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厂三田学会雑誌」80巻5号 C1987年12月）

企業の資金制約と内生的利潤分配率

塩 沢 修 平

序

本稿では，企業の投資，資金調達行動および消費者の資産形成行動を，ニ般均衡論的な重複世代

経済の梓組みのなかで個別主体の時間を通じての最適化行動として定式化し，内生的な利潤分配率
CD

をもつ競争均衡の存在を誕明する。

一般に生産には時間を要し，要素の投入時点と生産物の販売時点は異なる。したがって生産要素 

を購入するためには，何らかの形で資金が調達されなければならない。 Arrow-Debreu型経済に 

おいては，そのような企業の資金調達の概念は明示的には導入されていない。そこでは，投術的な 

生産可能性と全生産計画を通じての総利潤が問題とされ，各時点における要素購入のための資金と 

いったようなものは取り上げられていなL、。現実には多くの生産計画において，将来の収益を予想 

した投資行動がなされ，そのための資金調達が問題となっている。このような状況を考察するため 

には，時間の概念を取り入れた，動学的な定式化が必要となるであろう。

またArrow-Debreu型経済においては，企業利潤の消費者への分配率は所与となっている。 し 

かし動学的な定式化を行なった場合，各期において消費者の所得水準に影響を及ぼす利潤分配率が, 

経済全体を通じて外生的に与えられていると考えるのは不自然であろう。またそこには，企業をど 

のように捉えるかという問題がある。ここでは，消費者が各企業の一定割合を先験的に所有し，そ 

の比率が不変であるというこれまでの想定ではなく，企業の所有も，株式市場を通じての消費者の 

多期間にわたる最適化行動の一環として定式化したい。

そのために本稿では，時間を明示的に取り入れた重複世代経済を考え，企業の活動期間中の各期 

において，企業の資金制約を導入する。すなわち，各期において企業の生産要素への支出額は，そ 

れを上回る収入がその期にない場合には，何らかの形で資金謂達されなければならないとする。消 

費者については，貯蓄あるいは借入行動を含む時間を通じての予算制約を導入する。そこで消費者 

および生産者は，債券を発行することによって消費あるいは投資のための資金を調達し得るものと 

する。すなわち消費者は，所得以上の消費を計画する期には債券を発行してその資金を調達し，所

注 （1 ) 重複世代経済については，Samuelson〔1958〕，Wallace〔1980〕などを参照。
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得以下の消費を計画する場合には債券を購入して購買力を次期に持ち越すことが可能である。各企

業については，債券市場と生産可能集合とを考慮し消費者の予算対応に相当するものを定義する。

企業は技術的かつ資金的に実現可能な生産計画のなかから，その目的対応に関して最大元となるも

のを選択すると考える。したがって債券市場における債券の売買により，黒字主体から赤字主体へ

の資金の移動が行なわれるものと考えられる。

各期の企業利潤は，その企業の株式保有比率にしたがって消費者に分配されるものとする。株式

は市場において消費者間で売買され得るため，各消費者は利潤分配だけでなく，株式の売買によっ

ても利益を得る可能性をもっている。

ここでの定式化を意味づけるために，完全予見下での競争均衡の存在を!E明する。そのための手

法として，重複世代経済に基づく抽象経済を定義し，その social均翁が元の経済の競争均衡であ
( 2 )

ることを示す。抽象経済を重複世代経済に適用するについては，塩 沢 〔1986, 1987〕におけると同 

様に，可算無限人のauctioneerに相当する主体を導入する。ただし通常の議論においては，生 

産者の戦略集合と達成可能な戦略の集合は常に等しかったが，本稿では企業の資金制約のために，’ 

達成可能な戦略の集合は他の主体の戦略に依存して決定される。

2. 株式および債券市場を含む経済の定式化

経済を定式化する場合にはHurwicz〔1986〕にしたがい経済環境（economic environment) と資 

源配分機構（resource allocation mechanism)とに分けて考えることが妥当であろう。経済環境には 

通常，主体の, 合，消費集合，選好関係，財の初期保有量，生産集合などが含まれる。重複世代経 

済においては各主体の存在期間も明示されなけれぱならない。消費者については特に問題はないが， 

生産者についてはいくつかの点が考慮されなけれぱならない。 Arrow-Debreu型の私有経済であ 

れぱ，外生的な利潤分配率にしたがい消費者が企業を所有していると考えられる。しかし本稿の目 

的の一'̂ ^̂は利潤分配率の内生的決定の定式化にある。したがって，どの企業をどれだけの割合で所 

有するかということも消費者の最適化行動の一部となる。そしてその決定は株式市場などの制度的 

要因に依存している。

はじめに経済環境を定義する。財は各期有限個存在し，《期における財の数をm ( / ), /ニ1,2,… 

とする。：Tを正整数の集合とする。財は保存不可能なものと費用なしに保存可能なものの双方を含 

み得る。

定 義 2 - 1 消費者の集合を/ とし，生産者の集合を/ とする。 / および/は可算無限個の要素を 

もち，各期に存在する主体の数は有限とする。

注 (2 ) 抽象経済を用いて競争均南の存在を証明する手法についてはDebreu [1952], Shafer = Sonnensc- 

he in〔1975〕，Yannelis = Prabhakar〔1983〕を参照。
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定 義 2 - 2 消參者は 

シ Lif Ziy Pi，

によって特徴づけられる。ここでんc r は消# 者の存在期間，Z i= x *x s « は消費一貯蓄集合

で，X iおよびS iはそれぞれ消費集合と貯蓄集合であり，P iは選好対応，W iは財の初期保有量
( 3)

である。

定 義 2 - 3 生産者は 

(ひ，Yj-)

によって特徴づけられる。ここでO iは生産者プの存在期間， Y iは技術的な意味での生産集合 

である。

次に競争的な資源配分機構の定式化を行なう。初めに企業の消費者による所有の問題を考える。 

企業の所有は，その企業の株式の保有として捉える。企業活動が開始される1期前から企業活動の 

最終期の1期前までの各期に株式市場が存在し，消費者間で株式の売買が可能であるとする。すべ 

ての消費者が，潜在的に企業の所有者になり得るという点を考慮し，各消費者が株式の一部を初期 

保有していると考える。しかしこのことは，利潤分配率が外生的であることを意味するのではない。 

生産者のあげた利潤は株式の保有比率にしたがって各消費者に分配され，株式の価格および消費者 

間での株式の保有比率は，毎期の市場において決定される。株式の保有者は利潤分配だけでなく， 

株式の売却によっても収入を得ることができる。

消費者および生産者は，債券を発見することによって消費あるいは投資のための資金を調達し得 

るものとする。すなわち， 期においてある財1単位の引き渡しを保IEする1E券を，{期におい 

て他の主体に販売できるものとする。消ま者は債券を購入することにより，次の期まで価値を貯蔵 

することができる。すなわち消費者は，所得以上の消費を計画する期には債券を発行してその資金 

を調達し，所得以下の消費を計画する場合には債券を購入して購買力を次期に持ち越すことが可能 

である。債券市場における債券の売買により，黒字主体から赤字主体への資金の移動が行なわれる 

ものと考えられる。ただし債券の発行には量的な限界があり, その限界は/+ 1期における経済全 

体の參現可能性に依存していると考えるのが妥当であろう。したがって各主体について発行可能な 

債券の集合が定義される。

定 義 2 - 4 消費者*'および生産者；の発行可能な債券の集合をK, V jとし，債券集合と 

各期における価格体系は，その期に取引されている実物財，発行されている債券，そして取引され 

ている株式の価格からなる。

注 （3 ) ここで；̂4 ミ/7 AK り，ゐ(X)C 广 ")，Sf ミ/7 SiCO, SiCり ①，IV 戶  n WiCO,
t を Li t̂ Li teLi

である。

(4 ) F i , "(け1)である。
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定義 2-5 p= {pi 1 ) , X  2 ), piOeAiO 

j ( / ) =  (Pf J?mC0 + m(« + l)+J(0 I pk >0. ；|]p*= =  l}, J =  77 JCO

を規準化された価格体系とする。各期の値格vectorにおいて，最初のm( f )個の成分は実物財， 

次のm G + l)個の成分は債券，そして残りの成分は取引されている株式の値格を表している。

各生産者については，存在期間の各期に資金制約条件を導入する。すなわち各期において，生産 

要素の価値額が生産物の価値額を上回るならぱ，その差額は債券の発行によって資金調達されなけ 

れぱならないとする。価格列があたえられると，技術的に可能であっても，その資金制約条件のた 

めに実現不可能となるような生産計画が存在するであろう。したがって，価格列から資金制約条件 

を満たす生産計® と資金調達のための債券の発行計画を示す対応が定まされる。

定義 2 - 6 生産者j の資金制約対応fr . A-*2 D j三 y}X V j は

{(l/y* Dj\p(^f)〔2/X0+ひX , —1 ) , ~ V j(J),のさ0, UOj]

によって定義される。

消費者£ の / 期における生産者；の株式保有量をめ/ : / ) とする。消費者《' の生産者_/'からの^ ^ l 

期における利潤分配率め/ 《+1)は

diji /+1)ニ Ciji 0 / 2  ei ĵi 0

によって決定されるものとする。生産者に課せられた資金制約条件により，利潤分配が負になるこ

とはなし、。

価格列が与えられると，各消參者は各期において消費一貯蓄量および債券，株式の売買量を決定 

しなければならない。各消費者の予算集合は，その期の初期保有量，前期からの貯蓄，債券の保有 

量，そして株式の保有比率によって決まる生産者からの利潤分配に依存する。したがって各消費者 

の予算対応が以下のように定義される。

定義 2 - 7 消費者i の予算对応bi: JXZ)->2パS Ai=ZiX ViXEi, D三 n  D j は 

biQp,め= {Of, Si, vu ei)eAi\p(if)ixiit), ViCO, e i(0—も(ト 1)〕

^p(.OlwiCO+Si(.t—i^+ViCt—i^, 0, 6i(.0} + S  Oij(.0(.p(.0yi(.0~vj(it—1^,iv (/+ i))〕, 

ULi)
( 5 )

によって定參される。こ こ で E i は消費者/ が購入し得る株式の集合である。

生産者の目的については，利潤の最大化あるいは発行済みの株式の価値の最大化などが想定され 

ているが，ここでばより一般的に，価格単体列と i o お よ び 上 で 定 « される目的対応を考える。 

勿論，0ゴを通じての割引された利潤列の和の最大化も，その一例として含まれる。企業の目的は，

注 〔5) f—1 期と^ 期における財の数が異なるため，f _ l 期において決定される変数には〜をつけて，次 

元をそろえている。塩沢〔1987〕を参照。もは株式の初期保有量を示しており，すべての消費者が潜 

在的に企業の所有者になれることを意味すると考えてよい。
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通常は価格などに依存しているため，消費者の選好関係とは異なり，経済環境ではなく資源配分機 

構の一部と考えられる。

定義 2 ~ 8生産者の目的対応を 

Gj\ zJXZ)厂>2れル 

で表す。

これにより，企業の資金制約条件と内生的な利潤分配率の決定機構をもつ，競争的私有経済£：が 

定義される。

定義 2 - 9 経 済 E を  

E 一 {C.Leit Aif Piy tViy 6î i€ I} C Dj, Gĵ jEJ t

と定義する。

定義 2 - 1 0 経済£：の競争均衡は 

で以下の条件を満たすものである。

(i) ixi*,Si*,Vi*,ei*')^blp^, d*)

力 り Xi* は t>roj biip*, d*：> のなかでP iに関して最大元である。’

(ii) (が0,

力、つ （2 0 * ," / )は / / が）のなかでG iに関して最大元である。

(iii) ZICa；i*^(0+5f*^C0]さ Z I〔W ^(0+み*hひ_ 1 )〕+ 2  yj^KO, h = l , m C O ,  teT 

Sv) な（0 ^ 0 , UT

(V) 2  Cey *( t) -  gy *( f - 1 ) - 0 ]  ^  0, j = h . . . , K ト D , teT

これまでの議論により，企業の資金制約条件をもち，利潤分配率が内生的に決定される競争的な 

資源配分機清が定式化された。この定式化が意味をもつためには，競争均南の存在が保IEされなけ 

れぱならない。そのために以下の仮定を導入する。

仮定 2 - 1 消費者*•のな丄, 期における可能な消費計画の集合はの非負象限である。した 

がって消費集合ズt は非空，閉かつ凸で，さに関して下限をもつ。

仮定 2-2 WiCOe int X i ( J )かつも>0。

仮定 2-3 P iは open sectionをもつ，すなわち 

Pi~Kxi')= {X iM x ie P iix d }は Xi のなかで開，

かつ CO P iC xiX

仮定 2 - 4 1 0は非空，閉かつ凸であり，OeYjo
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仮定 2-5 y con[- r(O ]  =  {0} かつ y a )〕/?-"*")

ここで y a )ョ77 F / / ) ,か つ Yj(：t ) は生産集合Y jの^期における財空間への射影を示す。

仮 定 2-6 G jは open lower sectionをもつ，すなわち

Gj~Kp,dj')=Kp,dj')EJXDj\ (A dj^eGjCp, d j')}は dXD j のなかで開，

かつ(A め） CO Gj ip, d j ')また’すべてのpeAについて，めげX/0, d/^fiip')

ならぱ（/>, dO^GjC^p, d j ) となる。

これらの仮定から以下の結果を得る。

定 理 仮 定 2-1〜 2- 6の下で，経済丑における競争均衡が存在する。

3. 均 衡 の 存 在

以下においては議論を簡略化するために，消費一貯蓄集合，生産集合などを有界として扱う。通

常の議論では，経済全体の実現可能集合を考え，仮定2-5などにより，その有界性を!E明し，それ
( 6 )

に基づく経済を定義するが，すでに知られた手法であるため，ここでは取り上げない。

初めに経済五に基づいて抽象経済を構成する。塩 沢 〔1987〕における手法と同様に，各期一人， 

全体で可算無限人のauctioneerに対応する主体を導入する。殖常，生産者に対応する主体につい 

ては生産集合そのものが実現可能な戦略の集合となり，実質的な制約は課せられてはいない。 しか 

し，この場合には，企業の資金制約条件により制約対応が定義される。消費者，生産者の制約対応 

は，予算対JtSあるいは資金制約対応そのものではなく，わずかに変形されているが，それは証明上 

の技術的な要請からくるものであり，本質的な相違ではない。

定 義 3 - 1 主体 i の戦略集合を

A i三XiX SiX ViXEi, iel, A = n  Ai,
i€l

主体ゾの戦略集合を 

D j= YjX Vj, jej, D ミn  Dj,

主体 / の戦略集合を j (り，te T ,J= n  M とする。

定 義 3 - 2 主体 i の達成可能戦略対応ル：AXDX/l-*2 

を. 化 a’ d’ めニ  {flifん ( り +Sぬ ) ’ Vi(.0, ̂ iCO— 1)]

ぁ(/—l)+i^iひ一1),0,も(り〕，teLi}

主体 ;•の達成可能戦略対応か A X D X J^ 2  

を きi(M，d, fdニ ザ Dj \わCOてy j ( J ) + (り,の> —s’ /fひ ’《〉0},

注 （6 ) その手法については，例えばDebreu〔1959〕を参照せよ。
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主体 / の達成可能戦略対応/3j： A X D X J—

を か<ia’d,め 三 /Kt)
_  ( 7)

によって定義する。

定 義 3 - 3 主体 i の選好対応m :  A x D X d ->2 

を 77な ,d, />)ニ {5ぁAf IxtePiCxi)}

主体 i の選好対応H j： A x D x j- ^2 ^ i 

を ITjCa, d, p) =  {djeDj | djeGiCp,め)}

主体 t の選好対応nr.

を 77«(fi, d,p')=が(Of 义り l/>(り〔fl；(/)+s(り一M；ズり一5(ト 1)—£5 ひ一1)

+ 2/C0* y (0 ,ダ / )一一  1)一ダ/)〕

>/>〔り〔0；(り+S(り—M；ズり— 1)— 1)+2/(り, vO), eCO, —e(/—1)—e(0]} 

によって定義する。

定 義 3 - 4 経済丑に基づく抽象経済r を 

r = C A i ,  Dj, J(/), jSi, jSy, 目 t, Hi, I l j ,  n t)iei,jej,ter

と定義する。

定 義 3 - 6 抽象経済r の social均 衡 と は で 以 下 の 条 件 を 満 た す も の で

ある。

(i) cl d*,p*：l, dj*e cl d * ,p *：l , デひ)e cl ^t：a* d * ,p * l,

(ii) /ZiCfl*, d*, p*~] n cl i3tCa*, d^,ダ〕= か 

77Xfl*, d*, pv n cl d*, pv = 4>. 
m la*, d*, /»*〕n cl d*, />*〕= <j>.

仮定2-1〜 2-6のもとで，抽象経済r に social均南が存在することは，塩 沢 〔1987〕におけ 

る手法と同様な手法を用いてIE明される。ここでは定理の誰明として， 抽象経済の social均衡が 

経済の競争均衡となることを示す。

定 理 の 証 明 力 * ] を抽象経済のsocial均衡とする。social均衡の定義より，各消費者お 

よび生産者については主体的均衡条件が満たされていることは明白である。各生産者については 

(3 - 1 )di\ cl ^}ia*,d^,p^']

となり，仮定2-6から f 期における生産者フ'の資金制約式は 

(3-2) 0さ/)*(り〔!//(り+がXト 1), 一" / (り’ 0〕， te Oj,

となる。 f 期における消費者/の予算制約式は

注 （7) の定義はfiに依存するが，均衡は依存しない。また a € A d e D ,p e Jである。
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(3-3) j!>*(0Ca；i*(0+Si*(0, ViKO, eiKt^—h K t—iy]

H

C/>*COCyjK0+ vj\/—1 ),—vjKO, OJ,

さ P*COCwiCO+Si*Ct-1)+ ひ一1),0,もひ)〕+S d iiK t)

め汽わ= か*G - D / S か*(卜 1),

である。これをすべての生産者および消費者について合計すると 

(3-5) /)*(り〔》*(0+ s*(り一M；ひ)— !*(/一 1)—デ〔ト 1)+1/*(/), "*(/), e*(/)—e*(/—1)—e(0] 

さ0

を得る。social均衡の定義から 

(3-6) cl

となるので，すべてのかJ ( 0 について ’

(3-7) /)[>*(り+ s*(0- M；(り一!* (ト 1)一j!*(ト 1 )+ 2/*(/), t»*CO. e*(0—e*(/—1)—e(0]

さ0

したがってとなる。

(3-8)

を得る。

S  2  O fh (り+Sf*れ( / _ 1 )〕+ 2  yj*Kt'), h = l , m(J),
i i j

S  w<*^(0+2 み*h(りさ0, h = l, ..., mit+W  

2  Cey* ( 0 ~ e y ^  —1)—B ijiO] ̂ 0, j = l ,  1),

したがって[fi*,£?*,/>*]は経済五の競争均衡である。， （証明終了）

4. 結 び

本稿では，企業の投資，資金調達行動および消費者の資産形成行動を定式化し，金融資産を導入 

した一般均衡論的な重複世代経済の構成を行なった。そしてその枠組みのなかにおいて，完全予見 

下での競争均衡の存在を証明している。 この種の問題は本来，不確実性の存在する世界でこそ議論 

されるべきであり，完全予見下では，金融資産や資金調達行動のほんの一側面が捉えられているに 

すぎない。 しかしここでの分析の基本的な構成は， Sargent〔1987〕にみられるようなstochastic 

な体系への直接的な拡張が可能であろう。現実面では，株価や国債あるいは先物市場などの問題に 

対し，実IE分析も含めた研究のための一つの基礎な梓組みを提供し得るものと言えよう。それらに 

ついては今後の課題としたい。
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