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1　も　ん　だ　い

　わが国においても，ここ数年来，独占と競争とが交錨する，いわゆる不完全競争・市場

（imp・・fectly・・mP・titi・・m・・k・t）とか，あるい。．よ∫蛇1鰯赫（m。11。【・・ii・ti・・1y・・1・・p・ti’ti・・

market）とかいわれる状態が顕署になってきたように見受けられる。そのためかこうし

た市場を「場」にした理論的研究や爽証的分析が，筆者が，はじめてこうした悶題を取

り上げた約10数年前に比較すると，非常に多く研究され，それぞオ’し優れた徽績をあげ’C　I

おら才しる。

　しかし，独占と競争の混在の現われる場が11三として販亮市場であるだけに，賊売徽，

佃i格，費用など0）大いさとか，寮た販売市場の配分　（market　t，　ha　re）とかの最適1雛決シi三

にヒソトを与えるとか，それらの要素の交錯のなかに灘在している法則を見出すljこうな

ものが多かったように，思われる。これ時，こうしゾこ1．1∫場について単よミσ）にリ葭4£ゼ内文献た

るイギリスの」．Robinsollの『The　Economics　of　lmperfact　Competiti（》n』㈹，アメリカ

のE，H．　Chamberlinの『The　Theory　of　MolloPolistic　Cc》mpetitlぐ》n』（a），あるいはド．f

ツのH．vo・II　Stacl〈elbergの『Marktform　und　Gleichgewicht』（s）がその1』kたる1謀題が，こ

うしたものであったことにも大きく影響されているのではなかろうかとも思われる。
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（1）J．Robinson：The　Economics　of　Imperfect　Competition。1933，　London，

（2）E．H．　Chamberlin；The　Theory　of　Monopolistic　Competition。1933，　Lond⑪ll．

（3）H．von　Stackelberg：Marktform　und　Gleichgewicht．1934，　Wien　und　Berli【Lいわゆ

　　る「不完全競争」と，いわゆる「独占1「1勺蕩旨争」とは次a．）ような異1司があるけ嚇しど辱も，　ir．．こでは

　　独占と競争との混在を重視し，いずれかといえば独ltl的競争に近乎裏iするものとして不完全競争

　　市場をとらえた。

　　「不完全競争」と「独占的競争」との暴同は次のごとくである。

　　（a）不完全競争は，儒要者側にみられる特殊な選り好みをその成立の基本的要悶とすそ5のに対

　　　し，独占I／i勺競争は，生産者が意識的に創り出そうとする‘1三麗物差別に，その成立の根拠をお

　　　く。

　　（b）両者ともに，現実を完全独占でもなく，完全競争でもない中間領域であ《，とみる点ては共

　　　通であるが，不完金競争は，独占の分析を価値の一・般遡論とみ，完全競争の分析をその将殊

　　　な場合として包摂するのに対し，独占的競争はあくまでも独占と競争の混探を，E視し，その

　　　二者ま尺一でない点を強調する。

　　（O）不完全競争は，同・一・一グルー・プに属する各企業間の反作用を全然無視し，分析の対象1ソ、外の

　　　企業は「他の事晴にして等しければ」の仮定にしたがって，つねに均衡状態を先取りしてい

　　　ると考えている。ところが独占的競争は，独占開の競争に温三田するため，グルー一ブ内の各企

　　　業1「田の反f乍用が重視される。

　　（cD　したがって，不完全競争のばあいα）f固別需要曲線は，　deの競争者の価格が1句衡側格に固定

　　　していると仮鑑したばあいに描かれるdd線のみであるが，独占的競争の場合に1よ・このdd線

　　　のぽかに，自己の価格をどのように動かそうとも，他の競争者はつねに追随してその価格を
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　ともあれ，新しい経済現象が絡みあう，今日の高度資本主義時代にマッチした理論的

分析が種々異なった視角と方法とにより，考察されることは，社会の進歩に伴なう科学

の発達の証であつて，審ばしい限りである。本稿では，従来殆んどとらえられなかった
　　　　　（4）
と思われる，こうした市場下での複占企業の投資政策はいかにあるべきかに，焦点をし

ぼって，ことに最適投資量決楚についての一つの考え方を述べてみたいと思う。，

　元来，企業家は，色々な経営管理的役割をもっているが，その最たるものの一一つとし

て，何時，いかな．るところへ，どれだけ投資を行なうべきかの意思決定（decision　makin9）

をもつことを指摘することには，誰しも否定しないであろう。経當者の役割として，経
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　e　　の営内部の統制のごときも，璽要であるが，これは過去の経験に照して，現在の時点にお

ける改善策を講ずべく勢むればよいのである。しかし，投資の決定は，たとえ，覗在の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　■　　　コ時点にて行動をとるにしても，常に，将来の時点に関する経済性を考慮し，採塊がある
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’
か否かを見越しての行動である。ここでは過去の動きは，計鱒時点における糸蚤憎者の期
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゆ　　コ得に影響を与えるかぎりにおいてのみ闇題になるのであるが，将来に対する予想，期待

の構造のウ＝・イトは投資のための「理、慮」か，「計算」の上に大きくのしかかってくる

のである。

　現実の経済世界についての一企業者の視界には，窒闇的にも，時間的にも隈界があ
　　　　　　　　　
る。それが現在1噂点の断面的1瞬r嗣においてさえ，おそらく，不諮実要素を内勉し，ある

限定された確定要素と確率的確実性をもつ要素とから価値判断して，意思決定を行なう

に過ぎない。ましてや，空間的にも時間的にも，測りしれない要素の変化やその相互依
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の　　の存関係を考慮に入れていかなくてはならない，将来への思慮には限界がある。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の　　　コ　　　e
　本稿での主題は，いくつか投資の可能性がある中で，計算上最も有利と思われる投資
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　サ　　　

を決定することであって，それをいかに実現させるかまでには淡入りしない。これは，
　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　

最良投資政策の実施過程の問題が，予算統制や企業財政に関連する別個の一一〇の大きな

テーマであるという理由からでもあるが，もう…つは，その実施の問題は，ここで計算

された投資童にまつわる経営内部や経憎外部の不確実要素や不可墨要因とを労慮しなけ

　　　自己の価格と一致させるように動かすと仮窟したばあいに描かれるDD線をあわせ考えてい

　　　る。〔dd線やDD線については拙稿「不完全競争企業の均衡」（『松商論叢』昭・29，10月，No・1，

　　PP，1－38．）参照。〕

　（e）不完全競争は企業の自由参入（free　entry）を一般的に承認しているが，独占的競争は，

　　　自由参加を認める開放グループ（open　group）のほかに，出入りを完全封鎖した封鎖グルP・

　　プ（closed　group）と，転1：tiは認めるが，加入については封鎖する加入対鎖（closed　entry）

　　　とを高い比璽で考慮に入れている。

　（f）不完全競争は完全均衡の成立を一一般に承認するが，独占的競争は，薗由参加の条件と企業

　　者多数の条件の下でのみ認め，むしろ例外的に考えている。
　（g）両者ともに個別的需要曲線右下りを仮定するため，完全均衡において，価格＝平均難用の
　　条件がみたされるとしても，平均費用曲線の最低点（最適規模）でなく，それ以下の規模と
　　なり，その意味で過剰設備（excess　capacity）の存在を承認し，これを「独占の浪鍛」と考
　　える。（篠原三代平・林栄夫・宮ll奇縄一編『価洛の理論』ll品．36，有斐閣，pp．157－158．）

（4）危喰（risk）や不確実性（Unsertainty）の考慮の下での最適投資決定区については，既に種

　々業績があげられている。その体系的な1例として，次のものをあげるにとどめておく。
　Friedrich　and　Vera　Lutz：The　Theory　of　Investment　of　the　F1rm．　Princeton，1951，

　pp．　179－192．
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ればならぬからである。

　すなわち，異時点間の相互依存性から発生する危険や不確突要素とか，経憎の安金憐，

生産工程の整備，組換可能性，社会的要因への顧慮，企業の流動性や儒月1廠た経営者肉

体の心理的心構え，その考え方，経営に関する関心投賢形態の経常管理への適応性など

貨幣額で表示できないようなものであるだけに，十分な考慮をはらうことはできない。

　さらに，また，．一・一企業の民間投資が祉会資本（social　overhead　CEzpitaU）の投下とec　a，）よ

うな関係に立ち，いかなる速度と様相を以って，周闘の経済社会金般に影響あゐかどう

かも考慮しなければ，実際の投資には踏切れないであろう。こうした，一企業対国民経

済との相互依存関係から発生する種々の影響や効果は，金画的に澱：的に把握することは

全く不可能に近いと書ってよいであろう。

　以上のような経営内部および経営外部にまつわる不可測，不τi∫鍛要困の存でllは，見逃

せない現実の経営管理上の隆路である。さればたとえば，ここで投賢Aのほうが，投賢

Bよりも有利であると計算上わかつたとしても，Aの投資の方がBよりも不孫i実であり，

不可量要因が余りも多くまつわっておるな脳ま，むしろ実施の段階では，Hを羅択した
　　　　　　　　（5）
方がよいからである。

　ところで，完全競争を想定しての理論的展開ならばいざ知らず，本稿のように不完企

競争市場を前提とする隈り，こうした最的換弊不能要國も考慮に入れるというのである

から，当然，投資の有利性選択の段階においても，理論的構成のプロセスの監llにこれCp

の要因の組入れに努めなければならぬ。しかしながら，その組入れには，不可轍だけに

限界があり，近似値的なことしか発欝できないことは論を遜めるlll∫に認言哉しておいても

らわねばならない。

　それでは，こうした理論的計測の効用の限界からして，本稿でのようなテーマの解決

は本来2次的なものであろうか。よく考えてみると，企業者が投資政策を背なう場禽，計

彙的計算なしで，合理的な決定はできないように思われる。されば，E，　Schneiderの辞

葉を借りるまでもなく，理論的な計愚的計測が第1次的な操作であって，十分条件とし

て，企業の経済の内部か外部の不可測，不可貴事情については企業者の経験や勘を生か
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くの
して，計蚤的な政策を修正し，最後的な決定に移るべきであると思われる。されば，わ

れわれは，本稿でとる前捉を正確に定義ずけておいたり，不確実要索の評価，不可燈要

因のウSイトの決窟について，十分な考慮を払うことに注意しさえすれば，このような

主題の解明も，経営政策の一つとして，十分意義あるものと思われるのである。

　いかなる研究でも同じであるが，常にその理論的成果の有効挫の限界や範囲を認識し

たり，また期待値と実現値の乖離（dispersien）の存在を前提したりすることは，忘れて

はならないのである。現状分析でなく，将来の時点の関速にウエイトをおいたり，競争

相手の反応過程（reaction　process）を予測しながらの政策決楚のような場合のごと泰に

（5）E．Gutenberg；Grundlagen　der　Betriebswirtschaftslehre．　Erster　Band；Die　Produktio鳳．

Zweite　Auflage，　Berlin，1955，　SS，80－90，

（6）E．Schneider：Wirtschaftlichkeitsrechnung；Theorie　der　Invest1tion．　TUbingen，

1957，Kapite1皿，§4，　SSほ19－124。
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あっては，なおさらこれらを認識しないと大きな過誤を犯し，その研究成果までも無意

義に終らせてしまうようなことが屡々あると思われるのである。われわれの意図すると

ころと，本稿の成果に関する評価1こ対してのことわりがきを冒頭に述べて，以下拙ない

分析ながら論を進めてゆきたいと思う。

2　不完全競争市場下の投資誘因

　企粟者が，危険（risk）をおかす覚悟をしてまで，何故ある最の投資を敢えて行なうの

であろうか。詳雷すれば企業家はいかなる目標のもとに，どのような要因に誘引されて

投資するのであろうかについてここで考えてみたいと思う。
融【1のように，il眠縮の1本系での1蝋誘陳ついては，　J．・M，・K，y。，鞍禰として，

多くの経済単者が，貯薔，利子率，資本の限界効率，流動性選妊，雇用などとの関係か

ら種々考察している。本稿ではこうした体系ではなく，一企粟経営政策の一環としての

投資誘因を考えるのであるから，おのずから，その内容は異なる筈である。

　さて，不完全競争市場における企業の目標とするところは何であるかについては，周

知のように三つあると考えてよかろう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
　その一つは，企業家は誰しも利潤の極大を求めて行動し，他の稿でも述べたごとく，

限界収入耶限界費用の状態をもつて，利潤極大状態を意味する個別的均衡を期得すると

いう仮設を設けたものである。

　この仮設による分析が可能であるためには，企業者はみずからの需要曲線のそれぞれ

の位置における弾力性を測定したり，測定された限界収入や限界費用が均等化せしめる

よう努力していると仮定したものである。

　つぎは，R・L・Hal1やC．　J．　Hitchを中心とするOxford経済調査グループが企業者

をインタヴューして得たところの企業家の求むる目標である。この調査結果によると，

企業者のほとんどは，前のようなタイプではなく，無意識にすら，需要の弾力性や限界

費用などの測定は行なっておらず，それは目の子計算によるもので，いわゆる「フル。

コスト原則」（full・cost　principle）による純利澗の獲得を目指すとしたものである。

　すなわち，その計算基礎は，原料費，賃金費用などの直接費たる主要費用（prime　cost）

と，減価償却費，給料，地代，利子などの聞接費たる共通費用（overhead　cost）をカバー

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　e　　■　　■するために一定比率の金額が加えられ，さらに慣例的な比率できめられる純利潤との和

がいわゆる「フル・＝スト」であって，これに見合う価格決定を行なう。したがって，こと

さら何が1可でも利潤の極大を求めて企業者は行動するものではないとするものである19）

（7）J・M・Keynes：The　Gとneral　Theory　of　Employitient，　Interest　and　Money．1936，

Londen，　PP．135－307．

塩野谷九十九訳『J・M・ケインズ；雇傭・利子及び貨幣の一般理論』昭．24，策洋経済新報社，

pp．161－307．

（8）拙稿「不完全競争企業の均衡一工業経営に関する理論的一研究一」（『松商論叢』昭．29，．10月，

NQ．1，　pp．　1－42．

（g）IR．　L．　Hall　and　C．　J。　Hitcl1：Price　Theory　and　Business　Behavior．（Oxford　Economic

Papers．　No．2，　May，1939，　p。26　ff．）
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　こうしたことの雷い得る理由について，R．　L．　Hal1やC・J・Hitch　lホ周知のように次の

ように述べている。

まず，企業者たちは，市場にti・sける濯賭の選好（P・・f㈹畑をlw・ず諒た与細「1勺

な競争であるから，相互に価格変動についてα）反応通程はわからず，したがって，企叢

者みずからの需要曲線や限界収入曲線は知ることができ欺い。

　つぎに，企業者たちは，佃i格をun（lercuttingした場合は，おそらく競／rド蕾もunder・

cutth蟷するだろうが，もし価格を引ぎ’ドげたときは，競争は価格をり1上げないか，寂

たは岡額以「ドの水準しか引上げないび）ではないかと心配する。

　さらに企業者は価格を切り下げても有利ではないといらことが，企撫者グルーヅで金

体の需嬰の弾力性から相互に確償をもち，結局，企：業者間で幹仁実際の協宙あるいは暗黙

の協定によつて，underCuttingを行なわない。康してや，佃i格の引1～げな｛どは，、輯しい

企業刎」II（・・w・・t・y）によって霧占1・酬賜が弱めレ胤・オ囑から，・剛～二に｛　　格がツ・い瓢ス

トの近傍にある限り，やはり，現震あるいは暗黙の協磁によ・：｝て相菰に自粛り埴ゐであ

ろう。

ゴ轍に価格変動は，企業者醐のプランの1卿薪される昆はい鷹で畝く・その他

セP・ルスマンや経鴬内外の活動にとり大きな支障をきたし，卸売1萄や消ll！1者に嫌われ為

ということから，余り価格を操作しないというのである。

こうし燗由の結果として・撚の箇鵬櫻齢耗は現そ鰍繍にお‘いて叉1，ぽ）c°rner

もしくはkinkを有する折線となることを明らかにし，これはRMSweer．yの1也面か

らの研究によつて描いたところと一致するものとなったものである。

撒の，げはW，・J．・B、。m轟・欄し渦ので，鎌渤　ll票とす祉・ろは，繍1

的，長期的にも資金調逮に支障をきたさず，ある糧度の配曼1は確保でき，将：）1（1経當のため

の内｝糊保が蘇る程1蔓畷低利1閏船めた販撚魔大で繍という仮設働ゐ．こ

のタイプの特徴とするところは，利潤極大化の乎段として販亮高極大を企図するσ）では
　　　　　　　　e　　り　　　　　コなく，販売高極大そのものが同的であるというところである。何故，このように裾ユニ高

のみに拘泥するのかについては次のような考えに基づくのである。

　まず，その企業の販売高が減少すると，企業自身効果的な戦略を行使する∫望盛力を央

い，消費者は，商品に対して理由もなく討判を低下し，買うのを控え，商紘も販斑を引

き受けなくなる傾向となる。　　　　　　　　　　　　　　　1

　っいで，たとえ販売高が減少しなくとも，同業者間の市場占拠率力1低下すると，金融

⑯　P．M．　Sweezy：Demand　under　Conditions　of　Oligopoly．（G．　J．　Stigler　and　K．　E．

　BQulding　ed，：Readings　in　Price　Theory。1953，　London，　pp．404－一一409．　）

　このことについては拙稿r不完全競・争市腸とIMiS6’政錐」（r松商論叢：』1｝t．；i．32，3月，pp．11－32。こ

　とにp．22．）参照されたい。
ωW，J．　Baumol：Business　Behavior，　Value　and　Growt11．　Macrnillan　Co，　New　York，

　1959．
　伊達邦春’小野俊喪共訳fi”W．」．ボーモル；企業行動と経済成長』昭。37，ダィ或・モソド社．

⑫　｛i口達郵春。小野俊宍雰暴訳『前掲露』pp．55－56．『わたくしは事粟家の1．暴t翌に従・，て，「販売高」

　と「総収入」という語を同騰語として用いるであろう。』
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機関は資金調達を渋るようになり，融資上非常に困る。

　さらに，販売商が減少すると，それにつれて人艮整理を行なうが，これは雇川増大よ

り遷かに困難な業務となる。

　最後に，所有と経営の分離の顕著な現今では，経鴬者は販売高の大きさが，経當者の

給料も，また株主総会に対する評価も，所有者の信用の大きさを決定し，これによつて
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13、
企業内外の地位を確保出来るという仮設に基づくのである。

　ところで，われわれは，ここで，以上のような企業行動の目標のタイプのうち，どれ

をとるべきであろうか。本稿では資本の価値を最も有効ならしめるll三1的は何であるか。

換需すれば，資木の価値を極大化するというのは，何のためにするかに落蒲くものと思

われる。ここでは，必ずしも壕占企業を想定しているのではなく，たとえ小さな個人的

企業といえども，独占的市場を持つとll細寺に競争領域をもつという意味の不完｛後競争市

場である為，利1閏極大を求め，その手段として販売量極大を閏指すという仮設を立てて

論を進めてゆきたいと思う。

　既に知られているように，不完全競争市場での競争は1界1質競・争（quality　competitiQn）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　くユの
あるいは，非価格競争（non－price　competition）と呼ばれている。いわば，これは同一業

種の生産物が決して完全に同質なものではなく，しかもそれが，PR，広告などによっ

て，買手がその品質の見分けが出来るということを前提としての市場ともいわれるもの

である。

　したがって，前述した事をつけ加えていうならば，ここでの投資の目榛は，利潤の極

大を求めて，品質を向上し，PRして，販路を増大せしめんがためであるといえよう。

　そこで，企業家は，競争相手の出方を推察しつつ，技術革新を行なうべく投資するこ

ととなる。しかし，企業家は，相手の出方のみに注閏し，これのみに依存して投資する

のではない。

　彼の目標とするところが利潤の極大ということにあり，その手段として販路の増大に

あるのであるから，当然，投資効果の基準となる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　c16）
　いわゆる資本の限界効率（margina1　efficieney　of　capita1）と市場利子率（maket　interest）

とに関連あることはいうまでもない。

　周知のように前者の資本の限界効率とは，あらゆる種類の資本資産の中で，最も利益

のあるものを，憂に一単位増加することにより，すなわち，限界単位を坐灘することに
　　の　　　　

より予想される，費用以上の利益率の中の最高のものをいうのである。後番の利子率も
　　　　　（16）
J．M，　Keynesが定義づけた貨幣の利用の代償として支払われる金額であって，伝統的

利子理論が述べるような現在の消費を断念させる為に支払われる心附け，すなわち，待

忍料，節制料というようには建義しないでおく。

⑬　以上三つの仮設についての要約が次の欝物に述べられている。ついて参照せられたい。

　篠原三代平・林栄夫・宮崎義一編『価格の理論』II召．36，有嚢閣，　pp．158－165。

（④　L．Abbott；Quality　and　Competition．1955，　New　York，　pp．110－138．

⑮　J．M．　Keynes：The　General　Theory　of　Employment，　Interest　and　Money．1949，

　London，　pp。135－Z46．

⑯　J．M．　Keylles：ibid．，　p．167．
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　ところで，前者の資本の限界効｝終は，ある一寵期間に，ある手雌の済本への投賢が増加

するにつれて，逓減傾向にある。というのは，その予想利益は，その種の盗産の供給力二

境加するにつれて低下するからであり，家た…般にその種の資産を生産する二、ヒが難し

くなるにしたがって，それを新しく一単1鎚厩臓するに魍欄磯川，すなわ1騰σ）供

給価格が騰貴するからである。

　かくて，投資の需要は予想収益率と投贅：蹴との関係から規宛されるの℃，縦軸にll想

収盆縄横軸にイ1・1搬獺を醗して，　es－A・’の膨纐率の齢罐雪Illiくと，搬曙劇ll

線と1司様繭下りの直嚇となる．これは諒た，投獅1麟もしくは，淋の徽1出

線とも呼ばれている。
　後者の利子率は，この投贅需要曲線と，利芋・率を縦軸にとり，貯蓄を横軸1二と託；，た場

合，利子率が高まるにつれて1貯諮の供給も増加するという一搬的認識か｝1）1・IEかれ為省1：

りの貯幣供給曲線との交膚、によつて決建されるのである。

ここで注意し鮒ればならないa）・1’ま・，J・MK・yn・sも，予想腰1肋」鰍離D聾

て力説している次の二つの事である。一一’tiは，盗本の限界効率が決し旨ごモの流産の現在

の収益率に依存するものでは鮎・。他の一一一・＋つは，利子率が貸f・，淋に対す継際a）割！

盤と供給盤との関係によつて決定されるものではないということである。

　ここで，競争相乎聞の投資の誘悶として，技術藁新（innovcation）と言うものをとり入

れるm

この鵬の技術・鞘は，すべて‘搬上課在水準よ物品猛建を1齢購蝋腱せ
単位当り生産費を低下させる手段であると規簸しておく。したがって，競争穀同1鶴こと

つては，品質競争，あるいは，価格競争を統一一i翁勺に表現するものであると賞ってよかるう。

しかも，これは資本の限界効率や利子率のレベルを考慮して投資をすゐのではあゐが，

throat．cutting　competitiol1のための手段としての技徳革新を行なうのであつて，椴後的

には利澗極大化の園標と一一一・致するものではある。されども，その動機は必ずしもその利潤

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の　　の　　　極大化にあるのではなくして，あくまでも「相手を倒す」それi封体と摯ぞう戦略（strategy）

にほかならない。

　い憲，不完全競華市場の下で，二人の企業者A，Bが現存していると仮定する。この

複占者は相互に競争し合い，何時も市場占拠率の拡大をねらい，技術革斬のための投資

を怠らないとする。
ここでの瀞徽は，他蠣盤仮称したC。・rn。・剛∫提をとるものと楚紺る．す

なわち，競争相手は，自分とは無関係に新投資をするものと予測して，換君すれば，競

⑰　披術革新の効果はこれのみではない。たとえば労働を容易ならしめ，労働生麗性を高め，tr；一働

　肴の福祉増進を向上させるがごときである。これについては次のものを参照されたい。

｝：臨欝盤灘s齢壬、器。養1翻魏糠。超n躍書19’、鎧6’SS．…－

　161，またPaQIQ　Sylos－Labini：01igopolio　e　progresso　tecmco，1956・　の次の英訳をも
　参照されたい。　E．Henderson　translated；Oligopoly　and　Technical　Progress．　Mas＄ach・

　usetts，　1962，　pp。　143－155。
　ここでinn。vati・nを（1）新製、胃、の生産（2）現存製品曙支術投入係数の変化（3）製品σ）1｝1讃“畷

　化の三種に分類している。
⑱　拙著『地域経済の構造と計画』昭．38，古今書助己125－i50．
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争相手のストテラジ・一一一は与えられたものとして，相互に積極的に技術斗争をなす態度と

想定する。

　さて，以上のごとき要素を企業家がいかように考えることによって，投資の誘關とな
　　　　　　　　　　（19）
るかを，feedback方武の考え方を念頭において述べてみたいと思、う。

　まずAが，競争相手Bの製品の市場進出が顕著にして，それは技術革新のためである

ことを知り，不確実な情報ではあるが，所要資本の全貌をキャ“Jチしたとする。しかも同

種の商晶価格水準が岡程度でありながらも，Aが現在費している生産費よりも低く，品

質水準も高い為，市場内の消費者には各々に選好（preference）はあるものの，競命領城

内の限界消費者（marginal　consumer）はBに接近してしまい，　Aの市場への侵蝕は將し

くなる。そこでfeedback方武によって描かれた第1図で説明すると，　Bの孟1三灘設備に

費した所要資木Kうについての情報が，情報網の整備如何による情報率faの火きさに比

例して，キャッチされたと仮定する。それは，ある期聞の考え得る投賢のあらゆる司能

性の代表的なサンプルの平均によって見積った，あるいは期侍した利潤の変化率を示す

変量E・に感知されたとする。Aはこの感知によって，　Bに対抗して，　Bと等しい生産工

程に達せしめようか，いや，それ以上の水準にまで引上げようかについて二者択一的に

技術革新の方式を考える。Bと簿しい技術水準では，もはや市場に出廻っている製品の

質量において，Bに打勝つことはできない。そこでAは，一躍，　Bと格段の兼をつける

べく，試験研究費や試作費や生産設石ll硬新のための投資を企図する。しかし，これの実

行のための意志決定（decision　making）をなすには，少なくとも次のものを考慮するは

ずである。

　一一つには，投資の源泉としての資本が，経営内部と外部とからの幾何の調達をなし得

るかを考える。とくにアメリカと異なり，白己資本の暴盤の弱いわが1測のごときは，外

部からの資木調逮の可能性を考慮しなければならぬ。経営内部（internal　manξlgement）

の資本の供給源は，いうまでもなく，減価償却積立金と内部留保金とである。これらは

どれほどの金額を現金として流動化し得るかという予測と，この所得から，どれだけを

配当金に支払い，いくばくを資本支出に振両けるかという決宛に基づいて定まる。また

経営外部の供給源は，銀行，保険会社よりの貸出，あるいは一般大衆への証券売却によ

つて行なわれる。このように，企業が外部から投資のための資本を調達するさいに考慮

しなければならぬ基礎的要因は，資本費（cost　of　capital）といわれるものである。すな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（zo）
わち，新証券の発行価格と一株あたりの将来所得との比率を意味するものである。

　また，銀行か保険会社からの資金の貸出を受ける場合，市場利子率の水準にも注意し

なければならぬ。現在，この市場利子率は，伝統的経済理論にあるような資本の需要と

㈲　feedback方式の経営管理への応用については，次のものを参照されたい。

　H．A．　Simon：The　Application　Of　Servomechanism　Theory　in　the　Study　of　Production

　Coutrol．（Econometrics　VQI．20，　No．2，　Apr，1952，　pp，247－268．）

　拙稿「不完全競争市場とtiEli格決窪一feedbackの立場から一」（『儒州大学繊維学部研究報告』No・

　10，昭。35，10月，PP．319－334．）

㈹　矢島基臣『管理価格の展開』昭．36，森山書店，pp，155－156．

　J．Dean：Capital　Budzeting．1951，　New　York，　pp．25－36．
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鶴との均鯨において」iS4立するものではなく，銀欄命哉によv・・）て計画II勺彫成さ悩

管理／醐の性髄も。ている．したが・て課行糸ll繍池と燃蹴女子況であ・窯

もし将来不況に泌という糸鞘観測が離li獣になさ漏よう醐創こは・銀彿㈹よ

＿斉に貸　：llし守囎の利子率麟にする。しカ・し，・の　靱鱗1’　伽闘利こ伸カユ淋の

囎効率よりも低いかぎり，SS　；’C　L＞く餅A購鱗発1寸による返搬鞍し測｝1仁姶

がつみ重ねられるとみてよかろう。
ところが，1囎ともあれ，Aがこのようにレご淋藤めよ“5　LL－（も，獅得礁

卿，大き猷。瀞哺な・1’sうとしてい騨…榊II頼にf嬬するのみカ・らず購鍛
集めようとしている企縮Aのrt‘，’，，1’Hl」1砂ノ・きさ如何にもttく峯・・その「1洲」た考るや

＿般には，他卿厭して等しい脚，Aが舗しゾ・こ1粥Y・似きさ剛く：肘融い

つてよいであろう。
　さて，こうした配慮による供細厨IY・が多い砂ないかは・1軸に前述畷・1・脹、の

1齢度に1辮する．ナ、とえば，Y・が卿れ雌い聴i｝，E・へ響く麟も”」・　L，“く・憾者

Aは識術鞠1の｝」と意（D。）も強くなり，酬1搬・くれ雌も囑のの上ヒ11交1騨く顯

率力珊犬ラ慧さオ・・Lるかよずて3ある。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　Flg．1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　な

騒に，企繊噸本の欝拝解γ・の大きさがどのようであるカ’を棚する講述し

たごとく，これはlsm－：の棚潟ではなく，将来の利潤につ㌔・ての予測洲馳であり・窺た，

淋の囎効軟のものが鞭耐まなく・淋の限界郷がどのように変イヒしていくか

のプロセスの予測が悶題なのであるo
かくて，企・縮Aは，こうしたf・，i，R・，γ・，Y・などの感膿1こよ1）・，投資の：齢

決定を徹うのである．そこ・暇資の：翻瀧により1貨資剰・は綴さオ肩鴨Y・か

ら，技徹噺の働の　斤・顛本Kaが支出され・ここに資本灘の鵬化は櫛乱され，
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Bの技術水鵜るいはそれ以上に到達し，鎌者Aの経鴬は安定したかに見え謂

　ところが，このAの技術革新の結果，Bもまた同様なプロセスを経てAに負け廠いと

する技術水準の向上が図られ，またA，B相互の作用，反作用が繰返される。果たして

かかる反応過程（reaction　process）の終着点はどのようにして形成され，複占者Aの安

定的均衡の上にたった投資最はいかようにして決驚されるか，節を改めて考えてみよ
う。

3　投資の決定
　企業者は常に，利潤の極大を追求してはいるが，現爽には種々の阻轡条件カミ存在し，

中々その希望通りには成立し難いのである。

　前節の「もんだい」の節において述べたように，不完全競争市場のもとでの，あらゆ

る投資の可能性のうちから，選択して，利潤極火値をもつ投資量の決定のためには，数

学的操作から経済性計鱗〔をなすことはできるが，そこには，限度がある。すなわち長期

の時間にわたる無数の経済最の，系列を前にして，到底十分なる考慮を払い，余すところ

なく経済性計鱗1：をしようとしても，それは無理な問題といえよう。とくに投資というこ
　　　　　　の
とは，将来への予測が入りこみ，その予測は，多かれ少なかれ不確実要素や不可量要因

が入つてくるからにほかならない。さらにはまた，相手の戦略的行動をも臆測しつつ投

資をするに至っては益々，期待と事実，予想と現実とが乖離（dispersion）するものと考え
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の　　の
なくてはならない。されば，最も有利であろうと予想されるものが，纂実上また最も有

利であるという仮定を是認して論を進めねばならぬことは先に断っておきたい。

　さて，はじめに，次のような前提条件を設けて，最有利な投資鐙を確定しよう。

　一つには供給複占者としてのA，Bがおり，それぞれ技術革新のための投資を行ない，

これにより品質を向上し，生産費の低下から廉売によって，相互に販売高の拡大を企図

しようとする。二つにはこれらA，Bは全く類似した商品A，　Bという生産物のみ産出

し，かつすべて供給し，幸いにも社会的な在庫量も，個人の手持量もなく，すべて売り

尽くされるものとする。三つにはA，Bの投資のための資本貴および儒用市場や資本市

場における力は同等，すなわち両者の財政状態は等しいものと仮建する。四つには一般

に投資競争は，必ずしも設備更新を主とする技術革新の手段をとるとは思えないが，こ

こでは・単純にA，Bが技術革新による投資競争と想定する。五つには，投資の経済性
計勲なし，それ鮪利であれ1ボ謡営髄的にも髄である望2）すなわち，渤の締，

運槻在庫その他の管理面からもうまく適応するものと仮定する。最後は，各企業が投

資をなす態度は前述のごとくCournot的前提のもとになされるものと想定する。

　いま，A・Bそれぞれの年間販売量をXa，　Xb，年間販売商額をG。，　Gb，機械の購入

費やttかつそれに伴なう販売，広告宣伝，発送などのための費用や一般管理費などの

⑳　本節は次の書に負うところ極めて大きい。

　A．Tust玉n：The　Mechanism　of　Economic　Systems．1953．

㈱　E．Gutenberg：Grundlagen　der　Betriebswirtschaftslehre。　Erster　Band；Die　Produk、

　tion．　Zweite　Auflage，　Berlin，1955，　SS．80－91。
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営業費として支出する年關の投資額をCa，　Cb，或ゐ時点でみた機械の残存価飢をN・t・

N・，投資の資本価値をv。，v・，了閉利子率をiで以って表かll晴と・それぞれの要索の

相互依存関係から次のような諸函数関係が成立づ碑る。

まず，機械の購入のための蜘1沖鴬業費として支出するt瞭額は諏轍電｝轍存する

と同時に，競争相手Bの販売貴や営業費にも依存する。何故なら1鵡たとえば・Bの販

売量が多ければ，Aの従来玄での鴬業費支出では販i略を侵蝕されるかもし｝1しないので，

さらに広告宜伝費を増大しなければならぬからである。窟たその投贅函数は，年数独経

るにしたがい，鴬業費は増大するという関係をもつので，これはll浄点（t），の麻1数でもあ

る。したがってA，Bの投資函数はそれぞれ次のように庶為。以．ド本釈｝iでは閣係武には

（a），Bのものには（b）として記す。

　　　　（a）Ca＝・Cu（Xa　Xb，　t）　　　（b）Cb・－Cb（Xb，　X・，　t）……・…・……・…（1）

　ここではCournot的前提であるからAは，極大利潤獲得のオニめにC・登動かして4｝・

BはCbを変化しないと予想して行動し，　Bも霧たAに対して同様な予想癒し”ご行動す

るものと想建する。すなわち，A，　Bにっいてそれぞれ

　　　　留ま；雛：　豊畿劉……・……一………・……・一・（・）

である。つぎに販売鑑は，不廃全競争市場では品質競争あ為いはPR鏡争が顕i轍“考｛，こ

とから，設備璽新その他広告宜伝によることが大きい。これは，みずからの技lrl奪水準と

広告範囲と競争相手・のぞオ’Uらにも影響されるから，販売纐数は次のようにな薦“

　　　　（a）X・　：Xa（Ca，　Cb）　　　Ob）Xb　＝Xb（α，　Cの…………・…………・・㈹

またA，Bの機械の残存価値Nは，この機械の亮却傭とli｝駒はずし蟄用との兼額であ

る。したが・L）て，この残存価値は機械の使用年数と，販ラ讐鷺の計画さオした幅との函数で

次のようになる。これは時闘の流れがコソスタントであれば，販売搬の流れの綴が増ノく

するに伴ない残存lilll偵が減少し，また販売澱がコンスタントのとき，機械の健用年数が

増すにつれて，残存価櫨が減少するという関係をもっている。と趣には機械の礁蜘鰍が

低下してしまい，取りはずし費用の方が機械の売却臓以．ヒになることもあり得ゐ。

　　　　（a）1＞h　・Na（Xa，の　　　　Φ）IVb＝：Nb（Xb，　t＞・…一一t・・…一…・一・（4）

　さらに，各時点でみた，錐闘販売商はi1藩間にも依存し，みずからの販売羅と，競争柵τ～の

それの幡のみに依存する。したがって，A，　Bそれぞれの販亮高1翻数は次のごとくなる。

　　　　（a）　Ga　＝＝　Ga（Xa，　Xb，　t）　　　　㈲　Gb＝・Gb（Xlb，　Xa，　t）………………・け㈲

　最後に投資期間が彦｛1三で，販亮鑑の幅が時1間Xであると仮宛すると，時点ゼ猟でみ

た，　この投資の資本価値γは，　tと，・みずからのXと根手BのXの函数である軸　よ心

て，A，　Bそれぞれの投資の資本価憶は

　　　　（a）Va・＝Va（Xa，　Xb，　t）　　　　（”）Vb　＝Vb（Xb，　Xa，の・一…・一…・・（（1）

となり，具体的には次のようになる。

　　　　畿；1瓢諾糠二｝一一一一噸
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直ちに解ることではあるが論を進める上の便宜からこれらの（7）武になるまでの数学的プ
　　　　　　　　　　　　　（2s）
ロセXをここでは述べておこう。

　いま，企業Aのみについて述べると次のようになる。

　ここでは，II寺点孟で投資額がCa（Xa，　Xb，の，販売高がGa（Xa，　Xb，　t）だけあるとい

う。したがつて，単位時間当りの市場利子率はiであったから，現在晴点でのこれらの
■　　　　　り　　　

現在価値をそれぞil．　C・O，　GOaとすれば，第n単位時間経過後の最終価値は

　　　　　　　　　　　Ca（X。，　Xb，　t）’　＝　CaO（（1十i）n………一一………一（8）

　　　　　　　　　　　Ga（x。，Xb，　t）＝　GaO（　1　一ト　ゴ）π　・・。仰尋電韓・・鱒。脚け・。・静。。・脅…　（9）

となる。さらに単時…闇当りの利子がm回だけ同じ時間闇隔で連続白勺に積み重ねられてゆ

くと前提すると，iが単位当りの市場利子率であるから，　t／・n単1立時闇の刑」子準はi／mと

なる。したがって，（8）および（9）武にかわって，

　　　　　　　Ca（Xa，　Xlb，　t）　・Ca。（1＋孟・）mn－・…・・……………・…………・⑯

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　野
　　　　　　　Gα（Xa，　Xb，　t）：＝GaO（1一トーz　）M71　・・・・・・・・…　…。・・…　。・…　－9。・…　一・・…　（ロ）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　m
がえられる・。ところでこれらは，利子が非連続的である場合であるが，これを連続的で

ある場含のように取り扱っていく方が理論的には便宜であるから，そのようになす考え

方をみよう。

　いま，かりに利子が単位時間当りごとにm回積み重ねられてゆくときの蟻位時間当り

の利子率をρ，単位時間経過後に1回だけ利子がついてゆく場合の利子率をiとすると，

これがいかなる水準のとき，等値であるかをみよう。もしこれが等値であるとすれば，

次の式を満足するはずである。

　　　　　　　　　　　　1十i：＝（1十・ρ）m　・・…　輔・・…　曾ワ・。。・…　脾・・・・・・・・・・…　－9…　四・α⇒

　　　　　　　　　　　　　　　　　物

　　　　　　　　　　．・．i＝（1十丑）m－1

　　　　　　　　　　　　　　　甥
これは，縛大きくなると，すなわち利：Zj：・つ欄間が騨されると・（1十一i！／L　　蝦）tJ’

が大きくなり，それにつれて，iが大きくなることを示す。ここで

　　　　　　　　　　　　　　　　　拠＝躍
　　　　　　　　　　　　　　　　　ρ
とおけば，次のように書き換えることができる。

　　　　　　　　　　　　　（1十．ρ．）m＝〔（1＋！）x　）P

　　　　　　　　　　　　　　　m　　　　　　　　　濫

　ここで，粥が増加すれば，Xも増加し，また

　　　　　　　　　　　　lim（1＋1）F・・　e　’＝2．　71828

　　　　　　　　　　　　κ今o　　　x

⑱E．Schneider：Wirtschaftlichkeitsrechnung；Theorie　der　Investition．1957，　TUbingen，

　Anhang　I，　SS．137－147．参ll員D
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　にして，θは無理数である。

　したがって，㈱武は次のように書き得る。

　　　　　　　　　　　　　　1十i＝：eP……・…………………………・・………（19

　　　　　　　　　　　　∴P＝1・g（1＋の一…・一・………・…・………一⑯

　⑬式および（14）式によって決まる大きさ？を一般には，利子率水準fに対算惇す鵜利子の

強度（Verzinsungsintensitat）と1呼ばれる。

　かくして，前述のごとく，iを単位時間当りの利子淑とし，しかも瞬間利子として，

利子が毎瞬聞連続的につくものとすれば，節1単位単伽寺間経｝馳後のC・・（X・，Xt，，の，

Ga（Xa，　Xb，のの最終価値は

　　　　　　　　　c。（x。，Xb，　t）　・・Cn°（x・，　x〃，の・・……………・…一……⑯

　　　　　　　　　Ga（Xa，　Xb，の需G。o（Xa，　Xlt’，　t）eP…………・…・一………⑯

となる。したがって，ここでは第η単位時聞経過後a）非漣続的な最糸冬価値　（1（拭，（1））’：・sc

を連続的の場合のように取り扱いたいのであるから，これらは次のようになら1）。

　　　　　　　　　Ca（Xa，　Xlb，　t）　・Ca°（Xa，　Xb，　t）epn－一……・……………（10

　　　　　　　　　Ga（Xa，　Xb，　t）mGaO（X4，　Xb，　t）eρn．，…………・……………⑱

　したがって，Ca（Xa，　Xlb，の，　Ga（Xa，　Xb，　t）の現在価傭は次のように徽るo

　　　　　　　　　C．o（Xa，　Xb，　t）　・”　Ca（Xa，　Xb，　t）e｝ρn－…一…・…………GP）

　　　　　　　　　GaO（Xa，　Xb，　t）一一Ga（Xa，　Xb，　t）e－pn　．，．，………・……・……㈱

　同様にして，企叢者Aの機械の残存価値の現在｛剛1虹ム伊は次のようになるΦ

　　　　　　　　　　　　　　　1＞hO　＝　Naer’pn　，，……・。…・……………・………・鱒㈹

かくて，企業者Aの投資の資本価値，すなわち現在価値V』は

　　　　　　　　v・・　＝＝　！：〔α一Ca〕・一・・d・＋・Na・一・n－……一…・……………伽

となり，企業者Bも同様なプロセスから⑦式のごとくなる。

　さて，企業者Aが，競争相手の投資状態を予測しながら，できるかぎり存在する投資

可能性のケースのうち，かれが選択する投資は，市場利子鄭が研与であるならば，費本

価値が最大となる投資である。この投資の予想資本価値は，投資期間がコンスタントの

とき，販売貴の微小変化に対応して，限界資本価値がゼPtであるとき，極大となる。そ

こで，Aにっいて考えると，（7）式に函数関係を入れてみると，

　　　　　　　　偽偽x…，　一＝！：〔Ga（x・・x・・　t）－c・（・Xa，　x・，の〕ゼ〆

　　　　　　　　dt十Na（Xa，　t）entρn………・・…・…・……・…………・・・・・・・・………・・㈱

となる。ここで，投資の資木価値が最火となる販売量X・の値は，次の必要柴件を満｝造

しなければならない。

　　　　　　　　畿一1；既謬甕〕ビ・・断謙・一・，…一・O……………・………・一㈱

　　　　　　　　　　　　コ　　　　　　　　コ　　　
いま，（1a）式をの時聞診を無視した式凡について微分すると，（2a）武の条件のため，
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（a4）
　　　　　　　　　　　　　1象i療＋霧・1魏………・・…一…………・・………㈲

　　　　　　　　　　　∴畿一畿一霧・1鷺……・・一……………・・…………鮒

となる。この㈱武を図式に代入すると

　　　　鵬一（石α　∂c。　6Xb　＿．H　ロ　　－　ゆ　　ロ　　　6Xa　∂X占　6Xa）・一…＋1鐙・一・’t＝：・…・…・…・・一…………㈲

また（1b）式をXaについて微分し，かつ（2a）式を考慮すると

　　　　詮＋霧・暮難o∴駝一一畿／畿…・……………・…・・一……as）

となる。この㈱武を㈲武に代入すると

　　　　　　　　　　　　　　　　璽
　　　　！：’〔1象一（競＋1甕・譜）レ4診＋1鑑・一・‘－o

　　　　　　　　　　　　　　　　∂）轟

　　　　　　　　　　　　　　tiCa　∂Cb

　　　　∴ll〔畿一翻藷＋藷）〕ビ・・研1鑑ビ陛o………・……一…一㈲

　　　　　　　　　　　　　　∂Xa　∂Xb

　　　　　　　　　　　　　　　　　　益9三∂q

　　　　∴∫畿・一…一∫畿（藷謄）・一・’・・畿・一・n－・………一㈹

　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂Xa　∂Xb

（∵・→燗に畿・一・・1鶏鶏甕＋1象艦）e－pt　b　V・連制癬儲から・）

　これは，企業者Aが，競争相手の投資行動を予測しつつ，最良なる投資を選択する場

合の条件といえよう。

　同様にして，Bの投資可能性のうちから，択一的に選択する条件も得られ，その結果

は次のごとくである。

　　　　　　　　　　　　　　　　5C，　∂Cb
　　　　l畿・一・’碓1畿（難＋藷）・一・・4卜1鐙・一〆・………・…………・…（30

　　　　　　　　　　　　　　　　∂Xb　∂x。

と・ろで撒額は醐でもあ・ので，1：C・一・・d・－N・一・・は鯉とも・・える・したが・

てA，Bのそれぞれの条件は，限界費用のうちC・またはCbに，　Aのそれは

㈲　J．R，　Hicks：Annual　Survey　of　Economic　Theory；The　Theory　of　M　onopoly．（G，」．

　Stigler　and　K．E．　Boulding　ed．：Readings　ill　Price　Theory．1953，　London，　pp．375－376．）

　微係数の記号（5）はJ．R．　Hicksのこの論文にならう。
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bC、，∂Cb

l蕊謄
∂Xa　∂Xt，

Bのそれは

6Cb　∂c。

藷＋藷

∂，Yb∂）ζ1

なるCournot的酌｝是の／／；想条件をウ…：イトとしたものに等し、いという条件癒・j≧す11、‘Pり

といえよう。

　複占下における最適投賛：藁：の濯と完は，以（：のようにして求蜜るのでああ1｝が，し，かし鮮
　　　　の　　　　　の　　ロ
σ）ようなプPセスを経て決定されるかは明確で欺い∩ここでは，そらしたヅIt七域を幾

fiir　f！｝it：　1「1勺な図形をJljいて解くべく試みてμAることとすら1）nはじめに，この考冤邸二避1ω俵，胃、

われる図形自鱗lll造について部分織に解説しておくこ、！；は，諭な進乙～）ていくLl二似乏宜か菰

思われるo

　第2図が，投資量決碇三プμセス解明のための図の構造すべてであるが，蜜ず，この図

の第1象限と第3象【li蔓にある利了・「白瀞艮（interctst　line），　ililli　indk線（c，xpec：t三ltioll　cuごvの垂授

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　びの
資機会曲線（irlvestrnent　OPIX）tUnity　curve）塗，　L　I？i＄hcirの『Th醇tl”heorY　of　li｝t｛St“e：　t／，il

から示1唆を受けつつ｛’｝Eiliいた経過を述べることとするn第1線限と節3象限：獄淵il卜・欺な

イブの図形であるから第1象限を対象にして解説するnこの第1象限はそ0：1繊軸にAの

投賢，縦軸にその投賛1二よって得らオ’しる予想利ili，1，　さらに衛場利∫・を1期哨て描いた｛，

のである。

　（1）　不『1『lll二看i泉　（interest　line）

　　　　　　　　　　つ
　い康，各年疲における企業者Aの投蛮額が，今後コソスタントなもの、ヒ想儀して，投

貰額→・利子獺の関係の変化が，そのAにいかなる影響を及ぼすカ・をみ篭，，、この場膏，利蔚

は管理価格的に｝i多成されるため完全競争下のごとくきめられ，Aはこの刺予改11何を弩慮

して銀行より1資金の借入れができ，一応競争通；F，1手Bの存在を考えずに，技術革窯｝福）ため瓢

賢本投’下をなすものと想箆する。いま，たとえば，既に決められた1害llの利デ・率にてA

が第1年に100フ∫円を借入オし，第2年目に10万円の利子を返済す陶るものと想像す為ハこ

のような動きは，第1年の横線を，1，000万円から1，100万円にのばし，第2年の鞭線を

800万円から790万Fl（篇800万円一　107i円）に縮小する形で示す：これを第2図でいえ

ば，この動きは，最初の「、1だ蹴E1から，横に100万「1．ll多く，縦に10フ∫円fL瓢・億醗E謎に移す

ものである。さらに第2年に2度目の100万円を借人れ，前と1llコ様，10万｝W）利1」’・¢，支

払の約束をなすならば，そのAの投資額→・利子額の関1系の歓澱はE2からEs，すなわ言．，

横線は800万Fl・iから780万円，縦線は1，000万「1］から1，2QO万「1】の粒こ醗1％へと煎線的移動

をなす。同様なブPセスを経てEB－〉‘E4→・E5－〉……と希多動をなすpこのような投資額一一〉

㈲　LFisher：The　Theory　of　I聡terest．　New・York，1930．

　気賀勘重゜気賀健三員臨訳ll’Z，フィッシァP・一；利闇f・諭」昭。10，岩波鐸ll：店o
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禿1髄ゆ繍く蹴齢！・んだ軌跡を利確線と呼ぶ．・れは，喉にあり徽い。とで

あるが，もし柵椰伽であれば，鰍の鰍肋延びがあ。のみで，その蹴」瀕
はないので識11杷1乙行な線とし矧き得る．一　貨には，・れは，　r・i］じ投熱と不U韓

で繍ことからし礪線とな・て獅され，その投鷲と利子・担との上幽、よ。て樹、ll

との傾斜は異なる。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’

　（2）期待曲線（・Xl・ect・ti・n　C・，v，）

．：ltLぎは，企儲A・い・かなる鮒で，前の例でいえ1ま，…71fr・1をある利子を受、i賜

脇鷺蛎て貸陶・・らるいは穂利潤綬・醐1廠以。てf脚嘘添醗るか獅
で”脚脳よう・・櫨・牒灘が，利子あるいは予1噛聯1の形での収益を得ゾ’：いと煽

す鰭ころ゜即噛≒’をうとするものであ・て揃の利子線のごとき搬鵬暢桝各

繍びているものと畷な1）・，・櫨鰍lll勺心理1！的性髄も。たものといえるのである。

．．蜘塩こ曲殉llは論鞘Aがもし鯉ある翻ボ，醐利榔・割醐叢かに
i”・く・41　IIでもf臥オ・ようとする．1￥∫・・例に玄寸応していえば，投資…万1糖得る働

に，40：万円の利子を：支払っても借入れようと希望するものなのである。
　ノリら　　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　，

　‘糊の1（｝0：川を儲ナ・めには，鎌Aはそれより・リィ臆く利子敏払欠と鰍

し30フy円，次は20万llL次は10万円と漸減してゆくものとすれば，これらの期待曲線は

Flか峨→Fバ繊う…・一となつて剛1麟・iいてゆく線となる。

“1　tli　；hl　・s．．1　．“の利二融が1購なるに対して，こ汁・舳概なる．・れは借減しのみでなく疎

胴嫡胎に楠て｝絃る・たとえば，第2図でいえレボ謁点より．t、へのF。では，最初

の100万円を利子5割，次のFeiでは100万FIを利子6割をえて貸出すことを期待するも

CJ）と1就しての図である・し・かも，　F・点では，4割で100万II；1を榊ることと，100フ7

円を醐で館脱とは剛繊に1購するものであ。て，eの関係上のぞ才、それの点

での組合せは皆期得する度合は等しいものとなすのである。

前の利了伯：線と・この期舳線とを比較して考えると，Fl点では，企儲Aは撮初

の100フ珊を4割で1臥れるか・または最初の100万円を5割で鮒けるかいずれをも期

得するものであるが，もし1割で貸付けたり，借入れたりすることであるならば，それ

らはすべて可能であることを示すものである。

　この期侍曲線は，投賢力監∬1点を通過するケースでは，この一・本の関係しか存在しな

いが，投資の位罎が変化したならば・企業Aが惜入れあるいは貸出して，或る利子を得

たいと期待するであろうと想像される期得線は他に無数存在する。この期待曲線は源点

oに近ずく糧，投賢が低い偉置となって表われるから，利子獲得の期侍も小さいと想像

してよかろう。したがって，無差別1曲線的に描写できるこの期待線の数組も，前とは逆

に原点に遠ざかる程・それぞれの期待由1線の値は大きくなるものと考えてよかろう。

　い竈や，これらの利子直線と期待曲線とから企業春Aが，或る一定位・置において，期

待と，投賢額と市場利子墨から，いかなる行動にでるかが一応決定される。たとえば，

もし市場利子が1害1であるのに，借入れの期待が4割でもよいとされるならば，Aは，

その期待曲線と利子直線との切する位置にて投資を決定するであろう。これを第2図で

いメit　｝di’，　Flの点にて帯斐1資は汐影送さlixるはず1であるo
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　（3）　投賢機会曲線（illvestment　opPOtUlユitY　curve）

　企業者Aは，利用し得べき投資の機会を無隈にもっているとはいえない。すなわち，

Aは利潤を得るためには，所得の利用の機会におのずから限界があると思われる。い穣

Aが投資の位蹟ルε・を出多邑点として：考える。Ma点は投資1額OMノで，その単位当り予想

利1閏0（2’であるが，単位：当り予想利潤はその霞京にして投資可能なる限界はON・’と想

定する。これは，投資のための根源たる所得が，いかなる場合においても決して無限に

増加し得るものではないという一・般的な原則からの理由による。霰た，単位当り投資に

対する予想利潤の実現可倉謹と思われる。最高値もD，LCItと想蒙ヒする。これもやはり単付二

当り投資に対する予想利潤が無1眼に大きく，しかもそれが無限に実現し得るものではな

いという理由に基づくものである。したがって，企業者が最調の予蝕1利澗を獲得一1”べく

行動するのはLaPaNa曲線の内側あるいは外側にはない。換嘗すれば企：巣者の投蚤鱗幾会

は原点に凹形たるN・P・iLaの曲線上においてのみ存在するという想定が最も遡当のよう

に思われる。こσ）関係の凹形なる理由は，投贅の増加に伴ない，生濾量は増加し，競争

相手Bの生産もあることから，価格が低Pドし，単僚当り投資に対する」”lal！利潤は1娠下す

ると思われねばならぬかど），投資を」，単位当り予想利潤をPとすれば

努くo，誰くo

であることから，原点に凹にして翁下り曲線とみるのである。この投資機会曲線の存在

は誰でもがどんな租度玄でも，希i鍛する霜窯に，貸借し得るという完金な貸借市場の存

在を否宛するものである。というのはこの投資機会曲線は，企業者がこの曲線上に沿ヴ

てのみ投資が移動できるとしたことによつて戒立．したからである。

　さて，以上の1－llElつの概念を図化した曲線を利川して，企業者Aのみを対・象として投資

を決定してみよう。

　まずAは，第2図にて説明すると，茄を趨点として投資を行なうと想宙すれば，彼

は投資機会曲線に沿いつつLa燕に向って→・印のごとく上進し，　この曲線が利子繭1線と

切する点Paまで移動する。　ここでは投資の現在価値が最大であり，市場利予率と資木

の限界効率が一致するところでもある。

　けだし，次の理由による。いま，箆1年の投資額をC・O，第2年のそれをC・’，単繊

当り予想利潤をP，市場利子額を1とする。

　第2年目の投資額は投資機会内的の成立から明らかに次のごとくなる。

　　　　　　　　　　　　Cal　＝CaO十P　　　∴P＝　Cal一αo・……・……・…・……・⑱⇒

　また，利子直線から

　　　　　　　　　　　　C・1　＝　CaO十1　　∴1＝・C・1－Ca⑪………………・・…一㈱

となる。

　これらの現在価値が最大となる場合は，これをC・Oで微分してゼロなるときである。

すなわち，

　　　　轟謀謝一L　鷹・一多i斧一1　∴轟一轟……・一㈹
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　しかるにdP／dC・Oは資本の限界効率であり，　d1／dCa°は市場利子率である。したが

って，利子直線と投資機会曲線との切点では，このように，投資額の現在価値が最大とな

り両者の率は一致する。前述したごとく，投資機会曲線での投資の動きは自己資本額の

範囲内に止まるのであるが，現実は，他より借り得る貸借市場が存在するから，もし企

業者Aにどって予想利潤が見込まれるならば，この曲線上には止まっておらず，さらに

進んで，投資を増加してヨリ商い予想利潤獲得の道を歩むはずである。すなわち，利子

線に沿って，これが期待曲線に切する点．Fエまで移動する。ここは，前述のそれぞれの

曲線の解説から明白なごとく，市場利子率と企業者Aが満足して借り得る期待率とが「

致する位竃である。この成立は次の理由による。

㈲Fig・2の図中，　rAの単位当りの予想利潤・利子」はrAの単位当り予想利潤。利子」になおす。
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　いま，前と同様第1年の投資額をC4°，第2年のそれをCal，企業潜の貸借の利子に

対する満足の慶合をUとする。第2年閏の投資額は期祷曲線から

　　　　　　　　　　Ca1　＝＝　CaO十U　　　　　．°，　U＝＝Cat－C．o……………………鱒

　　これの現在価値が最大となる場合は，これをCμeで微分して，ぜPtとなるときであ

る。すなわち，

　　　　　　　　　　　　　　　　dU　dC。1
　　　　　　　　　　　　　　　　冴ご評需潔C4〔f－1－■■…°°°”…………・……………㈹

　に前の㈱式から

　　　　　　　　　　　　　　　　dl　　dU
　　　　　　　　　　　　　　　　癖㌦騨………－t’…’…………・…・一㈱

　ここでdU／4α゜は塒緯であり・したがってこの利刊嚇と期1軸線との切点では，

このように投資獺の現在価値が鍛大となり，市場利子率と期待率とが一致するのであ

る。

かくて・こうしたプ吐スではバ1湯利子職琳の限界効軸よび鰍の齪磁’

すなわち期待率とが一m一致しているものであり，こうしたプロセスの中に，Aの投資の大

いさが規定されるといえる・澱終的な麟の1蝦は，第咽でいえばo硫て猫れ，

そのときの単位巌り予想利潤はFtlaにて表わされる。

　かかるプ…”lzスは・第惣隙こ描かれた企業者Aの競斜ll呼Bの投資決定についても

同様なことが君うことができ，そのBの投資の大いさは，第2図でいえば，Olb　h規定

される。

　ところが果たして・こうした企業者Aの投資額OI・，企叢者Bの投資額Olbの大いさ

は，これらの二企業者が競争的に投資して，相互に販売市場の侵蝕，増大を図るという

前提を設けての間題の角幣1こなるであろうか．いや明らか｝こ，この前提を配慮しての投

資決定はなされておらないといえる。

　そこで，次に，企業者A，BがCoumot！！1煽i∫提のもとに，投資政策」二競争し含うと

いう条件を導入してみよう。そのために第2図の第4象限を利用することとする。この

第橡限はその横軸にAの1賃資縦軸にBの投資洲1｛1って描かれている。

　一般に需要曲線が逓降的であることから，もし企業者Aについてはその技術水準向上

への投資が不変で，生産物の産出も・YX・tントであるのに対して，企業都鰍壼腰

新，その他技術のための投資を行ない麗出童の増加を図るならば，Aの利潤は減少する。

さればいまAの等利潤曲線群を季it’iくと，横軸から上に昇る程，　Aの利潤は低下すること

となる。またBの投資がコンスタントで，Aのみ投資増加をなして産出爆を増加したり，

その生産物の品質を向上する策を講ずると想定する。そうすると或る点を越えると，一

方では供給が増加しても需要があまり伸びないならば，価格は低落し，また他方ではコ

ス塙となるという論理から・企業者Bの等利潤醐群も繍ilから上に昇る程，　Bの利

潤は低下する傾向となる。

㈲　これは一一般のいわゆる「効用」（utility）と同f・一・であると考えてよい。
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　さらにまた・Cournot的前提からして，企業者Aは，　Bの投資はコンxタントである

と思って投資増加を図るのである。したがって，横軸に平行なBの投資水準を測った償：

線とAの等利潤曲線群との切点を，それぞれの水準において求め，これらの点を紬んだ

ものがAのBに対する反作用曲線であり，これを第2図でいえばAA’直線である。同

様な論理から・BのAに対する反作用曲線も，BB’直線として求玄る。この場禽，　B

がその投資を余りにも増加するならば，コスト高となり，B固有の箇別需要範囲すなわ

ち独自的市場は維梼し得るとはいえ，その顧客は極度に減少し，かえってAをして有利

な地位に置かしめることとなる。この位置が図上のA点である。同様な理論的根拠から

して，B点が企業者Bに最有利な位遣を示すものである。

　しかして・AA’曲線とBB’曲線とが交わる点を考察しよう。そこでは，一方企業者

A・Bの予想利潤の極大が実現されるはずであるから，Aの等利潤曲線とAの予想曲線と

切し・また，Bについても同様でなければならぬし，他方，この点はAとBとの予想と

現実とが一致するはずの点であるから，Aの予想曲線とBの予想曲線，すなわち，　Aの予

舳線たるB、霧反f禰曲線BB’と・Bの予馳1線たるAの反イz醐曲線焔AA’と較

わらねばならぬ。また，この点はAもBもこうしたことが岡時に満足せられるのである

から・Aの等利潤曲線とBのそれとは交わるはずであり，第2図でいえばこの均衡点はR

である。されば，Aの投eSOIbとBの投資OlbとがこうしたR点に対応したものとして確

定するとき，投資競争をなし，かつCournot的前提を充足”1”る投資盤として決定され

るといえよう。

　ところで，現実には，これらの投資は，第2図の第2隷限に描かれたA，Bの予想利

澗の水準の領域内で，試行錯誤（tria1　and　error）的に企業者行動がなされ，最終的なR

点に対応する投資最が決定されるものと思われる。

　以上のごとくして，複占者それぞれの考うべき一一定の投資量が決定せられたが，企業

者A，Bそれぞれ，何時，どのような経済性計算をなして技術革新のための投資を行な

うかを，最後にみておきたい。

技術鞠は前・・から述べておるように議農，このもんだいを擦することにす

る。技術革新とは必ずしも設備更新を意味するのではないが，ここでは設備璽新に焦点

をしぼって考慮するには，旧設備の残存価値と，新設備の設置費，残存価値の予測値と，

操業費用すなわち操業のための労務費，材料費，修繕費，動力費，圃定資産税，保険料，

その他の費用の両者の有利性の比較や，操業利益の比較検討をも行なわねばなら螺）

　いま，企業者Aの新設備の購入額をQa，その設備の年聞一定営繕費をん1その耐用

年数を1，その設備の耐用年数経過時点での残存価値をNa，旧設備の年間一定営繕費

をA・2，その耐用年数をm，現在時点における旧設備の残存価値を凡o，時点彿でのそれ

⑱　拙i箸『地域経済の構造と計画』昭・38，古今書院，P．146．を参照されたい。

鱒　本文P．7参照。

㈹　この稿の以下の思考は次の書に負うところが大きい。

　　E．Schneider：Wirtscliaftlichkeitsrechnung；Theorie　der　Investition．1957，　TUbin－

　gen，　Kapitel　H【，§1，SS．76－107．
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をiv・mとする。なおまた，新設備の平均年間支1：ピ顧，すなわち毎年の投資をC・，単位時

聞当りの利子率をi，しかもその利子は毎単位時間の終了時点で支払われるものとする。

　さて，経営内部の条件のみ考∬蟄：するのであれば，既に屡々こうした闘題は述べられて

いるが，ここでは，経営内部の事情と競争相手の反作用の彬響も配慮しての経済性計llli：を

行ないたいのである。すなわち，競争相手Bの発明による技術革新が行なわれるならば，

企業者Aとしては，研究投資をさらに一層増加して，Bに打克つよう努力しなければなら

ぬ。この場合Aは研究成果を取入れるとしても，現存設備の陳腐化は免れない。こうし
た危険（，i，k）あるいは鰍（、h，e。δ1融営酪～の条件を考慮して繍性礪1：を行師

場合に見込まねばならぬ。このためには陳腐化の確率を考慮するか，または現在価1直を書｛も

鋸1：する場合に利子率のほかに，脅威率（rate　Qf　threat）の概念を導入して，経営の進

歩と安定をはからねばならぬ。もっともこの脅威率はあくまでも競争相雫の技術革i新に

対応するものであって，この率の予測は過玄の経験と過去の震績とを稗鞠勺にづ〉析して

得られたものであるか，象たは確率的要素と考えることが必要である。われわれはこの

脅威率をγとして，これは期間とは無関係でコンスタントとする。ここで，簡単に競争

相手Bが急激な技術革新を行なうことによって企業者Aの坐鷹技術的手段力：陳腐化して

しまう危険あるいは脅威の起る確率を考えておきたい。

　脅威の現出する度数が不連続1杓であるか，連続的であるかによって，その猶威帯の確

率分布のタイプは異なる。

　競争相手の技術革新の脅威の現出する度数の潜在的可能性は，近代科学の発逮した今

日だけに，極めて火きいと思われるが，現実に経営に適用して投資の対象として技術革

新をする脅威の現寓は非常に小さいと考えてよいであろう。したがってこのケー・スはボ

アッソン分布（PoiSSQn’s　cllstubution）に従うと思われる。

　いま，現出する確率Pが甚だ小さい競争相手の技術革新の脅威に対し，互に独立な潜

在的脅威の度合，乞が極めて大きいと考える。そうすると現出する脅威のQだけ現われる

確率P（9）は，漸進的に

　　　　　　　　　　　　　　　P（Q）一〆・讐Q……・…・…一一…一・・一・pm

であらわすことができる。かつそのΩの平均値をmとすれば，この場・合，m・nPであ

るから結周確率P（2）は

　　　　　　　　　　　　　　　P（2）一ビ畷一……・…………一…・………紛

　　　　　　　　　　　　　　　　ただし　Ω・O，1，2，3，………。。

であらわし得る。

　ところが，この競争相手の技術革新の投資の結果現出する脅威の度合が連続変数であ

鋤　G．L．　S．　Shackle：Expectation　in　Economics、　New　York，1952，　pp，43　ff．　M　Shubik：

　Strategy　and　Market　Structure；CQmpetitiQn，　Oligopoly　and　the　Theory　of　Games．

　New　York，1959，　PP．19　ff．本稿の「threat」　の概念と　G．　L．　S．　Shackleの　「potential

　surprise」の概念やM．　Shubikのrthreat」の概念と比較せられたい。
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る場合はどのようになるであろうか。この場合の脅威の現出する度数の確率分布も連続

型とみてよかろう。そうすると，この確率分布も前者と同様な理由によりP。isson分布

に従うと考えてよい。しかし周知のように，ポァッソン分布において平均値ηが10より

大きいときは正規分布（normal　clistribution）すなわち，

　　　　　　　　P（Q）』▽瀞｝（Q誰一ん・e・p〔一（2調1〕一…一・…㈲

　　　　　　－　　　　　　　　　c32）
で十分近似し得ると思われる。

　さて・毎年の投資C・を現在価値にもどすと，その総和が新設備の購入額Ω。となるか

ら，

　　　　　　　　②「舞＋（糸）・＋…一・一＋（糸乃z

　　　　　　　　　：Ca｛鵡＋て鵡）・＋……一・…＋（F葡｝＝＝Ca・・……・…一（4e

αは，初項1／（1十i），公比1／（1十　i），項数1なる等：比級数の和となるから，

一翼些1｝一遠讐望｝一銭驚・・一………一・・aa

　　　　1十z　　　　　　　　1十t

　　　　　　　　　　　　∴（］Ct　・2・・（1皐春窪1秘・・……………一・……as

αは，一般に資本回収係数または再取得率と呼ばれ，設備購入額にこの資木回収係数を

乗じた大きさは，資本用役といわれる。

　また，新設備が，投資終了時1点1で，なお正の残存価億をもっており，それを売却し

たことにより得た収入を錦とすれば，このNbの時点1での値は，

　　　　　　　　　　　　鵡ゼ♂翁耀1一σ鵯閥…一・…………・……pa）

となる。これは新設備の売却によって得た収入で，平均年闇支出額の減少分としてみる

ことができる。したがって，Caは次のように表わすことができる。

鰯・
ﾈ窪、γ＋ん1－Na・（三箪乙・＝i・・…………一・・㈲

　ところで，ここで前述のごとく2aの1期闇後における残存価値をNaとして，最初の

投資Qaを（2・－N・）とNaとの2項に分けて考えよう。そうすると（2・　一一　N・）はZ年

聞に元利合計を返済しなければならぬので，年宋の支払蔦1は

Ua・一（2・－Na）〔（1皐結〕・・……一一…一・・㈹

㈱　拙稿「不完全競争市場と価格決定」（『松商短大論叢』No．7，昭．35，3月，　pp．137－143．に

　この点につき詳しく述べておいた。
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となる。次にNaは1年の終りに残存価個で元金を返済することができるから，毎年の

支払Ca2は

　　　　　　　　　　　　　　　　da2　＝＝　Na×i×γ……一・…一・………・・……㈲

となる。したがって，Caは㈹式と㈲式との和であるから次のようにも書き得る。

　　　　　　　　c・・＝＝（Q・圃（1旱志窪、〕・＋ん1＋N・・ie・一………・－as）

　いま，1日設備を新設（iliiに，現在ll寺点にてとりかえる場含と，旧設備の耐川年数終コ’時

点’πでとりかえる場合との比較をしようとするには，1日設備の耐用年凄父終了時点後のrn

十1からの新設備の平均年ll昌i支出額は等しいので，　llヨ機械の耐川イト数期闇だけを比較す

ればよいと思われる。

　京ず・旧設備0）現在時点から時ノ1鞄ηまでの贅本用役を計算すると次のごとくなる。

　　　　　　　　　　　　　　　N・°・講謬f・γ

したがって，現在時点で1日設備を斯設宙lllととりかえたときの平均年間費用1よ，これ癒平

’均年間支出額の減少分としなければならぬ。

　そこで，このケr一スの平均年闇支1二ll額をCaOとすると，これは

ifa°＝・Qa・ i｛馨了・・＋Aa－Na・（、＋FTifta，：，T…－N…（ili‘i｝i｝／／S，i3’2・！i’il，・γ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　………………………㈹
となる。

　次に旧設備の耐用年数終了時点121で旧設備を新1没備とかえる場合の平均年間支lll獺を

みよう。ここで旧設備の平均年111波出額をご評とすれば，ζ㍗は，旧設備の年闇一定鴬

鞭ん2塒勲に紳て・1暇備の売却によ・て1尋た収入N・M・ i1＋鉾、との纈
となる。すなわち，

　　　　　　　　　　　　ifaM＝　：A．2－Ar．m。（1＋ゴチ〃・＿1．γ・・・・・…一・…。。・・・・…
一一・ U①

　かくて，

　　　　　　　　　　　　　　　　C・o≦Cα’π…………・…・………一…・・…・……61）

によって，旧設備を現在時点か，1日設備の耐用年数終了時点か，いずれのときに新設備

にとりかえるべきかがわかる。この際もし，

　　　　　　　　　　　　　　　CaO＞Cam……………・・………………・………㈱

ならば，時点ぜpe　7すなわち現在すぐに取替えた方がよいものと思われるし，窪た

　　　　　　　　　　　　　　　CaO＜Can；……………・・…・………・……・・……㈲

ならば・i騰備の醐ヨ轍の終了時点までま・て・設備鱗11し妨がよいことがわかる

のである。

鰯　本稿に述べてある基礎白勺諸概念については次の書物を参照されたい。

　　拙著『不完全競争企業の販売政策』森山書店，近刊。
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Summary

Investment Policy under an Imperfectly 

Competitive Market

Masaji MIYASAKA

　　　　　　　　　Assistant　Professor　of　Industrlal　Manac　gement，

the　Faculty・f　T・・ti1・S・ie・ce・・d　T・・h・・1・gy，　Shi・shu　U。iversity

　　　　　　　　　　　　　　　　（Received　September　16，　1963）

　　　　The・uth…t・di・d　the・・ed・・11y　the　g・・u・d・f　i・ve・tme・t　P。1i・ywhi、hm、y　w，11

be　adopted　by　duopoly　under　cftn　imperfectly　cQmpetitive　market．

　　　　The　mechanism　alld　conditi（》ns　of　investme【lt　determination　were　studiecl　alld　the

foiloNvintsT　results　were　obtailled：

　　（1）　The　au．thor　styLcliecl行rstly　the　nature．　Qf　the　inducement　of宝nvestment．　Thls

article　is　not　concerned　with　the　nature　of　th6　inducement　of　investment至n　the

system　of　national　economy　but　with　that　of　a　link　in　the　chain　of　tl、e　niailageriai

ilwestment　policy．

　　　　The　amount　of　new　investment　is　determinecl　by　the　niarginal　efficiency　of　capital

in　conjunction　w三th　the　rate　of　interest．　The　irln（》vatien　that　acts　the　production　of

new　goods，　a　change　of　the　technical　c◎ef丘cients　in　the　producti（）n　of　existing　goods

ancl　a　change　in　tlユe　quality　of　products　also　works　unconditionally　as　an　investment

incentive　under　an　ilnperfectly　competitive　market．

　　　　Acco；dingly　the　enterpriser　introduces　innovations　or　technica1　imlsrovemeiits　with

a　puτpose　of　maximizing　business　profit　throtigh　the　throat－cutting　his　rivaL　In　order

tQ　explain．　these　natures　of　the　inducement　of　investment　the　principles　of　feedbaclg

or　servomechallism　were　used　in　Fig．1．　　　　．

　　（2）　Next　the　author　studled　how　to　determlne　the　amount　of　investnient　ullder

an　imperfectly　competitive　market．

　　　　When　the　production　market　is　Qf　imperfect　competitiQn　and　the　equations　wlth

respect．to　the　follbwing　unknown　number　i，　e．　C。　andα1しre　given：

ωC・　＝Ca（X・，　Xb，　t）

（b）Cb　・＝　Cb（Xb，　X』，の

｝一…一………………一…・一…一一・・…ω

（a）C・　・conSt．　Cb・・Rb（Ca）

（b＞Cb＝：c・・zst．　C・＝＝Ra（Cb）

｝

　・…　軸・・・・・・・・…　騨。…　。・・・…　。・。。・。・・・…　日・・・・・…　。肺・・（2）
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（爲）Na：ムfa（Xa，の

（b）Iv［b　・＝ハ畠（x西，の

（a）G。＝G・（Xa，　xゐ，の

㈲G5罵Gう（xゐ，　x』，の

（a）v。・…Va（Xa，為の

㈲砺＝砺（Xlb，　Xa，の

｝一…・…・……・……………・…・・……一………・・………（・）

｝……………・…・一……………・・…一……一・・…ω

｝………一…・…一一・一・…………一…・・（・）

雛：1鵜畿£ll｝……………一・……一…一・一……・・（・）・

　then
　　　　　　　　　　　　　　　　　6Ca　∂α

∫論一・・伽∫畿謄1蕊）6｝”・卜艦で　…・・………（・）

∂Xa　∂澱

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　tiCb　∂Ca

　　　　　　　　　I　∫畿ビ・…一∫畿（1蕊＋1養）ビ㌦・一一馨磐ピー…・・………（・）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂Xb　∂Xa

　　is　established．

　　　（note：All　kinds　of　the　marks　of　equlc　tion　described　in　this　summary　is　tQ　be　seen

　　in　the　text．）

　　　But　the　process　of　determ量ning　in　the　final　investmellt　ca五描ot　be　so正ved　by　the

above　explanation．　So，　using　the　iエ）terest　line，　expectation　curve　and　inv白stlnent

opportunity　curve　that　are　drawn　in　Flg、2，まt　is　found　that　a　stable　equiiibruim．

invests　are　determined．

　　（3）　Lastly　the　author　studied　the　period　and　the　economicごaluculatioll　which　call

exchange　the　old　productive　equipment　to　the　n白W　one．

　　　工nQrder　to　solve．this　theme，　the　author　introduced　the　concept　of‘‘thfeat，，　ill

the　classical　rnethods．　The　results　represent　tlユe　following　equations：

・　伽Ω・・て鵠1≧、・・＋んL錦・暉彊・・躍審鵜・・…（・）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α”‘・　Aa2－Na㌔＋毒・・一、・γ…………一・…一……㈹・

　　　　　　When　the　conditiorユ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Cn°＞c・励…………・……・…・………・……一…㈲

　　　　　　is　fQrmed，　the　Qld　produetive　equipment　ought　t（）be　replaced　for　the　new　one　at　the

　　　　　　period　‘‘0，，．　　　　　　　　　　　　　．　　　　　　　　　．

　　　　　　　　　　When　the　c◎ndition　　　　．
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Ca°＜c・m……・……一・……・………・…・……⑱

i・f・・鳳・he・1d　p・・d・・tive　eq・ipm・・t　Qught　t。　b，．replace曲，　th。。』w。ne　at　th。

pe「i°d鳩・t　whi・h　the　Qld・n・i・e・d…b1・i・p・・d・幅（・6．9．・963．）

ノ


