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はじめに

企業の現在及び将来保有する資本ストックから生みだされるであろ企業価値とは，

うと予想される税引後利益の現在から無限の将来にわたる総和の割引現在価値と定義

この企業価値概念は中される。伝統的な新古典派経済学あるいは企業理論において，

心的役割を演じている。すなわち企業価値最大化が企業活動の達成されるべき目標と

企業の行なう長期及び短期のほとんどすべての意思決定計画ないし政して設定され，

策(生産計画，価格政策，投資計画，研究・開発計画，広告・宣伝政策など〉がこの

企業価値最大化の達成を目ざして実行されると想定されるのである。かかる意味にお

多様なそして一見相互に独立した企業活動に 1つの統一的な視点をいて企業価値は，

企業行動との関係についてより一層立ち入った検討が重要と思提供するものであり，

われる。

この企業価値をめぐって主として投資との関係について検討しようとする小論は，

まずII節では，今日最も代表的な投資理論の 1つであるエイベル (AB ものである。

Abel)のモデルを簡単に要約する。続いてIII節では，企業にとって与件とされる各種パ

とりわけ投資理論にとって重要な役割を演ずる資本スラメータと企業価値との関係，

トックのシャドウプライスが現存(初期〉資本ストグクの限界的企業価値を示すこと

をOnikiC10・11)の手法を適用して明らかにする。更にこの現存資本スト y J1の限界的

企業価値が初期資本ストックの水準に関して減少関数であることを検証した上で i限

各種パラメータの変化が投資に及ぼす効果をこの

ケインスの資本の限界

界的企業価値関数(曲線)Jを導き，

曲線のシフトを通じて理解可能なことを示す。そして最後に，
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-160- 第 58巻第4号 808 

効率概念を，永谷Cl2Jに沿って上述の投資理論の枠組の中で解釈できることを示す。

II エイベル型投資理論

まず小論で考察の対象とするエイベル型投資理論を概観しておこう。エイベルの投

資理論CUC2Jは，投資理論の系譜から見て基本的には LucasC9]，Gould(3Jそして

Treadway(13)等によって展開されたいわゆる「調整費用モテール」に沿って，それに

税制を組み込んだものと考えてよいであろう。ケインズの投資理論，ジョルゲンソン

のそれ，そして上述の調整費用モデルがそうであるように .X.イベノレの投資理論も個

別企業を想定し，その企業価値最大化計画を解くことにより勤学的主体均衡条件を求

めるという構造になっている。その企業価値最大化計画とは次の様なものである。

物 )V= lOR(t)e-rtdt+fo'Odi:D(t-s， s削 l(s)]ds}e-rtdt (1) 

subfect to 

R(t) = (1-r)[ρF(K(t)， L(t))-wL([)]一(1-k-D)ρC[I([)] (2) 

K(t) = 1(t)-oK(t) (3) 

K(O) = Ko (given， positive constant) (4) 

ここで，K(t)は t時点における資本スト y ク， L(t)は雇用量，1(t)は粗投資， oは

資本ストックの減耗率 rは割引窓， ρは生産物価格， ωは賃金率 rは法人税率，k 

は投資減税率，Dは投資 1円当たりの減価償却に基づく節税の割引現在価値， C(1)は

i調整費用関数 (C(O)= 0， C' > 0， c' > 0)を表わす。なお(1)式右辺の第 2項は，現在

時点 (0時点〉において策定する投資・雇用計画に関しては影響を与えず，従って最

適解の導出に際して無視できるものである。その経済学的意味は，過去に行われた投

資に対して減価償却制度により今後生ずる節税効果の総和の割引現在価値である。

さて問題 Max(1) su~fect to (2)(3)(4)に最適解が存在するとすれば，それが満足すべき

必要条件は次の条件(i)-制を満す連続関数 A(t)が存在することである。
ヘ

(j)λ (t) = (r+δ)λ(t)-ρ(1-r )FK(K， L) (5) 

(1) 詳細は板垣[6 )を参照。なお以下混視のおそれがない場合適宜時間を示す変数 tを省

略する。
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809 企業価値と投資 -161ー

(ii) tl(t) = (1-k-D)pC(J) 

(iij) ρFL(K， L) = ω 

制 limλ(t)e-rt= 0， lim[K(t)-K勺λ(t)e-rt
孟 O

(6) 

(7) 

(8) 

以上の最適解が満たすべき必要条件から，企業の最適投資・雇用政策が明らかにさ

れる。まず雇用政策は， (7)式から各時点において労働の限界生産力が実質賃金率に等

しくなるように決定すればよいことが分る。次に投資政策について見るために，次の

ような新しい変数を定義する。
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ここで(9)式右辺の tl(t)は補助変数であり，経済学的には資本ストックのシャドウプラ

イスと解釈される。また分母の (1-k-D)ρは実質的な投資財価格を意味しており，

従って q(t)は生産物で測った所謂「税制によって調整されたトービンの限界的 qJに

他ならない。

さて(9)式を利用すると， (6)式は次のように示される。

q(t) = C[I(t)] (10) 

すなわち，投資 l(t)は q(t)の増加関数である。また(9)(10)式を使うと(6)式は次のような

q(t)に関する微分方程式に変換される。

q (t) = (r + 8)q(t)一ρTFK[K(t)， L(t)] )
 
-ー(
 

ここで)

T l-r 
- (1-k-D)ρ (12) 

であり， これをェイベノレは taxparameterと呼んでいる。

さて微分方程式体系(3)(11)で表わされる解の行動を位相図で示したのが第 l図であ

る。定常点 Eは「鞍点」であり，最適径路は E点へ収束す『る 2本の径路で示される。

以上がエイベル型投資理論の骨子で、ある。エイベルが，ジョルケ、ンソン流の新古典

派投資理論から調整費用モテ、ルへと展開していった投資理論の系譜とトービンの rq

理論」の関係を解明したと L、う重要な貢献は特筆すべきであるが，その投資理論の理

( 2 ) 本間等C5 Jp. 28参照。
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論的部分は，上述の我々の要約からも明らかなように，基本的には調整費用モデノレに

税制パラメータを組み込んだものであるといえよう。

III 比較動学分析一一与件の変化が企業価値に及ぼす効果一一

この節では， OnikiCIO・11Jの手法を使って種々のパラメータの変化が企業価値に及

ぼす効果を検討する。いまパラメータが 8(8= (Ko，ρ，ω， r， r， k))の時，これに対応

する最適径路を {K(t， 8)， L(t， 8)， I(t， 8): tε[0，∞)}とすると，企業価値 V(8)は次

のように示される。

Vい門*ぺ(印川0削)= 1'=ρρ∞1可{(ω(仕1ト一 t刈)河[PF州(ぽK(υtム州'

一(1一k一D)沙ρC[I(υt，8)]}e~rtdt 

十[=d[:DU-s， s削 I(s)]ds }e-rtdt 

更に次のような新しい変数を定義する。

(3) 企業価値の最大値は，v = v(∞)の時得られる。

(13) 
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v(0，8)=0 

v(t， 8) = e-勺(l-r)[ρF(K(t， θ)，L(t， 8))-wL(t， 8)] 

(l-k-D)ρC[I(t)]}+e-"{ri:DU--s， s)叫 ん)]ds} (1 

)
 

4
 

1
 
(
 

そこで以下において次のような微分方程式体系について考察していくことにする。

KU， 8) = l[q(t， 8)]-8K(t， 8) =α[K(t， θ)， q(t， 8)， 8] (]6) 

v(t， 8) = e-勺(1-r)[ρF(K(t， 8)， L(t， 8))-wL(t， 8)] 

(l-k-D)ρC[I(q(t， θ)) ] 

+ft{ri:D(t-ωρC[I(s )]ds} 

=β[K(t，θ)， L(t， 8)， q(t， θ)， 8] (]司

q(t， 8) = (r+δ)q(t， 8)一ρTFK[K(t， 8)， L(t， 8)] 

= y[K(t， θ)， L(t， 8)， q(t， 8)， 8] (18) 

ここで特定のパラメータの変化について考える前に一般的な準備をしておこう。ま

ず(16)(17)(18)式を任意のパラメータ 8iで微分した形は次のように示される。

♂K(t ρ) 
-3U7一三 Ko，(t，8) =α'KKo， +αqqe，+九 (19) 

立証LJJl。θz一一三山，(t， 8) = sKK，θ，(t， 8)+βLLo，(t， 8)+βqqe.(t， 8)+βθ(20) 

oq(t， 8) 
-3t-Edθ，(t， 8) = /KKθ，(t， θ)+YLLθ，(t， 8)+y仇 μ，8)+/0， (21) 

ここで，

αK = -0' 

aq =万寸IT

βK=e-r'{(l-r)ρFK[K(t， 8)， Ut，8)]} 

β eγ'{(1-r)[ρf九(K(t， 8)， L(t， 8))-w]} = 0 

C'(I) βq = -e吋 (l-k-D)ρ一一一一
C"(I) 

である。

さてそこで以下順次各パラメータの変化が企業価値に及ぼす効果を見ていくことに
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しよう。まず最初は，初期資本ストソク K。である。上述の(19)(20)式に θi= Koを代入し

て整理すると次式を得る。

l 
KKO(t， 8) = -8KKo(t， 8)+で可TfqKo(t， 8) (22) 

iJKo(t ，θ) = eーペ1-r)ρFKKKO(t， 8)-e-rt(1-k-D)ρE1ZLqko(t，θ) 倒
c" (I) 

そこで凶制式から， (2古式 Xe-rt(l-k-D)ρC'(I)+白3)式を計算することにより qKO(t，

8)を消去すると次式を得る。

な。(t， 8)+(1-k-D)ρゴι[KKO(t， 8)q (t， θ)e-rt] = 0 
dt 

そこで(24)式の両辺を積分することにより次式を得る。

VKO(∞， 8)一(1-k-D)ρq(0，8)=0

oV*(8) 
一一一一一 =，1(0， 8)三 (1-k-D)ρq(0，8)。κD

。唱

。由

。。

JlPち，資本ストッグのシャドウプライスの初期時点における値は「現存資本スト y ク

Koの限界的企業価値」に等しいのである。

次にその他のパラメータに関して以下の結果が得られる。

。V*(8)_ ('∞ 
一 石 一=.10 {(l-r)F[K(t， 8)， L(t， 8)]一(トトD)C(I)

十 r.f:D(t-ωC[I(s)]的 -rtdt 。7)
θV*(8) _ r∞ 
一 万 一 一 一 人 (1-r)L(t， 8)e吋 dt< 0 (28) 

θV*(8) _ ('∞ 
づアー -.10 t{(1-r)断 (K(t， 8)， L(け))ー叫(t， 8)] 

一(札Iト一k-D 凶 1)+ r.i:D(t 一.s， s)沙ρκ州Cα仰仰[I山I以ん州(sω川Sけ刈)]dの'.s}μe吋 [<0 (29) 

(4) この概念を永谷Cl2Jは r資本の限界価値」あるいは「資本の限界純収入」と呼んでお

り，その意味を「初期資本ストグ クの企業価値に対する限界貢献度」と表現している。

( 5) t時点におけ'j>Dの値は本来，
D， = I rsD(s -t)e崎市 t)ds 

と表されるがプ rt l"~ r 一定の下で，D， = D =一定が仮定されている。従って D=

rz。但し，z = I D(s)εγSds。

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



813 企業価値と投資

oV*(8)一/∞づ 7 一人{が(1)一[が(K(t， 8)，L(t， 8))ー叫(t， 8)]

+L:D(t-s， s叫ん)]ds}e-"dt

θV*(θ) _ r∞ 

一一一一一 I pC(I)e-T'dt > 0 
ok ん

5
 

f
O
 

7
i
 

。。

(31) 

さて次に上で求めた初期資本ストクグの限界的企業価値 oV*(8)/oK，。が，初期資本

ストッグの水準に関して減少関数であることを示そう。まず微分方程式体系(3)(11)式を

応。で微分することにより次式を得る。

[1[-31l KKO(t， 8) I 一一一一|
1 _ 1 _  C"(I) 1 
|ρL1T 

む。(t，8) I 一一一一 | J L Fμ r+e) J 
l cu))l (32) 

ここで倒式右辺の係数行列の符号は，

[ : : 1 
であり，更に境界条件が次のように示される。

qKo 

く ヘノ

/¥ 

円
U
V、

KKo 

〉
く第 2図〉

( 6 ) 境界条件 K~o "" 0， qko "" 0は，倒式左辺をゼロと置くことによって得られる。
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KKO(O， 8) = 1， Kko = 0， qko = 0 (33) 

そこで第 2図に示されるように，解 KKO(t，θ)及び qKo(t， 8)の可能な変化パターンと

境界条件(33)とから，

q 

A 

θV* 
oK，。

λ(0) パJ------l
q (0): !C(O) 10 Ko 

!./ーーーーーー一ーーー11(0)

I 
〈第 3図〉

qKO(O， 8) < 0 

であることが分る。従って側式から

グい(θ)一旦位。)_ /， ，~ r.¥ c Oq(O， 8) 
一一一一一 三 (l -k-D)ρ一一一~-'- < 0 oKi òκ ~/l/ oKo 

となる。

K。

(34) 

(3自

以上のことを利用して企業価値と投資との関係を図示したのが第 3図である。第 3

図第 l象限には初期資本ストックに関して減少関数である「初期資本スト y クの限界

的企業価値関数」が描かれている。任意の初期資本ストグク Koに対して oV*(θ)/oKo

の値がまず決まり，この値に等しい;l(0，8)が対応する。この初期資本スト y クのシャ

トウプライス;l(0，θ)に対して，第 2象限に描かれた定義式(9)式によって q(O，8)が決
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まる。そして第 3象限に描かれた関数 C'(J)によって初期時点における最適投資水準

1*(0)が決定されるのである。

また第 3 図を使って初期資本ストッグ K~ 以外のパラメータの変化についても，そ

の投資に及ぼす効果を明らかにするととができる。K。以外の任意のノξ ラメータが変化

した場合，それは現存資本ストックの限界的企業価値を示す曲線(第 3図第 1象限〉

を上下いずれかにシフトさせる。例えばそれを上方へシアトさせるならば，投資を増

大させ，下方へシフトさせるならば投資の減少を生じさせる。では各パラメータの変

化は上述の限界的企業価値を増大させるだろうか，あるいは減少させるであろうか。

これを見るために前述した OnikiCI0・11Jの方法を適用する。その結果だけを示すと

次のようになる。

+ 一 一+一+
q(O， 8) = qo(ρ， W， r， r ， k) 。。

ここで符号+は上方へのシフト，ーは下方へのシフトを表わす。法人税率 tの変化に

ついては，条件

1> k+z (3円

が成立する時，法人税率の引下げは q(O，θ)を上昇させる。

最後に， ケインズの「資本の限界効率」につし、て考えてみよう。ケインズ『一般理

論』によれば I資本資産から存続期聞を通じて得られると期待される収益によって与

えられる年金の系列の現在値を，その供給価格にちょうど等しくさせる割引率に相当

するもの」と定義されている。そこでこれをi永谷Cl2Jに沿って，これまで述べてきた

投資理論の枠組の中で解釈してみよう。まず供給価格であるが，現存資本ストッグ水

準(すなわち 1= 0)における投資財 1単位の実質価格は，すでに述べたように，

(l-k-D)ρC'(O) 

である。これは第 4図では OAで示される。一方，現存資本ストググ水準において現

行利子事で割ヲI¥，、た限界的企業価値が KoBで示されている。そこでこれまでの議論

から利子率の上昇は限界的企業価値曲線を下方へシフトさせるということを考慮して

(7) この点についての詳細は Abel(2 Jあるいは拙稿Cl6Jを参照。

( 8) w一般理論』邦訳(塩野野裕一訳)p..133 
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第 58巻
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価値曲線

く第 4図〉

資本の限界効率表

〈第 5図〉

816 

一→K。
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次のような操作を考える。すなわち，利子率の代わりに割引率 Rを置き，この Rを現

行利子率の高さから出発して次第に上昇させてL、く。そうすると限界的企業価値曲線

が下方ヘシフトしてL、く。これを限界的企業価値曲線が第 4図G点を通るようになる

まで実行し，そのときの割引率を R。とする。すなわちこの割引率 R。がケインズの定

義した「資本の限界効率」である。更にこの割引率 Roは初期資本ストッグ Koに対応

しており ，K，。が増加するにつれて Roはより低い水準が対応する。この初期〔現存)

資本ストック K。との関係を示したのが第 5図であり i資本の限界効率表」である。

IV 結び

以上我々は， エイベル型投資理論の枠組の中で企業価値について，特にパラメータ

との関連性を中心に検討した。なかでも現存資本ストックとの関係が重要であり，そ

の限界的企業価値が初期時点におけるシャドウプライスに他ならず，投資決定に際し

て重要な役割をはたすことを強調した。

最後に小論において検討されなかった問題，及び今後に残された課題について二，

三述べておこう。まず第一に企業価値とは， ネットキヤ y シュフローを利子率で割引

いた現在価値(資本価値〕であり，長期的な利潤であるが，現実の企業がはたしてこ

の企業価値最大化を行動目標にしているかとし、う周知の問題である。第二に企業内分

配に関わる問題であるが，この企業価値がすべて資本所有者すなわち株主に帰属する

のか否かと L寸問題である。そして第三に企業価値とは代替的関係にあるともいえる

株式の市場価値(株価〉との関連性である。こういった問題は企業理論にとって重要

なものであり，すでにいくつかの見解が示されているが， JJIjの機会に論じてみたい。
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