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マクロ投資理論の再検討（ヘテロな投資主体を考えて）

　企業にとって投資とは，現存の資本

ましい水準へと調整する行為と考えら

体に対して定義されるマクロの意味で

から，従来のマクロ投資関数の理論に

の構成は以下のとおりである。

　まず，Ⅱ章において，分析に用いら

イデータに含まれる情報がマクロの望ま

る。

　Ⅲ章では，サーヴェイデータとマク

準を推計する。ただし“望ましい資本

な意味に解釈されうる。されは現実性

も知れない。また一方では，綿密な計

いわば最適なストックの水準というこ

しなければならない。本論文では様々

りあげ，それらの理論における望まし

は，加速度原理，ジョルゲン型の投資

ベイデータヘの適合度をＡＩＣ基準を用

資本水準は潜在変数として推定される。

　以上の実証分析から，企業の投資意

存することが分かる。また，稼働率や

賃金率はこれらの追加的要因に代わる説明

　Ⅳ章では，一様な経済主体を想定し
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ストックレベルを(何等かの意味で定義された)望

れる。本研究ではサーベイデータを用いて，経済全

の望ましい資本ストック水準を推定する。その結果

おいて見過ごされてきた一面を指摘したい。本論文

れるサーヴェイデータについて説明され，サーヴェ

しい資本ストック水準に集約される，ことが示され

ロの経済変数を用いて，望ましい資本ストックの水

ストックの水準”とはあいまいな概念であり，様々

を考慮せず，ただ単に希望を表すに過ぎない水準か

算を行い，調整コストなどの要因をも考慮にいれた

とかも知れない。これらのいずれの可能性をも考慮

なマクロ投資理論のうち代表的なものをいくつかと

い資本ストックの水準について考察する。具体的に

関数やトービンのｑ理論を含む統計式を考え，サー

いて比較する。この様な分析の過程で，望ましい

欲は経常利益と約定平均金利という二つの要因に依

資本の減耗率は追加的な要因として約に立つ。実質

要因と考えることができる。

た従来の投資理論には問題があることを指摘する。
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　Ⅲ章における実証分析の結果示される最も重要なポイントは，推定された望ましい水準

が現存資本ストックの水準を一様に下回る点である。にもかかわらず，企業な投資支出は

この間十分大きな値をとり続けている。従来のマクロ投資理論によれば，望ましい資本ス

トックの量が現存資本ストックの量を下回るのであれば投資は行われない。この様な現象

は，資本ストックの非可逆性が原因となっていることがわかる。

　以上の考察にもとづき，Ⅴ章では投資家をサーベイデータに対応し3種類に分類し，そ

れぞれの投資行動についてみて行く。ついで３種の投資家の行動を合計することにより，

マクロ経済変数に関して非線型な投資関数を得る。

Ⅰ.　序論

　企業の投資行動を説明するマクロ経済理論に

は数多くのヴァリエーションがある。Ｎｉｃｋｅｌ ｌ

(1978)は70年代における投資理論の発展を簡

潔にまとめたものであり，またＡｂｅｌ(1988)は

最近の研究を紹介している。本稿の目的は，従

来の研究において見過ごされてきたマクロ投資

理論の一面を指摘することにある。

　企業にとって投資とは現存の資本ストックの

レベルを（何等かの意味で定義された）望まし

い水準へと調整する行為と考えられるであろう。

そこで，本稿ではまずサーベイデータを用い

て，この望ましい水準を推定する。その結果か

ら，この分野における最近の傾向である，代表

的な個人の合理的な行動を精密化しようとする

方向は，根本的な誤りにつながる可能性のある

ことを指摘する。そのうえで，従来に代わる投

資関数の構築を試みる。

　ここで，本論の限界について触れておきたい。

最近の研究において重要な位置を占めている投

資ラグの問題税の問題そして流動性制約の

問題などはここでは検討されていない。これら

の重要性については上で述べたＮｉｃｋｅｌ ｌ (1978 )

を参照されたい。また，以下の分析で用いられ

るデータは主として日経ＮＥＥＤＳから引用され

ているが，それらは適切に作成されているもの

とする。データの問題に深入りしない理由は，

ひとつにはデータの利用可能性に依るものであ

り，と同時にこの論文の主張に焦点を当てたい

と考えるからである。

　本論文の構成は以下の通りである。まず，Ⅱ

章において，分析に用いられるサーヴェイデー

タについて説明される。また，サーヴェイデー

タに含まれる情報が集計値として定義されたマ

クロの望ましい資本ストック水準のみに集約さ

れることが示される。それによって，本サー

ヴェイーデータを資本ストックの望ましい水準

の推定に用いることが正当化される。Ⅲ章では

実際に，サーヴェイデータとマクロの経済変数

を用いて望ましい資本ストックの水準を推計す

る。その過程において，これまで提案されてき

た様々なマクロの投資関数が検討される。Ⅳ章

では，Ⅲ章における実証分析に基づき，一様な

経済主体を想定した従来の投資理論には問題が

あることを指摘したい。Ⅴ章では，ヘテロな経

済主体を考慮にいれた投資関数を構築する。そ

してⅥ章は結語に充てられる。
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Ⅱ.　サーヴェイデータと企業の反応

　本論で用いられるデータは以下のようなもの

である。各企業は現存ストック水準が彼らに

とって望ましい資本ストック水準と比べてどの

ようであるかを質問される。各企業は，(1)不足

　(2)適当(3)過剰の３通りの解答項目のうちい

ずれかひとつを選択する。いま，t期に解答を寄

せた総企業数をＮtとし，それぞれのカテゴリー

を選んだ企業数を n 1 t， n 2 t， n 3 t，としよう。

（Ｎｔ＝n１ t＋n２ t＋n３ tである。)ただし，各企業は

質問に対しては正直に答えるものとする。

　i企業のt-1時点末における資本ストックの

量をＫ i t-1，そしてその企業のｔ期における望ま

しい資本ストックの量をＫ i t
*と表すことにしよ

う。ここではどのようにＫ i t
*が決められるかは

考えない。また，Ｓit
*＝(Ｋit

*－Ｋit-1)/Ｋit-1としよ

う。このとき，i企業は質問に対し，次のような

ルールに従い解答するものとする。

「もし，Ｓ i t
*＞δ 1ならば(1 )を，もしδ1＞

Ｓi t
*＞δ2ならば(2)を，そしてもしδ2＞Ｓ i t

*なら

ば(3)を選択する。」

ここで，δ1，δ2は企業の反応が分類される

閾値で，全ての企業にとって，また時間を通し

て一定の値をとるものとする。

　公表されているデータからは，各企業の個別

の現存資本ストックの量はわからない。そこ

で，以下のような仮定を設ける。

<仮定>　現存の資本ストックが等しい企業に

ついて，彼らの望ましい資本ストックの量を調

べれば，それらは正規分布に従い，その平均と

標準偏差は現存ストックの量に比例する。すな

わち，

と表現される。

　ここで，Φは標準正規分布の分布関数を表

し，α1，α2，βは未知パラメータでα1＞α2な

る関係を自動的に満たす。

　(2 . 2 )は多項プロビットモデルと呼ばれて

いる。これまでのところ，各企業がどのように

して彼らの望ましい資本ストックの水準を決定

するのか，そのメカニズムについては特定化さ

れてはいない。上で述べられた仮定を満たす限

り，メカニズムは企業間で一様でなくともよい。

また，分布にかんする仮定は，条件付き分布

この分布は望ましい資本の量の個体差を表す

ものである。以下では簡単化のため，混乱のな

い限り，添え字 iを落して議論を進めよう。

(Ｓ t
*|Ｋ t-1)はＫ t-1とは独立にＮ((μ t-1)，σ

2)に

従うことがわかる。また，μがｔに依存するにも

かかわらず，σは依存しない。これは簡単化の

ための仮定であり，σやδ1，δ2がオに依存する

ことを考えるには(Ｋａｎｏｈ ａｎｄ Ｌｉ(1990))に紹

介されている質的データに対する可変パラメー

タモデルを用いればよい。

　以上の準備のもとで，次の命題が成り立つ。

　（命題１）

　Ｋ t
*とＫ t -1をＫ t

*とＫ t -1のすべての企業につい

ての合計した値としよう。また，Ｓt
*を

と定義する。このとき，各企業のそれぞれの解

答項目にたいする反応の確率はマクロの集計値

Ｓt
*の次のような関数で与えられる。
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(Ｋ t
*｜Ｋ t- 1)に関してのみであり，それ故Kt-1や

Ｋt
*の分布は歪んでいても構わない。

さて，Ｋ t
*＝Ｋ t - 1であったとき，すなわちマク

ロの最適ストックレベルが現存ストックの量に

等しいとき，(1)と(3)を選ぶ可能性が等しいと仮

定しよう。とすれば，その場合Ｓ t
*＝0であるか

ら，(2. 2 )において，α1＝α2＝αとなる。

(このことは，δ1＝-δ2＝δと仮定すること

に等しい。)

　このように考えれば，モデルの尤度関数は以

　そこで，Ｓ t
*が与えられたならば，(2.3)式

を(α，β)に関して最大化することにより，

それらの最尤推定値が求められる。

Ⅲ.　マクロ投資理論と資本の望ましい水準

　前章までの議論においては，どのようにして

マクロの望ましい資本水準が決定されるのかは

問題にされてはいない。議論の簡単化のため，

それはあたかも与えられた定数であるかのよう

に考えてきた。本章では，具体的にどのように

それが決定されるかを考えて行く。ただし，

“望ましい資本ストックの水準”とはあいまい

な概念であり，様々な意味に解釈されうる。そ

れは現実性を考慮せず，企業にとってただ単に

希望を述べたに過ぎない水準かも知れない。ま

た一方では，綿密な計算を行い，調整コストな

どの要因をも考慮にいれたいわば最適なストッ

クの水準ということかも知れない。これらのい

ずれの可能性をも考慮しなければならないであ

ろう。以下では様々なマクロ投資理論のうち代

表的なものをいくつかとりあげ，そこでの望ま

しい資本ストックの水準についてみてゆこう。

　まず，加速度原理を考えよう。この古典的な

投資理論においては調整費用は考慮されておら

ず，資本ストックは直ちにその望ましい水準へ

と調整されるものと考えられている。Ｋ tは常に

Ｋ t
*に等しく，Ｋ t

*は総生産量Ｙ tに比例し，

　　　　　　　　Ｋt
*＝kＹt

と表される。

　次に，ジョルゲンソン型の投資関数を考えよ

う。そこでも，投資の調整コストはゼロであ

　ここで x iは一般的にマクロの経済変数を表

し，ラグ付きの変数やＪ tのようないくつかの変

数の関数をも含むものとする。(3.1)ではＫ t
*が

観察可能なk個のマクロ変数を用いて表されて

いる。最近の研究において，上で述べられてい

る変数の他にも投資行動を説明する上で重要で

あると言われているものがいくつかある。それ

らは，経常利益，実質賃金率，稼働率などであ

る。そこで，(3.1)式の中にこういつた変数を

も取り込み，それらがどの程度企業の投資意欲

を説明しうるのかを調べることにする。

(3.1)をＳt
*に代入し，

　ここでκは生産に占める資本のシェアーを，

Ｐ tは生産物の価格を，Ｃ tは資本のレンタルコス

トを，Ｒ tは利子率を，そしてδ tは資本の減耗率

を表す。

　これら二つの理論では，Ｋ t
*はマクロ経済変

数の関数として表されている。

　ここでは，それをより一般化して次のような

統計式を考えよう。

下のように与えられる。

り，Ｋ tは常にＫ t
*に等しいと考えられている。

Ｋ t
*はコブ・ダグラス型の生産関数から導か

れ，次のように与えられる。
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Ｋt-1）－１

を得る 。これが ( 2 . 2 ) 式で与えられる 3 項プロ

ビットモデルの説明変数として用いられる。そ
して，

という二つの式を推定する。ここで， e 1＝α
－β， e 2＝α－β，そして d i＝βc i ( i＝０，
1，...k）である。e1，e2，d0，d1，...が得られた

ならば，関係式

(3.2)より，投資一資本比はq tだけの関数であ

り，それ故，qtは投資家にとって必要かつ十分

な情報を含んでいる。もしトービンのq理論が
企業の投資行動を適切に記述するものであれ

ば，資本ストックの最適水準は次のように表現

される。

(3.3)を(2.1)式に与えられるＳ t
*の定義式に代

入することにより，質問に対する企業の解答は

次の関数で表される。

と表される。ここでφ(q)がq t ，q t-1 ...，qt-k-1の
一次関数で表されるものとすれば，(3.3)は

を用いることにより，パラメータc iとα，βの

推定値も求めることが可能である。理論的には

βの符号はマイナスであり d iの符号はそれぞ

れの変数の持つ経済的な意味に依存して決まる。

　これに対して，企業のアンケートに対する答

えが，将来を予想した彼らの合理的な計算に基

づくものと考えられる。そのような可能性をも

考慮するため，ここではトービンのq理論を考
えてみよう。ただしこの場合，上とは多少異な

る扱いが必要である。トービンのq理論によれ

ば，投資家の最適行動は次のように表される。

と求められる。ここでもβの推定値の符号はマ

イナスであり，またqの増加は企業の投資意欲
を増大させるはずであるから，ci(i＝1，2，...，

k）の合計はプラスのはずである。

　これまでの考察に基づき，企業の集計として

定義されるマクロの望ましい資本ストックの水

準を実際に推定することにしよう。表１は以下

の計算に利用される変数の一覧である。サンプ

ルは四半期データで，1978年の第一四半期から

1989年の第一四半期まで取られている。図2は

サーヴェイデータの変化を描いたものである。

図２より，サンプル期間を通じて，資本ストッ

クが過剰であると考えている企業のほうが反対

に過小であると考えている企業よりも多いこと

が分かる。

　(3.1)に含まれるべきマクロ変数の決定に当

たっては，ＡＩＣ基準を用いた。ただし，トー

ビンのq以外ではラグ付き変数を考慮に入れな

かった。というのは，トービンのg理論は実証

研究において一般にパフォーマンスが悪く，と

同時にラグ付き変数を導入することによりかな

りの程度改善されるといわれているからである。

以下では，表三に与えられたマクロ経済変数の

すべての組合せについてそのＡ Ｉ Ｃの値を調

べ，まず符号条件を考慮せずに最適なモデルを
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選ぶことにした。表2( a )はＡ ＩＣの値が小さ

かった５ケースについて報告したものである。

表３に与えられる係数の符号はすべて理論と整

合的であることに注意してもらいたい。表2

(ｂ)には，加速度原理とジョルゲンソンの投資

理論に対する結果を参照のためまとめた。結

果，これら二つの理論はともに企業の投資意欲

をかなりの程度説明しうることがわかる。しか

しながら，マクロ経済変数を適当に組合わせた

方が，よりよく説明しうることが分かる。

表１　分析に用いられる変数

表２　選択された変数とＡＩＣの値

　表２(c)はトービンの q理論の結果を与える

ものである。ただし，qの計測自体難問であり，

数多くの計測方法が提案されている。ここで用

いられるqデータはＨｏｎｍａ ｅｔ．ａｌ(1989)より引用

されたものであり，図３にプロットされている。

この特別なqデータを利用するに当たっては疑
問が無いわけではないが，唯一四半期データと

して入手可能であり，税や土地の価格が調整さ

れているデータでもある。この他にもいくつか

のqデータを試みてはみたが，結果は基本的に

は変わりがなかった。上で述べたように，ここ

ではラグ付き変数をも考え，ＡＩＣ基準により

２つのモデルを選択した。結果，q理論に対し

て選ばれたモデルのＡＩＣの値は上で得られた

ものと比べてかなり大きいことが分かる。さら

に，表３に与えられるβの係数は，有意ではな

いとはいえ理論的に誤った符号となっており，

またc iの係数の合計もマイナスであり，理論に

反している。これらのことから，ここで与えら

れたデータに基づく限り，トービンのq理論は

企業の投資意欲を全く説明し得ないことがわか

る。このことは同時に，企業の投資意欲が合理

的な計算に基づき構成されるものではないこと

を示唆するものとも取れる。

　以上の実証分析から，企業の投資意欲は二つ

の要因に依存することが分かる。それらは，経

常利益と約定平均金利である。また，稼働率や

資本の減耗率は追加的な要因として役に立つ。

実質賃金率はこれらの追加的要因に代わる説明

要因と考えることができる。但し，何故このよ

うな変数が選ばれるのか，その経済的根拠は分

からない。このことは，各企業の行動が特定化

されてはおらず，互いに異なっても構わないこ

とからも予想されるであろう。
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表３　推定結果

図１　望ましい資本レベルの分布
　図４は上で報告されたＡＩＣを最小とするモ

デルに基づき，マクロでみた現存資本ストック

の量と望ましい資本ストックの量を時系列的に

プロットしたものである。図から読み取れる最

も重要なポイントは，推定された望ましい水準

が現存資本ストックの水準を一様に下回る点で

ある。にもかかわらず，企業の投資支出は図5

から分かるように，この間十分大きな値をとり

続けている。この傾向は，これ以外のモデルか

ら計算された推定値からも同様に見られた。従

来のマクロ投資理論によれば，望ましい資本ス

トックの量が現存資本ストックの量を下回るの

であれば投資は行われない。次節では，この一

見すると矛盾に思われる現象について考えてゆ

く。
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図２　サーヴェイデータ 図４　望しい資本レベルと現実の資本レベル

図３　トービンのq 図５　新設投資額
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Ⅳ.　ヘテロな投資主体

　この章では，前章で述べられた矛盾について

考え，従来の投資理論に代わる対案を提示する。

ここで，Ｋ t
*およびＫ t - 1は個々の企業の集計値

であった点に注意してもらいたい。結論を述べ

ればこのように集計値のみを考え，個々の企業

の差異を無視することにより，誤った結論へと

導かれたわけである。

集計値でみればＫ t
*の値がＫ t - 1を下回ってい

たにしても，γ1 t％の企業は資本ストックを増

加させようと考えており，彼らは投資をするこ

とにより実際に彼らの資本ストックを望ましい

水準まで増大させるであろう。これに対して，

γ3 t％の企業は資本ストックを減少させたいと

考えてはいる。しかしながら，彼らにとっては

ストックをその望ましい水準まで調節すること

は簡単ではない。資本ストックの非可逆性のた

めである。説明のため投資が完全に非可逆的

であり，いま50％の企業が投資をしたいと考え

ており，50％が資本を減らしたいと考えている

としよう。もし，現存ストックの量を一定とし

たとき，集計値を考えれば，望ましい水準は現

存の水準に等しいと思われる。従来の資本理論

に依れば，このような場合には経済全体として

は投資も資本ストックの切り崩しも行われない。

しかしながら，非可逆性の仮定のもとでは50％

の企業による投資の結果かなりの量の投資が

期待される。図６は以上を説明したものである。

投資の非可逆性について，詳しくは、Ｐｉｎｄｙｃｋ

(1987)やＢｅｒｔｏｌａ(1987)を参照にしてもらいた

い。このことは次のようにも考えられる。各企

業の投資は彼らにとって望ましい資本水準の非

線形な関数である。それゆえ，各企業の望まし

い資本水準が全ての企業について合計されたと

き，その集計値についても同様な関係が成り立

つとはいえない。

図６　代表的個人とヘテロな投資主体
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　こういった考察にもとづき，以下では投資家

を単純に３種類に分類し，それぞれの投資行動

についてみて行こう。

<タイプＡ>

　現在の資本ストックの水準が不十分であると

考えており，それらを増加させたいと考えてい

る企業。かれらの投資行動は以下のように表さ

れる。

　ここでは簡単化のため，資本減耗率δ tはこの

グループに属する全ての企業に対して共通であ

ると仮定する。このグループのメンバーの場

合，与えられたＫ t - 1に対してＫ t
*の値は彼らの

現在の資本のレベルよりも大きい。このような

企業の割合は，ｔ時点においてγ1t＝n1t/Ｎtであ

ることが分かっている。

<タイプＢ>

 現在の資本ストックの水準が適当であると考

えている企業。このような企業にとっては，資

本ストックを増減させるインセンティヴは働か

ない。彼らは，単にｔ期において減耗したストッ

クを埋め合わせるだけである。このような企業

の投資行動は以下のように表される。

ＩBt＝δtＫt-1

　このグループのメンバーにとって，Ｋ tの値が

一定とすれば，Ｋt
*の値はタイプＡの企業ほど

は大きくない。このタイプの企業の割合は，ｔ時

点においてγ2 t＝n2 t ／Ntである。

＜タイプＣ＞

　現存の資本ストックのレベルが過剰であると

考え，可能であるならば減らしたいと思ってい

る企業。ここでは，投資が完全に非可逆的であ

ると想定し，企業が資本を売却する可能性につ

いては議論の簡単化のため捨象する。現実には

企業が資本のレベルを縮小するために，資本を

売却することは十分考えられる。しかしなが

ら，これは資本を増大させることほど簡単では

ない。このような仮定が，分析結果に何等かの

で与えられ，∂は標準正規分布の上側γ％点で

ある。

　命題２より，（Ｋ t
*｜Ｋ t -1)はその上側γ1 t％領

　＜命題２＞
ＸがＮ(m，s 2)に従うとき，その上側γ％の領
域は，Ｘの合計値のη％を含む。ここで，ηは

Ｋ t - 1が一定の企業のうち，Ｋt
*の値の大きい方

からγ1ｔ％がグループＡに属することが分かっ

ている。問題は，このような企業のＫt
*の合計

はいくらであろうか? この質問に答えるため，

まず以下の一般的な結果について確認しておこ

う。

影響をおよぼすかも知れないことに注意してお

こう。さて，このような仮定のもとでは，資本

ストックの水準は資本減耗を超えては減らすこ

とはできない。このタイプの企業の投資行動は

次のようになる。

Ｉct＝0

　一定のＫ tに対して，このグループのメンノし

のＫt
*の値は，タイプＡ，タイプＢのいずれの

企業と比べても小さい。このような企業の割合

は，t時点において，γ3t＝Ｎ3t／Ｎtである。ただ

し，

が成り立っている。投資支出はこれら３種類の

タイプの企業の投資の集計量であるから，われ

われは

を観測していることになる。ここでＩA tとＩBtは

常に正の値を取る。Ｉ tは以下のように表すこと

ができる。
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域に次の割合だけ含まれることが分かる。 プに属するＫt-1の割合は，全体のγ2ｔ％という

ことになる。

　これらの結果を利用し，３つの要素を合計す

れば，(4.1)は次のように表される。

Ⅴ.　マクロ投資関数

本章では，Ⅲ章で得られたＫ t
*の推定値に基

づき，(4.3)のマクロ投資関数を推計する。Ｋ t
*

はＡＩＣを最小にしたモデル，すなわち経常利

益と利子率の二つのマクロ経済変数を含むモデ

ルを用い計算された。図７は(4.1)の二つの要

素，

をプロットしたものである。また，図8はこれ

ら二つの合計を新規ＩSt投資額のデータとともに

プロットしたものである。

　企業のサーヴェイに対する解答がかれらの合

理的な計算に基づくものであり，調整費用や投

資のラグ構造をも考慮にいれたものであったな

ら，そして我々のモデルが企業の投資行動を正

確に記述しうるものであるならば，Ｉ S tはＩ tと等

しいはずである。しかしながら，グラフからは

次のような顕著な特徴が読み取れる。第一に，

ＩAtのみであっても，Ｉtを大きく上回る。第二に，

ＩStとＩtは似かよった変動を示してはいるが，ＩSt

の変動の方がItの変動に比べて大きい。いい換

えれば，ＩStはＩ tよりもマクロの経済環境の変化

により敏感である。こういった特徴は企業の解

答が必ずしも合理的な計算に基づくものではな

い こ と を 示 唆 す る も の と 解 釈 で き る 。 そ の 反

面このようなＩ S tとＩ tのくいちがいは我々のモ

デルの不備を示すものともとれる。モデルの不

備について考えられるひとつの要因は，上の議

論ではラグ構造が完全に無視されていることで

ある。それによって，循環的な変動が現れたと

いうことは十分考えられる。またＩStがＩ tを過大

　ここで，b tは標準正規分布の上側γ1t％点で

ある。(4.2)はＫ t - 1に依存しないので，グルー

プＡの中に含まれるＫ t
*の割合は全体Ｋ t

*のη

t％ということになる。Ⅱ章で得られた結果を用

いてパラメータμtとσはそれぞれ，

（Ｋt
*/Ｋt-1），と（－1／β）で推定される。

で置き換えればよい。しかしながら，以下の実

証分析においては簡単化のため，(4.3)の推定

に限ることにする。

ここで，ηｔは(4.2)で与えられ，Ｋt
*/Ｋt-1そし

てβによって決定される。(4.3)はＫt
*に含まれ

るマクロ経済変数の非線形関数であることに注

意されたい。

　(4.3)において，サーヴェイデータをその推

定値で置き換えることにより，マクロ経済変数

だけを用いて表すことも可能である。より具体

的には，γ1t，γ2t，γ3tをそれぞれ，
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図７　ＩＳの推定値 図8　ＩＳと新設投資

評価する理由としては，投資家の分類があまり

にも単純であったということも考えられる。た

とえば，Ｋ t
*の値がし善い値に近い企業はＫ t

*と

Ｋt-1の差の全てを埋めようとはしないかも知れ

ない。

　こういつた点に留意しつつ，ＩtとＩS tの間の統

計的関係を捜すことにし，以下の式を推定する。

推定結果は表４(a)に与えられている。Ｉt-3とＩt-4

の係数は有意ではないのでそれらを落とし，次

のモデルを再推定した。

表４(b)に与えられる推定結果より，係数の推定

値は有意であり，変数間の関係は強いことが分

かる。これらの係数の推定値より，ＩS tの長期的

な効果は，

と計算され，平均的にみれば，ＩS tの約30％が企

業の投資額の決定に貢献することになる。

　さらに経済的な意味を見いだすために，Ｉ tの

様々な時点差の一階の階差を考え，図９

(a)-(e)にプロットした。グラフではＩtの２から

４期離れた階差はIstと極めて似た動きを示して

いる。表４(c)に与えられる回帰分析の結果もそ

れらの間の強い関係を確認するものである。こ

のことの持つ経済的な意味は必ずしもはっきり

しないが，企業は資本ストックの量を増やすに

当たり，望ましい資本ストックの水準と現存資

本ストックの水準の差を考えることを示してい

る。さらに，かれらの投資計画は実現に至るま

でに２から４期かかることをも示唆している。
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表４　投資支出の回帰分析

　最後に，モデルの改善について触れておきた

い。我々の分析においては，(Ｋ t
*｜Ｋ t - 1)の平

均は時間とともに変化すると考えられたのに対

し，分散は一定とされた。分散の変化はＫａｎｏｈ

ａｎｄ Ｌｉ(1990)に提案される方法を適用すること

により，モデルに組み入れることが可能である。

そのためには，かなりの計算が必要にはなる

が，これがＩ tの変動の一定の部分を説明するこ

とは十分考えられる。第二に，(Ｋ t
*｜Ｋ t - 1)は

正規分布をするものとされた。ΣＫ i t
*の推定値

はこの分布型に関する仮定に強く依存してお

り，よって正規分布以外の分布も考えてみる必

要があると思われる。
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図9　(a)Ｉ(t)-Ｉ(t-1)のプロット 図9　(c)Ｉ(t)-Ｉ(t-3)のプロット

図9　(b)Ｉ(t)-Ｉ(-2)のプロット 図9　(d)Ｉ(t)-Ｉ(t-4)のプロット
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図９　(e)Ｉ(t)-{Ｉ(-Ｉ)＋Ｉ(-2)＋Ｉ(-3)＋Ｉ(-4)}／4のプロット

Ⅵ.　結語

　近年のマクロ投資理論の進展は主として企業

の投資行動を代表的経済主体の合理的な行動の

結果として解釈し，モデルの精密化を図るとい

う方向にある。もちろん，企業間の違いを考慮

する重要性は指摘されてはいるが，実際にそれ

を定式化することは簡単ではない。本稿では，

標本期間を通して，集計値としての望ましい資

本ストックの水準が現存水準を下回っており，

しかるにかなりの量の投資があったことが指摘

された。このような現象は従来の投資理論とは

矛盾しており，新たな解釈が必要とされた。本

稿は，このような現象に一つの解釈を与え，マ

クロ変数に関して非線形な投資関数を提案した。

かくして，マクロ投資理論において均一な経済

主体を想定することの危険性が指摘された。十

分な注意無しに，マクロ投資理論のミクロ的基

礎づけを試みることは，思わぬ落し穴に陥る可

能性がある。本稿は，マクロ投資理論における

従来とは異なる方向への第一歩を踏み出すもの

であり，更なる研究の発展をいざなうことを希

望するものである。
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