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A d v i s e r :  P r o f e s s o r  S t a v r o s  B. T h o m a d a k is

T h i s  s t u d y  e x a m in e s  c o n d i t i o n s  u n d e r  w h ic h  a n  o p t i m a l  

d e b t  s t r u c t u r e  i s  d e t e r m i n a b l e  f o r  t h e  f i r m ,  an d  r e l a t e s  t h e  

o p t i m a l  d e b t  d e c i s i o n s  t o  t h e  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i ­

s i o n s  o f  t h e  f i r m  i n  i t s  m ic r o e c o n o m ic  s e t t i n g .  The o p t i m a l  

d e b t  s t r u c t u r e  i s  i n d u c e d  b y  a  t i m i n g  i m p e r f e c t i o n :  t h e r e  i s

a  g a p  b e tw e e n  t h e  t i m e  a t  w h ic h  t h e  e q u i t y  o w n e rs  m ake e q u i t y  

m a x im iz in g  d e c i s i o n s  an d  t h e  t i m e  a t  w h ic h  t h e  r e p a y m e n t  on  

t h e  d e b t  i s  m a d e .  S i n c e  t h e  b o n d h o l d e r s  c a n n o t  l e g a l l y  t a k e  

c o n t r o l  o f  t h e  f i r m ,  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  v a l u a b l e  t o  t h e  

f i r m  a s  a  w h o le  a r e  l o s t  i f  t h e  e q u i t y  o w n e r s  d e c i d e  n o t  t o  

p r o d u c e .  B e c a u s e  o f  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  l o s s  o f  v a l u a b l e  o p ­

p o r t u n i t i e s ,  t h e  e q u i t y  o w n e r s  r e c e i v e  l e s s  i n  p r o c e e d s  f ro m  

t h e  d e b t  f l o t a t i o n .  T h u s ,  t h e  o p t i m a l  d e b t  p o s i t i o n  i s  d e t e r ­

m in e d  b y  t h e  e q u a l i t y ,  a t  t h e  m a r g i n ,  o f  t h e  t a x  b e n e f i t  a n d  

t h e  l o s s  i n  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e  d e b t  r e p a y m e n t  p r o m i s e .

T he  s t u d y  r e l a t e s  t h i s  o p t i m a l  p o s i t i o n  t o  t h e  m i c r o e c o ­

n o m ic  s e t t i n g  b y  e x a m i n in g  a  p a r t i c u l a r  m o d e l  o f  t h e  f i r m ' s  

d e c i s i o n - m a k i n g  p r o c e s s .  I t  i s  s p e c i f i e d  t o  b e  a  q u a n t i t y

iii



a n n o u n c e r  f a c i n g  a  ra n d o m  dem and e a c h  p e r i o d  w i t h  a  g i v e n  mo­

n o p o l y  p » e r .  The p r o d u c t i o n  p r o c e s s  i s  a  f i x e d  c o e f f i c i e n t  

o n e ,  a n d  t h e r e  i s  no  s e c o n d - h a n d  m a r k e t  f o r  c a p i t a l .  T h u s ,  

t h e  f i r m  m ak es  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  on  u s e  o f  c a p i t a l  s t o c k  

and  i n v e s t m e n t  a n d  u s e  o f  new c a p i t a l .

M u l t i p e r i o d  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  a r e  

f i r s t  e x a m in e d  u n d e r  e q u i t y  f i n a n c i n g ,  w i t h  a n d  w i t h o u t  

( n e u t r a l )  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s .  I t  i s  f o u n d  t h a t  t h e  n o n ­

m a r k e t a b i l i t y  o f  c a p i t a l ,  a  b a r r i e r  t o  e x i t  f ro m  t h e  i n d u s t r y ,  

i n d u c e s  a  b a r r i e r  t o  e n t r y .  The e f f e c t  o f  c h a n g i n g  t e c h n o ­

l o g y  i s  t o  i n c r e a s e  o r  d e c r e a s e  t h i s  b a r r i e r ,  t h e  d i r e c t i o n  

d e p e n d i n g  on  t h e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  n e w e r  t e c h n o l o g y  r e l a t i v e  

t o  t h e  p r e v i o u s  t e c h n o l o g y .

O p t i m a l  d e b t  f i n a n c i n g  d e c i s i o n s  a r e  t h e n  a l l o w e d ,  an d  

t h e  o p t i m a l  p r o d u c t i o n ,  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  c o m p a re d  w i t h  

t h o s e  u n d e r  e q u i t y  f i n a n c i n g .  I t  i s  f o u n d  t h a t  p r o d u c t i o n  o u t  

o f  p r e v i o u s  c a p i t a l  s t o c k  i s  o p t i m a l l y  l o w e r e d ,  t h e  d e g r e e  

d e p e n d i n g  u p o n  t h e  dem and  r i s k  a n d  t h e  m o n o p o ly  p o w e r .  I n  

c o n t r a s t ,  t h e  d e c i s i o n  on  i n v e s t m e n t  i n  new c a p a c i t y  i s  n o t  

lo w e r e d  i n  p r o p o r t i o n  t o  t h e  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n .  T h e r e  i s ,  

t h u s ,  o p t i m a l  o v e r i n v e s t m e n t  i n  c a p a c i t y  ( o r  u n d e r u t i l i z a t i o n  

o f  c a p i t a l  s t o c k ) , a g a i n  d e p e n d i n g  on  dem and r i s k  an d  m o n o p o ly  

p o w e r .



T he  d e b t  p o s i t i o n  i t s e l f ,  a r i s i n g  f ro m  t h e  e q u a l i t y  a t  

t h e  m a r g i n  o f  t h e  t a x  b e n e f i t  a n d  l o s s  i n  v a l u e  o f  i n v e s t m e n t  

o p p o r t u n i t i e s ,  d e p e n d s  a l s o  on  m o n o p o ly  p o w e r  a n d  dem and  r i s k .  

A ssu m in g  t h e  sam e i n t r a -  a n d  i n t e r - p e r i o d  r i s k  c o n p o n e n t s ,  

t h e  f i r m  w i t h  m o re  m o n o p o ly  p o w e r  i s  f o u n d  t o  f i n a n c e  o p t i ­

m a l l y  w i t h  l e s s  d e b t .
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CHAPTER ONE: INTRODUCTION

A. T he  P u r p o s e  o f  t h e  S tu d y

T h i s  s t u d y  h a s  a s  i t s  p u r p o s e  t h e  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  

e x i s t e n c e  o f  a n  o p t i m a l  d e b t  s t r u c t u r e  f o r  t h e  f i r m  a n d  t h e  

i n t e r a c t i o n  b e t w e e n  t h i s  a n d  o t h e r  d e c i s i o n  v a r i a b l e s  o f  t h e  

f i r m .  I t  p r o p o s e s  t o  i n v e s t i g a t e  t h e  f o l l o w i n g  q u e s t i o n s :

( i )  W hat a r e  t h e  s p e c i f i c s  o f  t h e  e q u i t y - m a x i m i z i n g  

p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  i n  a m u l t i p e r i o d  

s e t t i n g  f o r  t h e  f i r m  f i n a n c i n g  w i t h  d e b t ?

( i i )  T h e s e  d e c i s i o n s ,  a r i s i n g  o u t  o f  t h e  m a x i m i z a t i o n  

o f  e q u i t y  c l a i m s  t o  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  

f i r m ' s  o p e r a t i o n s ,  a r e  i n  t u r n  t h e  r e s u l t  o f  t h e  

f i r m ' s  m ic r o e c o n o m ic  s e t t i n g .  T hus  t h e  d e b t  and  

t h e  a c c o m p a n y in g  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  

w i l l  d e p e n d  o n  r e l e v a n t  p a r a m e t e r s  o f  t h e  f i r m ' s  

p r o d u c t  a n d  i n d u s t r y  e n v i r o n m e n t .  G iv e n  t h e s e  and  

t h e  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s ,  how d o  t h e  d e b t - f i ­

n a n c e d  f i r m ' s  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  

d i f f e r  f ro m  t h o s e  o f  t h e  a l l  e q u i t y - f i n a n c e d  f i r m  

i n  t h e  sam e e n v i r o n m e n t ?

B. T he E x i s t e n c e  o f  a n  O p t i m a l  D e b t

U n d e r  c o n d i t i o n s  o f  c o m p l e t e  p e r f e c t  c a p i t a l  m a r k e t s ,  

t h e  M o d i g l i a n i - M i  H e r  p r o p o s i t i o n s  o n  t h e  o p t i m a l i t y  o f  

t o t a l  d e b t  f i n a n c i n g  u n d e r  t a x e s  a r e  w e l l  known t o  h o l d
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w h e t h e r  o r  n o t  t h e  d e b t  i s  r i s k y . 1 I n  t h e  a b s e n c e  o f  o n e  o r  

m o re  o f  t h e s e  c o n d i t i o n s ,  t h e  p r o o f  o f  t h e  p r o p o s i t i o n  f a i l s  

and  a n  o p t i m a l  d e b t  s t r u c t u r e  o f  l e s s  t h a n  o n e  h u n d r e d  p e r ­

c e n t  d e b t  i s  i n d i c a t e d ,  s i n c e  t h e  v a l u e  o f  t h e  l e v e r e d  f i r m  

w i l l  b e  lo w e r e d  f r o m  t h a t  o f  t h e  u n l e v e r e d  f i r m  b y  t h e  c o s t  

o f  t h e  i m p e r f e c t i o n .

An a v e n u e  o f  i n v e s t i g a t i o n  h a s  c e n t e r e d  on  t h e  c o s t s  

o f  l i q u i d a t i o n .  T h e r e  h a s  b e e n  much d i s c u s s i o n  o f  t h e s e  

c o s t s  ( b o t h  t r a n s a c t i o n s  a n d  l o s s  o f  a s s e t  v a l u e  t o  t h e  

l e v e r e d  f i r m  and  t h e  i n d i c a t i o n s  f o r  an  o p t i m a l  c a p i t a l  

s t r u c t u r e  i n  t h e  f i n a n c i a l  l i t e r a t u r e . 2

A s u b t l e  r e l a x a t i o n  o f  t h e  a s s u m p t i o n s  n e e d e d  t o  p r o v e  

t h e  MM p r o p o s i t i o n  h a s  b e e n  e x a m in e d  b y  J e n s e n  and  M e c k l i n g ,  

and  M y e r s ,  s e p a r a t e l y . 2 T h ey  p r o p o s e  t h a t  t h e  p r e s e n c e  o f

-*-F. M o d i g l i a n i  a n d  M.H. M i l l e r ,  " C o r p o r a t e  In co m e  T a x e s  and 
t h e  C o s t  o f  C a p i t a l :  A C o r r e c t i o n , "  A m e r ic a n  E conom ic
R ev iew  53 ( J u n e  1 9 6 3 ) :  4 3 3 - 4 4 3 ;  R .C . M e r to n ,  "On t h e  P r i c i n g
o f  C o n t i n g e n t  C la im s  a n d  t h e  M o d i g l i a n i - M i  H e r  T h e o r e m ,"  
J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  5 (Nov. 1 9 7 7 ) :  2 4 1 - 2 5 0 .

2N. B a x t e r ,  " L e v e r a g e ,  R i s k  o f  R u in ,  a n d  t h e  C o s t  o f  C a p i t a l , "  
T h e  J o u r n a l  o f  F i n a n c e  22 ( S e p t .  1 9 7 7 ) :  3 9 5 - 4 0 4 ;  J .  H i r s h -
l e i f e r ,  " I n v e s t m e n t  D e c i s i o n  U n d e r  U n c e r t a i n t y :  A p p l i c a t i o n
o f  t h e  S t a t e - P r e f e r e n c e  A p p r o a c h , "  T h e  Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  
E c o n o m ic s  80 (May 1 9 6 6 ) :  2 5 2 - 2 7 7 ;  A. K ra u s  and  rT L i t z e n -
b e r g e r ,  "A S t a t e - P r e f e r e n c e  M odel o f  O p t im a l  F i n a n c i a l  
L e v e r a g e , "  T he  J o u r n a l  o f  F i n a n c e  28 ( S e p t .  1 9 7 3 ) :  9 1 1 - 9 2 2 ;
J . H .  S c o t t ,  J r . ,  A T h e o r y  o f  O p t im a l  C a p i t a l  S t r u c t u r e , "
T he B e l l  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  7 ( S p r i n g  1 9 7 6 )  : 3 3 - 5 3 .

^ M ic h a e l  J e n s e n  a n d  W i l l i a m  M e c k l i n g ,  " T h e o r y  o f  t h e  F i r m :  
M an ag em en t B e h a v i o r ,  A gency  C o s t s  a n d  O w n e r s h ip  S t r u c t u r e , "  
J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  3 (Nov. 1 9 7 6 ) :  3 0 5 -3 6 0 ;
S .C .  M y e r s ,  " D e t e r m i n a n t s  o f  C o r p o r a t e  B o r r o w i n g , "  J o u r n a l  
o f  F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  5 (Nov. 1 9 7 7 ) :  1 4 7 - 1 7 6 .  S e e  a l s o  
D. G a l a i  a n d  R.W. M a s u l i s ,  "T he  O p t i o n  P r i c i n g  M o d el a n d  
t h e  R i s k  F a c t o r  o f  S t o c k , "  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  3 
( J a n .  1976) : 5 3 - 8 2  f o r  a n  i n d i c a t i o n  o f  t h e  i n t e r d e p e n d e n c e

b e tw e e n  i n v e s t m e n t  p o l i c y  a n d  c a p i t a l  s t r u c t u r e .



3

o u t s t a n d i n g  d e b t  i n d u c e s  a  s u b - o p t i m a l  ( t o  t h e  f i r m  a s  a  w h o le )  

i n v e s t m e n t  s t r a t e g y  by  t h e  s t o c k h o l d e r s  who a c t  t o  m a x im iz e  

t h e  v a l u e  o f  t h e i r  e q u i t y  c l a i m s  t o  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  

o f  t h e  f i r m ' s  o p e r a t i o n .  T h ey  m a x im iz e  t h e  v a l u e  o f  t h e i r  

c l a i m s ,  t h e  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  ( t h e  

sum o f  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  

on  w h ic h  t h e y  a r e  d e c i d i n g )  a n d  t h e  v a l u e  o f  t h e  d e b t  o u t ­

s t a n d i n g  when t h e y  make t h e i r  d e c i s i o n s ,  by  m a k in g  d e c i s i o n s  

w h ic h  r e d u c e  t h e  v a l u e  o f  t h e  o u t s t a n d i n g  d e b t  r e l a t i v e  t o  

t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m .  U n d e r  t h e  a s s u m p t i o n  o f  p e r f e c t  

i n f o r m a t i o n ,  t h e  p u r c h a s e r s  o f  t h e  d e b t  a r e  a w a re  o f  t h e  

c h a n g e  i n  m a x i m i z a t i o n  c r i t e r i o n ;  t h u s ,  when t h e  e q u i t y  

o w n e r s  f i r s t  f l o a t  d e b t ,  t h e y  r e c e i v e  l e s s  i n  p r o c e e d s  t h a n  

i f  t h e y  w e r e  f o r c e d  t o  m ake f i r m - m a x i m i z a t i o n  d e c i s i o n s .

T h i s  l o s s  i n  v a l u e  i s  w h a t  J e n s e n  a n d  M e c k l in g  c a l l  t h e  

" a g e n c y  c o s t "  o f  d e b t .

The d e c i s i o n s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  u n d e r  o u t s t a n d i n g  

d e b t  d i f f e r  f r o m  f i r m  m a x i m i z a t i o n  d e c i s i o n s  i n  t h a t  t h e i r  

d e c i s i o n s  p o t e n t i a l l y  r e d u c e  t h e  v a l u e  o f  t h e  d e b t .  The o n l y  

way t h i s  c a n  h a p p e n  i n  a  p e r f e c t  c a p i t a l  m a r k e t  s e t t i n g  i s  

t h a t  (1) t h e y  i n c r e a s e  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  b a n k r u p t c y  a n d

(2) t h e r e  b e  a  l o s s  i n  v a l u e  o f  t h e  f i r m  u n d e r  b a n k r u p t c y .

M yers  h a s  e x a m i n e d ,  i n  a  s i n g l e  p e r i o d  c o n t e x t ,  e q u i t y -  

m a x i m i z i n g  d e c i s i o n s  when t h e r e  a r e  no  b a n k r u p t c y  c o s t s  p e r  

s e ,  n o  d i r e c t  l i q u i d a t i o n  f e e s  o r  c h a n g e  i n  v a l u e  o f  e x i s t i n g  

a s s e t s  u p o n  l i q u i d a t i o n .  I n s t e a d ,  t h e  l o s s  a r i s e s  o u t  o f  a  

l o s s  o f  v a l u a b l e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s .  The i n v e s t m e n t
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o p p o r t u n i t i e s  a r e  l o s t  a s  a  r e s u l t  o f  a  t i m i n g  g a p  b e tw e e n  

t h e  d e c i s i o n  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  t o  go i n t o  b a n k r u p t c y  

r a t h e r  t h a n  t a k e  on  an  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  a n d  t h e  l e g a l  

t i m e  a t  w h ic h  t h e  b o n d h o l d e r s  t a k e  o v e r  t h e  f i r m .  S i n c e  t h e  

o p p o r t u n i t y  may b e  v a l u a b l e ,  t h i s  e q u i t y - m a x i m i z i n g  d e c i s i o n  

i s  s u b - o p t i m a l  f o r  t h e  f i r m  a s  a  w h o l e .  The c o s t  o f  t h i s  

s u b - o p t i m a l  p o l i c y  t h e n  b e co m e s  a  c o s t  o f  b a n k r u p t c y ,  t h e r e ­

b y  i n d u c i n g  a n  o p t i m a l  d e b t  p o l i c y  o f  z e r o  d e b t  u n l e s s  t h e  

f i r m  i s  s u b j e c t  t o  t a x e s . * U n d e r  t a x a t i o n ,  t h e r e  e x i s t s  a  

t r a d e - o f f  b e tw e e n  t h e  t a x  a d v a n t a g e s  o f  d e b t  a n d  t h e  c o s t  o f  

t h e  s u b - o p t i m a l  d e c i s i o n s  r e s u l t i n g  i n  an  o p t i m a l  d e b t  s t r u c ­

t u r e  t h a t  i s  n e i t h e r  z e r o  n o r  t o t a l  d e b t .

C. R e s e a r c h  M e th o d o lo g y

T h i s  s t u d y  w i l l  f o c u s  on  a  p a r t i c u l a r  m o d e l  o f  t h e  

f i r m ' s  d e c i s i o n - m a k i n g  p r o c e s s  i n  i t s  p r o d u c t  a n d  i n d u s t r y  

s e t t i n g ,  t o  make t h e  o p t i m i z a t i o n  c a l c u l a t i o n s  l e s s  c u m b e r ­

so m e . I n  a d d i t i o n  t h e  p r o d u c t  a n d  i n d u s t r y  s e t t i n g  w i l l  b e  

p a r a m e t r i z e d  i n  a  s i m p l e  way i n  o r d e r  t o  c l a r i f y  t h e  l i n k s  

b e tw e e n  th e m  a n d  t h e  o p t i m i z a t i o n  d e c i s i o n s .  T h u s ,  t h e  c o n ­

c l u s i o n s  o f  t h e  r e s e a r c h  w i l l  b e  b a s e d  u p o n  a  r a t h e r  s i m p l e  

m o d e l .  W h e r e v e r  p o s s i b l e ,  a n y  d e p e n d e n c e  o f  t h e  c o n c l u s i o n s  

o n  t h e  s p e c i f i c  fo r m  o f  t h e  m o d e l  w i l l  b e  p o i n t e d  o u t .  The 

m o d e l  w i l l ,  i t  i s  h o p e d ,  b e  f l e x i b l e  e n o u g h  t o  p e r m i t  g e n e r a l

•1-See M.H. M i l l e r ,  " D e b t  a n d  T a x e s , "  The J o u r n a l  o f  F i n a n c e  32 
(May 1 9 7 7 ) :  2 6 1 -2 7 6  f o r  an  o p t i m a l  d e b t  s t r u c t u r e  u n d e r
d i f f e r i n g  p e r s o n a l  b o n d  a n d  s t o c k  in c o m e  t a x e s .
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c o n c l u s i o n s  t o  b e  d raw n  r e g a r d i n g  t h e  i n t e r a c t i o n s  o f  t h e  

m ic r o e c o n o m ic  p a r a m e t e r s  o f  t h e  f i r m  a n d  i t s  p r o d u c t i o n ,  i n ­

v e s t m e n t ,  a n d  d e b t  d e c i s i o n s .

The f i r m  i s  s p e c i f i e d 5  a s  a  q u a n t i t y  a n n o u n c e r ,  p r o ­

d u c i n g  a  s i n g l e  o u t p u t  f r o m  a  f i x e d  c o e f f i c i e n t  p r o d u c t i o n  

f u n c t i o n ,  w i t h  a  ( c o n s t a n t )  d e g r e e  o f  m o n o p o ly  p o w e r  i n  t h e  

o u t p u t  m a r k e t .  The p r i c e  o f  t h e  o u t p u t  i s  u n c e r t a i n  o v e r  a n y  

s i n g l e  p e r i o d  a n d  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  n e x t  p e r i o d  p r i c e  

i s  d e p e n d e n t  on  t h e  c u r r e n t  o u tc o m e .  The c a p a c i t y  n e e d e d  

t o  p r o d u c e  t h e  o u t p u t  i s  a s s u m e d  t o  b e  n o n - s a l e a b l e , o n c e  

a c q u i r e d ;  t h i s  l a c k  o f  a b i l i t y  t o  r e s e l l  c a p a c i t y  a t  c o s t  

w i l l  make f u t u r e  i n v e s t m e n t  a n d  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  d e p e n ­

d e n t  on  p r e v i o u s  o n e s .  The f i r m  w i l l  b e  a s s u m e d  t o  make i t s  

v a l u e - d e t e r m i n i n g  d e c i s i o n s  a n d  r e p a y  o u t s t a n d i n g  d e b t  a c ­

c o r d i n g  t o  a  t i m e  s e q u e n c e  w h ic h  m akes  t h e  M yers  r e s u l t s  a p ­

p l i c a b l e .

The f i r m ' s  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  w i l l  b e  

f o r m u l a t e d  i n  t h e  f o l l o w i n g  w a y .  B e c a u s e  t h e  f i r m  c a n n o t  

r e s e l l  c a p a c i t y ,  i t  w i l l  h a v e  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  

on  h a n d  a s  w e l l  a s  h a v i n g  new c a p a c i t y  a v a i l a b l e  f o r  p u r ­

c h a s e  e v e r y  t i m e  i t  m akes  a  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i ­

s i o n .  T h e s e  d e c i s i o n s  may t h u s  b e  c h a r a c t e r i z e d  b y  tw o  

v a r i a b l e s :  p r o d u c t i o n  o u t  o f  p r e v i o u s  c a p a c i t y  ( o r  c a p a c i t y

u t i l i z a t i o n ) , a n d  p u r c h a s e  o f  a n d  p r o d u c t i o n  f ro m  n e w ly  p u r -

^ S ee  S .B .  T h o m a d a k is ,  "A M odel o f  M a r k e t  P o w er  V a l u a t i o n  a n d  
t h e  F i r m ' s  R e t u r n s , "  T he  B e l l  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  7 ( S p r i n g  
1 9 7 6 ) :  1 5 0 -1 6 1 .
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c h a s e d  c a p a c i t y  (<; ' ,x*'i? i n v e s t m e n t ) . The d e b t  v a r i a b l e s  

a r e  f o r m u l a t e d  a s  t h e  s e q u e n c e  o f  p r o m i s e d  p a y m e n t s ,  o n e  

du e  e a c h  f u t u r e  p e r i o d ,  a s  d e t e r m i n e d  by  o p t i m i z a t i o n  o f  

c u r r e n t  e q u i t y  c l a i m s .  The m a r k e t  v a l u e  o f  t h e  d e b t  i s  

t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h i s  s e q u e n c e .  C o n c l u s i o n s  c a n  t h e n  

b e  d raw n  r e l a t i n g  t h e  d e g r e e  o f  m o n o p o ly  p o w e r  t o  t h e  f i r m ' s  

c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  a n d  new i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  u n d e r  

e q u i t y  f i n a n c i n g ,  a n d  t o  t h e  r e p a y m e n t  p r o m i s e s  i n  t h e  c a s e  

o f  ( o p t i m a l )  d e b t  f i n a n c i n g .  The e f f e c t  o f  d e b t  o n  t h e  

c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  a n d  new i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  c a n  b e  

e x a m in e d  by  c o m p a r in g  t h e  d e c i s i o n s  u n d e r  d e b t  t o  t h o s e  o f  

t h e  a l l  e q u i t y  f i n a n c e d  f i r m .

D. The R e l a t i o n  B e tw e e n  O p t im a l  D e c i s i o n s  a n d  t h e  F i r m ' s  

P r o d u c t  M a r k e t  i n  t h e  C o n t e x t  o f  P r e v i o u s  S t u d i e s

T h e r e  i s  an  e x t e n s i v e  l i t e r a t u r e  r e l a t i n g  o p t i m a l  d e ­

c i s i o n s ,  a s  t h e y  a r e  r e f l e c t e d  i n  p r o f i t s ,  t o  m o n o p o ly  p o w er .®  

Many o f  t h e s e  s t u d i e s  u s e  v a r i a b l e s  i n t e n d e d  t o  m e a s u r e  o l i ­

g o p o l i s t i c  e f f e c t s  n o t  p r e s e n t  i n  t h e  s i n g l e  f i r m  n o n - e q u i l ­

i b r i u m  m o d e l o f  t h i s  s t u d y .  M any, w i t h  e x c e p t i o n s  t o  b e  

n o t e d ,  do  n o t  a p p a r e n t l y  p r o c e e d  f r o m  a  m o d e l  o f  t h e  f i r m  

w i t h i n  t h e  i n d u s t r y ,  o t h e r  them  m ic r o e c o n o m ic  m o d e ls  u n d e r

bS e e ,  e . g .  W.G. S h e p h e r d ,  "The E l e m e n t s  o f  M a r k e t  S t r u c t u r e , "  
The R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  54 (F e b .  1 9 7 2 ) :
2 5 - 3 7 ;  H. M i c h a e l  M ann, " S e l l e r  C o n c e n t r a t i o n ,  B a r r i e r s  t o  
E n t r y  a n d  R a t e s  o f  R e t u r n  i n  T h i r t y  I n d u s t r i e s ,  1950  -  1 9 6 0 , "  
T he  R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  48 (Aug. 1 9 6 6 ) :  
296-30"? ; M a r s h a l l  H a l l  a n d  L e o n a r d  W e i s s ,  " F i r m  S i z e  a n d  
P r o f i t a b i l i t y , "  The R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  49 
(Aug. 1 9 6 7 ) :  3 1 9 - 3 3 1 ;  B r a d l e y  G a l e , '^M arke t S h a r e  a n d  R a t e s

o f  R e t u r n , "  The R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  54 
(N ov. 1 9 7 2 ) :  4 1 2 - 4 2 3 .
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c e r t a i n t y .  To t h i s  e x t e n t  c o m p a r i s o n  o f  t h e i r  r e s u l t s  w i t h  

t h o s e  o f  t h i s  s t u d y  a r e  l i m i t e d .

The e f f e c t s  o f  r i s k  ( i n  r a t e s  o f  r e t u r n )  h a v e  b e e n  

e x a m in e d  i n  t h e  i n d u s t r i a l  o r g a n i z a t i o n  l i t e r a t u r e 7 a s  w e l l  

a s  t h e  m ore  t h e o r e t i c a l  t r e a t m e n t s  b e g u n  b y  L e l a n d . 8  The 

s t u d i e s  o f  F i s h e r  a n d  H a l l ,  S h e p h e r d ,  S h e rm an  a n d  T o l l i s o n ,  

a n d  B a k e r  u s e  a s  r i s k  m e a s u r e  t h e  v a r i a b i l i t y  o f  c o r p o r a t e  

r a t e s  o f  r e t u r n  ( o r  t h e  e q u i v a l e n t ,  i n  t h e  c a s e s  o f  S herm an  

a n d  T o l l i s o n  a n d  B a k e r ,  who a c t u a l l y  d e r i v e  a  m e a s u r e  o f  i n ­

d u s t r y  o u t p u t  v a r i a b i l i t y ) . T h a t  o f  G a le  u s e s  t h e  i n d u s t r y  

e q u i t y - t o - a s s e t s  r a t i o ,  a r g u i n g  t h a t  lo w  r i s k  i n d u s t r i e s  

s h o u l d  s u p p o r t  h i g h e r  l e v e r a g e  f o r  f i r m s  i n  t h a t  i n d u s t r y .  

H u r d le  a t t e m p t s  a  s i m u l t a n e o u s  s o l u t i o n ,  w r i t i n g  l e v e r a g e  

a s  a  f u n c t i o n  o f  v a r i a b i l i t y  o f  i n d u s t r y  o u t p u t .

A c c o r d i n g  t o  t h e  c a p i t a l  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l  (CAPM) o f  

c a p i t a l  m a r k e t  e q u i l i b r i u m ,  t h e  c o r r e c t  m e a s u r e  o f  r i s k  i s  

t h e  c o v a r i a n c e  o f  f i r m  v a r i a b l e s  ( c a s h  f l o w  o r  v a l u e )  w i t h  

t o t a l  m a r k e t  v a l u e s .  The c o v a r i a n c e  m e a s u r e s  t h e  n o n -  

d i v e r s i f i a b l e  r i s k  t o  t h e  i n v e s t o r - s h a r e h o l d e r , t h e  o n l y  

r i s k  t h e  i n v e s t o r  a n d  t h e r e f o r e  t h e  f i r m  n e e d  c o n s i d e r .

7S e e ,  e . g .  Shepherd* , G a l e ;  R. S h e rm an  a n d  R. T o l l i s o n ,  
" T e c h n o l o g y ,  P r o f i t  R i s k  a n d  A s s e s s m e n t s  o f  M a r k e t  P e r ­
f o r m a n c e , "  The Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  86 (Aug. 1972) 
4 4 8 - 4 6 2 ;  S .H .  B a k e r , ' 'R i s k  L e v e r a g e  a n d  P r o f i t a b i l i t y :  An
I n d u s t r y  A n a l y s i s , "  T he  R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  
55 (Nov. 1 9 7 3 ) :  5 0 3 - 5 0 7 ;  G l o r i a  H u r d l e , " L e v e r a g e ,  R i s k ,
M a r k e t  S t r u c t u r e  a n d  P r o f i t a b i l i t y , "  T h e  R ev iew  o f  E c o n o m ic s  
a n d  S t a t i s t i c s  56 (Nov. 1 9 7 4 ) :  4 7 8 - 4 8 5 .

®H.E. L e l a n d ,  " T h e o r y  o f  t h e  F i r m  F a c i n g  U n c e r t a i n  D em and ,"  
A m e r ic a n  E c o n o m ic  R ev iew  62 ( J a n .  1 9 7 2 ) :  2 7 8 - 2 9 1 .
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T h u s  t h i s  s t u d y  u s e s  t h i s  m e a s u r e ,  r a t h e r  t h a n  t h e  o n e s  u s e d  

b y  t h e  p r e v i o u s l y  c i t e d  s t u d i e s .  I t  s h o u l d  b e  n o t e d  t h a t  

t h i s  r i s k  d e p e n d s  o n  t h e  f i r m ' s  m o n o p o ly  p o w er  a n d  i s  t h u s  

n o t  a n  e x o g e n o u s  m e a s u r e ,  a s  t h e  p r e v i o u s  s t u d i e s  h a v e  

a ssu m e d  ( w i t h  t h e  e x c e p t i o n  o f  H u r d l e ) . ^ i n  a d d i t i o n ,  t h i s  

s t u d y  m akes  a  d i s t i n c t i o n  b e t w e e n  i n t r a -  a n d  i n t e r - t e m p o r a l  

r i s k .  T h e s e  tw o  p a r t s  o f  r i s k  e n t e r  d i f f e r e n t l y  i n t o  f i r m  

i n v e s t m e n t  and  d e b t  d e c i s i o n s ,  t h u s  i n t o  v a l u a t i o n .  T h e r e ­

f o r e ,  t h e  r e l a t i o n s h i p s  d e r i v e d  f r o m  t h i s  s t u d y  a r e  d i f f e r ­

e n t  f ro m  t h o s e  d e r i v e d  o u t  o f  t h e  f o r e g o i n g  l i t e r a t u r e .

P r o d u c t i o n  o u t  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y ,  o r  c a p a c i t y  u t i l i ­

z a t i o n ,  h a s  b e e n  e x a m in e d  i n  t h e  r e c e n t  l i t e r a t u r e . I t  

s h o u l d  b e  s t r e s s e d  t h a t  t h e  p r o d u c t i o n  c o s t  a s s u m p t i o n s  o f  

t h i s  r e s e a r c h  p r e c l u d e  a n y  d i r e c t  s t a t e m e n t s  o n  m in im a l  

a v e r a g e  c o s t  p r o d u c t i o n ;  t h u s  e x c e s s  c a p a c i t y  i s  n o t  d e f i n e d  

h e r e  i n  t h e  C h a m b e r l i n i a n - C a s s e l s  s e n s e ,  a s  u s e  o f  i n d u s t r y  

c a p a c i t y  a t  b e lo w  t h e  m o s t  e f f i c i e n t ,  t h e  minimum a v e r a g e  

c o s t ,  p o i n t .  I t  i s  s i m p l y  d e f i n e d  a s  u n d e r - u t i l i z a t i o n  ( i n  

a n  e n g i n e e r i n g  s e n s e )  o f  a v a i l a b l e  m ean s  o f  p r o d u c t i o n . H

y S e e  M.G. Subrahm anyam  a n d  S. T h o m a d a k i s ,  " S y s t e m a t i c  R is k  
a n d  t h e  T h e o r y  o f  t h e  F i r m , "  B a ru c h  C o l l e g e  W o rk in g  P a p e r , 
1 9 7 7 ;  S .  T h o m a d a k i s ,  " S y s t e m a t i c  R i s k  i n  a  M odel o f  I n t e r ­
t e m p o r a l  I n v e s t m e n t  a n d  M o n opo ly  P o w e r , "  B a ru c h  C o l l e g e  
W o rk in g  P a p e r , 1 9 7 7 .

• ^ T h e  l i t e r a t u r e  f o c u s e s  o n  i n d u s t r y -  an d  e c o n o m y -w id e  c a p a ­
c i t y  u t i l i z a t i o n .  T h i s  s t u d y ,  h o w e v e r ,  i s  c o n c e r n e d  w i t h  
t h e  f i r m  a s  t h e  e s s e n t i a l  u n i t .  F i rm  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  
s t u d i e s  s ee m  t o  b e  n o n - e x i s t e n t ,  p e r h a p s  d u e  t o  t h e  l a c k  o f  
d a t a  a v a i l a b l e  f o r  e m p i r i c a l  m e a s u r e m e n t  o n  a f i r m  b a s i s .

U s e e  G o rd o n  C. W in s t o n ,  "T h e  T h e o r y  o f  C a p i t a l  U t i l i z a t i o n  
a n d  I d l e n e s s , "  T h e  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic  L i t e r a t u r e  12 
D ec. 1 9 7 4 ) :  1 3 0 1 -1 3 2 0  f o r  a n  e x t e n d e d  d i s c u s s i o n  o f  t h e s e  
tw o  q u i t e  d i f f e r e n t  m e a n i n g s .
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T h e r e  i s ,  i n  t h e  l i t e r a t u r e ,  a s  W in s to n  m ak es  c l e a r ,  a  d i s t i n c ­

t i o n  b e t w e e n  i n t e n d e d  a n d  u n i n t e n d e d  i d l e  c a p a c i t y .  T he  i n ­

t e n d e d  i d l e n e s s  d e v e l o p s  o u t  o f  e x p e c t a t i o n s  o f  c y c l i c a l  

c h a n g e s  i n  p r o d u c t i o n  i n  t h e  f a c e  o f  v a r i a b l e  p e r i o d - b y -  

p e r i o d  d em an d . The u n i n t e n d e d  i d l e n e s s  i n  a  s i n g l e  p e r i o d  

i s ,  o f  c o u r s e ,  t h e  r e s u l t  o f  w h a t  W in s to n  a p t l y  c a l l s  " p r o -  

d u c t - d e m a n d - a d v e r s i t y " . As t h i s  s t u d y  d o e s  n o t  d e t a i l  a  

s p e c i f i c  mode o f  c h a n g e s  i n  e x p e c t a t i o n s ,  no p l a n n e d  e x t r a  

i d l e  c a p i t a l  d e v e l o p s ,  s i n c e  t h e r e  i s  no o l i g o p o l i s t i c  i n t e r ­

a c t i o n  n o r  i s  t h e r e  a n y  f i x e d  c o s t  o f  i d l e  c a p i t a l .  T he 

c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  d e c i s i o n  i s ,  i n s t e a d ,  t h e  r e s u l t  o f  a n  

o p t i m a l  d e c i s i o n  b a s e d  on  a  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  v a l u a t i o n  

o f  c u r r e n t  dem and e x p e c t a t i o n s .  S i n c e  t h e  f i r m  may a d d  c a p ­

i t a l  e a c h  p e r i o d ,  f u t u r e  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  d e c i s i o n s  h i n g e  

o n  c u r r e n t  new i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  a  f u n c t i o n  o f  c e r t a i n t y  

e q u i v a l e n t  o f  f u t u r e  dem and e x p e c t a t i o n s .  T h u s ,  c a p a c i t y  

u t i l i z a t i o n  i s  r e l a t e d  t o  i n t e r -  an d  i n t r a - p e r i o d  r i s k ,  d e ­

mand e x p e c t a t i o n s  w h i c h ,  o f  c o u r s e ,  i n c o r p o r a t e  m o n o p o ly  

p o w e r ,  a n d  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e s .  C h an g e s  i n  c a p a c i t y  u t i l i ­

z a t i o n ,  p r o v i d i n g  t h e  " u n i n t e n d e d "  i d l e n e s s ,  a r i s e  o u t  o f  

c h a n g e s  i n  dem and  e x p e c t a t i o n s ,  t h e  i n t e r - p e r i o d  r i s k .  As 

n o t e d  b e f o r e ,  t h e  p r e s e n c e  o f  d e b t  c h a n g e s  t h e  c o n c l u s i o n s  

o n  t h e  u t i l i z a t i o n  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y  and  new i n v e s t m e n t ,  

t h u s  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n .

I n  o r d e r  t o  l i n k  t h e  d e c i s i o n s  o f  o n e  p e r i o d  t o  t h o s e  

o f  t h e  n e x t ,  i t  i s  a s su m e d  t h a t  t h e  f i r m  c a n n o t  r e s e l l  c a p a ­

c i t y .  T h u s ,  i f  dem and  e x p e c t a t i o n s  a r e  s u c h  t h a t  i t  i s  a d -



10

v a n t a g e o u s  t o  p r o d u c e  (dem and e x p e c t a t i o n s  sure s u c h  t h a t  c e r ­

t a i n t y  e q u i v a l e n t  r e v e n u e  c o v e r s  o p e r a t i n g  c o s t s ) , f i r m s  w i t h  

c a p a c i t y  w i l l  p r o d u c e  w h i l e  f i r m s  w i t h o u t ,  c a n n o t .  T h u s ,  a  

b a r r i e r  t o  e n t r y  w i l l  a r i s e  o u t  o f  t h i s  c a p a c i t y  i t s e l f .  The 

b a r r i e r  t o  e n t r y  c a n  b e  r e l a t e d  t o  m o n o p o ly  p o w er  s i n c e  t h e  

c a p a c i t y  d e c i s i o n  i s  s o  r e l a t e d .

T h e r e  i s  a n  e x t e n s i v e  l i t e r a t u r e  o n  t h e  e m p lo y m e n t  o f  

e x c e s s  c a p a c i t y  a s  a  b a r r i e r  t o  e n t r y .  M o st  o f  t h e  l i t e r a t u r e  

h a s  l i n k e d  i t  t o  e n t r y  b a r r i e r s  b y ,  e s s e n t i a l l y ,  a r g u m e n t s  

p r o v i d i n g  t h e  p o s s e s s o r  w i t h  a b i l i t y  t o  u n d e r c u t  t h e  e n t r a n t  

t h r o u g h  e i t h e r  e c o n o m ie s  o f  s c a l e  o r  p r i c i n g  b e h a v i o r  ( l i m i t  

p r i c i n g ) . ^ - 2 j n t h i s  s t u d y ,  no  s u c h  b e h a v i o r  o n  t h e  p a r t  o f  

t h e  f i r m  i s  p o s t u l a t e d ?  t h e r e  i s  no i n t e r a c t i o n  b e t w e e n  t h e  

f i r m  an d  t h e  r e s t  o f  t h e  i n d u s t r y .  T h u s  t h i s  l i t e r a t u r e  d o e s  

n o t  b e a r  d i r e c t l y  o n  t h e  c o n c l u s i o n s  o f  t h e  s t u d y .  T he  s t u d y ,  

i n s t e a d ,  p r o v i d e s  a n  a d d i t i o n a l  e x p l a n a t i o n  o f  e x c e s s  c a p a c i t y  

a s  a  b a r r i e r  t o  e n t r y .

Of t h e  e m p i r i c a l  l i t e r a t u r e  o n  ( i n d u s t r y - w i d e )  c a p a c i t y  

u t i l i z a t i o n , B a i n  c o r r e l a t e s  t h e  u t i l i z a t i o n  d i r e c t l y  w i t h  

m a r k e t  s t r u c t u r e .  H is  o b s e r v a t i o n s  l e a d  h im  t o  t h e  c o n c l u ­

s i o n  t h a t  c h r o n i c  e x c e s s  c a p a c i t y  i s  ( r o u g h l y )  i n v e r s e l y  c o r ­

r e l a t e d  w i t h  b a r r i e r s  t o  e n t r y .  M eehan  an d  S c h e r e r  e x a m in e

■*-2S e e  F .M . S c h e r e r ,  I n d u s t r i a l  M a r k e t  S t r u c t u r e  and  E co n o m ic  
P e r f o r m a n c e  ( C h ic a g o :  Rand M c N a l l e y , 1 9 7 0 ) ;  A.M. S p e n c e ,
" E n t r y ,  C a p a c i t y ,  I n v e s t m e n t  an d  O l i g o p o l i s t i c  P r i c i n g , "
T he  B e l l  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  8 (Autumn 1 9 7 7 ) :  5 3 4 - 5 4 4 .

1 3 S ee  F r a n c e s  F .  E s p o s i t o  a n d  L o u i s  E s p o s i t o ,  " E x c e s s  C a p a ­
c i t y  a n d  M a r k e t  S t r u c t u r e , "  T h e  R ev iew  o f  E c o n o m ic s  an d  
S t a t i s t i c s  56 (May 1 9 7 4 ) :  1 8 8 - 1 9 5 .
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c a p a c i t y  a d j u s t m e n t  t o  p e r m a n e n t  i n c r e a s e s  i n  dem and a n d  i n ­

v e s t m e n t  i n s t a b i l i t y ,  r e s p e c t i v e l y .  T h e  r e c e n t  s t u d y  o f  

E s p o s i t o  a n d  E s p o s i t o ,  u s i n g  t h e  minimum a v e r a g e  c o s t  d e f i n i ­

t i o n  o f  e x c e s s  c a p a c i t y ,  f i n d s  i t  c o r r e l a t e d  t o  c o n c e n t r a t i o n ,  

e x c e p t  f o r  v e r y  h i g h  c o n c e n t r a t i o n s .  T h u s  t h e y  c o n c l u d e  t h a t  

p a r t i a l l y  o l i g o p o l i s t i c  i n d u s t r i e s  e x p e r i e n c e  m o re  e x c e s s  

c a p a c i t y  t h a n  do  t i g h t l y  o l i g o p o l i s t i c  o n e s .

An a t t e m p t  i s  m ade i n  t h i s  s t u d y  t o  e x a m in e  t h e  p r o d u c ­

t i o n - i n v e s  t m e n t  d e c i s i o n s  u n d e r  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s ,  i n  

w h ic h  p r e v i o u s  c a p a c i t y  a c q u i r e d  b y  t h e  f i r m  i s  l e s s  e f f i c i e n t  

t h a n  t h a t  c u r r e n t l y  a v a i l a b l e .  T h e  c o n c l u s i o n s  a r e  a g a i n  r e ­

l a t e d  t o  t h e  m o n o p o ly  p o w er  a n d  r i s k  p a r a m e t e r s .  H ow ever, 

t h e  f i r m  i t s e l f  d o e s  n o t  u n d e r t a k e  t h e  p r o d u c t i o n  o f  t h e  i n ­

n o v a t i o n ;  t h u s  t h e  c o n c l u s i o n  o f  t h i s  r e s e a r c h  c a n n o t  b e  

d i r e c t l y  r e l a t e d  t o  t h e  r e s e a r c h  a n d  d e v e l o p m e n t  l i t e r a t u r e .  

H o w ev e r ,  i t  i s  r e l e v a n t  t o  d i s c u s s i o n s  o f  a d o p t i o n  o f  p r o c e s s  

t e c h n o l o g y .  T h i s  l i t e r a t u r e  a g a i n  r e l i e s  m o s t l y  o n  c e r t a i n t y  

m o d e l s  o f  f i r m s  i n  o l i g o p o l i s t i c  s e t t i n g s ;  t h u s  t h e  r e s u l t s  

o f  t h i s  s t u d y  w i l l  s u p p l y  m o t i v a t i o n s  f o r  ( o r  a g a i n s t )  a d o p ­

t i o n  o f  p r o c e s s  i n n o v a t i o n s  i n  a d d i t i o n  t o  t h o s e  o f  t h e  l i t ­

e r a t u r e .  F e l l n e r ^  and  Arrow^® h a v e  i n v e s t i g a t e d  i n c e n t i v e s

l ^ S e e  t h e  sum m ary i n  M arkham , " C o n c e n t r a t i o n :  A S t i m u l u s  o r
R e t a r d a n t  t o  I n n o v a t i o n , "  i n  H a rv e y  J .  G o ld s c h m id ,  H. M i c h a e l  
Mann, and  J .  F r e d  W e s to n ,  e d i t o r s ,  I n d u s t r i a l  C o n c e n t r a t i o n : 
The New L e a r n i n g  ( B o s to n :  L i t t l e  Brown and  C o . ,  1 9 7 4 ) .

l 5 S ee  S c h e r e r ,  C h a p t e r  8 .

l ^ K e n n e t h  j .  A r ro w ,  "E c o n o m ic  W e l f a r e  a n d  t h e  A l l o c a t i o n  o f  
R e s o u r c e s  f o r  I n v e n t i o n , " T he  R a t e  a n d  t h e  D i r e c t i o n  o f  
I n v e n t i v e  A c t i v i t y  ( N a t i o n a l  B u r e a u  o f  E co n o m ic  R e s e a r c h :  
P r i n c e t o n  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 6 2 ) .
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f o r  a d o p t i o n  o f  p r o c e s s  i n n o v a t i o n  i n  a  s i n g l e  p e r i o d  c e r ­

t a i n t y  c a s e  f o r  b o t h  p u r e  m o n o p o l i s t i c  a n d  p u r e  c o m p e t i t i v e  

i n d u s t r y ,  f a c i n g  t h e  sam e dem and c o n d i t i o n s .  T hey  c o n c l u d e  

t h a t  t h e  i n c e n t i v e  t o  i n n o v a t e  i s  g r e a t e r  f o r  t h e  c o m p e t i t i v e  

i n d u s t r y  a s  t h e  r e d u c t i o n  i n  c o s t  i s  t h e  sam e w h i l e  t h e  b e n ­

e f i t s  a r e  g r e a t e r  f o r  t h e  c o m p e t i t i v e  i n d u s t r y  a s  a  w h o l e .  

D e m s e t z , ! ^  b e g i n n i n g  f ro m  a d i f f e r e n t  i n i t i a l  a s s u m p t i o n ,  

f i n d s  t h a t  t h e  i n c r e a s e  i n  p r o f i t  i s  g r e a t e r  f o r  t h e  m onopo­

l i s t .  Hul® a n d  Ng^® h a v e  p o i n t e d  o u t  t h e  e f f e c t  o f  t h e  i n i t i a l  

a s s u m p t i o n s  an d  o f  u s i n g  t o t a l  r a t h e r  t h a n  m a r g i n a l  c o m p a r i ­

s o n s .  N eedham 2® a n d  S c h e r e r 2!  a r g u e  f o r  a n  o l i g o p o l i s t i c  

e f f e c t ;  h o w e v e r  b o t h  c o n s i d e r  a  p r o d u c t  i n n o v a t i o n  r a t h e r  

t h a n  t h e  c o s t  r e d u c i n g  o n e  t r e a t e d  i n  t h i s  s t u d y  a n d  t r e a t  

p r o f i t s  e x p e c t e d  f ro m  i n n o v a t i o n s  a s  r e f l e c t e d  i n  r e s e a r c h  

a n d  d e v e l o p m e n t  e x p e n d i t u r e s .

As t h i s  s t u d y  i n v e s t i g a t e s  w h e t h e r  t h e  m o n o p o l i s t i c  f i r m  

w i l l  i n i t i a l l y  t u r n  t o  t h e  l e s s  e f f i c i e n t  v i n t a g e  o r  t h e  p u r ­

c h a s e  o f  t h e  m o s t  e f f i c i e n t  c u r r e n t  v i n t a g e  ( o c c u r r i n g  w hen  

dem and p r o s p e c t s  a r e  e n c o u r a g i n g  e n o u g h  t o  m o t i v a t e  i t s  p u r ­

c h a s e )  , c o n c l u s i o n s  may b e  d ra w n  o n  f i r m  t e n d e n c i e s  t o  o p e r a t e

J - /H a r o ld  D e m s e tz ,  ^ I n f o r m a t i o n  an d  E f f i c i e n c y ;  A n o th e r  
V i e w p o i n t , "  J o u r n a l  o f  Law a n d  E c o n o m ic s  1 (A p r .  1 9 6 9 ) :  
1 2 5 - 1 4 0 .

1 8 s . C .  Hu, "On t h e  I n c e n t i v e  t o  I n v e n t ;  A C l a r i f i c a t o r . y  N o t e , "  
J o u r n a l  o f  Law a n d  E c o n o m ic s  5 (A p r .  1 9 7 3 ) :  1 9 8 - 2 0 2 .

19 y .K .  Ng, " C o m p e t i t i o n ,  M o n o p o ly ,  a n d  t h e  I n c e n t i v e  t o  
I n v e n t , "  A u s t r a l i a n  E co n o m ic  P a p e r s  ( J u n e  1 9 7 1 ) :  3 3 0 -3 4 1

20Douglas Needham, "Market S tr u c tu r e  F irm s' R&D B eh avior,"
T h e  J o u r n a l  o f  I n d u s t r i a l  E c o n o m ic s  23 ( J u n e  1 9 7 5 ) :
2 4 1 - 2 5 5 .

2^ S e e  S c h e r e r ,  C h a p t e r  8 .
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w i t h  c o m b i n a t i o n s  o f  l e s s  o r  m o re  e f f i c i e n t  v i n t a g e s .  I n  t h i s  

s e n s e ,  a d m i t t e d l y  r a t h e r  a n  i n d i r e c t  o n e ,  t h e  s t u d y  h a s  b e a r ­

i n g  u p o n  t h e  C h a m b e r l i n i a n  c o n c l u s i o n s  o n  e x c e s s  c a p a c i t y  i n  

m o n o p o l i s t i c  c o m p e t i t i o n .  A t  l e a s t ,  a  minimum c o s t  p o i n t  may 

b e  d e f i n e d  w i t h o u t , h o w e v e r ,  t h e  c o n c e p t  o f  minimum e f f i c i e n t  

s c a l e  ( s i n c e  t h e  minimum c o s t  p o i n t  w i l l  b e  o p e r a t i o n  w i t h  

t h e  l a t e s t  t e c h n o l o g y ) .  T hus  t h i s  s t u d y  c o n s i d e r s  o n l y  " h a l f "  

o f  t h e  i n f l u e n c e s  o n  a v e r a g e  c o s t .  I n  a d d i t i o n  t h e  c u r v e  s o  

d e f i n e d  i s  i n  no s e n s e  a  l o n g - r u n  c e r t a i n t y  r e s u l t ,  b u t  

r a t h e r  a  d i f f e r e n t  r e a l i z a t i o n  e a c h  p e r i o d  o f  a  s t o c h a s t i c  

" c o s t  p o s s i b i l i t y "  c u r v e  w h o se  p o i n t s  d e p e n d  o n  r e a l i z e d  

dem and  a n d  e x p e c t a t i o n s  o f  f u t u r e  dem and t h a t  p e r i o d ,  s i n c e  

i t  i s  t h e s e  f a c t o r s  w h ic h  m o t i v a t e  p u r c h a s e  o f  e f f i c i e n t  t e c h ­

n o lo g y  t h a t  p e r i o d .

T he  p r e s e n c e  o f  d e b t  a l t e r s ,  a s  p r e v i o u s l y  o u t l i n e d ,  t h e  

c o n c l u s i o n s  o n  i n v e s t m e n t  a n d  p r o d u c t i o n .  T h e r e  seem s  t o  h a v e  

b e e n  l i t t l e  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  e f f e c t s  o f  d e b t  o n  t h e  f i r m ' s  

i n v e s t m e n t  a n d  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  o r  o f  t h e  e f f e c t s  o f  m i c r o -  

e c o n o m ic  o u t p u t  m a r k e t  p a r a m e t e r s  o f  t h e  f i r m  o n  i t s  d e b t  d e ­

c i s i o n s .  22 G a le  h a s  a s s u m e d  a n  i n v e r s e  c o r r e l a t i o n  b e t w e e n  

a n  o p t i m a l  i n d u s t r y  ( s u r r o g a t e  f o r  f i r m )  d e b t  t o  v a l u e  r a t i o  

an d  i n d u s t r y  r i s k ,  v i o l a t i n g  ( i n  a  p e r f e c t  m a r k e t  s e n s e )  t h e  

MM p r o p o s i t i o n .  H u r d l e  h a s  a t t e m p t e d  t o  d e m o n s t r a t e  t h e  G a le  

h y p o t h e s i s  u s i n g  m o n o p o ly  p o w er  a n d  i n d u s t r y  r e t u r n  v a r i a b i l ­

22S e e ,  h o w e v e r ,  G a l e ;  H u r d l e ;  a n d  e x p e c i a l l y  T im o th y  G. S u l l i ­
v a n ,  " M a rk e t  P o w e r ,  P r o f i t a b i l i t y  a n d  F i n a n c i a l  L e v e r a g e , "
The J o u r n a l  o f  F i n a n c e  29 (D ecem b er 1 9 7 4 ) :  1 4 0 7 - 1 4 1 4 .
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i t y  i n  a  s i m u l t a n e o u s  e q u a t i o n  s e t t i n g .  A g a in ,  t h e r e  i s  no 

t h e o r e t i c a l l y  d e r i v e d  b a s i s  f o r  t h e  e q u a t i o n  s y s t e m  o t h e r  t h a n  

a n  e x t e n s i o n  o f  t h e  G a le  c o n c l u s i o n s .  R e c o g n i t i o n  i s  m a d e ,  

h o w e v e r ,  o f  t h e  i n t e r a c t i o n  b e t w e e n  t h e  f i r m ' s  p a r a m e t e r s  and 

i t s  o p t i m a l  d e c i s i o n s .  T he  n a t u r e  o f  t h i s  i n t e r a c t i o n  w i l l ,  

i t  i s  h o p e d ,  b e  m o d e l l e d  i n  t h i s  s t u d y .

T he w o rk  o f  S u l l i v a n ,  a g a i n  p a r t i a l  a n a l y s e s ,  b u t  s p e c i ­

f i c a l l y  d o c u m e n t in g  a n  i n v e r s e  r e l a t i o n  b e tw e e n  t h e  a m o u n t  

o f  d e b t  c a r r i e d  b y  t h e  f i r m  an d  i t s  m o n o p o ly  p o w e r ,  h a s  m o t i ­

v a t e d  t h i s  s t u d y .  I n t u i t i v e l y ,  t h e r e  w o u ld  b e  a  g r e a t e r  r e ­

l u c t a n c e  o f  f i r m s  p o s s e s s i n g  m o n o p o ly  p o w er  t o  r i s k  b a n k ­

r u p t c y  f o r  t h e  b e n e f i t s  o f  t h e  t a x  s h i e l d .  The g r e a t e r  p o r ­

t i o n  o f  t h e i r  v a l u e  i s  t h e  a v a i l a b i l i t y  o f  u n u s u a l l y  p r o f i t ­

a b l e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  a r i s i n g  o u t  o f  t h e i r  m o n o p o l i s t i c  

p o w e r  i n  t h e i r  m a r k e t .  B u t  t h e s e  o p p o r t u n i t i e s  may b e  f o r e ­

g o n e  u n d e r  c o n d i t i o n s  o f  f i n a n c i a l  s t r e s s ;  t h u s  d e b t  b a s e d  

on f u t u r e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  ( r a t h e r  t h a n  a s s e t s  i n  

p l a c e )  s t a n d s  a  g r e a t e r  c h a n c e  o f  s u f f e r i n g  l o s s .  As t h i s  i s  

t r a n s l a t e d  i n t o  f l o t a t i o n  p r o c e e d s ,  t h e  e q u i t y  o w n e rs  s u f f e r  

a  l a r g e  " a g e n c y  c o s t " ,  a  l a r g e  l o s s ,  i f  t h e r e  i s  an y  r i s k  a t  

a l l  i n  t h e s e  o p p o r t u n i t i e s  c a u s i n g  t h e  r i s k  t o  t h e  d e b t  l a y e r e d  

a g a i n s t  th e m . T h i s  w o u ld  a p p e a r  t o  b e  t h e  i n t u i t i v e  r a t i o n a l e  

b e h i n d  t h e  S u l l i v a n  r e s u l t s ,  a n d  t h e  t h e o r e t i c a l  f r a m e w o rk  o f  

M y ers  seem s  t o  m ake t h i s  i n t u i t i v e  r e a s o n i n g  c o n c r e t e .
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CHAPTER TWO: VALUATION OF THE FIRM UNDER ALL-EQUITY FINANCING

A. The M odel o f  t h e  F i r m

The G e n e r a l  M a r k e t  E n v i r o n m e n t

The f i r m  i s  a s s u m e d  t o  o p e r a t e  w i t h i n  t h e  f o l l o w i n g

m a r k e t  e n v i r o n m e n t :

(1) The c a p i t a l  m a r k e t  i n s t a n t a n e o u s l y  t a k e s  i n t o  a c c o u n t  

new i n f o r m a t i o n  a f f e c t i n g  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m .  I t  

r e c e i v e s  i n f o r m a t i o n  on  t h e  p r o d u c t i o n  e n v i r o n m e n t  o f  

t h e  f i r m  a t  t h e  sam e t i m e  a s  t h e  f i r m  o b t a i n s  i t ,  a n d  

r e c e i v e s  i n f o r m a t i o n  on  t h e  f i r m ' s  i n v e s t m e n t  an d  

f i n a n c i n g  d e c i s i o n s  a t  t h e  sam e t i m e  t h a t  t h e  f i r m  

m akes  th e m .  T h i s  i n f o r m a t i o n  i s  a s su m e d  t o  b e  f r e e l y  

a v a i l a b l e  t o  a l l  p a r t i c i p a n t s  i n  t h e  c a p i t a l  m a r k e t  

a n d  t h e r e  a r e  n o  t r a n s a c t i o n s  c o s t s  t o  t h e  p a r t i c i ­

p a n t s .  T h u s ,  t h e  c a p i t a l  m a r k e t  e f f i c i e n t l y  v a l u e s  

t h e  f i r m .  T h e r e  i s ,  a d d i t i o n a l l y ,  a  r i s k l e s s  a s s e t  

y i e l d i n g  a  r e t u r n  r  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .

(2) I t  i s  a s su m e d  t h a t  i n f o r m a t i o n  on  t h e  p r o d u c t i o n  

e n v i r o n m e n t  i s  c o s t l e s s  an d  f r e e l y  a v a i l a b l e  t o  t h e  

f i r m  (a n d  t o  t h e  i n d u s t r y  o f  w h ic h  t h e  f i r m  i s  a  

m e m b e r ) . A l s o ,  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  p r o c e s s  

i t s e l f  i s  a s s u m e d  i n s t a n t a n e o u s  a n d  c o s t l e s s  a n d  t h e  

p r o d u c t i o n  f a c i l i t i e s  n e e d e d  t o  im p le m e n t  t h e  d e c i s i o n s  

a r e  i n s t a n t a n e o u s l y  a v a i l a b l e .  I f  i n f o r m a t i o n  i s  

a s s u m e d  t o  f l o w  i n  c o n t i n u o u s l y ,  t h e  a b o v e  a s s u m p t i o n s
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w o u ld  l e a d  t o  a  c o n t i n u o u s  t i m e  i n v e s t m e n t  b e h a v i o r  

b y  t h e  f i r m  a n d  v a l u a t i o n  by  t h e  m a r k e t .  H o w ev e r ,  

t h i s  c o n t i n u o u s  p r o c e s s  w i l l  b e  a p p r o x i m a t e d  b y  a  

" s t y l i z e d "  d i s c r e t e  t i m e  b e h a v i o r ;  d i s c r e t e  i n  t h e  

s e n s e  t h a t  i n f o r m a t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  w i l l  

b e  a l l o w e d  o n c e  e a c h  p e r i o d  o f  t i m e ,  a n d  s t y l i z e d  i n  

t h e  s e n s e  t h a t  i n  t r u t h  t h e s e  a r e  c o n t i n u o u s  

p r o c e s s e s  a n d  t h e  i m p o s i t i o n  o f  a  p a r t i c u l a r  d i s c r e t e  

t i m e  f r a m e w o rk  s h o u l d  n o t  f o r c e  c o n c l u s i o n s  on  t h e  

i n v e s t m e n t  a n d  v a l u a t i o n  p r o c e s s e s  a l i e n  t o  t h e i r  

i n t r i n s i c  n a t u r e .  (T he r e a s o n  b e h i n d  t h i s  c a v e a t  

w i l l  a p p e a r  w hen t h e  p o s s i b i l i t y  o f  l o n g  t e r m  d e b t  

f i n a n c i n g  i s  i n t r o d u c e d ) .

(3) I n  t h e  d i s c r e t e  t i m e  p e r i o d  f r a m e w o rk  o f  t h e  f i r m ' s  

i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  t h e  c a p i t a l  a s s e t  p r i c i n g  m o d e l  

(CAPM) i s  a s s u m e d  t o  h o l d  i n  e v e r y  p e r i o d .  T h en  t h e  

f i r m  w i l l  m ake i t s  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  a s  t o  m a x im iz e  

i t s  v a l u e  a c c o r d i n g  t o  t h i s  v a l u a t i o n  m o d e l .  T he  c a s h  

f l o w s  r e s u l t i n g  f ro m  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  o f  t h e  

f i r m  a r e  a s s u m e d  s u f f i c i e n t l y  s m a l l  c o m p a re d  t o  t h e  

e x i s t i n g  m a r k e t  c a s h  f l o w s  s o  a s  t o  l e a v e  t h e  m a r k e t  

p o r t f o l i o  o f  i n v e s t m e n t s  t h e  s a m e .  T he v a l i d i t y  o f  

t h e  CAPM a s  a  v a l u a t i o n  m o d e l  i s  e s t a b l i s h e d  b y  a  

s t a t i o n a r i t y  o f  d i s t r i b u t i o n  a s s u m p t i o n  f o r  t h e  r i s k y  

a s s e t s  c o m p r i s i n g  t h e  m a r k e t , ^  by  t h e  c o n s t a n c y  o f  

t h e  r i s k l e s s  a s s e t  an d  b y  f u r t h e r  a s s u m p t i o n s  t h a t  t h e

1-See, h o w e v e r  E .F .  Fam a, " R i s k - A d j u s t e d  D i s c o u n t  R a t e s  
a n d  C a p i t a l  B u d g e t i n g  u n d e r  U n c e r t a i n t y , "  J o u r n a l  o f  
F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  5 ( A u g u s t  1 9 7 7 ) :  3 -247  f o r  a
r e l a x a t i o n  o f  t h i s  a s s u m p t i o n .
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i n v e s t o r s  h a v e  s e p a r a b l e  c o n s t a n t  a b s o l u t e  r i s k  

a v e r s e  u t i l i t i e s  o f  w e a l t h  a n d  t h a t  t h e  d i s t r i b u t i o n s  

o f  r e t u r n s  o f  r i s k y  a s s e t s  a r e  n o r m a l  i n  e a c h  p e r i o d .

No d i s t r i b u t i o n  a s s u m p t i o n s  w i l l  b e  made r e g a r d i n g  t h e  

c a s h  f lo w  d i s t r i b u t i o n s  o f  t h e  f i r m .  T h u s ,  t h e  

v a l u a t i o n  o f  t h e  c a s h  f l o w s  o f  t h e  f i r m  a c c o r d i n g  t o  

t h e  CAPM i s  a p p r o x i m a t e  s i n c e  i n v e s t o r s  a r e  n o t  a ssu m e d  

t o  h a v e  q u a d r a t i c  u t i l i t y  f u n c t i o n s .  S i n c e  t h e  c a s h  

f l o w s  a r e  " s u f f i c i e n t l y "  s m a l l  s o  a s  n o t  t o  a f f e c t  t h e  

m a r k e t ,  t h e  CAPM v a l u a t i o n  w i l l  b e  " s u f f i c i e n t l y "  

c l o s e .

To a v o i d  t h i s  e q u i v o c a t i o n ,  o n e  m u s t  a s su m e  t h a t  

t h e  o n l y  u n c e r t a i n t y  a b o u t  f u t u r e  c a s h  f l o w  d i s t r i b u ­

t i o n s  f ro m  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  p o s s e s s e d  b y  t h e  

f i r m  l i e s  i n  t h e  e x p e c t a t i o n  o f  c a s h  f l o w s .  T hus  one  

may m o d e l  t h e  e x p e c t a t i o n  a t  T o f  c a s h  f l o w s  t o  b e  r e ­

c e i v e d  a t  t > x  a s  a  ran d o m  r e a l i z a t i o n  o f  t h e  e x p e c t a ­

t i o n  a t t - 1 :

Et (x t ) = Ec _ 2  (x t ) + Et - 1  (x t )E t  

w h e r e  E^..^. ~

The u n c e r t a i n t y  a b o u t  t h e  e x p e c t a t i o n  i s  t h e n  m o d e le d  

a s  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  £ ^ .  To k e e p  t h e  m a r k e t  o p p o r ­

t u n i t y  s e t  t h e  sam e e a c h  p e r i o d  w hen  o n e  e x p l i c i t l y  

r e c o g n i z e s  t h a t  t h i s  f i r m  i s  p a r t  o f  t h e  s e t  r e q u i r e s  

t h a t  o n e  a s su m e  t h a t

c o v  (Ec , Rmc )
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i s  c o n s t a n t  f o r  a l l f  w h e re  Firy i s  t h e  r e t u r n  on  t h e  

m a r k e t  p o r t f o l i o  i n  f • One t h e r e b y  a s s u m e s  t h a t  " t h e  

d e g r e e  o f  a s s o c i a t i o n  b e tw e e n  t h e  r e a s s e s s m e n t s  o f  a  

f i r m ' s  e a r n i n g s  a n d  t h e  r e a s s e s s m e n t s  o f  t h e  e a r n i n g s  

p r o s p e c t s  o f  a l l  f i r m s "  i s  q u i t e  c e r t a i n . 2

(4) P r o d u c t i o n  c a p a c i t y  ( c a p i t a l  e q u i p m e n t  a n d  t h e

r e q u i s i t e  l a b o r )  i s  a v a i l a b l e  a t  a  c o s t  o f  k p e r  u n i t ;  

t h e  p r i c e  k i s  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  The n u m b er  o f  

u n i t s  r e q u i r e d  t o  p r o d u c e  a  u n i t  o f  o u t p u t  i s  q ^ ,  i n d i ­

c a t i n g  t h e  p e r i o d  o f  p u r c h a s e ,  i  = 1 ,  . . . ,  t .  The  q i  

w i l l  b e  a s s u m e d  t o  d e c r e a s e  t o  a c c o u n t  f o r  t e c h n o l o g i ­

c a l  p r o g r e s s  i n  t h e  p r o d u c t i o n  o f  m o re  o u t p u t  p e r  u n i t  

o f  c a p a c i t y .  The o p e r a t i n g  c o s t  p e r  u n i t  o f  c a p a c i t y ,  

c ,  w i l l  b e  a s s u m e d  c o n s t a n t  (c  n e t  o f  t a x  e f f e c t s ) . 

T h u s ,  t h e r e  i s  a s su m e d  t o  b e  n o  c h o i c e  b e tw e e n  c a p i t a l  

a n d  l a b o r  c o n t r i b u t i o n s  ( i . e . ,  a  f i x e d  c o e f f i c i e n t  

p r o d u c t i o n  f u n c t i o n ) , a n d  t h e  l a c k  o f  d i s t i n c t i o n  

b e tw e e n  t h e s e  tw o  f a c t o r s  f o r c e s  t h e  a s s u m p t i o n  i n  

t h e  n e x t  c h a p t e r  o f  n e u t r a l  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s .

T h e s e  c o s t s  may b e  e x p r e s s e d  i n  t e r m s  o f  u n i t s  

o f  o u t p u t ,  an  u n a m b ig u o u s  m e a s u r e  o f  c a p a c i t y  f o r  t h i s  

f i r m .  I f  c  *  o p e r a t i n g  c o s t  an d  k  = i n v e s t m e n t  c o s t  

p e r  " u n i t  o f  c a p a c i t y "  a n d  q ^  " u n i t s  o f  c a p a c i t y "  o f  

v i n t a g e  i  a r e  n e e d e d  t o  p r o d u c e  a  u n i t  o f  o u t p u t ,  t h e n  

t h e  i n v e s t m e n t  c o s t  p e r  u n i t  o f  o u t p u t  i n  t h e  c u r r e n t  

y e a r  t  ( w i t h  e q u i p m e n t  o f  v i n t a g e  t  a v a i l a b l e  f o r  

^ S e e  Fam a, 15
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p u r c h a s e )  i s  k q t . T he  o p e r a t i n g  c o s t  p e r  u n i t  o f  

o u t p u t  o f  e q u i p m e n t  o f  v i n t a g e  i  i s  c q ^ .  A l s o ,  i f  

t h e  f i r m  h a s  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  " u n i t s  o f  c a p a c i t y "  

o f  v i n t a g e  i < t ,  i t  may p r o d u c e  n o  m o re  t h a n  F ^ / q i  u n i t s  

o f  o u t p u t  f ro m  t h i s  e q u i p m e n t .

(5) The f i r m  i s  a s s u m e d  t o  b e  u n a b l e  t o  s e l l  a n y  p a r t  o f  

i t s  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  a t  a n y  t i m e .  T h e r e  

a r e  n o  s t o r a g e  c o s t s  o r  s c r a p  c o s t s  o r  v a l u e  a s s o ­

c i a t e d  w i t h  t h e  c a p a c i t y .  ( T r a n s f e r  o f  o w n e r s h i p  o f  

t h e  c a p a c i t y  b y  p u r c h a s e  o f  a l l  o f  i t ,  i . e . ,  b y  c h a n g e  

o f  o w n e r s h i p  o f  t h e  f i r m ,  i s  p e r m i t t e d  b y  p e r f e c t  

c a p i t a l  m a r k e t  a s s u m p t i o n s ) .

The B e h a v i o r  o f  t h e  F i r m

The f i r m  i s  d e s c r i b e d  b y  t h e  f o l l o w i n g  b e h a v i o r :

(1) i t s  dem and c u r v e  i s ,  on  a n  a f t e r - t a x  b a s i s
S ' „
p t  = a t x t

i t s  r e v e n u e  f u n c t i o n  i s  

Yt  = a t x t —

an d  t h e  m a r g i n a l  r e v e n u e  c u r v e  may b e  e x p r e s s e d  a s  

MRt = ( 1 - u n )  a tx t " * 1

w h e re  P t  i s  t h e  p r i c e  o f  a  u n i t  o f  t h e  f i r m ' s  p r o d u c t  

i n  p e r i o d  t

Xt  i s  i t s  o u t p u t  q u a n t i t y  i n  p e r i o d  t

n i s  an  e l a s t i c i t y  c o n s t a n t  0 n  1

a t  i s  a  dem and  p a r a m e t e r  w h ic h  c o n t a i n s  a  ran d o m
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e l e m e n t  a n d  t h e  e f f e c t  o f  t h e  o u t p u t s  o f  o t h e r  f i r m s  i n  

t h e  i n d u s t r y ,  c o n s t r a i n e d  b y  t h e  c o n s t a n c y  o f  u ,  a n d

u i s  a  p a r a m e t e r ,  0 < u * l ,  d e s c r i b i n g  t h e  f i r m ' s  

a b i l i t y  t o  i n f l u e n c e  i t s  dem and  c u r v e  v i a  i t s  p r o d u c ­

t i o n  x t . I t  may b e  t h o u g h t  o f  a s  i n d i c a t i n g  t h e  

f i r m ' s  " d e g r e e  o f  m o n o p o ly  power'* i n  t h e  s e n s e  t h a t ,  

a s  U "* 0 , t h e  f i r m  h a s  n o  i n f l u e n c e  on  dem and a n d  p r i c e s  

a s  a  p u r e  c o m p e t i t o r ,  a n d  a s  u - * l ,  i t  p r i c e s  a s  a  p u r e  

m o n o p o l i s t .  T he  p a r a m e t e r  u i s  a  f u n c t i o n  o f  t h e  

f i r m ' s  m a r k e t  s h a r e ,  t h e  d e g r e e  t o  w h ic h  t h e  p r o d u c t s  

o f  e a c h  f i r m  i n  t h e  i n d u s t r y  a r e  d i f f e r e n t i a t e d ,  t h e  

m a r k e t  s h a r e s  o f  t h e  o t h e r  f i r m s ,  a n d  t h e  r e a c t i o n  

f u n c t i o n s  o f  t h e  o t h e r  f i r m s  i n  t h e  i n d u s t r y .

(2) The f i r m  i s  p o s t u l a t e d  t o  b e  a  q u a n t i t y  a n n o u n c e r ;

i t s  d e c i s i o n  i s  a n n o u n c e d  a s  t h e  b e g i n n i n g  o f  p e r i o d  t  

on  t h e  b a s i s  o f  e x p e c t a t i o n s  o f  a t  fo r m e d  a t  t h a t  t i m e .  

Any v a r i a t i o n  o f  r e a l i z e d  dem and  a b o u t  t h i s  e x p e c t a t i o n  

w i l l  b e  a b s o r b e d  b y  f l u c t u a t i o n  o f  r e a l i z e d  p r i c e .

(3) The f o r m a t i o n  o f  e x p e c t a t i o n s  i s  a s  f o l l o w s :  t h e  

d i s t r i b u t i o n  o f  t h e  ra n d o m  dem and p a r a m e t e r  i s

a*t  = E a t  (1 e )  

w h e re  E a t  i s  t h e  e x p e c t e d  v a l u e  o f  a ^  a t  t h e  b e g i n n i n g  

o f  p e r i o d  t ,

e  i s  a  ra n d o m  e r r o r  w i t h  E (e )  = C, v a r  (e )  = 

Se 2 , c o v  (e ,Y m t ) = c em , E ( e ) ,  Se 2 , c em c o n s t a n t  o v e r  

t i m e .  (Ym i s  t h e  c a s h  f l o w  o f  a l l  a s s e t s  i n  t h e  m a r ­

k e t ,  a l s o  w i t h  c o n s t a n t  d i s t r i b u t i o n  o v e r  t i m e ) . The
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ran d o m  e r r o r  e  t h u s  i m p l i e s  v a r i a t i o n  o f  r e a l i z e d  

r e v e n u e  w i t h i n  t h e  p e r i o d  t .  I n  a d d i t i o n ,  t h e  e x p e c t a ­

t i o n  £ a t  c h a n g e s  o v e r  t i m e  v i a  t h e  m e c h a n ism  

E a t + 1  = E a t  (1 + z) 

w h e r e  z i s  a  ran d o m  t e r m  w i t h  1 = z a  f u n c t i o n  o f  t h e  

o u tc o m e  a n d  i t s  e x p e c t a t i o n  i n  p e r i o d  t ,  F [ j =

F (1 + e )  .

T he  D e c i s i o n s  o f  t h e  F i r m

T he f i r m  f a c e s  t h e  e n v i r o n m e n t  a n d  m a r k e t  s t r u c t u r e  

d e s c r i b e d  a b o v e ,  e x c e p t  t h a t  t h e r e  i s  a s s u m e d  t o  b e  no  

t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s :  = <3^+1 = . . .  = q t  = 1 .  T h u s ,

t h e  i n v e s t m e n t  c o s t  o f  c a p a c i t y  s u f f i c i e n t  t o  p r o d u c e  1 

u n i t  o f  o u t p u t  i s  k ,  a n d  t h e  o p e r a t i n g  c o s t  i s  c .  U n d e r  

t h e  a s s u m p t i o n  o f  n o  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s ,  c a p a c i t y  

p u r c h a s e d  i n  a n y  p e r i o d  i s  i d e n t i c a l  a n d  ( a s s u m in g  no  

d e p r e c i a t i o n )  a d d s  t h e  sam e c a p a c i t y  t o  p r o d u c e  o u t p u t  

i n  a n y  f u t u r e  p e r i o d .  The f i r m  m u s t  b a l a n c e  t h e  c o s t s  

o f  i n v e s t i n g  i n  c a p a c i t y  i n  an y  p e r i o d  a g a i n s t  b o t h  r e v e n u e s  

t h a t  p e r i o d  a n d  p o s s i b l e  f u t u r e  r e v e n u e s  f r o m  u s e  o f  t h a t  

c a p a c i t y  i n  f u t u r e  p e r i o d s  w hen dem and c o n d i t i o n s  a r e  s u c h  

t h a t  t h e  p u r c h a s e  o f  new c a p a c i t y  a t  t h a t  t i m e  i s  n o t  

o p t i m a l .  The f i r m  i s  a s s u m e d  t o  f i n a n c e  t h e  p u r c h a s e  o f  

c a p a c i t y  b y  s e l l i n g  s h a r e s .  I t  i s  a b l e  t o  d o  s o  a s  l o n g  

a s  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m ,  e q u a l  t o  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  

o f  i t s  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s ,  i s  g r e a t e r  

t h a n  0 .
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I n  a n y  p e r i o d ,  t h e r e f o r e ,  t h e  f i r m  o p t i m i z e s  o v e r  tw o  

p r o d u c t i o n  d e c i s i o n  v a r i a b l e s :  t h e  a m o u n t  i t  p r o d u c e s  o u t

o f  i t s  c u r r e n t  c a p a c i t y  a n d  t h e  a m o u n t  o f  new c a p a c i t y  t o  

b e  a d d e d  a n d  u s e d  f o r  p r o d u c t i o n  a f t e r  i t s  c u r r e n t  c a p a ­

c i t y  i s  f u l l y  u t i l i z e d .  D e n o te  t h e  t o t a l  a v a i l a b l e  c a p a c i t y  

a t  p e r i o d  t  b y  Xt . (T he a m o u n t  o f  c a p a c i t y  s u f f i c i e n t  t o  

p r o d u c e  o u t p u t  x  i s  a l s o  x  b y  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  q t  = 1 ) .  

D e n o te  t h e  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n  v a r i a b l e s  b y  x t o , t h e  a m o u n t  

o f  a v a i l a b l e  c a p a c i t y  t h e  f i r m  u s e s ,  a n d  Xt n , t h e  a m o u n t  o f  

new c a p a c i t y  p u r c h a s e d  an d  u s e d  i n  p e r i o d  t .  The  f i r m  t h e n  

m a x im iz e s  i t s  c u r r e n t  v a l u e  Vt  o v e r  ( x t o , x  t n ) s u b j e c t  t o  

t h e  c o n s t r a i n t  t h a t  x t o £ x t*  T h i s  i s  a  K u h n -T u c k e r  m a x im iz a ­

t i o n  i n  e a c h  p e r i o d  t ,  w i t h  t h e  d u a l  v a r i a b l e  t o  t h e  

c o n s t r a i n t  m e a s u r i n g  t h e  v a l u e  o f  h a v i n g  a d d i t i o n a l  c u r r e n t  

c a p a c i t y  on  h a n d  a t  t .  The f i r m ' s  n e t  p r e s e n t  v a l u e  a t  t ,

Vt , w i l l  b e  d e t e r m i n e d  b y  a  b a c k w a r d  i n d u c t i o n  f ro m  a 

t e r m i n a t i o n  d a t e  T , a s s u m in g  o p t i m a l  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  a t  

e a c h  s t a t e .

B. The V a lu e  o f  t h e  O p t i m a l  D e c i s i o n s

1 .  The S i n g l e  P e r i o d  P r o b le m

The F i r m  w i t h  M o n o p o ly  P o w er  (u  > 0 ) .

The s i n g l e  p e r i o d  o r  ( T th  p e r i o d )  p r o b l e m  i s  t h u s :  

max VT 

(x t 0 » x Tn)
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s u b j e c t  t o  x>r0  { XT o r  g (x<i>0 ) = x To -  X j  ^ 0 

x T o ' xTn * ®

W here VT = t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t ,  d i s c o u n t e d  a t  t h e

r i s k - f r e e  r a t e  r  t o  t h e  b e g i n n i n g  o f  T ,  o f  t h e  r e v e n u e s  t o

b e  r e c e i v e d  a t  t h e  e n d  o f  T , n e t  o f  t h e  c o s t  o f  o p e r a t i o n ,

m in u s  t h e  o p t i m a l  i n v e s t m e n t  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  T ( a l l  on

a n  a f t e r - t a x  b a s i s ) . T he r e v e n u e  

Yt  = PT (x To + x T n )

a n d  c o s t  = c  (x To + x ^ n )

s i n c e  t o t a l  p r o d u c t i o n  x<j> = xto  + xTn , t *le  a rnoun t p r o d u c e d  

f r o m  e a c h  t y p e  o f  c a p a c i t y .  T hen

E(Y^) = Ea^i (xto  + x T n ) = E&T (x»p0  + x ^ n ) ^“ n

c o v  (Ytp, Ym) = E a ^  (x To + x>rn ) c o v  ( e ,  Ym)

s o  t h a t

CEQ Yt  = E a ?  (xto  + x T n ) 1_n  (1 -  »  c em)

= E a ^  (x To + x ^ n ) 1“ n  L

w h e re  L = 1 -  mcem, m b e i n g  t h e  m a r k e t  p r i c e  o f  s y s t e m a t i c

r i s k  i n  T . I t  i s  a s s u m e d  t h a t  L i s  g r e a t e r  t h a n  0 .

I n v e s t m e n t  c o s t  = k  x<rn . T h e r e f o r e ,

VT = CEQYt  -  CtXnv-' + Xtrv,) -  JcXTn 
1 + r

= EaTL (XTfi + X T n )1" 11 -  C(XTn + XTn) -  kXTn (1)
1 + r

The K u h n -T u c k e r  m a x i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  a r e :  (2)

( i )  SVT ”  X,  ag  (Xrpn ) c q 
c>XTo ^Xffo

^91(xt o I  1 = 0k a x To J
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XTn = 0
dKTn

( i i i )  \ g  (XT o ) = 0

( i v )  x T o , x T n , X* *  0

w h e re  g ( x T o) ■ x To -  XT , <Sg (XT, J  *  1
s x To

H X . -  CEQ(MR>t) -  c  _ ( l - u n ) E a g , L ( X r p 0  + X > m ) ~ n  -  c
d X T o  “  1 + r  “  1 + r

£V»P _  ( l~ u n )  EamL (Xrpp + XTn) C .
a x Tn = 1 + r  “  K

The f o l l o w i n g  o p t i m a l  s o l u t i o n s  c a n  o c c u r ,  d e p e n d i n g  

c n  t h e  v a l u e  o f  Ea«ji:

C a s e  1 :  x Tr\* = 0 < x To** XT ^

T he  f i r m  o p e r a t e s  a t  l e s s  t h a n  f u l l  c a p a c i t y .  T h en  X t  -  0

a n d

c>Vt * ( l - u n ) E a TL(Xmr * + XTn * ) ~ n -  C = Xt * = o
*X-ro = 1 + r

* _ ( l r u n ) E a TL(XT o * + XT n* )~ n  -  c  .  k  Q
<5XT n* 1 + r

Then  ( l - u n ) E a TL (xrp0 * ) “ n  = c ,  o r

xT o* = ^E amL ( l - u n ) j ^ n  c  XT

x T n* = 0

T h i s  s o l u t i o n  i s  t h e  o p t i m a l  o n e  f o r  0 < xT o * <. XT , o r

0 <■ E am c  XrpH 
T LTI=^n)

D e n o te  t h i s  l i m i t  b y

5 The c a s e  u n d e r  w h ic h  t h e r e  w o u ld  b e  n o  p r o d u c t i o n  i s  t h a t  f o r  
w h ic h  xmo *=XTn*=0 • T h en  T*=0 a n d  a y T* < 0 ,  o r  ( l - u n ) E a TL- 
* (x t0 *) "  “  c < 0 .  T h i s  c o n d i t i o n  d X fo *  c a n n o t  b e  m a i n t a i n e d
f o r  p o s i t i v e  Ea? a s  x ^ *  -» 0 .
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C a s e  2 :  x Tn* -  0 ,  x T o* *  X ^.

The f i r m  o p e r a t e s  a t  f u l l  c a p a c i t y  b u t  d o e s  n o t  ad d  new

c a p a c i t y .  T hen  X T* > 0 a n d

^Vt * = ( 1 -u n )  Ea>rL ( X t o * ) ~n ~ c  _ (l-un)E a> pL (X ^) ~n  -  c  = A t * 
£Xrpo* 1 + r  — 1 + r

aVT* *  ( l - u n )  Ea>pL (Xfp^*) ~n  -  c  -  k  <  0 
3XTn 1 + r

o r  0 < A t * < k .

T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  f o r  E a ^  s u c h  t h a t

0 < ( 1 - u n ) E a mL(Xt)*~n -  c  .  k 
1 + r

o r
A1t  = c  (Xrp) n [c + k  (1  + r )  ]  (Xt ) n

L ( 1 - u n )  Ea«p * L ( l - u n )

D e n o te  t h e  u p p e r  l i m i t  b y  ^ 2 1 •

C a s e  3: x Tn* > x To* “  XT

The f i r m  o p e r a t e s  a t  f u l l  c a p a c i t y  a n d  p u r c h a s e s

a d d i t i o n a l  c a p a c i t y  x^n** T h en  AT*>0 a n d

cSVrr* _  ( l - u n )E a ^ L (K r r^ *  + X>r^*)~n -  C =
^ x To* ~ 1 + r

(1 —un) EarpL (X>p + Xrpn*) ^  — c  — A t *
1 + r

aVrr* = ( l - u n ) E a TL(Xrr + X>m *)"n  -  C _  k  -  q
3 X in*  1 + r

o r
\ T* = k , a n d

l c  + k  T 1 + r ) J
xT * = XT + x Tn* = f Ea^L  ( l - u n )  *|

T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  f o r  Xir.n * > 0 ,  o r  f E a » rL ( l -u n )1  > XT , o r
Lc + k ( 1 + r ) J

E aT s u c h  t h a t  E aT > A2t *

T h e s e  t h r e e  s o l u t i o n s  may b e  v i s u a l i z e d  g r a p h i c a l l y  f ro m  

a  p l o t  o f  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e  l e s s
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m a r g i n a l  o p e r a t i n g  c o s t ,  d i s c o u n t e d  t o  t h e  b e g i n n i n g  o f  

p e r i o d  T , a n d  m a r g i n a l  i n v e s t m e n t  c o s t ,  v e r s u s  t o t a l  p r o d u c ­

t i o n  Xip*:

CEQ MRrp ~ c

T he o p t i m a l  s o l u t i o n s  f o r  c a s e s  1 ,  2 ,  a n d  3 a r e  r e p r e s e n t e d

b y  i n t e r s e c t i o n s  o f  c u r v e s  1 ,  2 ,  a n d  3 r e s p e c t i v e l y ,  w i t h

t h e  m a r g i n a l  i n v e s t m e n t  c o s t  c u r v e .  F o r  a l l  E aT s u c h  t h a t

CEQ MRm -  c  i n t e r s e c t s  b e tw e e n  P j  a n d  P 2 ,  i . e . ,  a l l  E aT s u c h  
1 + r

t h a t  A i t  < E aT < a 2T» t l̂ e  c a s e  2 s o l u t i o n  i s  o p t i m a l .  The 

f i r m  o p e r a t e s  a t  i t s  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y .  The 

c u r r e n t  v a l u e  o f  n e t  m a r g i n a l  r e c e i p t s  f a l l s  b e lo w  t h e  m a r­

g i n a l  c o s t  k  o f  a n o t h e r  u n i t  o f  c a p a c i t y .  F o r  a l l  c u r v e s  

i n t e r s e c t i n g  t h e  m a r g i n a l  c o s t  c u r v e  t o  t h e  r i g h t  o f  P 2 , i . e . ,  

E aT > A2T, t h e  f i r m  p u r c h a s e s  a d d i t i o n a l  c a p a c i t y ;  t h e  v a l u e  

Eaij. i s  s u f f i c i e n t l y  l a r g e  s o  t h a t  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  n e t  

m a r g i n a l  r e c e i p t s  e x c e e d s  k  i f  t h e  f i r m  o p e r a t e s  o n l y  a t  

c a p a c i t y .  F o r  a l l  c u r v e s  i n t e r s e c t i n g  t o  t h e  l e f t  o f  P ^ ,

i . e . ,  a l l  E a T <, t h e  f i r m  o p e r a t e s  a t  l e s s  t h a n  c a p a c i t y ;

t h e  e x c e s s  c a p a c i t y  i s  u s e l e s s  ( s i n c e  t h i s  i s  t h e  t e r m i n a l  

p e r i o d )  an d  t h e  f i r m  w o u ld  s e l l  i t  i f  t h e  o p p o r t u n i t y  f o r  

c a p a c i t y  r e s a l e  a t  a  p r i c e  o t h e r  t h a n  0 w e r e  a v a i l a b l e .

m a r g i n a l  i n v e s t m e n t  
c o s t  = 0 ,  x T* < XT

, k ,  XT * > X»p

X ,
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The v a l u e  o f  t h e  f i r m  VT* i n  c a s e  1 ,  f o r  w h ic h  0 <  x»ro* <.

XT » x Tn* = 0 ,  X t *  = Of i s ,  b y  s u b s t i t u t i o n  i n t o  ( 1 ) ,

VT* = Ea>pL (Xqy,* + X T n * ) i~ n ~ C (Xqi^* + XTn*)
1 + r

= XTo* E aTL(Xrpn * ) - n  -  c  
1 + r

= XTo* unEarpL(Xt o * ) ~n  f r o m  t h e  o p t i m i z a t i o n  
1 + r

c o n d i t i o n s  (3)

= unEarpL (Xrpn *) l " n 
1 + r

w h e re  x T* = xt o * + x Tn* = x To**

I n  c a s e  2 ,  f o r  w h ic h  x ^ 0 * = x Tf x Tn* = ^T* “

VT* = (XT o* + XTn*) EatpLtXrp^* + X>m*)~n  -  c
1 + r

— Xt *x T ^  xt  unEa*pl» (Xt ) *
1 + r  f r o m  t h e  o p t i m i z a t i o n

c o n d i t i o n s  (4)

= AJr*XrP + unEa-rL(XT) 1~n 
1 + r

w h e re  x T * = Xt *

I n  c a s e  3 ,  f o r  w h ic h  x T o* = Xt , x Tn* > ^ T *  = ^

VT = (x To* + x Tn*> Eag.L(Xq.^* + Xrpn * )~ n -  C -  kXTn*
1 + r

= Xt *(X t * + x Tn*) + <x To* + x Tn*) u n E a r U X ^ *  + X ^ * ) ~ n
1 + r

a n d  f r o m  t h e  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  ( 5 ) ,

V t*  — X t*  x T + unEarpL (X t*  ) i ~ n

s i n c e  Xt * = k  i n  c a s e  3 a n d  x t * “  Xt  + x Tn**

I n  g e n e r a l ,  t h e n ,  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  may b e  e x p r e s s e d  

a s  a  f u n c t i o n  o f  t h e  v a r i a b l e s  (XT , x T* ) , a s
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Vrp* = krp* Xrp + UnEarpL (Xrp* ) I - **
1 + r  (6)

i n  w h ic h  A>p* I s  c l e a r l y  t h a t  o f  t h e  a d d i t i o n  t o  VT* o f  

a n o t h e r  u n i t  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y ,  t h e  shadow  

p r i c e  o f  t h e  c o n s t r a i n t  on  u s e  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a ­

c i t y  Xrp i s  n o t  b e i n g  f u l l y  u t i l i z e d  a t  op tim u m  (xT* <. XT ) ;

Aj * = £Vt *(X t , Xt *) w h ic h  i s  l e s s  t h a n  k i f  xp>* = XT , a n d  
dXT

A«p* = k  i f  x T* > XT s o  t h a t  t h e  sh ad o w  p r i c e  o f  a  u n i t  o f  

e x t r a  c a p a c i t y  e q u a l s  t h e  e x t e r n a l  p r i c e  a n d  new c a p a c i t y  i s  

p u r c h a s e d  a t  o p t im u m .

I n  (6) Vrp* i s  d i v i d e d  i n t o  a  " v a l u e  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y "  

t e r m  A/p* x t • P l u s  a  t e r m  w h ic h  e q u a l s  0 i f  t h e  f i r m  h a s  no  

m o n o p o ly  p o w e r .  T he s e c o n d  t e r m  i n  (6) i s  t h e  c u r r e n t  

c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  p r o f i t s  a r i s i n g  e x p l i c i t l y  

f ro m  t h e  f i r m ' s  a b i l i t y  t o  p r i c e  n o n - c o m p e t i t i v e l y , s i n c e  i t  

i s  t h e  c u r r e n t  c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  t h e  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  

m a r g i n a l  a n d  a v e r a g e  n e t  r e v e n u e  m u l t i p l i e d  b y  p r o d u c t i o n . ^  

T h u s  i t  i s  t h e  c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  t h e  m o n o p o ly  r e n t s  t o  b e  

r e c e i v e d  a t  t h e  e n d  o f  t h e  p e r i o d .  T h u s  (6) may b e  r e ­

e x p r e s s e d  a s

Vip* = X^i* Xip + Mip* (7)

w h e re

% *  = unE a^L  (XT* ) 1 _ n / 

t h e  c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  f u t u r e  m o n o p o ly  r e n t s .  T he  f i r s t  

t e r m  i n  (7) i s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  t o  t h e  f i r m  o f  h a v i n g  p r e ­

v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  XT on  h a n d .  I f  t h e  f i r m  d o e s  n o t

* S e e  T h o m a d a k is .
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u s e  a l l  t h e  c a p a c i t y  (x T* < X<jt) s o  t h a t  a d d i t i o n a l  c a p a c i t y  

i s  a  " f r e e  g o o d "  a n d  t h e r e  i s  n o  v a l u e  t o  h a v i n g  t h e  a m o u n t 

XT on  h a n d ,  t h i s  t e r m  e q u a l s  0 .  I f  t h e  f i r m  u s e s  a l l  t h e  

c a p a c i t y  (xT* = XT ) t h e  v a l u e  i s  t h e  m a r g i n a l  v a l u e  o f  h a v i n g  

a n  e x t r a  u n i t ,  X T* ,  t h e  sh ad o w  p r i c e ,  m u l t i p l i e d  b y  t h e  

c a p a c i t y .  I n  t h i s  c a s e  t h e  shadow  p r i c e  o f  t h e  c a p a c i t y  i s  

i n t e r n a l ,  s p e c i f i c  t o  t h e  f i r m ,  a n d  i s  t h e  c u r r e n t  c a p i t a l i z e d  

v a l u e  o f  t h e  m a r g i n a l  r e v e n u e  l e s s  c o s t  t o  b e  r e c e i v e d  f ro m  

t h e  u s e  o f  XT . I t  i s  t h u s  d e p e n d e n t  on t h e  m o n o p o ly  p o w e r  

o f  t h e  f i r m ,  a n d  a t  u  = 0 ,  t h e  shadow  p r i c e  b e c o m e s  t h e  

c u r r e n t  c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  a v e r a g e  r e v e n u e .  I f  t h e  f i r m  

a d d s  c a p a c i t y ,  t h e  sh ad o w  p r i c e  o f  p r e v i o u s  c a p a c i t y  e q u a l s  

t h e  e x t e r n a l  p r i c e  k ,  a n d  t h e  f i r s t  t e r m  i s  t h e n  kXT , t h e  

v a l u e  a t  t h e  e x t e r n a l  p r i c e  o f  t h e  c a p a c i t y  XT . T he f i r s t  

t e r m  may t h u s  a l s o  b e  r e g a r d e d  a s  a  " r e p r o d u c t i o n "  v a l u e  o f  

t h e  c a p a c i t y  w h ic h  t h e  f i r m  d i d  n o t  p a y  f o r  a t  T ,  w i t h  t h e  

" r e p r o d u c t i o n "  v a l u e  b e i n g  t h e  c u r r e n t  c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  

t h e  m a r g i n a l  r e v e n u e  l e s s  c o s t  t o  b e  r e c e i v e d  f ro m  t h e  u s e  

o f  t h e  c u r r e n t  c a p a c i t y .  (The v a l u e  VT* i s  t h e  n e t  p r e s e n t  

v a l u e .  T h u s ,  t h e  r e p r o d u c t i o n  v a l u e  c a n  o n l y  b e  t h a t  o f  t h e  

" f r e e "  c a p a c i t y  s i n c e  t h e  v a l u e  o f  a n y  n e w ly  p u r c h a s e d  c a p a ­

c i t y  h a s  b e e n  s u b t r a c t e d ) . I n  c a s e  1 ,  t h i s  i n t e r n a l  v a l u e  

i s  0 ;  i n  c a s e  2 ,  i t  i s  t h e  c u r r e n t  c a p i t a l i z e d  v a l u e  d e t e r ­

m in e d  a t  x T* = XT ; i n  c a s e  3 t h e  i n t e r n a l  v a l u e  e q u a l s  t h e  

e x t e r n a l  v a l u e  k  ( s i n c e  t h e  f i r m  d i d  n o t  h a v e  t o  p a y  k  f o r  

e a c h  u n i t  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y ) .
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The F i r m  w i t h o u t  M onopo ly  Pow er (u  == 0)

I t  f o l l o w s  f ro m  (7) t h a t ,  e v e n  i f  t h e  f i r m  w e r e  t o  p o s ­

s e s s  no m o n o p o ly  p o w e r  (u = 0 ) ,  t h e  p r e s e n c e  o f  t h e  c u r r e n t  

c a p a c i t y  y i e l d s  a  n e t  p r e s e n t  v a l u e  t o  t h e  f i r m  o f

XT * ( u  = 0 )  Xp, w h ic h  i s  g r e a t e r  t h a n  z e r o  a s  l o n g  a s  t h e  

f i r m  p r o d u c e s  a t  c a p a c i t y .  T he  o p t i m a l  b e h a v i o r  o f  t h e  f i r m  

w i t h  u = 0 s h o u l d  m ore  p r o p e r l y  b e  d e r i v e d  f ro m  a n  e x p l i c i t  

e x a m i n a t i o n  o f  t h a t  s p e c i a l  c a s e .

The c a s e  u = 0 i m p l i e s  t h a t  t h e  f i r m  h a s  no i n f l u e n c e  on  

d em an d ,  t h a t  i t s  p r o d u c t  i s  u n d i f f e r e n t i a t e d  an d  x T « , xT 

( i n d u s t r y )  = t h e  t o t a l  p r o d u c t i o n  o f  t h e  i n d u s t r y .  T h u s  i t  

p r i c e s  a s  a  p u r e  c o m p e t i t o r ;  i . e . ,  p r i c e  i s  e x o g e n o u s  t o  i t s  

p r o d u c t i o n .  I f  p r i c e  = pT = ( i n d u s t r y ) 3 ,  i r r e s p e c t i v e

o f  t h e  f i r m ' s  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  ( s o  t h a t  d F / d x T = 0 ) ,  t h e n  

i t s  v a l u e  i s  (8)

CEQ VTCXT.4 XTn) -CfXTo-tXtn) 
1+ T kxT«

a n d  t h e  m a x i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  a r e (9)

0

0

=  0 .
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T h e  t h e  o p t i m a l  s o l u t i o n s  a r e :

C a s e  1 :  0 < xTo < X̂ .

T h en  > *  e  o  a  c e p  Pt -  C _ L ^ -L  F [ ) M in d u s t r y ) ]  » <

(10)

U r 1 4  r

C a s e  2 : x ip0 — ^T* x Tn* ~ ® ( l i )

T h e n  CEPfV-C _ C^r LF [ Kr Cinattf t r y ) ]  -  C f
i*  r  -  m  ' <• Ki + r

C ase  3: *T o * = Xp: x ^ *  > 0 (12)

T h en  XT* = £*4 LF t Xt < vndu.riry)1 ■ c ^
U r  *

T h u s  t h e  c a s e  1 op tim u m  a p p l i e s  o n l y  a t  EaT s u c h  t h a t

C_________
Eam =T i . r [ x T (i«du*try)]

t h e  t h r e s h o l d  o f  a p p l i c a t i o n  o f  t h e  c a s e  2 o p t im u m . T h e  f i r m  

a d d s  an  u n s p e c i f i e d  a m o u n t  o f  new c a p a c i t y  w hen

c +  k ( u r )
> L r C X r ( m d u a t r y ) l

T h e  o p t i m a l  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  a r e  t h u s :  n o t  t o  p r o d u c e  f o r

EaT < L r C x T( i n d u 8 l r y ) l

t o  p r o d u c e  a t  c a p a c i t y  f o r

C C l l r i
L r  [ x T C i v> d u s l r  L r  [  Xr C m d u t i r  y) J
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a n d  t o  a d d  c a p a c i t y  f o r

c.» k ( i * r )
EaT > LF[XT(indu«V ry) 1

T he v a l u e  o f  t h e  f i r m  i s

v * = C E&tLP rXrCtTtdmiry)] -  c ] xT*  _  ̂ *
T i 4 r

c
= 0 f o r  EaT < LFtKTt t« d u « t r y n  o n  s u b s t i t u t i o n  o f  ( 1 0 ) ;

.  C__________  r. C + k(l»f)______
-  A»p* X̂ i f o r  LFCxTli«c»urtrvn T LF tXTCivwiuffrry) 1

on  s u b s t i t u t i o n  o f  ( 1 1 ) ,  w i t h  At * a s  s p e c i f i e d  i n  c a s e  2 ; an d

v T * = At * (Xt  +  X rn * )  -  k  x ^ *  = XT* ^

o n  s u b s t i t u t i o n  o f  ( 1 2 ) ,  w i t h  At * 38 s p e c i f i e d  i n  c a s e  3 ,

X T * = k .  T hus  i n  g e n e r a l ,  VT * = A^* Xp*

I n  e q u i l i b r i u m ,  t h e r e  w i l l  b e  no p r o d u c t i o n  f ro m  a n y  

f i r m  u n t i l  t h e  v a r i a b l e  c o s t  o f  p r o d u c t i o n ,  c ,  i s  c o v e r e d  b y  

t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e .  I f  i t  i s ,  t h e  

f i r m  p r o d u c e s  a t  c a p a c i t y  u n t i l  e x p e c t a t i o n s  r i s e  t o  t h e  

p o i n t  t h a t  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  m a r g i n a l  c o v e r s  v a r i ­

a b l e  c o s t  + t h e  c o s t  o f  a d d i n g  new p r o d u c t i o n  c a p a c i t y .

S i n c e  dem and  f o r  t h e  i n d u s t r y  d e p e n d s  o n  p r i c e ,  t o t a l  i n d u s ­

t r y  p r o d u c t i o n  w i l l  b e  s e t  s o  t h a t  t h e  v a r i a b l e  c o s t  o f  p r o ­

d u c t i o n  i s  c o v e r e d .  Thus e a c h  f i r m  w i l l  p r o d u c e  a t  c a p a c i t y ,  

a n d  t o t a l  p r o d u c t i o n  w i l l  b e  t h e  sum o f  c a p a c i t i e s  i f
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 c   ̂ .  e»  k ( i» r )

L P [ £  x ^ l  ‘ ‘  L P C E  X T ]
U(irw» *»«"■»

I f  EaT < LP L S  x l  '  t h e n  i n d u s t r y  p r o d u c t i o n  w i l l  b e
111 firmt '

s e t  b e lo w  t o t a l  i n d u s t r y  c a p a c i t y .  S i n c e  t h e r e  i s  no o p t i m a l  

p r o d u c t i o n  s p e c i f i c a t i o n  f o r  any  f i r m  u n l e s s  i t  i s  a t  c a p a c i t y ,  

f i r m s  w i l l  l e a v e  t h e  i n d u s t r y  r a n d o m ly  a s  EaT b e g i n s  t o  f a l l  

b e lo w  t h i s  c u t o f f  v a l u e .  Thus a f t e r  t h e s e  e x i t s ,  some f i r m s  

w i l l  b e  p r o d u c i n g  a t  c a p a c i t y  ( w i th  0 v a l u e )  an d  t h e  o t h e r s  

w i l l  n o t  b e  p r o d u c i n g .  T hus  t o t a l  p r o d u c t i o n  = EL . Xt .producing firm*

I f  t + k(i«r)
ta T > LFCE XT ]

u i  f irm s 1

a l l  f i r m s  i n  t h e  i n d u s t r y  w i l l  ad d  u n s p e c i f i e d  a m o u n ts  o f  

c a p a c i t y  and  p r o d u c e ,  so  t h a t

e *t  ■ (s s i f £ t i r ctly covers

a n d

xT ( i n d u s t r y )  > £  X ,
All firms

I f  a  f i r m  w i t h i n  t h e  i n d u s t r y  a t  T i s  c o m p a re d  t o  a  f i r m  

w i t h  no e x i s t i n g  c a p a c i t y ,  t h e  i n d u s t r y  member i s  s e e n  f r o m  

(13) t o  h a v e  a  p o s i t i v e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  w hen  i t  p r o d u c e s  

o p t i m a l l y  i n  t h e  r a n g e
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C* kU «r)

L F C S
dll firms

w h e r e a s  t h e  f i r m  w i t h  no c a p a c i t y  w i l l  n o t  p r o d u c e  w i t h i n  t h i s  

r a n g e  a s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  e x p e c t e d  n e t  r e v e n u e s  i s  l e s s  

t h a n  i n v e s t m e n t  c o s t .  T h e  f i r m  w i t h  no c a p a c i t y  w i l l  n o t  

e n t e r  a n d  p r o d u c e  u n t i l

a n d  t h e  e n t r y  i n t o  p r o d u c t i o n  h a s  a  z e r o  n e t  p r e s e n t  v a l u e ,  

t h e  u s u a l  r e s u l t  u n d e r  p u r e  c o m p e t i t i o n .  T hus t h e r e  i s  a  b a r ­

r i e r  t o  e n t r y  o f  t h e  f i r m  w i t h  no c a p a c i t y  w i t h i n  a  r a n g e  o f  

p o s s i b l e  o u tc o m e s  o f  t h e  ra n d o m  dem and p a r a m e t e r ,  i n  t h e  s e n s e  

t h a t  f i r m s  a l r e a d y  " i n  t h e  i n d u s t r y " ,  i . e . ,  p o s s e s s i n g  c a p a ­

c i t y ,  a c h i e v e  a  p o s i t i v e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  b y  p r o d u c i n g  i n  

t h i s  r a n g e ,  w i t h i n  w h ic h  t h e  f i r m  w i t h  no c a p a c i t y ,  " w a i t i n g  

t o  e n t e r " ,  w o u ld  n o t  p r o d u c e .  T h i s  v a l u e  a r i s e s  o u t  o f  t h e  

" f r e e "  g o o d ,  c a p a c i t y  ( f r e e  i n  t h e  s i n g l e  p e r i o d  s e n s e  t h a t  

i t s  o r i g i n s  a r e  n o t  i n v e s t i g a t e d  i n  t h i s  s e c t i o n ) , a n d  i s  

i n t e r n a l  t o  t h e  f i r m  s i n c e  t h e  f i r m  i s  a s s u m e d  u n a b l e  t o  s e l l  

a n d  a c h i e v e  a n  e x t e r n a l  m e a s u r e  o f  t h e  v a l u e .  I f  r e s a l e  w e r e  

p e r m i t t e d ,  t h e  f i r m  i n  t h e  i n d u s t r y  c o u l d  e x i t  w i t h o u t  t h e  

l o s s  o f  t h i s  v a l u e ,  b y  s e l l i n g  i t s  c a p a c i t y  t o  a n  e n t e r i n g  

f i r m .  C o n v e r s e l y ,  t h e  e n t e r i n g  f i r m  w o u ld  p a y  t h e  e x t e r n a l  

v a l u e  p e r  u n i t  o f  c a p a c i t y , A t * '  a n d  woul d  t h e r e f o r e  e n t e r  

a n d  p r o d u c e  a t  0 n e t  p r e s e n t  v a l u e ,  s a t i s f y i n g  t h e  u s u a l  p u r e  

c o m p e t i t i o n  r e q u i r e m e n t  o f  no e n t r y  b a r r i e r s .  T h u s  t h e  e n t r y

Ear  > L F - c r
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b a r r i e r  i s  a r i s i n g  o u t  o f  t h e  i n a b i l i t y  t o  r e s e l l  c a p a c i t y  a t  

i t s  a c t u a l  v a l u e ,  t h e  b a r r i e r  t o  e x i t  f ro m  t h e  i n d u s t r y  o f  t h e  

f i r m  h a v i n g  c a p a c i t y .  And t h e r e f o r e ,  a l t h o u g h  e v e r y  f i r m  i n  

t h e  i n d u s t r y  ( h a v i n g  c a p a c i t y )  b e h a v e s  a s  a  p u r e  c o m p e t i t o r  

i n  t h e  p r i c i n g  s e n s e ,  t h e  i n d u s t r y  d o e s  n o t  f u l f i l l  t h e  

r e q u i r e m e n t s  f o r  p e r f e c t  c o m p e t i t i o n .

2 . T h e  M u l t i p e r i o d  P r o b le m .

I n t r o d u c t i o n

T h e  o p t i m a l  d e c i s i o n s  (x»p0 * » ^ i i * )  d e r i v e d  a b o v e ,  a n d  

t h e  c o n s e q u e n t  v a l u e  VT *(XT , xT * ) , a r e  u n c e r t a i n  i n  p r e v i o u s  

p e r i o d s  d u e  t o  t h e  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y  a b o u t  t h e  i n f o r m a ­

t i o n  EaT n e e d e d  t o  m ake  t h e  d e c i s i o n s .  T h u s ,  t h e  v a l u e  o f  

t h e  f i r m  a t  a n y  t im e  t <  t , t h e  v a l u e  a t  t  o f  t h e  c u r r e n t  

i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  p l u s  a l l  t h e  f u t u r e  o n e s ,  i s  t h e  c e r ­

t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  s e t s  o f  d e c i s i o n s ,  ran d o m  a t  t ,  t o  b e  

m ade a s  u n c e r t a i n t y  i s  r e s o l v e d .  The u n c e r t a i n t y  i s  r e s o l v e d  

b y  t h e  e x p e c t a t i o n s  f o r m a t i o n  m e c h a n ism

E at + i  = E a t  • (1 + z) 

w h ic h  r e p r e s e n t s  t h e  k n o w le d g e  a v a i l a b l e  a t  t ,  t h e  r e a l i z a t i o n  

E a t , a n d  i t s  i m p l i c a t i o n s  f o r  f u t u r e  s t a t e s  o f  n a t u r e  E a t + i .  

C o u p le d  w i t h  t h e  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  a t  t  a r e  t h e  p r e v i o u s  

c a p a c i t y  d e c i s i o n s  x t _ j n * w h ic h  make u p  t h e  c u r r e n t  a v a i l a b l e  

c a p a c i t y  Xt  a t  s t a g e  t .  T h e s e  s t a g e  d e c i s i o n s  w i l l  a l s o ,  o f  

c o u r s e ,  b e  f u n c t i o n s  o f  t h e  i n t e r p e r i o d  o r  " g r o w th "  r i s k ,  t h e  

u n c e r t a i n t y  a s  t o  f u t u r e  s t a t e s  o f  n a t u r e .  The  o b j e c t i v e  o f
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t h e  m u l t i p e r i o d  v a l u a t i o n  m o d e l  i s  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  

o p t i m a l  d e c i s i o n s  o f  t h e  f i r m  i n  t ,  g i v e n  t h e  s t a t e  o f  n a t u r e  

and  t h e  t o t a l  c a p a c i t y  a t  t ,  h e n c e  t h e  r e l a t i o n  b e t w e e n  t h e s e  

d e c i s i o n s  a n d  t h e  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y  r e s o l u t i o n .  The 

o p t i m a l  d e c i s i o n  e a c h  p e r i o d  i s  d e r i v e d  f ro m  t h e  m a x i m i z a t i o n  

o f  c u r r e n t  n e t  p r e s e n t  v a l u e  Vt  o v e r  t h e  tw o p r o d u c t i o n  v a r i ­

a b l e s  (x t o , g i v e n  t h e  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  a t  t

a n d  t h e  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t ,  Eat . 

B e c a u s e  f u t u r e  d e c i s i o n s  a r e  u n c e r t a i n ,  t h e  m u l t i p e r i o d  m o d e l  

w i l l  b e  b u i l t  b y  b a c k w a r d  i n d u c t i o n  a s s u m in g  t h e  o p t i m a l  

d e c i s i o n s  h a v e  b e e n  m ade i n  f u t u r e  p e r i o d s .

The V a l u a t i o n  a t  T - l

A t  t h e  b e g i n n i n g  o f  T - l ,  t h e  e q u i t y  h o l d e r s  o f  t h e  f i r m ,  

i n c l u d i n g  t h o s e  who c o n t r i b u t e  t h e  i n v e s t m e n t  c o s t  a t  t h a t  

t i m e ,  x T_ 2 n '  own a  c l a i m  t o  r e v e n u e s  l e s s  c o s t  t o  b e  r e c e i v e d  

a t  t h e  e n d  o f  T - l ,  p l u s  a  c l a i m  t o  t h e  e n d - o f - p e r i o d  v a l u e  a t  

o p tim u m  xT* = + *Tn* o f  fi*m » VT * . As b e f o r e ,

T - l  = IXt-W ♦ *T -ln)

c o s t  = c x T _1

i n v e s t m e n t  c o s t  = k  x<p_in 

T h en  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e s e  tw o c l a i m s  i s  t h e i r  c e r t a i n t y  

e q u i v a l e n t s  d i s c o u n t e d  t o  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  p e r i o d .  T h u s

v  _ £&T-»L(x-r-u-»X T . l n ) 1 n - c  CXr.j* ♦ ( 1 4 )
T_1------------------------------- r — ------------------------------ "  +i  -t r  **



37

♦ CEQt . i  *
1 * r

w h e r e  VT*(XT , x T *) = Xp* XT + w i t h  b o t h  Z?*  a n d  MT *

ra n d o m  t h r o u g h  t h e i r  d e p e n d e n c e  on Ea«ji.

E(Vt *) = Xt E ( \ , * )  + E(M^*)

c o v  (VT* ,  Vm) = XTc o v  (£ p * ,  Vm) + cov(M,p*, Vm) 

w h e r e  vm = t o t a l  v a l u e  o f  a l l  a s s e t s  i n  t h e  m a r k e t ,  s o  t h a t  

CEQj . j V^.* = E(V ^*) -  m c o v (V ^ * ,  Vm) = XT CEQT _ 1Xr *

+c e q t _1% *

a n d  t h e  s t a t e  v a r i a b l e  XT = XT _ 1 + ^ - l n * * 6

N o te  t h a t  t h e  c o n t r i b u t i o n  o f  a n y  Vt * t o

CEQt _ !V t * = Xt [  E ( X**) -  w  cov ( Xt \V m * )!  ♦ E(M**) -  m  cov ( M * , ^ )

= Xt[E(Xt*} - ]  ♦ E (M k«) -  m
v "» w  \Jm*.x

E x p r e s s  Xt * = E(X t * ) - ( l  + Ej^) ; Mfc* = E ( mJ .* ) - ( 1

s o  t h a t

CEQt - 1v *  = x t  E t _x ( x t * ) [  l  -  m  1
VmA.A J

+E 1 (Mt * ) [ l -  m &g/ ) 1
V«»w J

w h e r e  a r e  r a ndom c o m p o n e n t s  w i t h  e x p e c t a t i o n  0 ,  f u n c -

t i o n a l l y  r e l a t e d  t o  z ,  t h e  ran d o m  c o m p o n e n t  o f  Eat>  T h e n ,  a s

^ S t a p l e t o n  an d  Sub r  ahm an y  am do  show  t h a t  t h e  m a r k e t  p r i c e  o f  
r i s k  m w i l l  c h a n g e  f ro m  p e r i o d  t o  p e r i o d  i n  a  known f a s h i o n  
a s  a  f u n c t i o n  o f  p o l y n o m i a l s  i n  t h e  i n t e r e s t  r a t e  r ;  t h u s  m 
a n d  t h e r e f o r e  L a s  w e l l  a s  a n y  o t h e r  CEQ s h o u l d  c a r r y  a  t i m e  
s u b s c r i p t .  T h i s  a d d i t i o n a l  n o t a t i o n  w i l l  b e  s u p p r e s s e d  a s  i t  
c a u s e s  no c h a n g e  i n  t h e  e s s e n t i a l  c o n c l u s i o n s ,  m e r e l y  m o d i f y ­
i n g  n u m e r i c a l  r e s u l t s .  S ee  R. S t a p l e t o n  and  M.G. S ub rahm anyam , 
"A M u l t i p e r i o d  E q u i l i b r i u m  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l , "  New Y ork  
U n i v e r s i t y  W o rk in g  P a p e r ,  1 9 7 5 .
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Fama h a s  show n/ a  c o r r e c t  m u l t i p e r i o d  v a l u a t i o n  o f  t h i s  f i r m  

u s i n g  t h e  CAPM r e q u i r e s  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t
*  V IW

c o v  ( , Rmt ) an d  c o v  ( £ ^ t ,

b e  c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  T h e  c o n s t a n c y  r e q u i r e s  t h a t  t h e  two 

t i m e - v a r y i n g  s o u r c e s  o f  t h e s e  ra n d o m  c o m p o n e n t s ,  new c a p a c i t y  

d e c i s i o n s  w h ic h  c h a n g e  t h e  Xt  v a r i a b l e  a n d  t h e  dem and p a r a -  

m e t e r  E a t , n o t  c h a n g e  t h e i r  d i s t r i b u t i o n  i n  a n  unknow n w ay .

T he  c o n s t a n c y  o f  e f f e c t  o f  E a t  h a s  b e e n  a s s u m e d  b y  l e t t i n g  

c ^  b e  a  c o n s t a n t .  T h u s  t h e  u n c e r t a i n t y  i n  E a t  m u s t  b e  o f  a 

m a r k e t - w i d e  n a t u r e  t o  k e e p  i t s  r e a s s e s s m e n t  r e l a t i v e  t o  t h e  

m a r k e t  a  c o n s t a n t .  The e f f e c t  o f  t h e  o t h e r  w i l l  b e  i n v e s t i -  

g a t e d  a f t e r  t h e  b e h a v i o r  o f  h a s  b e e n  d e r i v e d .

T h e  p r o b le m  a t  T - l  i s

max VT - 1

<XT - 1 0 ' x T - l n *

s u b j e c t  t o  $ XT _ i  o r  = Xt - I q “ xt - 1  $ 0

XT—10 '  ^ - l n '  ^ T - l  0 

T he K u h n -T u c k e r  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  a r e  (15)

( i )  a V r .r  ,  » SfrCXT-fo .
4 °

4 0d Xt- u *

**->•* L g s s r , . .  -  5 5 ^  J - °

* rXt-*« l j *

( i i i )  \ r *  {r CX't-».*> * ®

Xt-***, "frx.tm* t v o
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T h e  p a r t i a l s  a r e :

a g o a - . . > . t
dm-1*

dxi^ i 11- UT>> l lT . t  L ( X to>  *  Xt.i»V" -  c 
StT-i* *

9N)tm _ O -un) Eixa t - C X t . i « 4 ~  C * _1_ d CEQ^.jMy CVU,
dXT-i* 5 j.*r  " l«r dx-r.,„

S i n c e  XT = + ^ - l  '  vt * a  f u n c t i ° n ° f  ^ r - i  ? t h u s  t h e

d e r i v a t i v e  d  C€Qr.t Vt*

i s  n o t  e q u a l  t o  0 .  I n d e e d ,  b y  d e f i n i t i o n  o f  \ p * ,

a t f r *  _ SVT*  .  r  »
dX?.** ” T '

t h e  sh ad o w  p r i c e  o f  a n  e x t r a  u n i t  o f  c a p a c i t y  a t  t h e  b e g i n n i n g  

o f  T . S i n c e  t h i s  h o l d s  f o r  a n y  E a ,^  i t  f o l l o w s  t h a t

a c W r . jU - r * .  a c 6 Q , . , S /  - »
SXT-i. S J T = c » t - i X T .

T h i s  e v a l u a t i o n  o f  t h e  p a r t i a l  i s  n o t  o b v i o u s  f ro m  i n s p e c t i o n
r*

o f  CEQt _1Vt * a n d  w i l l  b e  sh o w n . From t h e  s i n g l e  p e r i o d  

r e s u l t s  (6)

u n E a fcL( X j,* )1-11
V = ^   f o r  EaT C A1T

EaTL(XT ) 1 - n  -  cXT
f o r   ̂ &2T

= kXT + unE aT L(XT * ) ^ ~ n  f o r E a T ,
1 + r

S i n c e  t h e  i n t e g r a n d  VT * (E a T ) o f  t h e  i n t e g r a l  fo rm  CEQT _^VT* i s  

c o n t i n u o u s  o v e r  t h e  r a n g e  o f  EaT a n d  i n  p a r t i c u l a r  i s  c o n t i n u ­

o u s  a t  A1 t  (Xt ) a n d  A2t  (Xp) , t h e  sum o f  c o n t r i b u t i o n s  f ro m  t h e
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d e r i v a t i v e s  o f  t h e  l i m i t s  AlT  a n d  A2t  t o  t h e  d e r i v a t i v e s  o f  

CEQt _^Vt * i s  z e r o .  T h u s ,  t h e  o n l y  n o n - z e r o  t e r m  i s  t h e  i n t e ­

g r a l  o f  t h e  d e r i v a t i v e ,  CEQm i . From t h e  s o l u t i o n  t o
dXm*

t h e  s i n g l e  p e r i o d  p r o b l e m ,  x T * i s  n o t  a  f u n c t i o n  o f  f o r  

Ea^ < A^t  and  EaT ■> A2 T - T h u s

T = 0 f o r  E3.J, < AiT
d  Xip

dVT * ( l - u n ) E a T L(XT ) " n - c
f o r  A ,m < Eam < A.8XT 1 + r  IT  T 2T

b y  d e f i n i t i o n  o f  t h e  m a r g i n a l  r e v e n u e  f u n c t i o n  

a v T*
= k  f o r  EaT > A2 t ;

i . e . ,  a s  p r e v i o u s l y  a r g u e d ,

- v  *® T M  = X T * . T h u s ,
&xT T

aC E Q „_1VT* bV, *t - i vt  ^  vt

= “ “ ' - i  - n r  = CEQ* - i x * ‘  < 16)

T h i s  r e s u l t  c a n  a l s o  b e  f o r m a l l y  d e r i v e d  f r o m  t h e  r e - e x p r e s s i o n  

o f  VT* a s  X^.*XT + Mt * ,  t h e  sum o f  t h e  c o n t r i b u t i o n s  o f  t h e  

f i r m ' s  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  a n d  i t s  m o n o p o ly  p o w e r  t o  

i t s  v a l u e  a t  T .

T h e r e f o r e ,  t h e  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  i n  T - l  a r e ,  o n  

s u b s t i t u t i o n  o f  (16 )  i n t o  ( 1 5 ) :
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_  r  Cl-UW) - c   ̂ *  -1 _  ^

XT-..* L ------------  W -------------------------------X *-> -1 -  °
•*

p t l- w n )  E^-c-t L (.Xt- u * » XT-a»*)  - c  X t 1  •  o
XT-An^L U r  •  fc ♦ 4*r J

Xl-l* Xt. u  , Xt.i

As b e f o r e ,  t h e  s o l u t i o n s  w i l l  b e  d e r i v e d  f o r  t h e  t h r e e  p o s ­

s i b l e  c a s e s :

C ase  1 :  Xt _ i 0 *<Xt - 1 '  x T - l n  = 0 (17)

T h e n  = 0 a n d

S w . «  *  r r ; -------------------------  *  * ° -  w

^  r tAr.iV Cl-im> 1 n  ̂v  X*M* * L ----1-----J “*T-1 .
n

cX
T h i s  s o l u t i o n  h o l d s  f o r  Ea™-, <. T - l  . D e n o te  t h i s  l i m i t

L U - u n )
b y  a i t - 1 .

C ase  2 :  = XT - 1 , xT _l n * « 0 (18)

T h en  A i j_ i * > 0 a n d

( j • w ) £&t.a l/X-r-i N *c _ -k 
= U r  e * ‘t ‘ i

I 2&  * ^  I T  <»_ * 
o r  ( K A t _ i *  * k  -  CEQm.! A T _

1 + r
(1 —un) Ea^i_^LX^i_^ —c X t

T h i s  s o l u t i o n  h o l d s  f o r  0 < ----------------------------------------- < k -  CEQT _^
*

1 + r  1 1 + r

N o te  t h a t  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  A«j.* i n v o l v e s  i n t e g r a t i o n  

o v e r  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  EaT a n d  t h e  m ean  o f  t h i s  d i s t r i b u t i o n  

i s  a  f u n c t i o n  o f  E a j_ ^  v i a  t h e  e x p e c t a t i o n s  f o r m a t i o n  m e c h a n -  

i s m .  T h u s ,  CEQt _1 X j.* i s  a  f u n c t i o n  o f  EaT _1 a n d  t h e  u p p e r
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l i m i t  A2t  o f  t h e  r a n g e  f o r  w h ic h  xT _ 1 * = i s  o p t i m a l  m u s t

b e  d e t e r m i n e d  b y  t h e  u p p e r  b o u n d  o f  t h e  i n e q u a l i t y  i n  EaT _ ^ :

r  c .4 k(i<v> -  CGQ7 . i  (.C at.*) A-^

EaT_^ i  ^T—1 L C l'iw ^  J

T he lo w e r  b o u n d  i s  A ^  S i n c e  Kj, * k ' A2T - i >  A1 t - 1 ‘

C a s e  3 :  = X r - i '  x T - l n  > 0

T h e n  0 a n d

dVr-jJ* _ C l-u .v O  k JL i.i  L  C X t - i  *♦ X t- i* * -  ̂ - o  .  ^  
dX-t-i** 4.*^ "  **"*■

_ Cl-ur»^£lT. ,L C X T .i4 Xt-j**)’ -«■ _ \ T*
©X-tu*» *   ^   - k 4- C€Ot-i Jfr » o,

■x Y *  (” E^T-aLO -m l -jVn
Xt-1 a A t-i* Xt-j* * I  c+ ict\+cS -  ceoT.1XT,*J 

At-** = k -  teOr-i 7 *i««*

T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  f o r  X i j ^ n *  o r

c* - CSQt-i  tEAt-i i  At

EaT
f  C4 k ( i« Q »  CEQt-i  Cc At.*3 A t  *“|

- 1  > * T - 1  L L U - i m )  J

o r  ^ T - l  > A2T- r

E x a m i n a t i o n  o f  t h e  l i m i t s  A, , ,  A0 , i n  (1 7 )  a n d  (19)
AT -1  ZT -1

r e v e a l s  t h a t ,  a l t h o u g h  a i t _^ t*16 sam e fo rm  a s  A^T , t h e

e q u a t i o n  f o r  A2m ^ i n v o l v e s  t h e  s u b t r a c t i o n  o f  a  p o s i t i v e  

t e r m  o n  t h e  r i g h t  h a n d  s i d e  o f  t h e  u p p e r  b o u n d  i n e q u a l i t y .  

T h u s ,  t h e  p o i n t  EaT _^ = A2t  ^ f o r  w h ic h  t h e  o p t i m a l  s o l u ­

t i o n  i s  t o  a d d  c a p a c i t y  i s  l e s s  t h a n  t h e  c o m p a r a b l e  p o i n t  a
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p e r i o d  l a t e r ,  E a^  = A2t * TIie r e a s o n  c a n  s e e n  b y  e x a m i n a ­

t i o n  o f  t h e  c r i t e r i o n  f o r  a d d i n g  c a p a c i t y  a t  T - l .  F o r

EaT - l *  A2T i  t î e  sh ad o w  p r i c e  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  a

m a r g i n a l  u n i t  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y ,  i s  l e s s  t h a n  

k ,  t h e  e x t e r n a l  p r i c e  o f  p u r c h a s i n g  t h e  m a r g i n a l  u n i t ,  b y  t h e

f a c t o r  CEQ-, , , t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  c o n t r i b u t i o n  t h a t
T _ i  1 + r

t h e  m a r g i n a l  u n i t  p u r c h a s e d  now w i l l  m ake i n  t h e  n e x t  p e r i o d ,  

w hen  i t  w i l l  i n c r e a s e  t h e  c a p a c i t y  Xp a v a i l a b l e  t h e n .  I n  

o t h e r  w o r d s ,  a t  EaT _ ^ > A 2T ^ * t h e  t o t a l  c u r r e n t  v a l u e  o f  n e t  

m a r g i n a l  r e v e n u e  t o  b e  r e c e i v e d  b o t h  t h i s  p e r i o d  an d  n e x t  i s  

g r e a t e r  t h a n  o r  e q u a l  t o  t h e  e x t e r n a l  p r i c e  o f  a n o t h e r  u n i t  o f  

c a p a c i t y  i f  t h e  f i r m  o p e r a t e s  o n l y  a t  = xt - i * T h u s  t h e

f i r m  w i l l  a d d  new c a p a c i t y  t h i s  p e r i o d  e v e n  th o u g h  t h e  c u r ­

r e n t  v a l u e  o f  n e t  m a r g i n a l  r e v e n u e  t h i s  p e r i o d  i s  l e s s  t h a n  

t h e  c o s t  k .  T he  f i r m  d e r i v e s  t h e  e x t r a  b e n e f i t  f r o m  t h e  

f u t u r e  o p t i m a l  o p e r a t i n g  d e c i s i o n s  i n  T . N o te  t h a t ,  i f  t h e  

f i r m  w e r e  c e r t a i n  t h a t  i t  w o u ld  n o t  o p e r a t e  a t  c a p a c i t y  i n  

t h e  f u t u r e  p e r i o d ,  t h e n  Xp = 0 a n d  t h e r e  w o u l d ,  o f  c o u r s e ,  b e  

n o  b e n e f i t  f r o m  n e x t  p e r i o d .  I f  t h e  v a l u e  EaT _1 w e r e  lo w  

e n o u g h  s o  t h a t  t h e  m a j o r i t y  o f  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  Ea^ w e r e  

b e lo w  t h e  l o w e r  b o u n d  f o r  f u l l  u s e  o f  c a p a c i t y  i n  T ,  A^T , t h e
•S*

c u r r e n t  v a l u e  o f  u s e  o f  f u l l  c a p a c i t y  CEQT . X t  w o u ld  b e
1 + r

c o r r e s p o n d i n g l y  s m a l l .

I n  g e n e r a l ,  t h e n ,  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  A2 ^  a n d  A2 t  

t h e  p o i n t s  a t  w h ic h  t h e  f i r m  a d d s  c a p a c i t y  i n  t  a n d  i n  t - l ,  

l i e s  i n  t h e  f a c t  t h a t ,  a t  t - l ,  t h e  f i r m  h a s  o n e  m o re  p e r i o d  

l e f t  i n  w h ic h  t o  c o v e r  t h e  c o s t  o f  t h e  c a p a c i t y  t h a n  i t  h a s
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i n  t .  T h e  l o n g e r  p e r i o d  c a s e  w i l l  y i e l d  m o re  r e v e n u e  t h a n  t h e  

o t h e r  s i n c e  e a c h  p e r i o d  o v e r  w h ic h  t h e  f i r m  h a s  p o s s e s s i o n  o f  

t h e  c a p a c i t y  i s ,  i n  g e n e r a l ,  e x p e c t e d  t o  a d d  a  n o n - n e g a t i v e  

r e v e n u e .  T h u s ,  t h e r e  i s  a  " h o r i z o n  e f f e c t "  o b s c u r i n g  t h e  

r e l a t i o n  b e t w e e n  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  a n d  i t s  c u r r e n t  

v a l u e .  T h i s  " h o r i z o n  e f f e c t "  i s  t h e  r e s u l t  o f  t h e  a s s u m p t i o n  

t h a t  c a p a c i t y  l a s t s ,  u n d e t e r i o r a t e d ,  u n t i l  t h e  f i r m  s h u t s  down 

a t  T . T h i s  a s s u m p t i o n  w i l l  b e  re m o v e d  i n  a  l a t e r  s e c t i o n ,  t o  

s e e  m o re  c l e a r l y  t h e  o r i g i n  o f  t h e  n o n - n e g a t i v e  v a l u e  o f  

c u r r e n t  c a p a c i t y .

T h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  a t  T - l ,  i s  c o m p u te d  b y  s u b ­

s t i t u t i o n  o f  t h e  o p t i m a l  d e c i s i o n s  i n  ( 1 7 ) ,  ( 1 8 ) ,  a n d  (19) 

i n t o  (14) : ^  ^

C a s e  1 :  VT - 1  -  ^ -------------------  + C€^ v i

S i  * * ^ - 1

= c e o , . , .  | a  x * ,  + a s  f o r + ceQ e t & £  ,

s i n c e  XT = XT _ 2  i n  t h i s  c a s e .

C a s e  2 : VT - 1 * = c Xt«i + C€^  y j^
U r  *  u r

= ^ r ~ r  -  c  Xt4  ^
U r  * ' J I T  ‘

* c w "*

-  [ X , . J  .  c a ^ t  £  4 | j ’

s i n c e  Xp = xt _ i  i R t h i s  c a s e .
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C a s e  3= V ^ *  = L ^  C .  fc w
f *

r . -v* I  pM <* *\ u<\ £a.T.i I
= L fe'  I7r * t - * J  ♦ l 4 r

-  IWnJ* * t« Q » l  ^  ) ,  OEOvt {jjj
*l_

i«?

s i n c e  ^  = XT _1 + xT _^n * i n  t h i s  c a s e .  T h en

.!•«

VT

T h u s ,  i n  g e n e r a l ,  i f  MT _^* i f  d e f i n e d  t o  b e  = »C6

* -  k  X + M »far.> L  <*»■*♦) ‘ + rc f jw . M j>
- 1  -  k  T - l  + ----------- + * * * +  U i  *

U r

+0

VT -1 *  -  [  V j 4 « J n  £ ’  ]  X T. ,  ♦ M t-1 (20)

i n  w h ic h  i s  a g a i n ,  a s  i n  T , t h e  c u r r e n t  c a p i t a l i z e d

v a l u e  o f  t h e  p r o f i t s  a r i s i n g  i n  b o t h  f u t u r e  p e r i o d s  f ro m  t h e  

f i r m ' s  a b i l i t y  t o  p r i c e  n o n - c o m p e t i t i v e l y ,  s i n c e  i t  i s  t h e  

c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  m a r g i n a l  an d  a v e r a g e  

n e t  r e v e n u e  m u l t i p l i e d  b y  p r o d u c t i o n  i n  b o t h  f u t u r e  p e r i o d s .

T he  f i r s t  t e r m  i n  (20) i s ,  a s  i n  t h e  f o r m u l a t i o n  a t  T ,  t h e  

c u r r e n t  shadow  p r i c e ,  p l u s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  

sh ad o w  p r i c e ,  o f  t h e  c a p a c i t y  X ^ ^  m u l t i p l i e d  b y  t h e  c a p a c i t y .  

N o te  t h a t  t h e  f u t u r e  shadow  p r i c e  m u l t i p l i e s  c u r r e n t  c a p a c i t y  

XT _^ s i n c e  a n  i n c r e a s e  i n  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  Xip_i 

w i l l  i n c r e a s e  5 ^  an d  w i l l  b e  o f  v a l u e  i n  t h e  f u t u r e  i f  t h e  

f i r m  o p e r a t e s  a t  XT i n  T . As i n  T , t h e  c u r r e n t  sh ad o w  p r i c e  

i s  z e r o  i f  <  XT _ ^ ,  i s  i n t e r n a l l y  d e t e r m i n e d  i n  c a s e  2 ,
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an d  i s  t h e  e x t e r n a l  p r i c e  k  l e s s  t h e  f u t u r e  v a l u e  o f  c u r r e n t  

c a p a c i t y  i f  t h e  f i r m  a d d s  c a p a c i t y  c u r r e n t l y .  F o r  t h e  l a t t e r  

t o  o c c u r ,  t h e  t o t a l  c u r r e n t  v a l u e  o f  a n  a d d i t i o n a l  u n i t  o f  

c a p a c i t y  a t  T - l  m u s t  e q u a l  t h e  e x t e r n a l  p u r c h a s e  p r i c e  k .  

A g a in ,  a s  i n  T ,  t h i s  c u r r e n t  v a l u e  + CEQT_  ̂ X t *  i s

d e p e n d e n t  o n  t h e  f i r m ' s  m o n o p o ly  pow er u ,  s i n c e  a  f i r m  w i t h  

m o n o p o ly  p o w e r  w i l l  d e r i v e  g r e a t e r  v a l u e  o u t  o f  a n  a d d i t i o n a l  

u n i t  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y .

T h e  V a l u a t i o n  a t  t

T h i s  p a t t e r n  o f  o p t i m a l  p r o d u c t i o n  a n d  d i v i s i o n  o f  t h e  

v a l u e  o f  t h e  f i r m  i n t o  tw o  p a r t s  i s  r e p e a t e d  a s  b a c k w a r d  

i n d u c t i o n  c o n t i n u e s ,  s i n c e  t h e  v a l u e  Vt  w h ic h  t h e  f i r m  m a x i ­

m i z e s  b y  i t s  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  w i l l  a l w a y s  c o n s i s t  o f  c u r ­

r e n t  v a l u e  o f  n e t  r e v e n u e  e x p e c t e d  a t  t h e  e n d  o f  t h e  c u r r e n t  

p e r i o d  t  p l u s  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  c l a i m s  o n  f u t u r e  in c o m e
A*

V t + i * .  T h e  c u r r e n t  o p t i m a l  v a l u e  Vt * w i l l  t h u s  a lw a y s  c o n ­

s i s t  o f  a  t e r m  r e p r e s e n t i n g  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  p r e v i o u s l y  

p u r c h a s e d  c a p a c i t y  Xt  (w h ic h  w i l l  b e  t h e  sum o f  c u r r e n t  

v a l u e s  o f  sh ad o w  p r i c e s  o f  a n  u n i t  o f  c a p a c i t y  a v a i l a b l e  i n  

f u t u r e  p e r i o d s  b y  a n  i n c r e a s e  i n  Xt ) p l u s  t h e  sum o f  c u r r e n t  

c a p i t a l i z e d  v a l u e s  o f  m o n o p o ly  r e n t s  t h a t  t h e  f i r m  w i l l  

r e c e i v e  i n  f u t u r e  p e r i o d s .  F o r  e x a m p le ,  i n  T - 2 ,  t h e  p r o b le m  

i s :
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- ma x V- w -  c _  VXt

'*>1-1*') ^ * r

**
* C€QT. t  VjJ

l* r

an

T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  f o r  c EaT _ 2 ^  A2 t - 2

d e t e r m i n e d  a s  t h e  u p p e r  b o u n d  t o  t h e  i n e q u a l i t y  •

~  Xi*
n f  C »k.(A *r')- CBQvt * C'

EaT - 2  '  ^T-

Xt** \  n
n r  c » ^  -  tE Q vt (~Xt+* * CCOt-i  iTr * j

’-2  L L ti-uvO  J

i n  w h ic h  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  a s  o f  T - 2  i s  a  f u n c t i o n  o f  

EaT _ 2  t h r o u g h  t h e  s p e c i f i c a t i o n  o f  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  E a ^ ^  

o n  w h ic h  b o t h  XT _1 * a n d  c e Q t - 1  “T T r  d e Pe n d * ^A1 t - 2  < A2T - 2

s i n c e  £ k  -  CEQT -1  *  T . )

C a s e  3 s ^T —2o* = ^ T ~ 2 f ^ T —2n* ^  ®

U -utQ  ElTgLCXT-tT*- c   ̂ ^  *
U r

( | - a «0 U - r . t  L -*• t f  4. ce^T.j X VH
U?  m Vc-teQT.lL CUr)»~ J

XM * 3 f  U l - u * l __________________  1
L k C U r ^ c -  ^

4-»r '  J

V «

w h ic h  i s  o p t i m a l  f o r  EaT _ 2 > A2 ^ - 2
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T h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  a t  o p t im u m , VT _ 2*» may  b e  d e r i v e d  

a s  b e f o r e .

C a s e  1 : v « * .  c « h ., *

+ C€Q^t Mt-4 
4.4C

C a s e  2= \ l T. t *  .  [  Ĉ ^ ) ] X T.t  a

* CG^vt. M r. |
U r

C a s e  3 : VI *  _ *. v  . u n  E J l t - i L  u  *v-t-z. = — U l _  * CEQ-, Wt-t
i . r  7 ^ '

u s i n g  s u b s t i t u t i o n s  s i m i l a r  t o  t h o s e  u s e d  t o  d e r i v e  VT _2 *.

T h u s  i n  g e n e r a l

T̂-t* = [ ♦  C€Q̂v (Xi% * cgfr*L>*)1 Xw * M-r-i (21)
*3Tr a*r>* J

w h e r e  =  ̂ + M t- i  _
A*r

As i n  ( 2 0 ) ,  i s  t h e  c u r r e n t  c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  m o n o p o ly

r e n t s  o v e r  t h e  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  p e r i o d s ,  a n d  ^rp_2 * +

s* * *v .  *
CEQt _ 2 + ceq t - 2CEQT -1  i s  b b c  c u r r e n t  v a l u e  o f

1 + r  ~ ( 1 + r ) 2

a  u n i t  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  t o  b e  u s e d  c u r r e n t l y  

a n d  i n  f u t u r e  p e r i o d s  i f  t h e  f i r m  o p e r a t e s  a t  c a p a c i t y  i n  t h e  

c u r r e n t  a n d  f u t u r e  p e r i o d s .  N o te  t h e  d e d u c t i o n  f o r  i n t e r -  

p e r i o d  r i s k  i m p l i c i t  i n  t h e  f o r m  CEQt _ 2CEQt _ i  a t * r e p r e s e n t i n g
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t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  p r e s e n t  c a p a c i t y  tw o p e r i o d s  h e n c e .

T h i s  t e r m  w o u ld  r e d u c e  t o  a n  i n t r a p e r i o d  ( s i n g l e )  c e r t a i n t y  

e q u i v a l e n t  i f  t h e r e  w e r e  no u n c e r t a i n t y  a s  t o  t h e  i n t e r p e r i o d  

c h a n g e  i n  dem and .

F o r  a n y  p e r i o d  t ,  t h e r e f o r e ,  t h e  o p t i m a l  p r o d u c t i o n  

d e c i s i o n s  a r e :
n

c x ^C a s e  1 :  Ea. < A, = t  ( 22)
* L ( l - u n )

Xt r  o

C a s e  2 :  A-. c E a f  < A-> w h e r e  A2 i s  t h e  u p p e r  b o u n d  t o  t h e
x t  t  t  x t

i n e q u a l i t y  T-4 „  ^

< X *  [  k u , , ) 4 t  ’  >•* T S S T C i '
1  L   l T I ^ O  J  < 2 3 >

i n  w h ic h  t h e  su m m a t io n  
T-t
f  f t ________ f p a ..
i t  ( J . o i - i  =  CeQ * A+P

* CeQ* C-C Q ^,

-  X-t 

Xt*** » o
\  * C4-wn^ E & tl - c .
* *  5 14 r
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T - t  c  . , S* *  
t + l “ l  A t + la n d  A. < A~ s i n c e  , ,  < k -  ]T t + i - 1  . ^

x t  2 t  t + 1 ‘ i = 2  ( 1 + r ) i - 1

C a se  3 : E a t > A j^

Xto* *
f  ( i - u» ^___________

** ^ * XU * 1 Y ( u r 1 ^  . 9 *  Cf i . .  £ * »

V  * U - u ^ U g U t ^ - c  _ k _ Y  C»>;-| X &

(24) 

Vn

T he  v a l u e  o f  t h e  f i r m  may b e  w r i t t e n

( 2 5 )

w h e r e  M * = *+ c e £ U n *4+r

unvfcitLCx**) ^  t r  . Cu* &3Lt*i L (Xfcti)1** 1

— ------------- * h ^ 1 u r r,..*—

T h e  f i r s t  t e r m  i n  (25) i s  t h e  v a l u e  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y  Xfc, 

e v a l u a t e d  a t  c u r r e n t  v a l u e s  o f  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  sh ad o w  

p r i c e s  o f  a n  u n i t  o f  a d d i t i o n a l  c a p a c i t y  w h ic h  t h e  i n c r e a s e  

o f  a n  u n i t  o f  Xt  w o u ld  r e p r e s e n t  i n  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  p e r i  

o d s .  T h e  s e c o n d  t e r m  i s  t h e  c u r r e n t  c a p i t a l i z e d  v a l u e  o f  

f u t u r e  m o n o p o ly  r e n t s .
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To c o m p l e t e  t h e  s t a t e m e n t  o f  v a l u e  f o r  a l l  t i m e  p e r i o d s

f o r  t h i s  f i r m ,  o n e  s h o u l d  e x a m in e  t h e  s i t u a t i o n  a t  e n t r y ,  t h e

b e g i n n i n g  o f  t h e  f i r s t  p e r i o d  f o r  t h e  f i r m ,  so  t h a t  t  = 1 ,

a n d  Xi = 0 .  I n  t h i s  c a s e  Xi = 0  a n d  d r o p s  o u t  o f  t h e  m a x i -
x  x o

m i z a t i o n  p r o b l e m ,  t h u s  o n l y  c a s e  3 a p p l i e s .  The f i r m  e n t e r s

w hen  E a 1 > A 2 ^ f  w h e r e  A j^  i n  t h i s  c a s e  i s  a n y  v a l u e  g r e a t e r

t h a n  0 s i n c e  = 0 .  T h e  f i r m  p r o d u c e s  a t  t h a t  p o i n t  a t  w h ic h
S V t

Vi i s  m a x im iz e d :  _  £  = 0 , o r
d X l n

x ,"  = ________  "J

k u * r> + c  - Y  c  14i* '  .
fe  CUr>**l j

l/n

T h e r e  i s  no shadow  p r i c e  A.  ̂ s i n c e  no v a r i a b l e  i s  c o n s t r a i n e d .  

T h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  a t  t  = 1 ,  V ^* , i s

"  £ 7 ----------  -  k x t*  CeQ.VW'Cia)
i«r

r  [ a - w f t ) £ a , ic x « » r" . t 3  ^  u*  U ,

l * f  *  U r ~ ~  ~ * * '

T* C u i ' i  &*» w  f f u l
T *  L v J .  " 5 1 ^  -  J

-  V >  r Ci-u*> fei, LCXi* J **- c  I*  „
— 177------------ -fc + I  c*±l*£iil

i * r

E a ,L  (*.*> 4‘ *  7 . ft

i+ P  A T

*  m ;
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a s  p r e d i c t e d  b y  t h e  g e n e r a l  f o r m u l a  ( 2 5 ) .  T h u s ,  a t  e n t r y ,  

t h e  f i r m ' s  n e t  p r e s e n t  v a l u e  c o n s i s t s  o n l y  o f  t h e  c u r r e n t  

v a l u e  o f  f u t u r e  m o n o p o ly  r e n t s ,  s i n c e  i t  h a s  no c a p a c i t y  a t  

e n t r y  (by  d e f i n i t i o n  o f  e n t r y  p e r i o d ) . I f  t h e  f i r m  h a s  no 

m o n o p o ly  p o w e r ,  i t  h a s  no n e t  p r e s e n t  v a l u e  i f  i t  e n t e r s ,  a 

f a m i l i a r  r e s u l t  o f  p u r e  c o m p e t i t i o n  p r i c i n g .

T h e  V a l u a t i o n  a t  t  o f  a  F i r m  w i t h o u t  M onopo ly  P o w er  (u  *  0)

A t  a  p o i n t  i n  t i m e  t  1 ,  u s i n g  (2 5 )

w h e r e  X^u^O) i s  t h e  sum o f  p r e v i o u s  i n v e s t m e n t s  o f  t h e  f i r m

o f  t h e  c a p a c i t y  c o n s t r a i n t  f o r  t h i s  f i r m .  T he  v a l u e s  o f  t h e  

sh ad o w  p r i c e s  a r e  d e r i v e d  f r o m  b a c k w a r d  i n d u c t i o n  i n  t h e  s p e ­

c i a l  c a s e  u  = 0 ,  b e g i n n i n g  w i t h  t h e  r e s u l t  ( 1 3 ) ,  VT (u  = 0) = 

\ T * ( u  = 0)X T . I n  T - l ,  t h e  o p t i m i z a t i o n  p r o b l e m  i s

I f  u = 0 ,

w i t h  no  m o n o p o ly  p o w e r ,  a n d  ^ - + i  (u = 0 ) a r e  t h e  sh ad o w  p r i c e s

max 
VT-** >

Ccgfr Py.* . Q  [X T .f+ K fw O  
% !•«* * ♦ C€Q^ 4

w i t h  CEQ PT - 1  = EaT _ i L f C 35t _ 1  ( i n d u s t r y )  3 

s u b j e c t  t o

a n d  t h e  i d e n t i t y  XT = + X r _ i n
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The o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  a r e
X -r. 1 * *  [  £ ^ . i L £ £ X t . «  C i n d u i i r Y) X - C  _  ^  % 1  _  

l « r  J

f  t * > » LF C x r . g ^ u r t r y ^  _  ̂ ce 9 l . , * r »  1  5  0

1 l* T  4*r J

X t-411 [ t r - i f -  X t - l  1  s  O

dCCCVj^ d C « J V t*  _ r  w . ,s i n c e  -—■Z—J - -z~z ' -  CGQt-i At a s  b e f o r e .3 H l l »  ® AT

The s o l u t i o n ?  a r e :
C a s e  1 :  0 < * < *?-!•

Then £a.T-j L P C Xt-» ( i n d u s t r y ) 1 •*c % _■   « A-r-t = O or
l « r

E jlr- i  ~ L F [Xrf.i (induffir v > 2

t h e  t h r e s h o l d  o f  c a s e  2 .

C a s e  2 : x ^ - ^ *  = X ^ ,  x T _l n * = 0

T h en  Ed.T-iLF[XT-iCindurtry)3 -  c  ̂ *
lTr-------------- --------- -  a t- i ,

W j  <■ k - l o r

^ ( Ra 4 AT h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  f o r  L F ( i n d u s t r y ) ]  T - l  -  2T _ i

w h e r e  A7  i s  t h e  u p p e r  b o u n d  t o  t h e  i n e q u a l i t y  
T - l

r a  . k (A*r ) +C -  CSQt. i Xt*
"r ~ i  t-F  Lx*m ( i n d u s t r y ) ]

an d  CEQt _ 1 X*t  d e p e n d s  o n  EaT _ 1 - 

C a s e  3: “  X r - i -  * ! - ! „ *  > 0
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Then £ a f . iL P [V M C i.,d u s lr N ) l-C  ,  *  fCA i «
----------------r r z -------------- 2---------- = XT. t  = W-

i 4 r  14 r

and x ,p_^ *  i s  u n s p e c i f i e d .  T hus, as  in  th e  s i n g l e  p e r io d  c a s e

t h e  f i r m  w i l l  e l e c t  n o t  t o  p r o d u c e  u n l e s s  Ea* r _ i> _ J l     ,
LF CXt - i   ̂i n(*u s  t r y  )}

w i l l  p r o d u c e  a t  c a p a c i t y  w i t h i n  t h e  r a n g e  ° __________________  ✓
LFCxT _1 ( i n d u s t r y ) 3  c

EaT - i  <■ a 2 ^  i '  an d  a(*d c a p a c i t y  f o r  Ea,p_2 > a 2 t  a s s u m in g

i t  i s  a b l e  t o  r e m a i n  " a  m ember o f  t h e  i n d u s t r y "  i f  i t  d o e s  n o t

p r o d u c e  f o r  t h i s  p e r i o d .  T h a t ,  i t  m u s t  b e  a b l e  t o  r e g a i n  f u l l

u s e  o f  i t s  c o m p l e t e l y  i d l e  c a p a c i t y  a t  t î e  b e g i n n i n g  o f

t h e  n e x t  d e c i s i o n  p e r i o d  T ,  w i t h  no s t a r t - u p  c o s t s .  The  sam e

co m m en ts  a p p l y  t o  i n d u s t r y - w i d e  p r o d u c t i o n  i n  e a c h  p e r i o d  t

a s  w e r e  m ade i n  t h e  s i n g l e  p e r i o d  c a s e .

T h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  a t  T - l  i s ,  f o r  Ea™ n * c  , .   _ ,
L F ^ X r ^  ( i n d u s t r y ) ]

V *
Vm_i* = CEQ™ i T s i n c e  i t  d o e s  n o t  p r o d u c e ,  i - x  1 + r

c
FOr LF£x t _ 1  ( i n d u s t r y ) }  C EaT - l  < A2 T _ i

V -r- i*  = feftr-A L F CXt-i -C ]  * T
'  U r  + —r ■4*r

: [ X , U
4*r J 4VT*i  s i n c e

For Eam , v A_ , T - l >  2t _i

V t - i * *  [ . t A v i L F t X T . j C i n d u j i r ^ i l - C ^  f v  ^ ^
~ 1..................................—...................   l^T-i * » •
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- k-X-f.jr,1* + ^O r - t X t  f X?.14 Xn-a»* )
i *r

^  s i n c e  XT = XT _ 1  + x ^ *  

i n  g e n e r a l  v T_ x * = [  + c e Q , . ,  &*r ] X T. i  . (26)

T he p a t t e r n  o f  t h i s  d e r i v a t i o n  w i l l  b e  r e p e a t e d  f o r  VT _ 2 , . . . ,

Vt , s o  t h a t  a  g e n e r a l i z a t i o n  o f  ( 2 5 ) ,  t h e  s i n g l e  p e r i o d  c a s e ,

w i l l  a p p l y  h e r e .  T h e  sh ad o w  p r i c e  > ^ t + 1  i f  t h e  f i r m  p r o d u c e s

i n  t  + i  w i l l  b e  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  t h e  p r i c e  e a c h

p e r i o d  l e s s  t h e  c o s t  d i s c o u n t e d  b y  ( 1  + r )  f o r  E a t + ^ < A2 t + l '

w i l l  b e  z e r o  i f  i t  d o e s  n o t  p r o d u c e ,  a n d  w i l l  e q u a l  k -  t h e

d i s c o u n t e d  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t s  o f  f u t u r e  sh ad o w  p r i c e s  f o r

E a t + l > A2 t + ^* T he l i m i t s  A2 t + - f a l l  a s  t h e  c a l c u l a t i o n

m oves b a c k w a r d  i n  t i m e .  T h e  l o w e r  l i m i t s  b e lo w  w h ic h  t h e

f i r m  w i l l  n o t  p r o d u c e  a r e  Ea . * « _ £_____  ,
t+ 1  LF Lx t + 1 1 inc*us t r y ) }

I f  t h i s  f i r m  now i s  c o m p a re d  t o  a n  e n t r a n t ,  f o r  w h ic h  

X^ = 0 , a  r e s u l t  s i m i l a r  t o  t h a t  o f  t h e  s i n g l e  p e r i o d  c a s e  

e m e r g e s .  T h i s  f i r m  w i l l  p r o d u c e  a t  c a p a c i t y  f o r  t h e  r a n g e

L F [x t a n <T u i t r y ) ^  < E a t < A2 t  a n d  w i l 1  h a v e  a  P ° s i t i v e  n e t

r  T - t - i  *
p r e s e n t  v a l u e  V. = \ X  * + t + i  ^ t + i + 1  |X. . T h e  f i r m  f o r

*■ i  -  o ------ (1 . r ) l + J  1

w h ic h  X. = 0 w i l l  n o t  e n t e r  u n t i l  Ea. = A0  ; i . e . ,  u n t i l  t h e
U I

c u r r e n t  v a l u e  o f  a l l  f u t u r e  r e c e i p t s  f ro m  p u r c h a s i n g  c a p a c i t y  

e q u a l s  i t s  c o s t .  T h u s  t h e r e  i s  a  b a r r i e r  t o  t h e  e n t r y  o f  t h e  

new f i r m  w i t h i n  t h i s  r a n g e  a r i s i n g  o u t  o f  t h e  b a r r i e r  t o  t h e  

e x i t  o f  t h e  o l d  f i r m .
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T h e  q u e s t i o n  a r i s e s  a s  t o  t h e  f i r m ' s  b e h a v i o r  w hen  t h e  

o p tim u m  i s  n o t  t o  p r o d u c e  b u t  t h e  f i r m  w i l l  t h e n  l o s e  a l l  

f u t u r e  a c c e s s  t o  i t s  c u r r e n t  c a p a c i t y  Xfc i f  i t  d o e s  n o t  p r o ­

d u c e .  I n  t h i s  c a s e  i t s  o p t i m i z a t i o n  p r o b le m  i s

T fcitLFtXtdwiutirfJl - c 7 ,
“ *  V t  '  I  ------------------------------------------------- -  VXb,

+ D { x 0

s u b j e c t  t o  < Xt

Xt + 1  * Xt  + Xt n  

and  D (x t Q ) = j  0  i f  = 0{ 0  i f  x t o  ■

u  i f  x<.ft >t o  * 0

s i n c e  = 0  i f  t h e  f i r m  h a s  no c a p a c i t y  i n  t  + 1  a n d  w i s h e s

t o  r e - e n t e r .  T he  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  a r e

v  t * o

w h e r e  S (  ) i s  t h e  K r o n e c k e r  5 f u n c t i o n  o f  x . . T hus x .  *w t o  t o  t o

w i l l  b e g i n  t o  r i s e  a b o v e  z e r o  w hen

£ & » L E [ X tU w A u r l r v ) ] - C  ^  c £ Q * V w  
i-* r  ^
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i . e . ,  w hen  Eat  i s  s u c h  t h a t  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  c l a i m s  t o  

v t + l  e x c e e d s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  m a r g i n a l  n e t  l o s s e s  

e x p e c t e d  f ro m  o p e r a t i o n s  t h i s  p e r i o d .  T h i s  v a l u e  o f  E a fc may 

b e  r e w r i t t e n  a s  t h e  l o w e r  b o u n d  t o  t h e  i n e q u a l i t y

C -

E at  * LF

f o r  p u r p o s e s  o f  c o m p a r i s o n  w i t h  t h e  f i r m ' s  b e h a v i o r  i n  t h e  

p r e v i o u s  c a s e  w hen  i t  l o s t  n o t h i n g  b e  e l e c t i n g  n o t  t o  p r o ­

d u c e  i n  t h e  c u r r e n t  p e r i o d .  H e re  t h e  f i r m  w i l l  p r o d u c e ,  a t  

a  c u r r e n t  l o s s ,  s o  l o n g  a s  t h e  v a l u e  o f  t h e  c u r r e n t  l o s s  

d o e s  n o t  e x c e e d  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  f u t u r e  p r o d u c t i o n  i n  

t h e  i n d u s t r y .  B e c a u s e  o f  t h e  p a r t i c u l a r  s i t u a t i o n  f a c e d  b y  

t h i s  f i r m — t h a t  i t  w i l l  n o t  l o s e  f u t u r e  b e n e f i t s  a s  l o n g  a s  

i t  p r o d u c e s  a n y t h i n g ,  no m a t t e r  how s m a l l — i t  w i l l  m i n i m i z e  

i t s  c u r r e n t  l o s s e s  b y  p r o d u c i n g  a s  l i t t l e  a s  p o s s i b l e .  T h u s

x t  * w i l l  b e  v e r y  s m a l l  u n l e s s  Ea*. >  c_________________, a t
LFCxt ( i n d u s t r y )3

w h ic h  p o i n t  t h e  s o l u t i o n  d e r i v e d  p r e v i o u s l y  b e c o m e s  o p t i m a l .



C. T he I n f l u e n c e  o f  I n t e r p e r i o d  R i s k  on  t h e  C a p a c i t y  D e c i s i o n

T he "H o rizo n * ' P r o b le m

T he a s s u m p t i o n  on  t h e  l o n g e v i t y  a n d  n o n - s a l e a b i l i t y  o f  

a c q u i r e d  c a p i t a l  y i e l d s  t h e  r e s u l t  t h a t  t h e  " t r i g g e r  p o i n t "

w a rd  f r o m  t h e  h o r i z o n  T , i . e . ,  t h a t  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l  i s  

f a l l i n g .  T he c a p a c i t y  l a s t s  u n t i l  t h e  h o r i z o n ,  a f t e r  w h ic h  

p o i n t  i t  b e co m e s  w o r t h l e s s .  T h u s ,  t h e  a c q u i s i t i o n  o f  a  u n i t  

o f  c a p a c i t y  c l o s e r  t o  t h e  h o r i z o n  w i l l  o c c u r  a t  a  h i g h e r  

" t r i g g e r  p o i n t "  o r ,  e q u i v a l e n t l y ,  t h e  r e t u r n  t o  c a p i t a l  r e ­

q u i r e d  o f  t h a t  u n i t  w i l l  b e  h i g h e r .

T h i s  e f f e c t  w o u ld  b e  m ade n e g l i g i b l e  f o r  t  v e r y  f a r  f ro m  

t h e  h o r i z o n  u n d e r  a n  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e r e  i s  l i t t l e  i n t e r ­

p e r i o d  u n c e r t a i n t y  r e s o l u t i o n .  T hen  t h e  e x t r a  t e r m  w h ic h  a p ­

p e a r s  i n  t h e  A2 t  e x p r e s s i o n  (23) a s  c o m p a re d  t o  a 2 ^ + i  

n e g l i g i b l e  a n d  t h e  CEQt  o f  t e r m s  known i n  t + 1  b u t  r a n d o m  a s  

o f  t  w i l l  n o t  b e  much l e s s  t h a n  t h e i r  e x p e c t e d  v a l u e  i n  t .

( i-un)Ea-<LX

a n d  a t  t + 1 ,  s u b s t i t u t i n g  i n t o  (23)
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T he t r i g g e r  p o i n t s  A2 ^  a n d  A j . ^  a p p r o a c h  e a c h  o t h e r  a s  e a c h  

t e r m  i n  t h e  sum b e co m e s  s m a l l  a n d  a s  CEQt (C t+ i+ 1 )  a p p r o a c h e s  

CEQt+ i + i?  i . e . ,  a s  t h e  a m o u n t  o f  u n c e r t a i n t y  r e s o l v e d  a t  t  

b e c o m e s  s m a l l .  T h e n ,  a l s o , X t *  *  ^ t + 1 * a n ^  m ar 9 i n a l  v a l u e  

o f  t h e  a d d i t i o n a l  c a p a c i t y ,  t h u s  a l s o  t h e  i m p l i c i t  c o s t  p e r  

p e r i o d  o f  t h e  c a p i t a l  t o  p u r c h a s e  i t ,  i s  t h e  same i n  t  a n d  t + 1 .

S i n c e  t h e  c o s t  o f  c a p i t a l ,  o r  t h e  v a l u e  o f  t h e  m a r g i n a l  

u n i t ,  i s  t h e  sam e i n  e v e r y  p e r i o d  ( a s  l o n g  a s  t h e s e  r e q u i r e d  

c o n d i t i o n s  h o l d ) , i t  m u s t  f o l l o w  t h a t  t h e  p o s s e s s i o n  a t  t  o f  

a n  a d d i t i o n a l  u n i t  o f  c a p a c i t y  a c q u i r e d  b e f o r e  t  c a n n o t  c o n f e r  

v a l u e  t o  t h e  f i r m  a b o v e  t h a t  c o n f e r r e d  b y  t h e  a c q u i s i t i o n  a t  

t  o f  t h i s  u n i t .  T h i s  c a n  b e  s e e n  m a t h e m a t i c a l l y  b y  t a k i n g  t h e  

p r e c e d i n g  d i s c u s s i o n  on  t r i g g e r  p o i n t s  A5  b a c k  t o  t = l ,  t h e  

e n t r y  o f  t h e  f i r m .  T h e r e ,  t h e  m a r g i n a l  v a l u e  o f  new c a p a c i t y
T-l

X, » k  -  iL

> 0  f o r  E a^  a b o v e  t h e  t r i g g e r  p o i n t

= 0  f o r  E a^  £  t h e  t r i g g e r  p o i n t .

S i n c e  a l l  t r i g g e r  p o i n t s  a r e  t h e  sam e f r o m  t = l  o n w a rd ,  

t « T ,  a l l  X t  a r ® t h e  sam e ; t h u s  t h e  f i r m  w h ic h  e n t e r e d  a t  t = l

w i l l  a d d  new c a p a c i t y  i n  a n y  t  a s  s o o n  a s  i t  r e a c h e s  i t s  c a p ­

a c i t y  l i m i t .  T h e r e  w i l l  b e  n o  r a n g e  o f  E a t  s u c h  t h a t  t h e  f i r m  

w i l l  o p e r a t e  a t  c a p a c i t y  w i t h o u t  a d d i n g  new c a p a c i t y ,  no  r a n g e  

f o r  w h ic h

° *  x * 4  '

t h u s  n o  b a r r i e r  t o  e n t r y  o f  new f i r m s .
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T he  I s o l a t i o n  o f  U n c e r t a i n t y  R e s o l u t i o n

T he e f f e c t  o f  u n c e r t a i n t y  r e s o l u t i o n  may b e  e x a m in e d  m o s t  

e a s i l y  w i t h o u t  e x t r a  a s s u m p t i o n s  on  t h e  r a t e  o f  u n c e r t a i n t y  

r e s o l u t i o n  i . e . ,  i f  t h e  s u p p o s i t i o n  on t h e  l o n g e v i t y  o f  c a p ­

i t a l  i s  c h a n g e d  t o  o n e  i n  w h ic h  t h e  a m o u n t o f  u n c e r t a i n t y  t o  

b e  r e s o l v e d  o b v i o u s l y  c h a n g e s  f r o m  o n e  p e r i o d  t o  t h e  n e x t .

T h i s  o c c u r s  a t  t h e  e n d  o f  i t s  l i f e .  T h u s ,  s p e c i f i c a l l y ,  a s su m e  

t h e  c a p a c i t y  l a s t s  tw o  p e r i o d  ( w i th  no  c h a n g e  i n  e f f i c i e n c y  

d u r i n g  t h e s e  p e r i o d s ) , t h e n  b e co m e s  u n p r o d u c t i v e .  T he c a p ­

a c i t y  a v a i l a b l e  t o  t h e  f i r m  f o r  p r o d u c t i o n  a t  t ,

t h e  c a p a c i t y  p u r c h a s e d  l a s t  p e r i o d  w h ic h  s t i l l  c a n n o t  b e  s o l d .  

(N o te  t h a t  t h e  c a p a c i t y  m u s t  l a s t  a t  l e a s t  tw o p e r i o d s ;  o t h e r ­

w i s e ,  t h e  l i n k  b e tw e e n  t h i s  p e r i o d ' s  d e c i s i o n s  an d  n e x t  p e r i o d ' s  

v a l u e  i s  b r o k e n  i n  t h e  p r e s e n t  c a s e ,  i n  w h ic h  t h e  m a r k e t  e n v i r ­

o n m e n t  i s  n o t  a f f e c t e d  b y  t h e  f i r m ' s  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s . )

The v a l u e - m a x i m i z i n g  d e c i s i o n s  a t T  a r e  r e a c h e d  a s  b e f o r e ,

a t

X t* (X t.*- X t )= 0

M t*  ( j .  u n ) E a r l  U r.*  ♦ * t X V* -  e
* 1

a n d  f ro m  t h e s e  c o n d i t i o n s ,  VT* =
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w h e re  *
c  c X *X t  c  0  , E l T < U M w )

.  Ci.unl EarLXV*-c Cm Cc4 k tl«rflX ?
i « r  ' < ^  < L ( l-u n )

,  k ,
L ( i - i m )

X T *

( T h i s  s o l u t i o n  i s ,  o f  c o u r s e ,  t h e  sam e a s  t h e  p r e v i o u s  o n e  

p e r i o d  s o l u t i o n  ( 7 ) . )

T he T - l  d e c i s i o n s  a r e  a g a i n  d e r i v e d  s i m i l a r l y :

t sJJji - x»- * 3 * 6 
* * * • *  « 6  

Xt-a ( Xi-to* . X t - i )  * °

^ T - l  « KT-t« .

^ ^ r - t  _ XT->»r*»C 1 2 7 * )
i  ♦ f

(l* un> Eat., L ( Xt.i^  + X-u»«3’n -  f ___
S W  e ----------------- n ? ---------------------------- - k  ♦ « « , * &  CZTtt

Since
yf * &&M L ( Xt*Io* 4 &Mn) •  .  ij *  k
Mr-i ■ ---------------------—   * CEft»  = ?  - k * * V

for  E tT-i < LtJTim) = ^ *T -t: x T-i«*a o,

X t-i - o

VT* .  « n E * » , l C X t , . « ) '  ,  c m .  .  X fx ,  ♦ f c
* * *  '

s  M t - t * .

^  l , r
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For % _ !  < £ a , . t  t  [  c« k ( i .r ) -  cfeO T .gj i  .
L(i-urv) ** ao#^vi.«Xfcl

X.,* « -t 4 k _ CE(Jt i j *
n r

v t - i *  = x * r  W  4. 4 c c q ^  & **»«-»♦*«»
( s i n c e  XT_ ^  = x T - 2 n *) • o r

VT -1 *  = X t - t  ■» ^T-**-

F o r  E a T _ 1  > A i , . t : X W »  > O, X t-* .*  « * T . i

w =  k - « « » . ,  i f

V,p 2* = &1- ItW) E At.1 L C Xt-Iw^ 4 Xt.j* ) * -  c ] t  X t.&h* 4 XT-in* )
i-* r

*  CEOt j  . UT\£a.T.kL(Xto»*» Xt.m'*)1 " . *
l < f  l i t *  ' "  “ X ar*.|n

-  X t . *  X t -i * *  4- A ^t - i *  •

I n  g e n e r a l ,  t h e r e f o r e ,  VT - 1 * = xt - 1 + ^ V - l*

N o te  t h a t  t h e r e  i s  n o  t e r m  f o r  f u t u r e  u s e  o f  XT_ ^  i n  ( 2 8 ) ,

CJ® T -1  2 £ ? i l

s i n c e  c a p a c i t y  XT_ ^  w as p u r c h a s e d  i n  T -2  an d  w i l l  n o t  b e  p r o ­

d u c t i v e  tw o  p e r i o d s  h e n c e ,  b y  a s s u m p t i o n .

S i m i l a r l y ,  i n  p e r i o d  T - 2 ,  t h e  p r o b l e m  i s

m a x  V T _ 2 - i»T-ll U ^ 4 X w 1 ‘~" ~ c(X,“  *X w )  -lex,.,.
( X l- io ,  X t- 2 a  )  S ' * *

i « r
The o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  a r e  d e r i v e d  i n  t h e  sam e m a n n e r  a n d  

t h e  r e s u l t  i s
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\J-r-l = X v t Xt-I ♦ ^ T - l  f 

X r.t  = Xt-***
% v • c  c K r t  *T»t e O for = A l T-t

= U - u n )  E d T .tL X T~T - c  1+r
■e  A t - -  \f n r c + k U + r )  -  C6fi}r -» -\ kfo r a 1t .z < t a T.t < l — ----------------1 s

Xt-z* « k -  c 6 Q t .j, ^ I ±  , t a .T - t >  A « t - t .a n d
i+r

T he p r o c e s s  may b e  s i m i l a r l y  c a r r i e d  o u t  f o r  a n y  t .

T h e r e  e x i s t s ,  t h u s ,  a  r a n g e  o f  v a l u e s  o f  E a t  f o r  w h ic h  

f i r m s  w i t h  e x i s t i n g  c a p a c i t y  = x t - l n * a t t a i n  n e t  p r e s e n t  

v a l u e s  Vt > 0 b y  o p e r a t i n g  a t  c a p a c i t y ,  w h i l e  f i r m s  w i t h o u t  

e x i s t i n g  c a p a c i t y  w i l l  n o t  p u r c h a s e  c a p a c i t y  a n d  p r o d u c e ,  d u e  

a s  b e f o r e  t o  t h e  i n a b i l i t y  t o  r e s e l l  c a p a c i t y .

The e f f e c t  o f  u n c e r t a i n t y  r e s o l u t i o n  l i e s  i n  t h e  f a c t  

t h a t  t h e  " c o s t  o f  c a p i t a l "  o f  t h e  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a ­

c i t y  i s  now l o w e r .  S i n c e  t h e  c a p a c i t y  h a s  p r o d u c e d  t h r o u g h  

o n e  p e r i o d  o f  u n c e r t a i n t y ,  t h e  r e t u r n  o v e r  t h e  n e x t  p e r i o d  com­

p e n s a t e s  t h e  f i r m  f o r  o n l y  o n e  ( i n t r a )  p e r i o d  u n c e r t a i n t y ,  

w h e r e a s  new c a p a c i t y ,  b e i n g  p r o d u c t i v e  f o r  tw o  p e r i o d s  w i t h  

t h e  s e c o n d  o u t c o m e 's  d e p e n d i n g  u p o n  t h a t  o f  t h e  f i r s t ,  m u s t  

p r o v i d e  r e t u r n  s u f f i c i e n t  t o  c o m p e n s a t e ,  n o t  o n l y  f o r  t h e  i n t r a ­

p e r i o d  u n c e r t a i n t y ,  b u t  a l s o  t h e  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y  r e s o ­

l u t i o n  .

T he r e t u r n  o v e r  t h e  f i r s t  p e r i o d  o f  t h e  c a p a c i t y ' s  l i f e ,  

w h ic h  c o m p e n s a t e s  f o r  i n t e r -  an d  i n t r a - p e r i o d  u n c e r t a i n t y ,  i s
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j u s t  t h e  c h a n g e  i n  t h e  v a l u e  o f  f u t u r e  r e v e n u e s  f o r e s e e n  f o r  

t h e  f i r m  i n  e a c h  p e r i o d .  A t  t - l ,  t h e  v a l u e  o f  f u t u r e  r e v e ­

n u e s  f ro m  t h e  m a r g i n a l  u n i t  i s ,  f ro m  ( 2 7 b ) ,

mv = 1 t- Xt-i -  c  ^ CCQ (i-wfOE.a.tLX4" - c
t - l  i + r  *** ( i 4 r >1

an d  e q u a l s  k  i f  t h e  u n i t  i s  p u r c h a s e d  s o  t h a t  t h e  n e t  p r e s e n t  

v a l u e  i s ,  o f  c o u r s e ,  z e r o .  A t  t  t h e  v a l u e  o f  t h i s  m a r g i n a l  

u n i t

MVt  = s i to m  ( z 7 0

T hus  t h e  c h a n g e

_ t l - u t t )  U ^ i L X ^  - c

T he c a s h  f lo w  f r o m  t h e  m a r g i n a l  u n i t  o v e r  t - l  i s  

C F t . !  = ( 1 - u n ) a t _ ^ x t _ i ~ n  -  c .

T h u s ,  t h e  t o t a l  r e t u r n  o v e r  t - l  on  t h e  m a r g i n a l  u n i t  i s

CFi. -I + AMVi. . - A  c  -C. 1
f c l  t X  l « r   J

L <JL4V0* ' V *w  I

♦ [  ( i - a n j d * - !  X-t.V* - e  ]

11 • u ti) £ &-t*i L X w  - t
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The e x p e c t e d  r e t u r n  i s

S t - 1  ( S t . !  + M Vt-i) -  ^ - W » ) f a » t ^ . t ]  { r  + M e t > )

* r E w [ « 2 ^ i j £ 4 ]

»  m  w i t . t  1  t » )

♦ E * . CM ^  ,« ^ )< y »

i f  t h e  Fama c o n d i t i o n  h o l d s .

The f i r s t  t e r m  i n  (30) i s  t h e  e x p e c t e d  r e t u r n  o n  i n t r a ­

p e r i o d  r i s k ;  t h e  s e c o n d ,  t h e  i n t e r p e r i o d  r i s k  f ro m  t h e  u n ­

c e r t a i n t y  i n  E a t  a n d  t h e  c o n s e q u e n t  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n  x ^ * .  

O v e r  t h e  s e c o n d  p e r i o d  o f  i t s  l i f e  t h e  m a r g i n a l  u n i t  i s  s u b ­

j e c t  o n l y  t o  i n t r a p e r i o d  r i s k ;  t h u s  i t s  e x p e c t e d  r e t u r n  t h a t  

p e r i o d  i s  t h e  ( t  p e r i o d  e q u i v a l e n t  o f )  t h e  f i r s t  t e r m  i n  ( 3 0 ) .  

The r e t u r n  t o  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y ,  t h e  p o s i t i v e  f u t u r e  

v a l u e ,  i s  e x p e c t e d  s i n c e  t h e  f i r m  c a n n o t  s e l l  t h e  m a r g i n a l  u n i t  

a t  k  a n d  t h e r e b y  a v o i d  t h e  u n c e r t a i n t y  i n  f u t u r e  v a l u e .  I t  

m u s t  t h e r e f o r e  b e  c o m p e n s a t e d  i n  t h e  fo r m  o f  an  e x p e c t e d  v a l u e  

n e x t  p e r i o d  = CE® t - l ^ i  = t *ie  v a ^u e  e x p e c t e d  c a s h  f l o w s

d u r i n g  t h e  s e c o n d  p e r i o d  d i s c o u n t e d  a t  t h e  r e t u r n  r e q u i r e d  f o r  

i n t r a p e r i o d  r i s k  c a s h  f l o w s .  T h u s ,  t h e  p u r c h a s e  o f  t h e  m a r­

g i n a l  u n i t  a t  c o s t  k  s i g n i f i e s  t h a t  t h e  m a r g i n a l  u n i t  i s  e x ­

p e c t e d  t o  m e e t  e x a c t l y  i t s  r e t u r n  r e q u i r e m e n t s  b o t h  p e r i o d s ,  

i . e . ,  t h a t  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  i t s  i n v e s t m e n t  b o t h  p e r i o d s  

i s  z e r o .  T he c u r r e n t  v a l u e  o f  i t s  i n v e s t m e n t  i n  t h e  f o l l o w i n g

p e r i o d  = CE2 - t - l  i s  a n  i n t e r n a l  v a l u e  s i n c e  i t  i s  u n a b l e  t o
i*r

r e s e l l  c a p a c i t y ,  w h e r e a s  k ,  o f  c o u r s e ,  i s  e x t e r n a l ;  i . e . ,  t h e
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c o s t  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y  u s a g e  i s  i m p l i c i t  i n  t  — t h e  f i r m  

d o e s  n o t  a c t u a l l y  com m it f u n d s  f o r  i t — w h e r e a s  k i s  an  a c t u a l  

o u t f l o w  o f  f u n d s .  T h u s ,  t h e  u s a g e  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y  h a s  a  

n o n - n e g a t i v e  v a l u e  w h e r e a s  t h e  u s a g e  o f  a  m a r g i n a l  u n i t  o f  

new c a p a c i t y  h a s  z e r o  n e t  p r e s e n t  v a l u e .  S i n c e  ( t h e  c e r t a i n t y  

e q u i v a l e n t  o f )  t h i s  v a l u e  fo r m e d  p a r t  o f  t h e  r e q u i r e d  r e t u r n  

on  t h e  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y ,  t h e  c u r r e n t  v a l u e  i s  

( t h e  r e a l i z a t i o n  o f )  i t s  " r e p r o d u c t i o n "  c o s t  i n  t .

The r e q u i r e m e n t  t h a t  t h e  v a l u e  o f  t h e  m a r g i n a l  u n i t  = 

t h e  v a l u e  o f  i t s  c u r r e n t  t - l  e x p e c t e d  c a s h  f l o w  p l u s  t h e  c u r ­

r e n t  v a l u e  o f  i t s  e x p e c t e d  c a s h  f l o w s  t h e  f o l l o w i n g  p e r i o d  ( t )

= t h e  c o s t  o f  t h e  m a r g i n a l  u n i t  o b v i o u s l y  r e q u i r e s  t h a t  t h e

sum o f  t h e  tw o  c o n t r i b u t i o n s  = k ,  r e q u i r i n g  a  c e r t a i n  l e v e l  o f  

e x p e c t a t i o n s  e a c h  p e r i o d  d e p e n d i n g  on  t h e  r e l a t i v e  s i z e s  o f  t h e  

tw o  c o n t r i b u t i o n s .  T hus  t h e  f i r m  w i l l  p u r c h a s e  a  s m a l l e r  a m o u n t 

o f  c a p a c i t y  t h a n  a  f i r m  w h ic h  d o e s  n o t  f a c e  t h e  e x t r a  u n c e r t a i n ­

t y .  N o te  t h a t  t h i s  e x t r a  r e t u r n  t o  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y  

w i l l  b e  r e q u i r e d  w h e n e v e r  t h e r e  i s  u n c e r t a i n t y  a s  t o  t h e  f u ­

t u r e  v a l u e ,  e v e n  i n  t h e  c a s e  w h e re  r e s a l e  i s  p e r m i t t e d ,  a s  

t h e n  i t s  r e s a l e  p r i c e  w o u ld  b e  t h a t  u n c e r t a i n  v a l u e .  T he  r e ­

s a l e  p r i c e  w o u ld  t h e n  a p p e a r  a s  e x t r a  c a s h  f l o w  a n d  n o t  a s  a n  

i n t e r n a l  v a l u e  o f  c a p a c i t y  a s  i t  d o e s  h e r e .

W h e th e r  t h e  r e q u i r e d  r e t u r n s  i n  (30) a r e  a c t u a l l y  o b t a i n e d  

e a c h  p e r i o d  i s ,  o f  c o u r s e ,  a  q u e s t i o n  o f  r e a l i z a t i o n s .  So f a r

a s  t h e  u s e  o f  t - l  c a p a c i t y  i n  t  i s  c o n c e r n e d ,  t h e  m a r g i n a l

u n i t  i s  e x p e c t e d  t o  g e n e r a t e  t h e  r e q u i r e d  r e t u r n  i n  t ,  t h e  

s e c o n d  t e r m  i n  ( 3 0 ) ,  a s  s o o n  a s  dem and e x p e c t a t i o n s  a r e  s u c h
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t h a t  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e  = c o s t  c .  

T hus  a l l  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y  t h a t  p e r i o d  w i l l  b e  u s e d  a s  

s o o n  a s  n o  m a t t e r  w h e t h e r  o r  n o t  t h e  m a r g i n a l  u n i t  m e t

i t s  r e q u i r e d  r e t u r n  i n  t - 1 .  I t s  v a l u e  a t  t  i s  t h e  d i s c o u n t e d  

v a l u e  o f  i t s  e x p e c t e d  c a s h  f l o w s ,  a n d  i f  t h i s  v a l u e  i s  l e s s  

t h a n  w h a t  w as e x p e c t e d  i n  t - 1 , t h e  f i r m  h a s  s i m p l y  s u f f e r e d  

a  c a p i t a l  l o s s  o v e r  t - 1  w h ic h  d o e s  n o t  a f f e c t  i t s  o p t i m a l  

d e c i s i o n  i n  t ,  t o  p r o d u c e  w i t h  t h e  m a r g i n a l  u n i t  a s  l o n g  a s  

i t  i s  e x p e c t e d  t o  g e n e r a t e  i t s  r e q u i r e d  r e t u r n  t h a t  p e r i o d .  

W h e th e r  o r  n o t  t h e  f i r m  p u r c h a s e s  new c a p a c i t y  i n  t  d e p e n d s ,  

a s  i t  d i d  i n  t - 1 , on  w h e t h e r  o r  n o t  t h e  v a l u e  o f  c a s h  f l o w s  

i n  t ,  p l u s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  c a s h  f l o w s  i n  t + 1 , 

ib* , f r o m  t h e  m a r g i n a l  u n i t  = t h e  c o s t  k .  T h i s

r e q u i r e m e n t ,  i n c o r p o r a t i n g  t h e  r e q u i r e d  r e t u r n  t o  i n t e r p e r i o d  

u n c e r t a i n t y  a s  i n  t - 1 , f o r c e s  t h e  sum o f  t h e s e  tw o  t o  e q u a l  k .  

W h e th e r  t h i s  r e q u i r e m e n t  i s  m e t  a t  t h e  sam e dem and e x p e c t a ­

t i o n  a s  t h a t  w h ic h  m akes  0 ( t h e  c o n d i t i o n  f o r  use  o f  p r e ­

v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y )  d e p e n d s  o n  t h e  r e l a t i v e  s i z e s  o f  

t h e  tw o  c o n t r i b u t i o n s .

T he d e r i v a t i o n  o f  t h e  r e t u r n  t o  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y ,  

f r o m  (29) t o  (30) a s s u m e d  t h a t  t h e  Fama c o n d i t i o n s  o n  t h e  c o -  

v a r i a n c e  o f  f u t u r e  v a l u e  A* a n d  t h e  m a r k e t  Rmt  we r e  w e t ,  

i . e . ,  t h a t  c o v t _ !  ( X ^ R ^ )  = c o v  ( , Rmt  ) ,

s o  t h a t  t h e  o n l y  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y  c o n c e r n s  t h e  e x p e c t e d  

v a l u e  a n d  t h e  d i s c o u n t  r a t e  f o r  t h i s  u n c e r t a i n t y ,  r  + m c o v  

( , Rmt ) , i s  n o t  u n c e r t a i n  a t  a n y  t .  W h e th e r  t h i s  a s su m p ­

t i o n  a c t u a l l y  h o l d s  f o r  t h i s  m o d e l  i s  n o t  i m m e d i a t e l y  o b v i o u s .
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Two s o u r c e s  o f  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y  a s  t o  f u t u r e  m a r g i n a l  
—

v a l u e  A^ e n t e r  i n t o  t h e  m o d e l :  t h e  u n c e r t a i n t y  i n  t h e  dem and
A*

p a r a m e t e r  E a t  a n d  i n  t h e  s t a t e  v a r i a b l e  Xt , t h e  l a t t e r  b e i n g  

t h e  sum o f  p r e v i o u s l y  o p t i m a l  d e c i s i o n s  t o  a c q u i r e  new c a p a ­

c i t y .

As v ie w e d  f r o m  t - 1 ,  t h e  r e s o l u t i o n  o f  u n c e r t a i n t y  i n  

E a t  f o l l o w s  t h e  m e c h a n is m

Ea+. = E a t - 1  d  + 

w i t h  c o v ( e ,  Rmt ) = Vmt - 1  c o v  ( e ,  Ymt ) = Vmt - 1  c em a n d  c em 

w as  a s s u m e d  c o n s t a n t .  T h u s  a n y  f u n c t i o n  o f  E a t  w i l l  y i e l d  

a n  e x p r e s s i o n  f a c t o r a b l e  i n t o  a n  e x p e c t a t i o n  known a t  t - 1  

m u l t i p l i e d  b y  1 + a  ra n d o m  t e r m .  Any u n c e r t a i n t y  i n  t h e  v a l u e  

o f  t h e  m a r g i n a l  u n i t  a t  t  f r o m  t h i s  t e r m  t h u s  s a t i s f i e s  t h e  

Fama c o n d i t i o n .  T h i s  r e s u l t  d e m o n s t r a t e s  t h e  c o n s t a n c y  o f  t h e  

i n t r a p e r i o d  d i s c o u n t  r a t e .

T he  q u e s t i o n  o f  w h e t h e r  t h e  d e c i s i o n s  o n  a d d i t i o n a l  new 

c a p a c i t y  c h a n g e  t h e  d i s c o u n t  r a t e ,  t h u s  v i o l a t i n g  t h e  n e c e s ­

s a r y  a s s u m p t i o n ,  w i l l  a g a i n  b e  a n s w e r e d  b y  e x a m i n i n g  t h e  t - 1  

c a s e .  I n  t - 1 ,  a n  o p t i m a l  d e c i s i o n  xT_ ^  i s  r e a c h e d .  The m ar­

g i n a l  e f f e c t  o f  t h i s  d e c i s i o n  o n  t h e  c o n t r i b u t i o n  o f  Vt  

t o  Vt - 1  i s   ̂ r  1

w h e r e  t h e  r e q u i r e d  r a t e  i s  d e t e r m i n e d  f r o m  e q u a t i o n  ( 2 9 ) .  B u t  

dC€cv»v/*« _______ -T*
b» <“ » _

- Ei-i c 5 ^ >  i
i  4 r*g u ir* d  r c i t  S l* reqfc ifed  <*«** *
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i . e . ,  t h e  d e c i s i o n  *  d o e s  n o t  a f f e c t  t h e  d i s c o u n t  r a t e  

f o r  f u t u r e  v a l u e ,  t h e  r e q u i r e d  r e t u r n  f o r  i n t e r p e r i o d  u n c e r ­

t a i n t y .  W hat i s  h a p p e n i n g  i s  t h a t  t h e  a c q u i s i t i o n  o f  c a p a ­

c i t y  c a u s e s  c h a n g e s  i n  e x p e c t e d  f u t u r e  v a l u e s  ( s i n c e  i t  r e ­

d u c e s  f u t u r e  c o s t s ) , b u t  d o e s  n o t  a f f e c t  t h e  p r o c e s s  o f  

t a k i n g  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t .  I n  e s s e n c e ,  i t  d o e s  n o t  

a f f e c t  t h e  " s h a p e "  o f  t h e  d i s t r i b u t i o n ; . t h a t  a n d  t h e  r e s u l t ­

i n g  c o v a r i a n c e  p e r  u n i t  o f  e x p e c t e d  v a l u e  d e p e n d  on  t h e  r e a l ­

i z a t i o n  E a t .

The o n l y  way t o  re m o v e  t h e  c a p a c i t y  e f f e c t  a n d  r e t a i n  

t h e  u n c e r t a i n t y  r e s o l u t i o n  i n  e x p e c t e d  dem and i s  t o  rem o v e  

t h e  r e s t r i c t i o n  o f  r e s a l e  o f  c a p a c i t y  and  s p e c i f i c a l l y  t o  

h a v e  t h e  a b i l i t y  t o  r e s e l l  i t  a t  c o s t  k .  The r e m o v a l  o f  t h e  

r e s a l e  r e s t r i c t i o n  r e m o v e s  t h e  i n t e r n a l  v a l u a t i o n  o f  c u r r e n t  

c a p a c i t y  ( i f  t h e r e  i s  a  p r e - s p e c i f i e d  e x t e r n a l  p r i c e )  s i n c e  

t h e  a c t u a l  r e s a l e  may now b e  t r e a t e d  a s  a  c a s h  f l o w  r e a l i z a ­

t i o n ,  j u s t  a s  a r e  n e t  m a r g i n a l  r e v e n u e s .  The s e c o n d  c o n d i t i o n  

r e m o v e s  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  a n y  l o s s  o f  v a l u e .  The o n l y  r e ­

t u r n  t h u s  r e q u i r e d  o f  i t  i s  r e w a r d  f o r  i n t r a p e r i o d  u n c e r t a i n t y  

( t h e  r e n t a l  c o s t  r  + t h e  u n c e r t a i n t y  r e w a r d  m ) . T he  p u r ­

c h a s e  o f  a  u n i t  o f  c a p a c i t y  c u r r e n t l y  c a n  t h e n  n o t  add  t o  n e x t  

p e r i o d  v a l u e  n o r  g e n e r a t e  e x p e c t e d  r e w a r d s  a b o v e  t h a t  r e q u i r e d  

f o r  i n t r a p e r i o d  u n c e r t a i n t y  r e s o l u t i o n .  T h e s e  tw o  a s s u m p t i o n s  

t h u s  rem o v e  t h e  l i n k  b e tw e e n  t h i s  p e r i o d ' s  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  

a n d  n e x t  p e r i o d ' s  v a l u e ,  a l l o w i n g  t h e  f i r m  t o  " b e g i n  a g a i n "  

e a c h  p e r i o d . 6  s i n c e  i t  i s  r e q u i r e d  t o  r e p r o d u c e  i t s  ( o n e -  

6 S e e  T h o m a d a k is
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p e r i o d )  c a p a c i t y  c o s t  o u t  o f  c u r r e n t  e a r n i n g s ,  i t  g e n e r a t e s  

a  p o s t i t i v e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  f r o m  i t s  a b i l i t y  t o  e a r n  a b o v e  

t h i s  c o s t ,  s e c u r i n g  f o r  i t s e l f  a  n o n - z e r o  v a l u e  o f  c u r r e n t  

a n d  f u t u r e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s .  The  f i r m  o f  t h i s  p a p e r ,  

o f  c o u r s e ,  h a s  t h e  sam e a b i l i t y ;  t h u s  t h e  m o n o p o ly  c o m p o n e n t  

o f  t h e  f i r m ' s  v a l u e  i s  o f  t h e  sam e f o r m .  I t  i s  i n  t h e  v a l u a ­

t i o n  o f  t h e  c a p a c i t y  r e t u r n s  t h a t  t h e y  d i f f e r ;  t h e  n o n - s a l e ­

a b i l i t y  o f  t h e  c a p a c i t y  e x p o s e s  i t  t o  i n t e r p e r i o d  u n c e r t a i n t y ,  

f o r c i n g  an  i n t e r n a l  f u t u r e  v a l u e  u p o n  i t .  T h u s  t h e r e  a r e  tw o  

c o m p o n e n t s  o f  t h e  c u r r e n t  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  f i r m ,  i t s  

a b i l i t y  t o  e x t r a c t  m o n o p o ly  r e n t s  a n d  t h e  ( i n t e r n a l )  c u r r e n t  

v a l u e  o f  i t s  p r e s e n t  c a p a c i t y ;  a n d  b o t h  a r e  f u n c t i o n s  o f  i t s  

m o n o p o ly  p o w e r  ( t h e  l a t t e r  c o m p o n e n t  b e i n g  i n t e r n a l ) .
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CHAPTER THREE: THE EFFECT OF TECHNOLOGICAL PROGRESS

A. I n t r o d u c t i o n

I n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r ,  t h e  c o s t  s t r u c t u r e  w as  s u c h  

t h a t  t h e  m a r g i n a l  o p e r a t i n g  ( o r  v a r i a b l e )  c o s t  c  w as 

c o n s t a n t  f o r  x t < Xt  a n d  a t  x t  = Xt  b e c a m e  i n f i n i t e .  The 

q u e s t i o n  a r i s e s  a s  t o  w h e t h e r  t h e  r e s u l t s  on  p r o d u c t i o n  and  

new c a p a c i t y  d e c i s i o n s  r e t a i n  t h e  sam e s t r u c t u r e  o r  w h e t h e r  

t h e  p o s s e s s i o n  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  r e m a i n s  an  

e x  p o s t  b a r r i e r  t o  e n t r y  u n d e r  a  m ore  g e n e r a l  c o s t  s t r u c t u r e .  

H e n c e ,  t h i s  c h a p t e r  w i l l  f o c u s  on  t h e  o p t i m a l  p r o d u c t i o n -  

i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  u n d e r  a n  i n c r e a s i n g  m a r g i n a l  c o s t  

s t r u c t u r e .

I n  o r d e r  t o  r e t a i n  a  r e l a t i v e  s i m p l i c i t y ,  h o w e v e r ,  

t h e r e  w i l l  s t i l l  b e  n o  d e c i s i o n s  on  f a c t o r  i n p u t s  s e p a r a t e l y ;  

t h a t  i s ,  t h e  a s s u m p t i o n  o f  a  f i x e d  c o e f f i c i e n t  p r o d u c t i o n  

f u n c t i o n  w i l l  b e  r e t a i n e d .  A c c o r d i n g l y ,  t h e  i n c r e a s i n g  

m a r g i n a l  c o s t  w i l l  b e  a d m i t t e d  t h r o u g h  t h e  i n t r o d u c t i o n  

e a c h  p e r i o d  o f  m o re  e f f i c i e n t  p r o d u c t i o n  f a c i l i t i e s .  To 

m a i n t a i n  t h e  s i m p l i c i t y  o f  e l i m i n a t i n g  f a c t o r  i n p u t  d e c i ­

s i o n s ,  t h e  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  w i l l  b e  n e u t r a l .  The 

f i r m  p o s s e s s i n g  p r o d u c t i o n  f a c i l i t i e s  o f  s e v e r a l  v i n t a g e s ,  

w i t h  t h e  m o s t  r e c e n t  b e i n g  t h e  m o s t  e f f i c i e n t ,  h a s  t h e r e ­

f o r e  a  m a r g i n a l  c o s t  p e r  u n i t  o f  o u t p u t  w h ic h  r i s e s  e a c h  

t i m e  i t  e m p lo y s  a  p r i o r  v i n t a g e  t o  i n c r e a s e  p r o d u c t i o n .

T h i s  way o f  i n t r o d u c i n g  d i f f e r i n g  m a r g i n a l  c o s t  i m p l i e s ,  

o f  c o u r s e ,  t h a t  t h e  c o s t  c u r v e  c h a n g e s  e a c h  t i m e  t h e  f i r m
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a c q u i r e s  new c a p a c i t y ,  an d  i f  t h e  f i r m  d o e s  s o  (w h ic h  i t  

w i l l  d o ,  g i v e n  a  p a r t i c u l a r  dem and  e x p e c t a t i o n ) , t h e  r e ­

s u l t i n g  c o s t  c u r v e  i s  d e p e n d e n t  o n  t h e  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  

dem and e x p e c t a t i o n  t h a t  p e r i o d .  T hus i t  i s  n o t  an  i n c r e a s i n g  

c o s t  c u r v e  i n  t h e  u s u a l  s e n s e ,  e i t h e r  s h o r t - r u n  o r  l o n g - r u n .  

The b e n e f i t  o f  t h i s  a p p r o a c h  i s  t h a t  t h e  e x a m i n a t i o n  o f  

d e c i s i o n s  u n d e r  a n  i n c r e a s i n g  c o s t  c u r v e  o f f e r e d  b y  t h e  

i n t r o d u c t i o n  o f  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s  l e a d s  t o  c o n c l u s i o n s  

on  p u r c h a s e  o f  t h e  new p r o c e s s  t e c h n o l o g y .

B. The O p t im a l  D e c i s i o n s  o f  t h e  F i r m

Assum e t h a t  a  new t e c h n o l o g y  i s  i n t r o d u c e d  i n  e a c h  

p e r i o d  s u c h  t h a t :  u n i t s  o f  p r o d u c t i o n  f a c i l i t y  o f

p e r i o d  i  a r e  n e c e s s a r y  t o  p r o d u c e  a  u n i t  o f  o u t p u t ,  w h e re  

i  = 1 , . . . ,  t ;  a n d  t h e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  p r o d u c t i o n  f a c i l i t y  

i s  im p r o v e d  e a c h  p e r i o d ,  s o  t h a t  q ^ > q 2 > * • • >  S t • U n d e r  t h e  

a s s u m p t i o n  o f  n o  d e p r e c i a t i o n ,  t h e s e  e f f i c i e n c i e s  r e m a i n  

c o n s t a n t  o v e r  t i m e .  The dem and e n v i r o n m e n t  i s  t h e  sam e a s  

d e s c r i b e d  i n  c h a p t e r  I .

I n  an y  p e r i o d  t ,  t h e r e f o r e ,  t h e  f i r m  m u s t  now o p t i m i z e  

o v e r  t  p r o d u c t i o n  v a r i a b l e s :  t h e  a m o u n ts  o f  a l l  i t s  p r e ­

v i o u s l y  p u r c h a s e d  f a c i l i t i e s  f ro m  e a c h  t y p e  o f  t e c h n o l o g y  

• • • *  ^ t - 1  an<* t *ie  a rooun t o f  t h e  c u r r e n t l y  a v a i l a b l e  

f a c i l i t y  q t . S i n c e  n o  r e s a l e  o f  c a p i t a l  e q u i p m e n t  i s  

p e r m i t t e d ,  o n l y  t e c h n o l o g y  o f  t y p e  q t , t h e  c u r r e n t  t e c h n o ­

l o g y ,  i s  a v a i l a b l e  f o r  p u r c h a s e .  T h u s ,  t h e  f i r m ' s  u s e  o f  

i t s  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p i t a l  e q u i p m e n t  i s  c o n s t r a i n e d
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b y  t h e  a m o u n t  i t  p u r c h a s e d  o f  t h a t  t y p e  o f  e q u i p m e n t .

D e n o te  t h e  t o t a l  a v a i l a b l e  s t o c k  o f  p r o d u c t i o n  f a c i l i t y  i  

b y  F ^ ,  i  = 1 ,  . . . ,  t - 1 .  E a c h  t y p e  o f  f a c i l i t y  g i v e s  t h e  

f i r m  t h e  c a p a c i t y  t o  p r o d u c e  o u t p u t  X^ -  FiAti» t h u s  t h e  

f i r m ' s  c o n s t r a i n t s  may b e  v ie w e d  a s  c o n s t r a i n t s  on  c a p a c i t y  

p r o d u c e d  f r o m  e a c h  t y p e  o f  f a c i l i t y ,  s i m i l a r l y  t o  t h e  

r e p r e s e n t a t i o n  i n  c h a p t e r  I  ( i n  w h ic h  a l l  p r e v i o u s l y  p u r ­

c h a s e d  c a p a c i t y  w as  i d e n t i c a l ) . T he o p e r a t i n g  c o s t  o f  

e a c h  t y p e  o f  c a p a c i t y  w i l l  b e  d i f f e r e n t ,  h o w e v e r ,  s i n c e  

t h e  c o s t  t o  o p e r a t e  a  u n i t  o f  a n y  p r o d u c t i o n  f a c i l i t y  i s  

a s s u m e d  e q u a l  t o  c  b u t  t h e  u n i t s  r e q u i r e d  p e r  u n i t  o f  o u t p u t  

i n c r e a s e  w i t h  e a r l i e r  v i n t a g e s .  T h u s ,  t h e  o p e r a t i n g  c o s t  t o  

p r o d u c e  a  u n i t  o f  o u t p u t  f r o m  f a c i l i t y  o f  v i n t a g e  i  i s  c q ^ .  

The i n v e s t m e n t  c o s t  p e r  u n i t  o f  o u t p u t  i s ,  s i m i l a r l y ,  k q t . 

The f i r m  t h e r e f o r e  m a x im iz e s  i t s  v a l u e  Vt  o v e r  t  p r o d u c t i o n  

d e c i s i o n  v a r i a b l e s ,  t h e  a m o u n ts  o f  p e r i o d  t  o u t p u t  X^t  f ro m  

e a c h  v i n t a g e  o f  p r o d u c t i o n  f a c i l i t y ,  s u b j e c t  t o  t - 1  c o n ­

s t r a i n t s  o f  t h e  fo rm  Xj.t < X ^, i  = 1 , . . . , t - 1 , w i t h  Xtfc , 

t h e  o u t p u t  o f  t h e  c u r r e n t  f a c i l i t y  w h ic h  m u s t  b e  p u r c h a s e d ,  

u n c o n s t r a i n e d .  The d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  v a l u e  a t  a n y  t im e  

t  w i l l  b e  m ade b y  a  b a c k w a r d  i n d u c t i o n  f r o m  t h e  t e r m i n a l  

p e r i o d ,  a s s u m in g  o p t i m a l  d e c i s i o n s  e a c h  p e r i o d .



The Single Period Problem

A t t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  f i n a l  p e r i o d  T , t h e  f i r m ' s

p r o b l e m  i s  ^  T
CEQYt  -  ?  Cq X i

max NPV -  i - l  i  T -  Kq_X_ (1)
(X1 t , . . , X t t ) t  I + J

s u b j e c t  t o  Xj i X i , i  = 1 , . . . , T - 1  (som e o f  t h e  X. may b e  z e r o
Xfp X  X

i f  t h e  f i r m  d o e s  n o t  h a v e  f a c i l i t y  o f  t h a t  v i n t a g e  on  h a n d )  

o r  %  -  x iT  -  Xi i 0  

X^T 0  f o r  a l l  i  

As b e f o r e ,  YT = ^ j,<xi T + X ^  + • • • + X̂ ) 1  n

so  t h a t  CEQ Yt  = EaTL ( X ^  + . . .  + X, ^ ) 1 " 11

T T
T h u s ,  Vm « Ea_L ( £  x , ) 1-11 -  c 2  q .X .

1 J l  1  ^  -  Xq Xp- T I T
1 + r

T he  K u h n -T u c k e r  m a x i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  a r e :  (2)

(1 )
i V T  3 %
5 x 7  ~ A X i„ 5 0 , i  = a n d  V  i s  t h e  shadowXrp X̂ p Irp

p r i c e  i n  T o f  e a c h  c o n s t r a i n t
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(4 ) X. *  0 ,  i  = 1 , . . . ,T  . i T
T - n

S i n c e  dVT ( l - u n ) E a T L( Z  X ^ )  -Cq , ,  i  -  1 , ------- ,T -1

T - ndVT ( i u n j E a ^ t H Z  X± ) -C q^
— 1  l  T TT

6 Xm ---------------------------------    Kq n
I T l + r  '

a g .
 1  = 1 ,  i - l , . . . /T - 1
a x .xT

t h e  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  a r e :
T

( l - u n j E a ^ U  Z  X, ) “* - c
Xlm I ............

l + r  i,

r ( l - u n ) E a - L ( Z  x .  J ^ - C q  n
I. * \  T i - l  T i  . * |
^  I  ----------------- 7T------------------------------- A..*J = 0 /  i - l , .  . .  ,T - 1

T

r  ( l - u n ) E a  L ( |  Xi * ) ' n - c q  ,[  T 1-1  T T -  K J -  o
l + r

A i*  (X .*  - X . )  -  0 ,  i - l / . . . / T - 1  
i t  i t  1

B e c a u s e  o f  t h e  a s s u m p t i o n  o n  o r d e r i n g  o f  e f f i c i e n c i e s  o f  t h e

v i n t a g e s /  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  d i s c o u n t e d  n e t  m a r g i n a l
T ★r e v e n u e ,  ( l - u n ) E a T L ( £  X ^ ^ - C q ^  , d e c r e a s e s  a s  i  i n c r e a s e s .

T+r

T h e r e f o r e  t h e  f i r m  w i l l  e l e c t  t o  u s e  t h e  n e w e s t  o f  i t s  p r e ­

v i o u s  v i n t a g e  f a c i l i t i e s  f i r s t ,  t h e  T - 1  v i n t a g e ,  i f  i t  e l e c t s  

t o  u s e  a n y  o f  i t s  p r e v i o u s  c a p a c i t y  a t  a l l .  I f  i t  p u r c h a s e s

a n y  o f  t h e  c u r r e n t  t e c h n o l o g y ,  X m * > 0 ,  so  t h a t
T

T
* v - n( l - u n ) E a _ L (  Z  X. ) " n  = [ K ( l + r ) + C l  q n

1 i - l  XT 1
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I f  i s  u s e s  a n y ,  b u t  n o t  a l l  o f  i t s  T -1  v i n t a g e  f a c i l i t y

T
( 1 - u n )  Ea™L( I  X. * ) " n  = Cq

i = l  T T -1

The v i n t a g e  t o  w h ic h  t h e  f i r m  f i r s t  t u r n s  i s  g o v e r n e d  b y  t h e  

s i z e s  o f  t h e  r i g h t  h a n d  s i d e s  o f  t h e s e  e q u a l i t i e s .  I f

[ K ( l + r ) + c l  q T < Q j
T -1

o r  t h e  e n d - o f - p e r i o d  t o t a l  c o s t  p e r  u n i t  o f  o u t p u t  o f  t h e  

c u r r e n t  f a c i l i t y  i s  l e s s  t h a n  t h e  e n d - o f - p e r i o d  c o s t  p e r  u n i t  

o f  o u t p u t  o f  t h e  c h e a p e s t  o f  i t s  p u r c h a s e s  c a p a c i t i e s ,  t h e n  

t h e  b e g i n n i n g - o f - p e r i o d  v a l u e  o f  p u r c h a s i n g  a n d  o p e r a t i n g  w i t h  

t h e  c u r r e n t  f a c i l i t y  i s  l a r g e r  t h a n  o p e r a t i n g  w i t h  a n y  o f  i t s  

p r e v i o u s  c a p a c i t y ,  no m a t t e r  w h a t  t h e  v a l u e  EaT - T h u s  t h e  

f i r m  w i l l  n o t  u s e  a n y  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y .  I f  

[ K ( l + r ) + C l  q T > Cq^ t h e  f i r m  w i l l  u s e  i t s  T -1  v i n t a g e  

f a c i l i t y ,  w i t h  t h e  o p tim u m  c h o s e n  t o  m a x im iz e  VT . I f

t h e  tw o  a r e  e q u a l ,  t h e  f i r m  i s  i n d i f f e r e n t ,  a s  t h e n  t h e  tw o 

v i n t a g e s  a r e  i d e n t i c a l .

I f  t h e  op tim u m  p r o d u c t i o n  i s  g r e a t e r  t h a n  XT _ ^ ,  t h e  f i r m  

m u s t  c h o o s e  w h e t h e r  t o  p r o d u c e  a n y  m o r e ,  a n d  i f  s o ,  m u s t  

c h o o s e  w h e t h e r  t o  p r o d u c e  u s i n g  i t s  n e x t  m o s t  e f f i c i e n t  v i n ­

t a g e ,  T - 2 ,  o r  p u r c h a s e  t h e  c u r r e n t l y  a v a i l a b l e  f a c i l i t y .  I f
* T

i t  e l e c t s  to  p ro d u c e  Xt _2t t h e n  (l-unjEa.pIi < £  xi T r n = % - 2 -

I t  i f  e l e c t s  t o  p u r c h a s e  X^* t h e n  ( l - u n H a ^ L l  s  X j* ) ~ n  * C K ( l+ r ) + c 3 q T
T i = l  T

and  i t s  c h o i c e  i s  d i c t a t e d  b y  t h e  sam e c o n s i d e r a t i o n s  a s  b e f o r e :

i t  w i l l  n o t  u s e  v i n t a g e  T - 2  o r  an y  p r e v i o u s  v i n t a g e ,  i f

[ K ( l + r ) + c l q T < CqT _ 2 . I f  t* 1® a r e  n o n - r a n d o m ,  t h e  o r d e r  o f
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c h o i c e  o f  v i n t a g e s  w i l l  b e  known i n  a d v a n c e ,  t h e  i n v e r s e  o f

t h e  o r d e r  o f  e n d - o f - p e r i o d  m a r g i n a l  t o t a l  c o s t s .  Assum e t h e

t o  b e  s u c h  t h a t

c q s  < [ k ( l  + r )  + c  1 • qT < c q g - l  (3)

s o  t h a t  t h e  f i r m  w i l l  s w i t c h  a t  s —w i l l  p u r c h a s e  new f a c i l i t y  

T a f t e r  h a v i n g  e x h a u s t e d  i t s  c a p a c i t y  f ro m  v i n t a g e  s .

T h e r e  a r e  t h u s  s  + ( s + 1 )  p o s s i b l e  s o l u t i o n s :  t h e  f i r m

u s e s  < X ^ - i '  t h e  o p t i m a l  X ^ J  = ^ t - I '  t h e  f i r m  u s e s

V l T  1 Vl’ XT - 2 t <.XT - 2 ! the firm USeS ' XT - 1 '

Xt _ 2 t  = XT ~ 2 ; anc* t *ie  l i s t  c o n t i n u e s  down t o  t h e  f i r m ' s  u s i n g

Xg* = x T _k+i*  Th e  f i n a l  c a s e  i s  t h a t  t h e  f i r m ,  h a v i n g

e x h a u s t e d  a l l  p r e v i o u s  c a p a c i t y ,  a d d s  Xip* > 0 .  The s o l u t i o n

t o  c a s e  1  i s

(1 - u n )  Ea^L ( X ^ ^ * )  _ n -C q T _ 1

l + r
= 0

r  EaT L ( l - u n )  T i f a
<.c X,

(• E a ^ L d - u n )  1  

^ ’- 1T L CQm 1 jc q T - i  ^ T - 1

CqT - l (XT - l )n  w h ic h  i s  o p t i m a l  f o r  E am < _________x x
L ( l - u n )

T h e  v a l u e  o f  t h e  f i m  V* = "  '  CqT - l XT - l T
T -----------------------------------------------------

l + r

unE a  L(X_ * ) 1_n  
_ T T - 1 t

l + r
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F o r  c a s e  2 , X * = X b u t  a l l  o t h e r  Xi* = 0 .  T hus  
T -lrp  T -1  T

- V 3 . »

( l - u n ) E a  L(X ) “ n - c q
T T - 1  T -1

l + r  'T - l i j .

(1 -u n )  EaTL(XT _ 1 ) ~n - c q T _ 2

0

 < 0 s  i n c e  X_ *  = 0 ;
l + r  T

C (q T - 2 ' q T - l )

l + r

T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  i n  t h e  r a n g e

cq _  , (X ) n  c q m (Xm ) n
T -1  T -1  T -2  T - 1
L ( l - u n )  < EaT * L IT  -u n )

unE a L(X_ J 1 ” 11 

T h e  v a l u e  V* -  X  + -------  --------
l + r

The c a s e  3 s o l u t i o n  i s  = x< r_ i '  0  < XT -2 *  < XT - 2 ‘ T h en

* ( l - u n ) E a TL(XT_ 1+XT_ 2T ) - n- c q ir_1 
A T —lrp ~ --------------------- T-r=  > 0l + r

( l - u n ) E a T L(XT . 1 +XT * ) - n - C q T _ 2

    = 0l + r

c ( q m - q m n)
s o  t h a t  ■. * = T “ 2  T “ 1  an d^ - i T ---------- y +z ------------

[Ea L ( l - u n ) T ]  

- =  1
. E a „ L ( l - u n ) * l l / n

x* * t o t a l  p r o d u c t i o n  = X ^ —t _ 2t

CqT - 2

< x  +x  
T -1  T -2
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T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  f o r  c q  X n  c q  (X +X ) n
T - 2  T -1  T -2  T -1  T -2

T h e  v a l u e  VT

■ ' /  * I. " ■ - — " ■■■
L ( l - u n )  T L ( l - u n )

*

. EV <XT-l+XT -L ,1 ' n' CqT-lXT -r 0qT-2XT-2T
l + r

*  XT - <  [ EaTL(XT - l tX T - 4 ) ~n - CS - 2 ]

l + r

*  X *  X -  +  Ur^ T L<XT - l + V 2: r n V l  +  '“ E a T L<XT - l +XT - 2 : r X - 2;  
AT - lm XT - l  + -------------------------------±-------------------------------------------------- £--------------i

l + r

unE a L(X + Xm * ) 1 - n
-  A *  x .  , + T T"1 t "2t1  XT l  X

The s o l u t i o n  f o r  c a s e  4  i s  X„, , * = X„, , ,  X„ * = X , a l l
t - x t  t - x  T - 2 t  t - 2

o t h e r  X i*  = 0 .  T

T h u ,  1 •  = ( 1 ' U n)E aTL<XT - l  + W "  -  = V l
T —lm ----------------------------------------------------------------  >

l + r

+ XT . 2 ) - n  -  c q ^( l - u n ) E a ^
A T -2 *  * -------------------------------------   > 0

l + r

( l -un)E aTL(XT_1 + XT_2 )"n -  cqT-3
  < 0

l + r

s o  » . *  W  t  ^  A t . 2t  ,  A  t . * t

T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  i n  t h e  r a n g e

CqT - 2 ^ XT - l  + XT -2^  C(3 t - 3 ^ Xt - 1  + XT - 2 ) I 1

L ( l - u n )  * E a T < L ( l - u n )

* -v * *  u ^E a  L (X t - 1  +  XT _ 2 ) 1 _ n
T h en  VT -  X t _1 t  Xt _ 1  + A.t _2 XT_2 + —

l + r
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T h i s  p a t t e r n  c o n t i n u e s  u n t i l  t h e  f a c i l i t y  o f  v i n t a g e  s  i s  

u s e d :  h e r e  t h e  o p t im u m  i s  Xi(£ = X^ f o r  i  = s ,  s + 1 , ___ , T - 1 ;

X4  = * 4  = 0 f o r  1 < s
T - 1

T h en  ^  ( l - u n ) E a  L ( X x . ) " n  -  c o
T - l J  =--------------------------------   I -  > 0  (4)

T -1 - n.  ( 1 - u n )  E a^L ( 2: X±) -  c q
T = -------------    > 0

l + r
T - 1  t -1

( l - u n ) E a TL ( 21 3

l + r  0  '    kc>T< 0

( 1 - u n )  E ^ L  ( I  ' n - = q s _ !  ( 1 - u n )  Ea^L ( Z  X ,)  ' n - c q _
a n d  ____  i = s  „ i = s

-  % - ! >  ,  „  =<,3 t  -  ' W  e< 1 , - i  -  <Jr-i>
l + r  < T - 1 t  < qT + l + r  ‘  l + r

T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  f o r



‘   ± = 2   > 0
l + r

T-1 T-1
(1-un)E a^L  ( Z Xi ) - n _ Cqg _1 (l-unjEeUpL ( Z XL) ' n -cq T

~̂~s n i=s —ka / 0
l + r  l + r  qT<0

_  C(qs  -  qT_1 ) c ( q ^  -  q ^ )  C ( q ^  -  )
s o  t h a t  ------------------------  < X  ✓ k q  +   /  ---------------------------

l + r  T -1 t * T 1 l + r  l+ r

T h i s  s o l u t i o n  i s  o p t i m a l  f o r

T-1 T-1
cq  ( 2 X.) Q c(l+ r)  + c 3  q_( Z  X ) n

i = s   i = s
L ( l - u n )  L ( l - u n )

T - i  .

T-1 unEa_L( I  X . ) X“n
a n d  V = Z X + _________i = s

T i » s  1  l + r

F o r  EaT a b o v e  t h i s  r a n g e ,  t h e  f i r m  p u r c h a s e s  new f a c i l i t y

Xm*/ s i n c e  t h e  m a r g i n a l  c o s t  o f  t h e  new f a c i l i t y  i s  l e s s  t h a n  
T

t h e  m a r g i n a l  c o s t  o f  f a c i l i t i e s  f r o m  a n y  p r e v i o u s  v i n t a g e .  T he  

o p t i m a l  c o n d i t i o n s  t h e n  becom e
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T - 1  p E a - L ( l - u n )  - i ^ / n
o r  t o t a l  p r o d u c t i o n  X *  = 2  X. + x_* = 1   __________

T“ s  1  T »*Dc(l+r)+c'JqT J

*

T - i  . T -1
EaTL( Z  X. + X_ * > 1 - 1 1  -  c l q  -  c q  X *

T h e  f i r m ' s  v a l u e  V^* = i = s  T i = s  1  T ,
T --------------------- it;-------------------------

T - i  , _
T - 1  u n E a _ L ( I ,  X. + X * ) X

= Z  * i X  + 1  TTi T x
1  s  l + r

T - 1  unEa_L ( X™ * ) 1  ” n  T -1
I n  g e n e r a l ,  t h e n ,  V * = 21 Xi*X. + ------- ±------------ = 21 A i  Xi +Mr *  ( 6

T i = l  ^  1  l + r  i = l  XT 1  1

w h e r e  XT * *  t o t a l  p r o d u c t i o n

* ( l - u n ) E a  L(X *) “ - c q  c (q  - q . )
Aim = ----------- - - = ------     = kq _  +------- ±— —  i f  X -* = XXT l + r  T? 1 + r  lm ,

= 0  i f  n o t

unE aTL(XT * ) 1 ” n
a n d  M * = ------- =------ -----------

T l + r
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T h u s ,  a s  i n  C h a p t e r  2 ,  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  may b e  s e e n  a s  

c o n s i s t i n g  o f  two p a r t s :  ( 1 ) t h e  v a l u e  o f  p r e v i o u s l y  p u r ­

c h a s e d  c a p a c i t y ,  w i t h  t h e  v a l u e  p e r  u n i t  o f  e a c h  v i n t a g e  

e q u a l l i n g  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  m a r g in e d  r e v e n u e  t o  b e  r e c e i v e d  

f ro m  o p e r a t i o n  a t  l e v e l  l e s s  c o s t  o f  o p e r a t i n g  a  u n i t  o f

t h a t  v i n t a g e ,  an d  ( 2 ) t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  m o n o p o ly  r e n t s  t o

b e  r e c e i v e d  a t  t h e  e n d  o f  t h e  p e r i o d .

N o te  t h a t  t h e  sh ad o w  p r i c e s  o f  e a c h  v i n t a g e  d e c r e a s e  w i t h

i n c r e a s i n g  e f f i c i e n c y .  As l o n g  a s  a l l  o f  a  f a c i l i t y  o f  v i n ­

t a g e  i  > s  i s  b e i n g  u s e d

( l - u n ) E a TL(XT*) " n  -  c q i  

\ T *“  > ° '

a n  i n t e r n a l  p r i c e  = t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  n e t  m a r g i n a l  

v a l u e  o f  a n  e x t r a  u n i t  o f  t h a t  v i n t a g e ,  s i n c e  t h e  c o n s t r a i n t

x i T * £ i s  b i n d i n g .  As s o o n  a s  t h e  e x p e c t a t i o n  EaT r i s e s

s u c h  t h a t  X i _ i T* > 0 ,

c t q i - i  •  q i>X- * =   , o n  s u b s t i t u t i o n  o f  o p t i m i z a t i o n
XT l + r

c o n d i t i o n s  ( 4 ) .  T h a t  i s ,  t h e  v a l u e  o f  h a v i n g  a n  a d d i t i o n a l

u n i t  o f  f a c i l i t y  i  i s  j u s t  t h e  m a r g i n a l  c o s t  d i f f e r e n c e
s  tb e tw e e n  p r o d u c t i o n  w i t h  i  a n d  t h e  p r e c e d i n g  i - l  v i n t a g e  

a c t u a l l y  i n  u s e  ( d i s c o u n t e d  t o  t h e  b e g i n n i n g  o f  T ) , a n  e x t e r ­

n a l  v a l u e .  T he o n l y  i n t e r n a l  v a l u e  w i l l  b e  t h a t  o f  t h e  l a s t ,
i , U

s  v i n t a g e ,  a s  l o n g  a s  t h e  f i r m  u s e s  x_ = X b u t  d o e s  n o t
S

a d d  new c a p a c i t y :

( l - u n ) E a TL(Xm*) " n  -  cq

*T
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I f  EaT i s  s u c h  t h a t  t h e  f i r m  a d d s  new c a p a c i t y ,  t h e  v a l u e  o f  

t h e  l a s t  v i n t a g e  b e co m e s  e x t e r n a l ,  m e a s u r i n g  t h e  v a l u e  o f  

h a v i n g  a n  a d d i t i o n a l  u n i t  o f  f a c i l i t y  o f  v i n t a g e  s ,  r a t h e r  

t h a n  b e i n g  c o n s t r a i n e d ,  a s  i t  i s ,  t o  p u r c h a s e  new c a p a c i t y :  

( l - u n ) E a TL(XT * ) “ n -  c q g ^ c ( q T - q g )
X S m *  ~  ------------:  ~ k(JT +-----------T l + r  1 l + r

o n  s u b s t i t u t i o n  o f  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  ( 5 ) .  T h u s ,  a n y  

p r e v i o u s  shadow  p r i c e  i t  s  may b e  w r i t t e n  i n  t e r m s  o f  t h e  

new p u r c h a s e d  c a p a c i t y  c o s t ,  a s

* =
( l - u n ) E a  L(X * ) ' n  -  c q  c ( q T - q i )

= kq _  + ---------------  (7 )
LlT l + r  T l + r

The M u l t i p e r i o d  P r o b le m

The m u l t i p e r i o d  v a l u a t i o n  y i e l d s  a  p a t t e r n  a l s o  s i m i l a r

t o  t h e  s i n g l e  t e c h n o l o g y  c a s e .  F o r  p e r i o d  T - 1 ,  t h e  f i r m ' s

p r o b le m  i s  r  t
E a„  - ) 1 " 11 -  c J q . X .

m  VT - 1  ‘  1  fe> y - 1 --------------------------- ^  -  k<JT - l XT - l T ,
l + r  T A

(Xi T- l ' * * * ' XT - 2 t _ 1 ,XT - 1 t _1 )

CEQT - i V X 1 ' * * * ' XT - 1 )+
l + r

s u b j e c t  t o  X. < X. , i  *• l , . . . , T - 2  ( 8 )
T -1  * 1

a n d  t h e  i d e n t i t y  ; i . e . ,  t h e  a m o u n t  o f

f a c i l i t y  o f  v i n t a g e  T - 1  a v a i l a b l e  i n  T i s  e x a c t l y  t h a t  a m o u n t
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p u r c h a s e d  i n  p e r i o d  T - 1 ,  a n d  a v a i l a b l e  c a p a c i t i e s  o f  a l l  p r e ­

v i o u s  v i n t a g e s  c a r r y  o v e r  u n c h a n g e d  f ro m  p e r i o d  T -1  t o  T .

The o p t i m a l i t y  c o n d i t i o n s  a r e :  (9)

0  = t  1  -  1 ............T * 2

T

,  ( l - u n ) E a _  , L ( Z  X. * ) " n  -  c q ■

°  ■  % . ; [ — ^  w  T - 1 — -  -  1 = 1  t -

T

s i n c e

r  ( 1 - u n )  Ea,^ L ( Z  x i  * ) ” n  -  cq T _ 1

°  ■ V l , . , *  I    —  -  k ’ T - l  +

ceqt - i  A t*-i t  

l + r

dCEQ V *  dCEQ VT* *
= _______ I ___ “  c e QT - i  A.t _ !  » a n a l o g o u s l y  t o

6 XT - 1 t _ !  * ^ - 1

1

t h e  s i n g l e  t e c h n o l o g y  c a s e .

T h u s ,  t h e  sam e p a t t e r n  o f  o r d e r e d  v isage  o f  f a c i l i t i e s  o f  

p r e v i o u s  v i n t a g e s  r e s u l t s .  H o w ev e r ,  t h e  e f f e c t i v e  m a r g i n a l  

t o t a l  c o s t  o f  t h e  new v i n t a g e  i s  r e d u c e d  b y  t h e  m a r g i n a l  

v a l u e  o f  i t s  p o s s i b l e  u s e  i n  t h e  n e x t  p e r i o d .  T h u s ,  t h e  c o n ­

d i t i o n  f o r  n o n - z e r o  X * i s  now
T -1

( l - u n ) E a T _ 1 L(XT - 1 * ) " n  -  c q T CEQ K *
-------------------------------------------------------- kq_  , + ------------—

l + r  t 1- !  l + r

(1 -u n )  EaT _1L (X_ . *)
o r  c u r r e n t  v a l u e  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e  --------------------------- — ---------

l + r

= e f f e c t i v e  m a r g i n a l  c o s t  k f t l + r )  + c ] q  -  CEQ , X™,
x  —X A ■*! I  " 1 |
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w h ic h  s a t i s f i e s  c q ^ , ^  < [ k  ( l + r ) + c ]  q T - 1  -  CEQ A.* ^  < [ k ( l + r )  + c ] q T _ 1

s i n c e  < k  d  + r ^ ,cl r _ i  ( a s s u m in g  CEQ X«r_iT > 0 ) .  T h u s ,

f o r  s u f f i c i e n t l y  l a r g e  EaT _^ t h e  e f f e c t i v e  m a r g i n a l  c o s t  o f  

t h e  c u r r e n t  t e c h n o l o g y  may b e  l o w e r e d  s u f f i c i e n t l y  s u c h  t h a t  

t h e  v i n t a g e  r a n k  a t  w h ic h  t h e  f i r m  s w i t c h e s  f ro m  u s e  o f  p r e ­

v i o u s l y  p u r c h a s e d  f a c i l i t y  t o  p u r c h a s e  o f  new f a c i l i t y  w i l l  

b e  h i g h e r  t h a n  s ^ ,  t h e  r a n k  a t  w h ic h  i t  s w i t c h e d  i n  T . C on­

v e r s e l y ,  f o r  s u f f i c i e n t l y  lo w  E a ^ ^ ,  t h e r e  i s  no r e d u c t i o n  

f ro m  f u t u r e  u s e  a n d  t h e  m a r g i n a l  c o s t  i s  c l o s e  t o  

[ k ( l  + r )  + c ]  5 « r _ i , a  l a r g e r  f i g u r e  t h a n  t h e  m a r g i n a l  c o s t  

o f  new e q u i p m e n t  i n  T s i n c e  q T _ i > q T - The f i r m  w i l l  t h e n  

e l e c t  t o  u s e  a  v i n t a g e  o l d e r  t h a n  s T b e f o r e  s w i t c h i n g  t o  t h e  

new f a c i l i t y ,  i f  Ear _ i  h i g h  e n o u g h  t o  j u s t i f y  t h i s  much 

p r o d u c t i o n .  T he  r a n k  s T _^ a t  w h ic h  t h e  f i r m  w i l l  s w i t c h  i s  

g i v e n ,  a s  i n  T ,  b y  t h e  h i g h e s t  v i n t a g e  r a n k  s u c h  t h a t

c q s T - i < C k ( 1  + r )  + ‘ q T - l  -  CEQT - 1 * T - 1 T <-c q s T _!-i (1 1 )

T h u s ,  a  so m ew h a t d i f f e r e n t  s e t  o f  s o l u t i o n s  w i l l  b e  o p t i m a l

f o r  e a c h  EaT _^ s i n c e  a s  c h a n g e s ,  t h e  s w i t c h i n g  v i n t a g e

w i l l  c h a n g e .  F o r  a  g i v e n  EaT _1 , a s s u m e  ST - 1 (E aT _1 ) i s  t h e

s w i t c h i n g  v i n t a g e ;  t h e  s o l u t i o n  i s  d e t e r m i n e d  b y  K u h n -T u c k e r

o p t i m a l i t y  c o n d i t i o n s ,  b y  l o c a t i n g  t h e  p r o d u c t i o n  p o i n t  a t

w h ic h  c u r r e n t  v a l u e  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e  f a l l s  b e lo w  m a r g i n a l
T -2

c o s t .  T h u s ,  a s s u m e  t h a t  ( l - u n ) E a  ( £  X .)  “n  -  c q
T - i  i = k  i  k

------------------------- — ---------------------------> 0  f o r
l + r

T -2
som e k ,  s ^  k  T - 1 ,  b u t  ( 1 - u n ) E a ^ L  ( £  x  } - n  - c q ^

--------------------------------------    c  o .
l + r
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T h en  X. * = X. f o r  k  * i < T - l ,  X. * = 0 f o r  i  < k ,  i f  i T _ l  i  i T - l
T - 2

( l - u n ) E a T _ 1 L ( Z  Xi ) " n  -  cq k _ 1

--------------------- 2> r ------------------------------ < 0 * h o w e v e r ,

T -2 - n( l - u n ) E a T _ 1 L ( >r  X . ) “ -
i —k

------------------------------------ > 0 ,  t h e n  0 ^X. <X, . a n d  t h el + r  k - l T _ !  k - 1

by

T - 2  ^  r E a T _^L ( 1 - u n )  * | l / n

o p t i m a l  a m o u n t  Xv , * i s  d e t e r m i n e d
T -1

T  „  ,  „  * _ [  T - 1  ̂ un)  | -

^ - ^ - 1  j f o r  s T _1 ^ k .

I f  k = s t - 1 '  s o  t î a t  t î e  f i r m  s w i t c h e s  t o  p u r c h a s e  o f  new 

c a p a c i t y ,  t h i s  a m o u n t  i s  t h e n  d e t e r m i n e d  b y

T - 2  f  E a^  , L ( l - u n )  -I

Xt"1 is=sT- l Xl XT~1 t“1 Ck(l+r) + c l q ^  " CEQt _1xt _jJ

T he  sh ad o w  p r i c e s  a r e ,  a s  i n  t h e  T ^ 1 p e r i o d

1 / n

( 1 " U n)E aT - l L(XT - l * ) ” n  ~ c q i  _ c ( q i - l  "  q i }
AiT_i IT?

o n  s u b s t i t u t i o n  o f  (9)

-  ko  + C (q T - l  ~ q i J ~ CEQ^ T - 1 T“  k<3m i  +    f o r  s T , < k  T -1
l + r

l .  * = 0  f o r  i  < k .
A i T - l

The v a l u e  o f  t h e  f i r m  i s
T - 2

EaT - i L ( x T - i * > ‘ n  "  c  2 1  q , x
i - S T - !  1  ^  » CEQ V

VT - 1 -----------------------------I T ; -------------------------------------------kXT - l T - l  + I T r
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= Tt 2  Y [ EaT - l L < W ) " n  "  c q i -[
i = s T _ i  l + r

* r EaT - i L (x T - i * ) n  "  CqT - l  -I
+ L ------------------ * J

+ +  ^ T - l A V - !  +  V ]

TI  X, ♦  I2 ^T-lXVi + unEi> T - lL(XT - l * ) 1 '
i - s _ ,  1  i - s T---- ------- -------------------------------------------------- -------

T 1  1  l + r  l + r

+ ^ - i V
l + r

T - 2  r  CEQ J t £ l  *
o r ,  i n  g e n e r a l ,  V*,.-, * -  L  U. < . + ^  I. X.. + IV .  i

i = l  L T -1  — I 1  T  J-

unEcUp L (XT ) 1  “ n  CEQ vL*
w h e r e  M-, , * =---------i - ± ------- — —  + — -— —

“ “ 1  l + r  l + r

an d
^ i T - l  “  °  i f  i c  “T - l ^ - l *  

CEQ A ^ *  *  0 i f  i  < ST



+ ^ - i V
l + r

T - 2  r  CEQ r *  ,
o r ,  i n  g e n e r a l ,  VT - 1  * = 21 A  .• + ^  . X, + Hr, ,

1  i = l  L T - 1  — I 1  T

unE a T _ 1 L (X~_-. * ) 1_n CEQ *L*
w h e r e  M _ *  = --------1-± -------— —  + — —T ?-l  l + r  l + r

a n d  ^ - iT - 1  ~ ® ^  i  4  ( E i p . ^ )

CEQ * i £  *  0  i f  1  < s t

T h e  s o l u t i o n  p a t t e r n  f o r  a n y  t  i s  d e t e r m i n e d  s i m i l a r l y .  

G iv e n  t h e  r e a l i z a t i o n  E a t , t h e  s w i t c h i n g  v i n t a g e  i s  t h e  f i r s t  

s t  s u c h  t h a t  t h e  e f f e c t i v e  m a r g i n a l  c o s t  o f  p u r c h a s i n g  a n d  

u s i n g  t h e  c u r r e n t  v i n t a g e  t  i s  l e s s  t h a n  t h e  m a r g i n a l  c o s t  o f  

u s i n g  t h e  p r e c e d i n g  v i n t a g e  s t  - 1 .  A t t i m e  t  t h e r e  a r e  T - t  

f u t u r e  p e r i o d s ;  t h u s  t h e  e n d - o f - p e r i o d  m a r g i n a l  c o s t  

0 c ( l + r )  + c } q t  o f  t h e  c u r r e n t  v i n t a g e  i s  r e d u c e d  b y  t h e
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c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  a t  t  o f  t h e  v a l u e  o f  t h i s  v i n t a g e  i n  a l l  

f u t u r e  p e r i o d s ,  s o  t h a t  t h e  s w i t c h i n g  v i n t a g e  s t  (E a t ) i s  

d e t e r m i n e d  b y  t h e  i n e q u a l i t y

c q s + C l k (1 + r > +  c ] q t  “  Z  Ct + i - l  <, c q s  x (1 2 )
t  5 -1  ( l + r )  j - 1

(w h e re  Ct + j  *  CEQt CEQt + 1 , . .  .CEQT+j ) . T h e n ,  f o r  k * s t  (E a t ) 

d e t e r m i n e d  b y
t - 1  t - 1

( l - u n j E a ^ t  I  X . ) “ n  -  c q v ( l - u n ) E a .  ( £  X_. ) ~ n  -  c q t
i - k  1  K r  i = k - l  1  K

l+r >0' *°

Xi t * * X± f o r  k  i  i  < t ,  0 < < X^_^ i f  k  > s t , a n d

t - 1
( l - u n ) E a t (#Z  Xi ) " n  -  c q k - 1

l + r
t - 1  f E a t L ( l - u n ) - ) 1 / n

a n d  Xk - 1 * i s  d e t e r m i n e d  b y  Xt * = Z. x i  + xk - i *  = I —----- - - - - - - 1
i= k  t  c q fc - i  *

X± * = 0 f o r  i t  k - 1



a n d  :

I f  k 

Kuhn

- n( l - u n j E ^ t  X  Xi ) ” n  -  c q k  (1 - u n ) E a t ( 2 1  X ^  *' -
i * k

1 + r > 0 ,
i = k - l

1 + r ■<o

X± t * *  X^ f o r  k < i < t ,  0  < X ^ . ^  < X ^ ^  i f  k  > s t , an d  

t - 1
( l - u n ) E a .  ( 2 .  X. ) “ n  -  c q

z  i = k  1  k ~1
1 + r

tk _ l £  i s  d e t e r m i n e d

> 0

t - 1  r E at L ( l - u n )  ■)
b y  Xt * = I X j t  X*...,* = \ -------------------

i *k  t  =qk_1 ‘

1 / n

Xi * = 0 f o r  i <  k - 1

= s t  an d  Xt ^ * > 0 # x t ^* i s  d e t e r m i n e d  b y  s o l u t i o n  o f  

-T u c k e r  o p t i m a l i t y  c o n d i t i o n  a s

t - 1
I *  = £  X. + X^ * =

i ^ s . 1

E at L ( l - u n ) Wn

k [ k ( l + r ) + c ] q t  -  I '  Ct + j - l  ^ t + j
T - tI _____
j = 1  (1 + r ) j  - 1

T h e n  X i t * = ( l - u n J E a t L C X t * ) ” 11 -  c q A f o r  s t  t  i  < t

1 + r
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y  ct + j - i * t + j  
j = l  ( 1 + r )  j - 1

= k q t  + 1 + r f o r  s t < i < t  (13)

= 0  f o r  i  t s t

an d  Vt *
(1 + r )  j

(14 )

T h u s ,  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  may b e  r e p r e s e n t e d  a s  t h e  

c u r r e n t  v a l u e  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  f a c i l i t i e s ,  w i t h  t h e  

v a l u e  p e r  u n i t  o f  e a c h  t y p e  d e p e n d i n g  o n  i t s  v i n t a g e ,  p l u s  

t h e  v a l u e  o f  m o n o p o ly  r e n t s  t o  b e  r e c e i v e d .

C. C o n c l u s i o n s

T he  V a lu e  o f  C a p a c i t y

The sam e  v a l u a t i o n  p a t t e r n  f o r  t h e  f i r m ' s  c u r r e n t  c a p a ­

c i t y  an d  a b i l i t y  t o  e x t r a c t  m o n o p o ly  r e n t s  h o l d s  u n d e r  t h e  

a s s u m p t i o n s  o f  t e c h n o l o g y  c h a n g e .  T h e  p o s s e s s i o n  o f  p r o d u c ­

t i o n  c a p a c i t y  o f  a  p a r t i c u l a r  v i n t a g e  c o n f e r s  v a l u e  t o  t h e  

f i r m  e q u a l  t o  t h e  sh ad o w  p r i c e  o f  t h e  c o n s t r a i n t  o n  t h e  u s e  

o f  t h a t  c a p a c i t y .  T he  sh ad o w  p r i c e  i s  z e r o  i f  t h e  c o n s t r a i n t  

o n  t h e  v i n t a g e  i s  n o t  b i n d i n g .  I t  i s  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  

o f  n e t  m a r g i n a l  r e v e n u e  i f  i t  i s  b i n d i n g .  I t  i s  e q u a l  t o  t h e  

c o s t  s a v i n g s  o f  u s i n g  t h a t  v i n t a g e  r e l a t i v e  t o  t h e  p r e v i o u s  

o n e  ( o r  p u r c h a s e  o f  u s e  o f  new c a p a c i t y )  i f  t h e  f i r m  i s  p r o ­

d u c i n g  a t  a  l e v e l  r e q u i r i n g  u s e  o f  t h e  p r e v i o u s  o n e  o r  p u r ­

c h a s e  o f  new c a p a c i t y .  (N o te  t h a t ,  o f  c o u r s e ,  t h e  p r o d u c t i o n



90

d e c i s i o n s  a r e  n o t  t h e  sam e . As t h e  c o s t s  h a v e  c h a n g e d , s o  

h a v e  t h e  d e c i s i o n s . )

T h e  r e a s o n i n g  b e h i n d  t h i s  r e s u l t  i s  t h e  sam e a s  t h a t  

o u t l i n e d  i n  C h a p t e r  2 .  T he  p o s s e s s i o n  o f  c a p a c i t y  o f  a n y  

v i n t a g e  h a s  a  v a l u e  t o  t h e  f i r m  g i v e n  a s  t h e  d i s c o u n t e d  c e r ­

t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  f u t u r e  n e t  m a r g i n a l  r e v e n u e s  f ro m  p r o ­

d u c t i o n  w i t h  i t .  T h i s  v a l u e  i s  t h e  f u t u r e  n e t  m a r g i n a l  

r e v e n u e s  d i s c o u n t e d  a t  t h e  r e q u i r e d  r a t e s  o f  r e t u r n ,  t h e  

r e t u r n  f o r  w a i t i n g  p l u s  u n c e r t a i n t y  r e s o l u t i o n  e a c h  p e r i o d .  

S i n c e  t h e  f i r m  c a n n o t  s e l l  t h e  c a p a c i t y ,  t h i s  v a l u e  i s  a n  

i n t e r n a l  o n e ,  t h e  p r i c e  t h e  f i r m  w o u ld  a s k  i f  t h e  v i n t a g e  

c o u l d  b e  s o l d .  T he c u r r e n t  v i n t a g e  d o e s  n o t  a p p e a r  i n  t h e s e  

" r e p r o d u c t i o n "  c o s t s ,  a s  b e f o r e ,  s i n c e  i t  i s  p u r c h a s e d  w hen 

i t s  m a r g i n a l  v a l u e  e q u a l s  i t s  ( e x t e r n a l )  c o s t .

T h u s ,  a s  b e f o r e ,  t h e  i n a b i l i t y  t o  s e l l  p r o d u c t i o n  c a p a ­

c i t y  y i e l d s  a n  i n t e r n a l  v a l u e  f o r  i t .  I f  t h e r e  i s  a n y  c h a n c e  

o f  u s i n g  t h e  u n i t ,  i t s  v a l u e  i s  g r e a t e r  t h a n  z e r o  b u t  may b e  

l e s s  t h a n  t h e  e x t e r n a l  r e p r o d u c t i o n  c o s t  k ,  t h e  v a l u e  t h e  

u n i t  m u s t  h a v e  i n  o r d e r  f o r  a  new f i r m  t o  e n t e r .  T h u s ,  a t  

dem and  e x p e c t a t i o n s  b e lo w  t h o s e  w h ic h  m ake  t h e  m a r g i n a l  

v a l u e  o f  a  u n i t  o f  c a p a c i t y  e q u a l  t o  k ,  t h e r e  i s  a  b a r r i e r  t o  

e n t r y  o f  new f i r m s ,  a s  i n  C h a p t e r  Two.

N o te  t h a t  n o t  e v e r y  v i n t a g e  w i l l ,  i n  g e n e r a l ,  c o n t r i b u t e  

a n y  v a l u e  t o  t h e  f i r m .  E x a m i n a t i o n  o f  e q u a t i o n  (11 )  s u g g e s t s  

t h a t ,  a s  s o o n  a s  a  s u f f i c i e n t l y  e f f i c i e n t  v i n t a g e  i s  i n t r o d u c e d  

s u c h  t h a t  t h e  m a r g i n a l  c o s t  o f  p u r c h a s i n g  a n d  u s i n g  i t ,

C lC(l+r) + c 3 q t , i s  l e s s  t h a n  t h e  m a r g i n a l  c o s t  o f  o p e r a t i n g
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t h e  i *-*1 v i n t a g e  ( i c t )  , c q ^ ,  t h e  i t h  v i n t a g e  an d  a l l  p r i o r  o n e s  

w i l l  b e  s c r a p p e d .  As c a n  b e  s e e n  f r o m  ( 1 1 ) ,  t h i s  i s  n o t  t h e  

s w i t c h i n g  v i n t a g e  s t  i f  a n y  f u t u r e  v a l u e  i s  f o r e s e e n  f o r  t h e  

t t h  v i n t a g e .  B u t  t h e  v i n t a g e s  b e t w e e n  i  a n d  s t  may y e t  b e  

u s e d  i n  a  f u t u r e  p e r i o d  i f  dem and  e x p e c t a t i o n s  c h a n g e  f ro m  

t h o s e  i m p l i e d  b y  ( 1 1 ) .  A t t i m e  t ,  h o w e v e r ,  t h e s e  v i n t a g e s  a r e  

n o t  u s e d  ( t h e i r  sh ad o w  p r i c e s  a r e  z e r o ) . T h e  f i r m  t h u s  h a s  

e x c e s s  i n e f f i c i e n t  c a p a c i t y  w hen  i t  i s  p u r c h a s i n g  new c a p a c i t y .  

As m o re  a n d  m o re  e f f i c i e n t  c a p a c i t y  i s  o f f e r e d ,  m o re  o f  t h e  

p r e v i o u s  v i n t a g e s  a r e  s c r a p p e d .

W hat t h e  f i r m  i s  e s s e n t i a l l y  d o i n g  w h en  i t  s e l e c t s  s t , 

t h e  s w i t c h i n g  v i n t a g e ,  i s  e x p a n d i n g  p r o d u c t i o n  a l o n g  i t s  r i s ­

i n g  m a r g i n a l  c o s t  c u r v e  u n t i l  t h e  c u r v e  c r o s s e s  t h e  m a r g i n a l  

c o s t  l i n e  o f  new i n v e s t m e n t .  L i n e  1 i n  t h e  d i a g r a m  i l l u s t r a t e s  

t h e  r i s i n g  m a r g i n a l  c o s t  o f  p r o d u c t i o n  c a p a c i t y  o n  h a d .  L i n e  2 

i s  t h e  e f f e c t i v e  m a r g i n a l  c o s t  o f  new i n v e s t m e n t  i n  t .
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I f  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  n e t  m a r g i n a l  r e v e n u e  i n t e r ­

s e c t s  b e lo w  t h e  p o i n t  a t  w h ic h  l i n e  1  c r o s s e s  l i n e  2 , t h e  

f i r m  d o e s  n o t  p u r c h a s e  new c a p a c i t y ,  b u t  u s e s  t h a t  much o f  

i t s  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y .  I f  i t  i n t e r s e c t s  b e y o n d  

t h e  c r o s s i n g  p o i n t  ( t h e  s w i t c h i n g  v i n t a g e ) ,  t h e  f i r m  p u r ­

c h a s e s  new c a p a c i t y .  I f  t h e  f i r m  p u r c h a s e s  new c a p a c i t y ,  i t  

c h a n g e s  i t s  m a r g i n a l  c o s t  c u r v e  f o r  n e x t  p e r i o d .  T h e  low  

p o i n t  r e f l e c t s  t h e  m o s t  e f f i c i e n t  t e c h n o l o g y  a n d  t h e  m a r g i n a l  

c o s t  o f  new i n v e s t m e n t  w i l l  n o t  i n  g e n e r a l  i n t e r s e c t  a t  t h e  

sam e s w i t c h i n g  v i n t a g e ,  s i n c e  t h e  e f f e c t i v e  c o s t  d e p e n d s  o n  

t h e  dem and e x p e c t a t i o n  t h a t  p e r i o d .  T h u s ,  e a c h  y e a r  t h e  f i r m  

may f a c e  a  d i f f e r e n t  r i s i n g  m a r g i n a l  c o s t  c u r v e .  B e c a u s e  t h e  

m a r g i n a l  c o s t  r i s e s ,  t h e  m a r g i n a l  v a l u e  o f  e a c h  p r i o r  v i n t a g e  

d e c l i n e s .  T h u s ,  t h e  b a r r i e r  t o  e n t r y  may b e  s m a l l e r  i n  t h i s  

C h a p t e r  ( d e p e n d i n g  o n  t h e  c h a n g e  i n  e f f i c i e n c i e s  q t ) , t h e n  

d e r i v e d  i n  C h a p t e r  Two.

T h e  I n f l u e n c e  o f  M o n o p o ly  P o w er

T he  s i z e  o f  t h e  b a r r i e r  t o  e n t r y  i n  a  c o m p e t i t i v e  m a r ­

k e t  d e p e n d s  o n  t h e  i n d u s t r y  p r i c e  l e s s  c o s t ,  t h u s  o n  t h e  

dem and  e l a s t i c i t y  o f  t h e  p r o d u c t .  T h e  b a r r i e r  t o  e n t r y  i n t o  

a  m o n o p o l i s t i c  i n d u s t r y  w o u ld  t h e r e f o r e  b e  c o m p a r a b l e  o n l y  

i f  t h e  d em and  p a r a m e t e r s  w e r e  t h e  s am e .  U n d e r  t h i s  a s s u m p t i o n ,  

t h e  p o s i t i v e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  w h ic h  t h e  m o n o p o l i s t i c  f i r m  d e r ­

i v e s  f r o m  p r o d u c i n g  w h en  e n t r y  w o u ld  p r o d u c e  a  n e g a t i v e  NPV 

( e v e n  f o r  a  f i r m  o f  s i m i l a r  m o n o p o ly  p o w e r)  i s  t h e  v a l u e  g i v e n
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i n  (13 )  f o r  t h e  c a s e  x fc* = 0 .  S i n c e  t h e  v a l u e  o f  p r e v i o u s  

c a p a c i t y  a n d  t h e  m o n o p o ly  r e n t  t e r m  d e p e n d  o n  u ,  t h i s  a d v a n ­

t a g e  o f  t h e  e x i s t i n g  f i r m  o v e r  t h e  e n t r a n t  d e p e n d s  p o s i t i v e l y  

o n  u .  T h i s  i s ,  n a t u r a l l y ,  t h e  sam e c o n c l u s i o n  a s  i n  C h a p t e r  

Two.

An i n t e r e s t i n g  p o i n t  o f  i n q u i r y  i s  w h e t h e r  t h e  m onopo­

l i s t  w i l l  p u r c h a s e  t h e  c u r r e n t  t e c h n o l o g y  " s o o n e r "  ( i . e . ,  a t  

a  l o w e r  dem and  e x p e c t a t i o n  E a fc) t h a n  t h e  m ember o f  t h e  com­

p e t i t i v e  i n d u s t r y .  T h e  s w i t c h i n g  v i n t a g e  s t  a t  w h ic h  t h e  f i r m  

p u r c h a s e s  new t e c h n o l o g y  i s  g i v e n  i n  g e n e r a l  b y  e q u a t i o n  ( 1 1 ) 

a n d ,  f o r  t h e  t w o - p e r i o d  c a s e ,  b y  e q u a t i o n  ( 1 0 ) .  T he m a r g i n a l  

i n v e s t m e n t  an d  o p e r a t i n g  c o s t  o f  t h e  new t e c h n o l o g y  i s  r e d u c e d  

b y  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  f u t u r e  n e t  m a r g i n a l  r e v e n u e  a t  

f u t u r e  o p t i m a l  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s .  T h i s  t e r m  d e p e n d s  p o s i ­

t i v e l y  o n  u  s i n c e  t h e  c h a n c e  o f  f u t u r e  n e t  m a r g i n a l  g a i n  f r o m  

u s i n g  t h e  a d d i t i o n a l  u n i t  i s  g r e a t e r  i n  t h e  m o n o p o l i s t  c a s e .  

T h u s ,  i n  g e n e r a l  t h e  m o n o p o l i s t  h a s  a  s m a l l e r  n e t  m a r g i n a l  

c o s t  o f  i n v e s t m e n t  i n  t h e  new t e c h n o l o g y  a t  a n y  g i v e n  dem and 

e x p e c t a t i o n .  T h e  d e c i s i o n  t o  i n v e s t  i s  made w hen  c e r t a i n t y  

e q u i v a l e n t  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e  e q u a l s  t h e  n e t  m a r g i n a l  i n v e s t ­

m e n t  c o s t .  S i n c e  t h e  m a r g i n a l  c o s t  i s  l o w e r  f o r  t h e  m onopo­

l i s t ,  t h e  e q u a t i n g  t a k e s  p l a c e  a t  a  l o w e r  e x p e c t e d  d em an d .

T hus  i t  i s  p r e d i c t e d  t h a t  t h e  m o n o p o l i s t  w i l l  i n v e s t  i n  new 

p r o c e s s  t e c h n o l o g y  a t  a  l o w e r  dem and  e x p e c t a t i o n .  T h i s  i s  

d u e ,  n o t  t o  t h e  c o m p a r i s o n  o f  c u r r e n t  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  

m a r g i n a l  r e v e n u e  v e r s u s  c o s t  f o r  t h e  m o n o p o l i s t  an d  c o m p e t i t i v e



V

9 4

f i r m ,  b u t  t o  a  c o m p a r i s o n  o f  t h e  f u t u r e  c h a n c e s  o f  d e r i v i n g  

n e t  b e n e f i t  f r o m  t h e  a d d i t i o n a l  new t e c h n o l o g y  u n i t . ^

I t  w o u ld  a p p e a r ,  t h e n ,  t h a t  t h e  m o n o p o l i s t i c  f i r m  h a s  a  

l o w e r  c o s t  c u r v e  ( i n  t h e  s e n s e  o f  t h i s  c h a p t e r )  s i n c e  t h e  

m o n o p o l i s t  w i l l  p u r c h a s e  m o re  e f f i c i e n t  t e c h n o l o g y  s o o n e r .  

T h i s  c o n c l u s i o n  i s ,  o f  c o u r s e ,  q u a l i f i e d  b y  t h e  p a s t  p u r ­

c h a s e  d e c i s i o n s  o f  t h e  m o n o p o l i s t  r e l a t i v e  t o  t h e  c o m p e t i t i v e  

f i r m .  ( I f  t h e  m o n o p o l i s t  h a s  p u r c h a s e d  f e w e r  a m o u n ts  o f  e a c h  

v i n t a g e ,  t h e  c u r v e  w i l l  s l o p e  up  m o re  s t e e p l y . )

^-See S c h e r e r ,  3 6 5 ,  f o r  t h e  a r g u m e n t  w h ic h  c o m p a r e s  o n l y  c u r r e n t  
m a r g i n a l  r e v e n u e  t o  m a r g i n a l  c o s t ,  a s s u m in g  i m p l i c i t l y  a  l o n g  
r u n  e q u i l i b r i u m  u n d e r  c e r t a i n t y .
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CHAPTER FOUR: INTRODUCTION OF OPTIMAL DEBT FINANCING

A. I n t r o d u c t i o n

T he  E x i s t e n c e  o f  a n  O p t im a l  L e v e l

1 7.J e n s e n  a n d  M e c k l in g  an d  M yers  , s e p a r a t e l y ,  h a v e  a r g u e d  

t h a t  a n  o p t i m a l  c a p i t a l  s t r u c t u r e  ( c o n t a i n i n g  d e b t  a t  a  l e v e l  

b e t w e e n  0  a n d  1 0 0 %) w i l l  b e  d e t e r m i n a b l e  f o r  t h e  f i r m ,  e v e n  

u n d e r  p e r f e c t  c a p i t a l  m a r k e t  c o n d i t i o n s ,  a s  l o n g  a s  t h e  t a x  

a d v a n t a g e  o f  d e b t  e x i s t s .  T h e  e q u i t y - m a x i m i z i n g  l e v e l  i s  

t h a t  a m o u n t  o f  d e b t  a t  w h ic h  t h e  m a r g i n a l  a d v a n t a g e  t o  e q u i t y ,  

d u e  t o  t h e  t a x  s h i e l d ,  i s  e q u a l  t o  t h e i r  m a r g i n a l  c o s t .  The  

c o s t  o f  d e b t ,  t h e  " a g e n c y  c o s t "  o f  J e n s e n  a n d  M e c k l i n g ,  a r i s e s  

o u t  o f  t h e  d e c r e a s e  i n  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  f i r m  ( t h e  

sum o f  n e t  p r e s e n t  v a l u e s  o f  t h e  p r o j e c t s )  w h ic h  t a k e s  p l a c e  

i f  t h e  p r o j e c t  s e l e c t i o n  i s  m ade w i t h  p r i o r  d e b t  o u t s t a n d i n g .  

I n  t h i s  c a s e ,  t h e  s e l e c t i o n ,  m ade a c c o r d i n g  t o  t h e  r u l e  o f  

m a x im iz in g  s h a r e h o l d e r  e q u i t y ,  r e s u l t s  i n  a  v a l u e  f o r  t h e  f i r m  

l e s s  t h a n  t h a t  a c h i e v e d  w hen  t h e  s e l e c t i o n  i s  m ade w i t h  no 

p r i o r  d e b t  o u t s t a n d i n g .  B e c a u s e  t h i s  i s  a  p e r f e c t  m a r k e t ,  t h e  

d e b t h o l d e r s  r e a l i z e  t h a t  t h e  s e l e c t i o n  p r o c e s s  w i l l  o p e r a t e  i n  

t h i s  m a n n e r  a n d  w i l l  p a y  no m o re  t h a n  t h e  t r u e  w o r t h  o f  t h e i r  

c l a i m s  t o  t h e  ( l e s s e r )  v a l u e  o f  t h e  p r o j e c t s  t o  b e  s e l e c t e d  b y  

t h e  f i r m ' s  m a n a g e r s .  T hus  t h e  l o s s  i n  v a l u e  o f  t h e  f i r m  w i l l  

b e  a  c o s t  b o r n e  b y  t h e  s h a r e h o l d e r s .

^ S e e  J e n s e n  a n d  M e c k l i n g .
2

S e e  M y e r s .
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T he  s h a r e h o l d e r s '  s e l e c t i o n  d e c i s i o n s  c h a n g e  b e c a u s e  o f ,  

e s s e n t i a l l y ,  t h e  n a t u r e  o f  t h e  e q u i t y  c l a i m :  t h e i r  l i m i t e d

l i a b i l i t y  w h ic h  p l a c e s  a  l o w e r  l i m i t  o f  z e r o  o n  t h e  n e t  p r e ­

s e n t  v a l u e  o f  t h e i r  c l a i m ,  a n d  t h e  f a c t  t h a t  t h e  c l a i m  i s  

r e s i d u a l ,  r a n k i n g  a f t e r  t h e  p r i o r  d e b t  c l a i m  t o  t h e  r e t u r n s  

o n  t h e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  s e l e c t e d .  T h e  e q u i t y  c l a i m s  

a r e  t h u s  c l a i m s  t o  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  a  ( E u r o p e a n )  c a l l  

o p t i o n  o n  t h e  s e t  o f  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  w i t h  " s t r i k i n g  

p r i c e "  e q u a l  t o  t h e  c u r r e n t  r e p a y m e n t  r e q u i r e m e n t  o f  t h e  

p r i o r  c l a i m ,  t h e  o u t s t a n d i n g  d e b t .  T h u s  t h e y  s e l e c t  i n v e s t ­

m e n t  o p p o r t u n i t i e s  s o  a s  t o  m a x i m i z e ,  n o t  t h e  n e t  p r e s e n t  

v a l u e  o f  t h e  o p p o r t u n i t i e s ,  b u t  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e i r

c l a i m ,  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  o p t i o n  t h e y  h o l d  o n  t h e  
3

s e t .

The f i r m  o f  t h i s  r e s e a r c h  h a s  a  r e s t r i c t e d  s e t  o f  i n v e s t ­

m e n t  o p p o r t u n i t i e s  a v a i l a b l e  f o r  s e l e c t i o n  b y  t h e  o w n e r s ;  s p e ­

c i f i c a l l y ,  t h e  c u r r e n t  p r o d u c t i o n  a n d  c a p a c i t y  d e c i s i o n s .

( T h a t  i s ,  i f  t h e  o w n e r s  d o  n o t  e l e c t  t o  p r o d u c e  c u r r e n t l y ,  t h e  

f i r m  l e a v e s  t h e  i n d u s t r y ;  f u t u r e  o p p o r t u n i t i e s  a r e  n o t  o p e n  t o  

i t .  T h i s  w i l l  b e  a m p l i f i e d  i n  t h e  n e x t  s e c t i o n . )  When t h e  

c u r r e n t  d e c i s i o n s  a r e  m ade w i t h  p r i o r  d e b t  o u t s t a n d i n g ,  t h e  

s h a r e h o l d e r s  m ake t h e i r  c u r r e n t  p r o d u c t i o n - n e w  i n v e s t m e n t  d e c i ­

s i o n s  s o  a s  t o  m a x im iz e  t h e  v a l u e  o f  t h e  o p t i o n  t h e y  t h e n  h o l d  

o n  t h e  r e t u r n s  f r o m  t h e  c u r r e n t  d e c i s i o n s  a n d  t h e  f u t u r e

3
J e n s e n  a n d  M e c k l i n g  n o t e  t h a t  t h e  B l a c k - S c h o l e s - M e r t o n  f o r m u ­
l a t i o n  f o r  t h e  v a l u e  o f  t h e  o p t i o n  i s  n o t  a p p l i c a b l e  i n  t h i s  
c a s e  s i n c e  t h e  u n d e r l y i n g  v a l u e  o f  t h e  a s s e t s  o n  w h ic h  t h e  
o p t i o n  i s  a  c l a i m  d e p e n d s  o n  t h e  s t r i k i n g  p r i c e  o f  t h e  o p t i o n ,  
t h e  a m o u n t  o f  p r i o r  d e b t  r e p a y m e n t  d u e .
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p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s .  I f  t h e r e  i s  a  s i n g l e  r e p a y ­

m e n t  d u e  o n  t h e  p r i o r  d e b t ,  t h e  o w n e r s  h o l d  a  s i n g l e  o p t i o n  

o n  t h e  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  p r o d u c t i o n -  

i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s .  I f ,  h o w e v e r ,  t h e  p r i o r  d e b t  i s  l o n g  

t e r m ,  w i t h  a  s c h e d u l e  o f  r e p a y m e n t s  d u e  f o r  many p e r i o d s ,  t h e n  

a  p r i o r  d e b t  r e p a y m e n t  m u s t  b e  m ade i n  o r d e r  t o  g a i n  a c c e s s  t o  

r e t u r n s  f r o m  a n y  o f  t h e  f u t u r e  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i ­

t i e s .  T h e n  t h e  o p t i o n  t h e y  c u r r e n t l y  own e n t i t l e s  th e m ,  i f  

t h e y  e x e r c i s e  i t ,  t o  t h e  v a l u e  o f  t h e  r e t u r n s  f r o m  t h e  c u r r e n t  

p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  p l u s  t h e  v a l u e  o f  t h e  o p t i o n  o n  

t h e  n e x t  p e r i o d  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  p l u s  t h e  v a l u e  

o f  t h e  t a x  s h i e l d s ,  l e s s  t h e  e x e r c i s e  p r i c e .  T h i s  o p t i o n  i n  

t u r n ,  i f  e x e r c i s e d ,  e n t i t l e s  th e m  t o  r e t u r n s  t h a t  p e r i o d  + 

t h e  o p t i o n  o n  n e x t  p e r i o d  r e t u r n s ,  a n d  so  o n .  T h u s ,  t h e  v a l u e  

o f  t h e  c u r r e n t  e q u i t y  c l a i m s  = n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  f i r m  

l e s s  t h e  v a l u e  o f  t h e  d e b t  may b e  r e - e x p r e s s e d  a s  t h e  v a l u e  o f  

t h e  c u r r e n t  o p t i o n  l e s s  i t s  e x e r c i s e  p r i c e ,  s i n c e  t h e  c u r r e n t  

o p t i o n  c o n t a i n s  t h e  v a l u e  o f  t h e  n e x t  p e r i o d  o p t i o n  l e s s  i t s  

e x e r c i s e  p r i c e ,  b o t h  c o n t i n g e n t  u p o n  t h e  a c c e p t a n c e  o f  t h e  

c u r r e n t  o n e .  S i m i l a r l y ,  t h e  n e t  v a l u e  o f  t h e  n e x t  p e r i o d  

o p t i o n  c o n t a i n s  t h e  f u t u r e  o n e s ,  e t c . ,  o u t  t o  t h e  t e r m i n a t i o n  

t i m e  T . T h e  sum o f  t h e  v a l u e  o b t a i n a b l e  f ro m  t h e  e x e r c i s e  o f  

t h e  o p t i o n  o n  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  p l u s  t h e  ( c o n ­

t i n g e n t )  f u t u r e  o n e s  i s  t h e  c u r r e n t  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  

f i r m  an d  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  d e b t  i s  t h e  sum o f  t h e  c u r ­

r e n t  e x e r c i s e  p r i c e  p l u s  t h e  c o n t i n g e n t  f u t u r e  o n e s .
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T h e  s h a r e h o l d e r s  m ake t h e i r  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i ­

s i o n s  s o  a s  t o  m a x im iz e  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  e q u i t y ,  t h e  

v a l u e  o f  t h e  c u r r e n t  o p t i o n  (w h ic h  i n c l u d e s  t h e  f u t u r e  c o n ­

t i n g e n t  v a l u e s )  l e s s  t h e  c u r r e n t  e x e r c i s e  p r i c e  p l u s  t h e  

v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  c o n t i n g e n t  p r i c e s .  T h e i r  d e c i s i o n s  m a x i ­

m iz e  t h e  d i f f e r e n c e  i n  tw o  w a y s :  b y  i n c r e a s i n g  t h e  v a l u e  o f

t h e  u n d e r l y i n g  o p p o r t u n i t i e s  o b t a i n a b l e  i f  t h e  o p t i o n s  a r e  

e x e r c i s e d  ( t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m )  a n d  b y  r e d u c i n g  t h e  v a l u e  

o f  t h e  e x e r c i s e  p r i c e s  w h ic h  m u s t  b e  p a i d  c u r r e n t l y  a n d  i n  

t h e  f u t u r e  t o  o b t a i n  t h e  u n d e r l y i n g  v a l u e  ( t h e  v a l u e  o f  t h e  

o u t s t a n d i n g  d e b t ) .  T h e  e x e r c i s e  p r i c e s  a r e ,  o f  c o u r s e ,  t h e  

r e p a y m e n t s  r e q u i r e d  e a c h  p e r i o d ;  t h e y  c a n n o t  b e  c h a n g e d ,  i f  

t h e  sam e  p r i o r  d e b t  r e m a i n s  o u t s t a n d i n g .  T h u s ,  t h e  o n l y  way 

t o  d e c r e a s e  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  e x e r c i s e  p r i c e s  o f  t h e  

f u t u r e  o p t i o n s  i s  t o  d e c r e a s e  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  e x e r c i s i n g  

th e m ,  i . e . ,  t o  i n c r e a s e  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  c e a s i n g  p r o d u c t i o n  

(a n d  d e f a u l t i n g  o n  t h e  d e b t  r e p a y m e n t ) . T h e  o w n e rs  w i l l  t h e r e  

f o r e  m ake p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  t e n d i n g  t o  i n c r e a s e  

t h e  r i s k  p o s i t i o n  (a  f a m i l i a r  r e s u l t  o f  t h e  o p t i o n  m o d e ls )  s o  

l o n g  a s  t h e  v a l u e  o f  t h e  d e b t  i s  d e c r e a s e d  m o re  t h a n  t h e  

v a l u e  o f  t h e  f i r m .  And t h e y  w i l l  m ake d e c i s i o n s  i n c r e a s i n g  

r e t u r n  s o  l o n g  a s  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  i s  i n c r e a s e d  m o re  t h a n  

t h e  v a l u e  o f  t h e  d e b t .  S i n c e  t h e  o n l y  w ay t o  c h a n g e  t h e  v a l u e  

o f  t h e  d e b t  i s  t o  d e c r e a s e  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  t h e  r e c e i p t  o f  

p r e m i s e d  p a y m e n t ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  w i l l  m ake d e c i s i o n s  t h a t  

i n c r e a s e  t o t a l  r i s k  o f  t h e  f i r m ,  i . e . ,  b a n k r u p t c y  r i s k ,  a n d  

c o n s e q u e n t  l o s s  o f  v a l u e .  T h e  t r a d e - o f f  i s  b e t w e e n  c h a n g i n g
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t h e  v a l u e  o f  t h e  e x e r c i s e  p r i c e s  a n d  c h a n g i n g  t h e  u n d e r l y i n g  

v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  b y  b o t h  

c h a n g i n g  t h e i r  v a l u e  a n d  c h a n g i n g  t h e  c h a n c e  o f  r e a c h i n g  them  

( s i n c e  f u t u r e  d e c i s i o n s  a r e  c o n t i n g e n t  u p o n  t h e  f i r m ' s  e x e r ­

c i s i n g  i t s  o p t i o n s - p r o d u c i n g - i n  p r i o r  p e r i o d s ) .

T h e s e  d e c i s i o n s  t o  i n c r e a s e  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  b a n k r u p t c y  

r e p r e s e n t ,  h o w e v e r ,  i n  t h e  e n d ,  a  l o s s  t o  t h e  s h a r e h o l d e r .  A t 

n o n - z e r o  d e b t  l e v e l s ,  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  d e c r e a s e s  b e c a u s e  

t h e  e q u i t y - m a x i m i z i n g  d e c i s i o n s  t h e y  w i l l  make w i t h  t h e  p r i o r  

d e b t  o u t s t a n d i n g  i n c r e a s e  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  b a n k r u p t c y ,  o f  

n o n - r e p a y m e n t  o f  t h e  d e b t .  T h a t  t h e s e  d e c i s i o n s  do  r e p r e s e n t  

a  p o t e n t i a l  l o s s  t o  t h e  b o n d h o l d e r s  a r i s e s  f ro m  t h e  e x i s t e n c e
4

o f  a  t i m i n g  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  a n d  

t h e  r e p a y m e n t  o f  t h e  d e b t  i m p l i c i t  i n  t h e  c o n c e p t  o f  " p r i o r  

d e b t  o u t s t a n d i n g "  a t  t h e  t i m e  t h e  d e c i s i o n s  a r e  m ad e . T he  

s h a r e h o l d e r s  d e c i d e  n o t  t o  p r o d u c e  w hen  t h e  v a l u e  o f  t h e  p r o ­

d u c t i o n - i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s ,  a l t h o u g h  p o s s i b l y  p o s i t i v e ,  

i s  n o t  s u f f i c i e n t  t o  c o v e r  t h e  e x e r c i s e  p r i c e ,  t h e  v a l u e  o f  

t h e  d e b t .  I f  t h e  d e b t  h o l d e r s  c o u l d  t a k e  o v e r  t h e  f i r m  a t  

t h e  t i m e  t h a t  t h i s  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  i s  m a d e ,  t h e y  c o u l d  

u n d e r t a k e  t h e  p o s i t i v e - v a l u e d  o p p o r t u n i t i e s ,  a n d  t h e r e  w o u ld  

b e  no  l o s s ,  n o  " a g e n c y  c o s t " .  B u t ,  i f  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  

a r e  m ade b e f o r e  t h e  t i m e  o f  r e p y a m e n t  o f  t h e  d e b t ,  t h e  d d a t  

h o l d e r s  c a n n o t  g a i n  c o n t r o l  o f  t h e  f i r m  u n t i l  t h e  d e c l a r a t i o n  

o f  b a n k r u p t c y ,  a f t e r  t h e  t i m e  a t  w h ic h  t h e  d e c i s i o n  m u s t  b e  

m a d e .  T h u s  t h e  v a l u e  o f  t h e  c u r r e n t  d e c i s i o n  p l u s  i t s  f u t u r e  

e f f e c t s  cure l o s t  t o  t h e  b o n d h o l d e r s ;  t h e y  a r e  l e f t  h o l d i n g ,  a s  

M yers  p u t s  i t ,  " t h e  (e m p ty )  b a g . "
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B u t  t h e  b o n d h o l d e r s  r e a l i z e  t h e  n a t u r e  o f  t h e  d e c i s i o n s  

t o  b e  m ad e . T h ey  r e a l i z e  t h a t  t h e i r  c l a i m s  w i l l  b e  w o r t h  

l e s s  a s  l o n g  a s  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  l o s s  o f  v a l u a b l e  o p p o r t u n i ­

t i e s  e x i s t s .  T h ey  w i l l ,  t h e r e f o r e  p a y  t h e  t r u e  v a l u e  o f  t h e i r  

c l a i m s  a n d  t h e  o w n e rs  w i l l  s u f f e r  a  n e t  l o s s ,  t h e  " a g e n c y  c o s t " ,  

r e l a t i v e  t o  a n  a l l - e q u i t y  f i n a n c i n g  p o s i t i o n .  T h u s ,  f o r  t h e  

s h a r e h o l d e r s  t o  i s s u e  d e b t ,  t h e r e  m u s t  b e  a  m a r g i n a l  g a i n ,  

a s s u m e d  i n  t h i s  p a p e r  t o  b e  t h e  t a x  a d v a n t a g e ^ ,  a n d  i t  m u s t  

o u t w e i g h  t h e  m a r g i n a l  l o s s  u n t i l  t h e  o p tim u m  d e b t  i s  r e a c h e d ,  

w hen  t h e  m a r g i n a l  g a i n  e q u a l s  t h e  m a r g i n a l  l o s s .  T he t r a d e ­

o f f  i s  t h u s  b e t w e e n  t h e  l o s s  o f  v a l u a b l e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i ­

t i e s  a s  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  b a n k r u p t c y  i s  i n c r e a s e d  b y  i n c r e a s ­

i n g  t h e  r e p a y m e n t  p r o m i s e s ,  a n d  t h e  t a x  s h i e l d  g a i n .

T h e  E n v i r o n m e n t  o f  t h e  O p t i m a l  D e c i s i o n s

T he  c i r c u m s t a n c e s  i n  w h ic h  t h e  s h a r e h o l d e r s  m ake t h e  

o p t i m a l  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e b t  d e c i s i o n s  a r e  a s  f o l l o w s :

(1) T he  p r o b l e m  o f  t h e  l o s s  o f  i n v e s t m e n t  o p t i o n s  i s ,  a s  o u t ­

l i n e d  a b o v e ,  o n e  o f  t i m i n g :  t h e  o w n e r s ,  i n  p r o m i s i n g

r e p a y m e n t  o n  d e b t  e x t e n d i n g  o v e r  a  s e t  n u n b e r  o f  p e r i o d s ,  

s e l e c t  a  t i m e  p e r i o d  f r a m e w o r k .  T h e  i n v e s t m e n t  o p p o r ­

t u n i t i e s  may n o t  n e c e s s a r i l y  o c c u r  a t  e x a c t l y  t h o s e  

p o i n t s  i n  t i m e  a t  w h ic h  t h e  f i r m  m e e t s  p a y m e n ts  o n  i t s  

d e b t .  I n d e e d ,  a s  w as s u g g e s t e d  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  

C h a p t e r  2 ,  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  a p p e a r  a s  s o o n  a s

* S ee  J e n s e n  an d  M e c k l i n g  f o r  o t h e r  a d v a n t a g e s  t o  r e t a i n i n g  
f u l l  c o n t r o l ,  w h ic h  a p p e a r  t o  b e  t h e  r e s u l t  o f  a n  i m p e r f e c t  
m a r k e t  s i t u a t i o n  f o r  t h e  o w n e r s .
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new i n f o r m a t i o n  i s  r e c e i v e d  a n d  i f  i n f o r m a t i o n  an d  d e c i ­

s i o n s  o n  o p p o r t u n i t i e s  a r e  c o s t l e s s  a n d  i n f o r m a t i o n  

a r r i v e s  c o n t i n u o u s l y ,  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  w i l l  b e  i m p l e ­

m e n te d  c o n t i n u o u s l y  t h r o u g h o u t  t h e  f r a m e w o rk  o f  t i m e  

p e r i o d s  s e t  b y  t h e  d e b t  r e p a y m e n t  s c h e d u l e .  H e n c e ,  t h e  

c a v e a t  o f  C h a p t e r  2 :  t h e  s t y l i z a t i o n  o f  t h e  i n v e s t m e n t

o p p o r t u n i t i e s '  a p p e a r a n c e  i n t o  a  d i s c r e t e  t i m e  f ra m e w o rk  

s h o u l d  n o t  d u p l i c a t e  t h e  f r a m e w o rk  o f  t h e  d e b t  r e p a y m e n t  

s c h e d u l e ,  a s  t h i s  w o u ld  im p ly  a  c o i n c i d e n c e  o f  o c c u r r e n c e s  

o f  d e b t  r e p a y m e n t  and  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  a p p e a r a n c e  

(a n d  h e n c e ,  no l o s s  o f  i n v e s t m e n t  o p t i o n s  b e f o r e  t h e  d e b t ­

h o l d e r s  becom e o w n e rs  i f  t h e  o l d  o w n e r s  e l e c t  n o t  t o  o p e r ­

a t e  t h e  f i r m ) , a  s i t u a t i o n  w h ic h  d o e s  n o t ,  i n  f a c t ,  e x i s t .  

T h e r e f o r e ,  a  d i f f e r e n t  d i s c r e t e  t i m e  f r a m e w o rk  w i l l  b e  

b e  a d o p t e d .  E ach  p e r i o d  o f  t i m e  w i l l  b e  d e f i n e d  a s  t h a t  

p e r i o d  e x t e n d i n g  b e t w e e n  tw o a d j a c e n t  p r o d u c t i o n  i n v e s t ­

m e n t  d e c i s i o n s ,  a s  i n  C h a p t e r  2 .  T h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  

t **1 p e r i o d  i s  t h a t  p o i n t  a t  w h ic h  t h e  d e c i s i o n s  (x t o * ,  

x t n * )  a r e  IDaĉ e '  b a s e d  o n  t h e  r e a l i z a t i o n  a t _^ w h ic h  

y i e l d s  t h e  i n f o r m a t i o n  E afc f o r  t h e  p e r i o d .  The en d  o f  

t h e  t ^  p e r i o d  i s  t h e  o c c u r r e n c e  o f  t h e  r e a l i z a t i o n  a^. 

w h ic h  d e f i n e s  t h e  i n f o r m a t i o n  E a t + 1  f o r  t h e  d e c i s i o n s

(x t + l 0 * ,  x t + l n * ^ '  t *ie  b e 9^-n n i n9  t h e  t + l S t  p e r i o d .

T he  d e b t  r e p a y m e n t  s c h e d u l e  w i l l  b e  s e t  so  a s  n o t  t o  

d u p l i c a t e  t h i s  d e c i s i o n  f r a m e w o r k .  T h u s ,  t h e  d e b t  r e p a y ­

m e n t  d u e  i n  p e r i o d  t  w i l l  b e  d e f i n e d  a s  d u e  " d u r i n g "  

p e r i o d  t ,  a  f i n i t e  a m o u n t  o f  t i m e  a f t e r  t h e  b e g i n n i n g ,
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t h e  d e c i s i o n s  (x t o * ,  x tn * ^  an(* b e f ° r e  e n d ,  t h e  

r e a l i z a t i o n  a t  a n d  t h e  d e c i s i o n s  ( X t + l o * '  x t + l n * ^ ‘ 

t h e  d e b t  i s  c a l l a b l e  a n d  a  r e f l o t a t i o n  o c c u r s  a t  t h e  

sam e p o i n t  w i t h i n  t h e  t ^  p e r i o d  a s  t h e  o r i g i n a l  s c h e d ­

u l e d  r e p a y m e n t .  S i n c e  no  new i n f o r m a t i o n  i s  o b t a i n e d  

w i t h i n  t h e  t ^ h  p e r i o d  ( u n t i l  t h e  e n d )  , t h e  new o p t i m a l  

d e b t  d e c i s i o n  c a n  (a n d  w i l l )  b e  m ade a t  t h e  sam e  p o i n t  

i n  t h e  p e r i o d  a s  t h e  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  

(x t o * ,  x t n * ) , i . e . ,  a t  t h e  b e g i n n i n g .  H o w ev er ,  t h e  o l d  

d e b t  w i l l  n o t  b e  r e c a l l e d  a n d  t h e  new d e b t  i s s u e d  u n t i l  

t h e  p o i n t  w i t h i n  t h e  t t h  p e r i o d  a t  w h ic h  t h e  o r i g i n a l  

r e p a y m e n t  w as  s c h e d u l e d .

(2 ) G iv e n  t h a t  t h e r e  w i l l  b e  a  p o s s i b i l i t y  e a c h  p e r i o d  o f  

t h e  o w n e rs  1 m a k in g  a n  e q u i t y - m a x i m i z i n g  d e c i s i o n  n o t  t o  

p r o d u c e ,  som e a s s u m p t i o n  m u s t  b e  m ade a s  t o  how much o f  

t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  r e a m i n s  t o  t h e  b o n d h o l d e r s  w hen  

t h e y  do  b eco m e  l e g a l  o w n e r s .  T h e y  w i l l  o f  c o u r s e  l o s e  

t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  e n d - o f - p e r i o d  n e t  r e v e n u e  i f  

t h e  f i r m  d o e s  n o t  p r o d u c e  i n  t h e  c u r r e n t  p e r i o d .  What 

r e m a i n s  t o  b e  s p e c i f i e d  i s  t h e  c o n t r i b u t i o n  f r o m  t h e  

o t h e r  c o m p o n e n t s  o f  f i r m  v a l u e  f ro m  C h a p t e r  2 :

( i )  w h e t h e r  t h e  f i r m  p r e s e r v e s  i t s  m o n o p o ly  p o w er  f o r  

f u t u r e  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  b y  t h e  new o w n e r s

( i i )  w h e t h e r  t h e  c u r r e n t  c a p a c i t y  t o  p r o d u c e  i s  a v a i l ­

a b l e  f o r  u s e  i n  t h e s e  f u t u r e  p e r i o d  p r o d u c t i o n  

d e c i s i o n s .
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R e a l i s t i c a l l y ,  t h e  p r e s e r v a t i o n  o f  m o n o p o ly  p o w er  

( t h e  c o n s t a n c y  o f  u )  s e e m s  u n l i k e l y  u n d e r  a  d e c i s i o n  n o t  

t o  p r o d u c e  f o r  a  l e n g t h  o f  t i m e ,  w h i l e  t h e  p r e s e r v a t i o n  

o f  som e f u t u r e  u s e  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y ,  a s s e t s  a l r e a d y  

i n  p l a c e ,  s e e m s  t o  b e  r e a s o n a b l e .  T h u s ,  r e a l i s t i c a l l y ,  

t h e  b o n d h o l d e r s  w o u ld  a s s u m e  c o n t r o l  o v e r  a  f i r m  w h o se  

v a l u e  w o u ld  b e  g i v e n  a s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  a t  u = 0  o f  

t h e  o p t i o n s  o n  f u t u r e  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  w i t h  c u r r e n t  

c a p a c i t y ,  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  i f  i t  b e h a v e d  a s  a  p u r e  

c o m p e t i t o r .  F o r  t h e  p u r p o s e  o f  e x a m i n i n g  t h e  c a s e  w hen  

m o n o p o ly  p o w er  d o e s  c o n t r i b u t e  a  l a r g e  a m o u n t  t o  t h e  

v a l u e  o f  t h e  f i r m ,  i t  w i l l  b e  a ssu m e d  t h a t  t h e  t o t a l  

v a l u e  o f  t h e  f i r m  i s  l o s t  i f  t h e r e  i s  a  d e c i s i o n  n o t  t o  

p r o d u c e .  T h i s  a s s u m p t i o n  i s  a l s o  c h o s e n  f o r  t h e  r e s u l t ­

i n g  e a s e  o f  c o m p u t a t i o n .  I f  t h e  b o n d h o l d e r s  a s s u m e  own­

e r s h i p  o f  a  c o n t i n u i n g  f i r m ,  t h e i r  f u t u r e  o p t i m a l  p r o ­

d u c t i o n - i n v e s t m e n t  a n d  f i n a n c i n g  d e c i s i o n s  w i l l  d i f f e r  

f r o m  t h o s e  o f  t h e  c u r r e n t  e q u i t y  o w n e r s  b e c a u s e  t h e r e  

w i l l ,  o f  c o u r s e ,  b e  no o u t s t a n d i n g  d e b t  t h e  p e r i o d  a f t e r  

t h e  d e b t h o l d e r s  t a k e  o v e r .  Had t h e  e q u i t y  o w n e r s  

r e t a i n e d  c o n t r o l ,  t h e y  w o u ld  h a v e  f l o a t e d  new o p t i m a l  

d e b t  a n d  t h e i r  f u t u r e  p e r i o d  d e c i s i o n s  w i l l  b e  a f f e c t e d  

b y  t h e  v a l u e  o f  t h i s  d e b t  n e x t  p e r i o d .  T h u s ,  e v e n  i f  

t h e r e  i s  no c h a n g e  w h a t e v e r  i n  t h e  m a r k e t  p o s i t i o n  o f  

t h e  f i r m ' s  p r o d u c t ,  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  c a s h  

f l o w s  m u s t  b e  c o m p u te d  a l o n g  b o t h  p o s s i b l e  p a t h s  ( t h a t  

o f  b a n k r u p t c y  a n d  o f  no  b a n k r u p t c y )  o p e n  t o  t h e  f i r m  

e a c h  p e r i o d .
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(3) T he t a x  r e g u l a t i o n s  a r e  s u c h  t h a t

( i )  t h e r e  i s  a  c o n s t a n t  t a x  r a t e  X

( i i )  t h e  t a x  s h i e l d  fro m  t h e  d e b t  i s  l o s t  i f  t h e  f i r m  

g o e s  i n t o  b a n k r u p tc y

( i i i ) t h e  t a x  s h i e l d  i s  l i m i t e d  b y  t h e  a m o u n t TKVdt _^ 

a n y  p e r i o d  t ,  so  t h a t  t h e  f i r m  i s  p r e v e n t e d  fro m  

i n c r e a s i n g  t h e  s h i e l d  w i t h o u t  l i m i t  b y  i n c r e a s i n g  

t h e  p ro m is e d  p a y m e n t Pt . T he r a t e  R w i l l  b e  

a ssu m e d  s u f f i c i e n t l y  s m a l l  so  t h a t  t h i s  l i m i t  o n  

t h e  t a x  s h i e l d  w i l l  a lw a y s  b e  a p p l i c a b l e .  (T h is  

a s s u m p t io n  f o l l o w s  t h e  a p p r o a c h  o f  M y e rs ; s e e  h i s  

w o rk in g  p a p e r  p r e v i o u s l y  c i t e d . )

(4 ) T he s e q u e n c e  o f  e q u i t y  a n d  d e b t  f l o t a t i o n s  a n d  p a y m e n ts  

t a k e s  p l a c e  a s  f o l l o w s .  A t t h e  b e g i n n i n g  o f  e a c h  p e r i o d ,  

t h e  o l d  s h a r e h o l d e r s  ( t h o s e  o f  r e c o r d  a s  o f  t h e  p r e v io u s  

p e r i o d )  m ake t h e  d e b t  r e c a l l  an d  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t  

d e c i s i o n s ,  f i n a n c e d  b y  r e t a i n e d  c a s h  f lo w  a n d  s a l e  o f  

s u f f i c i e n t  new e q u i t y  c l a i m s  t o  t h e  f u t u r e  c a s h  f lo w s  

f ro m  t h e  f i r m  t o  p a y  f o r  th e m . T h e  o w n e rs  t h e n  f l o a t  

t h e  e q u i ty - m a x im iz in g  a m o u n t o f  d e b t  ( i f  t h e y  a r e  f r e e

t o  d o  s o ;  i . e . ,  i f  t h e  c a l l  p r i v i l e g e  i s  u n l i m i t e d ) ,  

w h ic h  i s  d e te r m in e d  b y  t h e  m a r k e t 's  v a l u a t i o n  o f  t h e  

o p t i m a l  s e q u e n c e  o f  p a y m e n ts  o f f e r e d .  T he  f u n d s  fro m  

t h i s  f l o t a t i o n  a r e  u s e d  t o  r e p u r c h a s e  so m e, o r  p o s s i b l y  

a l l ,  o f  t h e  new e q u i t y ;  i f  t h e  f u n d s  a r e  g r e a t e r  t h a n  

t h e  new i n v e s t m e n t ,  t h e  r e m a in d e r  i s  d i s t r i b u t e d  t o  t h e  

o l d  s h a r e h o l d e r s  i n  t h e  fo rm  o f  d i v i d e n d s  o r  r e p u r c h a s e



105

o f  t h e i r  s h a r e s .  T he o w n e rs  a r e  a ssu m e d  a b l e  t o  f l o a t  

new e q u i t y  t o  f i n a n c e  t h e  o p t i m a l  d e c i s i o n s  a t  t h e  b e g i n ­

n in g  o f  e a c h  p e r i o d  a s  l o n g  a s  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  

( i n c l u d i n g  t h e  o p t i m a l  new p r o d u c t i o n ,  i n v e s t m e n t ,  a n d  

f i n a n c i n g  d e c i s i o n s )  i s  g r e a t e r  t h a n  t h e  v a l u e  o f  t h e  o u t ­

s t a n d i n g  d e b t  a t  t h i s  t i m e ,  t h e  v a l u e  o f  t h e  p r e v i o u s l y  

p ro m is e d  s e q u e n c e  o f  p a y m e n ts .  I f  i t  i s  l e s s  t h a n  t h e  

v a l u e  o f  t h e  d e b t  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  p e r i o d ,  t h e  

e q u i t y  o w n e rs  d e c i d e  n o t  t o  p r o d u c e ,  a n d  w hen  th e  f i r s t  

p r e v i o u s l y  p r o m is e d  p a y m e n t b e c o m e s  d u e ,  i n  t h e  m id d le  

o f  t h e  c u r r e n t  p e r i o d ,  t h e  f i r m  d e c l a r e s  l e g a l  b a n k r u p t c y .

T he  b a n k r u p tc y  c o n d i t i o n  a t  a n y  t  i s  t h u s  t h a t  t h e  

v a l u e  o f  t h e  f i r m  a t  t h e  p o i n t  i n  p e r i o d  t  w hen  t h e  p a y ­

m e n t i s  d u e  i s  e x a c t l y  e q u a l  t o  t h e  p a y m e n t p l u s  t h e  

v a l u e  o f  t h e  o u t s t a n d i n g  f u t u r e  p r o m i s e s .  T h e  v a l u e  o f  

t h e  f i r m  e q u a l s  t h e  c u r r e n t  r e a l i z e d  c a s h  f lo w  ( n e t )  

f ro m  t h e  t - 1  e q u i t y - o p t i m i z i n g  p r o d u c t i o n  an d  d e b t  d e c i ­

s i o n s  p l u s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  e q u i t y - o p t i m i z i n g  

p r o d u c t i o n  an d  new d e b t  d e b t  d e c i s i o n s  m ade a t  t h e  b e g i n ­

n in g  o f  p e r i o d  t  o n  t h e  b a s i s  o f  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  

a t  t h e  e n d  o f  p e r i o d  t - 1 , p l u s  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  

o f  f u t u r e  o p t i m i z i n g  d e c i s i o n s .

(5 ) T h e  o p t i m a l  d e b t  w i l l  b e  d e te r m in e d  i n  t h e  c a s e  t h a t

t h e r e  a r e  no r e s t r i c t i o n s  o n  e i t h e r  t h e  p a y m e n t s e q u e n c e  

o r  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  d e b t  i s s u e .  T h a t  i s ,  t h e  p a y m e n ts  

d u e  e a c h  p e r i o d  n e e d  n o t  b e  e q u a l  a n d  t h e  d e b t  i s  c a l l ­

a b l e ,  w i t h o u t  p e n a l t y ,  a t  a n y  t im e  a  p a y m e n t i s  d u e .  I n
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t h i s  s i t u a t i o n ,  a n  u n r e s t r i c t e d  op tim u m  i s  o b t a i n e d .

S in c e  t h e  f i r m  i s  a b l e  t o  r e v i s e  i t s  o u t s t a n d i n g  d e b t  

a t  t ,  i t  w i l l  d o  s o .  New i n f o r m a t i o n  a t _^ o n  f u t u r e  

dem and e x p e c t a t i o n s  h a s  b e e n  r e c e i v e d  a n d  t h e  p r e v i o u s  

d e b t  r e p a y m e n t  s e q u e n c e  i s  i n  g e n e r a l  no l o n g e r  o p t i m a l .  

A t t h e  b e g i n n i n g  o f  e a c h  p e r i o d  t ,  t h e n ,  t h e  f i r m 's  

o w n e rs  m ake e q u i ty - m a x im iz in g  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  

( x ^ * ,  x t n *) an<* p a y m e n t s e q u e n c e  d e c i s i o n s  p £ + 1  f * ** '  

P fcT * (w h e re  t h e  s u p e r s c r i p t  t  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  p a y m e n t 

P ^+ ^* w as p r o m is e d  i n  t ) . N o te  t h a t ,  s i n c e  t h e  r i s k ­

f r e e  r a t e  o f  i n t e r e s t  r  i s  b e i n g  h e l d  c o n s t a n t ,  t h e  

r e v a l u a t i o n  o f  t h e  o p t i m a l  p a y m e n t s e q u e n c e  l e a d i n g  t o  

c a l l i n g  o f  o l d  d e b t  a n d  i s s u i n g  o f  new d e b t  i s  i n f l u e n c e d  

o n ly  b y  r e v a l u a t i o n  o f  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  b y  th e  

e q u i t y  h o l d e r s .  T h e r e  a r e  no i n t e r e s t  r a t e  e f f e c t s .

B. T h e  O p tim a l  S i n g l e  P e r i o d  D e c i s io n s  

T h e  O p t i m i z a t i o n  C o n d i t i o n s

As i n  t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r s ,  t h e  o p t i m a l  d e c i s i o n s  an d  

r e s u l t i n g  v a l u e  a t  a n y  p e r i o d  a r e  ra n d o m  i n  e a r l i e r  p e r i o d .  

T h u s ,  t h e  o p t im a l  d e c i s i o n s  a n d  v a l u e s  o f  t h e  f i r m ,  d e b t  a n d  

e q u i t y  a t  t  w i l l  b e  c a l c u l a t e d  b y  b a c k w a rd  i n d u c t i o n  f ro m  T , 

a s s u m in g  o p t i m a l  d e c i s i o n s  a t  e a c h  f u t u r e  p o i n t .

A t p e r i o d  T - 1 ,  t h e  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  XT _^0 » XT anc* 

d e b t  p r o m is e  PT “ ^T a r e  d e t e r m in e d  s o  a s  t o  m a x im iz e  t h e  v a l u e  

o f  t h e  e q u i t y  w h ic h  i s  t h e  T -1  v a l u e  o f  t h e  f i r m ,  VT - 1 ,
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m in u s  t h e  T -1  v a l u e  o f  t h e  o u t s t a n d i n g  d e b t .  T h e  o u t s t a n d i n g  

d e b t  w i l l  b e  t h a t  d a t i n g  fro m  T - 2 ;  i t s  T - 1  v a l u e  i s  d e n o te d  

VdT " 2 «p_i# «phe  v a l u e  o f  t h e  f i r m  i s  t h e  v a l u e  o f  a l l  t h e  c u r ­

r e n t  a n d  f u t u r e  c a s h  i n f l o w s :

^T-l * &T-t -  C CXt-*o ♦ Xt -»*» )

^ T - t t  (Xt .U ♦ t T . f ) * '"  -  C (Xt.«C » XT**) .

* CSQt., ^  ♦ cso T̂ 1

/M ^
w h e re  tlf lf l  i s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  o p t im a l

p r o d u c t i o n  d e c i s i o n  i n  T , Xt * ( t h e  sam e a s  i n  t h e  a l l  e q u i t y

c a s e ,  s i n c e  no  d e b t  w i l l  b e  f l o a t e d  i n  T ) ,

TRVdT __£ i s  t h e  t a x  s h i e l d  fro m  t h e  d e b t  f l o a t e d  i n  T -2

t o  b e  r e c e i v e d  t h i s  p e r i o d

R t  CEQT TRVdT _ i  i s  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  t a x

s h i e l d  e x p e c t e d  n e x t  p e r i o d  f ro m  t h e  c u r r e n t  d e b t  d e c i s i o n

V d -r .i  -  3 ?  7
l + r  «- t - 1  '  * n r  *

an d  VJt-i = cs<5>t-i .
UT

T h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t s  a r e  t a k e n  o v e r  t h o s e  s t a t e s  E a r x € a ^  

w h e re  i s  t h e  s t a t e  a t  w h ic h  VT e q u a l s  t h e  p a y m e n t t o  b e

m e t i n  T , P^*A . T he  v a l u e s  o f  b o th  t a x  s h i e l d s  a n d  f i r m  a r e

z e r o  f o r  s t a t e s  o c c u r r e n c e  o f  b a n k r u p t c y .

T h e  m a x im iz a t io n  p ro b le m  i s  t h e n

n i4 * V e T. ,  .  v T. ,  .  v ,™  ( l )

( X t u X ^ p W )
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s u b j e c t  t o

X n i e ^ T - i  ;  * T -4 n , PTV 1 » 0

a n d  t h e  i d e n t i t y  X̂ , = + Xj,_l r i

w h e re  t h e  b a n k r u p tc y  s t a t e  E & '  i s  d e te r m in e d  b y

t h e  e q u a t i o n

P ; * .M t (x V ; Ed*,3CT ) * N?Vt U t’ ; U , ‘ .X*>.  t RM*™ (2 )
♦  4 ^ .,*  (X t-I«* XMi*)1 C (VCt. U  * X w * i  f

& T . *  S  f c « ( E . a T * > ,  f c n  k n o w n .

T he K u h n -T u c k e r  o p tim u m  i s  a t t a i n e d  a t  C l)

( i i f d W  _ m ? , *
l a w  4 5 T T .. 1 “

1 —  1 K t-m  * - 01

if p ; - "  r e ~  J 1 * •

t-i
T-l »

( i i )  X - i - * ‘ X

Vt* ; £ a T* * )  *

X f  -  X l - i  + X j.jn

T he  d e r i v a t i v e s  a r e

s f e . *  * &  1 - * “ ^ ;  * * * j
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-  T,i  -  _L ^ —  ceO r . 4  PJ‘*

* V i  _  (>• u n i e a ^ l ( ^ . w « r * - 1  _ k 4  _ i_  c*® rw M ? 4 t R ^ „ l
lx ,4 l " i<» ‘■,*'

w V . __ _i_ | —  ceo,.. p;-*

7 ? .  - w  f p f *  « < » «  « " * » * £ ?  d *  « • « • * *

J _
i«r c c ® ,.!  p ;k*r*t

T h e  lo w e r  l i m i t  t o  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  i n t e g r a l s  i s
B

E a ^ , , a  f u n c t i o n  o f  t h e  c u r r e n t  d e c i s i o n s  s i n c e  i t  i s  d e t e r ­

m in e d  b y  t h e  f u t u r e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  p l u s  r e a l i z e d  c a s h  f lo w s .  

T h u s ,  d e r i v a t i v e s  w i t h  r e s p e c t  t o  i t  w i l l  n o t  v a n i s h  w hen  

L e i b n i z '  r u l e  i s  a p p l i e d .  F o r  e x a m p le ,

3  Xx -  CE® *, N P V ,*  s  -  N P v lr 'C E tr* )  ^ S s - i  H r -
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£ CEQr kw h e re  Z _ l i s  d e f i n e d  a s  f o l l o w s :
d£& ,»

C t 5 >T. 4  NPMt * = E ( M PV ,*) -  rr> com CNPVt * ) 
m

Z f NP»T* (£&r)d g  (£&rlEirJ -»»

SlT*

i n  w h ic h  g  (Ea.pl EaT _^) i s  t h e  d e n s i t y  f u n c t i o n  o f  EaT

G (EaT ; Vta |  Ea«p_i) i s  t h e  j o i n t  d e n s i t y  f u n c t i o n  o f  Ea,p 

a n d  Vm, an d  b o th  a r e  c o n d i t i o n e d  o n  E a ^ , . ^  T h e  p a r t i a l  

d e r i v a t i v e  w i t h  r e s p e c t  t o  XT.*« i f

c e q ,.a NPvi,*. - | | | £  u K ’CfcaJjOfGa**) -Twjcvw-tcfo]«ic (Ea»%) ]

- - kiP\i *i±L

C o m p a r is o n  o f  t h e  tw o  e x p r e s s i o n s  d e f i n e s  ; i t  i s
d t i r

e s s e n t i a l l y  a  p r o b a b i l i t y  d e n s i t y  o f  EaTB d i s c o u n t e d  f o r  r i s k .  

S i m i l a r l y

s i n c e  Eaij.B i s  a  f u n c t i o n  o f  %t.»* t h r o u g h  t h e  r e a l i z e d  c a s h  

f lo w  te r m  i n  t h e  b a n k r u p tc y  e q u a t i o n .  T h e  d e r i v a t i v e s

m e a s u r in g  t h e  e f f e c t  o f  t h e  p r o d u c t i o n - i n v e s t ­

m e n t d e c i s i o n s  o n  b a n k r u p tc y  a r e  d e te r m in e d  b y  i m p l i c i t  d i f ­

f e r e n t i a t i o n  o f  t h e  e q u a t i o n  d e t e r m i n i n g  EajpB :

§ 7 ^ ; * '  ]  c * » o



I l l

i -C ] C'tb)

ttthere

dNf^V (ta,1) a v * T  4 

i t i r 6 1
kVU.XMo.P* 1

dHPNK*lfca*»> P r ^  

A*r  £>£*,•

T he e f f e c t  o f  t h e  d e c i s i o n s  v a r i a b l e s  (Xt.j0 ,X ta*  ) d e p e n d s  o n  

t h e  s i g n  o f  I T h i s  i n  t u r n  i s  d e te r m in e d  b y  t h e  b e -

h a v i o r  o f  t h e  t a x  s h i e l d .  As Ea,j,B i s  i n c r e a s e d ,  t h e  i n c r e a s e  

i n  NPVT a n d  r e a l i z e d  c a s h  f lo w  i s  o f f s e t  b y  a  d e c r e a s e  i n  t h e  

t a x  s h i e l d  d u e  t o  a  lo w e r  m a r k e t  v a l u e  f o r  t h e  p r o m is e d  p a y ­

m e n t P*^4. W h e th e r  i t  i s  o f f s e t  e n o u g h  t o  p r o d u c e  a  n e g a ­

t i v e  v a l u e  f o r  t h e  m a r g in a l  c h a n g e  i n  a s  EaTB i s  i n c r e a s e d

d e p e n d s  o n  t h e  p a r a m e t e r s  t#r , t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  EaT an d  t h e  

p ro m is e d  p a y m e n t P ^ * . F o r  lo w  P*!J.* t h e  b a n k r u p t c y  s t a t e  

EaTB w i l l  f a l l  i n  t h e  l e f t - h a n d  t a i l  o f  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f
dC6 Qi.tEaT , so  t h a t  w i l l  b e  s m a l l  f o r  t y p i c a l  d i s t r i b u t i o n s ;

th u s  t h e  f i r s t  tw o te r m s  w i l l  d o m in a te .  As P ^ 1 i n c r e a s e s ,

t h e  t h i r d  te r m  i n c r e a s i n g l y  o f f s e t s  t h e  f i r s t  tw o u n t i l  EaTB 

i s  p u s h e d  s o  h ig h  t h a t  ^£§22* b e g i n s  t o  d e c l i n e .  I t  i s  a t

e v e r ,  i t  see m s u n l i k e l y  t h a t  t h e  o p t i m a l  p a y m e n t w o u ld  b e  s o

h i g h .  One w o u ld  e x p e c t  t h a t  v£  e v a l u a t e d  a t  a n y  EaT t o  r i s e  

i f  Ea.p r i s e s .
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T he sam e p a t t e r n  o f  n o n - z e r o  d e r i v a t i v e s  o f  Esyp® o c c u r s  

w hen  t h e  p a r t i a l s  sure t a k e n  w i t h  r e s p e c t  t o

where

1 c |  a p > ‘ I * 2

Xvw.XT.*, x>to,XW*.P£*

and
* V ( t V > ,  _ T n d « i i S  I „  1 „
d P «  |  -  T n  5 ^ 3  I = T f t X c e o . a  ,

V w o n .—,(fc SA*

= P r  |  t 4 r  ■> Elt® ]  d u co u n ttd  to r  rio k .

Than

* M  - 1 ! &  I <**••> T V S  ceH  > * «•>

6̂r 5&L* | >°- (Ajfutne.)
X tte, XT.**, PtT' ‘ 

T*hut, by (3)
( i )  *  -  ( I*-**") I  C*t«< *  4 Xr.i#t*)  -  c  *

1 n r  ~ **-■* v o i)

ft- re****) c&m l  (*▼•«>*♦ x*.i»i,y’* - c  ' i
°-t ^ ----------------- - t .  (SM

" ^ .[ t» M V -4 tR N 4* ,  « c « e t l t 5 ^ * 11 0 1 - 1 1  It
l ^ T  ' r T i  

tjkl

0 5  i a > .  « * *  - f r r  C » w  « w *  * « o .
C j S *  t
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( i i )  * m »*

Mt’  W j = Mi™ C U T ) .  PJ-1 *

1 X t.j.*

R e s u l t s  f o r  t h e  S i n g l e  P e r i o d  C ase

T h e s e  e q u a t i o n s  l e a d  t o  t h e  f o l l o w i n g  s i n g l e  p e r i o d  r e ­

s u l t s  f o r  t h e  f i r m  f i n a n c i n g  o p t i m a l l y  w i t h  d e b t :

(1) The d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n  0 <*vi^*c X t.» 

i s  n o t  t h e  sam e a s  i n  t h e  a l l  e q u i t y  f i n a n c i n g  c a s e .

T he c u r r e n t  v a l u e  o f  n e t  m a r g in a l  r e v e n u e  fro m  p r o d u c ­

t i o n  o u t  o f  p r e v i o u s  c a p a c i t y  t h i s  p e r i o d  i s  i n c r e a s e d  

b y  t h e  m a r g i n a l  c o n t r i b u t i o n  o f  t h e  c a s h  f lo w  f ro m  t h i s  

p r o d u c t i o n  t o  t h e  c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  e q u i t y  c l a im s  

t o  n e x t  p e r i o d ' s  v a l u e .  T he c a s h  f lo w  ( o r  d i v i d e n d )  

r e a l i z e d  a t  t h e  e n d  o f  t h i s  p e r i o d  c h a n g e s  t h e  v a l u e  o f  

t h e  e q u i t y  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  t h e  n e x t  p e r i o d ,  t h e r e b y  

c h a n g in g  t h e  a b i l i t y  o f  t h e  e q u i t y  o w n e rs  t o  m e e t  b a n k ­

r u p t c y .  T h u s ,  t h e  o p t i m a l  Xi-*** i s  s e t  b y  (5 a )  s o  a s  t o  

m a x im iz e  t h e  sum  o f  b o th  c o n t r i b u t i o n s  t o  c u r r e n t  v a l u e  :

a ’ u t 0  )‘" - c
l* r

‘  d r  [* » * » ,*  * s s i
tl.?*

where
k

* - ts&« 1 ]"A tru *  t a t i - T  > J v

( U )



N o te  t h a t  t h e  s e c o n d  t e r m  i n  ( 6 a ) ,  t h e  m a r g in a l  c h a n g e  i n  t h e  

c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  c u r r e n t  e q u i t y  c l a i m s  h a s  t h r e e  s o u r c e s

( i )  t h e  m a r g in a l  c h a n g e  a t  EaTB* i n  t h e  c e r t a i n t y  o f  

r e c e i v i n g  c l a i m s  t o  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m ,

7 — L vipvt* 4 i f t s i i *  1  £ £ 2 **
UT a£ a ,« «  axv***

( i i )  t h e  m a r g i n a l  c h a n g e  i n  t h e  t a x  s h i e l d  i t s e l f  b e ­

c a u s e  o f  t h e  c h a n g e  i n  a s  EaTB* i s  c h a n g e d ,

ItT

(T h is  te r m  d o e s  n o t  h a v e  t h e  a p p e a r a n c e  o f  a  m a r­

g i n a l  q u a n t i t y  e v a l u a t e d  a t  EaTB* ; t h a t  i t  i s  i n ­

d e e d  s u c h  w i l l  b eco m e  e v i d e n t  o n  e x a m i n a t io n  o f  

t h e  T -2  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s . )

( i i i ) t h e  m a r g in a l  c h a n g e  i n  c u r r e n t  e q u i t y  v a l u e  b e c a u s e  

o f  t h e  c h a n g e  i n  t h e  c u r r e n t  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e

o u t s t a n d i n g  d e b t
JL. o v t  S>C€Qn e>U»** 
fc r  T ’

To e x a m in e  t h e  b e h a v i o r  o f  o n e  s h o u ld  i n v e s t i ­

g a t e  t h e  c a s e  • p r o d u c t i o n  s o l e l y  fro m  p r e v i o u s  c a p a ­

c i t y  T h en  (6 a )  b eco m es

(1-urO E l^LU -r.u*)** e i r *
l - r  ” £ 7 * . p v t j .
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a n d  t h e  m a r g i n a l  d e c r e a s e  i n  c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  e q u i t y  

c l a i m s  b e co m e s  a n  a d d i t i o n a l  c o s t  i f  p o s i t i v e ,  b e n e f i t  i f  < 0 .

A t t h e  sum  i s  e q u a t e d  t o  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f

m a r g i n a l  r e v e n u e .  W h e th e r  t h e  l e f t - h a n d  s i d e  i n  (6 a ' )  i s  

p o s i t i v e  o r  n e g a t i v e  ( u n d e r p r o d u c t io n "  o r  " o v e r p r o d u c t i o n "  

r e l a t i v e  t o  t h e  a l l  e q u i t y  c a s e )  d e p e n d s  o n  t h e  s i z e  o f  £a*.|L 

r e l a t i v e  t o  V»-t** I f  Ea , . 4 l  < a .* * ® *  w il l  b e  s u c h

t h a t  t h e  l e f t  h a n d  s i d e  i s  p o s i t i v e  a s  i s  t h e  a d d i t i o n a l  c o s t ,  

a n d  v i c e  v e r s a  i f  EaT-»l > Vr-i* * r© r t i t - i L  >

> 0 *

I n  m a x im iz in g  t h e  e q u i t y  v a l u e  f ro m  c u r r e n t  p r o d u c t i o n  o u t  o f  

XT 1  t h e  s h a r e h o l d e r s  h a v e  " o v e r p r o d u c e d "  i f  t h e y  know t h a t  

t h e  b a n k r u p tc y  s t a t e  w i l l  b e  r e a l i z e d  ( t h e  m a r g i n a l  r e v e n u e  

a t  b a n k r u p t c y ,  (1 -u n )  aT _ i B* ( XT - 1 * ) _n  i s  l e s s  t h a n  m a r g in a l  

c o s t  c )  s o  t h a t  t h e  c h a n c e  o f  b a n k r u p tc y  i s  i n c r e a s e d  b y  i n ­

c r e a s i n g  Xr-i©*. B u t t h e y  h a v e  " u n d e r p r o d u c e d "  r e l a t i v e  t o  

a l l  e q u i t y  f i n a n c i n g  ( t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  m a r g i n a l  

r e v e n u e  ( l - u n ) E a T_t  L{x*Jo, V‘ '* i s  g r e a t e r  t h a n  m a r g in a l  c o s t  c ) . 

T h u s ,  t h e y  a r e  " h e d g in g " :  t h e y  u n d e r p r o d u c e  f o r  t h e  e x p e c te d

s t a t e  EaT _>1 i n  o r d e r  t o  b e  c l o s e r  t o ,  a l t h o u g h  s t i l l  g r e a t e r  

t h a n ,  t h e  o p tim u m  p r o d u c t i o n  s h o u ld  t h e  r e a l i z e d  s t a t e  b e  t h e  

b a n k r u p tc y  s t a t e .  (T he sam e r e s u l t  a p p e a r s  o u i  o f  t h e  c a s e  

EaT _ 1 L < a T _1 °  : t h e y  h e d g e  b y  o v e r p r o d u c i n g  f o r  t h e  e x p e c t e d

s t a t e  EaT _^ s o  t h a t  t h e y  w i l l  h a v e  a  c a s h  f lo w  c l o s e r  t o  o p ­

tim um  f o r  t h e  b a n k r u p tc y  s t a t e . )  T he h e d g in g  th u s  i n c r e a s e s  

NFV u n t i l  a t  t h e  m a r g in  t h e  c o s t  i n  i n c r e a s e d  b a n k r u p tc y  j u s t  

e q u a l s  t h e  g a i n .  ( I f  E a^  i s  l e s s  t h a n  a T _ ^ B* a n  i n c r e a s e
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i n  p r o d u c t i o n  d e c r e a s e s  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  b a n k r u p tc y ;  t h u s  

p r o d u c t i o n  i s  c o n t i n u e d  u n t i l  t h e  d e c r e a s e  i n  NPV e q u a l s  t h i s  

g a i n . )  S in c e  o n e  m ig h t  e x p e c t  E aT_^L  t o  b e  a b o v e  t h e  r e a l i ­

z a t i o n  w h ic h  c a u s e s  b a n k r u p tc y  n e x t  p e r i o d ,  o n e  w o u ld

g e n e r a l l y  e x p e c t  t o  s e e  " u n d e r - u s a g e "  o f  c a p a c i t y  r e l a t i v e  

t o  a l l  e q u i t y  f i r m s ;  p r o d u c t i o n  a t  o p t i m a l  a l l  e q u i t y  l e v e l s  

r e s u l t s  i n  t o o  g r e a t  a  c o s t  i n  b a n k r u p tc y  p o s s i b i l i t y .  T h i s  

" u n d e r - u s a g e "  w o u ld  a p p e a r  t o  b e  m ore  i m p o r t a n t  f o r  f i r m s  

w i t h  s i g n i f i c a n t  m o n o p o ly  p o w e r ,  a s  t h a t  i n c r e a s e s  t h e  im p o r ­

t a n c e  o f  t h e  r i g h t - h a n d  s i d e  o f  ( 6 a ' )  a n d  h e n c e  t h e  h e d g in g  

e f f e c t .

N o te  t h a t  t h i s  m e th o d  o f  h e d g in g ,  p r o d u c in g  s u b - o p t i m a l l y  

r e l a t i v e  t o  a l l  e q u i t y  f i n a n c e d  f i r m s  t o  a s s u r e  g r e a t e r  c e r ­

t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  f u t u r e  v a l u e ,  i s  a  c o n s e q u e n c e  o f  t h e  

a s s u m p t io n  t h a t  t h e  f i r m  i s  a  q u a n t i t y  a n n o u n c e r .  G iv e n  t h e  

u n c e r t a i n t y  p a t t e r n ,  t h e  e q u i t y  o w n e rs  h e d g e  b y  m eans o f  t h e  

d e c i s i o n  v a r i a b l e s  c u r r e n t l y  a v a i l a b l e  t o  th e m , i . e .  p r o d u c ­

t i o n  d e c i s i o n s .  The p r i n c i p l e  r e m a i n s ,  w h a te v e r  d e c i s i o n  

v a r i a b l e s  t h e  m o d e l s p e c i f i e s :  c u r r e n t  NPV fro m  a l l  e q u i t y

d e c i s i o n s  w i l l  b e  s u b - o p t i m a l  f o r  t h e  s t a t e  E aT_ ^  w i t h  d e b t  

f i n a n c i n g ,  t r a d e d  a t  t h e  m a r g in  f o r  c a s h  f lo w  c l o s e r  t o  o p t i ­

mum a t  t h e  ( lo w e r )  b a n k r u p tc y  s t a t e  r e a l i z a t i o n  a T - ^B *.

(2 ) The o p t i m a l i t y  o f  an  i n v e s t m e n t - p r o d u c t i o n  d e c i s i o n

x  * > 0  a l s o  o c c u r s  a t  a  d i f f e r e n t  l e v e l  f ro m  t h e  a l l  
n

e q u i t y  c a s e .  S p e c i f i c a l l y ,  t h e  d e c i s i o n  t o  p u r c h a s e  new 

c a p a c i t y  i s  t a k e n  w hen t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  n e t  

m a r g in a l  r e v e n u e  f ro m  p r o d u c t i o n  t h i s  p e r i o d ,  p l u s  t h e
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c u r r e n t  v a l u e  o f  p o s s i b l e  u s e  i n  t h e  f u t u r e ,  a n d  p l u s  t h e  

c h a n g e s  i n  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  e q u i t y  n e x t  p e r i o d  

f ro m  t h e  m a r g in a l  u n i t  o f  new  c a p a c i t y ,  e q u a l s  t h e  m a r­

g i n a l  c o s t  k .  T h u s , a t  x  *>0 (5b ) c a n  b e  w r i t t e n
n

U*urO fei.T.iLdcwT* - c  cecvi 1-.* « .
 w ------------------ * T T *

.d C ^ H  d U f"

-k (6M
The l e f t - h a n d  s i d e  o f  ( 6 b ) i s  t h e  v a l u e  o f  c u r r e n t  a n d  

f u t u r e  m a r g in a l  c o n t r i b u t i o n s  t o  e q u i t y  a s  i n  t h e  a l l  

e q u i t y  c a s e ,  p l u s  t h e  m a r g i n a l  i n c r e a s e  i n  c u r r e n t  v a lu e  

fro m  an  i n c r e a s e  i n  c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  n e x t  p e r i o d  

e q u i t y  c l a i m s  a s  d i s c u s s e d  u n d e r  ( 1 ) .  T h i s  i n c r e a s e  i n  

t h e  c e r t a i n t y  o f  n e x t  p e r i o d  e q u i t y  c l a i m  a r i s e s  i n  tw o 

w a y s :

( i )  f ro m  t h e  c h a n g e s  i n  m a r g in a l  c a s h  f lo w s  on  h a n d  n e x t

p e r i o d  fro m  t h e  c u r r e n t  p e r i o d  p r o d u c t i o n  u s i n g

xT_ ^  , e x a c t l y  p a r a l l e l  t o  t h e  x -  , * o p t i m i z a t i o n  
n  o

c o n d i t i o n ,

-  i r  CvitNVtEta**) •T W i«*C SO MT R ^ r  -  J ] u )  

tfcWere

t  S k  ]  ■ t  « & *  ) « . > * !  3 *  (4b) -
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( i i )  f ro m  t h e  d e c r e a s e  i n  n e x t  p e r i o d  b a n k r u p tc y  s t a t e  

c a u s e d  b y  t h e  p o s s e s s i o n  n e x t  p e r i o d  o f  t h e  e x t r a  

m a r g in a l  u n i t  o f  c a p a c i t y .  The p o s s e s s i o n  o f  a  

u n i t  o f  c a p a c i t y  a t  a n y  t im e  c r e a t e s  v a l u e  f o r  t h e  

f i r m  a t  t h a t  t im e  b e c a u s e  t h e  c o s t  o f  u s e  o f  t h i s  

c a p i t a l  i s  l e s s  t h a n  t h a t  o f  new  c a p i t a l ,  a s  d i s ­

c u s s e d  i n  t h e  a l l  e q u i t y  c a s e .  T h u s ,  t h e  e q u i t y  

c l a i m s  t o  f i r m  v a l u e  n e x t  p e r i o d  w i l l  b e  g r e a t e r  

f o r  t h e  f i r m  w i t h  p r e v i o u s l y  a c q u i r e d  c a p a c i t y  th em  

f o r  t h e  f i r m  o b l i g e d  t o  p u r c h a s e  new  c a p a c i t y  f o r  

o p t im a l  p r o d u c t i o n  (a s s u m in g  t h e  o u tc o m e  E a?  t o  b e  

s u c h  t h a t  t h i s  l e v e l  o f  p r o d u c t i o n  i s  o p t i m a l ) . 

B e c a u se  t h i s  c a p a c i t y  c a n  i n f l u e n c e  t h e  n e x t  p e r i o d  

v a l u e ,  i t  i s  o n e  o f  t h e  d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  b a n k ­

r u p t c y  s t a t e  E a^B * . T h e r e f o r e ,  i t  i n c r e a s e s  c u r r e n t  

e q u i t y  v a l u e  b y  b o th  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  i t s  

f u t u r e  m a r g i n a l  c o n t r i b u t i o n  t o  f i r m  v a l u e ,  

a n d  t h e  m a r g in a l  i n c r e a s e  i n  c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  

t h e  e q u i t y  c l a i m  t o  n e x t  p e r i o d  v a l u e

'  h r  W  t t )

* * " «  I s s i L  * -  ] ' v  CU,**).

The q u e s t i o n  o f  w h e th e r  , * i s  g r e a t e r  o r  l e s s
A n

t h a n  u n d e r  a l l  e q u i t y  f i n a n c i n g  d e p e n d s  on  t h e  s i g n  o f

, s i n c e  t h e  t h i r d  te r m  m  (6 b ) r e p r e s e n t s  an  e x t r a  

m a r g i n a l  a d v a n ta g e  ( o r  l o s s )  i f  i t  i s  p o s i t i v e  ( o r  n e g a -
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t i v e )  t o  t h e  e q u i t y  h o l d e r s .  W h ile  [ - — 1 . . .  i r

a lw a y s  n e g a t i v e ,  [  a t i T  lu >

d e s c r i b e d  i n  ( i ) , t h e  c o n t r i b u t i o n  t o  f u t u r e  c a s h  f lo w

fro m  c u r r e n t  p r o d u c t i o n ,  may b e  p o s i t i v e .  I n d e e d ,  a t

l e v e l s  o f  E a „  , s u c h  t h a t  x „  ,  *>  0 , o n e  w o u ld  e x p e c t  
T - l  T - l n

XT« 1 * t o  b e  s u c h  t h a t  ( 1 - u n )  a T_ ^ B* (x ^ ,.^ * ) “n  < c  a s s u m in g  

a T _ lB* i s  lo w  a s  i n  ( i ) . The f i r m 's  o w n e rs  a g a i n  " h e d g e "  

b e tw e e n  t h e  a d v a n ta g e  o f  o p t i m a l  p r o d u c t i o n  a t  E aT_^  a n d  

o p t i m a l  c a s h  f lo w  a t  t h e  n e x t  p e r i o d  b a n k r u p tc y  s t a t e .

S in c e  X * (E a TB*) i s  p r o b a b ly  n o t  l a r g e ,  a g a in  a s s u m in g  

a T_ 2 B* a n d  t h e r e f o r e  E aTB* t o  b e  lo w , o n e  w o u ld  e x p e c t  

t o  f i n d  > 0  i n  ( 4 b ) , o v e r a l l .  T h e re  i s  a g a in  a

m a r g i n a l  d e c r e a s e  i n  c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  e q u i t y  c l a im s  

t o  n e x t  p e r i o d  v a l u e  a s  i s  i n c r e a s e d .  T hus t h e

e f f e c t i v e  c u r r e n t  c o s t  o f  a  u n i t  o f  new  c a p a c i t y  i s  k 

l e s s  t h e  m a r g i n a l  v a l u e  o f  f u t u r e  u s e ,  b u t  p l u s  t h e  m a r­

g i n a l  c h a n g e  i n  t h e  v a l u e  o f  e q u i t y  d u e  t o  t h e  c h a n g e  i n  

t h e  f i r m ' s  a b i l i t y  t o  m e e t  n e x t  p e r i o d  d e b t  o b l i g a t i o n ;  

a t  o p tim u m  * > 0  t h i s  e f f e c t i v e  c o s t  i s  e q u a l  t o  t h e

c u r r e n t  v a l u e  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e .  T he l e v e l  o f  E aT_^  

a t  w h ic h  * * 0  b eco m es  o p t i m a l  i s  d e te r m in e d  b y  s o l v ­

i n g  t h e  e q u a t i o n  a t  “  XT As i n  t h e  a l l  e q u i t y

c a s e ,  t h e  e f f e c t i v e  m a r g in a l  c o s t  i s  a l s o  a  f u n c t i o n  o f  

E a T -> 1  s i n c e  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  E aT i s  c o n d i t i o n a l  o n  E a ^  

T he o w n e rs  o f  t h e  f i r m  f i n a n c i n g  ( o p t i m a l l y )  w i th  

d e b t  w i l l  t h u s  i n  g e n e r a l  o p t i m a l l y  i n v e s t  i n  l e s s  c a p a ­

c i t y  t h a n  t h e  a l l - e q u i t y  f i r m  ( d e p e n d in g  on  t h e  n e t  r e -
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s u i t  o f  t h e  tw o  c o n t r i b u t i o n s )  w i t h  t h e  am o u n t d e p e n d in g  

o n  t h e  c h a n g e  i n  e f f e c t i v e  m a r g in a l  c o s t  p r o v i d e d  b y  t h e  

c h a n g e  i n  c e r t a i n t y  t e r m .  S in c e  t h e  m a r g in a l  v a l u e  o f  

e q u i t y  c l a i m s  t o  f u t u r e  c a s h  f lo w s  i n c r e a s e s  w i t h  mono­

p o ly  p o w e r ,  o n e  may e x p e c t  t o  f i n d  f i r m s  w i t h  m ore  mono­

p o ly  p o w e r " u n d e r - i n v e s t e d "  r e l a t i v e  t o  f i r m s  o f  e q u a l  

m o n o p o ly  p o w e r f i n a n c i n g  w i t h o u t  d e b t .

I t  s h o u ld  b e  n o t e d ,  h o w e v e r ,  t h a t  b o th  t h e  p r o d u c ­

t i o n  a n d  a d d i t i o n  o f  c a p a c i t y  d e c i s i o n  a r e  d e te r m in e d  

s i m u l t a n e o u s l y  w i t h  t h e  d e b t  d e c i s i o n s .  I f  f i r m s  w i t h  

m o n o p o ly  p o w e r c a r r y  l e s s  d e b t ,  t h e r e  may b e  l i t t l e  p r o b ­

a b i l i t y  t h a t  t h e y  w i l l  f i n d  th e m s e lv e s  i n  t h e  lo w  b a n k ­

r u p t c y  s t a t e  E aTB* ( s p e c i f i c a l l y ,  t h e  p r o b a b i l i t y  te r m  

i s  v e r y  s m a l l ) ; t h u s  t h e y  h a v e  l i t t l e  n e e d  o f  

t h e  e x t r a  p r o t e c t i o n  a f f o r d e d  b y  " u n d e r - p r o d u c t i o n "  a n d  

" u n d e r - i n v e s t m e n t " .  I f  f i r m s  w i t h  r e l a t i v e l y  l e s s  mono­

p o l y  p o w e r  c a r r y  r e l a t i v e l y  l a r g e r  a m o u n ts  o f  d e b t ,  t h e i r  

t e n d e n c y  t o  " u n d e r - p r o d u c e "  a n d  " u n d e r - i n v e s t "  f o r  p r o ­

t e c t i o n  w i l l  b e  c o u n t e r b a l a n c e d  b y  t h e  f a c t  t h a t ,  w i th  

l e s s  m o n o p o ly  p o w e r ,  t h e r e  i s  l e s s  t o  p r o t e c t .

(3 ) T he o p t i m a l i t y  o f  PTT" 1 *^0 o c c u r s  a t

-  £ r  t w w y .  t w h j *  vT

T h a t  i s ,  t h e  m a r g i n a l  i n c r e a s e  i n  t h e  v a l u e  o f  e q u i t y  

f ro m  t h e  i n c r e a s e  i n  t h e  t a x  s h i e l d ,  w h ic h  com es a b o u t  

f ro m  t h e  i n c r e a s e  i n  t h e  v a l u e  o f  t h e  d e b t  a s  P „ T” 1 * i s  

m a r g i n a l l y  i n c r e a s e d ,  m u s t e q u a l  t h e  m a r g in a l  d e c r e a s e

(be')
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i n  t h e  v a l u e  o f  t h e  e q u i t y  b e c a u s e  o f  t h e  d e c r e a s e  i n

t h e  c e r t a i n t y  o f  n o n - z e r o  e q u i t y  v a l u e  i n  t h e  n e x t  p e r i o d

d u e  t o  t h e  m a r g in a l  i n c r e a s e  i n  t h e  o b l i g a t i o n

The d e c r e a s e  i n  t h e  v a l u e  o f  e q u i t y  d u e  t o  t h e  c h a n g e  i n

t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  i s  o f  t h e  sam e fo rm  a s  i n  t h e

o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n  f o r  x  * ,  b u t  t h e  s o u r c e  i s
n

d i f f e r e n t ;  i . e . ,  t h e  p a r t i a l  SUajP (w h ic h  i s  g r e a t e r

th a n  z e r o )  e n t e r s  h e r e .  The o p t i m a l  p a y m e n t i s  s e t  s o

a s  t o  e q u a t e  t h e s e  tw o  t r a d e - o f f s ,  a s  i n  t h e  M yers r e ­

s u l t .

As t h e  e q u i t y  v a l u e  d e p e n d s  on  t h e  m o n o p o ly  p o w e r , 

t h e  m a r g i n a l  l o s s  i s  l a r g e r  f o r  t h e  f i r m  w i t h  t h e  l a r g e r  

m o n o p o ly  p o w e r . T h u s ,  o n e  w o u ld  e x p e c t  t o  s e e  f i r m s  

w i t h  l a r g e r  m o n o p o ly  p o w e r f i n a n c i n g  w i t h  l e s s  d e b t  r e l ­

a t i v e  t o  f i r m s  o f  t h e  sam e t o t a l  p r e s e n t  v a l u e  ( o r  v a lu e  

o f  t o t a l  a s s e t s )  w i t h  l i t t l e  m o n o p o ly  p o w e r . T hey  h a v e  

"m o re  t o  l o s e "  b e c a u s e  t h e i r  v a l u e  com es f ro m  f u t u r e  

v a l u e  w h ic h  w i l l  b e  l o s t  i f  b a n k r u p tc y  o c c u r s .  (The 

am o u n t o f  t h e  l o s s  h a s  b e e n  a ssu m e d  s o  f a r  t o  b e  t h e  

t o t a l  f u t u r e  v a l u e  o f  t h e  f i r m ;  i n  t h e  c a s e  t h a t  t h e  

l o s s  o f  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  a t  b a n k r u p tc y  i s  n o t  s o  

g r e a t ,  a  g r e a t e r  l e v e l  o f  d e b t  w i l l  b e  o p t i m a l . )

(4) F rom  (3 ) a n d  (2 ) a n d ,  i n  a c t u a l i t y ,  f ro m  t h e  o r i g i n a l

s t a t e m e n t  o f  t h e  o p t i m i z a t i o n  c o n d i t i o n s  i n  e q u a t i o n  ( 1 ) ,

i t  i s  i m p l i c i t  t h a t  t h e  d e c i s i o n s  (x  * ,x  * ,P T“ ^ *)
T—l 0  T“ 1n  t

do  n o t  m a x im iz e  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m :
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^  .  ....
'  a w '  s P } ‘ *  6 -

i f e * *  a i* .» »  s u J *  .  .

&XT.U*' dX-r-*» '  3 p T ^ *  > ° >  l n d

dVA *
c t 9 ,  = « J .  -  y ^ ! *  * o  s in c e

w r  j« r  a p > *  *

* V *  a  *xR c e a *> pT^t 2 > c e ^  d 6 a ^
u t*  d  U i ^  ( j ^ t ) 1  1 T ^ p v i  *

*

e x c e p t  w i t h  a  p a r t i c u l a r  c h o i c e  o f  PTT - Z. To s e e  w he­

t h e r  P t t ” 2 * = o ,  i . e . ,  w h e th e r  t h e  f i r m  o p t i m a l l y  i s s u e s

o n e  p e r i o d  d e b t  o r  d e b t  o f  l o n g e r  m a t u r i t y ,  o n e  m u s t i n ­

v e s t i g a t e  t h e  tw o  p e r i o d  c a s e ,  o p t i m i z a t i o n  a t  T - 2 .

C. The M u l t i p e r i o d  P ro b le m

T he O p t i m i z a t i o n  C o n d i t i o n s

A t p e r i o d  T - 2 ,  t h e  p r o m is e d  p a y m e n t s e q u e n c e  (P |p I^ * ,P T^ 2 *) 

i s  d e t e r m in e d  s o  a s  t o  m a x im iz e  t h e  v a l u e  o f  e q u i t y ,  VeT_ 2 '  

w h ic h  i s  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  V^ , _ 2  m in u s  t h e  v a l u e  o f  o u t ­

s t a n d i n g  d e b t  Vd"^*t , a n d  f l o a t s  a s  d e te r m in e d  i n  s e c ­

t i o n  B . I f  t h e  o p t i m a l  p a y m e n t s e q u e n c e  i s  o n e - p e r i o d ,

P T^ 2 * = 0 ,  a n d  t h e  f i r m  p a y s  t h e  p r o m is e d  am o u n t p"^JA i n  T - l  

a n d  f l o a t s  V c^,.^*  ( o r  c e a s e s  p r o d u c t i o n ) .

I n  g e n e r a l ,  t h e  o p t i m a l  p a y m e n t s e q u e n c e  i s  ( P ^ l J * ,P T^,2 *) 

d e t e r m in e d  a l o n g  w i t h  ( * ^ 2 *  )  8 0  a s  t o

m u  Vt v »  =  V r - i-M iV .
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E a T -tL (* V U  ♦ X'T-tf.f n -  C- CXl-7o*XT-tw)
= . ~ KXl-ln±*T

+ C€Ot-t. + t R\J A», v ce0*-i T

+  C « ? «  C f ^ ,  T  M i j ,  ,  1 - ,., -  C C J T W T . . . )  - V d V i
U «r) 1

A ubjed io

*T-t© * X t-i

V t - i '  s  \Jd 1-1 Ctd.1.4 ^ /

w here
C-CQt-i  r c *m . x - ^ T  . Rt- i

v * « .

CEOt-i  »PNH.fc i s  th e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  o p t i m a l  p r o d u c ­
t i o n  d e c i s i o n s  i n  T - l  and  T.  The r e m a i n i n g  t e r m s  c o n t a i n i n g  
TR a r e  t h e  c u r r e n t  t a x  s h i e l d  and c u r r e n t  v a l u e s  o f  t h e  f u ­
t u r e  t a x  s h i e l d s .  The v a l u e  o f  t h e  o p t i m a l  p r o d u c t i o n  d e ­
c i s i o n s  i n  t h e  f u t u r e ,  NPVj _ j *» may b e  w r i t t e n

NPMj * s  t L ( Xt.iQ* •» Vr-ir, t" \  C. CXT-Io * Xt. in  ̂  ^  *
-* i* r  ~

♦ C tO r-l

i*r

+ u n  Ux-iLCXT.j* )*** A rc ^ _ .  * > X T+ *Atk 
l« r  W T A  W ------

w here V*, MV» ere X* in C h xp ler Z,

- Xt-» * Vr-ln*.

Thu*. N P V t.** c [X-n ♦ cg g v » y  * M r *
i* r

+ x>tN»PMTVx«'Jd>i *T«CEQt.» ?L**_p™ J .

'  d % L ’  ♦ iw r *

w h ere



and

5  E ir * *  i  £ l,« * > 0  eenerallv since fx-r i * > Xt _i *) are
generally belowsows the levels which maximize NPVj .j*. The co­
efficients of xj_io* and xj_jn*, the value per unit of (x j _jo*, 
x-p_n*) different from the all equity optimal values, are the 
marginal increases in T-l value of equity claims in T at the 
production level xT-1* from the change in bankruptcy state. The 
current value of the debt sequence promised in T-3, the current 
outstanding debt, is

The maximum is attained at ( 7 )

or, o n  nbftitaiion

d e iT - i* *  dX T-U *
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W 0 .̂ k l ^ - c  , k <  X t ,  ^ ^  g  ]

-  i f  * £ * $ ' H^TtNP'h?.* t««A. .

4 < :* },.=  _  Md-y* }  1  = 0  (8&>
E i , . f *  *

P> * 1 ( & ‘ C" * *  • si * £ > .  4 ^ , . .

4 | , 0  ( f c ,

o *.» **

P4 |  CM-)' '  i l r  4| ^ ) =  [ N W t4 ,  T<Nd, 5  , < ^ ' £ £ 5

***** T7S ' - v<‘- 3  W  <M>
£*i-<*

C2 ) X7.7/  f  Xt-z

X t-4  * X v t  1

Mt.,‘ C*m » S l T - f l X , . , ) ,  M d ^ 'C E l^ * * )  ■ C ’  ♦ « ® r - , ^ = ! ‘*> ’S 1’  •

The implicit derivatives are

, * *  r » t \ i r . r - \ w ^ * l i  r l r  . .  _  ,
“ I i  ei,_,«- | (64,.,»’J | t*w) -e] I9i>9Xt-*»*

Xi.u.KT-l#,?*?,

atAnwM _ r  a c v h v -M d ^ J W
£  Kt.m *

f ^  n ] (9b)r - c ] )
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* I -  K f,) ] [ i -  T̂ ]  «*•>

b  P_V* *  “ i* r  L S>Cd,.*®* f U-* * )  ]  [ ceo r . 4  (fc.T. ̂ ) -  TRQg^ > fK»vi]
d*r ■*

The effect of the decsions on the bankruptcy state Eaj_j®
A(Vt_.'* vij **•* *)is dependent on, as in section B, the sign of *• ~vq'1-1— . f

9  Ut!®**
the change in equity value in T-l as Eaj.j®* is changed.

Under the usual conditions, as argued for the same derivative 

in T-l, it will be >0.

(M )
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C o n c lu s io n s

T h e se  o p t i m a l i t y  c o n d i t i o n s  l e a d  t o  t h e  f o l l o w i n g  c o n c l u s i o n s  

f o r  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  a n d  o p t i m a l  p a y m e n t n e x t  p e r i o d  i n  

t h e  p r e s e n c e  o f  a  f u t u r e  o f  m o re  t h a n  o n e  p e r i o d .

(1 ) The p r o d u c t i o n  d e c i s i o n  0<xT_ 2^ *  ^  Xp_ 2  i s  a g a i n  d i f f e r ­

e n t  f ro m  t h e  a l l  e q u i t y  c a s e :  t h e  c o n d i t i o n  i s  a  o n e -

p e r i o d  o n e  s i m i l a r  t o  t h a t  o f  T - l .  T h a t  i s ,  u n d e r  u s u a l  

c o n d i t i o n s  (E aT_ 2 > a T_ 2B) , i t  i s  o p t i m a l  t o  h e d g e  b y  p r o ­

d u c in g  l e s s  o u t  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y  th em  u n d e r  a l l  e q u i t y  

f i n a n c i n g  a s  t h i s  h e d g in g  r e d u c e s  t h e  c h a n c e  o f  b a n k r u p t ­

c y  r e l a t i v e  t o  t h e  a l l  e q u i t y  p r o d u c t i o n  l e v e l .

(2 ) T he o p t i m a l  p r o d u c t io n - n e w  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  x T.***

i s  a t  a  h i g h e r  E a T _ 2  t h a n  i n  t h e  a l l  e q u i t y  c a s e ,  a s  w as 

t h e  r e s u l t  i n  T - l .  I n  t h i s  p e r i o d ,  h o w e v e r ,  i n  o r d e r  f o r  

t h e  h e d g in g  e f f e c t  t o  d o m in a te  i n  ( 9 b ) , t h e  n e g a t i v e  te r m  

( 1 - u n )  a T_ 2 ® ( x ^ - 2 *) n  -  c  m u s t b e  g r e a t e r  them  t h e  v a lu e  

o f  f u t u r e  u s e  i n  b o th  p e r i o d s ,  Xt-* (taL'i-i6’1) ♦ .

The p o s i t i v e  e f f e c t  o f  i n c r e a s i n g  x™ 0  * on  t h e  b a n k r u p t -  
* d t i ,  ,•*

cy  s t a t e  E aT_ ^ B , ^ c o u n t e r b a l a n c e d  b y  t h e

v a l u e  t h a t  t h e  new  c a p a c i t y  w i l l  p o s s i b l y  h a v e  i n  t h e

f u t u r e .  T h u s ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  a r e  a b l e  t o  i n c r e a s e

x t - 2** m o re  t h a n  i n  T - l  w i t h o u t  i n c r e a s i n g  t h e  c h a n c e  o f  

n e x t  p e r i o d  b a n k r u p tc y  a s  m uch a s  w as t h e  c a s e  i n  T - l .

(3) The o p t i m a l  n e x t  p e r i o d  p r o m is e  p ^ - l *  d e t e r m i n e d ,  a s  

i n  T - l ,  b y  t h e  e q u a l i t y  a t  t h e  m a rg in  o f  t h e  g a i n  i n  t a x  

s h i e l d  d u e  t o  a  m a r g i n a l  i n c r e a s e  i n  P $ l£ *  a n d  t h e  l o s s
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i n  c u r r e n t  v a l u e  o f  e q u i t y  c l a i m s  t o  n e x t  p e r i o d  v a lu e  

d u e  t o  a  d e c r e a s e  i n  t h e  c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  th e m  a s  

PT -1 *  m a r9 i n a l l Y  i n c r e a s e d .

T h a t  t h e s e  c o n d i t i o n s  ( l ) - ( 3 )  a r e  s i m i l a r  t o  t h e  

T - l  p e r i o d  c o n d i t i o n s  i s  t o  b e  e x p e c t e d ;  t h e  t r a d e - o f f s  

a r e  s i n g l e  p e r i o d  o n e s  ( w i th  t h e  e x c e p t i o n  o f  t h e  new 

c a p a c i t y  d e c i s i o n ) , e q u a t i n g  l o s s  i n  o n e  p e r i o d  t o  g a in  

i n  t h e  n e x t .  The d i f f e r e n c e  ( i n  a d d i t i o n  t o  t h e  new 

c a p a c i t y  d e c i s i o n )  a r i s e s  i n  t h e  d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  

d e b t  p r o m is e  o f  l o n g e r  t h a n  o n e  p e r i o d .

(4 ) The o p t i m a l  p r o m is e  i s  d e te r m in e d  b y  a  t r a d e - o f f

d i f f e r e n t  f ro m  t h a t  o f  P ^ - l* *  T^ e  ec3u a l i t y  o f  i n c r e a s e s  

a n d  d e c r e a s e s  i n  v a l u e  o f  e q u i t y  c l a i m s  a t  t h e  m a rg in  i n ­

c l u d e s  t h e  i n c r e a s e  i n  t a x  s h i e l d  n e x t  p e r i o d  a n d  t h e  

d e c r e a s e  i n  c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  e q u i t y  c l a i m s  t o  n e x t  

p e r i o d  v a l u e ,  b o th  a r i s i n g  b e c a u s e  PT^ ^ *  i s  p a r t  o f  t h e  

p a c k a g e  w h ic h  t h e  p u r c h a s e r s  o f  t h e  d e b t  V d ^ j *  P ay  f ° r  

a n d  i s  p a r t  o f  t h e  d e b t  V d ^ f *  w h ic h  m u s t  b e  re d e e m e d  

n e x t  p e r i o d  i f  t h e  f i r m  i s  t o  c o n t i n u e  t o  p r o d u c e .

The f i r s t  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  ( 8 c ) a n d  ( 8 d) a r i s e s  i n  t h e  

t e r m  r e f l e c t i n g  t h e  d e c r e a s e  i n  c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  e q u i t y  

c l a i m  t o  f i r m  v a l u e  n e x t  p e r i o d .  T h i s  t e r m  c o n t a i n s  t h e  m a r­

g i n a l  d e c r e a s e  i n  e q u i t y  t e r m  e x a c t l y  a s  i n  t h e  e q u a t i o n  ( 8 c ) 

f o r  t h e  s i n g l e  p e r i o d  p r o m i s e .  H o w ev e r, i t  i s  m u l t i -

p l i e d  b y  a s  d e f i n e d  b y  (9d)  , t h e  c h a n g e  i n  b a n k r u p tc y

a s  a  r e s u l t  o f  a  c h a n g e  i n  PT^ 2 * t h i s  t e r m  i s  n o  l o n g e r  

s i m i l a r  t o  t h e  t e r m  a s  d e f i n e d  b y  ( 9c )  a p p e a r i n g  i n
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t h e  P ;£ - l*  e q u a t i o n ,  ( 8 c ) . T he d i f f e r e n c e  i s  ( a s i d e  f ro m  t h e  

1 / 1 + r  a n d  CEQ^,_^ f a c t o r s  i n h e r e n t  i n  t h e  t im e  d i f f e r e n c e  b e ­

tw e e n  a n d  t* 1e o c c u r r e n c e  o f  t h e  t e r m  CEQT_ ^ (E a T_ ^ B* ) ,

r a t h e r  t h a n  s im p ly  CEQT_^ a s  w o u ld  b e  e x p e c t e d  f ro m  t h e  t im e

d i f f e r e n c e  b e tw e e n  t h e  tw o  p r o m i s e s .  T h a t  i s ,  t h e  p a y m e n t
T —2 ta*P t * a f f e c t s  t h e  b a n k r u p tc y  s t a t e  E aT_ i B o n ly  t h r o u g h  i t s

m a r k e t  v a l u e  a t  t h a t  s t a t e  CEQT_ ^ ( E a T_ 2 B) pT ^ T * / i + r .  T h i s  i s ,  

o f  c o u r s e ,  t h e  r e s u l t - o f  t h e  a s s u m p t io n  t h a t  t h e  c u r r e n t  d e b t  

i n  T - l  i s  c a l l e d  i n  a t  m a r k e t  v a l u e  CEQT_ ^ ( E a T_ ^ ) pTf ^ * / l + r .

I t s  a d v a n ta g e  t o  t h e  e q u i t y  h o l d e r s  i s  t h a t  t h i s  c o m p o n e n t o f  

t h e  d e b t  p a y m e n t t h e y  m u s t m ake n e x t  p e r i o d  i s  ra n d o m , d e ­

p e n d in g  on  t h e  r e a l i z a t i o n  a T_ 2 * As t h e  r e a l i z a t i o n  m oves 

E aT_ ^  to w a rd  E aT_ ^ B , t h i s  c o m p o n e n t d e c r e a s e s  i n  v a l u e ,  a l l o w ­

in g  t h e  e q u i t y  h o l d e r s  m ore  f l e x i b i l i t y  i n  m e e t in g  d e b t  p a y ­

m e n ts  n e a r  b a n k r u p tc y  a n d  t h u s  r e t a i n i n g  t h e i r  c l a i m  o n  t h e  

f u t u r e  v a l u e  o f  t h e i r  h o l d i n g s  ( a l t h o u g h  t h i s  f u t u r e  v a l u e ,  

o f  c o u r s e ,  a l s o  s h r i n k s  a s  dem and e x p e c t a t i o n s  d e c l i n e ) .  Con­

v e r s e l y ,  i f  E aT_ 2>> E aT _ iB , t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e  d e b t  r i s e s ,

l i m i t e d  b y  t h e  m a r k e t  v a l u e  w h e re  P ro b  (E aT_j>  Ea,p_^B) = 1 ,
_ T —2
F T . T h u s t h e r e  i s  a  dow nw ard  f l e x i b i l i t y  i n h e r e n t  i n  t h e  
“ I + r
e x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  n e x t  p e r i o d  o p t i o n ' s  e q u a l l i n g  t h e  m a r­

k e t  p r i c e  o f  t h e  d e b t .  The f l e x i b i l i t y  o f f e r e d  b y  t h e  i s s u e  

o f  l o n g e r  p e r i o d  d e b t  i s  o f  v a l u e  t o  t h e  e q u i t y  h o l d e r s  ( i . e . ,  

pT“ V >  0) , b u t  n o t  t o  t h e  d e b t  h o l d e r s .  T hus t h e  e q u i t y  

h o l d e r s  p a y  a  f a i r  p r i c e  f o r  t h e  f l e x i b i l i t y  w hen t h e  d e b t  i s  

f l o a t e d .
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The s e c o n d  d i f f e r e n c e  a r i s e s  f ro m  t h e  t h i r d  te r m  i n  ( 8 d ) , 

t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  m a r g in a l  c h a n g e  i n  o p t i m a l  e q u i t y  d e ­

c i s i o n s  i n  t h e  n e x t  p e r i o d .  T h i s  t e r m  a r i s e s  b e c a u s e  PT - 2 ip* 

c o n s t i t u t e s  o u t s t a n d i n g  d e b t  i n  t h a t  p e r i o d ,  t h u s  e n t e r s  i n t o  

t h e  o b j e c t i v e  f u n c t i o n ,  t h e  m a x im iz a t io n  o f  e q u i t y  c l a i m s  i n

t h a t  p e r i o d ,  a n d  t h e r e f o r e  i n t o  t h e  d e c i s i o n s  (x T_^  *•
T—1 ^  ^P T *) t o  b e  m ade t h a t  p e r i o d .  T h a t  i s ,  a  m a r g in a l  c h a n g e  i n

PTT^* c h a n g e s ,  n o t  o n ly  t h e  t a x  s h i e l d  n e x t  p e r i o d  a n d  t h e  

c e r t a i n t y  o f  r e c e i v i n g  t h e  e q u i t y  c l a i m s  t o  t h e  o p t i m a l  d e c i ­

s i o n s  t o  b e  m ade n e x t  p e r i o d ,  b u t  a l s o  c h a n g e s  t h e  d e c i s i o n s  

t h e m s e l v e s ,  s i n c e  i t  c h a n g e s  t h e  v a l u e  o f  o u t s t a n d i n g  d e b t  

n e x t  p e r i o d .  The o p t i m a l  PT£ 2 * o c c u r s  a t  e q u a l i t y  o f  t h e s e  

t h r e e  m a r g in a l  c h a n g e s .  T h u s , t h e  i s s u a n c e  o f  t h e  ran d o m  c l a i m  

i n h e r e n t  i n  l o n g e r  te r m  d e b t  h a s  an  a d v a n ta g e  i n  a d d i t i o n  t o  

t h e  f l e x i b i l i t y :  t h e  e q u i t y  o w n e r s ' o p t i m a l  d e c i s i o n s  n e x t

p e r i o d  a f f e c t  i t s  v a l u e  s i n c e  t h e i r  d e c i s i o n s  m ade o n  t h e  b a ­

s i s  o f  t h e  r e a l i z a t i o n  a T_ j  d e t e r m in e  E aTB* , t h u s  t h e  m a r k e t  

v a l u e  o f  t h e  ran d o m  c l a i m s  CEQT_ 2 (E aT_ ^) pTT ? l + r .

T he s e e m in g  a d v a n ta g e  l i e s  i n  t h e  a b i l i t y  o f  t h e  e q u i t y  

o w n e rs  t o  i n c r e a s e  t h e  v a l u e  o f  t h e i r  c l a i m  a t  T - l  " a t  t h e  

e x p e n s e  o f "  t h e  d e b t  h o l d e r s  a t  T - l  b y  m a k in g  e q u i t y  m a x im iz ­

i n g  d e c i s i o n s  t h a t  d e c r e a s e  t h e  T - l  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  

p r o m is e d  p a y m e n t PT^i2 * ,  b y  i n c r e a s i n g  t h e  p o s s i b i l i t y  o f  b a n k ­

r u p t c y  i n  T . S u ch  d e c i s i o n s  a r e ,  o f  c o u r s e ,  t h e  " a g e n c y  c o s t "  

o f  t h e  T -2  d e b t  f l o t a t i o n ,  s i n c e  t h e  d e b t  p u r c h a s e r s  r e a l i z e  

t h e  e f f e c t  o f  t h e  e q u i t y  d e c i s i o n s .  The t h i r d  t e r m  i n  ( 8 d) 

r e p r e s e n t s  t h e  m a r g i n a l  c h a n g e  i n  t h e s e  e q u i t y  o p t i m i z i n g  d e ­
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c i s i o n s  d u e  t o  t h e  m a r g in a l  i n c r e a s e  i n  o u t s t a n d i n g  d e b t  n e x t  

p e r i o d .  Any c h a n g e s  i n  t h e s e  d e c i s i o n s  in d u c e d  b y  t h e  g r e a t e r  

r e p a y m e n t  p r o m is e  i s  an  i n c r e a s e  i n  t h e  a g e n c y  c o s t  o f  t h e  

c u r r e n t  T -2  d e b t  f l o t a t i o n .  T hus t h e  m a r g in a l  c h a n g e  i n  v a lu e  

o f  c u r r e n t  e q u i t y  d u e  t o  a  c h a n g e  i n  PT“ 2 T* w i l l  b e  n e g a t i v e .

I n  ( 8 d ) , t h e n ,  t h e  m a r g i n a l  i n c r e a s e  i n  t a x  s h i e l d  i s  b a l a n c e d  

b y  tw o  m a r g in a l  d e c r e a s e s .  W h e th e r  t h e  r e s u l t a n t  PTj2 *  j_s  

g r e a t e r  t h a n  P ^ - l *  d e p e n d s  on  t h e  p a r a m e t e r s  a n d  o n  t h e  c u r r e n t  

o u tc o m e .

As n o t e d  i n  M y e rs , i f  t h e  e q u i t y  o w n e rs  e x p e c t e d  n o  n e t  

p r e s e n t  v a l u e  fro m  t h e i r  c l a i m s  i n  T , t h e y  w o u ld  t h e n  s u f f e r  

n o  m a r g in a l  l o s s  (a s s u m in g  no  t a x  s h i e l d  l o s s )  a s  P7 ^  w as i n ­

c r e a s e d ;  i . e . ,  t h e  MM p r o p o s i t i o n  u n d e r  t a x e s  w o u ld  h o l d .  S im ­

i l a r l y ,  h e r e ,  b o th  a n d  PT^  a r e  u n d e te r m in e d  i f  t h e  e x ­

p e c t a t i o n  i s  t h a t  t h e r e  i s  n o  n e t  p r e s e n t  v a l u e  t o  t h e  f i r m  a t  

T - l  (w h ic h  i m p l i e s  n o  n e t  p r e s e n t  v a l u e  i n  T ) . S u p p o s e ,  how­

e v e r ,  t h e  e x p e c t a t i o n  i s  t h a t  t h e r e  i s  n o  n e t  p r e s e n t  v a lu e  a t  

T b u t  t h e r e  i s  n e t  p r e s e n t  v a l u e  t o  t h e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i ­

t i e s  a t  T - l  ( i . e . ,  t h a t  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  e q u i t y  c l a i m s  

d e c r e a s e s  g r e a t l y  b e tw e e n  T - l  a n d  T d u e , e . g . , t o  a  l o s s  o f  

m o n o p o ly  p o w e r ) . T hen  P ^ - l *  b e  s e t  b y  t h e  e q u a l i t y  o f

m a r g in a l  g a i n s  a n d  l o s s e s  a s  b e f o r e  ( e x c e p t  t h a t  t h e  l o s s  i s  

l e s s ) . B u t PT^ - *  w i l l  b e  i n d e t e r m i n a t e  a n d  t h e  p r o d u c t i o n  d e ­

c i s i o n s  w i l l  b e  m ade a s  i f  a l l  e q u i t y  f i n a n c e d  s i n c e  t h e r e  i s  

n o  l o s s  i n  T . T hus t h e  t h i r d  m a r g in a l  c h a n g e  i n  t h e  PT - ^T * 

e q u a t i o n  ( 8 d ) , t h a t  a r i s i n g  f ro m  t h e  c h a n g e  i n  o p t i m a l  T - l  

d e c i s i o n s ,  w i l l  b e  a b s e n t ,  s i n c e  t h e  o p t i m a l  T - l  d e c i s i o n s  a r e
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a f f e c t e d  b y  PT^2  th r o u g h  t h e  l o s s  o f  e q u i t y  v a l u e  i n  T , a n d  

b y  h y p o t h e s i s  t h e r e  i s  n o n e .  H o w ev e r, t h e  PT” ^ T* c o m p o n en t 

w i l l  r e t a i n  t h e  f l e x i b i l i t y  b e n e f i t ;  t h e  e q u i t y  o w n e rs  w i l l  

p a y  a  d e c r e a s i n g  p r i c e  i n  T - l  f o r  t h e  v a l u e  b e i n g  r e c e i v e d  

i n  T - l .  I n  t h i s  c a s e ,  d u e  t o  t h e  a b s e n c e  o f  t h e  t h i r d  m ar­

g i n a l  l o s s  t e r m ,  o n e  w o u ld  e x p e c t  t o  s e e  a n  i n c r e a s e  i n  PT^ *  

r e l a t i v e  t o  t h e  c a s e  i n  w h ic h  n e t  p r e s e n t  v a l u e  g r e a t e r  t h a n  

z e r o  i s  e x p e c t e d  b o th  p e r i o d s .  S u p p o s e ,  on  t h e  c o n t r a r y ,  t h a t  

t h e r e  i s  n o  n e t  v a l u e  i n  t h e  T - l  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  b u t  

t h a t  T i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  h a v e  n e t  p r e s e n t  v a l u e .  Then 

PT -1 *  w oul ^  b e  s e t  h ig h  s i n c e  t h e  l a r g e  T n e t  p r e s e n t  v a l u e  i s  

d i s c o u n t e d  i n  t h e  m a r g in a l  l o s s  t o  e q u i t y  a t  T - l ,  w h ic h  s e t s  

t h e  o p t i m a l  B u t ,  b e c a u s e  t h e  l a r g e  T v a lu e  w i l l  r e n d e r

t h e  T - l  d e c i s i o n s  s e n s i t i v e  t o  c h a n g e s  i n  PT^ 2 * # o n e  w o u ld  

e x p e c t  a  r e d u c t i o n  i n  PT^ * #

As h a s  b e e n  n o t e d  a b o v e ,  t h e  d e b t  h o l d e r s  a r e  a w a re  t h a t  

p a r t  o f  t h e  v a l u e  o f  t h e i r  c l a i m ,

CEC^.-l (E aT - 1 ) pT ~ 2 T*
1 + r

w i l l  b e  d e t e r m in e d  b y  t h e  e q u i ty - m a x im iz in g  d e c i s i o n  a t  T - l  

w h ic h  s e t s  EaTB* . T h ey  p a y  t h e  T -2  e q u i t y  h o l d e r s  o n ly

c e q t _ 2  c e q t _ 1  p t - V  
1 + r

f o r  t h i s  p r o m i s e ,  a n d  th e n c e  a r i s e s  t h e  a g e n c y  c o s t .  CEQT _ 2  

i s  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  t a k e n  o v e r  a l l  a T_ 2 ( i * e *» E aT - l^  

i n  t h e  d i s t r i b u t i o n  c o n d i t i o n e d  on  t h e  c u r r e n t  o u tc o m e  Ea^,_2 .
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S in c e  E a^B* i s  d e te r m in e d  a s  a  f u n c t i o n  o f  t h e  e q u i t y  o p t i m i z ­

i n g  d e c i s i o n s  i n  T - l ,  w h ic h  a r e  f u n c t i o n s  o f  t h e  o u tc o m e  a t  

t h e  e n d  o f  t h e  c u r r e n t  p e r i o d  a T_ 2 ( o r  E aT - 1 ) , t h e  d e b t  h o l d ­

e r s  h a v e  t a k e n  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  t h e  p o s s i b l e  m a r­

k e t  v a l u e s  o f  t h e i r  c l a i m  i n  T - l  a s  d e te r m in e d  b y  t h e  e q u i t y
_ t —2 *

h o l d e r s .  W hat t h e y  r e c e i v e ,  CEQT_^ F T  , d e te r m in e d  by  t h e
1 + r

ran d o m  o u tc o m e  EaT_^  t o g e t h e r  w i t h  t h e  e q u i t y  m a x im iz in g  d e ­

c i s i o n s  w h ic h  d e p e n d  on  i t ,  i s  t h u s  f a i r l y  p r i c e d .

D. Summary

By f i n a n c i n g  w i t h  d e b t  p r e v i o u s l y  a n d  c u r r e n t l y ,  t h e  c u r ­

r e n t  (T -2 ) e q u i t y  h o l d e r s  h a v e  a s  t h e i r  e q u i t y  c l a i m  a n  o p t i o n  

c o n s i s t i n g  o f :  a n  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  a t  T -2  p l u s  an  o p ­

t i o n  on  t h e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  i n  t h e  f u t u r e  c o n t i n g e n t  

o n  t h e i r  e x e r c i s i n g  t h e i r  c u r r e n t  o p t i o n .  T he e x e r c i s e  p r i c e  

o f  t h e  c u r r e n t  o p t i o n  i s  t h e  c u r r e n t  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e  o u t ­

s t a n d i n g  d e b t .  T he e x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  f u t u r e  T - l  o p t i o n ,

+ p T -2 *
T - l  T - l  T

1 + r

i s  t h e  m a r k e t  v a l u e  a t  T - l  o f  t h e  d e b t  r e p a y m e n t  p r o m is e s  t h e y  

a r e  m a k in g  c u r r e n t l y .  (T hey  p o s s e s s  t h e  o p t i o n  o n  t h e  T - l  i n ­

v e s tm e n t  o p p o r t u n i t y  r a t h e r  t h a n  t h e  o p p o r t u n i t y  i t s e l f  s i n c e  

t h e y  a r e  f l o a t i n g  d e b t  w i t h  t h e s e  r e p a y m e n t  p r o m is e s  d u e  i n  T - l . )  

T hey  m u s t  p a y  t h e  T - l  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e i r  c u r r e n t  p r o m is e s  

t o  t a k e  a d v a n ta g e  o f  t h e  T - l  a n d  t h e  T o p p o r t u n i t y .  T h u s t h e y  

p a y  p l u s  t h e  T - l  v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  p r o m is e  PT^ ^ *  f o r
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t h e  T - l  v a l u e  o f  t h e  T - l  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  ( t h e  p r o d u c ­

t i o n  a n d  f i n a n c i n g  d e c i s i o n s  i n  T - l ) , p l u s  t h e  T - l  v a l u e  o f  

t h e  o p t i o n  o n  t h e  T i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t y  ( t h e  p r o d u c t i o n  

d e c i s i o n  i n  T ) . T he T o p t i o n  i s  c l e a r l y  c o n t i n g e n t  on  e x e r ­

c i s i n g  b o th  t h e  c u r r e n t  o p t i o n  a n d  t h e  o p t i o n  i n  T - l .  The 

e x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  T o p t i o n  h a s  b e e n  s e t  " p r o v i s i o n a l l y "  

b y  s e t t i n g  PT£ 2 * , b u t  w i l l  b e  c h a n g e d  o p t i m a l l y  t o  PT^* *  i n  T - l .

The e q u i t y  h o l d e r s  i n  T -2  a r e  a b l e  t o  m a x im iz e  t h e  v a l u e  

o f  t h e  o p t i o n  t h e y  h o ld  a t  T -2  b y  (1) o p t i m a l l y  s e l e c t i n g  t h e  

c o m p o n e n ts  (p I p - l* f PT^ 2 *) o f  t h e  e x e r c i s e  p r i c e  o n  t h e  n e x t  

p e r i o d  o p t i o n ,  a n d  (2 ) b y  s e t t i n g  t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e  r a n ­

dom c o m p o n e n t o f  t h e  c u r r e n t  o u t s t a n d i n g  d e b t  Vd£“ ^ , t h e  p r i c e

o f  t h e  c u r r e n t  o p t i o n ,  t h r o u g h  t h e  o p t i m a l  (x  * , x * ,
— o T -2 n

PT - 1 * ' pTT ^*) d e c i s i o n s .  The e q u i t y  h o l d e r s  a r e  a b l e  t o  d e t e r ­

m in e  o p t i m a l l y  t h e  c o m p o n e n t o f  t h e  p r i c e  o f  t h e  n e x t  p e r i o d  

o p t i o n  b y  t h e i r  T - l  p r o d u c t i o n - i n v e s t m e n t - d e b t  d e c i s i o n s  a n d  

t o  r e - s p e c i f y  o p t i m a l l y  t h e  p r i c e  o f  t h e  T o p t i o n ,  P T£ l * ,  o n c e  

m o re  i n f o r m a t i o n  a s  t o  t h e i r  v a l u e ,  t h e  r e a l i z a t i o n  E aT_ ^ ,  b e ­

com es a v a i l a b l e ,  i n  T - l .

I f  t h e  o w n e rs  w e re  n o t  a b l e  t o  re d e e m  t h e  d e b t  e a c h  p e r i o d  

s o  t h a t  PT^ 2 * w o u ld  b e  t h e  p r o m is e  t o  b e  p a i d  i n  T , t h e  com­

p o n e n t

CEQq,_1 (E aT 1 ) p T -2 * *  (p T -2 * *  #  p T -2 *  a b o v e )

w o u ld  b e  t h e  T - l  v a l u e  o f  t h e  f u t u r e  e x e r c i s e  p r i c e  PT^ 2 ** 

on  t h e  o p t i o n  t o  i n v e s t  i n  o p p o r t u n i t i e s  a v a i l a b l e  i n  T . I n  

t h a t  c a s e  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  m u s t  e x c e e d  a b o v e  e x e r c i s e  p r i c e
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f o r  t h e  o w n e rs  t o  i n v e s t  i n  t h e  o p p o r t u n i t y  i n  T - l  a n d  h a v e  

a v a i l a b l e  t o  th e m  t h e  o p t i o n  t o  i n v e s t  i n  t h e  o p p o r t u n i t y  i n  

T , f o r  w h ic h  t h e y  w i l l  p a y  PT^ * *  a s  e x e r c i s e  p r i c e .  E s s e n ­

t i a l l y ,  f o r  t h e  o p t i o n  t o  i n v e s t  a t  T - l  p l u s  t h e  a c q u i s i t i o n  

o f  t h e  o p t i o n  t o  i n v e s t  i n  T , t h e y  m u s t  p a y  ^ - 1 * *  a n d  h o ld  

" i n  e s c ro w "  t h e  T - l  v a l u e  o f  t h e  e x e r c i s e  p r i c e  PT^ 2 * * . T h i s  

s i t u a t i o n  c o n s t r a i n s  th e m  t o  p a y  PT^ 2 * *  i n  t  f o r  an  o p t i o n  

w h o se  v a l u e  h a s  c h a n g e d . I n  t h e  c a s e  i n  w h ic h  t h e  e q u i t y  h o l d ­

e r s  f l o a t  new  d e b t  e a c h  p e r i o d  t h e y  s t i l l  p a y  t h e  a b o v e  e x e r ­

c i s e  p r i c e  f o r  t h e  T - l  o p p o r t u n i t y ,  b u t  w i l l  t h e n  f l o a t  new 

d e b t  a c c o r d i n g  t o  t h e i r  r e - e v a l u a t i o n  o f  t h e  f u t u r e  o p p o r t u ­

n i t y  s o  a s  t o  s e l e c t  a  n ew , e q u i ty - m a x im iz in g  p r i c e  f o r  i t ,

p T -1 *f  T  .
T h e se  p r i c e s  w i l l  b e  d e t e r m in e d  a s  l o n g  a s  t h e  o p t i o n s  

( t h e  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s )  h a v e  p o s i t i v e  n e t  

p r e s e n t  v a l u e .  T hus t h e  l o n g  t e r m  s t r u c t u r e  o f  o p t i m a l  d e b t  

a r i s e s  o u t  o f  t h e  lo n g  t e r m  s t r u c t u r e  o f  n e t  p r e s e n t  v a l u e  f o r  

t h e  f i r m ,  c o m in g  b o t h  f ro m  t h e  v a l u e  o f  e x i s t i n g  c a p a c i t y  a n d  

t h e  a b i l i t y  t o  c h a r g e  m o n o p o ly  r e n t s .  As lo n g  a s  t h e r e  i s  

s u c h  NPV w h ic h  may b e  l o s t  a t  b a n k r u p t c y ,  t h e r e  i s  a n  o p t i m a l  

c a p i t a l  s t r u c t u r e  r e s u l t i n g  f ro m  t h i s  a g e n c y  " c o s t "  o f  b a n k ­

r u p t c y ,  w h o se  t im e  d im e n s io n  c o r r e s p o n d s  e x a c t l y  w i t h  t h a t  o f  

t h e  NPV. I f  o n e  w e re  t o  rem o v e  b o t h  t h e s e  s o u r c e s  o f  NPV fro m  

t h e  m o d e l (u=0 a n d  c u r r e n t  c a p a c i t y  a ssu m e d  t o  h a v e  no  f u t u r e  

v a l u e ) , t h e  NPV o f  t h e  f u t u r e  o p t i o n s  f a l l s  t o  0 . T h e re  i s  

t h e n  no  n e g a t i v e  t r a d e - o f f  t o  i n c r e a s i n g  t h e  e x e r c i s e  p r i c e  

( d e b t  p r o m is e s )  t o  c o u n t e r  t h e  t a x  s h i e l d  a d v a n ta g e ;  t h e  f u -
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t u r e  p r o m is e s  becom e i n d e t e r m i n a t e l y  l a r g e ,  a n d  t h e  MM p r o p o ­

s i t i o n  u n d e r  t a x e s  h o l d s .

I f  o n e  w e re  t o  rem o v e  t h e  m o n o p o ly  p o w e r ,  t h e  f i r m  w o u ld  

s t i l l  r e t a i n  a s  NPV t h e  v a l u e  o f  c u r r e n t  c a p a c i t y  ( s e e  t h e  

a l l  e q u i t y  c a s e ) ; t h u s  a n  o p t i m a l  d e b t  s t r u c t u r e  w o u ld  s t i l l  

b e  d t e r m i n a b l e ,  a s  l o n g  a s  t h e  a s s u m p t io n  t h a t  t h e  a d v a n ta g e  

o f  t h i s  c a p a c i t y  i s  l o s t  u p o n  b a n k r u p tc y  s t i l l  h e l d .  I f  o n e  

w e re  t o  rem o v e  o n ly  t h e  c a p a c i t y  a s s u m p t io n ,  t h e  f i r m  w o u ld  

s t i l l  b e  l e f t  w i t h  t h e  a b i l i t y  t o  c h a r g e  m o n o p o ly  r e n t s ,  t h u s  

p o s i t i v e  NPV a n d  t h u s  a n  o p t i m a l  d e b t  s t r u c t u r e ,  a s  lo n g  a s  

t h e  a s s u m p t io n  t h a t  t h e  a d v a n ta g e  o f  m o n o p o ly  p o w e r i s  l o s t  

u p o n  b a n k r u p tc y  s t i l l  h e l d .

The d e b t  d e c i s i o n  i s  m ade s i m u l t a n e o u s l y  w i t h  t h e  p r o ­

d u c t io n - n e w  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  (xQ, xn ) i n  a n y  p e r i o d .  T h e se  

i n t e r a c t  w i t h  t h e  d e b t  d e c i s i o n  b e c a u s e  t h e y  a r e  d e t e r m i n a n t s  

o f  t h e  a b i l i t y  o f  t h e  e q u i t y  o w n e rs  t o  m e e t  t h e  d e b t  p a y m e n ts .  

I n  f a c t ,  t h e  i n t e r a c t i o n  o f  p r o d u c t io n - n e w  i n v e s t m e n t  a n d  d e b t  

d e c i s i o n s  i s  t h e  s o u r c e  o f  h e d g in g  b e h a v i o r .  The s h a r e h o l d e r s  

p r o d u c e  l e s s  o u t  o f  a v a i l a b l e  c a p a c i t y  t h a n  u n d e r  a l l  e q u i t y  

f i n a n c i n g  i n  o r d e r  t o  h a v e  a  p r o d u c t i o n  l e v e l  c l o s e r  t o  t h e  

o p t i m a l  o n e  i n  t h e  c a s e  t h a t  t h e  r e a l i z e d  dem and  e x p e c t a t i o n  

i s  n e a r  b a n k r u p t c y .  S i m i l a r l y ,  t h e y  p u r c h a s e ,  a n d  p r o d u c e  l e s s  

f r o m , new  c a p a c i t y  ( r e l a t i v e  t o  t h e  a l l  e q u i t y  new  c a p a c i t y  

d e c i s i o n )  s i n c e  a  lo w e r  l e v e l  o f  p r o d u c t i o n  i s  c l o s e r  t o  o p t i ­

m a l i t y .  T h i s  a d v a n ta g e  t o  p u r c h a s i n g  l e s s  new  c a p a c i t y  i s  

m o d e r a te d ,  h o w e v e r ,  b y  t h e  a d v a n ta g e  t o  h a v in g  m o re  new  c a p a ­

c i t y  i n  t h e  f u t u r e  i f  t h e r e  i s  s u f f i c i e n t  c h a n c e  t h a t  t h e
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c a p a c i t y  c o n s t r a i n t  w i l l  b e  b i n d i n g  d u r i n g  t h e  l i f e  o f  t h e  

c a p a c i t y .  T h u s ,  t h e  h e d g in g  e f f e c t  o n  p u r c h a s e  o f  new c a p a ­

c i t y  i s  l e s s  a s  o n e  m oves aw ay fro m  t h e  t e r m i n a l  p e r i o d ,  l e a d ­

i n g  t o  t h e  c o n c l u s i o n  t h a t  d e b t - f i n a n c e d  f i r m s  w i l l  h a v e ,  

g e n e r a l l y ,  l e s s  p r o d u c t i o n  o u t  o f  a v a i l a b l e  c a p a c i t y  t h a n  a l l  

e q u i t y  o n e s .  The h e d g in g  e f f e c t  i s  m ore  p ro n o u n c e d  i f  t h e  

f i r m  h a s  m o n o p o ly  p o w e r , a s  t h e  m a r g in a l  l o s s  o f  f u t u r e  o p p o r ­

t u n i t i e s  i s  g r e a t e r .  S in c e  t h e  v a lu e  o f  a d d i t i o n a l  c a p a c i t y  

w i l l  b e  g r e a t e r  a l s o ,  o n e  w o u ld  s t i l l  e x p e c t  t h e  h e d g in g  b e ­

h a v i o r  o n  new  c a p a c i t y  d e c i s i o n s  t o  b e  m o d e r a te d  b y  t h e  a d v a n ­

t a g e  o f  h a v in g  c a p a c i t y  o n  h a n d .  T h u s , t h e r e  s h o u ld  b e  l e s s  

c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  i n  f i r m s  w i t h  m ore  m o n o p o ly  p o w e r .

T h e r e f o r e ,  i n  t h e  p r e s e n c e  o f  t h e  a b i l i t y  t o  f i n a n c e  w i t h  

d e b t ,  t h e  t im e  g a p  b e tw e e n  e q u i t y  o p t i m i z i n g  p r o d u c t i o n - i n v e s t -  

m e n t d e c i s i o n s  a n d  t h e  a b i l i t y  o f  t h e  d e b t  h o l d e r s  t o  g a in  c o n ­

t r o l ,  a n d  t h e  i n a b i l i t y  t o  r e s e l l  c a p a c i t y :

(1 ) t h e r e  i s  g e n e r a l l y  ( u n d e r  t h e  a s s u m p t io n s  on  e x p e c t a t i o n s  

a b o v e )  " u n d e r - p r o d u c t i o n "  o u t  o f  e x i s t i n g  c a p a c i t y ,  t h e  

a m o u n t p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  m o n o p o ly  p o w e r u .

(2 ) t h e r e  i s  u n d e r - i n v e s t m e n t  i n  c a p a c i t y ,  a g a i n  d e p e n d e n t  on  

u ,  b u t  n o t  a s  m uch a s  i n  ( 1 ) .

(3 ) T h u s ,  t h e r e  i s  a  n e t  u n d e r - u s a g e  o f  c a p a c i t y  ( r e l a t i v e  t o  

a l l  e q u i t y  f i n a n c i n g )  d e p e n d e n t  u p o n  t h e  m o n o p o ly  p o w e r  u .

(4 ) T h e re  i s  a n  o p t i m a l  d e b t  s t r u c t u r e  o f  m a t u r i t y  e q u a l  t o  

t h e  m a t u r i t y  s t r u c t u r e  o f  t h e  f i r m 's  p o s i t i v e  NPV p r o s ­

p e c t s ,  w i t h  t h e  s i z e s  o f  t h e  p r o m is e d  p a y m e n ts  n e g a t i v e l y  

r e l a t e d  t o  u .
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The a s s u m p t io n  t h a t  t h e  f i r m  i s  t o o  s m a l l  t o  a f f e c t  m a r­

k e t  v a l u a t i o n  ( o r  m ak es  i t s  d e c i s i o n s  a s  th o u g h  i t  i s )  m u s t 

b e  r e t a i n e d  h e r e .  T he v a l u a t i o n  o f  t h e  f i r m  w h ic h  l e a d s  t o  

t h e  a b o v e  c o n c l u s i o n s  r e s t s  on  t h e  p r e d i c t a b i l i t y  o f  t h e  c e r ­

t a i n t y  e q u i v a l e n t  p r o c e s s ,  a s  show n b y  Fam a. I n  a  m a r k e t  

e q u i l i b r i u m  a n a l y s i s ,  t h e  m a r k e t  v a l u a t i o n  w o u ld  b e  a f f e c t e d  

b y  t h e  o p t i m a l  d e c i s i o n s  i f  t h e y  a l t e r e d  t h e  d i s c o u n t  r a t e s ,  

a n d  t h e  e q u i t y  o w n e rs  s h o u ld  t a k e  t h i s  i n t o  a c c o u n t .  U n d er 

t h e  a l l  e q u i t y  f i n a n c i n g ,  t h e  d e c i s i o n s  do  n o t  a l t e r  t h e  d i s ­

c o u n t  r a t e s .  U n d e r d e b t  f i n a n c i n g ,  h o w e v e r , t h e  d e c i s i o n s  

a f f e c t  t h e  b a n k r u p tc y  s t a t e s  E a t ® . The t i m i n g  i m p e r f e c t i o n  

i m p l i e s  t h a t  t h e r e  i s  a  l o s s  o f  v a l u e  f o r  E a t < E a t ®. ( I n  

p a r t i c u l a r ,  t h e  c a l c u l a t i o n s  o f  t h i s  r e s e a r c h  a ssu m e  a  t o t a l  

l o s s  o f  v a l u e  f o r  E a t < E a t B . )  T h u s , t h e r e  i s  a  d i s c o n t i n u i t y  

a c r o s s  t h e  b a n k r u p tc y  s t a t e ;  i . e .

T h e se  d e c i s i o n s  a t  t ,  ran d o m  a s  o f  an  e a r l i e r  t i m e ,  t h u s  

a f f e c t  t h e  d i s c o u n t  r a t e  a t  t  a n d  i n  a  ran d o m  w ay . The Fama 

c o n d i t i o n s  f o r  t h e  m u l t i p e r i o d  CAPM b a c k w a rd  i n d u c t i o n  v a l u a ­

t i o n  p r o c e d u r e  t o  b e  a  g e n e r a l  e q u i l i b r i u m  v a l u a t i o n  o f  t h e  

f i r m  do  n o t  h o l d .  H e n c e , t h e  r e s u l t s  o b t a i n e d  h o l d  i f

(1 ) t h e  s h a r e h o l d e r s '  d e c i s i o n s  a r e  m ade u n d e r  t h e  b e l i e f  

t h a t  t h e  m a r k e t  i f  n o t  a f f e c t e d  b y  th e m , a n d

(2) t h e  m a r k e t  c o n s i s t s  o f  f i r m s  w h ic h  c a n  b e  v a l u e d  b y  t h e  

m u l t i p e r i o d  CAPM; i . e . ,  f i r m s  f o r  w h ic h  t h e  d i s c o u n t  r a t e s  

a r e  n o n - s t o c h a s t i c .



139

CHAPTER FIVE: CONCLUSIONS

A. T he P r o d u c t i o n  a n d  I n v e s tm e n t  D e c i s i o n s  o f  t h e  F irm

T he o p t i m a l  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  a t  

t im e  t  a r e  f u n c t i o n s  o f  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  dem and e x p e c ­

t a t i o n s ,  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y ,  a n d  o f  t h e  

f i r m 's  a b i l i t y  t o  i n t e r n a l i z e  t h e  p r o f i t s  f ro m  t h e s e  e x ­

p e c t a t i o n s  a s  a  r e s u l t  o f  i t s  m o n o p o ly  p o w e r . I n  p a r t i ­

c u l a r ,  t h e  d e c i s i o n  t o  p r o d u c e  a t  a  g iv e n  l e v e l  i s  

g o v e r n e d  b y  m a x im iz in g  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  

c u r r e n t  n e t  r e v e n u e  e x p e c t a t i o n s ;  t h e  o p tim u m  i s  r e a c h e d  

a t  e q u a l i t y  o f  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  m a r g in a l  

r e v e n u e  a n d  m a r g in a l  c o s t  o f  p r o d u c t i o n ,  s u b j e c t  t o  t h e  

c a p a c i t y  c o n s t r a i n t .  T he d e c i s i o n  t o  p u r c h a s e  an d  p r o ­

d u c e  f ro m  new c a p a c i t y  i s  r e a c h e d  b y  m a x im iz a t io n  o f  t h e  

n e t  p r e s e n t  v a l u e  o f  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  r e v e n u e s ,  a n d  t h e  

op tim um  i s  a t  t h e  e q u a l i t y  o f  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  

n e t  m a r g i n a l  v a l u e  a n d  i n v e s t m e n t  c o s t .  T he l a t t e r  c o n ­

d i t i o n  may b e  r e p h r a s e d  a s  t h e  e q u a l i t y  o f  c e r t a i n t y  

e q u i v a l e n t  o f  c u r r e n t  n e t  m a r g i n a l  ( f ro m  c u r r e n t  p r o d u c ­

t i o n  w i t h  t h e  m a r g i n a l  u n i t )  an d  t h e  e f f e c t i v e  m a r g i n a l  

i n v e s t m e n t  c o s t ,  t h e  c o s t  k  l e s s  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  

o f  f u t u r e  m a r g i n a l  n e t  r e v e n u e s .  T he u n i t  w i l l  g e n e r a t e  

f u t u r e  n e t  r e v e n u e s  o n ly  w hen t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  a t  

t h a t  t im e  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e  i s  e q u a l  t o  m a r g i n a l  c o s t  

a t  a  p r o d u c t i o n  l e v e l  s u f f i c i e n t l y  l a r g e  t o  n e c e s s i t a t e
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t h e  u s e  o f  t h e  u n i t  o f  c a p a c i t y  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n .  T h u s , 

t h e  new c a p a c i t y  d e c i s i o n  i s  a  f u n c t i o n  o f  b o th  c u r r e n t  

dem and e x p e c t a t i o n s  a n d  c u r r e n t  k n o w le d g e  o f  f u t u r e  dem and 

e x p e c t a t i o n s .  I f  t h e s e  dem and  e x p e c t a t i o n s  a r e  e x a c t l y  f u l ­

f i l l e d ,  t h e  c a p a c i t y  w i l l  b e  u s e d .  I f  f u t u r e  dem and  e x p e c ­

t a t i o n s  f a l l  s u f f i c i e n t l y  b e lo w  w h a t i s  c u r r e n t l y  i n d i c a t e d ,  

t h e r e  w i l l  b e  i d l e  c a p a c i t y ;  i f  a b o v e ,  new c a p a c i t y  w i l l  b e  

p u r c h a s e d .

A t dem and e x p e c t a t i o n s  b e tw e e n  t h e s e  tw o  l i m i t s  -----

t h a t  a t  w h ic h  t h e  c a p a c i t y  c o n s t r a i n t  b e co m e s  b i n d i n g  ( t h e  

sh ad o w  p r i c e  e q u a l s  t h e  e f f e c t i v e  m a r g in a l  c o s t  o f  a  new 

u n i t ,  t h e  " o r i g i n a l "  l e v e l  o f  dem and e x p e c t a t i o n s  w hen t h e  

u n i t  w as f i r s t  p u r c h a s e d ) , f i r m s  w i t h  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  

c a p a c i t y  o p e r a t e  a t  t h a t  c a p a c i t y  l e v e l .  New f i r m s  d o  n o t  

e n t e r ,  h o w e v e r , s i n c e  t h e  m a r g i n a l  v a l u e  t o  th e m  o f  t h e  new 

c a p a c i t y  d o e s  n o t  c o v e r  t h e  m a r g i n a l  i n v e s t m e n t  c o s t  u n t i l  

t h e  u p p e r  l i m i t  i s  r e a c h e d .  T hus t h e r e  e x i s t s  a  b a r r i e r  t o  

e n t r y .

T h e re  a r e  tw o  s o u r c e s  o f  t h i s  b a r r i e r :  a  d i f f e r e n t  r e ­

q u i r e d  r a t e  o f  r e t u r n  f o r  t h e  new c a p a c i t y  t h a n  f o r  t h e  o l d ,  

a n d  t h e  i n a b i l i t y  t o  r e s e l l  c a p a c i t y .  B e c a u s e  o f  t h e  

a s s u m p t io n s  on  i n t e r -  a n d  i n t r a - p e r i o d  r i s k  ( t h a t  t h e  

c o v a r i a n c e  w i t h  t h e  m a r k e t  i s  c o n s t a n t  f o r  a l l  t )  t h e  f i r s t  

i s  p r e c l u d e d  f o r  c a p a c i t y  o f  i n f i n i t e  l i f e .  F o r  c a p a c i t y  

o f  a  know n f i n i t e  l i f e ,  i t  e n t e r s  a t  t h e  l a s t  p e r i o d  o f  

l i f e  o f  a  u n i t  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y .  S in c e  t h e  

o l d  u n i t  i s  e x p e c t e d  t o  l a s t  o n ly  t h r o u g h  t h e  c u r r e n t  p e r i o d ,
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i t  t h u s  n e e d  y i e l d  r e t u r n  o n ly  f o r  i n t r a - p e r i o d  r i s k ,  w h i l e  

n e w ly  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  l a s t i n g  m o re  t h a n  o n e  p e r i o d  s h o u ld  

y i e l d  a  r e t u r n  f o r  i n t e r -  a s  w e l l  a s  i n t r a - t e m p o r a l  r i s k .  

S in c e  t h i s  a g e  d i f f e r e n c e  w i l l  e x i s t  b e tw e e n  a n y  p r e v i o u s l y  

p u r c h a s e d  c a p a c i t y  a n d  n e w ly  a v a i l a b l e  c a p a c i t y ,  t h e  e f f e c t  

o f  t h e  d i f f e r e n c e  i n  r e t u r n  e x p e c t e d  f o r  t h e  f i n a l  p e r i o d  

o f  t h e  l i f e t i m e  w i l l  b e  p r e s e n t  a s  lo n g  a s  p r e v i o u s l y  p u r ­

c h a s e d  c a p a c i t y  i s  n o t  a v a i l a b l e  f o r  p u r c h a s e .

T he s e c o n d  s o u r c e ,  p r e s e n t  e v e n  i f  c a p a c i t y  l a s t s  a n  

i n d e f i n i t e l y  lo n g  t i m e ,  a g a i n  a r i s e s  f ro m  t h e  i n a b i l i t y  t o  

r e s e l l  c a p a c i t y .  I f  dem and e x p e c t a t i o n s  a t  t h e  t im e  o f  p u r ­

c h a s e  o f  t h e  c a p a c i t y  a r e  n o t  r e a l i z e d ,  s o  t h a t  t h e  m a r g i n a l  

u n i t  p u r c h a s e d  t h e n  d o e s  n o t  c u r r e n t l y  y i e l d  i t s  e x p e c t e d  

r a t e ,  t h e  sh ad o w  p r i c e  o f  u s e  o f  t h a t  c a p a c i t y  n o  l o n g e r  

e q u a l s  t h e  m a r g i n a l  i n v e s t m e n t  c o s t  o f  a  new  u n i t .  T h u s 

t h e  f i r m  h a s  s u f f e r e d  a  c a p i t a l  l o s s  r e l a t i v e  t o  w h a t  i t  

o r i g i n a l l y  e x p e c t e d .  H o w ev e r, t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  

m a r g i n a l  r e v e n u e  u s i n g  t h e  u n i t  e q u a l s  o r  e x c e e d s  t h e  m a r g i ­

n a l  o p e r a t i n g  c o s t .  T h u s  t h e  f i r m  e x p e c t s  t o  c o v e r  o p e r a t i n g  

c o s t s  o f  u s i n g  i t s  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  a n d  i t  w i l l  

t h e r e f o r e  m a x im iz e  i t s  c u r r e n t  v a l u e  b y  o p e r a t i n g  a t  c a p a ­

c i t y .  T he u s e  o f  t h e  c a p a c i t y  t h a t  p e r i o d  a d d s  n e t  p r e s e n t  

v a l u e  t o  t h e  f i r m ,  ( a l t h o u g h  n o t  a s  m uch a s  w as e x p e c t e d  

w hen t h e  f i r m  o r i g i n a l l y  p u r c h a s e d  i t ) . N o te  t h a t  t h e  

c u r r e n t  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  n e t  m a r g i n a l  c u r r e n t  a n d  

f u t u r e  r e v e n u e  w o u ld  b e  t h e  f i r m ' s  s e l l i n g  p r i c e  o f  a  u n i t  

o f  t h i s  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  i f  i t  c o u ld  s e l l  i t .
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I f  i t  c o u ld  b u y  i t ,  t h i s  w o u ld  b e  t h e  p r i c e  o f  t h e  a d d i t i o n a l  

u n i t .  S in c e  t h i s  m a r g in a l  v a l u e  w i l l  d i f f e r  f ro m  f i r m  t o  

f i r m  (d e p e n d in g  o n  t h e i r  r e l a t i v e  a b i l i t i e s  t o  c a p t u r e  

r e v e n u e s ) , t h e  s e l l i n g  p r i c e  o f  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  

i f  i t  w e re  a v a i l a b l e  f o r  s a l e  may b e  a b o v e  t h e  p u r c h a s e  p r i c e ,  

t h e  m a r g i n a l  v a l u e  t o  t h e  e n t r a n t .  T h u s  a g a i n ,  t h e r e  i s  a  

b a r r i e r  t o  e n t r y ,  a r i s i n g  o u t  o f  a n  i n a b i l i t y  t o  s e l l  a t  t h e  

c u r r e n t  w o r th  o f  t h e  p r e v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y .

T he e f f e c t  o f  c h a n g in g  e f f i c i e n c y ,  e s s e n t i a l l y ,  i s  tw o ­

f o l d :  t h e  r e d u c t i o n  o f  t h e  e f f e c t i v e  i n v e s t m e n t  c o s t  b y

r e d u c i n g  t h e  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  o p e r a t i n g  c o s t  r e l a t i v e  t o  

t h e  o l d e r  c a p a c i t y  a n d  r e d u c t i o n  i n  t im e  o f  u s a g e  o f  t h e  

n e w ly  p u r c h a s e d  e q u ip m e n t  s i n c e  m o re  e f f i c i e n t  v i n t a g e s  a r e  

p r e d i c t e d  f o r  t h e  f u t u r e .  T he s e c o n d  e f f e c t  r a i s e s  t h e  

e f f e c t i v e  i n v e s t m e n t  c o s t .  T h u s , t h e  b a r r i e r  t o  e n t r y ,  

w h ic h  e x i s t s  b y  v i r t u e  o f  t h e  g a p  i n  dem and  e x p e c t a t i o n s  b e ­

tw e e n  t h a t  l e v e l  a t  w h ic h  t h e  sh ad o w  p r i c e  o f  c a p a c i t y  c o n ­

s t r a i n t  r i s e s  a b o v e  z e r o  a n d  t h a t  a t  w h ic h  i t  e q u a l s  t h e  

e f f e c t i v e  i n v e s t m e n t  c o s t  may b e  d e c r e a s e d  o r  i n c r e a s e d  d e ­

p e n d in g  on  t h e  r e l a t i v e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  c u r r e n t  t e c h n o l o g y  

a n d  t h e  s p e e d  a t  w h ic h  t h e  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e s  o c c u r .

T h e re  a r e  tw o  r e l a t i v e  e f f i c i e n c y  l e v e l s  o f  n o t e .  The 

f i r s t  i s  t h e  o n e  r e f e r r e d  t o  i n  t h e  p r e c e d i n g  p a r a g r a p h ,  

t h a t  v i n t a g e  a t  w h ic h  c u r r e n t  i n v e s t m e n t  c o s t  a n d  o p e r a t i n g  

c o s t  o f  t h e  new  c a p a c i t y  i s  l e s s  t h a n  t h e  o p e r a t i n g  c o s t  o f  

o n e  o f  t h e  o l d e r  v i n t a g e s .  A t t h i s  p o i n t ,  r e g a r d l e s s  o f  

f u t u r e  dem and e x p e c t a t i o n s ,  t h e  o l d e r  v i n t a g e  (a n d  t h o s e  

p r e c e d i n g  i t )  w i l l  b e  s c r a p p e d .  I f  dem and  e x p e c t a t i o n s  a r e
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s u f f i c i e n t l y  l a r g e  t o  j u s t i f y  p r o d u c t i o n  a b o v e  c a p a c i t y  ( n o t  

i n c l u d i n g  t h e  v i n t a g e s  w h ic h  h a v e  b e e n  s c r a p p e d ) , t h e  f i r m  

w i l l  p u r c h a s e  t h e  new p r o d u c t i o n  f a c i l i t y .

T he s e c o n d  i s  t h a t  v i n t a g e  a t  w h ic h  t h e  e f f e c t i v e  c o s t  

o f  p u r c h a s i n g  a n d  u s i n g  t h e  new e q u ip m e n t ,  i t s  o p e r a t i n g  c o s t  

p l u s  e f f e c t i v e  i n v e s t m e n t  c o s t  (k  r e d u c e d  b y  t h e  f u t u r e  

m a r g i n a l  v a l u e  o f  u s i n g  i t  a s  s e e n  b y  c u r r e n t  dem and e x p e c ­

t a t i o n )  , i s  l e s s  t h a n  t h e  o p e r a t i n g  c o s t  o f  t h e  o l d e r  v i n ­

t a g e .  I f  t h e  l e v e l  o f  dem and e x p e c t a t i o n s  i s  s u f f i c i e n t l y  

h i g h  t o  j u s t i f y  m o re  p r o d u c t i o n  t h a n  i s  p o s s i b l e  f ro m  p r e ­

v i o u s l y  p u r c h a s e d  c a p a c i t y  ( n o t  i n c l u d i n g  t h i s  v i n t a g e ) , 

t h e  f i r m  w i l l  p u r c h a s e  new c a p a c i t y  r a t h e r  th em  u s e  t h i s  

v i n t a g e ,  s i n c e  t h e  e f f e c t i v e  c o s t  i s  l o w e r .  H o w ev er, t h e  

i d l e n e s s  o f  t h i s  (a n d  o l d e r  v i n t a g e s )  d e p e n d s  on  c u r r e n t  

dem and  e x p e c t a t i o n s ;  t h i s  v i n t a g e  may b e  u s e d  i n  t h e  f u t u r e  

i f  dem and  e x p e c t a t i o n s  d i f f e r .  T h u s  t h i s  v i n t a g e  a n d  a l l  

t h o s e  u p  t o  t h e  o n e  b e i n g  s c r a p p e d  c o n s t i t u t e  i d l e  c a p a c i t y ,  

u s e l e s s  c u r r e n t l y  b u t  n o t  n e c e s s a r i l y  i n  t h e  f u t u r e .

W hat t h e  v i n t a g e  e f f i c i e n c y  s t r u c t u r e  m o d e ls ,  i s ,  

e s s e n t i a l l y ,  a n  i n c r e a s i n g  m a r g i n a l  c o s t  c u r v e  co m in g  a b o u t  

t h r o u g h  e m p lo y m e n t o f  v i n t a g e s  w h ic h  a r e  m o re  a n d  m o re  e x ­

p e n s i v e  t o  o p e r a t e .  The i n c r e a s e  i n  m a r g i n a l  c o s t  d o e s  n o t  

r e s u l t  f ro m  t h e  u s u a l  s h o r t - r u n  a rg u m e n ts  o r  a n y  a s s u m p t io n  

o f  l o n g - t e r m  m inim um  e f f i c i e n t  s c a l e  p r o d u c t i o n .  T h u s ,  c o n ­

c l u s i o n s  d ra w n  on  b a r r i e r s  t o  e n t r y  a n d  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  

a r e  r e l a t e d  t o  a rg u m e n ts  on  a d o p t i o n  o f  p r o c e s s  t e c h n o l o g y  

i n n o v a t i o n s ,  i n  w h ic h  t h e  f i r m  p u r c h a s e s  t h e  i n n o v a t i o n  

( a v a i l a b l e  t o  a n y  f i r m  a t  t h e  c o s t  k ) .
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B . The I n t e r a c t i o n  w i t h  t h e  D e b t D e c i s io n

I f  d e b t  f i n a n c i n g  i s  a l l o w e d ,  t h e  s h a r e h o l d e r s  w i l l  

f l o a t  a n  o p t i m a l  am o u n t o f  d e b t  g r e a t e r  t h a n  z e r o  a n d  l e s s  

t h a n  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m .  T he e x i s t e n c e  o f  t h i s  d e b t  w i l l  

a l t e r  t h e i r  f u t u r e  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  w h ic h  

w i l l  b e  e q u i ty - m a x im iz in g  r a t h e r  t h a n  f i r m - o p t i m i z i n g .  T h i s  

o c c u r s  b e c a u s e  t h e  o w n e rs  may m ake e q u i t y - o p t i m i z i n g  d e c i ­

s i o n s  n o t  t o  p r o d u c e  ( i . e . ,  t o  d e c l a r e  b a n k r u p t c y ) ,  

f o r e g o i n g  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s  w h ic h  t h e  b o n d h o l d e r s ,  i f  

t h e y  h a d  c o n t r o l  o f  t h e  f i r m ,  w o u ld  w is h  t o  u n d e r t a k e .  D ue, 

h o w e v e r ,  t o  a  t i m i n g  g a p  b e tw e e n  t h e  d e c i s i o n  b y  t h e  s h a r e ­

h o l d e r s  t o  f o r e g o  t h e  o p p o r t u n i t y  a n d  t h e  l e g a l  d e c l a r a t i o n  

o f  b a n k r u p t c y ,  t h e y  c a n n o t  g a i n  c o n t r o l  u n t i l  a f t e r  t h e  

o p p o r t u n i t y ,  w i t h  i t s  r e p e r c u s s i o n s  f o r  f u t u r e  d e c i s i o n s ,  i s  

l o s t .  T h u s ,  t h e r e  i s  a  " b a n k r u p tc y "  o r  " a g e n c y "  c o s t  t o  t h e  

s h a r e h o l d e r s  w h ic h ,  t o g e t h e r  w i t h  t h e  t a x  a d v a n t a g e ,  i n d u c e s  

a n  o p t i m a l  d e b t  s t r u c t u r e ,  a t  e q u a l i t y  o f  t h e  m a r g i n a l  g a i n  

fro m  t h e  t a x  s h i e l d  a n d  l o s s  f ro m  t h e  a g e n c y  c o s t .

As t h e  c u r r e n t  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s ,  o u t  o f  o l d  a n d  

f ro m  n e w ly  p u r c h a s e d  c a p a c i t y ,  a f f e c t  t h e  c a s h  f lo w  t o  t h e  

f i r m  a t  t h e  e n d  o f  t h e  p e r i o d ,  t h u s  i t s  a b i l i t y  t o  m e e t  t h e  

s t a t e d  d e b t  p a y m e n t n e x t  p e r i o d ,  t h e y  i n t e r a c t  w i t h  t h e  

c u r r e n t  new d e b t  f l o t a t i o n  d e c i s i o n .  I n  p a r t i c u l a r  t h e  p r o ­

d u c t i o n  d e c i s i o n s  a r e  m ade s o  a s  t o  h e d g e  t h e  r i s k  o f  b a n k ­

r u p t c y  b y  " u n d e r p r o d u c t i o n " , t o  b e  i n  a s  n e a r l y  o p t i m a l  

p o s i t i o n  a s  i s  p o s s i b l e ,  g i v e n  c u r r e n t  dem and e x p e c t a t i o n s ,
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t o  m e e t  b a n k r u p tc y  c o n d i t i o n s  n e x t  p e r i o d .  T h i s  e n a b l e s  t h e  

s h a r e h o l d e r s  t o  f l o a t  m ore  d e b t  t h u s  g a i n i n g  m o re  t a x  s h i e l d .

E n t e r i n g  i n t o  t h e  d e c i s i o n  t o  p u r c h a s e  new  c a p a c i t y ,  

h o w e v e r ,  i s  a n o t h e r  f a c t o r ,  t h e  N e t  P r e s e n t  V a lu e  t h a t  i t  

c o n t r i b u t e s  t o  t h e  f i r m  n e x t  p e r i o d ,  h e l p i n g  t o  a v o id  b a n k ­

r u p t c y  t h e n .  T h u s t h e r e  a r e  tw o  f a c t o r s  w o rk in g  i n  o p p o s i t e  

d i r e c t i o n s  w h ic h  d e t e r m in e  o p t i m a l  p u r c h a s e  o f  new c a p a c i t y :  

c u r r e n t  p r o d u c t i o n  l e a d i n g  t o  n e x t  p e r i o d  c a s h  f l o w ,  an d  

n e x t  p e r i o d  v a l u e .  To t h e  e x t e n t  t h a t  t h e  s e c o n d  e f f e c t  

c o n t r i b u t e s ,  t h e  e q u i t y  o w n e rs  w i l l  p u r c h a s e  " e x c e s s "  c a p a ­

c i t y ,  s o  a s  t o  f l o a t  m o re  d e b t  a t  o p tim u m . T he s o u r c e  o f  

t h e  v a l u e  o f  c a p a c i t y ,  t h e  b a r r i e r  t o  e x i t  f ro m  t h e  i n d u s t r y ,  

t h u s  c o n t r i b u t e s  t o  t h e  d e b t  c a p a c i t y  o f  t h e  f i r m ,  b y ,  

e s s e n t i a l l y ,  " b i a s i n g  u p w a rd s"  t h e  e q u i t y  o w n e r s ' d e c i s i o n  

t o  p r o d u c e ,  r a t h e r  t h a n  n o t  t o  p r o d u c e ,  a n d  t h e r e b y  l o s e  

v a l u a b l e  o p p o r t u n i t i e s .

T h e s e  o p t i m a l  d e c i s i o n s  a r e  b r o u g h t  a b o u t  b y  t h e  a ssu m p ­

t i o n  o f  t h e  m o d e l t h a t  e v e r y t h i n g  i s  l o s t  u p o n  b a n k r u p tc y ;  

a l l  f u t u r e  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s ,  t h e  a b i l i t y  o f  c u r r e n t  

c a p a c i t y  t o  p r o d u c e  i n  t h e  f u t u r e ,  a n d  c a s h  f lo w s  ( i f  a n y ) 

f ro m  t h e  c u r r e n t  p r o d u c t i o n  p e r i o d  j u s t  e n d e d .  T h u s ,  a l l  o f  

t h e s e  c o m p o n e n ts  o f  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  a f f e c t  t h e  b a n k ­

r u p t c y  s t a t e ;  a  m a r g i n a l  c h a n g e  i n  a n y  o n e  o f  th e m  a t  

b a n k r u p tc y  b r i n g s  a b o u t  t h e  l o s s .  I f  a n y  o f  th e m  w e re  n o t  

l o s t  a t  b a n k r u p t c y ,  t h e r e  w o u ld  b e  n o  d e p e n d e n c e  o f  t h e  s t a t e  

u p o n  th e m  a s  b a n k r u p tc y  w o u ld  t h e n  i n i t i a t e ,  n o t  a  l o s s ,  b u t  a  

c h a n g e  o f  o w n e r s h ip  o n l y .  F o r  e x a m p le ,  i f  c a s h  f lo w s  f ro m  t h e
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c u r r e n t  p r o d u c t i o n  p e r i o d  w e re  n o t  a ssu m e d  l o s t ,  t h e n  t h e  

b a n k r u p tc y  s t a t e  w o u ld  n o t  d e p e n d  u p o n  th e m . I n  e s s e n c e ,  

t h e y  w o u ld  a p p e a r  "o n  b o th  s i d e s "  o f  t h e  b a n k r u p tc y  e q u a t i o n  

a s  t h e y  w o u ld  b e  ow ned b y  t h e  e q u i t y  f o r  s t a t e s  a b o v e  b a n k ­

r u p t c y  a n d  b y  t h e  b o n d h o ld e r s  f o r  s t a t e s  b e lo w  b a n k r u p t c y .  

T h u s t h e  p r o d u c t i o n  d e c i s i o n s  f o r  t h e  c u r r e n t  p e r i o d  w o u ld  

n o t  b e  a f f e c t e d .  S in c e  t h e y  a r e  a ssu m e d  l o s t  i n  t h i s  m o d e l ,  

t h e  o p t i m a l  c u r r e n t  d e c i s i o n s  on  p r o d u c t i o n  a r e  a l t e r e d  

u n t i l ,  a t  t h e  m a r g in ,  t h e  g a i n  i n  a v o i d i n g  b a n k r u p tc y  e x a c t l y  

e q u a l s  t h e  l o s s  i n  o p t i m a l  NPV d e c i s io n - m a k in g  (f ro m  t h e  

p o i n t  o f  v ie w  o f  t h e  f i r m  a s  a  w h o l e ) .

A s i m i l a r  r e s u l t  i s  f o u n d  f o r  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n .  

S in c e  a l l  f u t u r e  v a l u e  o f  new  c a p a c i t y  i s  a ssu m e d  l o s t  u p o n  

b a n k r u p t c y ,  b u t  c o n t r i b u t e s  t o  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m  a b o v e  

b a n k r u p t c y ,  p u r c h a s e  o f  new c a p a c i t y  c a n  c h a n g e  t h e  b a n k ­

r u p t c y  s t a t e .  T h u s  t h e  i n v e s t m e n t  i n  new c a p a c i t y  i s  

o p t i m a l l y  d i f f e r e n t  f ro m  t h a t  f o r  t h e  f i r m  f i n a n c i n g  w i t h  

e q u i t y .  (N o te  t h a t ,  s i n c e  t h e  f i r m  p r o d u c e s  c u r r e n t l y  o u t  

o f  new c a p a c i t y ,  a n d  c u r r e n t  p r o d u c t i o n  i s  o p t i m a l l y  b e lo w  

t h a t  o f  a  f i r m  f i n a n c i n g  o n ly  w i t h  e q u i t y ,  t h e  o p t i m a l  i n ­

v e s tm e n t  i n  new  c a p a c i t y  d e p e n d s  on  t h e  sum o f  t h e  s t r e n g t h s  

o f  t h e s e  tw o  o p p o s i t e  e f f e c t s ,  a  t y p i c a l  c o n s t r a i n e d  maximum 

r e s u l t ) . I f  o n ly  t h e  m inim um  p o s s i b l e  l o s s  w e re  a ssu m e d  u p o n  

b a n k r u p tc y  -----  t h a t  o n ly  t h e  o p t i m a l  p r o d u c t i o n  a n d  new  c a p a ­

c i t y  d e c i s i o n s  o f  t h a t  p e r i o d  w o u ld  b e  l o s t  ------  t h e n  o n ly  t h e

c u r r e n t  new  c a p a c i t y  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n  w o u ld  b e  a f f e c t e d  b y  

t h e  c h a n c e  o f  b a n k r u p t c y ,  i n  t h a t  p a r t  o f  i t s  v a l u e ,  t h e
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r e v e n u e s  o f  t h a t  p e r i o d ,  w o u ld  b e  l o s t .  T h u s , a s  lo n g  a s  

c a p a c i t y  l a s t s  m o re  t h a n  o n e  p e r i o d  a n d  c a n n o t  b e  r e s o l d ,  

t h e  o p t i m a l  d e c i s i o n  o f  t h e  f i r m  f i n a n c i n g  w i t h  d e b t  i s  t o  

" o v e r - i n v e s t "  i n  c a p a c i t y  r e l a t i v e  t o  u s a g e .

T he e f f e c t  o f  a n  i n c r e a s e  i n  e f f i c i e n c y  i s  t o  m ake t h e  

c u r r e n t  t e c h n o l o g y  m o re  v a l u a b l e  r e l a t i v e  t o  t h e  p r e v i o u s  

o n e s  f o r  t h e  p e r i o d s  o f  t im e  o v e r  w h ic h  i t  i s  p o t e n t i a l l y  

v a l u a b l e  ( i . e . ,  u n t i l  t e c h n o l o g y  h a s  p r o g r e s s e d  s o  m uch 

f u r t h e r  t h a t  i t  i s  o b s o l e t e  a n d  i s  s c r a p p e d ) . T h u s , p u r ­

c h a s e  o f  t h e  c u r r e n t  t e c h n o l o g y  may c o n t r i b u t e  m o re  o r  l e s s  

t o  t h e  v a l u e  o f  t h e  f i r m ,  a n d  t o  i t s  a b i l i t y  t o  m e e t  t h e  

b a n k r u p tc y  c o n d i t i o n  ( r e l a t i v e  t o  t h e  s i t u a t i o n  i n  w h ic h  

t h e r e  i s  n o  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e ) , d e p e n d in g  on  t h e  i n c r e a s e  

i n  e f f i c i e n c y  o v e r  t h e  p r e v i o u s  t e c h n o l o g y  a n d  t h e  u s e f u l  

l i f e  o f  t h e  new . I f  t h e  e f f i c i e n c y  o f  t h e  c u r r e n t  t e c h n o ­

lo g y  i s  s u f f i c i e n t l y  g r e a t  a n d  f u t u r e  i n c r e a s e s  i n  e f f i c i e n c y  

com e s u f f i c i e n t l y  s l o w l y ,  t h e n  p u r c h a s e  o f  t h e  c u r r e n t  t e c h n o  

lo g y  w i l l  c o n t r i b u t e  m o re , a t  t h e  m a r g in ,  t o  t h e  v a l u e  o f  

t h e  f i r m  ( th a n  i n  t h e  c a s e  o f  n o  t e c h n o l o g y  c h a n g e ) . T hus 

t h e  f i r m  f i n a n c i n g  w i t h  d e b t  w i l l  p u r c h a s e  o p t i m a l l y  m o re  

new  c a p a c i t y  ( r e l a t i v e  t o  t h e  c a s e  o f  n o  t e c h n o l o g y  c h a n g e ) . 

C o n v e r s e ly ,  i f  t h e  e f f i c i e n c y  g a i n s  w i l l  l a s t  o v e r  s o  few  

p e r i o d s  ( t h e  t e c h n o l o g y  b e co m e s  o b s o l e t e  r a p i d l y )  t h a t  t h e  

m a r g i n a l  v a l u e  o f  t h e  new  t e c h n o l o g y  i s  s m a l l e r  t h a n  t h e  

c a s e  o f  c o n s t a n t  e f f i c i e n c y ,  t h e n  t h e  o v e r - i n v e s t m e n t  i n  

c a p a c i t y  i s  r e l a t i v e l y  l e s s .
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C . T he E f f e c t  o f  M onopo ly  P o w er

A t a  g iv e n  dem and e x p e c t a t i o n ,  t h e  m o n o p o l i s t ,  o f  

c o u r s e ,  p r o d u c e s  l e s s  f ro m  p r e v i o u s  c a p a c i t y  s i n c e  t h e  

op tim um  o c c u r s  a t  t h e  e q u a t i n g  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e  a n d  

m a r g i n a l  c o s t  c .  H o w ev e r, t h e  m o n o p o l i s t  c a n  " i n t e r n a l i z e "  

m o re  o f  t h e  f u t u r e  b e n e f i t s  o f  i n v e s t m e n t  i n  new c a p a c i t y .  

T h a t  i s ,  t h e  e f f e c t i v e  m a r g i n a l  c o s t  o f  new i n v e s t m e n t  i s  

l e s s  f o r  t h e  f i r m  w i t h  m ore  m o n o p o ly  p o w e r .  T h i s  o c c u r s ,  

e s s e n t i a l l y ,  b e c a u s e  t h i s  f i r m  i s  a b l e  t o  r e a l i z e  g r e a t e r  

f u t u r e  r e n t s  f ro m  t h e  m a r g i n a l  u n i t  o f  c a p a c i t y ,  i f  i t  u s e s  

i t  i n  t h e  f u t u r e ,  t h a n  c a n  t h e  f i r m  w i t h  lo w e r  u .  (N o te  

t h a t  t h e  c o m p a r is o n  o f  t h e s e  tw o  f i r m s  t a k e s  i n t o  a c c o u n t  

t h e  d i f f e r e n c e  i n  f u t u r e  c a p a c i t y  p o s i t i o n s .  T he a ssu m p ­

t i o n  m ade i n  t h e  c o m p a r is o n  i s  t h a t  b o t h  f i r m s  f a c e  t h e  sam e 

i n d u s t r y  dem and c o n d i t i o n s  b u t  t h a t  m a r g i n a l  r e v e n u e  c o n d i ­

t i o n s  a r e  m o d i f i e d  b y  m o n o p o ly  p o w e r ) . T h i s  lo w e r  m a r g i n a l  

c o s t  i s  w e ig h e d  a g a i n s t  t h e  lo w e r  m a r g i n a l  b e n e f i t  f ro m  

c u r r e n t  p r o d u c t i o n  t o  d e t e r m i n e  new i n v e s t m e n t .  I f  dem and 

e x p e c t a t i o n s  a r e  s u c h  t h a t  t h e  f i r s t  o u tw e ig h s  t h e  s e c o n d ,  

t h e  m o re  m o n o p o l i s t i c  f i r m  w i l l  b e g i n  p o s i t i v e  new  i n v e s t ­

m e n t a t  t h i s  dem and  l e v e l  w h e r e a s ,  f o r  t h e  l e s s  m o n o p o l i s t i c  

f i r m ,  t h e  f u t u r e  b e n e f i t s  a r e  s t i l l  n o t  e n o u g h  t o  o u tw e ig h  

t h e  c u r r e n t  m a r g i n a l  l o s s .  S in c e  c a p a c i t y  p u r c h a s e d  d u r i n g  

p e r i o d  o f  h ig h  e x p e c t a t i o n s  c a n n o t  b e  r e s o l d ,  i f  t h e  s e c o n d  

f a c t o r  i s  s i g n i f i c a n t ,  t h e  m ore  m o n o p o l i s t i c  f i r m  w o u ld  h a v e  

lo w e r  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  r a t e s  on  t h e  a v e r a g e .
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T he a rg u m e n t a b o v e  d e p e n d s  on  t h e  c u r r e n t  v e r s u s  f u t u r e  

a d v a n ta g e  o f  t h e  sam e t e c h n o l o g y .  T he i n t e r n a l i z a t i o n  o f  

b e n e f i t s  o f  a  m ore  e f f i c i e n t  t e c h n o l o g y  w o u ld  b e  g r e a t e r  

f o r  t h e  m o n o p o l i s t i c  f i r m ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  sam e a rg u m e n t 

a s  a b o v e ,  w h i l e  t h e  c u r r e n t  m a r g in a l  g a i n  f ro m  p r o d u c t i o n  

w i t h  t h e  new  te c h n o l o g y  w o u ld  b e  l o w e r .  A g a in  t h e  r e l a t i v e  

w e i g h t s  o f  t h e s e  tw o  f a c t o r s  d e t e r m in e  t h e  o p t i m a l  d e c i s i o n .  

I f  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s  w e re  s lo w  e n o u g h  a n d  t h e  c u r r e n t  

g a i n  i n  e f f i c i e n c y  l a r g e  e n o u g h , t h e  m o n o p o l i s t i c  f i r m  w i l l  

i n v e s t  i n  t h e  new  t e c h n o l o g y  a t  a  lo w e r  dem and  e x p e c t a t i o n  

t h a n  w i l l  b e  t h e  f i r m  w i t h  l e s s  m o n o p o ly  p o w e r .

T he b a r r i e r  t o  e n t r y  a r i s i n g  o u t  o f  t h e  " b i a s "  to w a rd  

p r o d u c t i o n ,  g iv e n  t h e  i n a b i l i t y  t o  r e s e l l  c a p a c i t y ,  i s  

p r o p o r t i o n a l  t o  t h e  v a l u a t i o n  o f  p r o d u c t i o n  a t  c a p a c i t y .

T h i s  v a l u a t i o n  i s  t h e  sum o f  c u r r e n t  a n d  f u t u r e  m a r g i n a l  

r e v e n u e  a t  c a p a c i t y  m u l t i p l i e d  b y  t h e  ( c a p a c i t y )  p r o d u c t i o n  

l e v e l .  A t a  g iv e n  p r o d u c t i o n  l e v e l  a n  i n d u s t r y  d o m in a te d  

b y  m o n o p o l i s t i c  f i r m s  w i l l  t h u s  p r e s e n t  a  h i g h e r  b a r r i e r  t o  

new e n t r a n t s  s i n c e  t h e  m o re  m o n o p o l i s t i c  f i r m s  r e a l i z e  

g r e a t e r  f u t u r e  b e n e f i t s  f ro m  c u r r e n t  c a p a c i t y .  T h u s ,  i f  

t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s  o f  s u f f i c i e n t  d u r a t i o n  i s  p r e s e n t ,  

t h e  b a r r i e r  t o  e n t r y  i n t o  t h i s  i n d u s t r y  w i l l  b e  i n c r e a s e d .  

C o n v e r s e ly ,  i f  t h e  i n d u s t r y  c a p a c i t y  b e co m e s  o b s o l e t e  t o o  

r a p i d l y  f o r  t h e  m o n o p o l i s t i c  f i r m  t o  r e a l i z e  g r e a t e r  f u t u r e  

b e n e f i t s ,  t e c h n o l o g i c a l  p r o g r e s s  may lo w e r  t h e  b a r r i e r  t o  

e n t r y .  T he a s s u m p t io n  o f  a  g iv e n  c a p a c i t y  l e v e l  o f  p r o d u c ­

t i o n  s h o u ld  b e  n o t e d ,  h o w e v e r .  T h e re  w o u ld  seem  t o  b e
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l i t t l e  l o g i c a l  b a s i s  f o r  t h i s  c o n v e n ie n c e ,  g iv e n  t h e  d i f f e r e n t  

f a c t o r s  e n t e r i n g  i n t o  new  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s  o f  f i r m s  w i th  

d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  m o n o p o ly  p o w e r . A l th o u g h  i t  h a s  b e e n  

a r g u e d  t h a t  m ore  m o n o p o l i s t i c  f i r m s  may i n v e s t  i n  new c a p a c i t y  

a t  a  lo w e r  dem and e x p e c t a t i o n ,  t h e i r  r a t e  o f  i n v e s t m e n t  a s  

dem and  e x p e c t a t i o n s  r i s e  w i l l  g e n e r a l l y  b e  lo w e r  t h a n  t h a t  o f  

t h e  l e s s  m o n o p o l i s t i c  f i r m s  b e c a u s e  o f  t h e  lo w e r  c u r r e n t  

m a r g i n a l  b e n e f i t  o f  a  h i g h  p r o d u c t i o n  l e v e l .  T h u s i t  seem s 

l i k e l y  t h a n  an  i n d u s t r y  co m p o sed  o f  m o n o p o l i s t i c  f i r m s  w i l l  

p o s s e s s  l e s s  c a p a c i t y .  T he s i z e  o f  t h e  b a r r i e r  t o  e n t r y  

w i l l  d e p e n d  on  w h e th e r  t h e  h i g h e r  t o t a l  v a l u e  o f  a  g iv e n  

u n i t  o f  c a p a c i t y  o u tw e ig h s  t h e  s m a l l e r  am o u n t o f  c a p a c i t y .

I f  t h e  m o re  m o n o p o l i s t i c  f i r m  f i n a n c e s  o p t i m a l l y  w i t h  

d e b t ,  tw o  c o n f l i c t i n g  e f f e c t s  o f  t h e  m o n o p o ly  p o w e r a r e  

t a k e n  i n t o  a c c o u n t  t o  g e n e r a t e  t h e  o p t i m a l  f i n a n c i n g  p o s i ­

t i o n .  T he f i r m  w i t h  m ore  m o n o p o ly  p o w e r , h a v in g  h i g h e r  

v a l u e  t o  f u t u r e  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  o p p o r t u n i t i e s ,  

t h u s  "m o re  t o  l o s e "  b y  b a n k r u p t c y ,  w i l l  t e n d  t o  s e t  lo w e r  

o p t i m a l  d e b t  l e v e l s  ( t h e  t a x  s h i e l d  g a i n  b e i n g  t h e  sam e f o r  

e v e r y  f i r m ) . C o n v e r s e ly ,  ( a s s u m in g  t h e  sam e l o s s  s t r u c t u r e  

u p o n  b a n k r u p tc y  a s  b e f o r e )  t h i s  f i r m  i s  a b l e ,  f ro m  i t s  

c u r r e n t  p r o d u c t i o n  an d  i n v e s t m e n t  d e c i s i o n s ,  t o  r e a l i z e  

g r e a t e r  n e x t  p e r i o d  c a s h  f l o w ,  v a l u e  o f  c a p a c i t y  a l r e a d y  

" i n  p l a c e "  a n d  v a l u e  o f  f u t u r e  o p p o r t u n i t i e s  a t  t h e  t im e  o f  

p o s s i b l e  b a n k r u p t c y .  T h u s  t h e  i n c r e a s e  i n  b a n k r u p tc y  s t a t e  

r e s u l t i n g  fro m  a  c h a n g e  i n  d e b t  p a y m e n t i s  l e s s  t h a n  f o r  a  

f i r m  w i t h  lo w e r  u .  I n  g e n e r a l ,  h o w e v e r ,  t h e  p o s s i b l e  l o s s
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o f  a l l  f u t u r e  o p p o r t u n i t i e s  u p o n  b a n k r u p tc y  w o u ld  o u tw e ig h  

t h e  c u r r e n t  a b i l i t y  t o  a v o id  b a n k r u p tc y  a n d  t h e  f i r m  w i t h  

m o n o p o ly  p o w er w o u ld  o p t i m a l l y  f i n a n c e  w i t h  l e s s  d e b t .

D. F u r t h e r  I n v e s t i g a t i o n

The m o d e l r e a c h e s  c o n c l u s i o n s  r e g a r d i n g  t h e  i n t e r ­

r e l a t i o n  o f  d e b t ,  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n ,  a n d  m o n o p o ly  p o w er 

w h ic h  a r e  e m p i r i c a l l y  t e s t a b l e ,  g iv e n  t h e  r i s k  c o m p o n e n ts .  

T h u s a  p r im a r y  r e q u i s i t e  f o r  t e s t i n g  i s  t h e  e f f e c t  o n  i n t r a -  

a n d  i n t e r - p e r i o d  r i s k  m e a s u r e s ,  t h e  c o v a r i a n c e s  w i t h  m a r k e t  

v a r i a b l e s  a t  t h e  o p t i m a l  d e c i s i o n  l e v e l s .  A c c o r d i n g l y ,  a  

f i r s t  t a s k  w o u ld  b e  t h e  d e r i v a t i o n  o f  t h e  c o v a r i a n c e s .

T h e n , a n  e m p i r i c a l  m o d e l d e r i v e d  f ro m  t h e  r e l a t i o n s h i p s  

c o u ld  b e  f o r m u l a t e d  a n d  t e s t e d ,  u s i n g  f i r m  f i n a n c i a l  an d  

m a r k e t  s t r u c t u r e  d a t a .

T he a s s u m p t io n s  o f  t h e  m o d e l r a i s e  tw o  q u e s t i o n s  imme­

d i a t e l y .  T he f i r s t  c o n c e r n s  t h e  e f f e c t  o f  i n t r a -  a n d  i n t e r ­

p e r i o d  t o t a l  dem and r i s k  i n  a  w o r ld  i n  w h ic h  t h e  CAPM i s  n o t  

a  v a l i d  p r i c i n g  m o d e l:  i s  d i v e r s i f i c a t i o n  v a l u a b l e  f o r  i t s

own s a k e ?  A m o re  g e n e r a l  m e th o d  o f  a p p r o a c h  t h a n  t h e  CAPM 

w o u ld  b e  t h e  a p p r o a c h  o f  c u r r e n t  o p t i o n  t h e o r y .

To s e e  t h e  a n a lo g y  w i t h  o p t i o n  t h e o r y ,  a ssu m e  f i r s t  

n o  s p e c i a l  r e s t r i c t i o n s  o n  a c q u i s i t i o n  o r  r e s a l e  o f  f a c t o r  

i n p u t s .  The e q u i t y - f i n a n c e d  f i r m  w i t h  m o n o p o ly  p o w e r h a s  

a s  i t s  u n d e r l y i n g  a s s e t  i n  a n y  p e r i o d  i t s  m o n o p o ly  p o w e r 

t h a t  p e r i o d .  C ash  f lo w s  o f  t h i s  a s s e t  a r e  o b t a i n a b l e  u p o n  

p r o d u c t i o n  -----  t h a t  i s ,  u p o n  e x e r c i s i n g  i t s  o p t i o n  t o
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e x p l o i t  i t s  a b i l i t y  t h a t  p e r i o d  t o  e x t r a c t  r e v e n u e s  i n  

e x c e s s  o f  c o s t s .  T h u s , t o  e x e r c i s e  t h e  o p t i o n ,  t h e  f i r m  

m u s t  p r o v i d e  t h e  f a c t o r s  o f  p r o d u c t i o n .  The e x e r c i s e  p r i c e  

o f  t h e  o p t i o n  t h a t  p e r i o d  i s  t h e n  t h e  c o s t  o f  t h e s e  f a c t o r s .  

T he c a s h  f lo w  o f  t h e  o p t i o n  i f  e x e r c i s e d  i n  a  g iv e n  p e r i o d  

i s  t h e  r e v e n u e  f ro m  p r o d u c t i o n .  The l e v e l s  o f  o u t p u t  a n d  

t h e  f a c t o r  i n p u t s  w i l l  b e  e m p lo y e d  s o  a s  t o  m a x im iz e  t h e  

n e t  p r e s e n t  v a l u e ,  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  n e t  c a s h  

f lo w ;  t h e s e  o p t i m a l  l e v e l s  a r e  d e te r m in e d  b y  t h e  e q u a l i t y  

o f  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  m a r g i n a l  r e v e n u e  a n d  m a r g in a l  

f a c t o r  c o s t s .  I f  t h e  n e t  p r e s e n t  v a l u e  a t  op tim u m  i s  b e lo w  

z e r o ,  t h e  o p t i o n  w i l l  n o t  b e  e x e r c i s e d .  T h u s  t h e  v a l u e  o f  

t h e  o p t i o n  i f  e x e r c i s e d  i s  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  c a s h  

f lo w s  i n  t h e  g iv e n  p e r i o d  a t  op tim u m  o u t p u t ;  t h e  s t r i k i n g  

p r i c e  i s  t h e  c o s t  o f  t h e  f a c t o r  i n p u t s  e m p lo y e d  a t  t h e  

o p tim u m  l e v e l s  i n  t h e  g iv e n  p e r i o d .  T h i s  c o s t  i s  t h e  sum 

o f  t h e  w age o f  t h e  o p tim u m  l a b o r  l e v e l  a n d  t h e  r e n t a l  p r i c e  

o f  t h e  o p t i m a l  c a p i t a l  u s a g e  ( t h e  r e n t a l  p r i c e  p e r  u n i t  

b e i n g  t h e  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  p u r c h a s e  p r i c e  a n d  t h e  known 

r e s a l e  p r i c e  a t  t h e  e n d  o f  t h e  p e r i o d  d i s c o u n t e d  a t  t h e  r i s k  

f r e e  r a t e ) . I n  t h e  s i m p l i f i e d  dem and a n d  p r o d u c t i o n  m o d e l 

o f  t h i s  s t u d y ,  t h e  c o s t  p e r  u n i t  o f  t h e  f a c i l i t i e s  n e c e s s a r y  

t o  p r o d u c e  o n e  u n i t  o f  o u t p u t  i s  s im p ly  k  ( p u r c h a s e  c o s t )  

p l u s  c  ( o p e r a t i n g  c o s t ) . T h u s  t h e  c a s h  f lo w  i s  p x * ;  t h e  

s t r i k i n g  p r i c e  i s  ( c + r k ) x *  ( i f  t h e  c a p a c i t y  u n i t  c a n  b e  

r e s o l d  a t  k ) . S in c e  t h e  f i r m  h a s  m o n o p o ly  p o w e r u  a n d  f a c e s  

a n  e l a s t i c  dem and c u r v e  p  = a  x~n ,  o * u < l ,  0 < n < l ,  t h e  o p t i o n



153

w i l l  a lw a y s  b e  e x e r c i s e d  e a c h  p e r i o d .  T h u s t h e  v a l u e  o f  

t h e  f i r m  p o s s e s s i n g  t h e  m o n o p o ly  p o w er o v e r  m ore  t h a n  o n e  

p e r i o d  i s  t h e  sum o f  t h e  c u r r e n t  v a l u e  o f  t h e  o p t i o n s  l e s s  

t h e  c u r r e n t  v a l u e s  o f  t h e i r  e x e r c i s e  p r i c e s .  T he v a l u e s  

a n d  e x e r c i s e  p r i c e s  a s  o f  t  a r e  ran d o m  s i n c e  E a t + i  d e p e n d s  

on  t h e  r e a l i z a t i o n  a t + i - i «  I n  t h e  c a s e  t h a t  t h e  d e p e n d e n c e  

o f  E a t + i  o n  a t + i - i  i s  t im e  i n d e p e n d e n t ,  o n e  c a n  p l a c e  a  n o n -  

ran d o m  v a l u e  on  x * t + i  a n d  t h u s  d e t e r m in e  t h e  c u r r e n t  v a l u e  

o f  t h e  f i r m .  O th e r w i s e ,  t h e  f u t u r e  v a l u e s  o f  t h e  f u t u r e

o p t i o n s  -----  t h e  i n t e r t e m p o r a l  c o m p o n en t o f  t h e  v a l u e  o f  t h e

f i r m  -----  a r e  d e p e n d e n t  on  t h e  c h a n g e s  i n  t h e  " o p p o r t u n i t y

s e t "  a s  p r e s e n t e d  b y  t h e  a t + i - 1 *  A ls o ,  s i n c e  t h e  e x e r c i s e  

p r i c e s  d e p e n d  u p o n  t h e  u n d e r l y i n g  v a l u e  o f  t h e  a s s e t  ( s i n c e  

th e y  b o th  d e p e n d  on  x * ) , t h e  f a m i l i a r  o p t i o n  t h e o r y  c o n c lu ­

s i o n  o n  t h e  r e l a t i o n  o f  v a l u e  t o  t o t a l  r i s k  c a n n o t  b e  d ra w n  

h e r e .

The p o s s e s s i o n  o f  t h e  " r e a l  a s s e t " , c a p a c i t y  t o  p r o d u c e  

f o r  a  p e r i o d ,  h a s  e n a b le d  t h e  f i r m  t o  e x p l o i t  i t s  a b i l i t y  t o  

command r e v e n u e s  i n  e x c e s s  o f  t h e  c o s t  o f  a c q u i r i n g  a n d  

u s i n g  t h e  c a p a c i t y .  T h u s  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  v a l u e  o f  

t h e  e x c e s s  may b e  c o n s i d e r e d  t h e  v a lu e  o f  t h e  p o s s e s s i o n  o f  

t h e  c a p a c i t y .  T h i s  v a l u a t i o n  c l e a r l y  d e p e n d s  u p o n  t h e  

p o s s e s s o r ,  a s  i t  i s  t h e  r e s u l t  o f  t h e  m o n o p o ly  p o w e r u .

The c o s t  o f  a c q u i s i t i o n  a n d  u s e  a b o v e  w as d e r i v e d  f ro m  

a  p a r t i c u l a r  a s s u m p t io n  on  r e s a l e .  A d i f f e r e n t  r e s a l e  

p r i c e ,  o r  a  ran d o m  o n e ,  w i l l  p ro d u c e  a  d i f f e r e n t  " r e n t a l  

p r i c e " ,  o r ,  i n  t h e  s e c o n d  c a s e ,  a  ran d o m  o n e ,  m uch l i k e  a n  

unknow n w age r a t e ,  i n  t h e  s i n g l e  p e r i o d  c a s e .
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T he v a l u a t i o n  o f  m u l t i p e r i o d  a s s e t s  d e p e n d s  u p o n  t h e  

r e s a l e  a s s u m p t io n .  I f  t h e  r e s a l e  p r i c e  f a l l s  b e lo w  t h e  

p u r c h a s e  p r i c e  o f  t h e  i d e n t i c a l  c a p a c i t y  t h e  f i r m  n o  l o n g e r  

d e s i r e s  t o  s e l l  t h e  c a p a c i t y  e a c h  p e r i o d .  E v en  i f  i t  d o e s  

n o t  u s e  i t  i n  t h e  c u r r e n t  p e r i o d  ( t h e  c o s t  o f  o p e r a t i o n  o f  

t h e  u n i t  e x c e e d s  t h e  c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  r e v e n u e ) , i t  

w i l l  n o t  w is h  t o  s e l l  t h e  c a p a c i t y  a s  lo n g  a s  t h e  c u r r e n t  

c e r t a i n t y  e q u i v a l e n t  o f  f u t u r e  n e t  r e v e n u e s  e x c e e d s  t h e  

r e s a l e  p r i c e .  T he " i n t e r n a l "  v a l u e  o f  t h e  c a p a c i t y  t o  t h e  

f i r m  e x c e e d s  i t s  " e x t e r n a l "  v a l u e .  I n  t h i s  c a s e  t h e  f i r m  

w i l l  p u r c h a s e  t h e  c a p a c i t y  a n d  p o s s e s s  i t ,  r a t h e r  t h a n  

" r e n t i n g "  i t .

W hat t h e  f i r m  t h e n  a c q u i r e s ,  f o r  p r i c e  kx *  ( l e s s  r e s a l e ) , 

i s  a  com pound o p t i o n :  p r o d u c t i o n  i n  t h e  c u r r e n t  p e r i o d  a t

o p e r a t i n g  c o s t  c  p e r  u n i t  p l u s  t h e  o p t i o n s  t o  p r o d u c e  i n  

f u t u r e  p e r i o d ,  a l l  w i t h  e x e r c i s e  p r i c e s  c x * t + £ .  A c t u a l l y ,  

t h e  o n ly  d i f f e r e n c e  i n  s t r u c t u r e  b e tw e e n  t h e  o w n e r a n d  t h e  

r e n t e r  o c c u r s  a t  t h e  i n i t i a l  a c q u i s i t i o n  a n d  p r o d u c t i o n  

t i m e :  t h e  i n i t i a l  p r i c e ,  t h e  i n v e s t m e n t  c o s t ,  o c c u r s  a l l  a t

o n c e .  T he f i r m  m u s t  v a l u e  t h e  r e a l  a s s e t  a s  t h e  c e r t a i n t y  

e q u i v a l e n t  a t  t h e  t im e  o f  p u r c h a s e  o f  t h e  e x c e s s  c a s h  f lo w s  

f ro m  e x e r c i s i n g  t h e  f u t u r e  o p t i o n s ,  p u r c h a s i n g  t h e  a s s e t  i f  

t h i s  i s  g r e a t e r  t h a n  kx *  l e s s  t h e  c u r r e n t  c e r t a i n t y  e q u i v a ­

l e n t  o f  f u t u r e  r e s a l e  p o s s i b i l i t y .  (T he u n d e r t a k i n g  o f  t h e  

p u r c h a s e  on  t h e  b a s i s  o f  l e s s  k n o w le d g e  t h a n  a v a i l a b l e  i n  

t h e  f u t u r e  t o  t h e  r e n t e r  i s ,  o f  c o u r s e ,  t h e  t r a d i t i o n a l  r i s k  

o f  o w n e r s h i p ) . O nce t h e  a s s e t  i s  a c q u i r e d ,  h o w e v e r ,  t h e
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d e c i s i o n  s t r u c t u r e  o f  t h e  ow ned a n d  r e n t e d  a s s e t s  i s  s i m i l a r .  

T he d i f f e r e n c e  l i e s  i n  t h e  lo w e r  e x e r c i s e  p r i c e  o f  t h e  o p t i o n s  

t o  p r o d u c e  w i t h  t h e  ow ned a s s e t .  H en ce  f i r m s  w i t h  ow ned 

a s s e t s  ( " a s s e t s  i n  p l a c e " )  a n d  r e s t r i c t i o n s  o n  r e s a l e  ( t h e  

s o u r c e  o f  t h e  d e s i r e  t o  own a s s e t s )  h a v e  a s s e t s  o f  h i g h e r  

v a l u e  t h a n  f i r m s  w i t h o u t ,  who m u s t p a y  i n v e s t m e n t  c o s t s  a s  

w e l l  a s  o p e r a t i n g  c o s t s .  T he p r e s e n c e  o f  t h e  " a s s e t  i n  

p l a c e ” d o e s  n o t  r e d u c e  t h e  n u m b er o f  o p t i o n s  t h e  p o s s e s s o r  

h a s ;  i t  r e d u c e s  t h e i r  e x e r c i s e  p r i c e s .

T he f i r m  m akes c u r r e n t  p r o d u c t i o n  a n d  i n v e s t m e n t  d e c i ­

s i o n s  on  tw o  t y p e s  o f  o p t i o n s :

(1) w h e th e r  o r  n o t  t o  e x e r c i s e  i t s  o p t i o n  t o  p r o d u c e  w i t h  

i t s  a s s e t s  i n  p l a c e ,  i n c u r r i n g  a n  i n t r a t e m p o r a l  r i s k ,

(2 ) w h e th e r  o r  n o t  t o  e x e r c i s e  i t s  o p t i o n  t o  p u r c h a s e  (a n d  

p r o d u c e  c u r r e n t l y  w i t h ,  i n  t h e  a b o v e  d e v e lo p m e n t)  new 

c a p a c i t y ,  an  i n t e r -  a s  w e l l  a s  i n t r a - t e m p o r a l  r i s k .

T he s e c o n d  o p t i o n  i s  a  com pound o n e ,  em b o d y in g  t h e  

p u r c h a s e  o f  a  " p a c k a g e "  o f  m any s im p le  o p t i o n s  o f  t h e  

f i r s t  t y p e .  T he v a l u e  o f  t h e  f i r m  c o n s i s t s  o f  t h e  

v a l u e  o f  t h e  t o t a l  am o u n t o f  " s im p le "  o p t i o n s  a v a i l ­

a b l e  b e c a u s e  o f  i t s  c u r r e n t  c a p a c i t y  p l u s  t h e  v a l u e

o f  t h e  com pound o p t i o n s  a v a i l a b l e  e a c h  d e c i s i o n  

p e r i o d .

A g a i n s t  t h i s  v a l u e ,  t h e  o w n e rs  o f  t h e  f i r m  may now 

f l o a t  a n  o p t i m a l  am o u n t o f  d e b t ,  a s  o u t l i n e d  p r e v i o u s l y .  I t  

h a s  b e e n  fo u n d  t h a t ,  i f  t h e  o p t i o n s  a r e  t o  b e  l o s t  a t
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b a n k r u p t c y ,  d e c i s i o n s  on  t h e i r  e x e r c i s e  a r e  o p t i m a l l y  

a l t e r e d  t o  a v o id  b a n k r u p t c y .  I n  p a r t i c u l a r ,  w hen t h e  l o s s  

s t r u c t u r e  i s  a s  a ssu m e d  p r e v i o u s l y ,  b o th  t y p e s  o f  o p t i o n s  

a r e  l o s t .  The o p t i m a l  d e c i s i o n s  a r e  t h e n  (1 ) t o  d e c r e a s e  

t h e  e x e r c i s e  o f  t h e  s im p le  ( p r o d u c t i o n )  o p t i o n ,  a n d  (2 ) t o  

i n c r e a s e  t h e  e x e r c i s e  o f  t h e  com pound ( in v e s tm e n t )  o p t i o n .

S in c e  t h e  r i s k  s t r u c t u r e s  o f  t h e  tw o  a r e  d i f f e r e n t ,  an  

i n v e s t i g a t i o n  o f  t h e  d i f f e r e n c e  s h o u ld  l e a d  t o  t h e  a n s w e r s  

t o  t h e  q u e s t i o n s  r a i s e d  b y  t h e  i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e  e q u i t y  

p o s i t i o n  a s  an  o p t i o n  w i t h  t h e  d e b t  r e p a y m e n t  a s  s t r i k i n g  

p r i c e .  The v a l u e  o f  t h i s  o p t i o n  i s  t h e  sum o f  t h e  v a l u e s  

o f  t h e  o p t i o n s  e m b o d ie d  i n  t h e  a s s e t s  i n  p l a c e  p l u s  t h e  

f u t u r e  d e c i s i o n s  o n  com pound o p t i o n s ,  t h e  i n v e s t m e n t  d e c i ­

s i o n s  .

M y ers  h a s  p o i n t e d  o u t  t h a t  c o m b in a t io n  o f  tw o  s e p a r a t e  

f i r m s ,  e a c h  w i t h  i t s  own o p tim u m  d e b t  p o s i t i o n ,  i n t o  a  s i n g l e  

m e rg e d  f i r m  d o e s  n o t  u n a m b ig u o u s ly  l e a d  t o  d i v e r s i f i c a t i o n  

b e n e f i t s ,  s i n c e  t h e  tw o  f i r m s ,  o n c e  m e rg e d , n o  l o n g e r  a r e  

p r o t e c t e d  a g a i n s t  e a c h  o t h e r ' s  d e b t  c o n t r a c t s .  T he  e q u i t y  

o p t i m i z i n g  d e c i s i o n  w o u ld  p r o b a b l y  b e  t o  r e s t r u c t u r e  t h e  

f i n a n c i n g  o f  t h e  p u r c h a s e d  f i r m ,  a s  t h e  sum  o f  d e b t  

s t r u c t u r e s  o f  t h e  tw o  s e p a r a t e  f i r m s  i s  p r o b a b l y  n o  l o n g e r  

o p t i m a l  t o  t h e  m e rg e d  f i r m .  T hus t h e  c o n s t r a i n t  t h a t  t h e  

m e rg e d  f i r m s  s u p p o r t  a  n o - l o n g e r - o p t i m a l  d e b t  l e v e l  w o u ld  

b e  rem o v ed  a n d  t h e  b e n e f i t s  o f  m e rg e r  d e r i v a b l e  f ro m  t h e  

a n s w e r  t o  t h e  d i v e r s i f i c a t i o n  q u e s t i o n .

T he s e c o n d  q u e s t i o n  c o n c e r n s  t h e  p r e s e n c e  o f  o l i g o p o l i s t i c  

i n t e r a c t i o n  am ong t h e  f i r m s  i n  a  n o n - c o m p e t i t i v e  i n d u s t r y .
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T h e  a s s u m p t io n  t h a t  f i r m s  r e t a i n  a  c o n s t a n t  l e v e l  o f  

m o n o p o ly  p o w e r i n  t h e  f a c e  o f  d i f f e r i n g  in v e s tm e n t#  p r o d u c ­

t i o n  a n d  d e b t  d e c i s i o n s ,  i n  a  c h a n g in g  dem and e n v i r o n m e n t ,  

seem s a n a c h r o n i s t i c .  I t  w o u ld  seem  o f  i n t e r e s t  t o  i n v e s t i ­

g a t e  c h a n g e s  i n  m o n o p o ly  p o w e r a n d  a t t e m p t s  t o  p r e s e r v e  i t  

b r o u g h t  a b o u t  b y  t h e s e  d e c i s i o n s .  I n  p a r t i c u l a r ,  a  f i r m  

may b e  t h o u g h t  o f  a s  p r e s e r v i n g  m o n o p o ly  p o w e r b y  c h a n g in g  

i t s  i n v e s t m e n t ,  p r o d u c t i o n ,  a n d  d e b t  d e c i s i o n s  s o  a s  t o  

f o r e s t a l l  e n t r y .  I t  h a s  b e e n  t h e o r i z e d  t h a t  f i r m s  w i th  

m o n o p o ly  p o w er p u r c h a s e  e x c e s s  c a p a c i t y  i n  o r d e r  t o  b e  a b l e  

t o  d o  j u s t  t h a t .  (N o te  t h a t  t h e  e x c e s s  c a p a c i t y  d e c i s i o n s  

i n  t h e  m o d e l a b o v e  a r i s e  o u t  o f  t h e  i n a b i l i t y  t o  r e s e l l  i t  

a n d  f ro m  t h e  r e s u l t i n g  a b i l i t y  t o  c a r r y  m o re  d e b t ,  n o t  fro m  

a n y  s u c h  e n t r y - p r e v e n t i n g  t a c t i c s ) . S u ch  a n  a p p r o a c h  w o u ld  

o f f e r  a  way t o  m o d e l p o s s i b l e  c h a n g e s  i n  m o n o p o ly  p o w e r a n d  

t h e  i n t e r a c t i o n  w i t h  p r o d u c t i o n ,  i n v e s t m e n t ,  a n d  d e b t  d e c i ­

s i o n s .  T he q u e s t i o n  h a s  b e e n  r a i s e d  a s  t o  w h e th e r  t h e  f i r m  

w o u ld  r e s e r v e  u n u s e d  " e x c e s s "  d e b t  c a p a c i t y  ( r a t h e r  t h a n  

f i n a n c e  a t  a  h i g h e r ,  o p t i m a l  d e b t  l e v e l )  i n  o r d e r  t o  m ake 

u s e  o f  i t  a s  e x c e s s  p r o d u c t i o n  c a p a c i t y  a v a i l a b l e  t o  f o r e ­

s t a l l  p o t e n t i a l  e n t r a n t s .  An i n v e s t i g a t i o n  o f  a t t e m p t s  t o  

p r e s e r v e  m o n o p o ly  p o w e r , u n d e r  t h e  sam e i n t r a -  a n d  i n t e r ­

p e r i o d  u n c e r t a i n t y  c o n d i t i o n s ,  w o u ld  p r e s u m a b ly  l e a d  t o  t h e  

a n s w e r .



158

BIBLIOGRAPHY

B ooks

A rro w , K e n n e th .  "E co n o m ic  W e lf a r e  a n d  t h e  A l l o c a t i o n  o f  Re­
s o u r c e s  f o r  I n v e n t i o n . "  i n  T he R a te  a n d  D i r e c t i o n  o f  I n ­
v e n t i v e  A c t i v i t y , N a t i o n a l  B u re a u  o f  E co n o m ic  R e s e a rc E T  
P r i n c e t o n  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 6 2 .

Fauna, E .F .  a n d  M. H. M i l l e r .  T he T h e o ry  o f  F i n a n c e . New Y o rk :
H o l t ,  R i n e h a r t  & W in s to n ,  1 9 7 2 .

G o ld s c h m id , H a rv e y  J . , H. M ic h a e l  M ann, a n d  J .  F r e d  W esto n  
( e d i t o r s ) . I n d u s t r i a l  C o n c e n t r a t i o n : The New L e a r n i n g .

B o s to n :  L i t t l e , Brown a n d  C o . , 1 9 7 4 .

H a le y ,  C.W. a n d  L .D . S c h a l l .  The T h e o ry  o f  F i n a n c i a l  D e c i s i o n s .
New Y o rk : M c G ra w -H ill ,  1 9 7 3 .

H i r s h l e i f e r ,  J .  I n v e s t m e n t , I n t e r e s t  a n d  C a p i t a l . E n g lew o o d  
C l i f f s :  P r e n c t i c e - H a l l , 1 9 7 0 .

S c h e r e r ,  F .M . I n d u s t r i a l  M a rk e t  S t r u c t u r e  a n d  E co n o m ic  P e r ­
fo rm a n c e  . C h ic a g o :  R and  M c N a lly , 1 9 7 0 .
\

A r t i c l e s

B a k e r ,  S am u e l H. " R i s k ,  L e v e ra g e  a n d  P r o f i t a b i l i t y :  An I n ­
d u s t r y  A n a l y s i s , "  T he  R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  55 
(N o v em b er, 1 9 7 3 ) :  5 0 3 -5 0 7 .

B a r o n , D .P . " L im i t  P r i c i n g  a n d  M o d e ls  o f  P o t e n t i a l  E n t r y , "
T h e  W e s te rn  E co n o m ic  J o u r n a l  10 (S e p te m b e r ,  1 9 7 2 ) :  2 9 8 -3 0 7 .

B a x t e r ,  N e v in s  D. " L e v e r a g e ,  R is k  o f  R u in ,  a n d  t h e  C o s t  o f
C a p i t a l . "  The J o u r n a l  o f  F in a n c e  22 ( S e p t .  1 9 6 7 ) :  3 9 5 -4 0 4 .

C a r l e t o n ,  W i l l a r d  a n d  I r w i n  H. S i l b e r m a n .  " J o i n t  D e te r m in a ­
t i o n  o f  R a te  o f  R e tu r n  a n d  C a p i t a l  S t r u c t u r e :  An E c o n o ­
m e t r i c  A n a l y s i s . "  The J o u r n a l  o f  F in a n c e  32 ( J u n e  1 9 7 7 ) :  
8 1 1 -8 2 1 .

C a v e s ,  R .E . a n d  B .S .  Y am ey. " R is k  a n d  C o r p o r a te  R a te s  o f  
R e t u r n :  C om m ent." T he Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  85
(A u g u s t ,  1 9 7 1 ) :  5 1 3 -5 1 8 .

D e m se tz , H a r o ld .  " I n f o r m a t i o n  a n d  E f f i c i e n c y :  A n o th e r  V iew ­
p o i n t . "  J o u r n a l  o f  Law a n d  E c o n o m ic s  12 ( A p r i l ,  1 9 6 9 ) :
1- 2 2 .



159

D u e ts c h ,  L a r r y  L . " E le m e n ts  o f  M a rk e t  S t r u c t u r e  a n d  t h e  
E x t e n t  o f  S u b o p t im a l  C a p a c i t y . " T he S o u th e r n  E co n o m ic  
J o u r n a l  40 (O c to b e r  1 9 7 3 ) :  2 1 6 -2 2 3 .

E s p o s i t o ,  F r a n c e s  F . a n d  L o u is  E s p o s i t o .  " E x c e s s  C a p a c i ty  
a n d  M a rk e t  S t r u c t u r e . "  T he R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  
S t a t i s t i c s  56 (May 1 9 7 4 ) :  1 8 6 -1 9 5 .

F am a, E .F .  " R i s k - A d j u s t e d  D is c o u n t  R a te s  a n d  C a p i t a l  B u d g e t­
i n g  U n d e r U n c e r t a i n t y . "  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  5 
(A u g u s t 1 9 7 7 ) :  3 - 2 4 .

F i s h e r ,  I .N .  a n d  G .R . H a l l .  " R is k  a n d  C o r p o r a te  R a te s  o f  
R e t u r n . "  T he Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  83 ( F e b r u a r y  
1969) : 7 9 - 5 ? .

F i s h e r ,  I .N .  a n d  G .R . H a l l .  " R is k  a n d  C o r p o r a te  R a te s  o f  
R e t u r n :  R e p l y . "  T he Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  85
(A u g u s t 1 9 7 1 ) :  5 1 8 -5 2 2 .

G a l a i ,  D. a n d  R.W. M a s u l i s .  "T he O p tio n  P r i c i n g  M odel a n d  
t h e  R is k  F a c t o r  o f  S t o c k . "  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  
3 ( J a n u a r y  1 9 7 6 ) :  5 3 - 8 2 .

G a le ,  B r a d le y  T . " M a rk e t  S h a re  a n d  R a te  o f  R e t u r n , "  The 
R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  54 (N ovem ber 1 9 7 2 ) :  
4 1 2 -4 2 3 .

H a l l ,  M a r s h a l l  a n d  L e o n a rd  W e is s .  " F irm  S iz e  a n d  P r o f i t a b i l ­
i t y . "  The R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  49 (A u g u s t 
1 9 6 7 ) :  “ 3 1 9 -3 3 1 .

H am ada, R o b e r t  S . " P o r t f o l i o  A n a l y s i s ,  M a rk e t  E q u i l i b r i u m  
a n d  C o r p o r a t i o n  F i n a n c e . "  H ie  J o u r n a l  o f  F in a n c e  24 
(M arch  1 9 6 9 ) :  1 3 - 3 1 .

H i r s h l e i f e r ,  J .  " I n v e s tm e n t  D e c i s io n  U n d e r U n c e r t a i n t y :  
A p p l i c a t i o n s  o f  t h e  S t a t e - P r e f e r e n c e  A p p ro a c h ."  T he 
Q u a r t e r l y  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  80 (may 1 9 6 6 ) :  2 5 2 -2 7 7 .

H u, S .C . "On t h e  I n c e n t i v e  t o  I n v e n t :  A C l a r i f i c a t o r y  N o te . "
J o u r n a l  o f  Law a n d  E c o n o m ic s  16 ( A p r i l  1 9 7 3 ) :  1 6 9 -1 7 2 .

H u r d le ,  G l o r i a  J .  " L e v e r a g e ,  R i s k ,  M a rk e t  S t r u c t u r e  a n d  
P r o f i t a b i l i t y . " H ie  R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  
61 (N ovem ber 1 9 7 4 ) :  4 7 8 -4 8 5 .

J e n s e n ,  M ic h a e l  C . a n d  W i l l i a m  H. M e c k l in g .  " T h e o ry  o f  t h e  
F irm : M a n a g e r ia l  B e h a v io r ,  A gency  C o s t s  a n d  O w n e rsh ip
S t r u c t u r e . "  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  3 (N ovem ber 
1976) : 305-35TT:



160

K am ien , M o rto n  I .  a n d  N ancy  S c h w a rz . " M a rk e t S t r u c t u r e  a n d  
I n n o v a t i o n :  A S u r v e y ."  J o u r n a l  o f  E co n o m ic  L i t e r a t u r e
13 (M arch  1 9 7 5 ) :  1 - 3 7 .

K r a u s ,  A la n  a n d  R o b e r t  L i t z e n b e r g e r .  "A S t a t e - P r e f e r e n c e  
M odel o f  O p t im a l  F i n a n c i a l  L e v e r a g e . "  T h e  J o u r n a l  o f  
F in a n c e  28 (S e p te m b e r  1 9 7 3 ) L 9 1 1 -9 2 2 .

L e la n d ,  H .E . " T h e o ry  o f  t h e  F irm  F a c in g  U n c e r t a i n  D em and ."  
A m e ric a n  E co n o m ic  R ev iew  62 ( J u n e  1 9 7 2 ) :  2 7 8 -2 9 1 .

L u s t g a r t e n ,  S te v e n  H. "T he Im p a c t  o f  B u y e r  C o n c e n t r a t i o n  i n  
M a n u f a c tu r in g  I n d u s t r i e s . "  T he R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  
S t a t i s t i c s  57 (May 1 9 7 5 ) : l l S ^ l I T :

M alco m so n , J am e s  M. " C a p a c i ty  U t i l i z a t i o n ,  The U s e r  C o s t  
o f  C a p i t a l  a n d  t h e  C o s t  o f  A d ju s tm e n t ."  I n t e r n a t i o n a l  
E c o n o m ic s  R ev iew  16 ( J u n e  1 9 7 5 ) :  3 5 2 -3 6 1 .

M ann, H. M ic h a e l .  " S e l l e r  C o n c e n t r a t i o n ,  B a r r i e r s  t o  E n t r y ,  
a n d  R a te s  o f  R e tu r n  i n  T h i r t y  I n d u s t r i e s ,  1 9 5 0 - 1 9 6 0 ."
The R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  48 (A u g u s t 1 9 6 6 ) :  
2 5 6 -3 0 7 .

M ann, H. M ic h a e l .  "T he I n t e r a c t i o n  o f  B a r r i e r s  a n d  C o n cen ­
t r a t i o n :  A R e p ly ."  T he J o u r n a l  o f  I n d u s t r i a l  E c o n o m ic s
19 ( J u l y  1 9 7 1 ) :  3 9 1 -3 9 3 .

M e r to n , R .C . "On t h e  P r i c i n g  o f  C o r p o r a t e  D e b t:  The R is k
S t r u c t u r e  o f  I n t e r e s t  R a t e s . "  The J o u r n a l  o f  F in a n c e  29 
(May 1 9 7 4 ) :  4 4 9 -4 7 0 .

M e r to n , R. C. "On t h e  P r i c i n g  o f  C o n t in g e n t  C la im s  a n d  t h e  
M o d i g l i a n i - M i l l e r  T h e o r e m ." J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o ­
m ic s  5 (N ovem ber 1 9 7 7 ) :  2 4 1 - 2 5 0 .

M i l l e r ,  M.H. " D e b t a n d  T a x e s ."  The J o u r n a l  o f  F in a n c e  32
(May 1 9 7 7 ) :  2 6 1 -2 7 6 .

M o d i g l i a n i ,  F .  a n d  M .H. M i l l e r .  "T he C o s t  o f  C a p i t a l ,  C o r­
p o r a t i o n  F in a n c e  a n d  t h e  T h e o ry  o f  I n v e s t m e n t , "  A m e ri­
c a n  E c o n o m ic  R ev iew  48 ( J u n e  1 9 5 8 ) :  2 6 1 -2 9 7 .

M o d i g l i a n i ,  F .  a n d  M .H. M i l l e r .  " C o r p o r a te  Inco m e T a x e s  
a n d  t h e  C o s t  o f  C a p i t a l :  A C o r r e c t i o n . "  A m e ric a n  E co­
n o m ic  R ev iew  53 (J u n e  1 9 6 3 ) :  4 3 3 -4 4 3 .

M y e rs , S t e w a r t  C . " D e te r m in a n t s  o f  C o r p o r a te  B o r r o w in g ."
J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m ic s  5 (N ovem ber 1 9 7 7 ) :  1 4 7 -1 7 6 .

N eedham , D o u g la s .  " M a rk e t  S t r u c t u r e  a n d  F i r m s ' R&D B e h a v i o r . "  
T h e  J o u r n a l  o f  I n d u s t r i a l  E c o n o m ic s  23 ( J u n e  1 9 7 5 ) :
2 4 1 -2 5 5 .



161

N g, Y .K . " C o m p e t i t i o n ,  M onopoly  a n d  t h e  I n c e n t i v e  t o  I n v e n t . "  
A u s t r a l i a n  E co n o m ic  P a p e r  10 ( J u n e  1 9 7 1 ) :  3 3 0 -3 4 1 .

O m s t e i n ,  S . I .  " C o n c e n t r a t i o n  a n d  P r o f i t s . "  The J o u r n a l  o f  
B u s in e s s  43 ( O c to b e r  1 9 7 2 ) :  5 1 9 -5 4 1 .

P a s h i g i a n .  B .P .  " L im i t  P r i c e  a n d  t h e  M a rk e t  S h a r e  o f  t h e  
L e a d in g  F i r m . " T he J o u r n a l  o f  I n d u s t r i a l  E c o n o m ic s  16 
( J u l y  1 9 6 8 ) :  1 6 5 = 1 7 7 :

R o b ic h e k  , A .A . a n d  S .C .  M y e rs . " P ro b le m s  i n  t h e  T h e o ry  o f  
O p tim a l  C a p i t a l  S t r u c t u r e . "  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  a n d  
Q u a n t i t a t i v e  A n a l y s i s  1 (M arch  1 9 & 5 ): 1 - 3 5 .

R o s s ,  S .A . "T he D e te r m in a t io n  o f  F i n a n c i a l  S t r u c t u r e :  The 
I n c e n t i v e - S i g n a l l i n g  A p p r o a c h ."  T he B e l l  J o u r n a l  o f  E co ­
n o m ic s  8 ( S p r in g  1 9 7 7 ) :  2 3 - 4 0 .

S c o t t ,  Jam e s  H . , J r .  "A T h e o ry  o f  O p tim a l  C a p i t a l  S t r u c t u r e . "  
The B e l l  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  7 ( S p r in g  1 9 7 6 ) :  3 3 - 5 4 .

S c o t t ,  Jam e s  H . , J r .  " B a n k r u p tc y , S e c u r e d  D e b t ,  a n d  O p tim a l 
C a p i t a l  S t r u c t u r e . "  The J o u r n a l  o f  F in a n c e  32 (M arch  1 9 7 7 ) :  
1 - 1 9 .

S h e p h e r d ,  W i l l i a m  G. "T he  E le m e n ts  o f  M a rk e t  S t r u c t u r e . "
The R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  54 ( F e b r u a r y  1 9 7 2 ) :  
2 5 = 3 7 .

S h e rm a n , R. a n d  R. T o l l i s o n .  " A d v e r t i s i n g  a n d  P r o f i t a b i l i t y . "  
The R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  53 (N ovem ber 1 9 7 1 ) :  
3 5 T -4 0 7 .

S h e rm a n , R. a n d  R. T o l l i s o n .  " T e c h n o lo g y ,  P r o f i t  R i s k ,  a n d  
A s s e s s m e n ts  o f  M a r k e t  P e r f o r m a n c e . "  T he Q u a r t e r l y  J o u r n a l  
o f  E c o n o m ic s  86 (A u g u s t 1 9 7 2 ) :  4 4 8 -4 5 2 7

S m i th ,  V e rn o n , " D e f a u l t  R i s k ,  S c a l e ,  a n d  t h e  Homemade L e v e r ­
a g e  T h e o re m ."  A m e ric a n  E co n o m ic  R ev iew  62 (M arch  1 9 7 2 ) :  
6 6 - 7 6 .

S p e n c e ,  A.M . " E n t r y ,  C a p a c i t y ,  I n v e s tm e n t  a n d  O l i g o p o l i s t i c  
P r i c i n g . "  T he B e l l  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  8 (Autum n 1 9 7 7 ) :  
5 3 4 -5 4 4

S t a p l e t o n ,  R. a n d  M.G. S u b rah m an y am . "A M u l t i p e r i o d  E q u i l i ­
b r iu m  A s s e t  P r i c i n g  M o d e l: New Y o rk  U n i v e r s i t y  W o rk in g
P a p e r , 1 9 7 5 .

S t i g l i t z ,  J o s e p h .  "Some A s p e c ts  o f  t h e  P u r e  T h e o ry  o f  C o r­
p o r a t e  F in a n c e :  B a n k r u p t c i e s  a n d  T a k e - O v e r s ."  T he B e l l
J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  3 (A utum n 1 9 7 2 ) :  4 5 8 -4 8 2 .



162

S t i g l i t z ,  J o s e p h .  "On t h e  I r r e l e v a n c e  o f  C o r p o r a t e  F in a n ­
c i a l  P o l i c y . "  A m e ric a n  E c o n o m ic  R ev iew  44 (D ecem ber 
1 9 7 4 ) :  8 5 1 -8 6 6 1

S t o n e b r o k e r , R o b e r t  J .  " C o r p o r a te  P r o f i t s  a n d  t h e  R is k  o f  
E n t r y . "  T he R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  58 
( F e b r u a r y ~ T 5 W i  13^191

S u b rah m an y am , M .G. a n d  S t a v r o s  T h o m a d a k is . " S y s t e m a t i c  R is k  
a n d  t h e  T h e o ry  o f  t h e  F i r m ."  B a ru c h  C o l l e g e  W o rk in g  
P a p e r  1 9 7 7 .

S u l l i v a n ,  T im o th y  G. " M a rk e t P o w e r , P r o f i t a b i l i t y  a n d  F i ­
n a n c i a l  L e v e r a g e . "  T he J o u r n a l  o f  F in a n c e  29 (D ecem ber 
1 9 7 4 ) :  1 4 0 7 -1 4 1 4 .

S u l l i v a n ,  T im o th y  G. "A N o te  on  M a rk e t  P ow er a n d  R e tu r n s  
t o  S t o c k h o l d e r s . "  The R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  
59 ( F e b r u a r y  1 9 7 7 ) :  1 0 8 -1 1 3 .

S u l l i v a n ,  T im o th y  G . "T he  C o s t  o f  C a p i t a l  a n d  t h e  M a rk e t  
P ow er o f  F i r m s . "  T he R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a t i s t i c s  
(F o r th c o m in g  1 9 7 8 ) .

T h o m a d a k is , S t a v r o s  B . "A M odel o f  M a rk e t  P o w e r , V a l u a t i o n  
a n d  t h e  F i r m 's  R e t u r n s . "  The B e l l  J o u r n a l  o f  E c o n o m ic s  
7 ( S p r in g  1 9 7 6 ) :  1 5 0 -1 6 1 .

T h o m a d a k is ,  S t a v r o s  B . " S y s t e m a t i c  R is k  i n  a  M odel o f  I n t e r ­
te m p o r a l  I n v e s tm e n t  a n d  M onopo ly  P o w e r ."  B a ru c h  C o l l e g e  
W o rk in g  P a p e r  1 9 7 7 .

t

T h o m a d a k is , S t a v r o s  B . "A V a lu e - B a s e d  T e s t  o f  P r o f i t a b i l i t y  
a n d  M a rk e t  S t r u c t u r e . "  T he R ev iew  o f  E c o n o m ic s  a n d  S t a ­
t i s t i c s  59 (May 1 9 7 7 ) :  T 75-T 531

W a r n e r ,  J . B .  " B a n k ru p tc y  C o s t s ,  A b s o l u te  P r i o r i t y ,  a n d  t h e  
P r i c i n g  o f  R is k y  D e b t C l a i m s . ” J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  
E c o n o m ic s  4 (May 1 9 7 7 ) :  2 3 9 -2 7 6 .

W e n d e rs , J o h n  T . " E x c e s s  C a p a c i ty  a s  a  B a r r i e r  t o  E n t r y . "
The J o u r n a l  o f  I n d u s t r i a l  E c o n o m ic s  20 (N ovem ber 1 9 7 1 ) :  
U = lT .-------------------------------------------------------

W in s to n ,  G ordon  C. "T he T h e o ry  o f  C a p i t a l  U t i l i z a t i o n  a n d  
I d l e n e s s . "  T h e  J o u r n a l  o f  E co n o m ic  L i t e r a t u r e  12 (Decem­
b e r  1 9 7 6 ) : 1 3 0 1 -1 3 2 0 .


