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経済学研究 35-1
北海道大学 1985.6 

価格不確実性下における競争企業の最適な

投資および稼動率の決定

板谷淳一

1. はじめに

本稿では，不確実性下の企業の最適投資決定

理論が考察される。最適投資決定理論について

は，今までに多くの研究者により，様々なモデ

ルが作られ，精級化，一般化が行なわれてきて

いるが，不確実性下での投資行動に関する研究

は比較的少な L、。ルーカス(6J，ハルトマン

C2JC3J，春名(4J， ピンダイクC7Jらの研究

が散見される程度である。

なかでも，春名 C4Jとハルトマン C2JC3J

は，不確実性下のもとで多期間の計画期聞をも

っ動学企業モデルの中で，最適投資決定理論を

展開している。さらに，彼らは企業の意志決定

ルーノレにおける事前的調整変数と事後的調整変

数を区別して分析している。すなわち，各期の

期首において資本はすでに固定的生産要素であ

り，その調整は多期間にわたる投資行動を通じ

て行なわれる(事前的調整)。他方， 労働投入

は資本に比べて伸縮的であるため1) 各期の確

率変数が実現した後に，それをみて毎期，調整

される(事後的調整)2)。このように，彼らの分

析は2つの生産要素の聞に存在する伸縮性の差

を明確に考慮して，企業の投資決定ルールが不

1)労働は費用や時間も伴わずに瞬時に調整可能だ
が，資本の瞬時的調整には無限大の費用がかか
る。

2)本稿では確率変数が実現される前を事前と呼び，

実現後を事後と呼ぶ。

確実性によってどのような影響を受けるかを明

らかにしている。

しかしながら，彼らの分析はもう一つ重要な

決定変数を見のがしているように思われる。そ

れは，資本の稼動率である。実際，景気の後退

局面などにおいて，資本の稼動率が生産調整に

おいて重要な役割を果たすことは， よく観察さ

れることである。また，不確実性に直面してい

る企業にとって，すでに企業が保有している資

本ストックの完全操業を常に要求する通常の新

古典派生産関数の仮定は，あ事りに強すぎると

言わざるを得ない。さらに投資が不可逆的であ

る3) という事実を考慮すると資本の稼動率の調

整が可能か否かが，不確実性下の企業の投資決

定に対して，重大な影響をもつことが容易に想

像される。

本稿では，以上，の理由により労働投入に加え

て，資本の稼動率を事後的調整変数として明示

的にモデルに導入する。われわれは，このよう

に拡張された動学的企業モテソレを用いて，不確

実性下の投資行動の分析を進める。

われわれの分析は，危険中立的競争企業4)に

焦点を合わせる。春名C4Jは，資本と労働市場

U不確実性がなく，生産物市場のみに不確実性

が存在する時円 危険中立的企業の投資決定ノレ

3)負の投資を考えない。
4)危険中立企業とは利潤に対して線型の効用関数を
有する企業のことである。
5)生産技術に対する不確実性も，もちろん除外す

る。
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次のような新古典派生産関数によって表わされールは不確実性からの影響を全く受けないで，

危険回避的企業6)のみが影響を受けると，結論

している。さら応詳しく言えば，危険中立的企

業では，最適資本ストッグの水準，最適資本一

労働比率，資本ストックの投資への効果等のす

べてが不確実性の影響を被むることなく，確実

性下の企業行動のそれと同一になり，他方，危

険回避的企業の場合には，上述の関係がすべて

確実性下の企業のそれから求離することを導い

た。

われわれがこれから展開するモデルで、は，資

本の稼動率が事後的調整変数として陽表的に考

慮されることにより，上述の危険中立的企業に

関する彼の結論が大きく修正されることが示さ

れる。すなわち，われわれの危険中立的企業の

意志決定ルールはもはや生産物市場の不確実性

から独立ではなくなり，稼動率関数の性質に依

存することが示される。言い換えると，不確実

性の投資決定の影響の仕方は，稼動率関数の形

をきめる生産関数およびその技術上の諸バタメ

ーター値によってきまることが論証される。

第2節では以下の分析で用いら、れる基本モデ

ルが提示される。第3節で、は事後的決定ルーノレ

の導出とその特性が考察される。 I第 4節では最

適投資のため必要一卜分条件が導出される。第

5節で、は需要の不確実性が危険中立的企業の最

適資本ストックの水準，最適資本一労働比率，

および資本ストックの投資への効果が，比較検

討される。第6節では本文で展開された議論の

要約と，残された問題に対する簡単なコメント

が与えられる。

2. 毛デル

われわれが対象とする企業は， T期間にわた
る有限な計画期間内で生産一投資活動を行な

う。各期 tにおいて企業は 2つの生産要素，す

なわち，日労働用役Ntと資本用役 Stを用いて

産出物 ytを生産する。これらの変数の関係は

6)利潤に対して凹な効用関数を有する企業。

る。

yt=F(St， N) ……(1) 

ただし，tは期間 tを示す添字。

生産関数は，通常なされるように連続で2階

徴分可能な(厳密に)凹関数であり，各要素に

関して正の限界生産力および「限界生産力逓減

の法則」に従うものと仮定する。すなわち，

dY ，_ T' dY 
F1 =一一>0.F2 =一一一>0，1 - dS /V， L 2 - dN 

d2y /n  d2y 
F11=百豆τく0，F22=百耳zく0，

凸

υ〉R
n
 

n
h
凡

-・・(2)

さらに

がY
FI2=F21=τ百羽γ>0 ・・・…(3)
" ~"1 dSdN 

とする。最後の仮定は強すぎるように思われる

かもしれないが，資本用役と労働用役が相互に

補完的な投入要素という意味であり，実際の企

業にしばしば観察される技術的関係である。

本稿では，通常の新古典派生産理論における

資本用役に関する扱い方とは異なり，資本用役

は資本ストック Kと資本の稼動率 Uの関数と

考える。したがって，S=S(U，K) と書くこと

ができる。さらに，簡単化のために主資本用役

関数は資本ストックと稼動率の積の形をとるも

のと仮定する。

St=UtKt 

ただし，O/UtLl 

(4)式を(1)式に代入すると，

P=F(UtKt， N) 

-・・但)

..…(5) 

が得られる。

スミスC8JC9Jらと同じように，資本の使用

時の減耗率を資本ストックの稼動率の関数とし

て考えることができる。いま， 0が資本減耗率

を表わすものとすれば，次のように書ける。

ot=o(Ut) ……(6) 

ただし，グ>0，0">0， 0(0) =const>O。この

仮定は，資本の減耗率(あるいは資本1単位あ

たりのユーザー・コスト)が資本の稼動率の増
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加とともに逓増することを意味ずる九

資本の稼動率ゐ減耗率の上述の関係を前提に

すれば，戦投資 p と次贈の資本ストック昨今i

の関係~次式のように表わすことができる。

K朴 1=(1-d(U')) Kt十p ……(7)
ただし，ftよ0，O<dく1

t=O， 1，…T 
(7)式において，dが定数ではなく Utの関数に

なっているとこころが， われわれのそデノレと{患の

投資行動モデノしとを区別する重要な点になる。

T期末〈計瞬期間の終了後)の残存資本スト y

クを，

KT+I~K ..・.(8) 

とする。この仮定民残存禁本ストッグの水準

が任意の非負の龍をとりえるが，負の値が排除

されることな意味ーするO また， ここではモデル

の簡単化のために投資の調議費期合無視する。

われわれは競争企業安考察の対象とする。そ

のため， この企業は生遺物市場，労働浴場，お

よび資本市場(投資財)8)の各市場においてそ

れぞれの価格変数を所与のパラメーターと克な

す。不確実性は生産物市場のみに導入され，生

産物価格 P'は冬期の期首ま

数とされる。また，モデルの操作可能性を維持

するために，そ予期の確率変数 P'~確率i過程と

して定式化するような護雑化を議け最も単純な

ケース，すなわち各期の P は独立かっ岡ーの

確率密度関数をもっていると鮫定する。雲うま

でもなく，企業はこのr需要館格の密室関数を議事

裁に知ついてるものと援定ずるc 他方，各期の

資本黙の価格Fおよび賞金率 W'は確率変数

n資本の減耗喜容を稼勤務の!ろな増加隠数として定式
化で診る瑳ぬは，次のように説明できる。資家設
備の稼致運転が非常に高い除設備の維持費などの
運転資金の急速た増大を招く。ささらに，資本設備
の酪使により耐用怒織が短くなるなどの言養護寄図に
よる。
8)投資財市場すなわち新資本財市場のみを考え，中
台資本支ま市湯の存者住を考えよないp新資本財と中古
資本射の問には物理的な差がないの'e，中古資本
燃を評僻する時には新紫本財の綴格を用いる。

でないので，企業は計翻期賂全体にわたりその

確定{疫の系列を事前に知っているものとする。

生産物騒絡が不確実であるという仮定のもと

勺，当該企業の投資および生産の決定プロ-tス

は次のような 2段織に分けられる。各期の資本

ストックの水準および投資畿に撰する決定は，

各期の需華客箇格が篠実になる前すなわち事前的

に決定される。その際，企議は長期の期待利潤

を最大花ずるように最適な資本投入もしくは投

資議た選訳ずる。他方，労働投入と資本の稼動

率は，各期の期首の資本ストックが所与であ

り，かっ需要価格が磯実になった後に，短期の

利j簡を最大化するように決められる。このよう

に企業の生産決定が2段階に分けられるのは，

前述したように資本投入事労働投入および資本

の稼動率を変化させる時の伸縮性の慈によるも

のである。資本は飽の調整変数に比べて最も間

定的である一方，労働投入および資本の稼動袋容

はより伸縮性は大きく予事後的に瞬時的な調整

が可能であるからである。

3. 事後的決定

期首の資本ストックの水準 K'と道修;率変数P'

が確挺になった後に，企業は労樹投入 N'と

ヌドの稼動率 Utを決定する。 2つの操作変数は
その期満内の短期締1閣安最大にするように決め

られるO この持， ptはもはや確率変

数でないので，器揮の最適化問題は次のように

定式化される。

Max 7T:t=.Max(PtF(U'K' Nう
{U'， Nt} {U'， N'} 

-W'N'-j'Iつ…...紛

話ub.to K'+I (l-d(Ut)) K'十l'

O~~Utぷ1

ただし.K'九K'+l.P，Wうおよび ptを所与と

して

t竺=0，1，・"， T 

複雑化合避けるために，内点解の存在宅設仮定す
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るの。 その結果，最適化のための 1階条件は次

のように与えられる。

P'FI = d' (U')P 

P'F2=Wt 

t=O， 1，・.. T 

-・・・・・(10)

.・・・(1~

目的関数がは仮定により厳密な意味で擬凹な

関数であり，かつ制約条件は凸であるので 2

階の条件が満たされることになる。

帥式を(10)式で割ると，

FI _ d'(U')P 
F2 W' 

.. '(12) 

となる。帥式は資本ストックが前もって決まっ

ているもとでの企業の拡張径路を与える。さら

に， この式は労働と資本の稼動率聞の技術的限

界代替率が両要素の限界使用者費用の比に等し

くなることを意味する。

条件式帥と帥を U'と N'について解けば10)

次のような関数が得られる。

Ut=U(K'， pt， Wt， P) ……帥
(-) (+) (ー) (ー〉

N'=N(Kt， P'， W'， P) ……(1~ 
トト) (+) (ー) (-) 

t=O， 1， "'， T 

ただし，カッコ内の符号は各外生変数に関する

偏微係数の符号を示す。

これら偏微係数の符号を求めるための詳しい

計算過程については，本文末の数学付録の中で

与えられている。

4， 事前的決定

本節において，長期の投資行動に関する最適

化条件を考察する。各期の労働投入と資本の稼

動率がすでに最適な水準に選ばれていることを

前提にすると，企業の長期の最適化問題は以下

9)この強い仮定が正当化されるために，保有してい
る資本量が大きく，ptが低く pが高く，あるい
は減価償却費の増大が急激な企業を想定する必要
がある。
10) (9)式の2階条件が満足されているので，陰関数の
定理により帥式および同式の形に解くことができ
る。

のように定式化できる。

Max E(J; R'(P'F(U'Kt， N) 
{Nt， Ut， l'}乙ot=0

-WW'-P1')J …-・・帥

sub. to Kt+1 = (1-d (Ut) )K'+1' 
KT+1ミ;K

l'ミot=O， 1， …，T 
{P'}乙0，{W'}[=o ， およびイP}/~o を与件として

だたし Eは期待値オベレーター Rは割引

因子を表わす (0くRく1)。

帥式が意味するところは，企業はある有限期

間にわたるネヅトキャッシι フローの割引総額

の期待値を最大化するような投資プランを実行

可能な投資プランの中から選択するということ

である。問題帥を解くために，われわれは確

率的ダイナミック・プログラミングを用いる

ClJ。ダ、イナミック・プログラミングのアルゴ
リズムによれば11) 問題帥は次のような関数方

程式を逐次的かっ後進的に解くことと同値であ

る。

EV(Kt) =Max E(PtF(U'K'， Nつ
{U'，Nt，I'} 

-W'N-p1'+RV(Kt+1) J……M 
sub. to Kt+1=(1-d(U'))K'+1' 

KT+1=互孟O

l'孟o t=O， 1， …，T 
事後的に決定された労働需要関数と資本の稼

動率関数を帥の目的関数に代入すると，

EV(K') =Max E(P'F(U' (K'， P'， W'， 
{U'，Nt，I'} 

P)Kt，N(K'，P'， W'，P))-WW' ( // ) 

-p1'+RV(Ktト1)J ……帥

を得る。この場合， 評価関数 EV(K')は資本

ストックの水準，要素価格，および生産物価格

(確率変数)の関数になっている。前節と同様

に分析の複雑化を避けるため民内点解の存在

を仮定する。納式を Ktで微分すると，次のよ

うな関係式が得られる。

11)ベルマンの最適性原理を用いる。詳しくは C1]を
参照せよ。
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oUt 
EV'(Kt) =E(PtF1(Ut+百K.tKt)
oNt Tm oNt 

十PtFzaKt-W吾Kt+RV'(Ktト1)

， oUt 
X{(1-0)-o' aK.t Kt}] 

この式を整理すると，

oUt 
EV'(Kt) =E(PtF1(Ut+ aKt Kt) 

+ RV' (Kt+ 1) X 
，oUt 

{(1-0) -0' aKt Kt日

となる。 t=t+1とおけば，

-・・・・・M

oUt+1 
EV'(Kt+l) =E(PけIF1(Ut+l + aK日Kt十1)

十RV'(Kt+2)X 

， OUt+l 
{(1-0(Ut+I)) -0否玄古iKt+1}J ……怖

を得る。 また， (rカ式を Pに関して徴分して，
左辺をゼロに等しいと置くと，

E( -P-RV'(Kt+I)J=O 

となり， ζの式を整理すると，

RE(V'(Kt+l) J = P 

を得る。同様に，

RE(V' (Kt+2) J = p+l 

を得る。帥式をM式に代入すると

-・ a帥

-・・帥

OUt+1 
EV'(Kt+l) =E(pt+1F1(Ut+l+一一寸Kt+l)

al込

，oUt+l 
+Pil{(l-o(Ut十1))-o'aK司 Kt+1} …帥

となる。さらに，陣式を整理して，制式に代入

すると

RE(Pt+1F1Ut+1十P+I(l-o(Ut+I))J:=]t...伺

t=O， 1，…，T 

となる。帥式は最適投資のための I階条件であ

る。帥式の左辺は，投資をl単位追加すること

によって生ずる次期の産出量増加分とその投資

を転売したときに得られる収入の和から，減価

償却費分を差しひいた残りの期待割引き価値を

表わす。帥式の右辺は，投資1単位の購入に伴

う限界費用を表わす。したがって，制式は通常

の投資1単位の変化させた時生ずる限界収入

(ただし割引き価値)と限界費用の均等を意味

する。ひとたび，各期の最適投資量 Iげが制式

によって決められると，各期の最適資本ストッ

クの水準は次の関係式によって与えられる。

Kt+l後=(l-o(Ut*))Kけ十I作 ……例

そして KT+1恭=互

t=O， 1，…，T 
次に，われわれは2階条件が満足される'かど

うかを吟味する。そこで，倒式における左辺の

カッコ内の式ち次のような関数芝、表わす。

<p(P) =pt+1F1Ut+1 + ]t+I{1-0(Ut+I)}.・・帥

この式を F について微分すると，

acp(p) _ D'-I-1D (TT'-I-' ， aUt+1 よナ=pt+1F11(Ut+l 十一~t+1Kt+ I)U什 1ap ~ 11' ~ ， aK 

âNt+ 1TT• ,.. ~，..，.... aUt+1 
十Pt+IF，;:.. ~T".. .Ut+l +pt十lF，

12aKt+l~ ~ laKt+1 

，aUt+1 
-]什10夜日

となる。これを整理すると，

(J) aUt+1 
iF=P8+1F11(Ut刈夜間K川 )Ut+l 

aNt+1 
十pt十IF円 Ut十112aKt+1 -・・伺

となる。 (lG式およびがが厳密な意味で擬凹と

いう事実を使えば，われわれは，

aUt+1 T7'， ，"， ~" .，.... aNt+1 
pt+IF11(Ut十1+EE51kt十1)+Pt+1F12aKt+1 

aUt+1 -0ぺUt+1)aKπ1]1くO ……伺

を得る。例式，帥式，および関数aの性質を用
いれば，われわれは最終的に次の関係式を得

る。

出 aUt+1tfk=ptトIFI1(Ut叫夜日Kt+l)Ut+1 
aNt+l 

TT. 1. ./ 
"'" 
t'TT. ，.¥ aUt+l 

十pt+1F12
dK日
Ut+1く8ぺut+l)面瓦百円

Jt十IUt十1くO ……帥

t=O， 1，…，T 

納式により 2階条件が満足されていることが

確かめられた。したがって， この一意な最適解

は第1図中の限界費用曲繰 p と関数 ψ(P)の
交点Aに対応する]1*によって表わされる。
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J"' 

(t (1') 

。

図 1

5. 不確実性と要素投入への動果

本節において，需要の不確実性が危険中立的

企業の資本投入，投資量，および資本/労働比

率に対してどのような影響を及ぼすかを考察す

る。

最初に，最適資本投入量への不確実性の効果

を調べる。前節の結果より，最適資本投入の水

準は帥式により与えられることが知られている

ので，もう 1度書けば，

ECpt十1FjUt+1+P+1(1-15(U什 1)) 

-PIRJ=O …・・闘

である。大カッコ内を次の関数で表わせば

ゅ(Kt+1)=pt+1F1Ut+1十P+1(1-15(Ut+1))

-PIR ……帥

となる。同式と帥式を用いて， 関数件(K廿 1)

を次のように書くことができる。

ψ(Kt+1) =]t+I15'(Ut+1) Ut+1 

十p十1(1-15 (Ut+1)) -JtlR ……帥

われわれは，危険中立的企業への不確実性の

影響を調べるために，ハルトマンC2JC3Jによ
って用いられた次の補助定理を使う。

補助定理

凸な実数値関数(あるいは凹な実数値関数)

の期待値は，その独立変数に対して平均保存

的拡散 (meanpreserving spread)叫を行

なった時，増加もしくは変化しない(あるい

12) f(x)とg(x)を確率密度関数とする時，f(x)が
g(x)の「平均保存的拡散」であるとは，f(x)が
g(x)の平均値を保存しつつ， 分布の比重を中央
部分から周辺部分へと拡散させることによって得
られた関数で、あること。

は減少もしくは変化しない)。

この補助定理の証明については，ハノレトマン

C 3 Jの補助定理1の誼明を参照せよ。この補助
定理によれば，最適資本ストッグに対する不確

実性の影響は関数秒ケ)の確率変数Pに関し

て凸あるいは凹かという特性に依存することに

なる。

そこで， rt(か)を pt+1について微分する。

8ゆ(Kt+1)_ Tl+l." au 
~apt寸一=JH18FF日 Ut+1 ・…・・倒

さらに， (31)を pt+1についてもう 1度微分する

と，

a2ι ，，'?!!=¥ aptr1 ，2 = p+I15"'， ~iPτtJUt+1 

T.， .." a2Ut刊行
十[t+I15"::~';'，. 0 U 
J v apt十1，2....... 

+P十115佐 ;)z -・・(32)

となる。倒式の符号を決めるためには，さらに
♂Ut+1 

15'"や ap江市の符号に関する情報が必要とさ

れる。議論を売に進めるためにぜ資本の減耗率

について次のような 2次関数を仮定する。すな

わち，

15(U) =主αU2+b a， b>O 
，、

その結果，われわれは，

空44242十115直立apt+1.2 -J  v apt十1.2

T. ， . ."Ia Ut十l¥2+ [t+I15"( ~-::..--.-;-<) J¥apt+1/ 

-・・・・~~

-・・~4)

を得る。~4)式において第 2 項は正であるが一般
がUt+1

tこ第1項は負になる。加わえて，一一ーの符apt十1，2

号は生産関数の 3階微係数に依存する。残念な

がら，生産関数の 3階徴係数についてあまり多

くのことは知られていなし、。したがって，確定

的な結果を得ょうとすれば生産関数の具体的な

形を特定化しなければならなし、。

そこで，われわれはrつの具体的な例として
次のようなコブ・ダグラス生産関数を仮定す

る。

y= (UK)"Ns α+戸く1 ……帥
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制式を用いて，問題(9)を解くと

ひ=(駄目最)デぽ)勾ニi 例

[=0， 1，…，T 

ただし c=α十2(s-1)くOを得る。稼動率 Ut

を ptに関して微分すれば，

第=一主宰)午(討議t)デ×
(K')-c->O 

となる。さらに，ptで、徴分すれば，

zc=ly(芋)ヂ(ザ(和平

-・・0カ

X (Kt)-c-主主O ……帥

となる。例式の不等号の向きは，パラメーター

α および Pの大きさによって決まる。したが
って前述の補助定理を使えば，次のように場合

分けができる 13)。

1-α-2sくの時 E(Kt+1)>R.t+1 

1-α ー2s=0の時 E(Kt+1)孟R.t+1 …帥

1一α-2s>0の時 E(Kt十1)歪R.t+1

ただし，Kt十1は確実性下の最適資本ストック。

以上の結果は，繰り返すまでもなく生産関数

の形とそのパラメーター値に依存しており，異

なる形の生産関数を用いれば異なる結果になる

ことが十分に予想される。

同様な議論により，われわれは不確実性が最

適投資量にどのような効果をもたらすかを吟味

できる。 Ktが t期の期首において，すでに与

えられているので， 帥式を Pに関する関数と

しても考えることができる。すなわち，

<t([t) =pt+1F1U'件 1+]'+1 (1-15 (Ut+1)) 

-]'/R ……仰

となる。したがって，危険中立企業の最適投資

量に対する不確実性増大の比較静学は，最適資

本ストックの場合と全くパラレルな議論ができ

る。前述の補助定理と資本減耗率関数の仮定に

より，次のような結果を得る。

13)不確実性の増大とは平均保存的拡散による。

E(P) 主主it

がUt+1 rT<，' ， I aUt+1¥ 2 
乞=今一一一Ut+1十(一一一)ミOapt十 1.2~

， 'apt+1/ 

(複号同順) -・・・・・例

ただし，Itは確実性下の最適投資量。

E(P) は不確実性下(平均保存的拡散のも

とで)での最適投資量。

さらに， より確定的な比較静学の結果を得る

ために，前述のコブ・ダグラス生産関数を仮定

すれば，

1-a-2sくOの場合，E(P)>it 

1-α-2s=0の場合，E(P)孟It ……倒

1一α-2s>Oの場合，E(P)三it

となる。言うまでもなく，不確実性の増大(平

均保存的拡散の意味で)は(42)式の不等式聞の差

を広げる。

次に，資本/労働比率に対する需要の不確実

の影響を考察する。倒式を帥式で割ると，

E(FIF11 〔δNt+11_~ 

1;-2 j=El-aIb百j
_ ]'/R-]'+I{I -E(i5(Ut+1))} ---w百了一一一一一 …ー・同

となる。今までに得られた結果を用いれば，次

のようになる。

E[Fl~+IJ=l空ゴt+ 1{I三E (i5~ Ut+~))} 
F2 J Wt+1 

]'/R-]'十1・(l-i5(Ut十1)}_F1Utト1
嘉 一一一-w，日1- -F

2
……榊

。2U'+lrT<CI ， laUt十1¥ 2 
C功一1:2U'+1+(~-tir:;:-，) apt+1.2~ 

， 
'apt十1/:> 

(複号剛|関)

ただし U'+1は確実性下の最適稼動率。

.....~~ 

さらに， もしコブ・ダグラス生産関数 (α+s

く1) を仮定すれば， ~~および倒に類似した結

果が得られる。

最後に，需要の不確実性が危険中立的企業の

投資一資本ストックの関係にどのような影響を

もつかを調べる。同式をK'について徴分すれば，

r~，，，~ (TTI"  TT， ，aUt+l¥ 
REI Pt+IF11( U'トI+K'ト1一一一一lL¥ aK't-1J 

十p'十IF1fN;1utト1}Pf+11-aK'+iU ' '1 aJ(i--J -・・催。
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となる。さらに，次の関係式を用いる。

aNt+1 F.，(n.，. Tr.. .aN'+1、
= -~r;21( U'+1 + K' ト l~ .l.T~' ，; ) 面玄同--p;;¥ U • T U-"aKt+i) 

aK件 _ f， ~ fTTI，¥ ¥ .，aU'. a[t 
E宜r=(1-0 (U1))  -o''a'k:i十両K'

例式と(倒式を例式に代入すると，

RE[{PI+1((U'叫 K'+直ヰ)Ut+1
L¥ aKH 

-・・併の

-・・倒

×
 F
 

A
一J
F
一

J f， ~\ ~，åUt ， a[t 1l 
~ (1-0) -o'aK' +宮 }J=O

となる。生産関数に関する仮定と倒式より，

o[t f1 ~ fTTl¥ ¥ • >，oUt 
oKt-一(1-0(U'))十o'aKtくO

-・・同

-・・$0)

t=O， 1， ・・・，T

となる。同式は，t期の資本ストックの増加

(あるいは減少)が t期の投資量を減少(ある

いは増加)させる。この結果は春名C4Jやハル

トマンC3Jらの結果と一致する。しかしながら

彼らのとわれわれの結果の間には以下に示され

るような本質的な相違が存在する。彼らのモデ

ルでは，資本の稼動率が陽表的にモデルに組み

込まれていないので，彼らが導出した制式から

わかるように投資一資本の関係は不確実性から

独立になる。

a[t 
ーっ=ー(1-0)くOoK -・・$1)

t=O， 1，・"， T 

ただし，0 (=減耗率)は定数。

対照的に，われわれのモデルは例式より明らか

なように，もはや不確実性より独立でなくな

る。なぜ、ならば，t期の資本ストックの水準が

確実な場合と不確実な場合とでは異なるため，

それが稼動率 U'に影響することによって，同
式の{直は確実な場合と不確実な場合では異なる

ことになる。両者の大小関係については， $0)式

だけからでは不明である。

6. 結び

本稿において，われわれは不確実性が危険中

立的競争企業の投資決定に対して¥，、かなる影

響を及ぼすかを分析してきた。その結果を簡単

に要約すれば，次のようになる。第1に，資本

の稼動率を調整変数にもつ危険中立的企業の投

資決定は，要素価格に不確実性がなくても，も

はや不確実性(生産物価格)から独立でなくな

り，確実性下の企業のそれとは異なる。第2に，

不確実性の資本ストック，投資量および資本一

労働比率等への影響の仕方は，完全に生産技術

すなわち生産関数の形に依存する。われわれの

例ではコブ・ダグラス生産関数を用いたが， よ

り一般的なCES生産関数を用いれば。結果は

異なったものになると予想される。

最後に，残されたモデルの一般化および課題

について簡単に触れて終わる。第1に，本稿で

は競争的企業のみを考察しているが，資本の稼

動率という調整変数はむしろ独占企業にとって

適切な調整変数である。本稿の分析の独占企業

への拡張は，需要価格を産出量の関数にするこ

とによって容易になされうる。しかしながら，

価格および産出量の調整のタイミングの相違に

よる様々な独占企業のタイプを分析する必要が

ある。第2に，本稿では，危険回避的企業の投

資行動については分析されていなし、。その分析

を行なうことは可能だが，一般的に比較静学に

よる符号は不確定になり，制式のような条件の

導出は不可能になる。第3に，われわれは投資

の調整費用を無視したが， これをモデルに含め

てそデ、ノレのリアリティを高めることは可能であ

る。しかしながら，その結果，やはり比較静学

による符号は不確定になる。

数学付録

この数学付録では，本文でその導出手続きの

詳細を与えなかったM式および同式の各外生変
数に関する偏微係数とその符号を求める。事後

的決定のための 1階条件帥と帥を次のよう書

く。

PFj-o'(U)j=O ，
 

A
M
W
 

l
 
(
 

• • • • • 
・
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PF2 -W=0 ……(1~' 

ただし， ここでは添字の tを省略する。

帥'式と帥'式を全微分すればi一次のようなベ

クトノレ形の連立方程式体系が得られる。

はω叫叫叫J[叩〔悶幻= 叶

ただし

(PFllKーグゾ
CAJ=I 
1， PF21K 

および，

PF12i 

PF22) 

-・・ ~2)

(-PFllU -PF1 0 o'(U)i 
CBJ=I ~-' I 
l PF21U -PF2 1 0)  

行列Aのヤコピアン行列式は次のような式で与

えられる。

I A l=p2K(FllF22-F122) -O'P]F22>O 
クヲメールの公式を用いて例式を解けば，

oU _ -P2U(FllF22-F122) 
'-' ¥.L 11.L 22 .L 12 くO

oK IAI 

oU -P2F，F.2十PF.F，.
一一一=←一一 久一一一一一旦>0
oP IAI 

OU -PF，. 
一--~-~~ーくOoW--IAI 

oU o'PF.内
万一τtくO

および，

oN PO'ゾF 打
← 一一一一~-~~一一>0
oK IAI 

oN一一九CPFllK-0") ..___ {、
o['一一一丁in 一~V

oN PF"K -0" 
一一一一平-.-，一一一くOawー iA

。N
o] 

となる。

-PKF.，高'
出くO
IAI 
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