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く研究ノ…ト

企業理論と不確実性

内田和

不確実な需要に産関ナる:iE"業の最逮行動に欝ずる最近の諸研究は，伝統的

企業議論の結論を少なからず修正しなければならないことを示している。こ

れら諮研究における理論モデルは，便主主的に次のこ二つの議準によって観別さ

れうる。その第ーは，分析対象となる企業が競争企業であるか，独占

全競争〉企業であるかの毘別に基づくものである。そして第二ば，企業の行

動原理に基づくものであり，それが窮待剃j霞の媛大イじで遣うるか，それとも科

潤から得られる期待効用の極大化であるかの区別に議づくものであ20この
研究ノ…トめ話的は，諮要が不確実な場合に伝統告な予言全競争企業の理論が

どのように修正されるか毒九新たな第三三の行動原理に基づき，周知の平均・

限界再費用曲線留を使用して説拐することにある。

2 

法統的な企業理論における完全競争条件は，個別会撲に対する

投が無限大であり，さと盛物の市場{部絡を与えられたものとして食業が行動す

ることにあるむこの場合，需要の不確実性は繍格の不磁実較を意味すること

になる。{筏絡が不確実な場合に完全競争企業がある生産物の生産に関して議

おこなうものとするならば，その結果得られる科瀦は不確実な{肢である。

他方，企業がこの生産物の生麓に関して操業せどおこなわないものとすれば，

短期分析の場合，確実に問主主費用に当る額だけ鏡失を生じることになり，

期分析の場合tこは，損得なしの結巣を確実に得ることになる。それでは金業
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はいかなる状視の下で操業を開始し，その水準をどのようにして決定するの

であろうか。これについて今までの諸研究は，期待利潤極大化原理や利潤の

期待効用極大化原理に基づいて議論を展開してきている。ここではそれらと

少しく異なった基準を採用して伝統的な完全競争企業の理論との相違を明ら

かにしてみようと思う。

不確実な価格に直面する競争企業が操業することによって得られる利潤は

不確実な値である。このような不確実な結果をもたらす行為に対して，意思

決定者である企業家はし、かなる経済的価値をみいだすであろうか。この聞に

答えるには， リスク・プレミアム (riskpremium)とL、う概念が重要な役割

を果す。今の場合，このリスク・プレミアムというのは，不確実な下で“操

業する"という行為を避け，その「期待利潤」に当る額だけを確実に手に入

れるために支払ってもよいと企業家が考えている最大費用として定義される。

換言すれば， リスク・プレミアムmとは，不確実な価格の下で操業して不確

実な利潤πを得る行為と，確実にE(π〉→mに当るだけの額を手に入れる行

為とが企業家にとって無差別となるようなmの値である。ここでE(π)は利

潤πの期待値である。したがって，企業家が操業することの価値をわれわれ

はE(π)-mとみなすことができる。そしてこの値が固定費用の額よりも大

きい場合には，企業家は生産活動をおこなうであろうし小さい場合には操

業を中止するであろう。われわれが以下で採用する企業の行動原理とは，こ

の値E(π)-mを極大化するというものである。

今，価格を p，産出量を X ，そして費用関数をC(x)でそれぞれ示すもの

とすれば，利潤πは次のように書ける。

π= px -C(x) (1) 

ここで価格pは不確実であるが，費用関数に関しては不確実な要素は存在し

ないものとする。もちろんこの場合価格の不確実性を反映して利潤それ自体

も不確実である。この時，期待利潤は次のように示される。

E(π)=px-C(x) (2) 

ここでPは価格Pの期待値である。
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さで，このような条件の下で，産出水準 Xに伴う不確実な利j際交をもたら

す生産活動に対するザスク・プレミアムmは， Pr品ttC 4 Jによれば次のよう

に近僻されるの

釘1 (3) 

ここでa2は縮格Pの確率分布がもっ分数値であり ，1えは Arrow-P閥抗の絶

対的危険問避変の指標である。企業家が危隣国避的 (risk-avεrse)であるな

らば， Rはであり，危険に中立的 (risk-neutraりであるならば， R=二 Oで

ある。そしてRの値は企業家の手持資産保有量の大きさに依存している。

先にみたように，われわれがここで採用する企業家の行動原理は，棋が次

の倒的関数を畿大にするように産出量xをど決定するというものであるo

vπ)-m  

→ιω-÷b》 μ) 

式上段誌期待科瀦マイナス危険ブνミアムを示しているが，これに(2)式お

よび(3)式をどそれぞれ代入して得られた下段の式法，期待収主主pxカミら操業費用

1 C(x) と(主観信〉危険費調~Ra2x2 との総和宏差しヲ\1，、たものと解釈でき
2 

る。この後者のここつの費用の総和をわれわれは不確実匙下の企業の費用関数

とみなし，以下の議議においてや心的分析用具として使用することにする。

こでまずi不確実投下の E危険防護的〉企業の総蓑用，王子持費用，そして

限界費用をそれぞれ努示すると次のように書ける。

TCu=C(x)+十Ra2x2

C(x) . 1 ACu =一…一一一十一~RU2XX /. 

恥1C位指C'(x)十Ru2x

(5) 

い)

(7) 

もちろん， (5)~約式の右近第一項はそれぞれ不確実性が存在しない伝統的な

r企業理論における総選雪崩 (TC)，平均費用 (AC)，そして限界費用 (MC)

に対J;f;;している。両衰の関係等を したのが第一留である O
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MCu 

x Xu- " X 

AC 

緩応援

はじめに平均費用路線についてみてみると， ACu臥 Cよりも十Ra2x

だけ上方に位麓し両者の差は産出量xが増加するに伴って拡大してゆく。

そしてACuの般小点AはACの最小点Bよりもま測に位置している。次に不

謹実性下の限界蓄を舟曲線MCuは註Cよりも Ra2xだけ上方に故鐙し，やはり

産出量xのま義却に伴って再議界費用曲線の益は拡大してゆく。そして MCu

およびMCはそれぞれの平均費用曲線の最小点AおよびBを通過?ずる。これ

ら縮性賞は(5)~(7)式を利用して簡単に証明することができる。

3 

前節においてわれわれの分析用具はすべて撃った。本節では，不確実性下

の饗用曲棋を能局して，企業の最議条件，最灘産量出量の投繋，酉定費用増大

の効果，および霊長業全体の長期均衡の諸性質について顕次説明してゆく。
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d2V 
C"(x)-Ra2< 0 (9) 

一次条件(9)式は，罷界費用が逓増設iであるという遜常想定される条件の下で，

企滞家が危険回避的あるいは危換に中立的であるならば成立する O しかした

とえ限界被用が漏滅的であっても，企業家の愈訣盟選麦が十分大き

はりこの条件は成立する。したがって限界費用逓増はこの条件を満たすため

ない。つぎに，最適離出監の必要条件(8)式は，期待{泌格Pが

金繰践避的企業のE良界費用 MCu に等しいという内容を意味していることは

されうる。したがって，{i部絡の期待値Pが第一閣のように与えら

れているならば，危議題避的企業の畿遊重量出主主は Xu*で示めdれることにな

る。

次に，この最遺産出 しない場合の伝統的な畿や企業現

る最適産出量と比較してみよう。この場合の最適条件は賎界費用を

られた価格に等しくすることである。今，不確実性が存在しない場合の

授与の価格を先出の期待価格pであると仮定するならば，

P泣諮Cで示めされるから，このときの最適産出量は第一閣のf の点であ

る。この重量出量x*vま， {I節務が不確実である場合ーの危険回避的企業の最適産出

よりも大きL、。換密会すれば，不確実性の導入によって危険rru避的企業

はその最適産出量を減少さ4会るということでるる。他方，もし食業が危険に

中立的であるならば， (8)王立は P C'(x)となり，不確実性が存夜しない場合ー

の最適条件に一致する。つまりこの場合，不確実性の導入は企業の最逮産出

震に影響を与えないことがわかる。

法統的企業想論の場合とは異なり，不確実性が存夜ずる場合の最適産出

は器窓費用の変住によっ うける。こ いて定検

うける仕方に類似資産への投資主主が初期資醸保有量の大きさによって
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している。最適条件(8)式からわれわれは

dx R'σ2X 
(lQ dF D 

を得る。ここではFは固定費用，右辺分母のDは二次条件(9)式の値であり，

負と仮定されている。したがって固定費用の増加に伴う最適産出量の変化の

方向を示すdxjdFの符号は右辺分子のそれと逆符号になる。分子のR'はdRj

dFを示し，固定費用Fの増加は企業の手持資産保有量の減少を意味するから，

絶対的危険回避度Rが手持資産保有量の増加に伴って減少するとき，dRjdF 

>0となり，絶対的危険回避度が手持資産保有量の増加に伴って増大すると

き，dR/dF< 0となる。このように固定費用の増加が産出量におよぼす影響

は，危険回避度が企業の手持資産保有量の減少関数であるか増加関数である

かに依存する。例へば，通常よく想定されるように絶対的危険回避度が企業

の手持資産保有量の減少関数であるとするならば， dx/dFの符号は負となる。

すなわちこの場合，固定費用の増大は最適産出量を減少せしめる。容易にわ

かることではあるが，危険に中立的な企業の最適産出量は固定費用の変化に

よる影響をうけない。

最後に，産業全体の長期均衡に目を向けると一層興味深い事実が明らかと

なる。もしすべての企業の危険回避度が同一であるとするならば，各個別企

業の長期均衡点は第一図のA点で示めされるであろう。図から明らかなよう

に，この点における産出量Xuは不確実性が存在しない場合に成立する長期均
ノ¥

衡点Bの産出量xよりも小さし、。このことは不確実性の存在が危険回避的企

業をして非効率的な資源配分へと導くことを意味している。この事実には政

策的観点から非常に興味深いものがある。さらに，不確実性が存在する場合

の長期均衡点Aにおいては，第一図の長方形ACDEの部分に相当する正の

(期待)利潤が存在する。この事実は不確実性が存在しない場合の長期均衡

点Bにおいては超過利潤が存在しないとLづ事実と対照的である。つまり，

不確実性の存在は長期均衡点において危険回避的企業に正の(期待)利潤を

保証することになる。
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もし各企業の危険回避撲がそれぞれ異なっているものとするならば，非常

に高い危険回避援をもっ企梁は産業から送出することになるで、あろう。期待

{語格のわずかな下務でも被らは市場から滋出しなければならないということ

は第一簡を参考にすれば容易に理解されうる。その意味において高い危険回

選度をもっ企業は限界企業 (marginalfirm)となる。

り この分類方法はそれぞれ約三警が後者のスペシャノl-.ケースとみなしうるのであく

まで便宜的なものである。期待利潤媛大化摂理は効用関数が線裂の場合における

期待効用極大化委主壊に相当い不確実な繁華警に直商する数点企業の行動様式の一

つマある thequantity-世 ttingbehavioral modぞが競争公益撃のそれに総当する。

Leland [3)会みよ。

わ 絶対的jお険回選変は効潟関数の型炉ぞ議きくと次のように定義される。

R=π〉
- U'(π〕

そしてある危険総選度IしがR2よりも大雪いとL、うことは，

R，(π)>R章作〉
あるいは

U1"Cπ〉¥U"2(π〕
-u汽Eアノ一院予

が成立することを意味する。したがザって， Rが手持資産保有Wの減少関数である

という内容は， U1=U (丸添っそして U2=Uくた，気T+̂ W)とL、う関係が成

立することにほかならない。

このようにすべての πに対して上の関係式が成立するという Rの内務は，不確

実な行為をおこなうか夜かの慈怒決定をする初期待点て、の午絞突な行為ぞれ弱体

に対する危険回避度の務擦を意味する。これは

π1く叫に対してき次代l)>R(向〉

という内容とは全く呉なる。

の これは二次の効用関数を想定した場合の期待効沼の裂に形式上似ている。しかし

再三告の内容は全く巣なる。い)式下段右辺最後のきお:の係数民は，二次の効期間数か

ら導1+¥した場合，その効用関数のコ γスタγi、な係数に綴さ議するが，われわれの

場合， 1燃殺 LでみたようにRそれ際体が効m関数のぎを，形状に依存し，初期資漆保
有の関数になっている。

このj主に住窓すれば，後庄選択理論において二次の効用関数、合前提とした分析

がもっている不都合さは，われわれのカ訟で分析するRふたとえは的関数の毅が

形式上似ているとしても発役したいというニとを理解十るのは容易である。これ

については本文後半に出てくる悶定費潟機会詩!J)効果についての部分さを参考せよo
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ヰ〉例えば~会 I ^=+rCω一立斗I1¥十-LRHm-LRH>0
ax !x=x x... X .Jlx=x L L 

日 以下の議論では各食業の費用関数は肉ーであると仮定しであるiLそしてわれわれ

は便宜的に長期分析に:Ii>いても第一閣安使用している。
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