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不確実性下の投資決定：展望論文＊

中　村 保

1．はじめに

　設備投資に関する意思決定が長期的な視野に立って行われる限り，企業

は将来の不確実性を避けることは出来ない。それゆえ，明示的に不確実性

を考慮していない投資モデルにおいても，将来の生産物価格や賃金率と

いった外生的パラメータについては，企業が予想した値（期待値）であると

考えるべきであろう。投資決定モデルにおいて，ただ単に外生的パラメー

タの解釈を「確定的な値」から「数学的期待値」であると変更するだけで

良いのならば，不確実性の存在は企業の設備投資理論に本質的な影響を及

ぼさない。しかし実際はそうではない。不確実性の存在は，それに伴う固

有の問題を投資理論に持ち込むのである。

　Hartman（1976）は，利潤が外生的パラメータ（生産物価格や賃金率）の非

線型関数である場合，外生的パラメータの関数である利潤の期待値を考え

るか，まず外生的パラメータの期待値をとりその関数としての利潤を考え

るか，によって不確実性の存在が企業の投資行動に全く異なるインプリ

ケーションをもつことを明らかにした。彼は，不確実性を考慮した離散型

の投資の調整費用モデルを分析し，「将来の価格に関する不確実性の増大が

完全競争企業の投資を増加させる」という，ある意味で逆説的な結論を導

いたのである。さらにAbe1（1983）は，①連続的時間モデルを用い，②価格
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がウイナー過程に従って変化すると想定した場合でも，Hartmanの結論が

成り立つことを証明した。Hartman－Abelの結論は，利潤関数が価格の凸関

数になるという周知の性質に起因している。言い換えれば，新古典派の生

産関数の基本的な性質に由来するものである。

　しかし，上述のHartman－Abelの結論は「将来が不確実である場合は現行

の投資を控えるであろう」という我々の常識あるいは自然な推論とは必ず

しも一致しない。さらに，Ferderer（1993），　Leahy　and　Whited（1995）や

Sakellaris（1995）等による実証分析の結果も我々の常識の方を支持するも

のが多く，不確実性の増大が投資を増加させるという結論を支持するもの

ではない。

　そこで，実証結果にそして我々の常識に合う結論を得るために，理論に

様々の修正が加えられてきた。その中で，確定的な環境の下でArrow

（1968）によって最初に考察され，Pindyck（1988）によって不確実性下の投

資行動分析に応用されて，現在主流になっているのが，「投資の不可逆性

（irreversibility）」を明示的にモデルに導入して分析するというものであ

る。ここで，「投資の不可逆性」と呼ばれるものは，単に一旦実行した投資

は後の時点では取り消すことが出来ないという意味だけではなく，設備の

導入の際の費用に比してその廃棄の費用が非常に大きいという意味での

「投資の調整費用の大きな非対称性（asymetry）」をも指している。なぜな

ら，完全な「投資の不可逆性」とは設備の廃棄費用が無限大で負の投資が

不可能である場合に対応すると考えることができ，「投資の調整費用の非対

称性」の極端な場合とみなすことも出来るという意味で，その方が一般的

だからである。

　本稿の第1の目的は，不確実性下の最適投資理論についてのこれまでの

研究を整理することにある。しかし，それと同時に，現在主流となってい

る投資の不可逆1生を導入した投資モデルが，Hartman－Abelの結論を覆す

ものとしては，それほど有力なモデルではないこと，換言すれば，他の重

要な要素がなければ「不確実性と投資の負の相関」という結論を導き出せ
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ないことも明らかにする1）。

　本稿の構成は以下の通りである。まず，第2節で以後の分析のための基

本的枠組みを提示する。第3節では，「不確実性下の投資」に関する最近の

研究のすべての出発点であると言っても過言ではない「Hartman－Abelモ

デル」を紹介する。そこでのモデルは，離散型（時間）モデルという点では

Hartmanのモデルを，確率変数が確率的拡散過程に従がうという点では

Abelのモデルを用いており，Hartman－Abelモデルと呼ぶにふさわしい。

第4節で，「投資の不可逆1生」を導入したモデルを紹介し，その特徴を明ら

かにする。また，そこでは，「投資の不可逆性」が「不確実性と投資の負の

相関」という結論を得るための必要条件の一つ，しかも幾つかの他の重要

な必要条件が存在する中での一つに過ぎないことが示される。最後に第5

節で若干の結論を述べる。

2．基本的枠組み

　単一の製品を生産している企業を想定する。企業は毎期以下のような逆

需要曲線に直面している。

　　Pt＝QSi一ψ）／ψZt，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2－1）

但し，ptは生産物の価格，　Q，は生産物の需要量，ψ（＞1）は定数，　Z，はモデ

ルにおける不確実性を特徴付ける確率変数である。需要の価格弾力性をβ

とすると，

　　ψ＝β／（β一1），　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2－2）

という関係がある。完全競争企業の場合，β＝∞であるので，ψ＝1となる2）。

　Ztは，以下のような幾何ランダムウォーク過程（geometric　random

1）「不確実性下の投資」に関しては，Dixit　and　Pindyck（1993）が最も包括的サーベイ

　を行い，かつ厳密な分析を展開している。Chirinco（1997）も述べているように，不確

　実性下の投資行動を研究するための第1歩としては最良のものであろう。
2）田・pi・・1のルールより鞠β皇、一鶴∂（β1甥∂β一・
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walk　process）に従うと想定する3）。

　　Zt　＝＝　Zt　－1expεt，

　　εt～N（一σ2／2，　σ2），

　　cov（εt＋i，　εt＋ゴ）＝O　　　for　　　i≠ブ，

但し，σは正の定数，COV（・）は共分散オペレータである。

　上述の仮定の下では，

Z…j－Z・－lexp（Σの・・1・9（Z、＋、／Z，．、）・＝tt“Et．．

　　　　　　　　　i；o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝0

となり，

　　　　　　　　　　　　　　　ゆゴ　　μz≡E［1・9（Z…」／Z・－1）］－E［Σεt＋・］一一ず（ブ＋・）

　　　　　　　　　　　　　　　i＝0

　　　　・・E［1・gZ…］－1・gZ・一・一去σ・（ブ＋・），

　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝」

（2－3a）

（2－3b）

（2－3c）

（2－4）

（2－5a）

　　σ多…・Var［1・9（Z・＋1／Z・－1）］一　Var［Σεt＋1］一σ・（ノ＋1），　　　　（2－5b）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝0

である4）。但し，E［・］は期待値オペレータ，　Va　r［・］は分散オペレータであ

る。すなわち，確率変数Zt　＋」は，対数平均logZt．i－（1／2）σ2（ノ＋1），対数分

散σ2（ブ＋1）をもつ，対数正規分布をなす。確率変数灘が対数平均k，対数分

鰍の対数磯分布に従うとき・E［X］一・xp｛附麹となるので，

　　E［Z・＋・／Z・一・］一・xp｛Pt・　＋　｛iσ2｝　・＝・xp（・）－1，　　　（2－6）

すなわち，

　　E［Z，＋」］，，＝Z，＿1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2－7）

つまり，σの増大は，Rothchild　and　Stigiltz（1970）が定義した「平均保存

的拡大」（mean－preserving　spread）に相当する。これ以降，σの増大をもっ

3）（2）式に代えて，定常的な過程，すなわちZ‘－Z。expεt，　Z。は正の定数，ε，～N（一σ2／

　2，σ2），と想定しても以後の結論は何ら変わらない。

4）初期値Z，－1は確率変数ではないことに注意。
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て「不確実性の増大」と呼ぶことにする。

　企業は以下のコブーダグラス型生産関数に従って生産を行う。

　　Y，＝（ALfKl一α）γ，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2－8）

但し，Y，は生産量，　Aは生産性パラメータ，　L，は労働投入量，　K，は資本ス

トック，γは規模に関する収穫を表すパラメータである。すなわち，γ＞1で

あれば収穫逓増，γ・＝1であれば収穫不変，γ＜1であれば収穫逓減である。

　簡単化のために，企業は在庫をもつことができないと仮定しよう。それ

ゆえ，毎期生産されたものはその期の内に販売され尽くす。すなわち，

　　Q－Y，，

である。

（2－9）

企業は毎期一定の貨幣賃金率wで労働を雇用できると想定すると，利潤

関数π（K，，Z，）は以下のようになる。

　　π（K，，　Z，）　・　max｛（ALSKI一α）γ／ip－wLt｝＝一　hZ　？KY，

　　　　　　　Lt
但し，

　　h－（1一撃）A（a／’）（1’a”e）（器）（a’／ψ’1”a’／e’・

　　η一1－b／ψ〉・・

　　＿（1一α）γ／ψ
　　　　　　　　＞1　　μ一1一αγ／ψ

（2－10）

（2－11a）

（2－11b）

（2－11c）

　次式で表わされる資本ストックの運動もまた企業にとっての制約とな

る。

　　K，＋1＝1，十（1一δ）K，，　　　　　0≦δ≦1，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2－12）

但し，δ（定数）は資本の物的減耗率である。

3．Hartman－Abelモデル

　Hartman（1976）とAbe1（1983）は，一次同次の生産関数をもつ完全競争企

業について不確実性が投資に及ぼす影響を分析している。Hartmanが離散
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型のモデルを用いているのに対して，Abelは連続型のモデルを使ってい

る。また確率変数に関しては，Abelがランダムウォーク過程に従うと想定

しているのに対して，Hartmanは定常的な確率変数を想定している。ここ

でのモデルは，離i散型のAbelモデル，あるいはランダムウォーク過程に従

う確率変数を考慮したHartmanモデル，である。

　完全競争企業は，弾力性が無限大の需要曲線（すなわちψ＝1である需要

曲線）に直面していると考えられるので，

　　カt＝Z，，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－1）

となる。換言すれば，Ztが価格そのものを表わすと考えることができる。

また一次同次の生産関数（γ＝1）を想定しているので，利潤関数は以下のよ

うになる。

　　π（K，，Pt）＝h，P｝／（1－a）Kt，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－2）

但し，

　　h，＝（1一αγ）ノ41〆（1一α）（α／〃）α／（トα）

　投資財の購入を含めた投資の調整費用関数c（ム）については，通常のよう

に以下のような性質をもつと想定する。

　　c（0）＝0，　　　　　ci（1，）＞0，　　　　　0”（1，）＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－3）

以上想定の下で企業にとっての最大化問題は以下のように定義される。

　　　　　t＝oo
　　〃望灘EΣ（・＋・r）一・｛h・P・／・トの底一c（1・）｝，　　　　　　　　（3－4）

　　　　　t＝O

　　subject　to　pt－Pt－lexpεt，　p。：所与，＆（2－12），

但し，r（定数）は利子率である。この問題を解くために以下のようなラグラ

ンジュ関数五を定義する。

　　　　t＝o　　L－EΣ（1＋r）－t［｛乃ψ｝／・・一・・K・－c（1・）｝一・qt｛・K・＋・一（1一δ）K・－1・｝］

　　　　t＝0
（3－5）

一階の必要条件は以下の通りである。

　　の＝c’（1，）， （3－6a）
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　　σ・十1の＋1＋1争。E國一の］　　　　（3－6b）

また，横断性の条件は，

　　limE［（1十r）－TqTKT］＝0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－7）
　　T－・oo

である。（3－3）と（3－6a）の2式より，投資がの増加関数，すなわち，

　　／，＝1（qt），　　　　　1『ノ（qt）＞0，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－8）

であることは明らかである。また，（3－6b）式の前向きの解（forward－look－

ing　solution）のみが横断性の条件（3－7）を満たす。すなわち，

　　　　　　ゴニ　
　　qt－、皇7Σ（拝雲γE［pl・SS・一・・］・　　　　　　　　　　　　（3－9）

　　　　　　ゴ＝1
である。（1一δ）－」E［ヵ鶏一の］が資本の限界生産物の期待値（∂E［ρ鴻一α）K，＋」］／

∂K，）であることを考慮すれば，qtは「不確実性を考慮した」トービンの（限

界）qであると言える。

　不確実性が投資に与える効果を考察するために，qtの近似解を求めるこ

とにしよう。

Pt＝1）t＿lexpεtより

　　　　　　　i＝」
Pt＋・－ptexpΣεt＋i，

　　　　　i＝1

であるから，

E［1・gplf（レの＋（

酬1・9力網一（

　1

1一α

　　1
　1一α

）E刃　－1・gpl…一・・－2（σ2ブ1一α），

　i＝1

　　　　　tニフ　）22　Ver［Σet＋i］一（、竺告）・・

　　　　　i＝1

（3－10）

（3－11a）

（3－11b）

である。前述のように，確率変数認が対数平均Pt。，対数分散彪の対数正規分

布に従うとき，E［x］一・xp｛耐壱疎なるので・

E［雌の］一・xp｛pl／（・一・）－2（善α）＋2（缶｝－

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　py（・一・・exp｛2艦）｝・（3－・2）
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　となる。十分小さいについて，

　　　exp（－x）＝1－x，　　　　exp（－x）＝＝1／（1十x），

　が成り立つので，

（誹E［鵡　］一（1一δア（、品7γρ｝／・1－a・exp｛2（篶）・｝

　　　　　　　　一・xp（一（・＋δ）ノ｝pl／（・－a・exp｛2（鶴）・｝

　　　　　　　　－pl・（トの［・xp｛一（・＋δ一2（誓α）・）｝］

（3－13）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2　　　　ゴ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，　（3－14）

となる。再度（3－13）の関係を用いると，

・xp｛一（r＋δ一2（篶）・）｝一｛1＋・＋δ一2（鶏）・｝一㍉　（3－・5）

を得るので，

（1一δ1十r）」E［劇一P・…一の｛1＋r＋δ一2（鶏）・｝－Js　（3－・6）

となる。それゆえ，

　　　　　　フ＝　ee　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴニ　

qt－ ・争7Σ鼎E［劇一醤Σ｛1＋r＋δ一轟γ

　　　一一　　h，plノ（1一α）

　　　一（・＋r）｛・＋δ一2（鶏）・｝’　　　　（3－17）

を得る。（3－17）式は，Abel（1983）の（11b）式に相当する。

　（3－17）式から明らかなように，

　　Y6＞・，　　　　　　　　（3－・8）

であるので，（3－　8）式の関係を考慮すると，

　　書書一1纏〉・・　　　　　　（3－・9）

すなわち，不確実性の増大は投資を増加させることが分かる。この結論は，



不確実性下の投資決定：展望論文 （909）－49一

資本の限界価値生産物（すなわち∂π（K，＋」，Pt＋」）／∂K，＋ゴー砺ρ鶏一α）））が，確率

変数ρ婦の厳密な凸関数になっていることに起因している。

　また，「不確実性が存在する時の方が不確実性がない場合よりも投資が大

きくなる」という結論は，完全競争と新古典派的生産関数を前提とする限

り，周知のジェンセンの不等式から簡単に証明される。ρ器一α）は，言うまで

もなく確率変数Pt＋」の厳密な凸関数なので，

　　E［　1／（1一αカ　t＋ゴ）］〉（E［Pt＋j］）1ノ（1　α），　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－20）

がすべてのブについて成り立つ。それゆえ，

　　　　　　ゴニ　
　　冨一、肇≒Σ（1一δ1十r）’（E［か司）・／・・－a・v　　　　　　　　　（3－21）

　　　　　　」＝1

と定義すると，

　　　　　　　　ブ　の
　　冨くqt－14≒ΣG；夢アE［pl・LS｝r・・］）・　　　　　　　　　（3－22）

　　　　　　　　ゴ＝1

と言う関係を得る。（3－8）の関係から，

　　1（（7t）〈1（qt），　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3－23）

である。つまり，「分散が0である」という意味で不確実性がない場合に比

して，不確実性がある場合の方が最適投資量は大きくなる。

　上述の結論は，「不確実性の存在は投資に対して負の影響を及ぼすのでは

ないか」と言う我々の直観に反するために，様々な側面から検討が加えら

れた。以下，重要な論点のいくつかを紹介し整理しておこう。

①モデルの枠組とそれに伴う確率変数（あるいは確率過程）の特定化が結論

　に影響を与えているのではないか。

　Hartmanのモデルは離散型のもので，各期の確率変数はそれぞれ独立に

ある特定の確率分布に従うと想定されている。モデルを連続型にし，確率

変数が連続的な確率過程に従うという想定にした場合には結論が変わり得

るのでは，とも考えられる。しかし，Abel（1983）が，そのようなモデルの

設定にしてもHartmanの結論が保持されることを示した。さらに，　Abelと

Eberlyは一連の研究（Abel　1985；Abel　and　Eberly　1994，1996，1997）
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で，新古典派的な生産関数を持つ完全競争企業については，Hartmanの命

題が一般的に成り立つことを示している。

　また，この節でのモデルは離散型のAbelモデルであり，そこでHartman

－Abelの結論が成り立っていることからも分かるように，この結論はモデ

ルを離散型で記述するか，連続型で記述するかには依存しない。

②投資の不可逆性（irreversibility）を考慮すれば，結論が逆転するのでは

ないか。

　不確実性が全くない場合，企業は将来の各時点での最適な資本ストック

を確実に導出できるので，投資の不可逆性は大きな問題ではない。また，

仮に将来が不確実であっても，何らの費用もかけずに資本を売却できると

すれば，企業にとって過剰設備の問題は本質的ではない。これに対して，

将来が不確実で，かつ過剰な資本の廃棄や処理に禁止的な費用がかかった

り，また物理的に資本の廃棄が不可能であると言う意味で投資の不可逆性

が存在する場合，将来の過剰設備の廃棄の可能性を考慮すると投資の費用

が増加する結果，企業は現在の投資の実行に関してかなり慎重になるであ

ろう。それゆえ，資本の導入費用と廃棄費用の間に大きな非対称性や投資

の不可逆性が存在すれば，Hartman－Abelの結論が覆る可能性があると考

えるのはある意味で当然である。Pindyck（1988）は，投資の調整費用が存在

しないモデルを用いてこの点を検討し，不可逆性があれば，Hartman－Abel

の結論が成り立たない可能性があることを示した。

　しかし，Abe1＆Eberly（1994，1996，1997）は，投資の調整費用と不可

逆性の両方を統一的に考慮できるモデルを提示し，Pindyckらの問題提起

に対してより一般的なフレームワークの中で検討を加えている。そして，

新古典派的な生産関数を持つ完全競争企業については，Hartman－Abelの

結論が頑健であることを確認している。

③投資の不可逆性と同時に，完全競争企業からなる産業の均衡を考えれば，

　不確実性と投資の正の相関関係と言う結論が覆されるのではないか。

　産業全体に及ぶ不確実性が増大した場合を考えてみよう。単一の企業レ
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ベルにおいてHartman－Abelの結論が成り立つならば，この場合，産業内の

すべての企業が投資量を増加させようとする。ところがそれは，結果とし

て将来の産業全体の生産量を増加させ，それゆえ，均衡価格を低下させる

ことになる。もしすべての企業が合理的であれば，このことを予想して行

動するはずである。予想価格の低下は，投資を減少させる効果をもち，こ

の効果が不確実性が投資を増加させる効果を相殺して余りあるならば，産

業全体の不確実性の増大は結果として個々の企業の投資量を減少させるか

もしれない。この点は，Pindyck（1993）によって指摘され，産業均衡を考え

れば，Hartman－Abelの結論が必ずしも成り立ず，確定的な環境の下での投

資量と不確実性下の投資量が等しくなることを示した。

　Sakellairis（1994）は，　Pindyckの分析を発展させて，当該産業の需要曲線

が非弾力的である時（需要の価格弾力性が1より小さい時）は，確定的な環

境の下での投資量が不確実性下の投資量を上回ることを，そして，弾力的

な時（需要の価格弾力性が1より大きい時）のみ両者は等しくなることを，

すなわちPindyckの結論が成り立つことを示した5）。産業均衡のフレーム

ワークでは，需要曲線の弾力性が決定的な役割を演じるのである。しかし，

これは産業内のすべての企業が不確実性を等しく認識する場合であり，仮

に企業がideosyncraticな不確実性に直面している場合には，やはりHart－

man－Abelの結論が成り立つ。

④企業の危険回避を考慮すれば，不確実性と投資の負の相関関係が得られ

　るのではないか。

　前にも述べたように，Hartman－Abe1の結論は，目的関数（資本の限界価

値生産物）が確率変数（価格）の厳密な凸関数になっていることに決定的に

依存している。もし，それが仮に厳密な凹関数であれば結論は全く逆にな

る。目的関数が凹関数になる合理的な理由の一つが企業の危険回避である。

5）産業均衡を考慮したモデルは，需要の弾力性が無限大になれば本質的にHartman

　－Abelモデルと等しくなるので，この結論は説得的である。
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もし企業が利潤の期待値ではなくて利潤から得られる効用の期待値を最大

化するもの（期待効用最大化）と想定し，その効用関数が通常想定されるよ

うに凹関数であるとすれば，確率変数は一旦凸関数である利潤関数を通っ

た後に今度は凹関数である効用関数を通ることになる。もし効用関数の凹

性が利潤関数の凸性よりも大きければ，目的関数は確率変数の凹関数にな

り，不確実性の増大は投資を減少させるはずである。

　企業が危険中立であるという想定に関しては，Hartman自身がすでに

1972年の論文で修正されるべき点であると指摘している。また，AbeI

（1990）やCaballero（1991）らがHartman－Abelの結論との関係で，危険回避i

的な企業の投資行動の分析の重要性を指摘しているが，多くの関心が払わ

れているとは必ずしも言えない6）。

　上述のような指摘がなされ，多くの研究者がHartman－Abelの結論とは

逆の結果を導き出そうとしているのは，単にHartman－Abelの結論が我々

の自然な推論と矛盾していると考えられているからだけではない。Ferder－

er（1993），　Leahy　and　Whited（1995）及びSakellaris（1995）等による実証

研究が，Hartman－Abelの結論に疑問を投げかけているからでもある。そし

て，今一番注目されているのが，「投資の調整費用の非対称性」あるいは「投

資の不可逆性」という要素である。

4．投資の不可逆性の影響

　前節で述べたように，「不確実性の増大は投資を減少させる」と言う結論

を得るために通常仮定されるのが，投資の不可逆性である。しかし，Cabal－

lero（1991）が指摘しているように，投資の不可逆性という仮定だけでは，所

6）危険回避が投資に与える影響は，例えば，Craine（1988）が一般均衡の枠組みで，

　Nakamura（1999）が部分均衡の枠組みで分析をしている。　Nakamuraは相対的危

　険回避度と生産の雇用弾力性の相対的な大きさが不確実性と投資との関係では重要

　であることを指摘している。
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望の結論を得ることはできない。この点を明らかにするのが本節の目的で

ある。

　ここでは，投資の不可逆1生を考慮するために以下のような投資に関する

費用関数を想定しよう。

　　c（1，）＝Pi．lt－F（Cl／2）1睾　　　if　　　1，≧0，　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4－1a）

　　c（1，）＝1）∬」1，十（c2／2）11，　12　　if　　　」醜く0，　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4－1b）

但し，Pi（投資財価格），　Cl及びc2は，いずれも正の定数である。

　仮にcl＝c2であれば，　Hartman－Abelモデルにおけて仮定されている通

常の調整費用関数になる。また，仮にc2＝○○であれば，設備の廃棄費用が禁

止的に大きく企業は既存の資本ストックを減少させることが出来ず，厳密

な意味での投資の不可逆性に対応するものと解釈される。ここでは，「投資

の不可逆性」とは，c2がc、に比して十分に大きい状況，すなわち，「投資の

調整費用における大きな非対称性」を指すこととする。

　議論の見通しを良くするために，議論の本質には何らの変更も加えない

以下のような簡単化のための仮定を置こう。

①企業の計画視野を3期間（第0期，第1期，第2期）とする。それゆえ，

　モデルは今期の投資1。と第1期の投資ムだけを決めるという意味で，実質

　的に2期間モデルとなる。

②利子率rと資本の減耗率はδともに0である。

③第0期においては第1期の外生変数は既知であるが第2期の外生的パラ

　メータはその確率分布を知っているに過ぎない。第1期においては第2

　期の外生変数は既知である。換言すれば，第0期においてはZ，は確率変

　数であるがZ，は企業にとって既知であり，第1期には何の不確実性も存

　在しない。

以上の想定の下で，第0期における企業の最大化問題は以下のように定式

化される。

　　max　hZ？（Ko十Io）μ一c（lo）十E［V，（K，，　Z2）］，　　　　　　　　　　（4－2）

　　　Io
　　subj　ect　to　K、＝1・＋Ko，
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但し，V，（K，，　Z2）は第1期の価値関数，すなわち，

　　V，（K，，Z2）＝max　hZ多（K，十1，）μ一〇（1，），　　　　　　　　　　　　（4－3）

　　　　　　　　Il
である。議論を分かりやすくするために，（1）収穫一定の生産関数をもった

完全競争企業の場合と，（2）収穫逓減あるいは不完全競争の場合，の二つに

分けて分析をしよう。

4－1．収穫一定の生産関数をもった完全競争企業の場合

　この場合となる。まず第1期，すなわち最終期の最大化問題を考えよう。

一階の必要条件は以下の通りである。

　（1）ム≧0，すなわち，hZ3≧Piの場合，

　　　ぬZ2＝1）1十Clll，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4－4a）

　（2）ム＜0，すなわち，hZ2≧Piの場合，

　　　hZ9＝1）1十c211il　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4－4b）

上の2式から直ちに分かるように，最適投資量五は資本ストックK，には

まったく依存しない。

　次に第1期の最大化問題を考えよう。Ztに関する仮定より，　Z，は対数平

均logZぞ一ησ2／2，対数分散η2σ2をもつ対数正規分布をなすので，

　　咽一・xp｛Zf一ησ・＋ηを2｝－zy・xp｛η（ηデ）°2｝，

となる。よって第一期の最大化問題は，

　　maxhZf（K。＋1。）－C（1。）＋乃Zf6［η（η一1）／2】σ2（K。＋1。＋li＊），

　　Io
と書き直すことができる。但し，

　　君＝argmax｛hZξ（K，十1，）－C（1，）｝，

　　　　　　11
である。

　一階の必要条件は以下の通りである。

　（1）1。≧0，すなわち，hZ？（1＋e［η（η一1）／2］σ2）≧かの場合，

　　　hZ？（1＋e［η（η一1）／2】σ2）－P、＋c、1。，

　（2）あく0，すなわち，hZ？（1＋e【η（η一1）／2】σ2）＜Piの場合，

（4－5）

（4－6）

（4－7）

（4－8a）
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　　　hZ　7（1十e【η（η一1）！2］σ『2）＝Pi十c21101　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4－8b）

（4－8a）及び（4－8b）の2式から明らかなように，たとえ「投資の不可逆性」

（十分に大きなc2）があったとしても，不確実性の増大は投資を増加させる，

すなわち，dl。／dσ＞0，である。つまり，「投資の不可逆性」だけではHartman

－Abelの結論を覆すことは出来ないのである。

4－2．収穫逓減あるいは不完全競争の場合

　収穫逓減あるいは不完全競争，あるいはその両方がある場合は，μ〈1で

ある。問題の本質をより明確にするために，さらに次の二つの簡単化のた

めの仮定をおく。

④初期時点では企業は資本ストックを所有していない，すなわち，K。＝・Oで

　ある。よって第1期の価値関数は以下のように書ける。

V，（1。，Z2）＝・maxhZS（1。＋li）μ一C（1、），

　　　　　　Il

（4－9）

⑤初期の投資1。が正になるように外生変数が設定されている。よって，1。〉

　0の場合のみを考える。

第1期の投資ムに関する必要条件は以下の通りである。

　（1）ム≧0，すなわち，μ乃Z2（1。＋1、）μ　1≧かの場合，

　　　μぬZ8（1b十1，）μ一1＝Pi十Clll，

　（2）ム＜0，すなわち，phZ3（あ＋1、）μ一1〈Piの場合，

　　　擁〃（IO＋1、）μ一1＝Pi＋C211i　1

　また，1。に関する最適条件は，

　　卿Zf∫8－1十Eo［dV，（IO，　Z，）／dl。］＝Pi十CilO，

である。包絡線の定理より

　　dV・（Io，　z2dlo）』（舞乙）一幽ム＋・i）触

である。（4－10a）と（4－11b）の2式を考慮すると，

（1）ム≧0，すなわち，μZ肋（1。＋五）μ“1≧Piの場合，

dV・（1b，　Z2dlo）一功zξ（・・＋・i）・一・－Pi＋c・…

（4－10a）

（4－10b）

（4－11）

（4－12）

（4－13a）
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（2）ム〈0，すなわち，μZgh（1。＋1，）μ一1〈かの場合，

dV・（Io，　Z，dlo）一ψz多（・・＋・㌍一か＋c・1・・1，
（4－13b）

という関係を得る。（4－13a）と（4－13b）の関係を（4－11）式に代入すると，

　　μ1診zf1♂－1＝cilo－Eo（［11≧o］clli－F［11〈o］（⊃，1　1，　1），　　　　　　　　　　　　　（4－14）

を得る。但し，［ム≧0］は1，≧0，［ム＜0］は1，＜0である場合という条件を表わ

している。この式と（4－10a）及び（4－11b）が一緒になって，　Ioとム仏≧0とム

＜0の場合のそれぞれの最適値）が決定される。

　（4－14）式を見ればすぐ分かるように，c2の大きさが今期の投資に影響を

与える。c2は投資の調整費用の非対称性を表わすパラメータであり，前にも

述べたようにc2－○・の時は完全な投資の不可逆1生が存在する場合と考える

ことが出来る。このように将来の負の投資が現在の投資に影響を及ぼすの

は，現在の投資1。と将来の投資1，が投資の限界価値生産物関数擁Z多（lo

＋ム）μ一1を通じて結びついていることによる。もし完全競争かつ収穫一定の

生産関数を前提とするなら，前に見たように，投資の限界価値生産物は単

に碗Z2となり，投資の不可逆性は何の役割も果たさなくなる。換言すれば，

限界価値生産物を通じての「投資の異時点間の結び付き」がなければ，「投

資の不可逆性」は重要ではないのである。

　それでは，「投資の異時点間の結び付き」と「投資の不可逆性」があれば，

Hartman－Abelの結論が覆るのであろうか。実はそうではない。そこで，不

確実性の増大が投資を減少させるのはどのような場合であるかを，（4－14）

式を用いて考えてみよう。吻〃（あ十ム）μ一1≧Piである確率をp［1，≧0］で表わ

し，（4－14）式を書き直すと，

　　μ乃Zf1♂『1＝cilo－P［1，≧0］61左一（1－」P［ム≧0］）c，Ili－1，　　　　　　（4－15）

となる。但し，亙は1，≧0であるような第1期の最適投資量，左は1，＜0であ

るようなそれである7）。不確実性が増大するとP［1，≧0］，すなわち，碗瑠（1。

＋ム）Pt－1≧Piである確率が変化すると想定しよう。この場合，投資の限界費

用，すなわち，（4－15）式の右辺の変化は，
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出
！島≧0）（・・Ilfl－cili・）・

（4－16）

で表わされる。仮にC2がClに比して著しく大きいならば、　d左1－C、ll＋は正

であるので，もし不確実性の増大が1、〈0である確率を小さく，つまり1、≧

0である確率を大きくするならば（dP［ム≧0］／dσ＞0），不確実性の増大は投

資の限界費用を増加させる8）。それゆえ，最適投資量を引き下げるのであ

る。これが，「投資の不可逆性」と「投資の異時点間の結び付き」がある場

合，不確実性の増大が投資を減少させる基本的なメカニズムである。

　不確実性の増大に伴ってP［ム≧0］（すなわち卿瑠（1。＋ム）μ一1≧Piである

確率）がどのように変化するかは，もちろん，確率変数Z2（がどのような確率

分布に従うかに依存している。仮にdP［1，≧0］／do＜0であれば，投資が不可

逆的であり，投資が異時点的に結び付いていても，Hartman－Abe1の結論が

成り立つ。つまり，「投資の不可逆1生」，「投資の異時点間の結び付き」，「あ

る特徴をもった確率分布」というものは，すべて必要条件である。どの一

つが欠けても，Hartman－Abelの結論を逆転させることは出来ない。

5．結語

　これまで見たきたように，①完全競争企業，②資本と労働の代替可能性，

③資本の異時点間の代替可能性，④規模に関する収穫一一定，という極めて

新古典派的な前提に立つ限り，「将来の不確実性の増大は現時点での投資需

要を減少させるどころかむしろ増加させる」というHartman－Abelの結論

は頑健である9）。しかし，この結論は我々の常識（Conventional　Wisdom）に

7）実際は，IfもIfも内生変数であるのでこのような表現は厳密には正しくないが，理論

　の本質を捕らえるには，ItとIiを定数として扱う方が分かりやすいので，ここではこ

　れらを定数扱いにして議論を進める。

8）先に述べたように，ItとEも確率変数の分布の変化に伴って変化する。それゆえに，

　実際に投資の限界費用が増加するかどうかは，c、とc2の（相対的な）大きさに依存す

　る。投資の調整費用の非対称性はその意味でも重要である。
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反するばかりではなく，現在のところ実証結果によっても支持されてはい

ない。そのために，実証結果や常識に合う結論を導き出すために「投資の

不可逆性」が投資理論の中に採り入れられるようになった。

　しかし，「投資の不可逆性」だけではHartman－Abelの結論を逆転させる

ことは出来ない。通常この「投資の不可逆性」が強調されるために，「投資

の不可逆性」のみが重要であるという印象を与えがちであるが，不完全競

争あるいは収穫低減を通しての「投資の異時点間の結び付き」と「ある特

徴をもった確率分布」といった条件も「投資の不可逆性」と同様に重要で

ある。換言すれば，これらの必要条件が満たされなければ，Hartman－Abel

の結論を逆転させることは出来ないのである。

　理論が予想するものと現実が一致しない場合，理論に修正が加えられな

ければならない。その場合，推論に間違いがなければ，理論の前提・想定

に過ちがあると考えられる。不確実性下の投資理論においても，この過程

を通じて理論が進歩していると言えるだろう。つまり，「投資の不可逆性」

という要素（それは確定的な世界では無視しても良かった要素である）が，

取り入れられて理論の予測が現実を説明できるようになった。

　しかし，もちろんこれが唯一の方法ではない。「投資の不可逆陸」は，不

確実性下の投資行動を考える際に，確かに重要で魅力的な要素である。そ

れゆえ，最近の多くの研究が何らかの形で「投資の不可逆性」を考慮した

ものになっており，主流と言ってもよいだろう。ただ，考慮されていない

他の要素も多い。その中には，すでに既存の経済学の中で用いられている

ものもあるだろうし，未知のものもあるに違いない。その意味において，

不確実性下の投資理論の研究はまだその道半ばであり，将来の発展が期待

される。

9）②，③及び④の条件を満たす生産関数は通常新古典派的生産関数と呼ばれている。
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