
1

Increasing　Risk　and　Robinsonian

Investment　Functionω

by　Toichiエ。　Asada

　　I．　I皿trOd11CtiOn

　　In　her亙ssαツs肋肋eτ加07yoア五。mom北G70〃肋〔g〕，Mrs．Robin－

son　writes：“It　seems　reasonably　p1ausib1e　to　say　that，given　the

general　characteristics　of　an　economy，to　sustain　a　higher　rate　of

accumulation　requires　a　higher　level　of　profits，both　because　it

offers　more　favourab1e　odds　ip　the　gamble　and　because　it　makes

finance　more　read1y　avai1able．For　purposes　of　our　mode1，threfore，

the‘animal　spirits’of　the　firms　can　be　expressed　in　terms　of　a　func－

tion　re1atively　the　desired　rate　of　growth　of　the　stock　of　productive

caPita1to　the　expected　level　of　profits．”（PP．37～8．）“The　centra1

meghanism　of　our　model　is　the　desire　of　firms　to　accumulate，and

we　have　assumed　that　it　is　influenced　by　the　rate　of　profit，The

rate　of　investment　that　they　are　planning　for　the　future　is，there－

fore，higher　the　greater　the　rate　of　profit　on　investment（estimated

on　the　bases　of　current　prices）．Valueing　the　existing　stock　of

capital　on　the　bases　of　the　same　rate　of　profit，we　can　then

express　their　p1ans　in　teJms　of　a　rate　of　accumulation．”（P．47．）

　These　statements　may　simply　be　formulated　as　fo11ows．

　　（I－1）　　9＝9（ro）　　；　9’（ro）＞0

；where　g　is　the　rate　of　capita1accumulation　planned　by　the　entre－

preneur　and　ro　is　the　expected　rate　of　profit　on　caPital　stock．

　　Tbis　type　of　investment　function，which　is　caued‘anima－spirit
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functIon’，p1ays　a　centralエ。1e　m　severa1Post－Keyneslan　mode1s

of　economic　growth、（See・for　examp1e・Asi甲akopu1os〔3〕l　and　Aoki

＆Marg1in〔2〕、）However，‘ad－hocness’of　this　approach　has　often

been　criticized　by　some　writers．（See，for　example，Aoki〔1〕chap．

1．）

　　The　purpose　of　this　note　is　to　present　a‘choice－theoretic’founda＿

tion　to　this　type　of　investment　function．

　　It　is　worth　to　note　that　Uzawa〔11〕already　derived　this　type　of

investment　function　introducing　the　assumption　of　the　increasing

cost　of　the　invest㎞ent（the　Penrose　effect）．Our　approach　is　forma－

11y　similar　to　Uzawa’s　but　its　economic　implication　is　considerably

different．

　　The　key　concept　in　our　approach　is　the　assumption　of　the‘increa＿

sing　risk’rather　than　the‘increasing　cost’of　the　investment，and

the　attitude　of　the　entrepreneur　towards　risk　is　intimate1y　related

to　his　investment　policy．　In　this　respect，the　stance　of　this　note

relative　to　the　Robinsonian　investment　function　may　somewhat

resemb1e　to　that　of　Tobin’s　classical　paPer〔10〕relative　to　the・

Keynesian　demand　function　for　money．

　　II．Pre1imimry　of　t11e　mode1

　　Let　us　imagine　the　representative　entrepreneur　who　has　the・

following　Neumann－Morgenstem　type　of　utility　function．

　　（II－1）　U。（πt，K。）＝αV（π。，K）十β

；whereαis　the　arbitrafy　positive　real　number　andβis　the　arbitra－

ry　rea1number　which　is　not　necessari1y　positive、　πt　is　the　real

profit　and　Kt　is　the　real　capital　stock　measured　by　a　suitab1e　nu＿

meraire（for　examp1e，by‘wage　unit’in　the　sense　of　Keynes〔6〕「・

chap，4）．The　subscript　t　denotes‘tim’ ?f
D
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　We　further　assu㎞e　that　U；（÷、，K、）＞U、（0，O）if〔π、，K、コ＞

〔0，0〕，and　that　U、（π、，K、）一U、（0，0う一…α｛V（π、，K、）一V

（0，0）｝≡αu（πt，Kt）is　linear　homogeneous；i．e．

　　（II－2）　　〔π。，Kt〕＞〔0，0〕→u（πt，Kt）＞0，

　　　　　　　　　　　λu（πt，Kt）＝u（λπt，λKt）for　allλ≧0．

　Linear　homogeneity　of　u（πt，Kt）inplies　that　Ut（πj，K正）is

homothetic　；i．e．

　　（II－3）　Ut（πtl，K＝I）≧Ut（πt2，Kt2）

　　　　　　　　　　　一一→　U。（加。1，2Kt1）≧Ut（加。2，2Kt2）for　a112≧0，

　From　the　above　aもsumptions，U。（πt，Kt）can　be　rewritten　as

follows　if　Kjキ0．

　　（II－4）　Ut（πt，Kl）＝αv（rt）K・十U・（0，0）…W（rt，Kt）

；where　r［≡πt／K．is　the‘rate　of　profitl　at　the　period　t．

　We　assume　that　v（rt）is　at　least　three　times　continuous1y　diffe－

rentiable　and　that　v’（r。）　≡∂u／∂π：＞0．

　Next，supPose　that　the　entrePreneur　has　a　sort　of　subjective

estimation　on　the　profitability　of　the　investment．In　the　present

context，we　assume　that　he　supposes　that　r．is　the　normallydistri－

buted　random　variable　which　has　the　fo11owing　properties．

（II－5）　rt～N（r。，σ、2（gt））Vt≧0．

（II－6）　　σ。2’（gt）　＞O，　σ。2”　（gt）　＞0，　σ、2”’　（gt）　三0

；where　r．is　the　positive　constant．
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　　　（II－6．）implies　tha‡‘margina1risk’σ・2’（9t）aミw，eu　as‘risk’

ψ、2（gt）increases　as　gtincreases．Rough1y　speaking，．this　assumption

・says　that　the　entrepreneur　supposes　subjectiveIy　tbat　the　more

raPid　the　speed　of　the　alteration　of　the　environment，　the1ess　cer一

一tain　is　the　Possibi1ity　of．the　return　of　the　investment．（2〕

　　Now，the　investment　policy　of　the　entrepr6neur　is　given　as　the

path　of　tbe　rate　of　accumuIationgi　which　maximizes　thediscounted

present　value　of　his‘expected　uti1ity’．The　maximization　problem

，of　the　entrepreneur　is　formu］ated　as　fouows．

（ト・）．、簑雪∫τ肌（一・・騰）…（一1t）・・

subject　toKt＝gtK一，K。…given．＞O

一：which　is　equivalent　to

（11一・）・
D、簑望∫τ…（・t）・・・…（山1t）・・

subject　to　K。＝g．K。，K。≡give1］．＞O

；where　Et　is　the　expactation　operator，and婁＞0is　the　maximum

－rate　of　capita1accumulation　which　is　given　exogenously　from　the

－outside　of　the　system，　andδis　the（constant）rate　of　capital　depreci一

。ation，　andρis　the　subjective　discount　rate　of　the　entrepreneur．

　　For　simp1icity　we　confine　the　objects　of　the　ana1ysis　to　the　situa－

tlons　where　Pontryagm’s　max1mum　prmclple　ls　app11cable．Hence，

we　set　the　additiona1constraint　that　gt　must　be　contimous　with

工espect　to　time．

　　Furthermore，on　account　of　the　technical　demand，we　assume
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thatρis　the　constaht　which　sati§fies　the　fouowing　inequality．

（II－8） ρ＞ε．

　Expanding　v（r’）in　a　Taylor　series　arodnd　v（r。）and　neglecting＝

the　terms　of　higher　order　than　third，we　have；

（II－9） v（rt）二v（r8）十v’（r。）　（rt－re）　十　（1／2）v”（ro）

　　　　　　　（rt－r。）2＋（1／6）v’”（r。）　（rt－r。）3．

Fron1　（II－5），

（II－10）

（II二6）and　（II－g），we　have；

E－v（rt）＝v（r。）十（1／2）v”（〆）σ、2（9t）…f（9t；r喧）．

　　（Note　that　since　r・is　norma11y・distributed，　E・（rt－r。）3＝0．）

　If　the　distribution　of　rt　is　concentrated　around　ro，　this　apProxi－

mation　can　be　rationalized．Through　this　note，we　adopt　this　appro－

XimatiOn．

　Before　proceed．to　the　next　section，let　us　refer　briefly　to　the

measures　of　the　risk　aversion．

　The‘certainty　equivalence’（r且）of　the　uncertain　rate　of　profit．

rt　is　defined　as　follows

（II－11） v（r乱）＝Etv（rt）．

　Expanding　the1eft　hand　side　of（II－11）in　a　Tay1or　seriさs　around

v（r。）and　approximating　by　the　first　term，we　obtain；

（II－12） V（r且）＝V（ro）十V’（ro）　（r且一ro）．
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　From（II－4）・，　（I1－10），　（II－11）and（1I－12），　we　have　the

following　approximate　expression　if　Ktキ0．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂2　　　　　　　　　　∂

（II－13）A（r。）…一　　W（r。，Kt）／　　W（r。，K。）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂・2　　　　∂・　　　　。、＝。。

　　　　　　　　　　　　　　　　≡一v’’（re）　／v’（re）　＝　（re－r皿）　／｛σ工2（9t）／2｝．

　　From（II－4），　（II－10）and（II－11），we　also　have　the　following

equalityifKキ0．

・11一・・）附・一
ﾃ，W（・t…）・1・（・・，・t）一・・，・））／

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　rt＝ro

　　　　　　…一v’’（ro）　／v（ro）　＝｛1－v（ra）　／v（roえ｝／｛σ、2（9t）／2｝．

　A（r。）is　nothing　but　the　Arrow＿Pratt　measure　of　the　absolute

エisk　aversion　of　the　entrepreneur．（See　Pratt〔8〕．）We　can　c㎝．

。sider　B（r。）to　be　the　altemative　measure　of　the　risk　aversioη．

（Note　that　both　of　A（r。）and　B（r。）are　invariant　with　respect　to

the1inear　transformation　of　Ut（πt，Kt）．）For　simplicity　we　say

A（r。）the‘A－measure’andB（r6）the‘B－measure’．

　III．Worki皿g　of舳e　mode1

　we　sha11now　examine　the　working　of　the　model．First　let　us

prove　the　fouowing　lemma．

＜Le㎜ma1．＞

　If一δ≦9≦§Vt≧0and　gt　is　continuous　with　respect　to　t，

∫　oo
　　　　｛（9t；r。）Kパexp（一ρt）dt＜oo．
　　0



（Proof．

Then，

）For　convenience　let　us　write　max　f（g；r）≡fm砒．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一も≦9世≦雪

from（II－7）’，　（IIr8）and（工I－10）we　have；

∫　oo
　　　　f（gt；r。）Kt．exp（＿ρt）dt
　　0

一寸τ・（州・…／∫1

く／騰

．ト

＝K。

＝K。

fm狐

fm。。

fm砥

f＾目。

∫τ…

∫；…

1∫l

／∫1

（・τ一1）・τ

^・・

（1－1）・τ
^・t

一（1＋1）・小t

／　（ρ一き）・＞oo　（if　fma■；≧O）．

／（ρ十δ）＜一∞（if　fmax＜0）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（q．e． d．）

　　This　lemma　assures　that　we　need　not　be　troubled加ith　the　pro－

1〕Iem　of’infinity’．Next　we　shall　anaIyze　the　model　under　the　follow－

ing　cIassification．

　　（1）The　case　of　the　non　risk　avertor（v”（r）≧0）1

　　（2）The　case　of　the　risk　avertor（v”（r）＜O）．

　　Wh6ther　we　adopt　the　A－mersure　or　the　B－measure，this　stan－

dard　of　the　classification　is　invariant．

　　（1）The　case　of　the　non　risk　avertor

　　In　this　case，we　have　f’（9．）≧0from（II－10）．Hence，if　we

■denote　gt　the　arbitrary　contimous　feasible　path　of　capita1accumu＿

lation　other　than　the　path　gt＝雪市t≧0，we　obtain　the　following

inequality　from　the　continuity　of雪t　with　respect　to　t．
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騰∫τ・帥・…1∫1（1τ一1）・十t

川州∫τ…／∫1（・τ一1）・十・

凡・・（洲∫τ…1∫1（1－1）・τ1・・

K．f（ξ， r6）　／／　（ρ一g）．

This　result　can　be　summarized　as　the　following

PROPOSITIONユ．

　∫アテ乃e　en宕7eカ7emem7兆f〃e　mom　m．s后α〃e勿07　　（v”（・ro）　≧0），　ん松

0が5m”切肋ツ売f0ガκ肋e　mfe0アCψ物50㏄〃m”地n　f0”e　mα好一

mmm吻e2雪プ07α〃伽eS．

　　　（2）The　case　of　tbe　risk　avertor

　In　this　case　at　first　glance　the　problem　is　comp1icated，but　Pont＿

ryagin’s　maximum　principIe　wiI1serve．Let　define　the　HamiItoniaI1

function　as　follows．

（III－2） H。（9t， Ktλ， t）≡lf（9‘’ r。）十λ‘9t｝Kt・」exp（一ρt）

；whereλt　exp（一ρt）is　the　co－state　variab1e．

　Then，a　set　of　the　necessary　conditions．for　a　maximum　of（II－7）

isgiven　as　fo11ows．（See，forexamPle，Intri1igator〔4〕chap．14．）

（III－3） ｛i〕max　Ht（gt，Kt，2t，t）　Vt≧0．

　　一δ≦9≦雪

㈹　　（λexp（一ρt））＝一∂Ht／∂Kt Vt≧0．
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　　　　　　　　　　　工iii〕　lim　（λt　eXp（一ρt）　）　＝℃．

　　　　　　　　　　　　　　t→oo

We　can　rewrite　the　condition（III－3）一（ii）as・follows．

（In－3）　（ii）’2　＝一f（9t；r。）一λt　gt＋λtρ　Vt≧0．

　Since∂2Ht／∂9t2呈　f”（9t）Kt・exp（一ρt）　＜0from（II－6），

（II－10）and　　（III－2）｝　Ht　is　the　strict　concave・function　of　gt．

Hence，∂Ht／∂gt＝0

is　the　sufficient　condition　for（III－3）li〕ifwe　ignore　the　constraint

㎝g。．We　are　interested　in　the　case　of　the　interior　solution　and　from

now　on　the　interior　solution　wi11be　assumed．The　condition∂H。／

∂9。＝O　can　be　rewritten　as　fo11ows．

（III－3）｛i〕’　λt…一f’（9t）．

　Differentiatin9　（III－3）li〕with　resPect　to　time　and　substituting

to（III－3）㈹γ，we　have　the　following　differential　equation　with

reSPect　tO　gt．

（III－4）　9t＝｛f（9一；戸）十f’（9’）（ρ一9t）｝／f”（9t）≡F（9t）．

　From（II－6）and（II－10），f’”（9t）＝（1／2）v”（r8）σ、2’”（9）

＝0．Therefore，if　gt≦§we　have；

　　（III－5）　　F’（gt）＝ρ　一gt＞0．

　　（m－5）implies　that　the　stationary　so1ution　of（III－4）is，if

exists，unique　and　unstab1e．（See　Fig．1．）The　sufficient　condition

for　the　existence　of　the　economica11y　meaningful　stantionary　solu＿

tion　of（III－4）　（9辛）is　given　as　fo11ows．
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　　（m－6）F（一δ）＜．¢F（婁）〉0・

　Since　f”（9t）＜0，the　condition　（III－6）　，is　equivaIent　to　the

fo11owingξo剛ition．」（See（II－10）．．）

（III－6）一’一v（的．十（ユ／2・）v”一（戸）｛σ～（一一δ）十σ・2’（一δ）（ρ十δ）｝〉0・

　　　　　　　　　　v（r。）十（1／2）v”（r。）｛0，2（雪）十0工2’（き）（ρ一雪）｝＜O．

We　assume　that　this　c㎝dition　is　fulfi11ed．

○

先
I

I

□・
1

1
．

・

‘ ’

●

．

I 1

口510 影
・

I 炉1I ．

・ 一

‘

失

班8．エ．

In　this　case，the　oIlly　feasible　path　of　g，which　satisfies　both　of

（III－3）　　（i）’and　　（III－3）　　（ii）’is；

　（III－7）　　9t＝9＊　Vt≧0

where　g＊must　satisfy　the　fo11owing　equa1ity．
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〈III－8）v（r色）十（1／2）1’v”一（戸）｛．σ工2（9＊）十σ・2’（9＊）（ρ一9＊）｝二〇．

Si…胆・・…（一ρ・）…1史1二f・（・・）…（一ρt）1一・，

　（III－3）　（iiij　is　a1so　ful　filled　if　（III－7）　and　（III－8）　a　re　satisfied．

　　Now　we　can　prove　that　the　conditions（III－7）一～　（III－8）are

lalso　the　sufficient　conditions　for　a　maximu・m　of（II－7）’．Namely，

　　PROPOSITION2．

　　Smψψo∫e　f〃αfチ〃e　emf7eカ7ne〃7兆　〃んe　γ広尾　α砂e竹。ブ（v”　（r8）＜0）　αnd

ゴκαf（III－6）’ゐsακsアεeδ．　コ【尻em，　オんemecessα7ツαmdsmグ戸5c5emfcom一

一d肋0n∫！07αm伽ゴm勿m0！（II－7）’〃e9”m妙（III－7）α”（III－8）．

（Proof．）　Let　write〔f＊，Kt＊，g＊〕the　path　of〔f・，Kt，g・〕which

・satisfies（III－7）and　（In－8），and　write〔f，責、，三、〕the　arbi一

’trary　continuous　feasible　path　of〔ft，Kt，gt〕．Then，we　obtain　the

following　equality．

（・一・）・〒∫；1・・…〕・責tl…（一1t）・t

　　　　　　　　　　　　一∫τ1・・・…一・…十1・（・・…一…）

　　　　　　　　　　　　　　　一λ・（9、灰。一戻。）1…p（一ρt）dt

　　　　　一に｛榊’肌十λ＊・＊K＊一械・｝ex・（一et）dt

　　　　　・1・・…（一・t）・（・・一…）τ一∫τ（炉・1・（一・t））（武r・t・）・t

；whereλ＊≡一f’（9＊）．From（II－7）’，　（II－8）and　（III－3）

くi〕’，we　have　the　following　relationship．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∞

（III－10）　λ＊・exp（一ρt）・（穴t－K＊）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　O

　　　　　　　　　＝t土到・・・…（一ρt）・（Kr・・）1一・（・ド職
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一・（・・）
ｬ止実…／∫1（動一1）・τ1

ぷ…／（・・一1）・1）一・・

　From（II正一3）同we　a1so　have；

　　（III－11）　　　（λ＊exp（一ρt））　＝　一　（ft＊　十λ＊g＊）　．exp（＿ρt）．

　Substituting（III－10）and（III－11）into（III－9）i　we　obtain　the・

fo11owing　expression’

（III－12） ・一
辜ﾑ1（用・・）一（い・軌）／

Kt　exp（一ρt）dt．

　SinceG（g。）≡f（g。）十λ＊gisthestrictconcavefunctionof．

9　（i．e．G”（9）＝f”（9）＜0’），the　fo11owing　inequality　is　estab一・

lished．

　　（III－13）　G（9＊）一G（雪・）≧G’（9＊）　・（9＊一新）

；where　equa1ity　holds　if　and　on1y　if　g＊＝きt・From（III－3）

｛i〕’we　know　that　G’（9＊）＝f’（9＊）十λ＊＝0．He皿。e；from（III－12〉

and　（III－13）we　can　estab1ish　the　following　result．

（m－14） ・・
辜ﾑ（・…一・ル…（一1・）…1

　Furthermore，if　gτキg＊for　someτ≧0，the　strict　inequality－

in　（III－14）is　estab1ished　from　the　continuity　of望t　with　respect－

to　t．This　completes　the　proof．　　　　　　　　　　　　（q．e．d．）

IV．Comp8r砒ive　dy11amic8naly8i8in仙e6胴e　of　the　ri8k
　　　8Vert0正

　N二xt，we　sha11　investigate　how　the　changes　of　the　parametersρ・

or　r．affect　on　the　optimal　bolicy　of　the　entrepreneur　in　the　case＝
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・of　the　riSk　averto工．一TOta11y　differentiatin9てIII－8一）with　respect

－toρand　g＊，and　rearranging　terms，we　have　the　following　result．

　　　（Iv－1）　　dg＊／dρ　：　一　σ工2’（9＊）　／｛σ、2”（9＊）　（ρ　一　9＊）　｝　＜0．

　　Simi1ar1y　tota11y　differentiating　（III－8）with　respect　toゴand

．9＊，we　have；

（Iv－2）　　dg＊／dr＝　＿

v’ iro）　十　（1／2）v’”　（ro）　｛σ、2’（9＊）　（ρ一g＊）　十　σ、2（9＊）｝

（1／2）v”（ro）　｛σ工2”（9＊）　（ρ　一　g＊）　｝

　　From　（Iv－2）it　is　assured中at　if　v’”（っ　≧O・dg＊／dr＞0・

’The　economic　implication　of　this　condition　is　given　by　the　following

lemma．㈹

＜Lemma2．＞
　　If　the　entrpreneur’s　absolute　risk　aversion　is　non－increasing　in　the

唐?獅唐?@of　Arrow＆Pratt（i．e．A’（r。）≦O），v”’（の＞0．

　（Proof．）　Differentiating（II－13），we　have；

舳）一一
m…（州（・H・・（州・！l・・（ゴ）1㌔

　　Hence，if　A’（r。）≦O，v”’（的≧（v”（re）｝2／v’（r。）＞0．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（q1　e．　d．　）

　　The　above　results　can　be　summarized　as　follows．

　　PROPOSITION3

　　∫〃〃。se肋材肋em物ψ7em〃兆肋e桃冶mm07m6肋励（III－6）’

．兆Sα桃ガe6，〃m．肋e〃助e7肋eSmあ伽ガ砂emfe0ア〃SCnmチ（ρ），

．〃e’0m7応肋e0がゴmα7mオe0アCα仰．他2α㏄mm〃ακm（9＊）．

　　F〃肋e7mOm，α∬〃me肋〃肋emfm〃mm〆∫αあ50〃e方5尾ωe7S’0m
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兆mm一価〆e伽伽9切me．∫6mSe0アル70〃＆Pm批．〃m，．肋e〃助eブ

〃eeκ伽肋dmチe0ア〃0ア’f（〆），肋e〃助e7兆9＊．

　　This　proposition　is　our　version　of　the　Robinsonian　investment　fun－

CtiOn．

　　Lastly，we　sha11confirm　the　another　interesting　property　of　the

mode1．

　Using　（II－14），we　can　rewrite（III－8）as　fo11ows．

　　（Iv－3）　1一（1／2）B（戸）｛σ、2（g＊）十σ、2’（g＊）（ρ一g＊）｝＝0．

　Totally　differentiating　this　equation，we　have；

（I・一・）・餅…（ｩ簑
　　　σ。2（9＊）　十　σ。2’（9＊）　（ρ　一　g＊）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜0
　　　　　B（r）σ～”（9＊）（ρ一9＊）

Hence，the　following　proposition　is　obtained．

　PROPOSITION4
　　∫nカカ0∫e　fゐα舌　fゐe　enf7e力7emem7ゴs　舌乃e7ゴ5尾α〃eれ07αndチゐαf　（III－6）’一

1．

轣辜ｿ腕力e6．〃m，Cef〃Sク〃伽∫，肋e〃助e7〃∫de鮒ee0アf伽・

7鮎me75伽meα∫mmδ妙肋eB－memS〃e，肋e∫0m7た肋e0〃m〃一

mfe0！αCC〃m〃〃0n（9＊）．

　　V．　S11mmaW8nd　conjeot11res

　　In　this　note　we　have　shown　that　under　some　conditions　the　Robin一・

sonian　investment　function　can　be　derived　choice－theoretica11y．

Prposition3in　this　note，together　with　proPositions1and4，links

the　investment　policy　of　the　entrepreneur　under　uncertainty　closely

to　his　attitude　towards　risk．And　the　assumption　of　the‘increasing

risk’of　the　investment　p1ays　a　central　role　in　the　process　of　the．
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derivation　of　these　ProPositions．

　　In　this　model，the‘animal　spirit’of　the　entrepreneur　has　consis－

tently　been　interpreted　by　his　degree　of　the　risk　aversion．

　　The　model　which　has　been　developed　in　this　note　wi11，therefore，

serve　as　a　microfoundation　of　the　Posk－Keynesian　mode1s　of　the

steady　growth　equilibrium．

　　A　full　examination　of　tbe　multi－sectora1Posk－Keynesian　mode1

of　the　growth　equilibrium　involving　this　typeofinvestment　function

will　be　tried　in　the　another　paper　of　the　author．Therefore，here

we　sha11merely　express　some　conjectures　concerning　the　re－inter－

pretation　of　the　model　in　the　context　of　the　economy－wide　perspec＿

tive．Proposition1says　that　if　the　entrepreneur　isnot　risk　avertor，

his‘animal　spirit’is　so　high　that　he　decides　to　invest　up　to　the

bottle　neck　irrespective　of　his　expectation　about　the　Profitability

of　the　investment．Hence，if　au　of　the　entrepreneurs　in　the　economiy

are　the‘non　risk　avertors’and　the　bott1e　neck　of　the　investment　is

given　by　the　full　employment　ceiling　of　the　labour，the　rate　of

capital　accumulation　in　this　economy　wi11　be　pushed　up　to　the

‘natural　rate　of　growth’and　so　the　full　employment　of　the　labour

will　be　attained．Therefore，proposition1wi11serve　as　a　microfoun－

dation　of　the　fu11　employment　growth　equilibrium　mode1which　was

develoPed　by　Pasinetti〔7コ．On　the　other　hand，ProPosition3imp1ies

that　if　the　entrepreneur　is　the　risk　avertor　and　furthermore　some

plausible　properties　are　fulfilled，he　will　not　decide　to　accumulate

the　caPital　up　to　the　bott1e　neck　unless　enough　Profitability　of　the

investment　is　expected．Hence，if　allIof　the　entrepreneurs　in　the

economy　are　the‘risk　avertors’and　the　ecoaomy　is　in　a　position　of

the　Robinsonian‘intemal　equilibrium’where　their　dismal　expecta＿

tion　is　self＿realized　and　is　self　reproducible，the　unemployment　of
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the1abour　wilI　persist（even　if　the　financia1con亨traint　doesn’t　e率i－

st）三一（See　Rgbinson〔9〕chap．．耳・and　Aoki＆Marglin〔2〕。

　　Now・中．9oncIu卓。n　Iet　us　point　out　two　major　limitatioas　of　the

model　which　has　been　deve1oped　in　this　note．

　　First，　thg　changeT0f　the　expectatio早has　not　been　analyzed　in　this

note．　If　thεexpectation　of　the　entrePreneur　is　deceived　for　a　1ong

time，his　expectat手。n　wi11be　modified　and　so　his　investment　policy

wi11change．The　analysis　of　the　dynamics　of　these‘disequilibrium’

situations　has　not　been　challanged　in　this　note，and　it　is　the　theme

to　be　treated　carefully　in　an　indePendent　artic1e．

　　Second，there　is　more　subtle　and　difficult　problem　concerning　the

economig　treatment　of　the‘uncertainty’．　In　the　famous　chaPt♀r12

of　the“Genera1Theory”〔6〕，Keynes　writes：　　“Enterprise　on1y

prtends　to　itself　to　be　main1y　actuated　by　the　statementsin　itsown

prospectus，however　candid　and　sincere．0nly　a．1ittle　more　than

an　expedition　to　the　South　Pole，is　it　based　on　an　exact　ca1culation

of　benefits　to　come．Thus　if　the　animal　spirits　are　dimmed　and　the

sponaneous　optimism　fa1ters，　leaving　us　to　dePend　on　nothing　but

a　mathematlcal　expectat1on，enterprlsewl11fade　andd1e，　　thou－

gh　fears　of　loss　may　have　a　basis　no　more　reasonable　than　hopes

of　profit　had　before”，　（PP．　161～2．）

　　This　statement　seems　to　be　less　app1icable　to　the　behaviours　of

the　modem　corporations　than　those　in　the　age　of　Keynes．For　ex－

ample，in　our　age　even　the‘expedition　to　the　Sδuth　Pole’is　pro＿

bably　the　result　of　the　exact　and　deliberate　calculation　of　the

benefit　compared　to　the　risk．

　　Nevertheless，Keynes’indication　that　the　prob1em　of　the‘true’

uncertainty　camot　be　disposed　of　by　a　simple　mathematical　treat－

ment　is　important　as　before．But　the　fu11consideration　of　this
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unresolved　problem　is　beyond　the　scope　of　this　short　note．

　　Finally，1et　us　allow　to　quote　from　Keynes〔6〕once　more．

　　“We　should　not　conclude　from　this　that　everything　depends　on

waves　of　irrational　psycho1ogy．On　the　contrary，the　state　of　lonn

＿term　expectation　is　often　steady，and，even　when　it　is　not，the

other　factors　exert　their　compensatory　effects．＿…it　is　our　innate

urge　to　aqtivity　which　makes　the　wheels　go　round，our　rationa1

se1ves　choosing　between　the　a1tematives　as　best　we　are　ab1e，cal－

culating　where　we　can，but　often　falling　back　for　our　motive　og

whim　or　sentiment　or　chance．”（PP．162～3．）

　F00t皿0teS

（1）　Thank昌a正e　due　to　the　vaIuabIe　comments　by　prof．K．Ara　and　Dr．S．

　　Takekuma．NeedIess　to　say，however，the　auther　a1one　is　responsible　for

　　the　remaining　erro正s　and　for　the　views　expressed　here．

（2）　We　owe　this　basic　idea　to　Ka1ecki〔5コ．He　argue畠：“A｛im　consider－

　　　ing　expansion　must　fa㏄the　fact　that，given　the　amount　of　the　entrepreneu－

　　riaI　capitaI，肋e〆5尾　伽。7m5e5”肋　meθ物0棚刎’me5姥6．The　greater　the

　　investment　in　re1ation　to　the　entrepreneurial　capital，the　greater　is　the　reduc－

　　tion　of　tl］e　entrepreneur’s　income　in　the　event　of　an　u1ユsuccessfu1business

　　venture．”（〔5〕P．106；〃”〃。5added．）Hence，the　reIation　（II－6）may

　　be　named　the‘Kalecki　effect’by　ana工。gy　of　the　penrose　effect．

（3）　In　a　sense，the　assumption　o｛the‘non＿increasing’（abso1ute）risk　aver＿

　　　sion　impIies　that　the　entrepreneur　doesn’t　become　more　cowardly　if　the　ex－

　　pected　rate　of　profit　increases．　of　coul＝se，this　is　the　considerab正y　plausible

　　assumption．
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