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設備投資理論の展望

本　間　正　明*(１)・常　木　　　淳(2)

岩　本　康　志　(3)・佐　野　尚　史(4)

　経済動向をマクロ的に見る場合，需要と供給に二分して考えることができる。まず需要

項目としては，消費・輸出それから設備投資などが挙げられどれも，重要な研究対象であ

る。他方供給について見てみると，「財」を生産するものは，結局のところ固定資本であ

る。そして「固定資本形成」が「設備投資」だということを考えると，現在の短期的な需

要項目である「設備投資」が，将来の供給能力までも規定してしまうということが理解で

きよう。このような「投資の二面性」(重要な項目である一方，供給力創出効果をも併せ

持つこと）ゆえに，経済研究あるいは分析において「設備投資」が重要視される。

　従来の設備投資理論でもっともポピュラーな関数は，ストック調整タイプと呼ばれるも

のである。このタイプの投資関数は，現実の設備投資の動向を「石油危機」まではうまく

説明できていた。そのため，このタイプによる実証研究がかなりなされたのであるが，

「石油危機」以後の状況については，その説明力は，懐疑的なものとなった。これは，ス

トック調整タイプでは，（バリエーションとしてキャッシュ・フローモデル等いろいろあ

るが）前期ストックの微調整という側面しか把握されておらず，他の企業行動は考えられ

ていないことに起因すると言えよう。石油危機以前のように経済がかなり安定的に成長し

ている場合には，「前期ストックの微調整」ということで説明可能であったのである。

　そこで，ストック調整タイプに代わる投資関数が模索されたわけであるが，その際の基

本的なテーマは，普遍的な企業行動をベースにして投資関数を導出することであった。こ

の結果，大別して二つの投資理論が出てきた。それが，新古典派投資理論とｑ理論であ

る。

　新古典派投資理論がベースとする企業行動は，「企業は，その企業価値を最大化するよ

うに行動するというものである。この理論によれば，企業は，利潤を最大化するように現

在の最適資本ストックを決定し，それをターゲットとして投資していくということになる。

　他方，ｑ理論では，企業行動を次のように説明する。すなわち，企業が１単位の投資を

する場合・それにより何単位企業価値がふえるかを企業は考えるというものである。ｑ理
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論を簡単に定式化すると，
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　（但し，Ｖ：企業価値，ｐ：資本財価格，Ｋ：資本ストック)

となる。この式の意味するところは，いま設備投資をすれば，将来の企業収益は増加し，

ひいては投資した費用も充分回収できると判断した場合(ｐ＞１)，投資が行われ，逆に，

いま設備投資をしても将来収益が増加する見通しがたたず，投資した費用も回収できない

と悲観的になれば(ｐ＜１)，投資を見送るということである。これが，限界ｑとよばれる

ものである。

　上記二つの理論で使われている企業価値というのは，将来にわたる収益を現在の価格に

表わしたもので，一般には株価がそれにあたる。このように同じ概念を使っていることか

ら，両者の関係が問われることになろうが，実は両者は，ほとんど同じ理論であることが

確認されている。両者の相違点を簡単に述べると，ｑ理論が企業は毎朝徐々に（ｑ＝１にな

るまで）投資していくとするのに対し，新古典派理論ではまず企業は最適な資本ストック

量を決定し，かつ瞬時にそれを達成する（常にｑ＝１）と考えられていることである。そこ

で両者の溝を埋める理論として，調整費用理論が出てくる。

　調整費用理論とは，投資計画を費用面から考え直すものである。投資量が大きくなれば

なるほど，目に見えない費用（教育訓練の必要，新設設備稼働開始までのラグ等新規の投

資に付随して出てくる費用）がかさむ。そのため企業は，投資を分割しておこなうことに

なる。そして，こうした関係を定式化した調整費用理論と上述の新古典派理論を併せると

ｑ理論が導けるわけである。

　ｑ理論の優れている点は，理論としてのシンプル性をもっていることである。しかしｑ

理論により投資関数を実証することは，容易ではない。それは，上式の限界部分(∂Ｖ/∂Ｋ)

の計測が，困難なためである。この点がネックとなり，いくつかの強い仮定をおくので，

実証研究上あまり良い結果は得られていない。

　本稿は，以上のような事柄を整理しなおしたものである。なお従来の伝統的投資理論

（ケインズの投資理論，ストック調整タイプ等）との関係についても，新古典派投資関数

をペースに整理している。また，いままでなされたアメリカと日本の実証研究を分析しな

おし，その問題点と今後の課題について展望している。

Ⅰ． は　じ　め　に

　法人企業の設備投資行動をいかに理論的に説

明するのか，さらにはそこから演繹される投資

関数がどの程度現実の設備投資行動を有意に説

明しうるかを実証的に検討することは，マクロ

経済学の中心的課題のひとつである。

　これは，法人企業による設備投資が短期的に

は国民経済計算における一大コンポーネントで

あると同時に，長期的には経済成長の原動力と
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して国民生活に大きな影響をもたらすという事

実に由来している。Ｋｅｙｎｅｓが「一般理論」に

おいて独自の投資理論を提唱してから現在にい

たるまで様々なタイプの投資理論が多くの論者

によって定式化されてきた。本稿の目的は，こ

れら既存の法人企業設備投資理論の系譜を可能

な限り統一的な視点から展望することにある。

　ここでいう統一的視点とは，Ｍａｒｓｈａｌ ｌ的な

伝統に基づく競争企業の主体的最適化行動の帰

結として投資関数を導こうとする立場を意味し

ている。この最適化行動から有意味な投資関数

が演繹可能であるのか，いかなる仮定の下でど

のような投資関数が導かれるのか，投資関数と

そして市場（財金融労働等）均衡条件との関連

で，その投資関数がどのように位置づけられる

のか等を検討し，既存の主要な投資関数として

のＫｅｙｎｅｓ理論，加速度(ストック調整)原理，

新古典派理論，投資の調整費用理論，ｑ理論な

どの相互関連を論理的に明らかにすることが，

ここでの目的となる。実証研究において様々な

形で使用される投資関数が，どのような潜在的

仮定の上に立って導出されたものであるかを正

しく理解しておくことは，その実証結果の解釈

において有力な手助けとなりうるからである。

　本稿は以下の構成をとる。Ⅱ節において，上

に述べた競争企業の主体的最適化行動仮説か

ら，既存の主要な投資理論の意義および問題点

が検討される。まず，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎによる新古典

派投資関数が検討対象になる。最初に，もし新

古典派投資理論において，生産関数が収穫一定

であると仮定されれば，この枠組では生産量，

資本需要を決定することが不可能であることが

指摘される。この不決定性に対するＪｏｒｇｅｎｓｏｎ

の解決策は，観察される生産量に対する必要資

本量をもって望ましい資本需要と考え，現存資

本ストックとのギャップを時間をかけて調整す

る形で投資活動が進行するものと解釈する。し

かし，この立場と他のＪｏｒｇｅｎｓｏｎによる理論前

提を同時に認めるならば，恐らくはＪｏｒｇｅｎｓｏｎ

自身が想定していたとは思われない著しく非現

実的な経済的含意をもたらすことが示される。

この問題に対するより適切な解決策として，本

稿は第一に生産関数が収穫逓減であると仮定す

る方法，第二に企業が有効需要制約に直面し

ていると仮定する方法を提案し，その各々の代

替的仮定の経済的な意味付けを明らかにする。

次に，新古典派理論の第二の欠陥として，

Ｈａａｖｅｌｍｏ(1960)が指摘したように望ましい資

本ストックと現存資本ストックのギャップは一

期の内に調整を完了するはずであり，この理論

的含意と実証分析で使用される投資関数の間に

相互矛盾が存在することを示す。

　次に，Ｌｕｃａｓ(1967)，Ｇｏｕｌｄ(1968)，Ｕｚａｗａ

(1969)の提唱する投資の調整費用理論について

検討が加えられる。この投資の調整費用理論は

投資に伴って，その購入費用である資本財価格

のみならず，組織調整のための内部費用が必要

になるという仮定によって新古典派投資理論に

対する修正を行うものである。この理論的枠組

を採用すれば，収穫一定の仮定の下で極めて自

然に有意味な投資関数を導くことができる。し

かしながら，この投資関数に価格形成に関して

静学的予想の仮定を組合せるならば，長期資本

ストックは無限大に発散してしまうという新た

な難点が生ずる。そこでＳｕｍｍｅｒｓ(1981)によ

るこの問題の解決案である一般均衡論的アプロ

ーチを紹介し，その問題点を検討する。他方，

収穫逓減もしくは有効需要制約のために望まし

い資本ストック量がユニークに決定される場

合，これに投資の調整費用の仮定を組合せるこ

とにより，望ましい資本ストックと現存資本ス

トックのギャップを時間をかけて埋めてゆく新

古典派投資関数の理論的基礎が与えられること

を示す。

　最後にＡｂｅ l(1977)，Ｙｏｓｈｉｋａｗａ(1980)，

Ｈａｙａｓｈｉ(1982)らに従って，Ｔｏｂｉｎ(1969)の

ｑ理論と投資の調整費用理論が基本的に同値で

あることを示す。また，Ｋｅｙｎｅｓの投資理論，

Ｈａｒｒｏｄ-Ｄｏｍａｒ型の加速度原理，及びストッ

ク調整原理の位置付けを簡単に説明する。

　Ⅱ節の議論は，税制が存在しないケースを想

定している。この場合，周知のＭｏｄｉｇ ｌ ｉ ａｎ ｉ-
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Ｍｉｌ ｌｅ ｒ定理によって企業が資金調達に要する

コストは企業金融政策から独立になる。これに

よって，企業の実物的諸変数たる投資，雇用，

生産に関する意思決定について集中的に議論で

きるわけである。しかし，法人税などの税制が

存在する場合，問題はそれほど簡単ではない。

そこで，第Ⅲ部においては，租税に関する政策

パラメーターを導入して，これまでの議論がど

のように変更されるかを考えてみる。最初に問

題となるのは，税制の存在下ではＭＭ流の資本

コストは企業の金融政策によって変化するため

に最適な企業金融政策カ言存在する点である。本

稿では，租税パラメーターの如何によって最適

金融政策がどのように変化をし，それに応じて

資本コストがどう変化するかが整理される。つ

づいて，企業の内部金融比率を与件として，(即

ち，最適金融政策の可能性を外生的に排除し

て)，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎのuser cost of capitalが税制の

変化と対応してどう変化するかが検討される。

この場合，企業の目的関数の差異が資本コスト

及びus er  c o s t  o f  c ap i t a lの変化を生み出すが

(竹中・高林・塚越・桑名・吉田〔1986〕参照)，

本稿では企業が既存株価を最大化すると仮定し

て， t ax-ad jus ted  u ser  co st  o f  c ap i t a lと t ax-

ad ju st ed ｑを自然に定義し，特に内部金融比

率一定の仮定が t a x - a d j u s t e d  u s e r  c o s t  o f

capitalに与える影響が強調される。

　第Ⅳ節，第Ⅴ節では，米国と日本における設

備投資関数の主要な実証研究の展望を行う。

Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎの投資理論に基づいた実証研究はそ

の提唱者である Ｊｏ ｒｇｅｎｓｏｎ自身およびその研

究協力者によっておこなわれ，良好な適合度が

示された。しかし，その一方では，推定パラメ

ータから構成された資本分配率が妥当な水準よ

りも著しく低くなること，超過利潤を否定する

理論的前提が誤った推定を与えてしまうこと，

Ｃｏｂｂ-Ｄｏｕｇｌａｓ型生産関数の設定は必ずしも現

実には妥当しないという問題点が指摘される。

また，ここでは，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ理論にputty-clay

技術を導入したＢｉｓｃｏｆｆ(1971)による修正古典

派モデルを紹介する。

　Ｔｏｂ ｉ ｎのｑ理論の実証研究については v a n

Ｆｕｒｓｔｅｎｂｅｒｇ(1977)の推定が示すように，ほと

んどの時点でｑの値が１以下になってしまうと

いうパズルがあった。このパズルは，税調の存

在が投資に影響を与えるＴｏｂ ｉｎのｑの値を１

より変化させる点を明らかにしたＳｕｍｍｅ ｒ ｓ

(1981)の貢献によって解かれた。税制を考慮

することが投資関数のパフォーマンスを改善し

うることの一例を，ここに見ることができよ

う。しかし，ｑモデルによる多くの推定では，

理論的には現在のｑのみが投資を規定するとい

うインプリケーションにもかかわらず，ｑの過

去値が有意に投資を説明するという問題点を内

包している。その理由は現在もまだ明らかでは

なく，今後も研究が進められるべき検討課題で

あると言えよう。

　また，Ｃｌａｒｋ(1979)，Ｋｏｐｃｋｅ(1985)，Ber-

nanke，Ｂｏｈｎ and Ｒｅｉｓｓ(1985)等は種々のタ

イプ投資関数のパフォーマンスを比較してい

る。これらの比較では，加速度原理モデル，あ

るいはキャッシュ・フロー・モデルの成果が新

古典派モデル，あるいはｑモデルよりも良好で

あるという結果が得られている。

　つづく，第Ⅴ部では，日本における実証研究

を概観する。諸モデル間の比較では，いくつか

の研究において加速度モデル，キャッシュ・フ

ロー・モデルの結果が新古典派モデル，ｑモデ

ルのそれよりも良いという結論が導びかれてい

る。つづいて，us er  c o s t  o f  c a p i t a lの計測に

ついての研究に触れるが，この分野では u s e r

c o s t  o f  c a p i t a lの日米比較がひとつの大きな

関心となっている 。これについ ては，竹

中・高林・塚越・桑名・吉田(1936)，Ａｎｄｏ

and  Ａｕｅｒｂａｃｈ(1987)が日本のus er  c o s t  o f

c a p i t a lが米国のそれに比較して低いとしてい

るが，逆に岩田(1987)は米国のu s e r  c o s t  f o

ca p i t a lが日本よりも低いとしており，かなら

ずしも一意的な結果が得られているわけではな

い。さらに，新古典派モデル，ｑモデルのパフ

ォーマンスの問題点についても簡単に触れるこ

とにしたい。第Ⅴ櫛は，以上の理論・実証上の
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展望を踏まえて今後の研究への指針を示唆する ことをもって結語とする。

Ⅱ． 設備投資理論の諸類型

１．ＭＭ理論と企業価値最大化行動

　本節では，税制が存在しない状況を前提にし

て，企業の競争的最適化行動から投資関数を演

繹する諸理論を概観する。ここでの企業の競争

的最適化行動とは，生産財・資本財の価格，賃

金，資金調達費用(ＭＭ流資本コスト)らの価

格変数を与件として，ゴーイング・コンサーン

としての企業の目的関数である利潤(の割引現

在価値)を最大にするように，生産物の販売

量，雇用量，投資量を決定することを意味す

る。

　まず，投資関数を論ずる前提として資本調達

コストが企業のファイナンス政策から独立であ

るとするＭｏｄｉｇｌｉａｎｉ-Ｍｉｌｌｅｒ定理の簡潔な証明

を与え，ここに言うＭＭ流資本コストの意味

を明確にしておこう。可変要素への支払いを差

し引いた後の利潤をＲτ(τは時間を示す)，投資

財価格をＰIτ，投資量をＩτ，τ期に発行中の株

式枚数をＳτ，株価をgτ，配当をＤτ，社債発行

額をＢτ，利子率を iとすると，τ期における企
業財務の恒等式として，

が成立する。ただし変数の上につけられたドッ

ト(・)は時間に関する微分を示す。この式は，

粗収益，新規借入，新株発行による収益が，株

主への配当，投資，借入の償還に用いられるこ

とを意味している。他方，資産選択の裁定行動

から，株式を一期取得する時の配当益とキャピ

タル・ゲインの和は，同額を資金市場で運用す

る利益 igτと等しくなる。つまり，

が成立する。(2)式を(1)式に代入すれば，

となる。(4)式からわかるように，企業の資産価

値は企業の財務変数であるＢ
．
τ，gτ，Ｓ

．
τ，Ｄτら

の影響をうけず，収益Ｒ，投資額ＰIτＩτという

実物変数のみで決 まってしまう 。これが

Ｍｏｄｉｇ ｌ ｉａｎ ｉ-Ｍｉｌ ｌｅｒ定理の骨子である。従っ

て，ＭＭ定理が成立する状況を想定して資本

調達費用を一定とすれば，企業の資産価値の最

大化は純収益Ｒτ－ＰIτＩτの利子率 iによる割引
現在価値を最大にすればよいことになる。設備

投資関数を演繹する企業の行動仮説として企業

価値の最大化，すなわちネット・キャッシュ・

フローの割引現在価値の最大化が正当化される

理由はこの点にある。

２．新古典派投資理論

　企業価値の最大化行動から出発する投資関数

の理論はＪｏｒｇｅｎｓｏｎ(1963)によって創始され，

これが新古典派投資理論と現在では呼称されて

いる。

　Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ理論はuser  co s t  o f  c ap i t a lを基

本的コンセプトとして組み立てられているが，

その骨子は以下のようにして説明できる。資本

財市場で成立している資本財の資産価格をＰI

とし，企業はＰI円の資金を投下して，資本財

１単位を購入する状況を考えよう。資本財を購

入して得られる利益は資本の限界生産力価値ｒ

と，資本財の減耗分と資本財価格の上昇分

－δＰI＋Ｐ
．
Iから構成される。ここでδは資本減

耗率を表す。一方，もしＰI円の資金を資本市

が導かれる。この微分方程式を将来に向けて解

くと現時点τ＝0における企業価値は，



設備投資理論の展望

- 6 -

場で供給すれば，そのリターンは利子率をＰ

としてρＰIで与えられる。合理的な資産選択が

実現されているなら，実物資本の収益と金融収

益は等しくなければならない。すなわち，

り，資本財価格の上昇率を示す。(5)式の資本の

限界生産力価値を示すｒがuser cost of  cap ita l

と呼ばれるものである。これは，資本財を使用

することの機会費用である。上の説明では，企

業は資本財をその資産価格で購入，直ちに売却

すると仮定していたが，企業の資本雇用のもう

ひとつの形態として資本財を賃貸して使用する

方法がある。裁定が働いている限り，資本の賃

貸料（資本のレンタル価格，と呼ばれる）は，

資本財を直接購入するときの費用と等しくなる

はずである。このことから，(ρ＋δ－ IP̂ ) IP は，
資本のレンタル価格にも一致する。この u s e r

cost  o f  cap ita lは個々の企業にとって操作不可

能な外生変数であるから，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ理論にお

いては，動学的な最適化問題は，各時点におい

てパラメリトックに与えられた財価格Ｐ，賃金

w及び生産関数Ｆ(Ｋ，Ｎ)を所与として超過利

潤

Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎの資本需要関数においては，企業の

超過利潤は必然的にゼロとなり，生産物価格

は，長期限界費用に等しくなる。彼の資本需要

関数が h yp e r b o l i cな右下がりのスムーズな需

要曲線となるのは，資本コストが変化する背後

で需要価格フロンティアに沿って，賃金が変化

して長期限界費用を一定に抑えているからに他

ならない。

　物価・賃金を一定として，user cost o f  cap-

i t a lの関数として資本需要関数を描こうとすれ

ば，それは現行の資本コストレベルで水平にな

る。後述する Ｊ ｏ ｒ ｇ ｅ ｎ ｓ ｏ ｎの投資関数が専ら

us er  c o s t  o f  c ap i t a lの関数となって，賃金を

説明変数から排している真の理由は，常に企業

利潤をゼロに抑えるような市場メカニズムの調

整が仮定されていることにある。このような調

整がいかにして可能であるかについて言及され

た新古典派投資理論の文献はほとんど存在せ

ず，Ｙｅｌｌｅｎ〔1983〕が指摘するようにこの点に

Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎを始めとする投資理論研究家が自覚

的でなかったものと推察される。さらに，この

ような調整メカニズムが仮定されると，機会費

用分を超える利潤機会の存在，という最も自然

な投資誘因は完全に排除されてしまう。

  新古典派投資理論の直面するこの困難を解消

する方法が他に考えられないことはない。第一

の方法は生産関数の収穫一定の仮定を放棄し，

収穫逓減の仮定を置くことである。この場合，

望ましい産出量と資本ストックはユニークに決

まり， Ｊｏ ｒｇｅｎｓｏｎの提示するhyp e rb o l i cな投

本需要関数はＭａｒｓｈａ ｌ ｌ的需要関数として自然

な意味をもつにいたる。しかし現実妥当性の観

点から言えば，農業或いは比較的小さな規模の

工業についてのミクロ的投資関数の場合につい

ては，収穫逓減の仮定は妥当であろうが，通常

の産業ないし製造業に関する集計的投資関数に

ついてこの仮定を採用することには難点があ

る。

　もう一つの方向として，完全競争の仮定を放

棄して，企業が有効需要制約に直面していると

仮定することが考えられる(Ｇｒｏｓｓｍａｎ〔1972〕)。

を最大化するように資本と労働の雇用量Ｋ，Ｎ

(従って生産量Ｑ)を決定する，静学的最適化問

題に還元される。(この点は投資の調整費用理

論の箇所でも詳しく説明する。) Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎは

Ｃｏｂｂ-Ｄｏｕｇｌａｓ型の収穫一定の生産関数に特定

化して，user  co st  o f  c ap i t a lに対しでhyper-

bo l icな資本需要関数

(aは，生産の資本弾力性)を導いた。しかし，

生産関数が収穫一定であれば，完全競争均衡が

成立する状態では，生産資本比率Ｋ/Ｆは決定

されるが，資本需要ストックＫの絶対量はき

まらない。このため，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎは，Ｆが観察

される生産量に一致すると仮定して，上のよう

な資本需要関数を導出している。この結果，



設備投資理論の展望

- 7 -

この場合，企業は現在販売している売上量Ｑ

において有効需要が制約されるためにプライ

ス・テイカーならぬアウトプット・テイカーと

して行動することを余儀なくされる。この時，

売上量Ｑに関する静学的予想を仮定するとＱ

の生産に対して望ましい資本ストックは要素価

格と生産量の関数として決定される。(静学的

予想以外の予想形成の場合についても拡張可能

と思われる。Ｇｒｏｓｓｍａｎ(1972)は外挿的予想

のケースも分析している)。当然のことながら

完全競争モデルと数量制約モデルでは望ましい

資本ストックは異なる。両者のケースについ

て，いかなる投資関数が導出されるかは，新古

典派投資理論の一般化である投資の調整費用理

論の項において説明することにする。

３．投資の調整費用理論

　新古典派投資理論の第二の問題として，仮に

それが資本需要の理論として成功しているとし

ても，投資理論として実現妥当性を著しく欠く

ことが挙げられる。この理論においては競争価

格で資本需要を実現することに全く障害がない

ため，投資は望ましい資本ストックと現存資本

ストックの差で定義される。このようにスムー

スな投資行動は，実証的にはほとんど支持され

えない。この点を考慮して，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎは実際

問題として資本ストック調整のためのフリクシ

ョンを認めた上で，望ましい資本ストックと現

存資本ストックのギャップを時間をかけて埋め

てゆく新古典派投資関数を提案している。この

立場は，伸縮的加速度原理，または一般化加速

度原理と呼ばれ，アメリカにおける実証研究に

おいて優れたパフォーマンスを示してきた。し

かしながら，その理論的基礎は元来の新古典派

投資理論によっては与えることはできないので

ある。つまりＪｏｒｇｅｎｓｏｎにおいては理論と現実

に二段構えの立場で対処する訳であり，必ずし

も論理的には整合的とは言えない。Ｌｕｃａｓ(1967

a)，Ｇｏｕｌｄ(1968)，Ｕｚａｗａ(1969)らによる

投資の調整費用理論は，資本ストック調整のた

めのフリクションを費用関数として具体化し，

Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ理論の二段構えのアドホックな理由

付けを一元化したことにその主たる功績を有し

ている。このような調整費用の存在を考えると

とによって，望ましい資本ストックの決定を通

して迂回的に投資量を決定する方法から直接的

に投資量を決定する途が開かれたのである。し

かも資本利潤率とu se r  co s t  o f  c ap i t a lのギャ

ップに応じて投資が誘発されるような，きわめ

て直観的に納得しうる投資理論が提示可能とな

ったと言えよう。

　投資に際して発生する調整費用についてはい

ろいろな定式化があるが，概ね以下の３つのタ

イプに分けられよう。

①　投資財を購入してそれを企業内に据え付け

　る(Ｂｏｌｔ　ｄｏｗｎ)場合，企業が「雇用」する生

　産要素の一部をそのために使用しなければな

　らないという認識にもとづき，投資を生産関

　数に直接的に繰込むタイプ。(Ｌｕｃａｓ〔1967a〕・

　本間・跡田・林・秦〔1984〕)

②　投資財を購入してそれを企業に据え付ける

　場合，従来から「雇用」する生産要素に加え

　て，企業は投資の調整費用を払わねばならな

　い。そこで生産関数とは独立に投資の調整費

　用関数を導入するタイプ。(Ｌｕｃａｓ〔1976b〕，

　Ａｂｅｌ〔1977〕)

③　資本の蓄積過程において，投資が資本に定

　着してゆく場合は，投資水準が高くなる程，

　低下するという認識にもとづくもの(Ｕｚａｗａ

　〔1969〕，Ｙｏｓｈｉｋａｗａ〔1980〕，Ｈａｙａｓｈｉ〔198

　2〕)。

分析的には，どの方法を使用しても結論に差異

をもたらさないことが知られている。そこで，

ここでは，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ理論と類推的な手法で①

の定式化に従って直観的に議論を進める。一般

的証明は補論Ａを見られたい。

　投資の調整費用理論の基本的アイディアは，

資源消費活動としての投資と，その結果として

生産能力を高める資本蓄積を区別することであ

る。投資は資本に無費用で生産過程に体化され

るのではなく，短期的には資本蓄積のために追

加的な費用を必要とし，かっこの費用は投資量
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用の存在を認めなければ，(7)式の右辺第二項が

消えて(7)式は(6)式に一致する6

　(7)式から，投資量がその限界収益と限界費用

を均等化するような有限値に直接的に決り，そ

の結果として資本ストック量は資本蓄積の定義

式から決定できる。更に，投資は資本の限界生

産力価値と資本のレンタル価格のギャップに応

じて言い換えれば超過利潤の契機に反応して，

誘発されて決定されることがわかる。この二つ

の意味で投資の調整費用理論は Ｊ ｏｒｇｅｎｓｏｎ理

論の欠陥を克服したものと言える。なお， IIF
＜０の仮定によって(7)式よりレンタル価格の増

加が投資の減少をもたらすことになる点に留意

すべきである。

　他方，I≦０，即ち企業資本設備の一部が流動

化される可能性をモデルに組み込むことも容易

である。資産の流動化にあたってもその全額を

再取得でき.るのではなく，一定額の調整費用が

必要であり，かつ，この調整費用は流動化の規

模とともに増すものとしよう。従って，I＜０

ならば IF ＞０， IIF ＜０，I＝０ならば IF ＝０と
仮

定することになる。I＜０のケースについて(7)

円となる。したがって，投

の増加とともに逓増していくものと考えられ

る。この点を考慮すれば，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ理論での

生産関数Ｆ(Ｋ，Ｎ)はＦ(Ｋ，Ｎ，Ｉ)ように一

般化されなければならない。ただし，Ｉは投資

量であり，Ｉ＞０に関する，一次及び二次の偏

微分係数の値 IF ， IIF は負と仮定される(Ｉ≦０

のケースについては後に論ずる。このとき企業

が投資財を購入してそれを据え付けるトータル

な費用は

資限界(機会)費用は， となる。

ただし，ρは前と同じように利子率である。一

方，投資の限界収益は

となる。先の Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ理論では，投
資の限界収益の第２，３項は，投資財を売却し

た場合に発生する所得として理解したが，調整

費用理論のもとでは，このような自由な資本財

の転売は可能ではない。したがってこの資本財

の再評価分は，その企業で稼働しつづけること

によって得られる将来の収益から派生した資本

財の帰属価格の変化分を表現しているものと考

えられる。あるいは，別の解釈をすれば，企業

に据え付けられた資本財は自由に移動可能では

ないが，この資本財の請求権となる株式が取引

費用なしで市場で売買されているとすると，こ

こでの資本財の帰属価格は株式価格に反映され

ているものと考えられる。このような考えにつ

いては，つぎに述べるＴｏｂｉｎのｑ理論とも密

接な関係をもっている。

　さて，投資は限界収益を限界費用と均衡させ

るところまで継続されるから，

が成立する。ただし，変数上のハット(∧)はそ

の変数の増加率を示している。(7)式の意味する

ところは，調整費用理論のもとでのuser  co s t

o f  c ap i t a lすなわち資本の限界生産力価値が，

Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ流のuser cost o f cap ital，あるいは

資本のレンタル価格 と投資の調

整費用 の和に等しいところ

まで投資がおこなわれるということである。

もしも，Jorgenson理論におけるように調整費

式を読み換えれば は流動化額で

あり，ｒはその機会費用である。流動化の限界

利益 が，調整費用

と等しくなるまで流動化が進行する

と考えればよい。更に，投資が完全に不可逆的

であってI＜０であるケースを完全に排除する

ためには，I＜０の時流動化の調整費用石が

無限大になると考えればよい(Ｙｏｓｈｉｋａｗａ〔19

80］参照)。

　さて，投資決定式(7)を見ると，収穫一定の仮

定の下でアは一定，静学的予想の下ではδ，ρ，

ＰI，Ｐは全て一定であるために，投資量は時

間について独立である。このため，長期資本ス

トックはゼロか無限大であり，有限な最適値に

定まらない。長期資本ストックが最適値を取る

ためには，短期的な超過利潤が長期に消失する

メカニズムが必要である。これはＪｏｒｇｅｎｓｏｎ理

論において最適資本ストックが非決定になる問
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題のロングラン・ヴァージョンと考えられる。

　言うまでもなく，長期の資本ストックが無限

大になるか否か，またいかなる意味においてそ

うなるのかは，単に投資関数の問題というより

も，異時点間のマクロ的一般均衡を閉じること

によって初めて明確になる性質のものである。

しばしば政策的イッシューとなる，税制が資本

蓄積の変化に与える影響の如何，といった議論

は収穫一定の生産関数を仮定する限り，主体均

衡的な投資理論のフレームワークそれ自体の中

では意味を為さない。例えば，ｑ理論をもとに

投資の税制効果を研究した基本的文献と目され

るＳｕｍｍｅｒｓ(198 1)は税制が資本ストック量

に与える影響をシミュレーションによって分析

しているが，ここでの彼の戦略は投資関数を簡

単化された一般均衡モデルの中へ組込むことで

あった。彼の分析枠組みでは，財価格と利子率

(もしくはＭＭ流資本コスト)が外生的に与

えられているものと仮定している。他方，労働

市場では一定量の供給が存在して，資本蓄積過

程で賃金が伸縮的に調整されて完全雇用が実現

していると仮定する。このため資本蓄積の結

果，資本利潤率が低落して短期超過利潤が消失

し，長期資本ストック量が決定される仕組みに

なっている。

　このようにＭａｒｓｈａ ｌ ｌ的な主体均衡の枠組み

から，何らかの一般均衡論的枠組みへと投資理

論を拡張する試みは当然のこととしてどのよう

に一般均衡を閉じるのかの方法によって大きく

異なりうる。したがって，実証的・政策的イン

プリケーションがその方法如何できわめてセン

シティヴになるという欠陥を派生させる。例え

ば，Ｓｕｍｍｅｒｓは労働市場における完全雇用と，

資金市場における利子率一定を仮定している。

しかし，逆に労働市場の貨幣賃金が不完全雇用

の結果硬直的であり，資金市場が資本蓄積につ

れてタイトになり，利子率上昇の結果として長

期資本ストックが収束すると考える立場も十分

ありうる。あるいは，賃金，利子率は一定であ

るが，産業は右下がりの市場需要曲線に直面す

るため，資本蓄積と財供給の増加が財市場にお

いて財価格を押し下げる短期超過利潤が消失す

るという考え方(Ｌｕｃａｓ (1967a)参照)も存在

しうる。いずれにしても，これらはすでに投資

理論というよりも，マクロ的一般均衡理論の領

域にはいることとなろう。

　いずれにしても，上のように一般均衡的な情

報を組入れる場合，収穫逓減の生産関数を仮定

する場合，及び数量制約モデルの場合には，望ま

しい資本ストックは，それぞれに全く異なった

意味においてであるが求まることになる。する

と投資の目的はこの望窪しい資本ストックへ向

かって現存資本ストックとのギャップを埋めて

ゆくことである。新古典派理論の場合，望まし

い資本ストックヘの調整は瞬時に終了すること

になるが，投資の調整費用を導入することによ

ってこの調整は多期間へと分散されるから資本

ストックは漸近的に最適値へ収束することにな

る。つまり，投資の調整費用理論はＪｏｒｇｅｎｓｏｎ

流の伸縮的加速度原理に正当な理論的根拠を

与えるものとなる(この点の具体的導出は，

Ｓｕｍｍｅｒｓ〔1981〕，Ｌｕｃａｓ〔1967b〕，Ｇｒｏｓｓｍａｎ

〔1972〕において最適資本ストック概念のそれ

ぞれの相違に応じて行われている。)

４．Ｔｏｂｉｎの q理論

　投資の調整費用理論とは独立に，いわゆる

「投資のｑ理論」と呼ばれる新たな理論的フレ

ームワークがＴｏｂｉｎ(1969)によって提唱され

た。すでに述べた通り，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ理論と調整

費用理論が資本財レンタル価格をペースに議論

を展開するのに対して，このｑ理論は資本財の

資産価格をベースに議論を展開する。言うまで

もなく資産価格はレンタル価格を利子率で割り

引いた現在価値であるから，これらの投資理論

は同じ現象を違った角度で見ていることにすぎ

ず，両者の間には密接な関係が存在することを

予想させる。

　ｑ理論とは「企業は１円の資本を購入するこ

とにより，１円以上の企業価値を上げうる限り

において投資に乗り出す」とする理論である。

このコストと企業価値の比をｑとすると，ｑが
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１より大きい限り企業は投資に乗り出すわけで

ある。ｑ理論は非常に自然な考え方に見えるが

これは，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎの新古典派投資理論と比べ

ると極めて対照的な性格を持っていることが分

かる。 Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎのuser  co s t  o f  c ap i t a lの概

念は企業家の競争的な裁定式に基づいて導出さ

れており，限界的な収益と費用が必ずバランス

するという仮定から，資本の使用費用が定義さ

れているわけである。つまり，Ｔｏｂｉｎのターム

で表現すればｑが１に等しいことが前提とされ

ている。この即時的に収益と費用の均衡状態が

達成されると想定する点にＪｏｒｇｅｎｓｏｎ理論が有

意味な投資関数を導きえない理由があるのであ

り，他方においてｑ理論が即時的に均衡状態

(ｑ＝１)を達成しえないと想定するのは，その

実現を妨げる何らかの要因を暗黙のうちに考え

ているからに相違ない。ここに，ｑが１から乖

離する契機をミクロ理論的に基礎づけるものと

して投資の調整費用理論の存在が予想されるの

である。

　そこで，前節で述べた投資の調整費用理論

が，Ｔｏｂｉｎのｑ理論といかなる関係を有するか

をＬｕｃａｓ ( 19 67 a )にしたがって以下検討して

みる。Ｔｏｂｉｎの限界ｑとは，正確に定義すれば

「資本の限界的増加による企業価値の限界的増

加に対する投資価格の比」(本間，林，跡田，

秦〔1984〕p.18)であり，静学的予想の仮定の下

では前者はｒ/(δ＋ρ)となる。従って，Ｔｏｂｉｎ

の限界ｑは，ｑ≡ｒ/(δ＋ρ)ＰIと定義される。こ

のｑの定義から(7)式を書き換えれば

　　ｑ－１＝－ＰＦI/ＰI　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(8)

となる。(8)式は，Ｉ＞０の場合，ＦI＜０である

からｑ＞１が投資が正になる条件である。逆に

ｑ≦１ならば先にのべたように資産の流動化を

生ずるか，あるいは投資が全く生じないことに

なる。

　また，新古典派投資理論の場合にはＦI＝０で

あるから，ｑ＝１が常に成立することがわかる。

静学的予想を仮定しない一般的なケースの場合

ｑの定義は上のような単純な形にはならない

が，ｑを適切に定義する限り，(8)式そのものは

依然として有効である。

　Ｔｏｂｉｎのｑ理論の優れた点は，投資の調整費

用理論を，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ流の伸縮的加速度原理と

は異なる方法で実証可能な形に定式化した点に

ある。Ｔｏｂｉｎは上で定義された限界ｑが「企業

価値と資本財再取得価格の比」である平均ｑに

よって置き換えうることを主張している。もし

これが正しければ，平均ｑは株価など市場デー

タより観察可能であるため，実証研究にＴｏｂｉｎ

のｑ理論は投資関数のきわめてパワフルな武器

を与えることになる。もし生産関数が収穫一定

かつ完全競争市場が成立しているとすれば，ｒ

は一定であるから静学的予想の下での企業価値

はｒＫ/(δ＋ρ)となり，資本再取得価格はＰIＫ

である。従って，この場合平均ｑと限界ｑは等

しくなる。これは，Ｈａｙａｓｈｉ(1982)に証明さ

れた平均Qと限界ｑの同値定理の一例である

（この定理は，静学的予想の仮定を除いても，

生産の収穫一定と完全競争の仮定が充たされれ

ば成立する)。この結果，投資関数は平均ｑの

増加関数として定式化することができる。平均

ｑは観察可能であるから，投資関数の推定は容

易に可能となる。しかも平均ｑの分子にあたる

将来収益への人々の予想は，株式市場における

人々の評価の中に織り込まれていると考えるこ

とで，予想形成に関する窓意的な仮定を追加す

る必要のないことは極めて有利な性質と考えら

れる。

５．その他の投資理論

　最後に，Ｋ ｅ ｙ ｎ ｅ ｓの投資理論，Ｈ ａ ｒ ｒ ｏ ｄ -

Ｄｏｍｍａｒの加速度原理，などのより伝統的な

投資理論について本稿の複点からコメントを加

えておきたい。Ｋｅｙｎｅ ｓ自身による投資理論

は，企業投資の限界効率が金利と等しくなるこ

ろまで投資が実現されるとする。投資の限界効

率とは，実物投資の収益率と考えられる。言う

までもなく，金利は金融資産の収益率である。

したがって，前者が後者を上回る限り，投資の

増加が望ましい。ここで重要な点は二つある。

第一に，Ｋｅｙｎｅｓが実物資本と金融資産の間の
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選択の観点から投資理論を定式化したこと，第

二に，投資の限界効率の形で企業家の将来需要

に対する期待を投資決定の要因としたことであ

る。既に見たように，ｑ理論においては，投資

は資本利潤と資本のレンタル価格の差異に対し

誘発されるのであり，Ｋｅｙｎｅｓ理論とのつなが

りは明らかである。また投資の調整費用理論

は，調整費用のファクターを入れることで

Ｋｅｙｎｅｓ投資理論にミクロ的基礎を与え，新古

典派投資理論との関連を明らかにするものと解

してよい。

　他方，Ｈａｒｒｏｄ-Ｄｏｍｍａｒの加速度原理におい

ては，固定係数の生産関数が仮定され（資本ス

トックと生産が常に一定比率）しかも固定価格

経済を想定しているため，投資はもっぱら将来

需要に対する期待の代理変数である国民所得の

変化率の関数となる。従って，これはＫｅｙｎｅｓ

理論の第二の側面を強調したものと言える。

Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎの投資関数は，しばしば伸縮的加速

度原理と呼ばれ，Ｈａｒｒｏｄ-Ｄｏｍｍａｒ理論の一

般化と目される。その理由は，第一に最適資本

ストックと既存の資本ストックの調整が必ずし

も一期ではなく部分的に調整されること，第二

に最適資本ストックが国民所得のみならず，生

産関数や資本費用の要因に依存する点を示した

点に見出される。このうちの第一点について

は，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎの投資理論と彼の投資関数とが

整合的ではないために，投資の調整費用理論を

もとに伸縮的加速度原理の理論的基礎を与える

必要があること，第二点については完全競争下

の企業行動を前提とするＪｏｒｇｅｎｓｏｎの最適資本

ストック概念と将来の有効需要制約を前提とす

るＫｅｙｎｅｓ ｉａｎの立場での最適資本ストック概

念には著しい相違があることは既に指摘した通

りである。改めて言うまでもなく，Ｈａｒｒｏｄ-

Ｄａｍｍａｒの想定する最適資本ストック概念は

後者に近い。

Ⅲ．　設　備　投　資　と　税　制

　本節は租税体系が存在する状況下での投資理

論を概観する。議論の焦点は以下の二点である。

第一の問題は，税制が導入されるとＭｏｄｉｇｌｉａｎｉ-

Ｍｉｌ ｌｅ ｒ定理はもはや成立せず，ＭＭ流資本コ

ストは企業金融政策によって変化するため，最

適な企業金融政策が存在しうることである。そ

の場合，企業金融政策に中立的な税制を工夫す

るごとが可能なのかという点である。第二の

問題は，租税を考慮したＭＭ流の資本コスト

を与件として， Ｊｏ ｒ ｇｅｎｓｏｎ流の u s e r  c o s t  o f

c a p i t a lとＴｏｂｉｎのｑが如何に変化するかとい

う点である。

　第一の問題については，まずキャピタル・ゲ

イン税ｔgが個人所得税ｔρよりも低い限り，新

株発行は他の二つの資金調達方法と比べて劣位

になることが知られている。(Ｋｉｎｇ〔1977〕，

Ｎｉｃｋｅ l〔1978〕等参照)。そこで以下では簡単

化のために新株発行は行われないものと仮定し

よう。資本市場の裁定条件から，株式を取得す

る場合の単位あたりの配当とキャピタル・ゲイ

ンの和は，株価g，を社債で運用した時の機会

費用i(１－ｔρ)gτに等しくなければならない。

ただし，τは第τ時点を示すサブスクリプトで

ある。

成立する。

　この微分方程式を解くことにより，現時点

(０期)の株価gは

で求められる。新株発行が行われないという仮
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定よりＳτ＝Ｓ0( for all τ)であるため，株価税

額ｇ0Ｓ0は，

取ることが可能な収益率に等しい

での投資関数を導出する課題を検討することに

しよう。簡単化のために以下の仮定を設け議論

をすすめる。まず，株主は将来市場を予見して

要求収益率として資本市場で貸付ける場合に受

を要求する。このとき新株発行を行わないとす

れば企業は(10)式のＶ0を最大化することにな

る。この企業価値の最大化にあたっては(１－

u ) iとρの大小に関わらず，資本再生産価値
ＰIＫの一定比率ｂが借入で資金調達され，残

りは，内部留保から調達されるものと仮定す

る。この仮定は，借入と内部留保の資金調達が

中立的でない時には不自然なものであるが，現

実には資金調達のための社債比率には強い硬直

性が見られるから，プロージィブルであろう。

法人税uの課税標準は企業粗利潤Ｒ＝pＦ－wＮ

から，利払い i b・ＰIＫ，減価償却費ＤＥＰ等

の準備金を控除したものである。更に，投資税

額控除制度により，当期投資額ＰIＩの一定割合

θを税額控除できるものとしよう。

　以上のような想定のもとでは，前節で議論さ

れた議論は以下のように修正できる。企業が

ＰI－(１－u)ＰＦ I円を機会費用として支出して

１単位投資をおこなったとしよう。このとき

の，投下された資本の帰属価格はＰIではな

く，投資税額控除と減価償却制度による租税の

節約額を差し引いた，

(１－u)ＰＦIとなる(補論Ｂを参照)。このＺは，

将来の減価償却によって節約できる法人税額の

割引現在価値であり，τ時点の投資がx年後に

法人所得より控除される比率をＤ(x，τ)とする

と，

で与えられる。

　税制が存在する場合，投資から得られる限界

収益は

となり，一方投下資金からの機会費用は，ρλ

＋ i bＰIとなる。したがって，両者の裁定条件

が得られる。右辺はキャピタル・ゲインにかか

るトータルの税負担，左辺は利子にかかる税負

担である。したがって，(11)式は利子にかかる税

負担がキャピタル・ゲインにかかる税負担より

小さければ借入れが選ばれることを意味する。

言うまでもなく，逆の場合，内部留保を選択す

ることが望ましいことになる。わが国のように

ｔgが十分に低い現状では，内部留保による投資

を中心として，残余を借入でまかなう企業金融

政策が現実に妥当している可能性は高いと思わ

れる。

　これまで税制が存在すれば，ＭＭ定理が成

立せずに最適企業金融政策が存在すること，そ

れは税制のパラメーター群の大小関係により変

化すること。そしてこの結果として新規投資に

対するＭＭ流の資本コストも変化することを

見てきた。これまでの議論の直接的な帰結として，

税制パラメーターを適切に選べば，企業金

融政策に中立的な税制を確立することも可能で

あることがわかる。例えば，(11)式が等号で成立

すれば，企業金融において借入と内部留保との

選択は不必要となる。(この点は詳しくはＫｉｎｇ

〔1977，ch4〕などを参照されたい)。この場合，

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ-Ｍｉｌｌｅｒ定理が再び成立するわけで

ある。

　次に第二の問題に移ろう。すなわち，株式の

収益率ρを与件として，税制の存在する状況下

を整理すると，

に他ならないからである。この条件

単位の借入を行ってこれを配当する(つまり内

部留保を減ずる)コストは(１－u) iであり収益

となる。その理由は今期１

となる。この定式化から明らかなように借入

が内部留保よりも相対的に有利化する条件は
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が得られる。ただし，ここでは静学的予想を仮

定している。

　(17)式の分子に着目すれば，この第一項は，法

人税引後の資本の限界蛋産力価値の割引現在価

値であるから，投資の限界収益サイドを表して

いる。一方，第二項が内部留保による資本財取

得価格，第三項が借入による資本財取得の実質

的価格，第四項が租税措置による投資財取得価

格の減少分である。したがって，第二項から第

四項の和によって資本財１単位の実質価格が示

されているといえる。つ撲り，Ｑの符号は投資

の限界収益と投資財の実質取得価格の大小に

よって決定されるわけである。ここでのアプロ

ーチがフローでの収益・費用に着目し，Ｓｕｍ-

mer sがストックでの収益・費用に着目する差

異はあるものの，完全予見の仮定の下で両者は

完全に同値であることがここで示されたわけで

ある。

　これに対して，オリジナルなＴｏｂ ｉ ｎの平均

Ｑは，株価税額 g Ｓと社債残高 ｂＰ IＫの和を

資本財価値ＰIＫで割ったものであるから，

Ｈａｙａｓｈｉ(1982)の定理よりλ＝(ｇＳ－Ａ)/Ｋ(本

間，林，跡田，秦〔1984 p.30〕参照)が成立す

るため，

が得られる。(詳しくは補論Ｂを参照されたい)

もちろん，税制の存在しない時には()13式は(7)式

に一致する。(13)式の左辺は，法人税引後の資本

の限界生産力価値である。右辺第一項は，投資

のための新規借入に伴う資金調達コストであ

る。第二項は，投資のための内部資金調達に伴

う資金調達コストである。もしρ＝(１－u) iと
すれば，共通の機会費用をもとにした資金調達

コストに基づいて，この項の和が(7)式の右辺第

一項と一致する。しかし，ρ≠(１－u)iならば，
ｂ(借入比率)を変えることによりuser  cost  o f

c a p i t a lを一様に減少させることができる。右

辺第三項は投資税額控除と減価償却控除による

user cost of  capitalの減少部分を示している。

したがって，右辺第一項から第三項の和を(１－

u)で割った値は租税・負債の効果について修

正を施したときの調整費用のないケースでの

us er  c o s t  o f  c ap i t a lに他ならない。右辺第四

項は(7)式の右辺第二項と対応する税制が存在す

る場合の投資の調整費用であるから，税制が存

在する場合にも，投資は（税制調整後の）資本

の限界生産力価値と，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ流のuser cost

o f  cap i ta lとの差に応じて誘発されるという基

本原理は一貫して成立することになる。

　次に税制の存在する場合のＴａｘ-ad jus ted Ｑ

はどのように定義され，これまでのここでのア

プローチといかに関連づけられるかを検討しよ

う。Ｓｕｍｍｅｒｓ(1981)はＴａｘ-ａｄｊｕｓｔｅｄ　Ｑを

により，投資水準が決定されることになる。た

だし，λは企業の動学的最大化問題の資本蓄積

制約式に付随するラグランジェ乗数である。λ

の定義を用いてこの式をさらに変形すると

と書き替えられるため，Ｑ＊
＞＝
＜０に応じて，投

資Ｉ＞＝＜０が決定される。Ｓ ｕｍｍｅ ｒ ｓのＴ ａ ｘ -

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｑをさらに解釈するために，(Ｂ－
４)を直接解くことにより，

と定義している。このとき補論Ｂの(Ｂ－３)式

は，
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と書き換えることができる。ＳｕｍｍｅｒｓのＴａｘ-

a d j u s t e d  Ｑ *は，平均Ｑ* *と他の観察可能な

変数から導きうる ことは明らか である。

以上，本節では税制が存在する場合のu s e r

c o s t  o f  c a p i t a lとＴｏｂｉｎのＱを定義した。一

般に利用される投資関数はuser cost of  cap ita l

もしくはＴｏｂｉｎのＱの関数であるから，我々

は税制の存在下でもこれらの投資関数が明確な

均衡理論的基礎を有することを確認したわけで

ある。

と定義される。Ｑ**は，観察可能な変数である

が，これに基づいて，Ｓｕｍｍｅｒｓ(1981)の定義

したＴａｘ-adjusted Ｑは，

Ⅳ．　米国の設備投資に関する実証研究

１．新古典派投資関数の実証研究例

　本節は，アメリカでこれまで行われてきた設

備投資関数の実証研究についての簡単な展望を

行う。米国では，ケインジアンによる加速度型

ならびにその変形であるストック調整原理，加

速度－キャッシュ・フロー原理による投資関数

の推定の実証研究の厚い堆積があった。しか

し，今日の実証研究の基礎的方向付けを与え

たのは，言うまでもなく Ｊｏ ｒｇｅｎｓｏｎとその協

力者による新古典派投資関数の実証研究であ

る。(Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ〔1963，1967〕，Ｈａｌｌ-Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ

〔1967，1971〕などがその代表例である｡)これら

一連の研究では，いずれもJorgenson型の新古

典派投資関数が米国の設備投資行動を有意に説

明しうるものであることが示された。Ｊｏｒｇｅｎ-

s o n ( 1 9 6 3 )は1 94 8 - 6 0年のＵＳ時系列データ

を用いて製造業投資関数を推定し，Ｈａｌ ｌ  and

J o r g e n s o n ( 1 9 6 7 )は1 9 3 1 - 6 3年 ( 1 9 4 2 - 9年

を除く)のＵＳ時系列データにより，製造業と

非製造業(農業を除く)の設備及び建造物投資

関数を推定し，更にこの推定値から税制のuser

cost  o f  cap ita lにあたえる影響と投資誘因効果

を試算し，投資が税制に対して著しくセンシテ

ィブであることを主張している。

　しかしながら，一方ではいくつかのきわめて

重大な疑問がこれらの研究に対して発せられて

き丸第一の疑問として，Ｃｏｂｂ-Ｄｏｕｇｌａｓ型の

生産関数を前提する限り，資本分配率の値が妥

当な値よりも著しく小さくなることが繰り返し

指摘されてきた。例えば， J o r gen s on(1963)

では，全製造業の資本分配率１％，Ha l l  a n d

J o r gen s on(19 67)では，設備・建造物を合わ

せて，製造業の資本分配率10％，非製造業で

20％にとどまり現実の予想値より著しく低くな

る。

　第二に，第Ⅱ節で指摘したように，新古典派

投資関数は生産に関する収穫一定の下では超過

利潤が常に存在しないという理論的前提の下で

導出されており，この前提が実証的に支持され

ない限り，誤った推定値を与えることになる。

Ｙｅｌｌｅｎ(1983)は，必ずしもこの前提が成立し

ない実証の結果を報告している。

　第三の疑問として，Ｅｉｓｎｅｒ-Ｎａｄｉｒ ｉ(1968)

は，Cobb-Dougla s型生産関数の含意である投

資需要の相対価格と生産量に関する弾力性がと

もに１でなくてはならないという点に着目し，

より一般的なＣＥＳ型生産関数を用いると実証

的には生産に関する弾力性が相対価格に関する

それよりもはるかに大きい点を指摘した。この
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結果は，税制の問題との関連で言えば，税制の

投資誘因効果が Ｊｏ ｒｇｅｎｓｏｎらの予想するより

も著しく低いことを意味している。Ｂｉｓｃｈｏｆ ｆ

(1969)は，誤差項の系列相関を考慮した推定に

よって，長期的には上の Ｊｏ ｒｇｅｎｓｏｎの理論前

提を反証することができない，としてＥｉｓｎｅｒ-

Ｎａｄｉｒ ｉへの反論を行ったが，より短期の調整

過程においては投資が生産変動に対してよりセ

ンシティヴであることを承認している。

　Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎの理論の仮定の下では，価格と生

産が投資需要に異なる影響を与えるメカニズム

は存在しないため，Ｂｉｓｃｈｏｆｆ(1971)はこれを

putty-clay技術の存在という補助的な仮定を導

入して説明を試みている。すなわち，現存の資

本・労働比率に体化された資本財が存在すると

すれば，生産の増加に対する要素需要の反応は

要素比率を一定に維持しうるためきわめて速や

かであるが，相対価格の変化に伴う要素代替は

現存資本ストックの大部分をスクラップ化する

ことを要するためにきわめて硬直的に行われる

ことになる。この効果を取り入れたＢｉｓｃｈｏｆ ｆ

の投資関数は修正新古典派モデルと呼ばれ

Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎとならんで以後の実証研究に広く利

用されることとなった。

　その他の疑問としては，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎの推定で

は，Ｅｉｓｎｅｒ-Ｎａｄｉｒ ｉ(1968)と同様に，誤差項

の系列相関の問題が無視されている点，また価

格・税制に関して企業家が静学的予想をしてい

る点に批判が多い。以上の諸問題については，

今日まで様々の解釈・一般化の試みがなされて

来たが，なお完全な解決を見たとは言えない。

２．トービンの理論の実証研究例

　他方，1970年以降Ｔｏｂ ｉｎのｑ理論に立脚し

た実証研究も精力的に行われ始めている。代表

的な研究として，von Ｆｕｒｓｔｅｎｂｅｒｇ(1977)，

Ｓｕｍｍｅｒｓ(1981)，Ｈａｙａｓｈｉ(1982)，Ｐｏｔｅｒｂａ

and Ｓｕｍｍｅｒｓ(1983)，Ｓｕｍｍｅｒｓ(1985)をあ

げることができる。von Ｆｕｒｓｔｅｎｂｅｒｇ(1977)

はＴｏｂｉｎのｑを計測した主要な業績であるが，

この計測結果として大部分の時点でｑが１を下

回るというパズルが示された。この計測結果の

解釈として株価が将来利潤を過小評価している

可能性が強くこれがＴｏｂ ｉｎのｑの値を過小に

している原因であるとする考え方が支配的であ

った。しかし，Ｓｕｍｍｅｒｓ(1981)は税制要因を

考慮に入れたＴａｘ-ａｄｊｕｓｔｅｄ ｑ（第Ⅲ節参照）を

計測することによってこのパズルを解くことに

成功した。すなわち，第Ⅲ節で示した通り投資

が正となる条件はＴａｘ-ａｄｊｕｓｔｅｄｇが正の値を

取ることであるが，1931-78年のアメリカ製造

業でのＴａｘ-ａｄｊｕｓｔｅｄｇの計測結果はほとんど

の年でこの条件を充足していることが示された

のである。

　ｑの推計と並行して，平均ｑを説明要因とす

る投資関数の推定も行われてきた。Ｈａｙａｓｈ ｉ

( 1 9 8 2 ) は最小自乗法による推定を行い，

Ｓｕｍｍｅｒｓ(1981 )は同次方程式バイアスを考

慮するためにこれと加えて操作変数法による推

定も試みている。しかしながら，今期もしくは

直前期のｑを説明要因とする投資関数は一般に

統計的な適合度が低いことが知られている。こ

の点を克服する方法として，ｑの現在値のみな

らず過去値を含めて投資を説明する推定が，

von Ｆｕｒｓｔｅｎｂｅｒｇ(1977)らによって採用され

てきた。これにより統計上の成果は著しく改善

するのであるが，このようにｑの過去値を説明

変数に採用することは，第Hおよび第皿節で説

明した通り，ｑ理論の前提とは整合的ではな

い。ｑの過去値や他の変数によって投資を説明

することは，Ｕｅｄａ-Ｙｏｓｈｉｋａｗａ(1986)らに示

されたように，不確実性要因の導入が不可欠で

あると思われる。この点についてさらに理論・

実証上の研究の進むことが望まれる。

３．投資関数のタイプとその実証的パフ

　 ォーマンスの比較

　米国では，同一の推計データをもとにして，

複数の投資関数の統計上のパフォーマンスを比

較する研究も行われて来た。代表的なものに

Ｃｌａｒｋ(1979)，Ｋｏｐｋｅ(1985)，Ｂｅｒｎａｎｋｅ，

Ｂｏｈｎ　ａｎｄ　Ｒｅｉｓｓ(1985)などがあり，(ⅰ)加速
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度モデル，(ⅱ)(加速度)キャッシュ・フロー・

モデル，(ⅲ)(修正)新古典派モデル，(ⅳ)ｑモデ

ル，らの比較が試みられた。1954－73年のデー

タを用いたＣｌａｒｋ(1979)の推定結果によれば，

統計上の適合度に:おいても予測の面でも加速度

モデルが最も良い成果を示し，新古典派モデル

がこれに次ぎ，ｑモデルは顕著に成果が悪い。

Ｂｅｒａｎｎｋｅ，Ｂｏｈｎ  ａｎｄ Ｒｅｉｓｓ(1985)も同様に

加速度原理による投資関数のフィットが新古典

派投資関数を優越していることを主張してい

る。1956－79年のデータによるＫｏｐｋｅ(1985)

の比較研究においてはモデルの適合度の面で加

速度モデル，キャッシュ・フロー・モデルが優

れ，予測面では修正新古典派モデル，キャッシ

ュ・フロー・モデルの成果が良いとしている。

しかし，モデル間の成果の差異はＣｌａｒｋ(1979)

の場合ほど著しくないようである。

　理論的に最もナイーブとされる加速度モデル

が統計的に最も成果が良く，逆に理論的に最も

整合的なｑモデルが著しく統計上の成果におい

て貧しいというこの結果は投資関数の実証史に

おける最大のパズルのひとつに数えられる。す

でに指摘したように株価が将来の収益性の指標

として過少推定になっているところにこのパズ

ルを解く鍵があるとする見解が一般的である。

すなわち，株価に反映される株式保有者の割引

率は投機家の予想を反映して短期的に著しく上

下するが，これらは実物投資の決定にあまり影

響を与えることなく，企業の実物的利潤率の投

資に与える影響が決定的重要性を有すると考え

るわけである。ここに，加速度モデル，キャッ

シュ・フロー・モデルがｑモデルを実証的に優

越しうる理由があるのである。この実証上の性

質を理証的にコンシステントな形で正当化する

ことは，今後の最も重要な課題である。

　Ａｂｅｌ(1977)はトービンの平均ｑにもとづく

投資関数の成果の貧しさに鑑みて，トービンの

限界ｑを直接に計測する戦略をとっている。限

界ｑをごくラフに言えば実物的利潤率を企業家

の主観的割引率で除した値として表わされる

が，Ａｂｅｌはこれらを株価の情報を用いずに企

業家の合理的予想形成の仮定を導入して1960-

1979年の製造業データをもとに投資関数を推定

してきわめて良好な結果を得ている。Ａｂｅｌの

方法の特色は利潤率を説明変数に取込むことに

よって実体としてキャッシュ・フロー・モデル

の定式化に近づいた点にあり，これがその統計

上の好成果をもたらした主たる原因であると考

えられる。同時に，動学的最適化問題の解の条

件を変形したＥｕ ｌｅ ｒ方程式を直接的に推定す

ることにより，将来の利潤率および投資といっ

たリード変数を説明変数に加えている点が特徴

である。

Ⅴ．　日本の設備投資の実証研究

　最後にこれまで行われてきた日本における投

資理論の実証研究を簡潔にトレースすることに

しよう。諸投資関数の成果を比較した研究とし

ては日本経済研究センター，日本開発銀行，等

で行われている。米国の場合と同様に加速度モ

デル，加速度キャッシュ・フロー・モデルのパ

フォーマンスが良く，新古典派モデルがこれに

次ぎｑモデルは良くない。新古典派モデルとｑ

モデルを比較した日本経済新聞社( 1 9 8 6 )で

は，やや新古典派モデルのパフォーマンスが勝

るものの，ｑモデルもかなり良いフィットを示

しているようにおもわれる。理論上の整合性に

おいて最も優れているｑモデルがわが国の実証

的においても適切に機能しない理由は必ずしも

明らかではないが，新古典派モデルは理論上の

みならず実証的にもあとで触れるような難点が
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あること，加速度モデルやキャッシュ・フロー

・モデルの理論的基礎についていまだ十分に考

察が行き届いていないこと，等を考慮すれば，

これまでのところ最も適切な投資関数のタイプ

を選定することは困難なのが実情である。この

ことが以下で各投資関数別に実証研究上の方法

論および問題点そして具体的結論を並列的に記

すにとどまらざるを得ない理由である。

　まず，第一の研究群としてuser cost o f  cap-

i ta lを計測したものがある。第Ⅱ，第Ⅲ節に見

たようにどのような投資関数を前提としても投

資はus er  c o s t  o f  c ap i t a lの減少関数であると

いう含意が導かれた。(ただし，純粋な加速度・

モデルはこの例外である)したがって， u s e r

cost  o f  cap ita lの計測は投資環境をあらわすキ

ー・ファクターとしてそれ自身興味深い実証研

究の対象である。税制・会計制度の制度的要因

を考慮に入れた日本のus er  co s t  o f  c ap i t a lの

計測がすでにいくつか行われている。

  資本コストの計測には，税制の取扱い面にお

いて，二つのタイプが存在する。一つは，法人

税制のみを考慮して，資本コストを計測するタ

イプであり，いま一つは所得税をも加味して，

資本コストを計測するタイプである。

　前者の計測例としては，竹中・高林・塚越・

桑名・吉田(1986)は，ここでのフレームワーク

とほぼ同じものを用いて，user cost of  cap ita l

を算出し，(ただし調整費用を無視するため

us er  c o s t  o f  c ap i t a lは資本のレンタル価格に

一致する。)日本・アメリカ・イギリス・西ド

イツ・韓国の全産業について1965－84年の期間

のuser cost of capital を計測し，さらに1975

－84年については日米の業種別 u s e r  c o s t  o f

c a p i t a lを計測している。主たる結論は次の二

点に集約できる。第１に，日本のuser  cos t  o f

capi ta lは二度の石油ショック期を除いて0.3か

ら0. 2未満まで趨勢的な低下傾向を示してお

り，この低下要因としては資本財の相対価格の

低下がクルーシャルなものであって，割引率お

よび税制要因はニュートラルな影響しかもたら

していない。第２に，米国との比較においては

近年のレーガン税制改革法による法人税の大幅

な切り下げを加味しても米国の u s e r  c o s t  o f

c a p i t a lが日本のそれよりもなお約１％高いこ

とが指摘されている。

　田近・林・由井(1987)は引当金・準備金・

事業税の認定損などの制度を考慮して1963－

1982の日本におけるuser  co st  o f  c ap i t a lを業

種別に推定している。ここでも全ての産業につ

いてuser  cos t  o f  cap i ta lは0.35から0.25前後

までトレンドとして低下していることが観察さ

れている。業種別では過去において建設業・サ

ービス業がus er  c o s t  o f  c a p i t a lが高かったの

に対し，近年の投資財価格の下落によりむしろ

製造業部門のu se r  co s t  o f  c ap i t a lが増加して

いることが示されている。また，user  cos t  o f

c a p i t a lの時系列的変動はインフレーション率

の変化に主に起因し，税制の影響はほとんど無

視しうるものであったという結果が得られてい

る。

　Ａｎｄｏ　ａｎｄ　Ａｕｅｒｂａｃｈ(1987)は1967－83年

について日米の財務諸表データと市場データの

双方から資本収益率の計測を行い，財務諸表デ

ータによる日本のu se r  co s t  o f  c ap i t a lが米国

のそれよりも一貫して低いことを指摘してい

る。

　いまひとつのアプローヂは，Ｋｉｎｇ-Ｆｕｌｌｅｒｔｏｎ

(1984)に基づくものである。これは，税引前と

税引後の資本コストのギャップ，あるいは投資

の収益率と貯蓄の収益率のギャップを資本所得

に対する「実効税率」として計測する方法であ

る。Ｋｉｋｕｔａｎｉ-Ｔａｃｈｉｂａｎａｋｉ(1986)では，1961

年から1980年における日本の実効税率は，英・

米などと比べてかなり低かったと報告されてい

る。その理由として，社債による資金調達の比

重が高かったこと，支払い利子控除が大きかっ

たこと，また利子・配当所得に対する課税が低

かったことがあげられている。岩田(1987)は，

家計部門への税制がu se r  co s t  o f  c a p i t a lに与

える影響をも考慮に入れた計測を1983年につい

て行い，税制改革に伴うシミュレーション分析

をも試みている。ここでの結果は，レーガン税制



設備投資理論の展望

- 18 -

改革後の米国のus er  c o s t  o f  c a p i t a lが日本の

それよりも低くなっていると結論づけている。

これは前出の二論文の結果とは異なるものであ

り，この点についての解明は今後の実証研究の

蓄積が必要であろう。岩田は，同時にそのイン

プリケーションとして，日本の設備投資促進税

制，低金利融資がu se r  co s t  o f  c ap i t a lに与え

る影響は限られたものであること，法人税率の

大幅引き下げと経済的償却率の採用が u s e r

cost  o f  cap ita lの強力な低下要因となりうるこ

と，利子課税の強化が企業の内部金融による投

資の機会費用を減ずることを通してuser  co s t

o f  c a p i t a lを低下させうることを主張してい

る。

　第二の研究群として，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ型投資関数

を推定したものがある。Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ型投資関数

は具体的には望ましい資本ストックのギャップ

を特定の分布ラグに沿って時間をかけて埋める

形になっているが，第Ⅱ節に指摘したようにい

くつかの理論的難点が存在している。しかし，

わが国においても実証研究の上では最も汎用さ

れており，優れた成果を挙げてきたのである。

まず日本経済新聞社(1 9 86 )が19 7 5－85年デ

ータを用いて全産業についてＪｏｒｇｅｎｓｏｎ型投資

関数を推定しきわめて良好な結果を得ている。

しかし，その中でも触れられているように，こ

の推定結果では国民総生産に対する資本分配率

は(完全競争及び一次同次の下では)１％未満と

なってしまう。このパラドックスはＪｏｒｇｅｎｓｏｎ

による米国での推定においても生じたものであ

り，理論・実証の両側面から今後の改善が要請

される点である。竹中・高林・塚越・桑名・吉

田(1986)もほぼ同様の投資関数を推定してい

るが，そのパフォーマンスは思わしくない。ま

た岩田(1987)では，産業ごとのクロス・セク

ション・データを用いて，純投資率を直接的に

us er  c o s t  o f  c ap i t a lで回帰させ，有意な結果

が得られている。この推定結果によれば，粗投

資のus er  c o s t  o f  c ap i t a lに関する弾力性は－

0.8程度である。

　第三の研究群としてＴｏｂ ｉｎのｑ理論に立脚

するものがある。これはさらに，(ⅰ)平均ｑを限

界ｑの代理変数として使用するものおよび(ⅱ)直

接的に限界ｑを推定しようとするもの，に二分

される。平均ｑを用いた米国の実証研究は，す

でに述べた通り，加速度モデル，キャッシュ・

フロー・モデル新古典派モデルに比べて著しく

パフォーマンスが悪いのが実情であり，この点

は多かれ少なかれ日本における実証研究におい

てもあてはまるものである。日本経済新聞社

(1986)は同一データを用いて新古典派モデル

とｑモデルによる投資関数を推定してその結果

を比較しているが，ここではｑモデルの実証的

成果は新古典派モデルと比較して必ずしも劣る

ものではない。しかし，ｑモデルはもともと内

生変数である平均ｑによって投資を説明するた

めに単純な最小自乗法の適用には限界がある。

本間・林・跡田・秦(1984)はその点をも考慮

して操作変数法により推定を試みている。これ

は1955－1981年のデータを用いて，全産業・製

造業・産業別の投資関数を推定した研究である

が，産業別にはかなりフィットの良くないもの

が多く，全産業のケースについても余り思わし

い結果が得られていない。製造業についての推

計結果は良好であり，比較的に競争的な市場構

造を持ちｑの推定誤差の少ない産業については

ｑ理論の説明力が高いと解釈するのが妥当な結

論である。また，石油ショックを示すダミー変

数がきわめて有意になっている点はｑ理論と矛

盾する問題である。この点について，同研究は

石油ショック前後で資本財が異質化した点を同

質的資本財を仮定するｑ理論が把えそこねた可

能性がある点を指摘しており，注目に値する。

　限界ｑを推定する試みは，竹中(1984)にお

いて，Ａｂｅ ｌ ( 1 9 7 7)流のアプローチにしたが

って行われている。ここでは1966－1980年デー

タを使用して推定された日米のＡｂｅｌ流投資関

数と比べて著しく実証上の成果が良好なことが

わかる。これらの比較研究から，以下の結論が

得られている；(1)日本における投資家の主観的

割引率は米国のそれよりも低位にある。(2)限界

ｑの平均値によって示される投資環境において
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日本は米国を常に上回っている。(3)米国では70

年代後半からの金利上昇と資本財価格の上昇に

より大幅な投資環境の変化が生じている。(4)限

界ｑの変化に対する投資の弾力性は80年以前に

おいて日本の方が米国よりもはるかに弾力的で

あったが，それ以降では両者はほぼ同一の水準

になっており日本企業の投資意欲の変化を予期

させるものである。

Ⅵ．　む　す　び　に

　本稿は，最近の設備投資理論について可能な

限り統一的な視点から展望を行うとともに，日

米両国の実証研究の主な業績を振り返ってき

た。最後に，本節はこれまでの要約とともに今

後の望まれる研究課題を示唆することによって

結びとしたい。

　第Ⅱ節では，Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎの提示した新古典派

投資関数が理論的には必ずしも整合的でないこ

とを見た。第一に，収穫一定の生産関数を仮定

するとき望ましい資本ストック量が非決定とな

るという問題が看過されていたこと，これに関

連して企業の超過利潤が常に存在しない状態で

投資が発生するという不自然な想定を行ってい

ること，第二に理論上は望ましい資本ストック

量と現存資本ストックの差が瞬時に調整される

と想定しているにもかかわらず，実証研究にお

いてはこれが数期に渡って調整されると想定し

ている点が整合的でないこと，が主な批判であ

る。次にこれらの Ｊｏ ｒｇｅｎｓｏｎ理論の難点が，

Ｌｕｃａｓ(1967a)，Ｇｏｕｌｄ(1968)，Ｕｚａｗａ(1969)，

らの提唱する投資の調整費用理論の下できわめ

て有効に解消されること，さらにはＴｏｂｉｎの

ｑ理論が投資の調整費用理論と理論的に同値で

あることを見た。第Ⅲ部では，税制のファクタ

ーを導入した時に，投資理論がどのような修正

を要するかを論じ，税制下のｑ理論の含意を詳

しく検討した。

　第Ⅳ部では，米国における設備投資関数の実

証研究を展望した。諸投資関数の成果の比較で

は，理論的基礎付けの弱い加速度原理モデル，

キャッシュ・フロー・モデルが良好なパフォー

マスを示し，理論的な基盤をもつ新古典派モデ

ルおよびｑモデルのパフォーマスがかえって良

くない点は，投資関数の実証研究における最大

のパズルである。このパズルを解く一つの説明

として，株式保有者の割引率が短期的に激しく

変動することをあげたが，このパズルの一層の

解明にはさらに今後の研究を待たなければなら

ない。

　第Ⅴ部では，日本における設備投資に関する

実証研究を展望した。us er  co s t  o f  c ap i t a lの

計測に関する研究を見て理解できることは，制

度の詳細を組み入れようとする限り，（使用す

るデータ，理論上の前提の差異などによって）

計測にかなり恣意性が生ずることであり，この

点についてさらに立入った比較研究が必要であ

ろう。次に，日本における投資関数推定の実

証的研究例を振り返ったが，日本経済新聞社

(1986)による Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ型とＴｏｂｉｎ型の投資

関数の比較研究によれば，両者とも統計上のパ

フォーマンスは良好である。しかし，ラグ変数

を説明要因にとり込む Ｊ ｏｒｇｅｎｓｏｎモデルの方

がやや説明力において上回ることは否めない。

本間・林・跡田・秦(1984)を見ても，平均ｑ

が投資決定の重要な要因であることは確実であ

るが，これが唯一の投資の決定因であるとする

ｑ理論本来の含意は支持されていない。他方，

Ａｂｅ lの方法にしたがって直接的に限界ｑを計

測し投資関数を推定する竹中(1984)，竹中・

桑名・平岡(1987)の統計的フィットが良い点

に注目すべきである。限界ｑにもとづく投資理

論では，企業のキャッシェ・フローを投資の説
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明因に取込むため，株価を指標とする平均ｑ理

論よりも石油ショック期の日本経済を有効に説

明しうることは想像に難しくない。しかし，こ

こで採用されている合理的予想形成の仮定はき

わめて強いものであり，リード変数を説明要因

に取汲むという含意を持つため，ある意味で統

計上のフィットの良さは，当然とも言えなくは

ない。

　今後望まれる研究動向として，第一に不完全

競争的な企業行動モデルをもとに投資関数を推

定する方向があるように思われる。加速度モデ

ルが統計上高い説明力を持つ理由として，需要

の不足に直面した企業行動の存在が想像される

ためである。企業行動が不完全競争的であるか

あるいは完全競争的であるかを何らかの方法で

検証しうるモデルが開発されればさらに望まし

い。第二に，本間・林・跡田・秦(1984)に示

されているように，資本財の異質性を明示的に

取込んだモデルの構築と実証研究が望まれると

ころである。各期の資本財をビィンティジの異

なる別種の財と考えるアプローチあるいは多数

の異なる資本財の存在を考慮したアプローチ

が，石油ショック期の大幅な構造変化を経験し

た日本経済の実証分析に有用なトゥールを提供

するのではないかと予想されるのである。
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補　論　Ａ

　補論においては，本論第Ⅱ節の投資の調整費

用理論にもとづいて，一般的に投資関数を導出

する(分析は，本間・林・跡田・秦〔1984〕に

依拠する)。企業純利潤(≡配当)は，

で定義される。本論で証明したＭｏｄｉｇ ｌ ｉ ａｎ ｉ-

Ｍｉｌ ｌｅ ｒ定理により，全ての投資が内部留保で

金融されると仮定することは何ら一般性を失わ

ない。企業価値Ｖとは，配当の割引現在価値

であるから，企業の異時点間最適化問題は，資

本蓄積方程式を制約にしつつ，雇用・投資の時

間系列をＶを最大化するように選択すること

である。すなわち，

と表記できる。ポントリャーギンの最大値原理

を応用して，最大 化の必要条件 を導けば

の３式を得る。(Ａ－５)より，λ(τ)＝ＰI(τ)－

Ｐ(τ)ＦI(Ｋ，Ｎ，Ｉ；τ)であるから，このλ(τ)と

これを時間τで微分したλ
．
(τ)とを(Ａ－６)に

代入して，(7)式を得ることができる。

補　論　Ｂ

　法人税制が導入された場合，投資理論がどの

ように修正されるかを検討する。本論の設定に

より，企業の負担する税額は，Ｔ＝u(Ｒ－ＤＥＰ

－ibＰIＫ)－θＰIＩとなる。減価償却について追

加的説明を与える。減価償却表Ｄ(x，τ)は，τ

時点の投資額に対してx年後に法人所得より控

とって投資財の価格が突質的にＺだけ安くな

ったことを意味している。他方，Ａ0は０時点

以前の投資が０期以降の減価償却によって法人

税を節約する効果を示している。この部分は０

期以降の最適化とは無関係である。競争企業に

よる動学的最適化問題は，資本蓄積制約条件，

除しうる比率を示すとすれば

となる。企業負担税額と減

価償却費の定義に留意しつつ，以上の前提の下

で，企業の配当の割引現在価値を求めると，

て，(15)式を最大化する雇用および投資の時間系

列を選ぶことである。ポントリャーギンの最大

値原理を応用して最大化の必要条件を導くと，

ある。このＺは第τ時点で１円分の投資をした

場合，第τ時点以降で減価償却として節約でき

る法人税額の割引現在価値であるから，企業に

が得られる。これに加えて，この式を時間につ
いて微分したλ

．
(τ)式を(Ｂ－４)に代入する

と，投資決定式(13)を得ることができる。
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