでLt……Lnはそれぞれ投入物（サービスを含む）を示し，様々の労働，あるいは原材料，

光熱費，各種設備使用などを意味する。これら変数はすべてt期の値を示しているが，記号上の

簡潔性のため添字tは付していない。

　他方需要関数については本文の（14＞式

　　　　②＝AoP7グM脅1　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A2）

を用いる。これを逆需要関数つまり価格を表す式に直せば次のようになる。

　　　　　　　　　　　　　　・F〔告／鴫　　　　　　　　　（・3）

ただしm＝1／ク，a〃＝m〆9〃である。

　以上により売上高R，＝p，gtについて次の式をうる。

　　　　　R，＝＝A1ぐμ11　M窪1　L窪’…　　L二”　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A4）

ただし，A＝A顎翻crκ＝（1　－m）ノ9κである。さらにここで次のような記号を導入している。

　　　　　at≡≡（t1－m、）19i，　　i＝1，　　・’・，　　n　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A5）

上の（A4＞が本文の（1＞式に当たる売上高（収入）関数となっている。ここでt期の操業費用をrtと

すると

　　　　　1「’；w’L1→L…　　≠wnLn　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A6）

のように定義される。ただしwt（i＝1…n♪は第i投入物の価格で所与としている。添字tは省

略してある。

　以上により当期の操業利潤はn，＝Rt－r，となり，当期中の最適化の条件は次のように与えら

れる。
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多砦一・つまり器一w、－i－・，・’一，　n
（A7＞

これにより次の関係がえられる。

πゐ＝瓦竺
恥炉

（A8）

これは第i投入物の最適量を示している。このLiを（A6＞に代入すれば

r，＝αLR，，ただし，αL≡α1≠…≠cr　t1 （A9）

となり，さらに

n，＝（1－　cr　，）R， （A10）

がえられる。また（A8）を（A4）に代入すれば，

R，置e。κβ1ハf了竺1 （A11）

がえられる。ただし，OK＝γακ，0〃　・＝　7aMであり，

耐・畷～一倫ハ1・一一　・／a－　crL・）
（A12）

とおいている。あるいは（A9）を用いると，

〃，＝π。κ弩1〃廼1 （A13）

のように表すことができる。ただしπ。≡θ一乾〃。とおいている。

　以上のようにして経常投入を明示的にn種としてもパラメーターαるの定義を（A9）のように改

めればn＝1のケースと全く同じ形の式を導くことができる。
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