
報酬率規制と企業の荷車投資政策

I はじめに

阿部

片山

文雄

誠

私的独占企業に対して政府による規制が行われた場合，それが当該企業の行

動にどのような影響を及ぼすかとし、う問題は，最初，アパーチ&ジョンソン[lJ

によって分析され，以後非線型計画法の厳密な適用や図解によって，問題の構

造およびその厚生経済学的解釈等が明らかにされてきた。そこでの主要なそし

て共通の基本的結論の一つは，資本収益率に対する規制が有効な場合，企業が

保有する資本ストックは過剰になる傾向があるというものである。これがし、わ

ゆる「アパーチ&ジョンソン効果 (A-J effect)JあるL、は over-capita1ization

thesisと言われるものである。ただ，その理論的枠組みは大部分異時点聞の投資

行動を含まないという意味で静学的であった。

これに対し， ピーターソン&ワイド (8Jおよびエノレ・ホディリ&高山 (3]

は，近年の投資理論の成果を取り入れ，きわめて自然と思われる方法で動学的

枠組みを構築し，投資行動をも分析の射程に入れた。このうちピーターソン&

ワイドは，計画期間が無限大のケースについて分析を行っている。そして規制

を受ける場合の投資と規制を受けない場合の投資の比較を可能にする一般的条

件を示し，さらに収入関数が 1次同次性を満たすある特殊な形で与えられた場

合，規制を受けた場合の投資がそうでない場合より，全計画期聞を通じて低く

なり， A-J効果が成立しなくなることを示した。一方，エル・ホディリ&高山

(1) 例えば，奥野信宏 C7J第5章などを参照。

(2) EI-Hodiri & Takayama C 3 Jは，この結果を誤っていると批判しているが，我々の分

析では，次節以下で述べるように，正しいことが示される。
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の分析は，計画期間が有限のケースと無限大のケースに分けて行ゎJCいずれ

のケースにおいても，静学モ、テvルで得られた A-.J効果が，動学モデ、ノレにおいて

も成立することを主張した。

小稿は，上のエル・ホディリ&高山 C3 Jに対していくつかの疑問を示すこ

とを通じて，この問題に対する望ましいアプローチを模索しようとするもので

ある。ただここでは，かれらのモデルのうち，計画期限が有限なケースについ

てのみ考察し，計画期聞が無限大であるケースについては別の機会に論じる。

さて我々が，エル・ホディリ&高山C3Jに対して提示したい疑問点の骨子を

あらかじめ述べておくと，次のようなことであら4J

(1) エル・ホディリ&高山 C3 Jは，制約の有効性の如何にかかわらず，GL(K， 

L)ニ W を仮定しているけれとぷ)制約が有効な場合には，この仮定は必ず

しも成立しないこと。

(2) 七千らは，上の(υで述べた仮定を使って， s= GK(K， L)を導いているけれ

ども，それは，制約が有効な場合必ずしも成立しないこと。

(3) かれらは，規制を受けた場合の粗投資が，規制を受けない場合のそれより，

全計画期聞を通じて小であることはないと述ベているが，このことが可能で

あること。

(4) かれらは，K*(T)注 KO(T)が成立すると主張しているけれども，まった

く逆の K*(T)< KO(T)が成立する可能性があること。さらに，aK*(T)/as 

話。が成立することを主張しているけれども，aK*(T)/as > 0が成立する

こと。従って， A-.J効果が成立しない可能性があること。

なお収入関数 G(K，L)は，通常凹関数が仮定されるが，以下においては，そ

れが l次同次である場合を想定して分析をおこならと

(3) ただし計画期聞が無限大のケースについては，分析を定常状態に限定している。
(4) 記号についてはII節以下を参照。

(5) El-Hodiri & Takayama C 3) p..34， (19')式参照。

(6) El-Hodiri & Takayama C 3) p..38，臼7)式参照。

(7)収入関数を構成する需要関数と生産関数の関係およびその経済学的意味については，例
えば， Katayama & Tawada C 6 )を参照。
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539 報酬率規制と企業の最適投資政策 -43-

II エル・ホディリ&高山モデル

まず，以下での分析上必要と思われる範囲で簡単にエル・ホディリ&高山モ

デルを紹介しておこう。政府によって規制を受ける私的独占企業を想定し，こ

の企業が次のような条件付確定的有限期間計画問題に直面しているものとす

る。

M45(TFf〔G(K，L)一ωL-C(J)) e-8tdt十 ce-8T
'f((T) (1) 

s ubject to 

K(t) = I(t) -aK(t)， K(O) = Ko (2) 

sK(t)-G(K(t)， L(t))+wL(t)孟 O. W 

ここで，記号の意味は次の通りである。 K は資本スト y ク，Lは雇用量，1は

粗投資，Koは初期資本スト y グ wは賃金率， αは資本減耗率， δは割引率，

Sは政府によって設定される公正収益率(資本収益率)， Tは計画期間(有限)，

C は資本 1単位当たりのスグラップパリューである。パラメーターの値はすべ

て正であり Koは規制が存在しない場合の長期均衡資本ストックより十分に

小さいものと想定される。また，関数 C(J)はいわゆる調整費用関数を表してお

り，C(n > 0， C'(J) > 0， C"(J) > 0 for 1 > 0が仮定される。さらに，G(K， 

L)は収入関数であり 1次同次であると想定される。なお，GK > 0， GL > 0， 

GKK < 0， GLL < 0， GKL > 0， G(O， 0) = 0が仮定される。また次のような

記法を用いている。 K(t)= dK(t)/dt， GK = oG/oK， GKL = o2G/oLoK等。

さて上の問題は，資本蓄積方程式(2)式および資本収益率規制(制約条件)(3) 

式に従いつつ，現在からある有限の将来時点までの利潤総額を最大化するよう

な粗投資 I(t)および雇用量 L(t)の時間経路を求めようとするものである。こ

の問題に最適解 I(t)および L(t)が存在すると仮定すれば，その最適解が満た

すべき必要条件は，次のように示される。まず， ラグランジュ関数 W を，

(8) EI-Hodiri & Takayama C 3 Jでは， (1)式第2項はじK(T)と定式化されているが，小
稿におけるように現在価値で表すのが，第 l項との関連で自然と思われる。しかしながら，

分析上両者に本質的差異は生じなし、。
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W == G(K， L)-wL(t)-C(I)+q(t)[I(t) αK) 

+μ(t)(sK(t)-G(K， L)+ wL(t)J (4) 

と置き，内点解，1 > 0， L > 0を想定する時，以下の条件を満たす関数，q(t) 

および μ(t)が存在することである。

q(t) == (α+ 0' )q(t)一μs-(1一μ)GK

q(t) == C'(I) 

(5) 

(6) 

(1一μ)(G L - w) == 0 (7) 

μ(t)ミ0，μ(t)[sK-G(K，L)+wL) == 0 (8) 

q(T) == c， (9) 

ここで，q(t)は状態方程式(2)式に対応した補助変数(資本ストックのシャドー

プライス〉であり， μ(t)は制約条件式(3)式に対応したラグランジュ乗数である。

III 仮定 GL(K，L) == wについて

エル・ホディリ&高山 C3)は，効率性の観点から，労働の限界収入生産物

(marginal revenue product of labour)は(貨幣〉賃金率に等しい，すなわち，

GL(K， L) == wを仮定すると述べ，そしてそれは事実かれらの分析において重

要な役割を果たしているが，この仮定は制約が有効な場合必ずしも成立しない

ことを以下で示す。今任意の t時点におLて，制約が有効であるとしよう。従っ

てこの時，制約条件(3)式は等号で成立する。つまり，

G(K， L)-wL 
v ~ k 

である。側式右辺は資本収益率を表しており，従って(10)式は，制約が有効な場

合，資本収益率が政府によって設定された資本収益率の上限に等しいことを意

味している。そこで，側式右辺の資本収益率を，

(9) (5)式は，tiU) =δq(t)-aw/aKから導出される。また， (6)および(7)式は，aW/al = 0お

よびaw/aL= 0からそれぞれ導かれたものである。なおここで制約想定 (constraint
qualification)は，例えば TakayamaCllJ p.. 648， Lemma (iv)を適用することにより，制

約が有効である時，GL宇 wならば満たされていることが分かる。
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541 報酬率規制と企業の最適投資政策 -45-

G(K， L)-wL 
ρ(t)=ρ(K(t)， L(t))一一 K )

 
-ー(
 

と置く。(11)式から明らかなように，資本収益率関数 ρ(t)は資本ストッグ K およ

び雇用量 L~こ依存しており，政府による規制 S に対して，制約条件(3)式が有効

となるか非有効となるかは，基本的にこの資本収益率関数の構造による。そこ

でこの資本収益率関数 ρ(t)の性質について検討しておこう。まず資本ストック

水準を任意、の値 K1に固定し， ρ(t)を雇用量 L(t)で微分すると，

立ιGL(Kl> L)-u1 己Il

aL K1
宅 V 山

a2
p GLL 

~ .云=一一一一 <0
aL2 K 

GL(Kl> L) 主主 W (12) 

(I3) 

を得る。従って，資本ストッグ水準を任意に固定する時，資本収益率関数は雇

用量 Lに関してユニークな極大点を持っており，かっそれは，GL(K， L) = w 

を満たす雇用量を選択した時達成される。次に， このようにして得られた資本

収益率関数の極大点を，様々な資本ストググ水準に対して取ることによって極

大点の軌跡を得る。そこで，この軌跡に沿って資本収益率 ρがどのように変化

するかを見てみよう。雇用 Lが GL(K，L) = wを満たしていることを考慮し，

かっすでに仮定したように，収入関数 G(K，L)が l次同次である時，

ゴ色 G(K，L)-GKK -GLL _ Il 
dK I GL =ω K2 

V 
)
 
，AA
 

l
 
(
 

となる。換言すれば，資本収益率の山の高さは，GL(K， L)ニW を満たす K と

Lの組み合わせに対して同一である。それゆえ，資本収益率の山は，いわばト

ンネル状の形をしており，その頂上の稜線が，GL(K， L) = wを満たしている

わけである。

このような資本収益率関数 ρ(t)の構造を考慮する時，雇用量 Lは，企業の最

適化行動によって決定されるのであり，体系外から GL(K，L) = wを仮定する

ことはできないことが分かる。というのはもし公正報酬率 Sが，上の資本収益

率の山の高さより低く設定されるならば，まず最初に，GL(K， L) =ωを満た

すKとLの組み合わせから実行不可能となるからである。その時，各時点の
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K(t)に対して，GL(K， L)ヰ wでなければならず，従ってこの場合，初期時点

においてこのような状況になると，それは全計画期聞を通じて継続される。そ

れゆえ収入関数が 1次同次性を満たす場合，計画期間中に，制約が有効である

場合の徴分方程式体系から制約が非有効である場合のそれへのスイッチの可能

性は存在しないことになる。なおこのような時，ラグランジュ乗数 μ(t)の値は

(7)式より， μ(t)= 1でなければならない。

ただ注意すべきは，公正報酬率 Sが資本収益率の山の高さにちょうど等しく

設定された場合である。この時には，企業は GL(K，L)ニ W を満たす雇用量を

選択することができ，かっ制約条件(3)式が成立するので，この場合形式的には

制約は有効で，しかも GL(K，L) = wを満たす雇用量を選択できることにな

る。実はこれが，エル・ホディリ&高山 C3Jの仮定と整合的な状況と考えざ

るを得ないわけであるが，しかしながら， このケースは実質的に制約が非有効

のケースと問ーのものとなる。しかもこの場合，かれらが想定しているような，

最適経路が，規制が有効な期間とそうでない期聞をともに含むというような

ケースは存在しない。従って，報酬率規制の点から関心を寄せるべき状況は，

このような場合ではなく，公正報酬率 Sが資本収益率の山の高さより低く設定

される場合であり，その時初めて規制の実質的効果があらわれるのである。

IV s = GK(K， L)にづいて

エル・ホディリ&高山 (3)は，制約が有効な場合，公正報酬率 Sと資本の

限界収入生産物 (marginalrevenue product of capital) GK(K， L)は常に等し

くなると主張している。そこで以下において，このことが， III節で、述べた特殊

な状況，すなわち，GL(K， L) = wとsK-G(K， L)+wL = 0が同時に成立

し，規制された最適経路が規制を受けない場合の最適経路と同ーである状況を

除いて，成立しないことを示す。今制約が実質的に有効で，それゆえ GL(K，L) 

(1め この時， Peterson & Weide C 8 Jも述べているように，最適な雇用水準は 2つ存在す

ることになるが，いずれも最適である。なお， μ(t)= 1の時，ラグランジュ関数は，W
-C(I) + q(t)[I(t)ーαK(t))+sK(t)となり，雇用量工から独立となる。
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ヰ W である状況を想定しよう。この時，規制された経路上では，

s = 12(K， L)一ωL
K 

)
 

O
 

i
 
(
 

が成立している。この(10)式の両辺から， (10)式を満たす K とLで評価した資本の

限界収入生産物 GK(K，L)を差し引くと，

S-GK=12(K， L)-w'L f' _ G(K， L)-wL-GKK -G K '-' ，.... l.， ;;.' G K一 一

G(K， L)-GLL-GKK 
K 0 同

となり sヰ GK(K，L)でなければならなし、。すでに述べたように，Gl(K， L) 

= wとsK-G(K， L)+wL = 0が同時に成立しているような特殊な場合に

は， s = GK(K， L)が成立する。

V 規制された経路上での最適投資水準

エル・ホディリ&高山C3Jは，規制された経路上で行われる投資が，全計

画期聞を通じて規制を受けない場合のそれより小であるとし、う状況は不可能で

あると述べている。横断条件(9)式から明らかなように，投資水準を決定す町る資

本ストックのシャドープライスの終端時刻での値 q(T)は，制約の有効性の如

何に関わらず一定値 Cでなければならないから，終端時刻における投資水準も

制約の有効性にかかわらず等しい。しかし，終端時刻 Tを除けば，規制された

経路上で行われる投資水準が，規制を受けない場合のそれより小であることが，

少なくとも収入関数 G(K，L)が 1次同次である場合，可能であることを以下

で示そう。

以下ではエル・ホディリ&高山C3Jの記法を使って，規制された経路には

*印を，規制を受けない経路については O印を添え字に使うことにする。まず，

(]I) なおこのことは次のように説明することもできょう。今規制された経路上では， (10)式が成

立しているので，側式を K とLに関して全微分する。つまり，この(10)式を満たすような K

とLの変化を考えるのである。従って，次式を得る。 (s-GK)dK = (G，-w)dL。ここで，

GL宇 W であるから，S-GKヰ Oでなければならなし、。
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制約が有効でない場合の最適経路は， μ(t)= 0を考慮すれば，以下のように示

される。

KO(t) = 10(0一αKO(t)， KO(O) = Ko 

qO(t) = (α+δ)qO(t)-GK(KO， LO) 

qO(t) = C'(JO) 

(2) 

(16) 

(17) 

GL(KO， LO) = w (18) 

qO( T) = Co (19) 

また，制約が実質的に有効な場合の最適経路は，GL(K， L)ヰ w，μ(t)= 1が成

立することを考慮すれば，以下のように示される。

K*(t) = I*(t)一αK*(t)，K*(O) = Ko 側

q*(t) = (α+δ)q*(t)-s 

q*(t) = C'(J*) 

μ(1) = 1 

sK*-G(K*， L*)+wL* = 0 

q*(T) = c。

さて，規制が実質的に有効な場合，

s <~(K O ， [，o)-w立
KO 

)

)

)

)

)
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(

 

(26) 

が成立する。ここで制式右辺は，GL(K， L)ニ W を満たす K とLの組み合わせ

に対する資本収益率を表す。それゆえ，

G(KO， LO)-wLO-GKoKo 
-GK(KO， L Q) < ，-，"¥.n ， L 'K~ 

G(KO， LO)-GLoLo-GKoKo 
-KOA=O 仰

J・s< GK(KO， [，0) 仰

でなければならない。また， (16)式より，

ピ(t)=♂吋… (29) 

であり，一方。1)式より，
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♂ か (30) 

である。ここで(28)式を考慮すれば，

qo(t) > q*(t) /or t ε(0， T) 

qO(T) = q*(T) = c 

(31) 

(32) 

を得る。すなわち，終端時刻Tを除いて，資本スト y クのシャドープライスは，

規制された場合の方が規制を受けない場合のそれより小であり，従って(6)式よ

り，

JD(t) > 1*(t) /or t E (0， T) (33) 

JD( T) = 1*( T) (3心

を得る。言うまでもなく，これは規制された経路上での投資が，そうでない場

合に比べて全計画期聞を通じて小であることを意味している。

さらに，規制が強化され Sが低下した場合の効果を見てみよう。 (30)式を Sで

徴分すると次式を得る。

金笠1=よ二ζ竺竺こ三 >0 /or t ε[0， T)。
α+8 

。。

従って，oK*(T)/os > 0が成立する。すなわちこの場合， A-J効果は成立しな

し、。

VI 結び

前節までの分析から，G(K， L)が 1次同次である場合，最適経路は基本的に

2つのタイプから構成されることがわかる。つまり，全計画期聞を通じて規制

を受けるというタイプと全計画期聞を通じて全く規制を受けないというタイプ

(12) Peterson & Weide C 8 Jは，収入関数が G(K，L) = (KL)lI2で与えられた場合に，規制

された投資が，そうでない場合よりも全計画期間を通じて小さくなるという結果を示した。

これに対して， EI-Hodiri & Takayama C 3 Jは，それが誤りであると批判している。し

かし， これは明らかに Peterson& Weide C 8 Jの方が正しいと言わさるをえなし、。という

のは， EJ-Hodiri & Takayamaは，4ws = 1が成立することを証明するために GL= w 

を使っているからである。 G，= wの成立それ自体が 4ws= 1を意味するのであって，GL 

=wが成立するのは，規制された経路と規制されない経路が一致する場合だけであり，その

時両者に議離が生じないのは当然である。
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である。従って，計画期間中のある時刻を境にして 2つの異った微分方程式

体系が連結されるという可能性は存在しなし、。これは基本的に収入関数 G(K，

L)の構造に依存することである。というのは，もし収入関数が例えば厳密に凹

である場合，GL(K， L) = wを満たす K とLの組み合わせに対して，

G(K， L)-GKK-wL = G(K， L)-GKK-GLL > 0 (36) 

であるから， (14)式は，

ぷ色I~ < 0 
dK I GL = W 

。7)
となる。従って，資本収益率ρは，トンネルの頂上の陵線に沿って，Kの増加と

ともに減少していくことになる。それゆえ最適経路が，規制された経路から規

制を受けない経路へとスイッチされる可能性が生じる。さらに 2つのタイプ

の最適経路がスイッチされる時点において，資本ストッグのシャドープライス

q(t)にジャンプが生じる可能性がある。最適経路の特質を明らかにする場合，

このことを考癒に入れて慎重に分析を進めなければならないであろう。

以上我々は，私的独占企業に対する報酬率規制が当該企業の投資・雇用政策

にどのような影響を及ぼすかという問題について，エル・ホディリ&高山論文

を検討し，問題の基本的構造とともにかれらの分析に含まれると思われる不十

分さを指摘した。さらに，収入関数が 1次同次であるケースについて，最適経

路の特質を明らかにし， A-J効果が必ずしも成立しないことを示した。収入関

数が凹である場合の最適経路の特質の分析については，別の機会に行う。

〔付記〕

本稿の作成に際し，香川大学近代経済学研究会の先生方から有益なコメントを頂きました。

記して謝意を表します。

(13) EI-Hodiri & Takayama (3)は，収入関数 G(K，L)の凹性の仮定の下で，このことの
可能性を分析しているが，明らかに誤りを含んでいると思われる。と L、うのは，かれらはそ
の場合でも，全計画期間を通じて GL(K，L) =ωを仮定しているが，規制が有効なら，GL 
(K， L)ヰ ω，そうでないなら，GL(K， L) = wでなければならないからである。

(J4) 例えば， Kamien & Schwartz (5) ， Seierstad & Sydsaeter (9)・C10Jなどを参照。
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