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企業成長論とマクロの分配と成長の理論

加 納正雄

I序論

本論は，企業成長論をミクロ的基礎と Lて-，クロの分配や成長を説明しよ

うとするものであり，かっ1 その場合の問題点を明らかにしようとするもので

ある。

最初に，この上うな理論の意義について述べてみたい。このような理論の背

景には，次の上うな資本亨義経済の現実がある。第一に，資本主義経済活動の

多くは法人企業によってなされるということである。第二は，企業成長のため

の投資資金の多くは，利潤の内部留保によって調達されるということである。

第三に，企業の所有と経営の分離である。とのような現実の背景のもとで， こ

れらの事実を考慮した成長や分配の理論が必要になるのであるが，従来の理論

では，上述の現実が考慮されていないだけでなぐ，理論の中に占める企業の位

置も非常に不満足なものである。マクロの新古典派成長モデルにおいては，経

済の成長率も利潤率も所与の技術と節約に依存し，企業にとっては外生的であ

り，企業は全く受動的な存在であるし，また，企業行動のミクロ的基礎が明ら

かにされることもなし、。ただ，それらの理論の外生変数やパラメーターを暗黙

的に決定するのみである。本論での問題は，このような企業行動を明示的に導

入し，かっ，それらをミクロ的な基礎とした理論で成長や分配を説明できるか

という ζ とであり，上述した現実が，成長や分配に対して重要な影響を与える

か否かをこの理論によって結論することができるかということである。この場

合，上述した事実は，次のように理論の中に取り入れられる。すなわち，第ー

は，マクロの分配や成長を説明する際↓乙 ミグロの企業成長の理論を基礎にし
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するものである。

以上のような観点から，本論は，企業行動のミグロ的基礎に基づいて，マク

ロの成長率や利潤率を決定するメカニズムの大まかな描写と，その場合の問題

点を明らかにすることを目的とする。ただし，ここでいう企業行動とは，個々

の企莱が，与えられた条件と企業の政策によって成長率と利潤率を決定する行

動をしづ。このような問題意識によって書かれたものには， A"マリスと R ・

ウッドの論文があるU。 本論では，基本的な分析の基礎をそれらのものに依存

するとともに，両者の考え方り相異と問題点を明らかにしたい。

II 企業の成長率と利潤率の決定

企業は，企業資産で測った企業の成長率を最大化することを目標とすると仮

定する。個々の企業が直面する成長の可能性は，利潤率と成長率の聞の関係を

示す曲線によって表わすことができる。 ここでは， この曲線を機会曲線と呼

ぶ日。個々の企業は，次の様な機会曲線に直面している。いま，企業成長を全〈

しない場合の利潤率が与えられているとする。これは，生産要素の価格と，そ

の企業が生産販売する商品の価格水準等によって決まる。したがって，この曲

線が描かれるためには，それらのものが決まっていなければならない。この利

潤率は operatingprofit rateと呼ばれる。次に，この企業が， ある計画期

間内に成長する場合を考えてみよう。この企業は，成長をするために，企業の

生産物に対する需要を増大させるための支出をする。 この支出は， 成長支出

(development expenditure) と呼ばれる4乙白ような支出には，宣伝広告に

よる需要拡大のための支出，多様化(新製品の開発〕のための支出，技術革新

4) 審考文献 [IJ，[2J， [3J， [4J参照。
5) ウッド(参考文献 (3])では，機会曲線は抗。式で表わされる。

πミミμ くg.k) 

πはfD潤マ クン寧， gは成長率，kは投資係監である。したがって，企業か直接決定するも
のは， π g.kであってfD潤率ではない。 マリスでは， [需要曲線」と呼ばれ本論田ものと同じ
である。 ウッドは TheQ，中orateEconomy ('参考文献 (4J， ウッドの論文)では tれを
cost of growth functionと呼んでいる。
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のための支出等が含まれる。 ζのような支出によって，企業は成長率を増大す

ることができるが，この支出は，ある範囲以上の成長率においては，利j閏率を

引き下げることになる。したがって，企業は，利潤率と成長率の負の関係を表

わす曲線に直面するヘ成長率がEであるときの利潤率は reported profi t 

rate と呼ばれる。

このような曲線は-<ク戸の利潤率と成長率，他の企業の政策を所与とすれ

ば，ある企業に関して描〈ことは可能であろう o この場合， ζの曲線は，マク

ロの成長のうち，どれだけが，利潤率との関連で， この企業に配分されるかと

いうことを表わす。この曲線の重要な性質は，この曲線の型が，他の企業の行

動にも依存するということである。例えば，他の企業の商品に対する需要を奪

うだけの効果を持つような広告等の場合，他の企業が同様な政策を採用すれば，

このような成長支出の，この企業の商品に対する需要を増大させる効果は低下

するであろう。

ある企業に与えられた条件を機会曲線のような型で表わすことは，非常に便

利である。企業の政策は，単に価格のみの決定ではなし広告や多様化等，種

々多様なものの組み合せである。これらの政策を，その企業に与えられた条件

と他の企業の政策を所与として，その企業が，最適な組み合せを採用する ζ と

によって成立するく成立すると予想する〉利潤率と成長率の関係が機会曲線で

ある。 ζのような予想に基づいて，企業は計画を立てるというのが，この曲線

の基本的な考えである。この曲線の型は，後述するように，マクロの分配に対

し ζも重要な意味をもっ。したがって，現実に企業が， どのような政策の組み

合せを採用するかということが重要な問題となる。

いま，機会曲線が与えられているとしよう。このとき企業は， ζの曲線上の

一点を選ぶのであるが，これは，次のように決められる。機会曲線上で成長率

6) ウッドによれば，乙のような曲娘を規定する要因は，総需要の成長率，消費者の行動，技揃，
投入要素の価格，市場構造，蹟争者自行動， 企業の歴史，陸自者の質等である。(参考文献
[ 4)， p. 71)この曲線に関して詳し〈は，参考文献[1]， [2]， [3l. (4)を春風
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を増大させていけば，最終的には利潤率は低下していく。この利潤率の低下は

乗取りの危険を増大させるから，株価の最低制約が成長の限界を決定すると考

える。株価が，一株あたりの配当を割引率 zで割引いて，現在価値に直したも

のに等しいとすると，株価総額の企業の資本の価値総額に対する比である評価

比 Uは，成長率を g，利潤率を p，配当の割引率を zとすれば，次のようにな

る7)。

v=主二E
'-g 

企業は，評価上むを乗取りの危険によって

決定される最低水準 E以上に保っとすれば，

次式が成立 Fる。

p三百十(l-v)g

zと 6 を所与とすれば，pとEの組み合

せは，上王立を満た Lていなければならない

から， この関係を表わす曲線F機会曲線よ

り最大の成長率は，第 1図のように決まる。

図からわかるように， 最大の成長率は gネ

であり，そのとき，利潤率はp*となる。

投資資金は，利潤の内部留保と新株の発
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7) 評価比は次のように導出できる臼記号を次のようにする。 K 自己資本， D 負債総額， C
総資本 (K十D)， N 既発行株数， s 一株あたりの株価，l 総資本に占める負置の割合

(号)， i 割引率， r 負債に対する矛同盟 ι 株の制時，p 糊ネ，〆 自己資本収益

率 τγ)，r 利潤の内部留保率時間 v 評価比("%)，さらに何時定すれば，(P， 汀 (S%)
株価は次のようになるー

S~ I 斗ニ!2正互主笠土 .rl~_~と亘旦'K
J J\/eõn• 叫すヲ弔-N

方，[=r(P-i'D)+JD+SJNを変型すれば， g=ゅ'十官フ品が成立するa との式より，rρ' 
=g-vg"， を株価の式に代入すれば，評価比は次白ようになる。

V~ 丘二￡
l-g 

本論では， [=0であるかり ρ'=p"cある。新株の発自を投賓の一定割合j で表わせば，fI~ 

SdNより，g~=与したがって，f. ι むが決まれば株の増加車が決まる。
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行によって調達されるとしよう。借入金は考えなし、。新株の発行は，投資の一

定割合，fとして表わされる。以上の仮定より，投資をよ利潤の内部留保率

を r，利潤を P とすれば次の式が成立する。

上式より，

I二 rP十fI

p~ (1 -j) 
二一-'--"-ムE

f 

が導き出される。したがって，機会曲線上で選ばれた利潤率と成長率において

上式が成立するように rとfの組み合せが決まればよし、。ミの曲線を資金調

達曲線と呼ぶ(第 l図参照〉

ところで，ここまでの分析は，成長率と利潤率が与えられたとき，その成長

率を達成するための資金調達の方法が，割引率 zに影響を与えないことを仮定

しているのしかし，高い成長率を達成するために内部留保率を高めたり，株式

の増加率を高めたりするためには iを増大させなければならなL、かもしれな

い。そうであればはある成長率以上からは増大するであろうへもし，

したがって，

dp ___ di 
='iJ 十(1 匂)>0dg -v  dg 

di _ ii-l 
亙五/ーす一

となるような状況が存在するならば，評価比を一定に保つためには，ある成長

率以上では，利潤率を増大させることが必要となる的。 このような割引率の増

大がおこる以前では，gの増大が Iうの減少を相殺するから，pが減少しでも U

を一定に保つことができるが， 4Lが上述の条件を満たすほど増大すると U を
dg 

一定に保つためには，利潤率を上げなければならない t第 2凶参照)

図からわかるように， り>0の範囲においては， 外部資金を導入しなくても，

T を大きくすれば g 'O:達成する ζ とができる。したがってが Eの増加関数

8) マリス〈参考士献[1]，第5章〉は次のような式を使用している。ただし，記号は異なるロ
.~αょ十α2gn+α•r'

9) 否くlであれば， ζ の条件は必ず成立するp 本論では，一般的には石>1 を恒定している。
志<，~であれば，図の型が変わる M
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となるためには rの増大が iを引き上げる 第 2 国

ことが必要である。 もし， γ を大き〈して

もの値に影響がないならばは Eの増

加関数とはならなし、。このような場合は，特

別に高い割引率でなくても投資資金を調達で

きる場合であるc 一定の割引率で必要な投資

資金を調達できるという意味において，資金

供給には制約がなし、。ただし，これは短期的

な資金供給の制約の問題ではなく長期的な計

画期間における問題である。

p 

iv 

一一一一一--O>g 

凶からわかるように機会曲線が有利になれば，資金調達曲線の傾きは，一般

的には小さくなる。すなわち，投資機会の多い企業では，内部留保翠，又は，

新株の発行割合が大き〈なる。逆に有利な投資機会が小であれば，資金調達曲

線の傾きは大きし内部留保率，又は，新株の発行割合が小さくなる。したが

って，このような資金調達曲線の決定方法の某では，機会曲線の型を考慮しな

いで資金調達曲線を決定することはできなし、

また，これも図からわかるように，成長率が増大するとき，資金調達を増大

するために割引率を引き上げなければならないような状況が存在するならば，

そのような状況の範囲では，機会曲線が有利になった場合，成長率を増大させ

るとき，利潤率も増大させなければならない。ただし，成長率の変化に対する

割引率の変化は，個々の企業の条件によって異なるものであるから，そのよう

な利潤率の増大の程度は，企業によって異なったものであろう。

ここで， ウッドの資金調達曲線の決定の理論との関連について述べてみた

い'"。ウッドの理論では，経営者は，株主の配当に対する選好を反映するよう

に配当政策を決定する。この場合，株式市場は非常に不安定で不確実な市場で

あるとみなされる。ウッドは ta.rgetpayout ratioを決定する場合，経営者

10) 書考文献[3 J.第 2草書照。



86 (330) 第 120巻第ら・ 6号

によって考慮される要因を詳細に書いている。ウッドの理論では，株主はむし

ろ‘ payoutratioの率そのものをめぐって選好が決定されるような印象が強い，

しかし，機会曲線が有利で投資機会が多い場合は，内部留保を増大したり，新

株を発行したりすることが考えられている。新株の発行は，特別に有利な投資

機会が無い場合は，ほとんど無視できるものとされている。これらの要因は，

むしろ，資金調達方法を修正する要因として考えられているようであるが，一

般的には3 株主の選好を考慮した上c，投資機会， したがって機会曲線の型と

資金調達の可能性によって決まるものであろう。ただし，株主の選好をより重

視し，企業の投資機会をより重視しないならば，資金調達の方法は，より安定

的であるかもしれない。ある成長率を越えると割引率が非常に増大する場合に

は，機会尚線の{守置に関係なし資金調達曲線が決まることも考えられるu こ

れは，ある成長率以上では.

dp __di ，"，' 1-( 
石可否十(l-v)=号L

が成立すればよい。図でいえば，評価比を一定に保つために必要な利潤率を示

す曲線と資金調達曲線が，ある成長率以上では重なる場合である。これは，内

部留保率，又は，株の増加率を引き上げるときの割引率の増大が非常に大きい

場合である。ただし，成長率が，その範囲以下で低い場合は，投資機会が少な

い状況においては，資金調達曲線は一定ではない。

資金調達曲線に関する問題は， ウッドの理論では，この資金調達曲線によっ

てマクロの利潤率を決定したいのであるから，この資金調達曲線がマクロの成

長率の変化に対して，より安定的であることが必要であるということである。

勿論，成長率のそれぞれの大きさに対して資金調達曲線が決まると考えること

もできるが，そうであれば， この式の意味は少ないであろう。例えば，ネオ・

ケインジアンの理論では，成長率が人のとき，より多くの投資資金を調達する

ために利潤率が大になるが，そのようなことは必ず L.</;いえなくなってしまう。

個々の企業においては，機会曲線が変化するとき，したがコて成長率が変化

するとき，資金調達曲線は変化する。しかし，これは，他の企業の機会曲線は
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変化しないと仮定している。マクロのレベルでは，成長率が変化するとき，資

金調達曲線が安定的である場合を考えることができる。一般的に企業の機会曲

線が有利に変化したとしよう。これは，生産要素の価格と物価水準の変化によ

ってもたらされる。そのとき，マクロの成長率は増大するであろう。もし，こ

こで，企業が成長しないときの一般的な割引率が不変であるなら資金調達曲線

の傾きは，一般的には小さくなる。しかし， 般的に企業の機会曲線が有利化

しているのであるから，割引率の水準自体も増大している Eあろう U)。第3図

のように二つの曲線の位置関係が変化すれば，資金調達曲線は安定的である。

ウッドり理論では， マク μ の r，f等は，

個々の企業の r. fの企業規模による加重

平均として決まるが，資金調達曲線の決定

を上述したように考えるならば，これが，

マグロの成長率から独立であるためには，

成長の内容が第3図のように資金調達曲線

君子不変に保つようなものでなければならな

い。この場合，集計変数の変化は， ミクロ

経済変数の構造の変化を起さないような成

長であるといえる。

同様にカルドアの neoPasinetti theore田

では，資金調達曲線の決定については何も

f訂 3 肉

P 
A 

〆
ノ

ノ
/
 /

 /
 シ

>区

語られてはいないが，資金調達方法の決定は，上述したような企業行動を基礎

として考えることができるし，この曲線が一定であるのは，第3図のような条

件で成長率が変るときであると考えることができる。

次に第3図では，個々の企業では，成長率が増大するとある一定以上の段階

11) これは 利用率が割，1$(刺子議〕に比して高くなれば，貨幣資本の供給者が実物資本に代替
するようになるから，長期的には，両者の関係が適切な水準になあように調整されるからだと考
えることができる。
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からは zが増大するという仮定で描いてある。これは，個々の企業は，成長率

が犬になるほど，他の企業に比して資金をより多く獲得しなければならないた

め zを上げなければならないという仮定に基づ、いている。しかし，このことは，

マクロの資金調達曲線の決定に関しては重要な相異ではない。前述したように，

一般的に機会曲線が有利に変化するとき，マクロの成長率が増大するがl この

とき，割引率自体も増大するから，この変化が資金調達曲線を安定的にするよ

うな変化であれば，マクロの資金調達曲線も安定的である。ニれは，個々の企

業が成長率を増大させるとき，割引率士増大させなければならないということ

とは無関係である。機会曲線が有利に変化したとき，資金供給曲線の傾きが小

さくなるのは個々の企業の変化の場合である。したがって，資金供給の制約を，

企業の成長率が増大する tき個々の企業に対する割引率が増大するという意味

で使用するならば，このような資金供給の制約が，個々の企業のレベルで存在

する刀冶しないかは，マクロの分配の理論においては重要な相異を 4たらすもの

ではないだろう山。

III マクロの成長率と利潤率の決定

これまでは，個々の企業のレベルで，成長率や利潤率がどのように決まるか

を考察Lてきたのであるが，そこでは，マクロの成長率や利潤率は決まってい

た。したがって，それらのものを所与とした場合の個々の企業の成長率や利潤

率がどのように決まるかとL寸問題であった。ここでは，経済全体の，マクロ

の成長率や利潤率がどのように決まるかを考えてみよう。

まず最初に，ウッドの理論に従って利潤率と成長率を決めてみよう。ウッド

の理論では，マクロの成長率は，マクロ的な変数によって決まる。式で表わせ

ば次のようである EUO

12) 割引率が，成長率に関係な〈一定であるりは，新古典派的仮定である.事考文献 [31.p. 10 

参照。

13) 参考主融 [3J.p.113春闘e



企業成長論とマクロの舟配と成長の理論 (333) 89 

l-a 
g=玉二a

この式において， 1は貯蓄性向 kは資本係数 aは当期の自生的な産出高

(current autonomous output)の前期の産出高に対する比である。このように

ウッドにおいては，成長率は，企業とは独立に最初からマクロ的関係によって

説明される。

ウッドの理論では，個々の企業の資金調達曲線はマクロの関係から独立亡，

マクロの資金調達曲線は，それらを企業規模をウェイトとして加重平均したも

のであるから，マクロの成長率が与えられれば，このように決められた資金調

達曲線よりマク日の利潤率が決まる川。しかし資金調達由線の決定を本論のよ

うに考えれば，マグロの成長率が与えられたとき，個々の企業の機会曲線の型

が，平均的な企業(代表的企業と呼ょっでみた場合，どのようになっているか

は資金調達曲線の決定に影響を与えるから，機会曲線の型は重要な問題である。

代表的企業でみるならば，均衡においては，機会曲線と評価比を一定に保つの

に必要な利潤率を示す曲線の交点が，マクロの成長率に等しくなければならな

い。ただし，個々の企業の成長率，利潤率は異なったものである。したがって，

マクロの利潤率とは，これらの利潤率の平均のことである。

ごのように利潤率を決める場合，機会曲線の型が重要な要因となる。この曲

線と評価比を一定に保つのに必要な利潤率を示す曲線の関係が，資金調達曲線

の傾きを決めるからである。これに対して，ウッドの理論では，機会曲線は，

企業が最大成長率を達成するような点を選ぶ場合，その点を資金調這曲線上に

もた bす働きが強調されるのみで，それ以外の意義は明白には与えられていな

U 、。

個々の企業のレベルでみるかぎり，ウッドの理論も ε リスのものも同じであ

る。すなわち，両者ともにY クu的な関係がすべて決まっている場合，それら

を与件として，又，他の企業白政策も与えられたものとして，その企業に与え

られた成長の可能性を成長率と利潤率の聞の関係と Lて妄わしたものが機会曲

14) ただし，ウヅドの理論では.利間四国民所得に市める割合が問題とされる.
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線であり，個々の企業は，この機会曲線の上で，資金制約のもとで，利潤率を

犠牲にして最大の成長率を求める。他の企業より効率の良い企業は，すなわち，

有利な機会曲線に直面している企業は，成長に対する制約条件を同じとすれば.

他の効率の患い，機会曲線の不利な企業より相対的に大きな成長の分前を得る

4 とになるのであ品。

しかしクロのレベル己考えるな bば，両者のものは大きく異な星。なぜ

なら，→リスのマクロの理論は，ウッドの場合と異なり，成長率を決めるため

のもむだからである。代表的企業で考えてみよう。マリスの理論では opera-

ting pront Tateは外生的に与えられていると考えている。 そのとき代表的企

業が直面す品機会曲線左は，そ0企業が，成長支出という型で利潤を犠牲にす

ることによって成長を増大させる場合の関係令表わしたものである。この企業

は代表的であるから，この企業が選ぶ成長率は，経済全体の成長率でもあり，

企業は，この成長支出によって，経済の成長能力〔自然成長率〕を高めるので

ある。マリスの理論によるマクロの成長率の決定は，このような機会曲線が与

えられたとき次のようになる。いま. operatmg pro五trateが与えられれば，

代表的企業で考えれば，企業の平均的な行動に基づいて機会曲線を描くことが

できる。この曲線上で，評価比の最低制約を満たすような最大の成長率と利潤

率が決まる。その成長率と利潤率を達成するわに必要な資金調達曲線も決まる。

このように決まった成長率は 3 この企業が代表的企業であるから，マクロの成

長半でもある。

マリエえのいう代表的企業の機会曲線について考えてみよう。この企業の成長

支出は，企業聞の相互依存性をも考慮して内容が決まるものであり，この支出

は自然成長率を高めるのであるが，すべてが自然成長率を高めるものなのでは

ない。その一部が，マグロ的にみて自然成長率を高めるようなものである。代

表的企業でみるならば，そのような支出の大小が，機会曲線の型を決めるであ

ろう Q 例止ば，自然，]j¥i;長率を高めないような，企業聞で相殺されるような支出

が犬であれば，機会曲線は，成長率の増大に対 Lて利j闘を急激に減少させるで
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あろう山。したがって機会曲線の傾きが急になる。マリスの理論では，企業の

成長の戦略として，多様化が重要なものになっているが，この多様化のうち，

マクロのレベノレで相殺されないようなものが技術進歩と密接に関連すると考え

られている山。

ところでj マリスの理論では. I経営者」資本主義は新古典派」的資本

主義よりもマクロ的に成長率が大であると主張されるm。これは，代表的企業

の機会曲線で考えれば，評価比の制約に従う成長率の最大点は，利潤率，又は，

評価比の最大点よりも右側にあり，成長率が大であることをいっている。この

成長率の差は，利潤率の差で表わされる成長支出の差によってもたらされるも

のである。 ただし， ζのような比較は， 同じ機会曲線の上での話であって，

「経営者」資木主義における機会曲線の型左「新古典派」的資本主義における

それが，代表的企業でみて異なれば，このような結論は直ちには成立Lないで

あろう。

次に，ウッドの場合について考えてみよう。ウッドの場合でも代表的企業と

して考えれば，マグロ的に決定される成長率を達成するような政策が採用され

ていなければならない。ただし， この成長率は，失業が存在する自然成長率以

下の成長率である。したがって，代表的企業は，少なくともこの成長率以上の

自然成長率の達成を可能にするような成長支出をしていなければならない。し

かし，ウヅドの場合，この企業が選ぶ成長率は，機会曲線の型から影響を受け

ることはない。しかも，資金調達の方法が，機会曲線の型を明示的に考慮する

ことな〈決められるから，ウッドの理論では，マグロのレベルでは1 代表的企

業で考えるとき，機会曲線はほとんど意味が無いのである。

15) これは，代表的企業に関していえることである。個々の企莱は，成長支出がすべて広告費支出
であっても，他の企業に比して効率的であれば，他の企業り需要を傘うことによって，それほど
利j閏率か下げることなく成長率を上げることができる。しかし企業全体を平均的にみれは1そ
のようなことはし、えないa したがって，個々 の企業では成長支出町内容は問閣にならないが，マ
グロ的にみた場合企業を平閥的にみた場合には，成長支出の内容は，重要な問題である。

16) 参考文献 [1J.第 8章参照。

17) 参考文献(1]，訳本，イタ"ア語版への序丈参昭唱
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また，ウッドの理論では，マグロの成長率は前述の式で与えられるが， この

式において，1， a等は外生的に与えられるo aを無視するならば， Ftであ

り，成長率は，外生的に与えられた 1とhによって決められる。これに対して.

7 リスの理論では，むしろ，この Jの決定を問題にしていると考えられる。な

ぜなら，マリスの理論では I operatmg pro五trateが与えられたとき"7クロ

の成長率が決まるのであるが，この成長率を可能にするマクロの貯蓄性向が決

ま bなければならない。例えば• gが大になれば kを一定とすれば，1は犬

きくならなければならない。これは，次のような方法によって達成される。い

ま，すべての所得，すなわち，賃金，利潤の配当，資本利得から大衆は，すべ

て同じ割合，(l-s)で消費するとすれば，1 は次のようになる。

W.  P 
l=sy+rγ +s(l-r) y-(l-s) y 

上式で， Gは資本利得であり，これは，Nを株数， Sを株価とすると ， G=N 
SN 

L1Sと表わされる。したがって，評価比?とが一定のとき， NL1S=ψL1K-fgK 

となる。これを代入して整理すると次の式が成立する。

Jニ s十(1ーの(l-v)gk

上式より ，l=gkが成立するためには，評価比が

v=1会1)-
l-s 

にならなければならない，，'。この式よりわかるように，成長率が高いほど評価

比は小さくなければならなし、。 ζれは，貯蓄を増大させるために資本利得から

の消費を減少させるためである。このような tの変化は，各所得から貯蓄され

る割合が異なれば，賃金と利潤への分配り変化によっても生ずる。またl 企業

の配当政策が直接 sに影響を与えるかもしれない。この式では，それらの事は

考慮されていない。 したがって，1白変化は，資本利得。変化のみによって生

ずるc

個々の企業は，評価比の最低制約を条件と Lて成長率を最大化すると仮定し

18) との評価比の式は，カルドア抗参考文鯨[6Jにおいて定式化したも0である，
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てきたが， もし，マクロの評価比が上の様に決まるのであれば，企業成長の制

約となる評価比も上式の値に等し〈なければならない。したがって，マリスの

理論のように成長率が伸縮的であるならば，成長率の変化に対して制約となる

評価比は可変的でなければならない。制約となる評価比が一定であれば，この

評価比によってマグロ的に可能な成長率が決まってしまう。ところで，本論の

Eにおいては，個々の企業の成長の制約となる評価比を一定として雪たが，こ

れは必ずしも固定されたものではない。例えば，マリ λ は，経営者の効用関数

U(g， v)によって決まる場合を考えているし， また v をその企業が達成する

ことができる最大の許価比に関連するものと考えることもできる'"。マリスは，

企業成長の理論とマグロの評価比を結合するために，成長の制約となる評価比

弘機会曲線の g=Uの点においで成立する値Fしでいる.0'。とれらの簡を制

約とすれば，制約となる評価比は，機会曲線より独立ではなくなり，成長に対

する制約は，個々の企業に与えられた条件との関連で決まってくる。いずれに

しても制約となる評価比は，その企業が獲得可能な利潤率や利子率の水準から

影響を受けるであろう。マリスの修正に従えば，評価比の最低制約は，

v=主主

となるo poは機会曲線上で g=Uの場合の利潤率であり， 10はそのときの割引

率である。 ζれは，企業が現状を維持する場合，すなわち成長をしない場合よ

り株価が低くなると乗取りの危険が大になるという考えに基ついている。評価

比の制約を上のようにすれば，成長率が増大するときマクロの評価比が小さく

なるか!，?， -[jは小さくなる必要があるが， このとき POは増大 Lているから，

それ以上り率で '0が増大していなければならない。

以上のように，カノレドアの理論では外生的に与えられた自然成長率を達成す

るために，マリ月の理論では可変的な自然成長率を達成するために，貯蓄性向

の変化が評価比の変化を通じて達成される。 ζれに対Lてウッドの理論では，

19) J.ウィリアムソン，参考文献 [8J参照.
20) 毒考文献 [2J参陪七
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貯蓄性向 tは内生変数ではなく外生的に与えられ，これが成長率を決めるので

ある。 ただしウッドは，1の決定に関して分配が影響する式も考慮している。

し刀ミL.この式においても資本利得が明示的に入ることはないから，評価比の

変化によって貯蓄量が変化することはない。したがって， ζのような株価〔評

価比〉決定の理論に対しても否定的である。これは，また， ミクロの個々の企

業の株価決定の理論が無いこととも関連しているだろう。この相異は，株式市

場に対する評価の相異に基づいていると思われる。

IV結論

最後に，本論との関連において，ウッドとマリ λ の理論の相異を要約してみ

ょう。

両者の個々の作業の成長率正利潤率の決定の理論は，基本的には同乙である

と考える。本論では，資金調達曲線の決定に関しては，マリス的な方法を採用

した。両者には，株式市場に対する考え方の相異があるが，理論の基本的な構

造には大きな差はないだろう。

マクロの理論では，両者は異なったものである。ウッドの理論では，マクロ

の成長率がマクロ的な変数によって決定される。成長率が与えられれば，個々

の企業の資金調達曲線を加重平均したマクロの資金調達曲線によって，成長に

必要な利潤率が決まるというのがウッドの利潤率(利潤の国民所得に占める割

合〉決定の理論である。本論では，資金調達曲線の決定に関しては，マりス的

な評価比の制約という考えに基づいて説明した。したがって，ウッドの場合と

異なって機会曲線の型は，資金調達曲線の型に影響を与えるから，この曲線は，

利i閏率四決定に対しても重要な意味をもっと考える。資金調達曲線が安定的で

あるならば，成長率が大であれば，利潤率が大であるという関係が成立する。

一方，マリア、の理論は， operat皿 gpro:6t rateが与えられると，企業は成長

支出というョストによって，利潤率の低下と L、う犠牲を払って成長率を高める。

とれば，マクロ的な自然成長率の変化を伴なうものである。この関係を表わす
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機会曲線上で，評価上じの制約のもとで，代表的企業によって選ばれる最大成長

率がマクロの成長率である。マリスの理論は，マグロの理論としては，成長率

を決定するための理論であり，ウッドとは逆に， 与えられた operatingprofit 

rateが大であるほど成長率は大である。また， 成長率が変化するとき， マグ

ロの貯蓄性向が変化しなければならないが，これは，カルドアの理論より評価

比の変化によって可能となる。したがって，このマクロの評価比の理論と結合

するためには，企業成長の制約となる評価比は可変的でなければならとEい。本

論では，マク戸の評価比の決定にはカノレドアの式を使用した。 ζ の式では，成

長率が増大するとき評価比は低干する。 Lたがって，マリスのように制約とな

る評価比を機会曲線の g=Oの点で成立する評価比とすれば，成長率が増大す

るとき， この評価比が低下するためには， 機会曲線の g=Oの点での利潤率

(operating pro五trate) の増加率以上で， その点での割引率が増大Lなけれ

』王ならない。

以上がマクロの理論としての両者の相異である。マリスの理論では， opera 

ting pro:fit rate がし、かに決定きれるかという問題が残っているし， ウッドの

理論では，成長率決定の理論に問題が残っていると思われる。本論においても，

その点はそのままであり，二つの理論を比較したのみである。
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