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企 業 の 投 資 行 動

宇 佐 美 泰 生

I 投資行動の理論と調整費用

企業の投資行動を， 企業の合理的行励仮説から説明しようとする分析法が，D. W. Jorgenson 

を中心として展開され，これまで多くの美IflE的班究を積み重ねてきた新古典派の投資®数論である 

が， この企業行動の合理性をいっそう徹底させた投資行励の分析が，ほぽ同じ頃にあらわれ，これ 

と並行して展開されてきた。 Eisner-Strotzの展望論文〔4〕の中で初めて定式化された調整費用モ 

デルがこれである。Eisner-Strotzが当初意図したことは，Koyck〔13〕およびChenery〔3〕に よって 

導入された可変的加速度調盤型の投資函数を，利潤最大化の原理から導出することであった。与件 

の変化が生じて，新しい長期均衡状態が設備の拡大を伴うとき，資本量の水準を自r：l3に変化させる 

ことができないならば，長期均衡の達成には調整の遅れを伴う。可変的加速度調整の投資函数では， 

最適資本量の決定は企業の合理的行動から導かれ，他方で，純投資を資本ストックの観察された実. 

現値と最適資本量との差に結びつけるストック調整メカニズムは，これをad hocに導入し，計量 

的なあてはまりという基準から，調整の分布ラグが選択されるび7：} ,〔8〕，〔9〕，C10))„ところ力';, 

新古典派の場合，最適'資本量は，将来収益の割引価値を最大にするように選択されるために，すで 

に最適資本量の選択の過程で，時間を通しての調整が暗黙の中に想定されている。このような調整 

メ力ニズムの恣意性，あるいは一つの投資行励の中に相異なる調整径路が並存するという整合性の 

欠除を解決するために, 資本ストックの調整に伴う費用を費用計算の中にとり入れ，調盤過程の選 

択を，最適資本量の決定とともに，利潤極大化の原理によって説明しようとしたのである。

本稿では，はじめに I 部で，調整費用モデルのS 本構造を考察し，ついで， IE部で調盤費用モデ 

ルで得られた帰結を, 資金調達の制約のもとにおける企業の合理的行動仮説から導き出す。調整費 

用そデルは理論上整合的であるが，調盤費用という概念の経済的な意味が必ずしも明らかではない。 

本稿では，資仓調達の制約のもとにおける企業の最適化行勁を分析することを通じ，この面から，

調盤費用モデルを補おうとするものである。

: 本橋は，族應義態大学，理 論 •計量部会での報告に加!?ルたものである◊ ホ益なコメントを下さった，村非俊雄教授,

赏 III重夫教梭, 神各伝造教^ §およぴ银告会に出席された方々に深くほ謝いたします0
• ,
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(1) 企業の合理的行動仮説調整費用

調整費用モデルにおける企業は，Jorgensonの投資理論と同様に， 生産函数の技術的制約と，期 

首に存在する資本ストックの歴史的制約のもとで，そのtき来予想収るの割引価値を最大にするもの 

と想定される0 企業が，計圃期間の期首に成立している価格が将来も続くものと予想しまた，競 

争的資本市場において利子率r で自由に借入れができ，しかもこの現行利子率が将来も不变である 

と予想されるとき，この企業の将来収益の割引倾値は

ドニ J  ^e~"'i^pQc-toLt-GXKt, IU')]dl

とあg わされる。ただし，各記号は次のように定義される。

Q t 産出量

L t 労働投入量 、 •

K t 资本ストック 

I U 純投資

P 生産物価格 .

W 貧金率 

' 市場利子率 

G(Kc, Kd=QiKt-\-dKOi-CiKd 

q 資本財価格 

d 減価償却率 

c a u ')調整費用

ここで，調整費用が存在しないとき，G (IQ, k d は粗投資の市場購入価額g • a か に 

一致し，新古典派のモデルに帰着する0 

生産函数については，次のような性質が仮定される。

Q~fCL, K)

(a) M L ,  /0 > 0 ,ん a ,  /O > 0

r三PH学会雑誌j 71-を3号 （1978年6月）

>0

(b) f l j X - L 、の <0, /"kkX^L, /0<o

(c) S C L ,  1 0  = 0 f h U

/ ム. f h h f h K

/ k / k l f K K

( c l ) l i m  J ' i X L ,  K ) < w l p < < \ { m  f / X L ,  K y  

lim f K ^ U  K ) く ( f + d ) ( j Iわくl \ m  f x C X , ぬ

調盤費用の経済学的な内容についてはあまり納得のゆくような説明は与えられないが，企業が資

■-- - 4*1(^346)"―-



本財市場で買手独占的な地位にある場合，資本財の購入量とともに適増する資本財価格が，その一 

例として考えられる。これは企業にとっては外生的な市場環境に起因するものである力;，これと对 

称的に金業内で発生するものとしては，新しい設備の据え付けに要するinstallation costや，投資 

率の増大に伴って企業の生産部門から計画部門へ資本財の都が吸収される場合に生じるplan

ning cost などを考える ことができる。

調盤費用函数の形状は, 最適資本蓄積径路の安定性にとって重要な性質で，図のような形状，す 

なわち

Cバ(め >0 , 、
C{K)

が仮定される。 ■

con vexの性質は，調整が多期間にわたって分布するた 

めの必要条件である（〔1〕，〔22〕)。

調整費用モデルの分析では，理論モデルとして，将来の 

予想収益の割引価値を最大にする行動仮説がとられ，樊証 

分析では，合理的行動のもう一つの形態である将来の予想総費用の最小化の行動仮説がとられる 

(〔I 〕，〔21〕)。 これは， 売上高が変化した場合に最適資本量の水準と投資率がどのように変化する 

かという売上高効果を測定するという意因とは別に,生産函数が規模に関する収獲適減であるか収 

獲適増であるかに応じて，最適資本蓄積径路が可変的加速度調整型の投資商数によって近似できる 

場合とできない場合とに分れてしまうからである。最適資本蓄積径路が可変的加速度調整型の投資 

函数によって近似されるのは，蓄積径路がある定常状態最適資本量"^~~に収束する場合である 

そしてこの大局的安定性は，予想収益の割引価値が最大にされる場合は，調整費用のconvex性 と ‘ 

生産函数のHessian行列式

f  Lbf KK — f  LK̂

の符号に依存する。ところが，予想費用の割引価値を最小にする場合は，調整費用のconvex性と 

生産函数の限界代替率適減の法則によって収束が保証される。同次生産® 数の場合，Hessian行列 

式の符号条件は, 规摸に開する収獲通増• 通減に対応する。したがって，生座画数が規模に関して 

収獲適増の場合に，予想収益の割引価値を最大にする行勘仮説から加速俊調整壁の投資函数が導出 

できないのである。このような点を考慮して，本稿では将来の予想総費用の割弓I価'値を最小化する 

行動として企業の合理的行励を定式化する。

Min J  e~^^j^tvLi +  GCKtf K i^dt

s. L fCLt, k t)  = ^

企業の投資行励
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IU=K
(2) 最適資本蓄積径路

/ /をHamiltonianと す る と ，

H  ニ e一パいび/パ+ /と0  +ぴ( / a む/ら）一0 J}

必襄条件ゆ

(i) = 0

(ii) dHIdKt— 成 dH id Iも ')im ニ e-すt{Cd+r)(]キ  cxfjc + rCし a 'Jiも 'i ニ  0

(iii) 8/7,5びニパ*{/(Le, — Q } = 0

(iv) Hm 3が/5/と【ニI'im e-rゾヴ+の ニ 0

U)および脚の経済的意味は明らかである。（ii)は積分して

r三m 学会誌誌j n 巻 3号 （19?8年6月）

J  / 一… ー。》 +び/';0 ぁ :

さらに(i)および{U}から

- r ( r - 0

Ĉ7 + C0c

-?•( r 一 り

(M  一 lOf/jr//"ム）も■ニ一（け  C0

右辺は純投資の限界費用をあらわしてと書き直すと, 左辺は資本ストックの限界費用の割引価値，

おり，限界条件の一変形と解釈することができる。また(Iv)は transversality条件である。

投資函数はU)から{iv)までの条件を満たす資本蓄積径路から導かれるものであるから，投資画数が， 

観察された資本ストックの実現値と最適資本量の間の調整原理である可変的加速度調盤のかたちに 

あらわされるためには，資本蓄積径路が定常解" 最適资ネ量—— に収来することが前提となる。

そこで，UHii)および(iii)を満たす蓄積径路のうち不安走なものは，transversality条件を満たさない 

ことを明らかにしよう。 '

0) —*(iv}より《を消去する0

一  一 IリびK げL )  +  +  r ) g + r C 'C'
/ 仏 ，/0  = 0—

lim ^ r< c y (/Q ニ0

この微分方程式の定常解仏 * ,/ ( * ) は，ひ (0)ニ0となること力、ら， 

I //Kが ,■̂ (*)/ん (ム*, ,(*)ニび + r)qlw  

1/ (ん*, /のニで

---46. (̂ 34S)—.—  ■

)

.

N
y 

)

1

2

 

3
 

4

c

 

(

 

c

 

c

ぐ?VIi
き糊X

m
Wm
織

薫

Imm
I



によって定められる。定常解は， 異 線 （/レ 0 ) と特異線（/レ 0) の交点となっている。 

/(一/(平面をこの2 本の特異線で分割し，それぞれの領域で収束の問題を考察しよう。

企業の投資行動 ,

Kt

?5

限界代替率適減の場合正符号をとる。

図一1で，⑩異 線 （/^ = 0 ) は(1)と《2)より 

£ + (^+ r')q + tC^ =  0

ぉょび

/(L f, K i)=Q  

によって定義される。その傾きは .

dKJdIU  = -tvSiLt, Kdlrfj.^Cif<0

ここで5"(ムむ1 ( 0 は生産函数のへリ .のついたHessianで，

この特異線の傾きが最適径路の安定性..不安定性を決める基本的性質であり，ぎ量曲線と調整費用 

函i数のconvex性に依存している。予想収益の割引価値を最大にする場合は，この倾きがへりのつ 

かないHessianの符号条件に依存し，前述した通り，規模の経済性の有無によって，安定性が左右 

される0

図一1に戻って， 微分方程式(1)は，特 異 線 ニ 0 )の上で右辺の分子が0 となる。特異線の右 

上では，5'a《，/ 0 > 0 から分子第一項 一 は 増 大 す る 。また，び/>0より，分子第三損も 

墙大する。したがって，特與線（/；N=o)の右上方で/■ン 0,逆に左下では，/をt<0となる。図一1 

の/(i一/ 平® は,/も，/とょの正負によって四領域に分解されている。银域5 , のは安定な領域で， 

O'Q, K d は定常解（ゆ ，0 ) に収束し， transversalky条件が満たされる。つぎに不安定な領域

A  Cで transversaHty条件を考察するために，（!)からC7(めの成長率び /(ん )/も/ぴ ( / ( 0 を導く。

~wfK/A+(d+r)g ( 6 ) ,
ひ CKd a g e d  

もし右辺第"^項が正であれぱ， は 0 に収束せずtr^msversality条仲が満たされないc
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r三|リ学会雑:R} 71巻3号 （I97がr6月）

領域/ !で；/£i辺第項の符母を分析する。 このf (域では /(f>0であるから分母はIEとなる， 分子は 

,( !< /(*では;(お で 正 と な る 力 ' ; , こ の 領 域 で は で あ る か ら ，どのような径路も時間が 

十分に経過すれぱとなって分子も必ず正となる。領域Cについても同様の議論が成立する。

以上でわれわれは,最適資本蓄積径路が走常解に収柬することを見てきた0 この収束性によって， 

最適径路を定常解の近傍で線形近似することが許される。つぎに，このようにして線揪近似された 

最適径路が可変的加速度調盤型の投資画数によっであらわされることを考察しよう。

(3) 可変的加速度調整の投資函数

微分方程式(1)を定常解(/プ，/(*)の近傍で線形近似し，生産rお数(2)を用いてんf を消去すると次式

を得る。

八 广 一  で'/⑩  ■

すなわち .

' . ' .  -
K 广 r K 厂 {wSCL*, K*)IC"(Sy)fi(：L*, — K 灰）= 0

この2 階の線形微分方程式の2 根をも，もと定めると， この2 根の積は， 定常解にぉける特異線 

〔/^ ニ 0 ) の傾きに等しく，その符号はこの定常解が'鞍点となることを示している。またこの2 根の 

和が fに等しいことから，正の庚根もは ,’ より大きくなる。この微分方程式の解は，

/(广 /(* ニ い1' + /?か 《 ' -

とあらわされる。transversality条件により解は収束しなけれぱならないから，二つの未知定数の 

う ち ニ 0。また/ !は初期条件から， ニ/ ( 一/(*となるから，したがって,純投資は資本ストック 

の実現値と最適資本量の差に比例する。 . . . ‘

k t^ h iK t- K * ')

調整速度ムは  '

も= rl2 一 ( 1/2) ロモ ^

とあらわされ，利子率の函数であるが，ぬ1がr の符号は明らかでない。

■ >-

(4) 調整費用モデル再考

われわれは前節で，調整費用モデルがどよのうにして可恋的加速鹿調盤の投資函数を導出するか 

を見てき た。調整費用モデルもJorgensonの新ホ典派モデルもともに，投資を与件め变化に件つ て 

.生じる新しい最適资本量の水準に至る不均衡調整としてとらえる。しかし新お典派モデルは本質的 

に均衡の比較励学であるために，最適資本iftの水準を決定することはできても，最適資本量に至る 

後路については，これを説明するために他のメ力ュズムを必要とする。調盤費用'モデルはこれに対

—— 48 (350)一 一 -
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金業の投資行動

し不均御動学である。それは最適資本ストックに至る調整径路そのものを企業の合理的行動から説 

明しようとする。

調整費用モデルのこのような理論的性格は，これを実証的分析に応用する場合に，新古典派モデ 

ルのような分布ラグ函数の一般化ではなくて，資本ストックの堪一变数ストジク調整から労働や操 

業度などを含む多変数加速度調整への一般化を促す（〔1〕，C2D, 〔23〕)。

(Q'KK OtKL.. âKZ \ fKc-K** \
Lt cilk Lt~L**
:

ニ

：

\ z  t 0>ZK dZL''''''0,ZZ \Zt~Z** ソ
というかたちで定式化される多変数加速度調整モデルは，Lucas〔16〕によってはじめて理論的な基 

礎を与えられた。ここでは，資本ストックだけでなく，労働や操業度などもその調整に費用を要す 

る。調整費用函数ゆ .

G(JくI, Ltf ........*, Zt)

と■̂般化され，投資は，資本ストックだけではなく，労働や操業度学の実際の水準が最適水準から 

赖 i する大きさの加重和としてあらわされる。このような"^般化によって，実証分析でも調整費用 

モデルは, Jorgenson-Stephensonの標準的な実IE研究〔10〕に比肩する成果をあげるようになった 

のである（〔21〕）。

このように，調整費用モデルは，多変数の調盤過程における相互依存という考え方によって,庚 

証的研究の面でも一つの新しい進展の可能性を示唆している。しかしこのような一般化，実諷研究 

への適用，あるいは他の経済理論の中に応用されていくなかで,調整費用という概念の経済的な意 

味が問われることは殆どない。先に言及したニ，三の事例は，かりにその存在が認められるとして 

も，投資行励を説明する主要な要素としては，経済的直観にえることが乏しいとg わねぱならな 

い0 最適資本量と調整原理を一つの合理的企業行動の仮説から導こうとするこの理論にとって，調 

整費用が発生する理由を具体的に明らかにしてゆくことが，欠かすことのできない仕事であると思 

われる。

しかしながら，調盤費用の背後に，ストック脚盤を制約する何らかの要因を仮定するならば，よ 

り一般に，投資政策が何らかの制約のもとにおこなわれるときには，調整費用モデルと同じような 

投資行動が導かれるものと予想される。本稿では，以下において★そのような制約のなかで企業の 

投資政策に関して最も重要と思われる資金調達の問題をとりあげ，資金調達の制約が企業の投資行 

励にどのような影響を及ぽすかを考察する。 . ■  ■
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n 投 資 行 動 と 資 金 調 達  、

企業の投資政策が資金調達の面から何らの制約も受けないという新古典派の命題は，企業目標の 

設定，資本コスト，配当政策, 借入政策，に関する次のような諸前提に依存する。

1 (金業目標の設定） 企業め経営者は，企業の株主の利益に則って行動する。企業がある新規の投 

資計画を実行することによって，現在の株主が利益を得るか否かは，その投資のための資金を自己 

資本で調達するか資債で調達するかには依存しない。ただ投資の実施によって企業の総価値が，投 

資資金以上に増加するか否かに依存する。したがって,！投資政策の決定にあたって，企業経営者は 

企業の総価値から投資資金を差引いた額を最大にするよう行動する。 ■

2 (資本のコスト） 企業の総価値は，将来の営業利益の流れを，資本市場で決定される平均資本コ 

ストで割引いた割引価値セある。そしてこの平均資本コストは企業の資本構成に依存しない。

3 (配当政策） 配当政策は投資資金を制約しない。.企業の配当政策の如何に力、かわらず，株主は株 

式を売買することによって，きら好む配当率を自由に宣言でぎると想定される。したがって，企業 

の配当政策は株主にとって無差別となり，企業の経営者は投資資金として必要な習保利潤を専ら先 

決し，配当はその残余として決定される。

4 (借入れ政策） 借入れに対する制約は存在しない6

企業の株主にとって，投資計画の有利性が投資資金の調達方法に依存しない 'という前提の(1)は， 

ModigliaiU-Millerの第三定理を，risk-classという概念を用いずに述べたものである（小宫隆太郎 

これはModigliani - M ille rの第一定理から次のようにして直ちに求まる。いま投資が行わ 

れる前と後とを添字レ0 ,1で示し, 財務諸変数を次のように定める。

V i 企業の総価値 n t 株数

B J r 負債 (借入れ；5fは兔債利子総額） R 投資のために使われた内部留保分 

S i 株式時価総額 I 投資

S t 株細

新株の発行が収益の増大を織り込んだ価格で時価発行される場合，投資資金の調達は

.み（クら 一" 0) + (》1一の 0 ) .+ ニ,  ,

という関係を満たしている。金業がこのような投資計画を実施することから，従来の株主が利益を 

得るためには，

すなわち，内部窗保を投資せずに枕生に配当したときに比べて，株価が配当相当額以上に増大しズ 

いなくてはならない。との両辺に?ioをかけてぷを代入すると，この条件は， •

•~  50 (362)—
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5iWi 4-jDi >SoWo+Z?0 + /

すなわち，次式に等しい。

n - 7 o > /

投資の実施によって，企業の総価値が投資金額以上に増加しなければならない。そして，Modig- 

liani-M illerの第一*定理より，企業の総価値は資本構成に依存しないのであるから，投資計画の有 

利性は調連方法に依存しない。

.前提(2)では，この企業価値が将来期待される営業利益の流れ ’

pQt— tvLi— d(]Kt

をある一*定の資本化率/?で割いた割引価値に等しいと考える。そしてこの資本化率ルは資本市填 

の均海から決まる当該企業の平均資本コストで於る。すなわ' ^ , 每期，新規投資の予想収益を割引 

くために用いられる資本化率は，資本市場で決定された期言に存在する株式, 魚 債 （借入れ）の平 

均資本コストである0

このように新古典派の投資理論の諸前提は，（3)と(4)を除き企業杂融に関するいくつかの仮定から 

理論的に導かれた帰結である。本稿セは，Modigliani-Millerの諸定理の仮定は，これを採用する 

こととし，企業の経営者は，

I  ̂ ] PQt 一tvLi一q CdKt ^ ^\dt

を最大にするものと想定しよう。

したがって，資金の調達が企業の投資政策の制約となるという前提は，配当政策に関する前提(3) 

i 借入れに関する前提(4)の是非に関するものである.といえる。Modigliani-M illerの本来の主張は，

企業の投資政策を所与とするときその配当政策は株主の利益になんらの影響も及ぽさない

というものである。しかし，Lintner〔1C)や B ritta in〔2〕の樊証研究によって明らかにされたよ 

うに，配当率あるいは配当性向は，長期に直ってかなり安定しており，むしろ，配当政策が社め窗 

保の決定に先決しているように晃える。

Modigliani - M illerの諸仮定力;成立する世界で，配当率が画定される理出として，配当の情報効 

果を举げることができる。情報効果とは，現在の配当率が将来の配当率と収益の期待に及ぽす影響 

である。通常;，株主は，長期の目標配当率が，かなりの期間わずかしか変化しないこと，そして， 

企業の経営者が，収益の短期的な変1)にかかわらず，配当の水準を安定させようと努めることを信 

じている。その結来として，槐主は，現在の配当の増減を，将来収益と配当の長期的増減に関する， 

経営者9 期待を反映するものと解釈する。したがって，配当率の切下げは，株主が株式を売却して 

自らの欲する配当雜を維持しよさとするそのときに枕価を押し下げ，逆に配当率の切上げは，枕ホ
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が枕式を購入して自家配当率を宣s しようとするそのときに株侧を上昇させる。このような情報効 

果を避けるために，企業の経営者は配当率を一定に維持すると考えられる

また，資本市場が完全に競争的であれば，企業は，市場利子率で自由に借入れができ，したがっ 

て，：(<1愤の利子支払いのための資金自体を借人れによって調達することも可能なわけである6 しか 

し，このようなかたちで，負債が累積してゆく場合は，事実上破産と见なされるべきであろう。し 

たがって，本稿で考察しているようなーつの定常均衡から他の定常均衡への調整過殺において^:, 

短期的には借入れに何ら制約はないが:，利子支払額が紫積的に堆大してゆく可能性は挑除しておく 

ととが適切であると思われる。

そこで以下では，投資が社内窗保と社廣（借入れ）によって資金調達される場合の最適投資政策 

を考察する。増資を資金調達の手段として加えることは,資金調達が投資政策の制約となるという 

基本的性格を変えるものではないが，その影響については今後の研究課題としたい。

したがって企業は

U ) 資 金 調 達 式 — —

( i i ) 負 廣 利 子 の 累 積 的 増 加 に 対 す る 制 約 ■ゆ 广 0

(iii) 生産画数 fO a 、K d ^Q t

(iv) 期首資本ストックと負債利子総額の歴史的制約 

のもとで，総 価 値 .

f  G 、わQ i一wL,i一qQKi + dKO^dt 

を最大にする。ただし，ハは配当総額で，ここでは一定と仮定されている。

( 1 ) 最適資本蓄積径路

借人れ利子支払い，および資金調連の制約式より，

J '  ^ \ 一 wL, ~ヴ( /t+ 5/り 一r ^ d l

r三m 学会雑誌j ?1巷3号 （I97妳 6月）

B-Djr\dt

一 ( f i - T i B I r )
ニ/?0

したがつ て， 企業総制値最大のための必嬰条件は,

( v ) (バ '+ お-て)(A/■ム-mO ニ 0

(vi) + り（/;ん - 知）

ニ パ び -パ)ヴ

(7)
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ただし， れ iLagrange係数である。/T(vi)式を恋形して次式を得る。

( e +  J i e - r り{ —  び+ め ( / )  ニース( 1 0 — (8； 

通常, 資本コストは市場利子率より高いから0 —パ）キ0。したがって，（8) 式より 

e-〜 - キ0

が成立つ。

つぎに， クを消去するために(8)式を t で微分する。

,(€ " + お ̂ 0{ P/klL-̂  P/k kK  }

- C p e - P / k  - (5+/>)<?}

=  h X f ) — r y i e - r t  (9〕

(9)式に(V)と(8)を代入して；{を消去すると次式を得る。

{/>//£•一 (る+ />)び}{/)//!： 一（5 + りな}

— [pqH (L, K )げl l ) K ニQ ( 10)

ここで，H(JL, K ) は生産函数のriessianである。

微分方程式ao)には，定常解が2 つある。次にそれぞれの定常解の安定性を考察しよう。 

常 解 （L*, /(*), C L * * ,  K * * ) は，

(a) H(L,K)>0

Kt

I

I

I
I

I
I

s

H iU K X

Ki



( 2 )可変的加速度調整の投資函数

前節で，定常解（が=*, /ぐ* * ) の大局的安定性が証明されたので， この節では， その安定な定常 

解の近傍で最適径路を線形近似し，可変的加速度調整勘の投資面数を導m しよう。

(1 0 )式を，（ム* * ,/ぐ* * ) の近傍で線形近似すると，

{如 / / (L**, K*^')lfLL)Kv^ -{pHXL^^, ~ - /f**)

すなわち，求める投資函数(M)が得られる。

K t~ 一Cp一りリくI—/ぐ**)

最適資本量は，/V*?, tv, の函数であって，

dK^^fdp
(d + r^q/LL-tv/LK 
が / / (X ^T 7で*水）

I lk

JTr(L**\ 冗**)'dK**/dw ニ

服,ニ ぞ キ 釈 5 

投資利子弾力性は，

)I
X
C

54 (356)

/>/べ _L*,./(*) 一 ニ  0 

pfK<iL*, /(* )一 (れ />>? ニ0

pfiXLネ'ギ, /(**) 一  W ニ 0

PfniL**, /(*り一び + りgニ0

によって定義される。いま資本ストックを増加したとき，資本限界生産力の変化の方向はHessian 

の符号と反対であるから，すなわち， 

dfKldKニ  H<iL, K )げ ĵ L

から， 2 つの定常解はHessianの符号に応じてそめ大小を異にする。Hessianが正のときは,/(*よ 

りも/ が大きく，最適径路は因一2 ( a ) のように描かれ，また Hessianが負のときは，/(*の方 

が/ がより大きくなって，図一 2 ( b ) の よ う に る 。

図より明らかなように，だ（L , /O > 0 の場合には，

Kj</(* で {/>/^_(^+/>)め {/>//^ーび+りヴ}>0 

/(*</ぐべ/(** で {  P J ' k — ひ め q }  { k f K  - け + t O g }  く0  

K * * < K t  で {/>/W —（5 + /0 れ {/>んーび+ り k > 0  

となるから，/(*は不安定，/(**は安定な定常解でとなる。H i t , の <0の場合も同様にして/(**が 

安定な定常解となる。

r三田学会雑雜j 71巻 3号 （I978年6月）

B M RggM

、

I
" ' I.ま



企業の投資行動

p iu
dr

；- 1

Kt-K**

, f e s ；- 1  (/(广  w  突 - 1
~dF , /(o—/ぐ**

dkt r
W  l i t ゾ 爵 +ぺほ-り(7̂-') '

とあらわされる。投資の利子弾力性は，時の経過とともに異なった反応を示す。期首資本ストック 

が最適資本量よりも小さく，資本の眼界生産力が資本ストックの増加とともに減少する場合

ぬ^< 0 )には，右辺第"^項は正となり，禾IJ子弾力性の符号は4o/ぬ*の値によって支配される。 

資本化率/)は資本市場の均衡から決定され，通常は利子率•と同方向に変化するものと想定されるが， 

め>/6̂ /̂ の大きさについてれ明らかではない。dp fd rが 1 より小さいとき，利子弾力性は図一3 のよ 

b な反応を示す。
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