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企業の投資行動

I. 投資理論の基本問題

A. 基本概念

1. 二種の投入物

a. 経常投入物

b. 資本投入物

2. 資本費用

a. 機会費用

b. 割引率

B. 2期間問題

1. 利潤最大化問題の一般化

a. 最大化の制約条件

(1) 生産関数 Y = F (K;L)

(a) 比率に関する収穫逓減

(b) 規模に関する収穫不変

(2) その他の技術的制約

(a) 初期資本ストック K0

(b) 資本減耗率 é

(3) 市場の制約

(a) 生産物需要 ñY

(b) 諸価格 p; w; i

b. 利潤の概念

(1) 利潤の定義

(a) 名目
p0ñY Äw0L+ (1Äé)p0K

1 + i
Ä pI; K = K0 + I

(b) 実質
pñY ÄwL+ (1Äé)pK

1 + r
Ä pI

1 +ã=
p0

p
; 1 +ã=

w0

w
; 1 + r =

1 + i

1 +ã

(2) 最適化の目的
min
K;L
[wL+ (r +é)pK]

F (K;L) ï ñY

2. 投資需要の決定因

a. 最適条件
(r +é)p

w
=
FK
FL
; F (K;L) = ñY
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(1) 資本用役価格 (r +é)q

(2) 代替の原理

b. 利子率変化の比較静学

(1) 要素用役価格比の変化

(2) 誘発要素代替

3. 競争均衡

a. 収益率の均等化
pY ÄwL+ (1Äé)pK

pK
= 1 + r

b. 分配

Y = wL+ (r +é)pK

w = FL; (r +é)p = FK

II. q 理論の2つの基礎

A. 調整費用

1. 問題の指摘

a. Lerner　資本の限界効率と投資の限界効率

b. Haavelmo　最適投資量と最適資本ストック量

2. 調整費用の発生とその影響

a. 発生原因

(1) Penrose 効果

(2) その他の調整費用：将来の生産力に具体化しない支出

b. 最適投資決定への影響：2つの最適化の区別

(1) 最適資本ストックの決定

(2) 最適投資量の決定

B. 資本費用

1. 基本概念の復習

a. 機会費用

(1) 資金調達に掛かる費用

(2) 同等の危険を含む投資の収益率

b. 現在価値算出のための割引率

2. Modigliani-Miller 理論

a. 各企業に固有の割引率 1 + rf =
ô+ (1Äé)k

v
(1) ô= y Äwl：経常余剰
(2) v = s+ d：企業の市場価値，粗価値

(a) s：株式の総価値

(b) d：負債の総価値
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b. 必要最低収益率

d

dz
[(s+ d)Ä z] =

dô

dz
+ (1Äé)
1 + rf

Ä 1>
<
0

dô

dz
Äé>

<
rf

II. Penrose 効果と最適投資

A. 投資理論の標準形

1. 調整費用の理論化

(1) Lucas 型

y = f(k; l)Ä g(z)
g0(z) > 0; g00(z) > 0

(2) Penrose-宇沢型

y = f [k +û(z; k); l]

ûz(0; k) = 1; ûz(z; k) > 0; ûzz(z; k) < 0

ûk(z; k) > 0; ûzk(z; k) > 0

2. 利潤最大化の理論

a. 最大化問題

max
k;l2
[f(k; l2)Äwl2 + (1Äé)k Ä (1 + r)z1]
Åk = û(z1; k0); k = Åk + k0

b. 企業の均衡

(1) 同時条件 fl = w

(2) 通時条件 fk =
1 + r

ûz
Ä 1 +é

B. q 概念による解釈

1. q の定義

a. 二つの定義

(1) 平均概念 q =
ô+ (1Äé)k
(1 + r)k

(2) 限界概念 q0 =
ô0 + (1Äé)
1 + r

=
fk + (1Äé)
1 + r

b. 二つの定義の一致：　規模に関する収穫不変の場合

ô= fkk

2. 最適条件 q =
1

ûz
a. 投資需要発生の必要条件 q > 1

b. q の上昇が投資需要に及ぼす影響
dz

dq
> 0
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C. q 理論の問題点

1. 理論上の問題
a. 脆弱性
b. 有効需要理論との非斉合性

2. 実証上の問題
a. 観察の困難さ
b. 説明力の弱さ
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