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	Introduction

The main concern of this book is the growth of a national economy. In this respect, the book adds to the already abundant literature on economic growth. It is unlike others, however, in its emphasis on the analysis of the behavior of firms in the economy. The economy we are concerned with is one where the representative firm is a large-scale corporation and not a tiny firm as has been the case with the neoclassical theory of the firm. From this comes the title - The Theory of Growth in a Corporate Economy. 
It is general knowledge today that production and other economic activities are substantially carried out by a limited number of big corporations. Wherever and whenever one goes shopping, for instance, one is surrounded by the products of nationally known corporations or the anonymous products of less well-known but equally far-reaching conglomerates. In fact, shopping itself usually requires the use of vehicles produced by giant manufacturers. Typically, such producers are not only big no matter how their size is measured but also are comprised of many plants and offices and diversified enough to extend into several industrial fields. In addition, with little exception they are joint-stock corporations with almost no one owning more than 10 percent of the ownership of each.
In spite of this enormous role played by big corporations in our economic activity, little effort has been made to analyze theoretically the dynamics of an economy composed of these corporations. True, there have been many theories of economic growth. However, all these theories are developed either by implicitly assuming tiny ownercontrolled firms or without making a microeconomic analysis of the behavior of firms. Needless to say, this is an unfortunate situation. A macroeconomic growth theory without microeconomic foundation is like a house without foundations: The structure of the theory becomes obscure, as well as the presumptions and ideas behind the theory. The predictions made from such a theory necessarily lack the power to convince people of their accuracy and applicability. Likewise a theory of economic growth based on the analysis of numerous tiny competitive owner-controlled firms loses predictive power once the corporate reality is recognized. This consideration naturally leads us to conclude that a model of economic growth, if it is to describe the dynamic movement of real present-day economies, must be based on a detailed analysis of the behavior of large-scale corporations. 
Several efforts have been made to analyze the behavior of modern corporations. Opposing the traditional neoclassical theory of the firm where decisions supposedly are made by the almighty manager who knows everything about the operation of the firm and his interest perfectly coincides with that of the owners, several authors have argued for the impossibility (or the substantial cost) of imposing full rationality, due to the complex and sometimes rigid organization within a firm and the costliness of collecting necessary information; others have argued for the divergence of interest between management and owners. According to the latter argument, to control the management of a large corporation where the ownership is widely diffused, that is, no owner possesses more than a tiny share of the ownership, involves such a large cost that the management can safely pursue its own goal even against the owners' interest. The names of Baumol, Marris, and O. Williamson come to mind of those who have proposed to reformulate the theory of the firm based on objectives other than profit maximization or value maximization. Their theories are usually combined under the name of the managerial theory of the firm. 
This book adheres to their thinking. We believe that the managerial theory is a realistic description of the behavior of modern corporations - at least, more realistic than the traditional one - and can effectively replace the traditional theory to explain many phenomena of a modern economy. Specifically, we believe that it is possible and meaningful to develop a theory on the dynamics of an aggregate economy out of a managerial theory. This study is such an attempt. In this sense, one may call it a theory of economic growth based on a managerial theory of the firm. To develop such a theory, we consider what is to be called a corporate economy and discuss the behavior of firms and the dynamic properties of general equilibria in this corporate economy. The rest of the introduction gives the definition of a corporate economy, the methodology, applicability, and specifications of the theory, as well as the structure of the book. 
A corporate economy 
A corporate economy is defined as an economy with seven basic characteristics, some of them mutually related, which are assumed throughout the book, except in the last chapter where a more neoclassical sector is assumed to coexist with the sector having these characteristics. 
First, all the firms are assumed to be corporations in the sense of joint-stock companies characterized by ( 1) limited liability of shareholders, (2) continuity in existence, and (3) easy transferability of ownership interests. An implication of this assumption is that there is no legal reason that the managers must be the owners themselves. Another implication is that corporate shares as financial assets must be explicitly taken into account in discussing the general equilibrium. 
The second characteristic is the separation of ownership from control in these corporations; that is, it is assumed that in every corporation no shareholder possesses such a large share of the ownership as to be able singly or within a small group of shareholders to achieve the majority of the ownership.
 The third is the costliness of devices used for owners to control management, that is, to force management to pursue policies it does not like or to oust management. Probably two of the most important control devices are proxy fights and takeovers. Both are costly, however, when the ownership of a corporation is widely diffused, as has been assumed, and this costliness gives the management discretionary power, namely, the power to pursue its own goals safely at the expense of shareholders' interests. 
The fourth pertains to the preference of the management: It is assumed that the management prefers rapid growth of the firm or, more formally, it intends to maximize the rate of growth of the size of the firm as measured by the book-valued assets. Why this is so is the main topic of Chapter 1.
The fifth is the separation of the corporate sector (i.e., corporations) and the noncorporate sector (i.e., households) in the economy and the barriers to enter the corporate sector. Because the corporate sector is composed of large-scale corporations with large and complex organizations, managing them would require highly sophisticated and specialized skills that most shareholders lack. Hence it is assumed that even if the return from investing a dollar in physical capital and running a business (namely, entering the corporate sector) is greater than the return from investing a dollar in financial assets such as corporate shares, no investor in the noncorporate sector can opt for the first alternative. In other words, it is assumed that substantial barriers exist to enter the corporate sector and that arbitrage by the noncorporate sector between real capital and financial assets is impossible. Of course, this implies that the rate of return to real capital - the rate of profit - may deviate from the rate of return to financial assets - the rate of interest - and that the divergence may persist in the long run. 
This consideration leads us to the sixth characteristic, the separation between the decision to invest in physical capital and the decision to purchase financial assets. The former is made by the management in the corporate sector and the latter by the households in the noncorporate sector. Nothing is assumed to guarantee the identity between the two and they may be balanced only at an equilibrium. In this respect, we are Keynesian. 
The seventh and final characteristic pertains to research and development and the resulting technical progress. In a corporate economy the research and development efforts, if any, are made exclusively by the corporate sector that undertakes them to serve its own goals - to develop new products and expand demand and/or to improve production technique and reduce future costs. This assumption is not far from reality. The role of independent inventors in our modern economy, despite popular tales of imaginative inventions by geniuses, has declined substantially in the last several decades and most of the inputs toward research and development today are made by businesses. 
These characteristics define a corporate economy and are maintained throughout the book unless stated otherwise. We will return to them in several places and discuss their reality and implications. 
Methodology 
In spite of the criticism against the neoclassical theory of the firm and the neoclassical theory of economic growth, our methodological approach is to employ the neoclassical analytical tools as much as possible. The examples are the production function, the demand function, the discounting of future returns and costs, and the maximization of an objective function subject to constraints. The objective function of the firm in the present study differs from the neoclassical one in that the rate of growth is one of the arguments; however, as we will see, the neoclassical objective function in which the value of the firm is the sole argument may be regarded as a special case of ours. In addition, we agree with the neoclassical theory in that wealth owners in the noncorporate sector are assumed to maximize their wealth. 
The characteristics of the markets, except those peculiar to a corporate economy, are other examples in our agreement with the neoclassical theory. Every market is assumed competitive and homogeneous; hence, for example, workers are all alike and no worker or employer possesses monopolistic (monoponistic) power. Another, perhaps more important, assumption in agreement with the neoclassical theory (but not with the Marxian or Keynesian theory) is that a general equilibrium with full employment in every market is attained. 
There are two reasons why we believe it is worth while to attempt to follow the neoclassical methodology. First, in terms of logical rigor, the neoclassical theory is thought to have unique strength not found in other theories. This should explain why it has survived as the mainstream economic theory despite frequent adverse criticism. Our approach is to recognize this strength and utilize it as much as possible. 
Second, we want to avoid an unnecessary controversy. It seems that past controversies between neoclassicists and managerialists have not been fruitful, and without doubt the difference in the analytical tools employed by the two schools is one of the causes for this unfortunate situation. There seems to have been a tendency for the neoclassicists to blame the managerialists on the ground that managerial theories are based on ad hoc assumptions, whereas the managerialists blame the neoclassical theory for its unrealistic assumptions and predictions. In our opinion such a tendency has obscured the essential difference between the two types of theories and has prevented the true understanding of managerial theories and their wide use. A reformulation of a managerial theory by means of the neoclassical tools, therefore, should clarify the difference between the two types of theories and contribute to a better understanding of the managerial theory among economists and students. 
Applicability 
One of the results of this study is that a difference in management preference can affect the equilibrium; more specifically, a preference of every management inclined more toward growth than toward the market value of the firm results in faster growth of the aggregate economy provided that firms engage in research activity. This should add to a better understanding of the factors determining the rate of growth of a national economy. For example, the common argument, at least among nonacademicians, has been that Japan could grow very rapidly after World War II because the management of Japanese corporations has been aggressive. Although such an argument has not been given serious consideration among academic economists, perhaps because nobody has precisely defined what aggressive management means, our theory strongly supports it. According to this theory, the rather vulgar notion of aggressive management is redefined as management preference inclined more toward growth than toward market value, and it is proved that this preference in fact affects the rate of growth of a national economy in an affirmative fashion. A difference in the speed of economic growth among countries, therefore, may now be attributed to a difference in management preference as well as to other more well-known factors; this explanation appears relevant particularly in the case of the unusually rapid growth of the Japanese economy. Chapter 7 will discuss this subject in detail, including why management preference in Japan is more growth oriented than that in the United States. 
Further assumptions 
In order to facilitate the formulation of a model of economic growth along the lines discussed so far, we make several additional assumptions, some of them being trivial or for simplifying purposes only, whereas others, admittedly, adversely affect the generality of the model. 
First, some assumptions are required in order to maintain the comparison with the neoclassical theory. For example, all the noneconomic - political, social, ethical, and so forth - aspects of a corporate economy, as discussed by institutionalist writers, such as J. K. Galbraith, are totally disregarded. We also disregard sales-promotion activity and advertising by the corporate sector, following the neoclassical assumption that consumer preference is given. In fact, because the goods market is assumed perfectly competitive, every firm is a price taker although the theory, we believe, can be extended to include the case where the demand curve for a firm slopes downward. 
Second, all the firms in the economy are assumed identical in order to avoid difficulties with aggregation. Apparently, this is unrealistic: Real firms differ from one another and an analysis of the interaction among them is desired. One such attempt is made in the final chapter where firms are separated into two categories and the interaction between them is analyzed. Within each category, however, the firms are still assumed to be identical. 
Third, the government is neglected and accordingly no money is assumed to be issued, except in Part IV. Bonds, whether issued by the government or the businesses, are also disregarded in our discussion of the macroeconomy. In considering the general equilibrium, therefore, corporate shares are the sole financial assets (except in Chapter 9).
	Введение

Основная задача этой книги - рост национальной экономики. В этом отношении книга дополняет и без того обширную литературу по экономическому росту. Однако он отличается от других тем, что делает упор на анализе поведения фирм в экономике. Нас интересует экономика, в которой репрезентативная фирма представляет собой крупную корпорацию, а не крошечную фирму, как это было в случае с неоклассической теорией фирмы. Отсюда и название - Теория роста в корпоративной экономике.

Сегодня общеизвестно, что производственная и другая экономическая деятельность, в основном, осуществляется ограниченным числом крупных корпораций. Куда бы и когда бы вы ни отправились за покупками, например, вы будете окружены продуктами известных на национальном уровне корпораций или анонимными продуктами менее известных, но столь же далеко идущих конгломератов. Фактически, сам по себе шоппинг обычно требует использования транспортных средств, произведенных гигантскими производителями. Обычно такие производители не только крупные, независимо от их размера, но и состоят из множества заводов и офисов, достаточно диверсифицированных, чтобы работать в нескольких отраслях промышленности. Кроме того, за небольшим исключением, они являются акционерными корпорациями, в которых почти никто не владеет более чем 10 процентами собственности каждой. 

Несмотря на эту огромную роль, которую играют крупные корпорации в нашей экономической деятельности, было приложено мало усилий для теоретического анализа динамики экономики, состоящей из этих корпораций. Да, было много теорий экономического роста. Однако все эти теории разрабатываются либо путем неявного допущения крошечных фирм, контролируемых владельцем, либо без проведения микроэкономического анализа поведения фирм. Излишне говорить, что это досадная ситуация. Теория макроэкономического роста без микроэкономической основы подобна дому без фундамента: структура теории становится неясной, как и предположения и идеи, лежащие в основе теории. Предсказаниям, сделанным на основе такой теории, обязательно не хватает силы, чтобы убедить людей в их точности и применимости. Точно так же теория экономического роста, основанная на анализе множества крошечных конкурентоспособных фирм, контролируемых собственником, теряет предсказательную силу после признания корпоративной реальности. Это соображение естественным образом приводит нас к выводу, что модель экономического роста, если она должна описывать динамическое движение реальной современной экономики, должна быть основана на подробном анализе поведения крупных корпораций. 

Было предпринято несколько попыток проанализировать поведение современных корпораций. В противовес традиционной неоклассической теории фирмы, согласно которой решения якобы принимает всемогущий менеджер, который знает все о деятельности фирмы и его интересы полностью совпадают с интересами владельцев, несколько авторов утверждали невозможность (или существенные затраты) навязывания полной рациональности из-за сложной, а иногда и жесткой организации внутри фирмы и дороговизны сбора необходимой информации; другие приводили доводы в пользу расхождения интересов между руководством и владельцами. Согласно последнему аргументу, контроль управления крупной корпорацией, в которой собственность широко рассредоточена, то есть ни один владелец не владеет более чем крошечной долей собственности, требует таких больших затрат, что руководство может безопасно преследовать свою собственную цель. даже вопреки интересам владельцев. Имена Баумоля, Марриса и О.Уильямсона приходят на ум тем, кто предлагал переформулировать теорию фирмы, основываясь на целях, отличающихся от максимизации прибыли или максимизации стоимости. Их теории обычно объединяются под названием управленческой теории фирмы. 

Эта книга соответствует их мышлению. Мы считаем, что теория менеджмента является реалистичным описанием поведения современных корпораций - по крайней мере, более реалистичным, чем традиционная, - и может эффективно заменить традиционную теорию для объяснения многих явлений современной экономики. В частности, мы считаем, что возможно и целесообразно разработать теорию динамики совокупной экономики на основе управленческой теории. Это исследование - такая попытка. В этом смысле это можно назвать теорией экономического роста, основанной на управленческой теории фирмы. Чтобы разработать такую ​​теорию, мы рассматриваем то, что следует назвать корпоративной экономикой, и обсуждаем поведение фирм и динамические свойства общего равновесия в этой корпоративной экономике. Остальная часть введения дает определение корпоративной экономики, методологию, применимость и спецификации теории, а также структуру книги.

Корпоративная экономика. 
Корпоративная экономика определяется как экономика с семью основными характеристиками, некоторые из которых связаны между собой, что предполагается на протяжении всей книги, за исключением последней главы, где предполагается, что более неоклассический сектор сосуществует с сектором, обладающим этими характеристиками. 
Во-первых, предполагается, что все фирмы являются корпорациями в смысле акционерных обществ, для которых характерны (1) ограниченная ответственность акционеров, (2) непрерывность существования и (3) легкость передачи прав собственности. Из этого предположения следует, что нет никаких юридических оснований для того, чтобы менеджеры сами были собственниками. Еще один вывод состоит в том, что корпоративные акции как финансовые активы должны явно приниматься во внимание при обсуждении общего равновесия. 
Вторая характеристика - отделение собственности от контроля в этих корпорациях; то есть предполагается, что в каждой корпорации ни один акционер не обладает такой большой долей собственности, чтобы иметь возможность самостоятельно или в рамках небольшой группы акционеров получить большую часть владения. 
Третья- дороговизна устройств, используемых владельцами для контроля управления, то есть для того, чтобы заставить руководство проводить политику, которая ему не нравится, или вытеснять руководство. Вероятно, два из самых важных инструментов контроля - это драки через доверенных лиц и поглощения. Однако и то, и другое дорого обходится, если владение корпорацией широко рассредоточено, как предполагалось, и эта дороговизна дает руководству дискреционные полномочия, а именно возможность безопасно добиваться своих собственных целей за счет интересов акционеров. 
Четвертая относится к предпочтениям руководства: предполагается, что руководство предпочитает быстрый рост фирмы или, более формально, оно намеревается максимизировать темпы роста размера фирмы, измеряемые балансовой стоимостью активов. Почему это так - основная тема главы 1. 
Пятая - разделение корпоративного сектора (то есть корпораций) и некорпоративного сектора (то есть домашних хозяйств) в экономике и барьеры для входа в корпоративный сектор. Поскольку корпоративный сектор состоит из крупных корпораций с крупными и сложными организациями, управление ими потребует очень сложных и специализированных навыков, которых не хватает большинству акционеров. Следовательно, предполагается, что даже если доход от инвестирования доллара в физический капитал и ведения бизнеса (а именно, входа в корпоративный сектор) больше, чем доход от инвестирования доллара в финансовые активы, такие как корпоративные акции, ни один инвестор в некорпоративном секторе не может выбрать первую альтернативу. Другими словами, предполагается, что существуют существенные барьеры для входа в корпоративный сектор и что арбитраж некорпоративного сектора между реальным капиталом и финансовыми активами невозможен. Конечно, это означает, что норма прибыли на реальный капитал - норма прибыли - может отклоняться от нормы прибыли на финансовые активы - ставки процента - и что расхождение может сохраняться в долгосрочной перспективе. 
Это соображение приводит нас к шестой характеристике, разделению между решением инвестировать в физический капитал и решением о покупке финансовых активов. Первые создаются руководством корпоративного сектора, а вторые - домашними хозяйствами в некорпоративном секторе. Предполагается, что ничто не гарантирует идентичность между ними, и они могут быть уравновешены только в состоянии равновесия. В этом отношении мы кейнсианцы. 
Седьмая и последняя характеристика относится к исследованиям и разработкам и последующему техническому прогрессу. В корпоративной экономике исследования и разработки, если таковые имеются, предпринимаются исключительно корпоративным сектором, который обязывает их служить своим собственным целям - разрабатывать новые продукты и расширять спрос и / или улучшать технику производства и сокращать будущие затраты. Это предположение недалеко от реальности. Роль независимых изобретателей в нашей современной экономике, несмотря на популярные рассказы о творческих изобретениях гениев, за последние несколько десятилетий существенно снизилась, и сегодня большая часть вкладов в исследования и разработки осуществляется предприятиями. 
Эти характеристики определяют корпоративную экономику и поддерживаются на протяжении всей книги, если не указано иное. Мы вернемся к ним в нескольких местах и ​​обсудим их реальность и последствия. 
Методология 
Несмотря на критику неоклассической теории фирмы и неоклассической теории экономического роста, наш методологический подход заключается в том, чтобы максимально широко использовать неоклассические аналитические инструменты. Примерами являются производственная функция, функция спроса, дисконтирование будущих доходов и затрат и максимизация целевой функции с учетом ограничений. Целевая функция фирмы в настоящем исследовании отличается от неоклассической в ​​том, что скорость роста является одним из аргументов; однако, как мы видим, неоклассическая целевая функция, в которой ценность фирмы является единственным аргументом, может рассматриваться как наш частный случай. Кроме того, мы согласны с неоклассической теорией в том, что предполагается, что владельцы богатства в некорпоративном секторе максимально увеличивают свое богатство. 
Характеристики рынков, за исключением тех, которые присущи корпоративной экономике, являются еще одним примером нашего согласия с неоклассической теорией. Предполагается, что каждый рынок является конкурентным и однородным; отсюда, например, все рабочие одинаковы, и ни один рабочий или работодатель не обладает монополистической (монопонистической) властью. Другое, возможно, более важное предположение, согласующееся с неоклассической теорией (но не с марксистской или кейнсианской теорией), заключается в том, что достигается общее равновесие с полной занятостью на каждом рынке. 
Есть две причины, по которым мы считаем, что стоит попробовать следовать неоклассической методологии. Во-первых, с точки зрения логической строгости считается, что неоклассическая теория обладает уникальной силой, которой нет в других теориях. Это должно объяснить, почему она сохранилась как основная экономическая теория, несмотря на частую негативную критику. Наш подход - признать эту силу и использовать ее в максимально возможной степени. 
Во-вторых, мы хотим избежать ненужных споров. Кажется, что прошлые споры между неоклассиками и менеджерами не были плодотворными, и, без сомнения, разница в аналитических инструментах, используемых двумя школами, является одной из причин этой неудачной ситуации. Похоже, что у неоклассиков была тенденция обвинять менеджеров на том основании, что управленческие теории основаны на специальных предположениях, тогда как менеджеры винят неоклассическую теорию в ее нереалистичных предположениях и прогнозах. По нашему мнению, такая тенденция скрыла существенное различие между двумя типами теорий и помешала истинному пониманию управленческих теорий и их широкому использованию. Таким образом, переформулирование теории управления с помощью неоклассических инструментов должно прояснить разницу между двумя типами теорий и способствовать лучшему пониманию теории управления среди экономистов и студентов. 
Применимость 
Один из результатов этого исследования заключается в том, что различие в предпочтениях руководства может повлиять на равновесие; более конкретно, предпочтение каждого руководства, более склонного к росту, чем к рыночной стоимости фирмы, приводит к более быстрому росту экономики в целом при условии, что фирмы занимаются исследовательской деятельностью. Это должно способствовать лучшему пониманию факторов, определяющих темпы роста национальной экономики. Например, общий аргумент, по крайней мере среди неакадемиков, заключался в том, что Япония может очень быстро расти после Второй мировой войны, потому что руководство японских корпораций было агрессивным. Хотя такой аргумент не получил серьезного внимания среди ученых-экономистов, возможно потому, что никто точно не определил, что означает агрессивный менеджмент, наша теория решительно поддерживает его. Согласно этой теории, довольно вульгарное понятие агрессивного управления переопределяется как предпочтение руководства, более склонное к росту, чем к рыночной стоимости, и доказано, что это предпочтение фактически положительно влияет на темпы роста национальной экономики. Таким образом, разницу в темпах экономического роста между странами теперь можно отнести к разнице в предпочтениях руководства, а также к другим более известным факторам; это объяснение кажется актуальным, особенно в случае необычно быстрого роста японской экономики. В главе 7 этот вопрос будет обсуждаться подробно, в том числе, почему предпочтение руководства в Японии более ориентировано на рост, чем в США. 
Дополнительные предположения 
Чтобы облегчить формулировку модели экономического роста в соответствии с рассмотренными до сих пор направлениями, мы делаем несколько дополнительных предположений, некоторые из которых тривиальны или предназначены только для упрощения, тогда как другие, по общему признанию, отрицательно влияют на общность модели.

 Во-первых, необходимы некоторые допущения, чтобы поддерживать сравнение с неоклассической теорией. Например, полностью игнорируются все неэкономические - политические, социальные, этические и т. д. - аспекты корпоративной экономики, которые обсуждаются авторами-институционалистами, такими как Дж. К. Гэлбрейт. Мы также игнорируем деятельность по продвижению продаж и рекламу в корпоративном секторе, следуя неоклассическому предположению о том, что предпочтение отдается потребителю. Фактически, поскольку рынок товаров считается абсолютно конкурентным, каждая фирма принимает цену, хотя мы считаем, что эту теорию можно расширить, включив в нее случай, когда кривая спроса на фирму наклоняется вниз. 
Во-вторых, предполагается, что все фирмы в экономике идентичны, чтобы избежать трудностей с агрегированием. По-видимому, это нереально: реальные фирмы отличаются друг от друга и желателен анализ взаимодействия между ними. Одна такая попытка сделана в последней главе, где фирмы разделены на две категории и анализируется взаимодействие между ними. Однако внутри каждой категории предполагается, что фирмы идентичны. 
В-третьих, правительство игнорируется, и, соответственно, предполагается, что никаких денег не будет выпущено, за исключением Части IV. Облигации, выпущенные государством или предприятиями, также не принимаются во внимание в нашем обсуждении макроэкономики. Таким образом, при рассмотрении общего равновесия корпоративные акции являются единственными финансовыми активами (за исключением главы 9).




