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経済学研究第29巻第4号 1 (885) 

低成長下における企業の投資行動

早川泰正

開 題

高成長経路をばく進してきた経済が，ある理由によって低成長経済への移

行をよぎなくされたと考える。そのとき低成長下における企業の投資行動は

過去の高成長期のそれとし、かに異なるであろうか。これが小論の主題である。

まず以下の状況を念頭におくことが必要である。低成長経済への進入とと

もに従前の高成長期に計画されて建設された資本ストックの相当部分は過剰

設備に転化したD そのもとで企業は不況の重圧から脱出するために，いわゆ

る減量経営に精力を結集した。他方で政策当局は当然のように公共支出の拡

大によって有効需要を補給しようとした。これらの努力は徐々に奏功して景

気は好転した。輸出の増大とともに圏内需要の拡大を背景として，企業の操

業率は上昇し，その業績は増収と増益の方向にむかった。しかしそれにもか

かわらず企業の投資態度については，設備の更新や合理化のための投資を別

にすれば，肝心の能力増投資への態度は極度に慎重化している。

従前の高成長期においては好況の開始につれて早期に出現した能力増投資

を現状において阻止する要因は以下のものであろう。まず低成長経済への移

行につれて企業の将来にたいする予想の不確実性が増大した。またとくに石

油危機以後のインフレーションの急進のために，新設備の取得にたいする過

去の設備償却の不足が顕在化した。そしてもっとも直接的には，同じく石油

危機によって触発された原燃料価格の急騰が製品価格に十分に転嫁されない

ために利潤率が低水準に止まり，そのことが企業の投資態度を消極化させて

いる。
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以上のような状況下における企業の投資行動を検討するためには，費用面

と需要面からの幅広い考察が必要であろう。そこで対象とする企業の行動パ

ターンについて，あらかじめ述べておきたい。企業の投資決定に影響する最

大の要因として，期待される利潤率の水準と現有設備の操業率の大いさが考

えられる。それらについて以下の特徴を指摘することができる。

(1) まず操業率の大いさについては 2つの戦略値がある。ひとつは損益分

岐点に対応する操業率であり，他は利潤率の極大化に対応する操業率である。

後者の操業率はまた実質上は資本係数に対応するものと考えてよい(資本係

数操業率とよぶ〕。そこで既存の投資決定理論がしめすように， 企業の能力

増投資は現実の操業率がすくなくも損益分岐点操業率を超過し， さらに資本

係数操業率を超過したときに発生する。

(2) 企業は雇用削減を中心とする減量経営あるいは省エネルギー化などに

よって収益と利潤率を改善しようとする。

(3) 企業は将来に予想される需要の変化にしたがって，現在の操業率を調

節する。

(4) うえの操業率の調節を通じて，企業は製品の価格を操作し，それをも

って利潤率を改善しようとする。

第 1章費用分析

変動費と固定費

いま当該期間における企業の製品価格をP，販売量をX，単位当り変動費

をU，固定費をV，利潤額をBとおけば

B=PX~UX~V. 

ここで変動費UXをつぎのように定める。

UX=P'UX 

Uは単位当り原燃料の使用量(原燃料原単位とよぶ)， P'は原燃料価格であ
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る。

つぎに直定費Vを以下のように定める。

v = (1-h)K+rK+ W 

Kは資本設備額， W は賃金総額， 1-hは設備の減価償却率，rは利子率で

ある。さらにW，Kを以下のように書きかえる。

羽T=ωN，K=P"K 

ωは貨幣賃金率， Nは雇用量，

W=ザK，

とおけば

K 
N=ε 

1 K P" 
η=官ア=ω e

P"は設備価格， 震は設備量である。 ここで

したがって固定費Vはつぎのように書きかえられる。

V ={(1-h) +r+可}K=σP"K

そこで当該期間の企業の売り上げ高利潤率をつぎのように定めることがで

きる。

B P' yy  P" 
P一一一一=1ー←ーむーσ一一一ρ-PX -..1. P ~ v P 1" 

fこだし

K 
P=lζ. 

ここでpは設備の使用度に当るが， 企業の操業率をしめす変数とみなしてよ

い。 pの低下が操業率の上昇をいみすること
第1図

は自明である。そこで以下の考察において，原

U 
燃料原単位むをpの関数と考え，関数の形状

を第1図のように定める。すなわち pの低下

(操業率の上昇〉 とともに内部節約が作用し，

原単位は低下するが，技術的な最適規模をこ

えて ρがさらに低下すれば，今度は内部非節

ρ 約に転化され，原単位は増大する。
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以上の検討をへて，まず既述のような資本係数操業率に対応する ρの値を

求めることができる。いま P，P'， P勺 σをすべて所与とみなして， 利潤率

Prをρについて徴分すれば

dP r I P' ¥ dU P" -=-~ 
(JjJ=-~p) 万戸一σT~U

であるから Prの極大化はつぎの条件のもとで成立する。

dU _~ I dU I P" 
く0， 卜一一1=σ←-

p 

y 

p， 

dρI  d，ρI-~ P' 

第2図

ρ 

ρ 

うえの条件を満足する pの大いさ

をPとおき，第2図においてρの

変化にともなう Prの変化をしめ

す。ここでρ三五戸にしたがって

dPr¥n  
7長一七U

であることは自明である。

つぎに損益分岐点操業率に対応

する pの値を戸とおけば

px=ux+v 

より

V DII 

ニァ=u+σ晶戸P' -u，uyl". 

同様に第2図において戸の大いさをしめすo Pが存在するかぎり，戸>sであ

ることは自明である。

最後に売り上げ高利潤率にかえて，資本利潤率の場合を考察しておく。資

本利潤率を Pr'とおき，その極大化のもとにおける pの大いさをFとおく。

P _'= ~ =l ( !.. _ ~' n) グ=1(=-';¥p7'-p7'U}一σ

より

dP r' -1 f D' _ dU . /D  D'Th) 
~d; = P" ;2 1 P' P 'd; + (P -P叫雲o
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ここで P-P'U>Oであるから， ρ=s'のための条件は

p 

P' 

dU I dむ 1I P T"T¥ 
-，-ーく0，一γ ー I= -=-( ;..， -UJ 
ap I ap Iρ¥r  

第2'図

ρ 

第2'図においてしめす。この場合

もρ三五s'にしたがって
dP / ___A 
(JjJZU  

であることは自明である。またこ

の場合，損益分岐点操業率に対応

する戸の位置はさきの場合と異な

らない。 さらにFとFを比較す

れば，第2図と第2'図から容易に

理解されるように，戸〉戸であるかぎりグく3である。以下の議論においては

売り上げ高利潤率の場合を対象にする。

E 価格変化の影響

前節において P，P'， P"，σはすべて不変とみなされていた。 ここではこ

れらの変化がs，戸の位置におよぼす影響を考察する。

まず製品価格Pの騰貴は売り上げ高利潤率 Prを上方に移動させるが，第

2図において明らかなようにFそのものは不変に止まる。 これにたいして P

の騰貴が戸を増大させる(損益分岐点操業率を低下させる〉 ことは同じ第2

図によって明瞭である。

つぎに原燃料価格P'の騰貴を考える。それによって Prが下方に移動す

ることは自明であるが， 第2図にみるようにσplljP'は減少するからPは増

大(資本係数操業率は低下〉することがわかる。そのことの意味は原燃料価

格の騰貴によってなお原単位Uを低下させる方が有利となるからである。

これにたいしてP'の騰貴によって戸は減少すると考えられる。なぜならば

原燃料価格の騰貴によって従前の損益分岐点操業率のもとでは損失が発生

し，それを改善するためにはなお操業率を引き上げなければならなし、からで
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ある。

さらに設備価格P"の騰貴も Prを下方に移動させるが， この場合は第2

図にみるようにσplljP'は増大するから，sと戸はともに減少する。すなわち

設備価格の騰貴によって，資本係数操業率と損益分岐点操業率はともに引き

上げられなければならなし、。

最後にσの変化を考える。前節の定式にしめされたように， σは種々の係

数より構成されるが， ここで重要とおもわれるものは利子率rと係数ηの変

化であろう。 ηは設備価格と賃金の比率のほかに生産要素比率ιε より構成さ

れている。そこでいま利子率の低下とともに，雇用削減を中心とする企業の

減量経営が急速に進行する場合を考える。それらによって rの減少のほか

にバの増大によって ηも減少し，その結果σは減少する。 σの減少は Prを

上方に移動させるが，第2図において明らかなようにσplljP'は減少し， そ

の結果s，pはともに増大する。すなわち金利負担の軽減と減量経営の推進

によって資本係数操業率と損益分岐点操業率はともに低下することになる。

なおここで企業の減量経営とならんで，省エネルギー化にもとづく原燃料

節約の効果を考えることができる。いま第2図においてむの曲線が下方に

移動すると考えれば，それによって戸はいっそう増大するであろう。ただU

の下方移動がもたらすFへの効果はこのかぎりでは不確定である。

皿 石油危機以後の状況

価格変化が企業のs，戸におよぼす影響については前節において考察した。

ここではとくに 1973年の石油危機以後の状況を念頭において， 価格変化の

方向をやや具体的に考えてみたい。

石油危機以後の価格面における最大の特徴が石油エネルギ一価格の急騰を

中心とする原燃料価格の上昇であることはいうまでもない。これにたいして

主要工業製品の価格は，石油危機以後の過度の引き締め政策によって発生し

た不況のなかで，かえって反落した。このような価格体系における極端な歪

みは 1978年にいたってわずかに修正された。一方では円高によって輸入原
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材料価格が低落する半面で，公共支出を枢軸とする圏内景気の好転と企業の

生産制限によって製品価格の上昇がもたらされたからである。しかしそれに

よって価格体系の歪みが完全に是正されたわけではもちろんなし、。 1978年

末においても原燃料価格の上昇は製品価格には十分に転嫁されず7こ終った。

さらに 1979年春以後に再発した石油価格の急騰は価格体系の歪みをいっそ

う激化している。また原燃料価格の上昇とともに資本設備の建設費も急騰し，

そのために新設備の価格は上昇 Lた。しかし企業の所有する既存設備の価格

は取得時の簿価に抑えられ，そのために設備の更新にさいして償却不足の状

態が発生している。

以上の状況を前節の考察に結びつけてみる。石油危機以後， P， P'は上昇

Lたが， P'の大幅な上昇に比べて Pのそれは小であった。そのためにPjP'

は低下している。また設備価格P"は新設備の購入についてはP'と同様に上

昇しているが，企業の手許にある既存設備のそれは不変に止まっている。こ

れらのことが能力増投資にとって不利に作用することはいうまでもない。さ

らに石油危機以後の企業行動の特徴として，前節で述べたような雇用削減を

中心とする減量経営がある。利子率の低下傾向とあいまって， このことが σ

の減少に現われることは既述の通りである。

以上の変化が企業のs，pにいかに影響するかは， 前節の推論によって容

易に理解される。まずσP"jP'の減少によってFは増大するであろう。 この

ことじたいは能力増投資にとって有利に作用する。しかしそれと同時にPjP'

も減少するから長の変化は不確定である。一般にσP"jP'の減少に比べてPjP'

の減少幅が大であればあるほど，戸は減少する可能性が大となる。戸の減少

が能力増投資にとって不利に作用し，反対にその増大が有利に作用すること

はいうまでもなし、。すでに明らかなようにFの増大は主としてσの減少にし

めされる企業の減量経営の結果であった。同様にもし戸が増大すれば，その

理由はやはり減量経営の効果にあるといってよい。反対に戸が減少すれば，

その原因はPjP'の低下にしめされるようた製品価格への転嫁の不十分さに

あるといってよし、であろう。
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N ストック調整原理

費用面の考察のみをもってただちに企業の投資行動に接近することは不適

切であろう。しかし資本ストック調整原理はこの種の接近の代表例とみなす

第3図

Kl 

xA 

xE 

ことができる。第3図においてそ

れをしめす。第3図における第4

象限の縦軸に販売量Xをとり，直

角双曲線をもって設備量Kをし

P めす。まず所与の設備量K1のも

とで販売量をXA，対応する ρを

Plと定める。いま企業の予想する

販売量がXEに増加したと考え

る。それに対応して ρはP2に低

下し， その状態でP2くFとなる。

そこで企業は利潤率Prを極大化

するためには図のように設備量を

K2に増加させなければならなし、。すなわち新投資を LlKとおけば

LlK=K2-K1=XE(戸一ρ2). 

しかし以上のように費用面のみから企業の投資行動を説明しようとする投

資決定理論については，当然のように多くの疑義が生ずる。既述のように低

成長下の経済において，企業の将来にたいする予想は以前にもまして不確実

となる。いま第3図において予想される販売量XEがこの種の不確実性に包

まれていると考えれば，たとえ一時的に ρ2くFであっても，企業は能力増投

資に踏み切らないであろう。 XEが将来減少した場合， 過剰設備が発生する

危険があるからである。またインフレーション下における建設費用の急騰に

よって新設備の価格が上昇している場合は，やはり予想される販売量の増加

のみをもって企業は能力増投資を決意しないであろう。設備価格P"の騰貴

が利潤率Prを低下させるのみでなく， さらにFと戸を減少させて， 投資行
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動に不利に作用することは既述の通りである。

要するに資本ストック調整原理への疑義は，費用面の考察に限定し，需要

面における価格変化の影響を考慮しない点にある。換言すれば，企業の投資

決定に直接に影響する要因のうちで現有設備の操業率にのみ注目し，期待さ

れる利潤率の大いさを看過した点にある。そこでいま第3図について，原燃

料価格P'の騰貴が製品価格Pに十分に転嫁されないために利潤率Prが低

水準に低迷している状況を考える。この場合， たとえ販売量XEが確実に予

見され，P2くPとなっても， 企業は現実に操業率をヲlき上げて能力増投資に

踏み切るよりは， むしろ現在の低操業率に対応する Plを維持して製品価格

の値上げを狙い，それによって Prの改善をはかるであろう。既述のように，

石油危機以後の低成長下において景気の好転にもかかわらず，企業の投資態

度が極度に慎重化している最大の理由は，この点にあるといってよL、。

第2章需要分析

需給ギャップと価格変化

既述のように，低成長下の経済において企業は操業率の調節を通じて製品

価格を操作し，それをもって利潤率を改善しようとする。いま前節の記号に

したがって，企業の予想する販売量XEにたいして現実の販売量をXAとお

き(ただしXE>XA)，

XE_XA 
一宝子一

を需給ギャップ率とよぶ。そこで需給ギャップの設定によって企業の意図す

るものは製品価格の上昇であるから， この関係を以下のように定める。

L1P _/XE_XA¥ 
p 一一J¥-プ玄-E-j

自明のように需給ギ、ヤツプ率が犬ならば大なるほど，価格上昇率は大となる

から，/は正の関数と考えてよL、。
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しかし製品価格の上昇は当然に予想される販売量に影響するであろう。こ

の関係を以下のように定める。

冬子吋(竿)
ここで価格上昇率が大ならば大なるほど，予想される販売量の増加率は低下ー

するのが普通であるから，。は負の関数である。関数φが需要の価格弾力性

に依存することは周知の通りである。

そこで関数J，oを通じて，予想される販売量の増加率は企業の当初に設

定する需給ギャップ率に依存することがわかる。この関係を以下のようにし

めす。

L1XE . I XE_XA ¥ 
~=ψ 「づ~J

いま企業の設定する需給ギャップ率が大であればあるほど，より大なる価格

上昇率によって予想される販売量の増加率は低下するであろう。反対に需給

ギャップ率が小であれば，より小なる価格上昇率を通じて，より大なる販売

量の増加率を期待することができる。

E 循環的変化

需要面において企業の投資行動に影響する 3つの変数聞の依存性につい

て，前節においてはそれらの変化の一方的関係を想定した。しかしいっそう

現実的には，それらの聞に相互依存性を考慮するのが適切であろう。いまそ

の見地から企業の需給ギャップ率を予想される販売量の増加率の関数と考え

て，以下のように定める。

XE_XA n I L1XE ¥ 
一玄?一-V¥-玄Ii)

ここで関数θについては企業の将来への戦略を包含する点で若干の考察を

必要とする。既述のように，企業は将来に予想される需要の変化にしたがっ

て現在の操業率を調節する。販売量の増加が予想されるときに，企業の選択

する戦略は主として量産効果によって収益の拡大を求めるか，あるいは製品
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価格の引き上げ効果によって同じ目的を狙うかのいずれかであろう。そのい

ずれかを決定する究極の要因は予想される販売量の増加率そのものにあると

考えてよい。販売量の増加率が低いと予想されるとき，企業は量産効果より

もむしろ消極的に価格引き上げによって利潤率の上昇をはかるであろう。そ

の場合，需給ギャップ率はむしろ拡大すると考えられる。反対に販売量の増

加が大きいと予想されるとき，企業の態度は積極化し，量産効果が優先する

であろうから，需給ギャップ率は減少するとみなされる。かくて θは負の関

数と考えてよいであろう。

以上のように3つの変数，需給ギャップ率，価格上昇率，予想される販売

量増加率は，それぞれ関数J，if;， θを通じて相互に依存し，それらをめぐる

循環的変化が問題となる。ここで3つの変数の運動がいかに推移するかは，

自明のように関数J，if;， θの形状に依存している。いま関数の既述のよう

な正負を念頭において変数の運動経路を考察すれば，以下のように2つのケ

ースが考慮されるであろう。第4図において，関数工;if;， ()はそれぞれ第1，

2， 4象限においてしめされる(第3象限は変数 .dXEjXEの大いさを移行さ

せるにすぎない〉。まず第4図Aにおいて変数の運動経路はつぎのように考

えられる。需給ギャップ率 (XE_XA)jXEと価格上昇率.dPjPは循環運動

AXE 

xE 

A 

世

第4図

I 

XE_XA 

xE 

B 

XE_XA 

xE 
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を通じて次第に減少して， ゼロに収数する。これにたいして販売量増加率

L1XEjXEは循環運動を通じて増大し， 正の一定値に収束するであろう。第4

図Bにしめされる運動経路は Aと対照的である。そこで (XE_XA)jXEと

L1PjPは次第に増加して正の一定値に収束するにたいして，L1XEjXEは低下

してゼロに収数することが考えられる。

以上のような循環運動の2つの型(以下ではケース A，Bとよぶ)は関数

J， ct，θの形状に依存しているが，ここではとくにふ 0のそれを考察する。

まず併の傾斜

L1XE / L1P 
一文Ejーp-
は需要の弾力性にほかならなし、。これにたし、して 0の傾斜

XE_XA / L1XE 
XE / XE 

を需給ギャップの弾力性とよぶことができるであろう。そこで第4図A，B 

から明らかなように，ケース Aの循環運動は需要の弾力性が大マ，需給ギ

ャップの弾力性が小であるほど発生しやすし、。すなわち消費者が製品価格の

変化に敏感に反応し，かつ生産者が予想される需要変化にたいして需給ギャ

ップを大幅に操作しない場合に発生しやすし、。これにたいしてケース Bの循

環運動は需要の弾力性が小で，需給ギャップの弾力性が大である場合に発生

するであろう。この場合における消費者と生産者の行動様式がケース Aの

それと対照的であることはいうまでもない。

第3章企業の投資行動

ストック調整原理の修正

第1章Nで述べたように，ストック調整原理への疑義は製品価格変化の影

響を考慮しない点にあうた。そこで本節においては第2章 Iの考察にしたが

って，企業が一定の需給ギャップ率を保持することによ iって，製品価格の値
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上りを通じて利潤率の改善をはかる場合を考慮する。

いま第5図の第4象限において第3図と同様に設備量Kをとり，第1象

限では第2図下段にみるような利潤率Prの変化をしめすことにする。まず

第3図のように，所与の設備量九のもとで現実の販売量Xfに対応する Pl

にたいして，企業の予想する販売量をXfと定める。ここでXf>Xfである

が，企業は現実の販売量に対応する Plを維持して，製品価格P1を上昇させ，

利潤率Pr1の上方への移動を狙うと考える。すなわち

L1P1 _..( Xf-Xf ¥ 
?了一J¥ Xf J 

によって価格は

P2=P1+L1P1 

に上昇し，利潤率は第5図のしめすように Pr2に移動する。

第5図

Pr 

X 

Kl 
Kz 

ρ 
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つぎに価格の上昇は予想される版売量の変化に影響する。すなわち

dXf . I dP， ¥ 
τf=O ¥ -p: ) 
によって子想される販売量は

Xf=Xf+ LlXf 

に増加する。ここで第2章 Iにおけるように，当初の需給ギャップ率によっ

て予想される販売量の増加率が一義的に決定される関係(関数。〉を想定す

れば，需給ギャップ率が一定に保持されるかぎり，製品価格の上昇率と予想

される販売量の増加率はやはり一定となる。この関係を第5図の第3象限に

おいてしめす。そこで原点を通る実線の縦軸Xにたいする傾斜は所与の需給

ギャップ率をしめじ，同じく原点を通る破線の傾斜は予想される服売量の増

加率をしめすものである。

さて予想される販売量がXfに増加すれば，一定の需給ギャップ率のもと

で図のように現実の販売量も Xtに増加し，所与の設備量Klのもとで向が

実現される。したがって利潤率は図のように曲線にそって PY3に上昇する。

しかしいぜん一定の需給ギャップ率が保持されるならば，価格はさらに上昇

し，それによって利潤率はPY4に移動するであろう。

以上のように，需給ギャップ率の保持にもとづ〈価格の上昇と販売量の変

化を通じて，利潤率は図のようにずイスクリートな上昇経路を進む。このよ

うな利潤率P正の変化をともないつつ， 現実の販売量XAの増加につれて，

pが減少してF以下に到達したときに， はじめて企業の能力増投資が発生す

るであろう。第5図においては，予想される販売量がXfに増加し それに

呼応して現実の販売量がX1に増加したとき，対応する ρsはF以下となる

から，その時点で設備量はKzに増加することになる。

E 循環的変化の 2つの型

前節では所与の需給ギャップ率のもとで，製品l価格の上昇率ど予想される

販売量の増加率がともに一定となる状態を想定した。そこで最後に，それらの
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循環的変化を考慮し，その場合における企業の投資行動を考察する。

第2章Eにおいて述べたように，関数J，仇 θを通じて 3つの変数が相互に

依存するとき，それらの運動経路について 2つのケースが考慮された。第4

図でしめしたように， ケース Aにおいては需給ギ!ヤツプ率と価格上昇率は

究極的にはゼロに収数し，予想される販売量増加率は正の一定値に収束した。

これにたし、してケース Bにおいては前二者は正の一定値に収束し， 後者は

ゼロに収赦した。循環運動のこのような型の相違札それぞれにおける需要

弾力性と需給ギヤ汐プ弾力性

って， ケース Aにおける企

業の投資行動の究極の型を考

察する。第5図と同様に，こ

こでも第4象限において設備

量震をとり，第1象限では

利潤率Prの変化をしめす。

ケースAにおいては究極的

に XE=XA，かっ L1PjP=O

となるから，第1象限におけ

るPrの曲線はそれ以後は上

方に移動しなL、。また第3象

限において原点を通る実線の縦軸Xにたいする傾斜は一定値に収束した販売

第8図 A
Pr 

X 

1

2

3

 

K
-
E
一K

K4 

の大いさに依存することも既

述の通りである。

そこでいま第6国 Aによ

ρ 

量の増加率をしめす。いま図のようにKl'Xt， Plの状態から出発すれば(た
だし Plくの，能力増投資が発生して設備量はま2に増大する。 しかし予想さ

れる販売量とともに現実の脹売量が Xffに増加すれば，さらに向く8となるか

ら設備量は民に増大し，さらにそこでも販売量の増加とともに設備量はい

っそう増大してゆく。価格安定化のもとにおける販売量と設備量のこのよう
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Pr 

X 
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第8図 B

β 

K 

な変化からみて，投資行動のこの

種の型を安定成長型とよぶことが

できる。

つぎに第6図Bによって， ケ

ース Bにおける企業の投資行動

の同様に究極の型を考察する。既

述のようにこの場合は

ρ (XE_XA)jXE>Oであるが，

i1XEjXE=Oであるから XE，XA 

はともに一定となる。そこで第3

象限において原点を通る実線の傾

斜はこの場合は一定の需給ギャッ

プ率をしめす。 また i1PjP>Oで

あるから，第1象限の Pr曲線は製品価格の上昇にともなってよ方に移動す

る。したがってこの場合は図のように， :K， XE， XAはそれぞれ定常状態に

止まり，ただ価格と利潤率が比例的に上昇するのみであろう。ケース Aと

対照的に，この種の状態をスタグフレーション型とよぶことができる。

以上のように，ここでは循環的変化の 2つのケースにおける企業の投資行

動をいずれもその究極状態において描いている。現実にこれらの究極状態に

いたる途中の過程において，企業の投資行動がなお複雑な変化をしめすこと

はいうまでもない。その点からいえば，現実の変化は2つの型の中間領域に

位置するということもできるであろう。
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