
研究ノート

企業の最適研究開発政策と資金制約

阿 音E 文 ま住

I はじめに

小稿の目的は，企業の最適研究開発 (R&D)行動に関するカミーン (MJ，Kamien) 

及び故シュパ/レツ (NLSchwartz)教授の共同論文[1Jを基礎にして，企業におけ

る研究開発と資金制約との関わりあいをめぐる若干の問題について検討することであ

る。カミーン&シュパJレツも指摘する通り，企業の研究開発資金は通常その大部分が

内部的に調達されねばならないという制約を受けている。その理由として彼等は次の

2点を挙げている。①外部資金を利用する場合，計画が失敗した場合に備えて物的担

保を設定しなければならないこと(外部調達の困難性)，②研究開発計画自体が通常秘

密保持を必要とすること，である。そこでカミーン&シュパノレツ[1]では，新製品

開発を想定してそのプロジェクトの実行のために利用可能な資金源として次の 2つが

仮定されている。①あらかじめ設定された一定額の利用可能資金(初期利用可能資金)，

②プロジェクトの実行中に得られる既存製品からの利潤フロー(一定値を仮定)，であ

る。これらの開発資金が十分でない時，当面するプロジェクト自体がなんらかの制約

を受けることになる。そこで企業の最適な研究開発政策が，初期利用可能資金，既存

製品からの利潤フロー，革新の価値，革新競争の程度等にどのように依存しているの

かという問題がカーミン&シュパノレツ[1Jの主要な分析課題となっているわけであ

る。

しかしながら彼等の研究にはまだ検討を要するいくつかの課題が残されている。ま

ず第一は，モデル設定の段階で様々なバリエーションが存在しうることである。第二

に，比較分析 (comparativeanalysis)が必ずしも十分ではないことである。小稿で
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-300ー 第 57巻第 3号 720 

取上げる問題は第二の点に関連している。即ち，カミーン&シュパルツ[1 ]が行っ

たような各種ノTラメータの変化が新製品完成時刻にどのような影響を及ぼすかという

文脈だけでなく，最適研究開発径路自体への影響も明らかにする。以下において我々

は，基本的にカミーン&シュパノレツ[1]の展開に沿いながら， Oniki [3・4]で展

開された比較動学 (comparativedynamics)の手法を適用して上述の問題を検討して

しミくことにする。

Il カミーン&シュパルツモデル

この節ではカミーン&シュパノレツ[1]で展開されたモデルを以下の分析のために

必要な範囲で要約しておく。まずカミーン&シュパノレツ[1 ]で考察された問題は次

の通りである。

く問題〉

Mωi1仰 J=J/ [π-y( t) ]ゆ[ー(r+h)似 +Pexp[一(什h)]T (1) 

sù~ject to 

z (t) =yベt) (2 ) 

z (0)= 0 (3) 

z(T)=A (4) 

R (t) = rR(t)+ n:-y( t) ( 5 ) 

R(O)=Ro> 0 (6) 

R(t)孟O(tE[O.T]) (7) 

P(r+h) -n:> 0 (8) 

ここで使われた記号の意味は次の通りである。

n::既存製品からの利潤フロー

P:革新(新製品開発)からの収益

r:割引率(利子率)

h:革新競争の程度を表わす指標(任意の時点におけるライバlレの完成に対す

る条件付確立密度)

a: R&D支出に対する収穫逓減の程度
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721 企業の最適研究開発政策と資金制約

A:'革新に要する有効 R&D

Ro :初期現金残高

y(t):R&D支出

z( t) :累積的有効 R&D努力

R(t) :現金残高

T'新製品完成時刻

-301-

この問題(Bolza型条件付自由時間一部両端固定最適制御問題)に対しポントリヤー

ギン等の最大原理を適用すれば以下の必要条件を得る。

λ(1)=λ(一定)

γ(t)=kexp(-rt) (k:初期値，一定)

αλya-l( t) -exp[一(r+h) t]一γ(t)= 0 

K孟0，kR(T) =: 0 

H(T)=(r+h)ιゅ[一 (r+h)T]・P

( 9 ) 

(10) 

(11) 

(12) 

(13) 

ここで λ(1)， γ(t)は補助変数，Hはハミルトニアンである。制式は R(t)の非負性か

ら，日4式は横断条件からそれぞれ導出されたものである。

さてこれら必要条件式(9)~側式を使って， λ ， k， T， y(t)を決定する方程式体系を

示すと次の通りである。

y(t)= r似合[(付)tLlτ (t) = I ('H\. t'~t'; " I "'1 L-J 

L 1 +k eψ(ht) J 

[川ゆ(hT)] [π+寺~y(T)J=日)p

k{ Ro+ [1ーゆ(一庁)] ~_ .[T y(t)ゆ (-rt)dt}=O
r '-'U 

J/ ya( t) dt=A 

(14) 

(15) 

(16) 

(17) 

上記(15)~(18)式から λ ， k， T， y(t)の値を明示的に表わすことは困難であるヵえカミー

ン&シュパJレツは以下 2つのケースについて分析を行う。①資金制約が拘束的でない

(no binding)ケース，②資金制約が拘束的な (binding)ケ}ス，である。

的資金制約が拘束的でないケース

このケースは(13)式あるいは仰)式から，k= 0の場合である。 R&D支出 y(t)の時間径
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路は次式で示される。

件 γ(叫A~] a.ゅ(fTt)

ただし，ここで，

η1-a(r+h)A 
b == 1 [(r+h)P一π]α

G 
n==一一一一1-a 

である。 ω)式から明らかなようにこの場合，最適 R&D政策は初期時点で，

y(O)= I ~(r+h)A~l ム(0)= I ""，' ， .~".v 
L 1-b J 

722 

(18) 

(19) 

(20) 

(21) 

以後一定率 (r+h)/(l-a)、で増加し続けることである。なおこのとき最適な新製品

完成時刻(T*)は，

T*=一一主返立ー，b< 1 
n(r+h) 

(22) 

で与えられる。そこでカミーン&シコパルツは(23)式を使ってパラメータ，Ro，π， P， 

A，h，r，の変化が T勺こ対してどのような影響を及ぽすかという比較静学を検討して

いる。彼等の得た結果は， π及び、Aは時刻 T*を大きくし，Pは逆に完成時刻を早め

るが，hについては判明できない，というものである。また R。についてはこのケース

の性格上当然何の影響も与えない。我々は次節でこの問題と更にパラメータの変化が

y(t)の時間径路全体に対してどのような影響を及ぽすかを検討する。

何) 資金制約が拘束的なケース

この場合ω式より ，k>0が成立する。最適 R&D支出 y(t)は明示的に解くことは困

難であるが次式で表わされる微分方程式の解である。

之江L-ーよ-(グ+ h ， _ ， ， (23) y(t) - 1-aγ。1+k exp (ht) } 

このケースは4イ)の資金制約が拘束的でないケースと異なり，最適 R&D支出 y(t)の

時間の経過に伴なう増加率が減少する。またこのケースでは割引率 rと革新競争hの

最適 R&D支出へ与える効果が異なる点が興味深い。さてこのケースにおける各ノfラ
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723 企業の最適研究開発政策と資金制約 -303-

メータの変化が最適新製品完成時刻 T本へ及ぽす比較静学的効果に関するカミ}ン&

シユパJレツの結果は次の通りである。 Ro，7r及びPは Y*を小さくする，つまり新製

品完成時刻を早めるが，Aについてはその逆となる。そして hについては付)のケース

と同様判別不可能である。

III 比較動学(1)一一資金制約が拘束的でないケース (k=0)一一

この節と次節ではカミーン&シュパルツモデルに基づいて，各パラメータの変化が

最適 R&D支出の時間径路に及ぽす影響を検討する。ノTラメータの変化が R&D政策

に及ぼす影響は我々がここで分析しようとするモデルにあっては，大別して 2つの部

分から成ると考えられる。第 1は資金制約の影響を受けずに最適 R&D支出に与える

効果で，これを直接効果と呼ぶことにしよう。第2はパラメータの変化が資金制約の

限界費用 hに与える効果を経由して R&D政策を変化させるもので，これを間接効果

と時ぶことにする。この節で検討するのは第 1の直接効果であり ，k=0のケースであ

る。なお以下で採用する分析手法は Oniki[3・4]で展開された比較動学の方法であ

る。

さてここで考察する微分方程式体系は，

z(t) =ya(t) ， z( 0) = 0， z(Y) =A  

λ(t) = 0 

(2 ) 

(24) 

で与えられるが， (25)式はω式を考慮して次のy(めに関する微分方程式に変換される。

r+h 
y(t) =τコ'~y(t) (25) 

そこで以下(2)式と(26)式で与えられる体系につい‘て考察する。

付) 革新利潤Pの変化

微分方程式体系(2)，(2，6)をP に関して微分すれば次式を得る。

山=[:21[:(t)l (26) 
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-304- 第 57巻第 3号 724 

ここで(幻)式右辺の係数行列の符号は，

[: : ] (27) 

である。そこで (Zp，yp)一平面上での解 Zp(t)，ル(t)の可能な変化の方向を図示すれば

第 1図のように示される。ところで解剖t)，yp(t)の境界条件は(3)，(4)及び(15)式を考慮

すれば次のように示される。

Zp(O) = 0， zp(T) = 0 (28) 

yp(t) =η(r+h) > 0 (29) 

yp 

/ ノ

• Zp 、。

/ / 

く第 1 図〉

ここで(お)式のみ(0)=0の意味は次の通りである。JlPち，解 Zp(t)， yp( t)の時間径路は出

発点、において第 l図(Zp，ル)一平面の垂直軸上になければならないということである。

側式の Zp(7l= 0および(29)式については注意が必要である。即ち，もし出発点に (Zp，

yp)一平面の垂直軸をとった場合，原点を除いて(28)式 zp(T)= 0を満たすことができない

ように見える。しかしこれは Pの変化によって新製品完成時刻 Tが変化するためで

ある。即ち第2・3図で明らかなように時刻 T' (<T*) において z(T') = A及び，

y(T')=n [(r+h)P'-7Z'] (30) 

に到達しプロジェクトは完了するのである。従って T'時刻以降は y(t)=0となり，
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725 企業の最適研究開発政策と資金制約 -305-

Yρ 

Yp(T) =n(r+h) 

。 Zρ 

く第 2 図〉

z(t) 

オリジナル径路

A 

。 T事

〈第 3図〉

Zp(T') = 0となる。以上より明らかなように解剖t)，Yp( t)は次のような特性をもつこ

とが分かる。

yp( t) > 0， zp( t)孟ofor t E [0 ， T'J 

T'<T* 

(31) 

(32) 
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(吋既存製品からの利潤フローπの変化

Zn( t)，ル(t)に関する微分方程式体系は次の通り与えられる。

[f(t)1= 「OGya-11 「判t)

I ̂ r+h I I 
り(1)J L 0 寸士77」し戸(t) 

ここで(33)式の係数行列の符号はケースLイ)と同様，

[: : ] 
であり，また境界条件は

ゐ(O)=Zn(T)= 0 

726 

(33) 

(34) 

戸 (T)= -n< 0 (35) 

で与えられる。このケースも基本的には前述のケース付)と同様の手法で分析されるが，

この場合は第 4図から明らかなように T'>T*であるため，オリジナルな径路と比較

Yπ 

ノ ノ

Zn 。

/ / 

'yn(T) =...，-均

く第 4 図〉
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727 企業の最適研究開発政策と資金制約 -307ー

径路が比較可能なのは tE [ 0 ， T*Jの期間であり，厳密には T*時刻以降の事情は第

4図には表われていない(第 5・6図参照)。かくして次の結果を得る。

yπ(1) < 0， z，，( t)孟ofor all t 

T'>T* 

z(t) 

ーーー一一ーーー一也--ー一一-;;tーでT ー →

オリジナル径路 / ぺ
、一、/，〆 1

¥/〆〆〆 1

//)比 lc/ 、較 i
，径 l

ノノ 路 1

.".- 一一一---1

o T* T 

く第 5 図〉

y{ t) 

y(T*) =n[(ァ+h)P-nJ

/ 

(36) 

(37) 

y(t) 
y(T')=η[(r+ h)P-n'J 

。 T* T' 

〈第 6図〉
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付革新競争の程度 h及び割引率 rの変化

(25)式から明らかなように資金制約が拘束的でない場合 hと7の役割は全く同じで

あるので以下 hについて述べよう。さて Zh(t)， Yh(t)に関する微分方程式体系は次のよ

うに示される。

ハ

U

ハ

U

「
B
E
E
-
'
z
L

一一

司
E
E
E
E
B
'
E」

t

t

 

h

h

 

-z

・y

「
t
t
E
E
E
E
L

+
 

「
1
1
1
1
1
1」

t

t

 

h

h

 

z

v

J

 

「
E
'
E
B
B
E
E
L

-
-
l
l
J
 

t

-

u
t
'
μ
一
α

ト

+

て

の

T

一1

ここで(38)式右辺の係数行列の符号は

[: :J[:J 
である。また境界条件は

Zh(O)= Zh (T) = 0 

Yh(T)ニ ηP>O

[ム] (38) 

(39) 

(40) 

で与えられる。このとき (Zh' Yh)一平面において解 Zh(t)， Yh( t)の可能な変化は第 7・

8図に示される通りである。可能な変化パターンは基本的には 4通りである。このう

Yh 

ノ ノ

。

く第 7 図〉

Zh 
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729 企業の最適研究開発政策と資金制約 -30.9-

ユ缶

Yh(T) =nP 

(a) 

一一一『争 Zh

〈第 8図〉

ちケース(a)において T*時刻ではみ(T')< 0であり z はAに到達していなし〉。しか

し解 Y(t)はYh(T*)=nPを満足している。この場合比較径路は更に T'時刻(T'>

T*)まで R&D支出を続行し z(T')=Aに達して完了する(第 9・10図参照)。従って

このケースでの変化パターンは次のように要約される。

Z(t) 

A 

。

〆「〆

オリジナレ径路 /ぐ〆!
) z(t)// 

レプZQ比較径路!

昏タグ〆 i 
T* T' 

く第 9 図〉
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y (t) 

オリジナル径路

第 57巻 第 3号

ノ
ノ

〆， 

〆
ノ

〆

， 
ノ

〆

///丈---も比較径路

。

〈ケース a>
Zh(t)豆ofor all t 

Yh( t) < 0 for small t 

Yh( t) > 0 for large t 

T'>T* 

T* 

く第 10 図〉

730 

(41) 

(42) 

(43) 

(44) 

次にケース(b)は新製品完成時刻が変化しない場合であり，文ケース(c)は完成時刻が

早くなる一方，計画期間中の有効努力 Z(t)の比較径路が前半期間には小さく後半期間

には大きくなる。更にケース(d)は完成時刻が早く，期間中の有効努力 Z(t)が大きくな

る場合に相当する。以上を要約しておく。

〈ケース b>

Zh( t)孟 O for all t (45) 

Yh( t) < 0 for small t (46) 

Yh(t) > 0 for large t (47) 

T'=T* (48) 

〈ケース c>

Zh( t) < 0 for small t (49) 

Zh( t) > 0 for large t (50) 
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731 企業の最適研究開発政策と資金制約

Yh(t)く o for small t 

Yh(t) > 0 /or large t 

T'<、T市

くケース d>

Zh(t)ミO for all t 

Yh(t) > 0 for all t 

T'<T* 

IV 比較動学(2)一一資金制約が拘束的なケース (k>0) 一一

-31J一

(51) 

(52) 

(53) 

(53) 

(54) 

(55) 

(56) 

この節では R&D支出を実行する上で自己資金(既存製品の販売からの利潤フロー

と手持現金)が制約的な場合を検討する。前述したようにここで考察する微分方程式

体系は，

Z(t) =yベt)，z(O)= 0， z(T)=A 

y(t) =ーよ:;-r-r+ ， ..L '- ~__h I'_i¥ l y( t) L' ， 1 + k ext (ht) JY 

である。またここで境界条件として，

[1 +切仙][π +y(~) ] = (r+h)P 

が与えられる。

[::l=[:奇心ら(初))][::l
r- 0 

( 2 ) 

(57) 

(15) 

'--.1 i¥ _..< 1， ，¥ (58) +1- 削同{ht) ，_ I 
'- (1-a)(1+keゆ(ht)) 2ゆ J

で与えられる。ここで炉号であり， 1附結果より Pの上昇は Rω 政策を積極
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化させ資金制約を圧迫するので，

kρ註 o (59) 

と仮定する。また境界条件は(15)式の両辺を Pで微分することにより次のように示され

る。

yp(T)=...!!:(川)[1 +k (l一 ερ)学i主主~ (60) 
[ 1 + k exp (hT)]2 

ヲこで ε0===主主 Lは資金制約の限界費用 kのPに対する弾力性と解釈される。ここ
p 句It k 

では ερ<1と仮定しておく。このとき，yp(η>0である。

これらの条件下で Oniki[3・4Jの手法を適用することにより次の結果が得られる。

Zp(t)註 0，μt)> 0 for all t (61) 

T'くT* (62) 

ここに得られた結果は資金制約が拘束的でないケースと基本的に同ーであり ，Pの

上昇は R&D政策を積極化させ，新製品完成時刻もそれに応じて早まることになる。

(ロ) 既存製品からの利潤フロ-nの変化

この場合も(5助式と同様の微分方程式体系が得られる ((58)式における Pをπに置き

換えればよい)。ただこのケースでは，右辺第 2項の符号が正となる (k，，<0により)

点が異なる。去た境界条件は次のように与えられる。

r. ， (r+h)P ext(hT) ，_ 1 
Y1l(T) =-n II + ('1 '+."k ゆ rhT))~ k1l J (63) 

ここで、防(T)の符号は正負どちらもありうる。 k1lの絶対値が十分小さし即ちzの上昇

が資金制約をあまり緩めるものでないなら，その結果は資金制約が拘束的でない場合

と同様となる。しかし逆にゐの絶対値が十分大きく制式が正となるならば，解 Zir(t)，

Y1l(t)の可能な変化パターンは，資金制約が拘束的でない場合に加えて，次のようなパ

ターンが可能である。

(i) 戸 (0)孟のケース

(イ) Zπ(t)詮 0，Y1l(t) > 0 ルrall t 

T'<T* 

(64) 

(65) 
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(ii) 戸 (0)く Oのケース

(イ) Zn( t)孟 O for all t 

yn(t) < 0 for small t 

yπ(t) > 0 for large t 

T'>T* 

(ロ) Zπ( t)孟 O for small t 

Zπ(t) > 0 for large t 

yn( t)く O for small t 

抑(t)> 0 for large t 

T'ぐ T*

-313一

(66) 

(67) 

(68) 

(69) 

(70) 

(71) 

(72) 

(73) 

(74) 

この場合既存製品からの利潤フローπの上昇が R&D政策に与える効果は前述の直

接効果のみならず，資金面への間接効果を含めた総効果を考える必要がある。また π

上昇の直接効果は革新の純利益を減少させるため R&D政策を消極的なものにすると

いうものであったが，間接効果の方は少なくとも計画期間の後半では R&D政策を積

極化させるというものであるが，新製品完成時刻を早めるかどうかは不明である。

付初期資金 R。の変化

Roの上昇も基本的に zの上昇と同じく資金制約を緩める間接効果をもっ。分析効果

は π の変化の場合の(ω~(74)と同じ変化パターンが存在する。

iニ) 割引率 rの変化(1)

Z~ t)， y~ t)に関する微分方程式は次のように示される。

(1)割引率 γと革新競争の程度 hの変化が資金制約の限界費用 hに対してどのような効果

をもつかは必ずしも明らかではない。またその効果も zや Roに比べて微小なものと考え
られる。そこで以下の分析にお日ては，ん=0， kh= 0と仮定しておく。
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ここで境界条件は，

yr(T) '..Lz. ~~(I/r\>O (76) 
1 +k ιゅ(hT)

Zr(O)=Zr.(T) = 0 ・(77)

で与えられる。この場合同式右辺の係数行列の符号条件及び境界条件から，解 Z，.(t)， 

y，.( t)の変化パターンは前述の資金制約が拘束的でない h及び rの変化のケース(iー

ノ、)と本質的に同ーであることが明らか、である。そこでこのケースの結果を述べるこ

とは省略する。

(ホ) 革新競争の程度 hの変化

Zh( t)， YhCt)に関する微分方程式は次のように示される。

[::1 = r:出r:::い))1[::i 
(78) 

%(T)-nP|  
- 1 +k ext(hT) L 

であり， (78式右辺の係数の符号は，
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となる。以下において我々はオリジナルな最適 R&D径路が十分に長い開発期間を持

ち，従って(78)式右辺の非同次項第 2成分の符号が+→ーとなるケースを検討してみよ

う(計画期聞を通じてそれがプラスである場合も基本的に問様の方針で分析可能であ

る)。さてこの時間式から，Yh(T) < 0であることが分る。そこで以下初期状態以0)の

符号によって次の 2つのケースに分けて検討していく。 (i)Yh(O)孟 0，(ii)凡(0)<0 。ま

ず(i)Yh(O)詮 Oのケースでは，初期時点、から出発して(78)式右辺第 2項の符号が正から負

へ切換わる時点、で解 [Zh(t)， Yh( t) ]が到達するのは第 l象限しかない。そして切換時

点以降は境界条件から第4象限かあるいは更に第3象限まで進みいずれかの象限で境

界条件を満たすことになる。従ってこの場合以下のような 2つの変化パターンが存在

する。

くYh(O)孟 Oのケース〉

付) Yh( t)孟ofor small t (80) 

Yh{t) < 0 for large t (81) 

Zh( t)孟ofor all t (82) 

T'<T* (83) 

(吋 Yh{t)孟ofor small t (84) 

Yh{t) < 0 for large t (85) 

Zh{t)主主 O for small t (86) 

zlt) < 0 for large t (87) 

T'>T* (88) 

また(ji) Yh(O)< 0のケースも同様の分析を行うことができ，以下のような 3つの変

化パターンが存在する。

くYh(O)<0のケース〉

付)Yh( t) < 0， Zh( t) < 0 for all t (89) 

T'>T* (90) 

(ロ).Yh(t) < 0 for an initial period (91) 

Yh{t) > 0 for' an intermediateρeriod (92) 

Yh( t) < 0 for a finalρeriod (93) 

Zh( t)孟ofor an initial period (94) 
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Zh(t) > 0 for an inten冗ediateρeriod (95) 

Zh( t) < 0 for a finalρeriod (96) 

T'>T* (97) 

付 Yh(t) < 0 for an initialρeriod (98) 

Yh( t) > 0 for an intermediate ρeriod (99) 

Yh(t) < 0 forαβnalρeriod (100) 

Zh(t)壬O for .small t (101) 

Zh( t) > 0 for large t (102) 

T'<T* (103) 

V 結論的覚書

カミーン&シユパfpツ[1]での lつの主要な伊析テーマは各種パラメータの変化

に対して，新製品完成時刻がどのように反応するかであった。しかしこれは見方を変

えれば，パラメータの変化が計画期間中の最適径路を様々にシフトさせ，その結果と

して新製品完成時刻が変化したと考えることができる。新製品完成時刻が早まったか

らといってそれが直ちに開発への積極的姿勢を意味するとはいえない。計画の初期段

階ではむしろ以前より R&D支出を抑制し後半になって活発な支出を行なった結果完

成時刻が早まることもあるからである。そういう意味で完成時刻の変化だけを取り上

げて資金制約が R&D政策へ及ぼす効果を結論づけるのは，必ずしも十分とはいえな

いのである。

我々の結果を要約しておこう。まず革新利潤Pの上昇は，資金制約の知何にかかわ

らず，基本的に R&D政策を積極化させ，新製品完成時刻を早めることになろう。次

に既存製品からの利潤フロ -7Cの上昇は基本的に 2つの相反する効果をもっ。 lつは

zの上昇によって革新利潤 Pの相対的評価が下がるという点に関係しており，これは

R&D政策を消極化させる効果を持っている。第2の効果は資金制約を緩めることに

より R&D政策を積極化させる効果である。その結果R&D政策への影響は両効果の

強さ如何となり，新製品完成時刻への影響も確定することができない。また初期保有

資金R。の上昇は，資金制約を緩めるという間接効果のみであるが，初期条件によって
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2つの基本的変化パターンが可能である。即ち R。の上昇が初期 R&D政策を積極化さ

せる (YRo主主 0)のであれば計画期間全体を通じて R&D政策を積極化させ，新製品完

成時刻を早める。一方 YRo<0の場合は，計画期間の前半において R&D政策を消極化

させるが後半期間には積極化させるというものである。しかしこのとき新製品完成時

刻が早まるかどうかは明らかではない。割引率 rの上汗。は，もしそれが資金制約に与

える間接効果が無視できるのであれば当然資金制約の如何にかかわらず同ーの変化パ

ターンを持つことになるが，その特徴は少なくとも後半期間の R&D政策を積極化さ

せるというものであり，資金制約のある場合の zの効果と同じである。革新競争の程

度 hの上昇の効果は，それがたとえ資金制約への間接効果が無視できるとしても，資

金制約が拘束的であるか否かによって異なったものとなっている。

カミーン&シュパJレツ[1]では，とくに革新競争の程度 hと割引率 rの変化が新

製品完成時刻 Tにどのような影響を及ぽすかは不明であるとされている。我々の分析

はこの不明確さの背景に最適研究開発径路の様々な変化ノfターンが存在し確定的な答

えを出しにくいものにしているという事情があることを明らかにしたといえよう。
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