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本輔では、

動について、

きわめて高い、 E本と米盟における

に焦点を当て、計量的に考察していく。まず前

国の平均Q、設界qを針i射し、その時系列的推移を詳穎に観察する。報いて、 q理

論に基づく実註ょの関襲警点を、誤義修正モデルのきIJ用によって克壊できることを務

らかにする。その欝関モデルによる分析から、日米高冨の設備投資行動の違いに対

して、従来あまり指摘されることめなかったいくつかの興味深い験託結果が得られ

る。さらに先に計撰したト…ビンの Qに基づいて、不確実性の指標を作成

とも不確実性は設備投資に対してマイナスに作用することが明らかとなる。

不確実性の変動要閣を計撃を的に検証し、日本の場合、供給ショック、

安定性が強く影響していることが確認される。

1. はじめに

昨今の経常設支を巡る論議の高まりは、経常設支の変動を、器!有マクロ変数龍の

不均禽現象とみなしている点にその特教がある。一震の経叢~叉支;立、事説的に;玄関

内における総貯蓄と総投資の差として定載されるめで、経常~又支の推移は、圏内の

投資の動向を観察することによって予測することができる。その捺重要なポ

イント辻、貯蓄と投資のどちらの変動が、経常収支により大きな影響を与えるのか

という点にある c -[iJの貯蓄動向は、当該関の投期的人口構成の変化(例えば高齢

化)によって強く影響を受けると考えられるため、長期的視点から経常収支の動向

を考察する際には、貯蓄が重要な変動要閣となるであろう。他方短期的な動向を考

る際には、貯蓄と比べ相対的に変動の激しい投資、とりわけ民間部門における
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設鑓投資が重要な要霞となる可能性が高いc 従って、各濯の設備投資行動の特徴を

的確に把握し、その変動要習を明らかにしておくことが、穀業~又支の推移を

る上で、有益な免方護となる。本籍ではこのような問題意識のもとに、相双に経語

的議存度のきわめて高い、日本と米璽における設儒諸行動の特散乱以下の分析

きながら、 に考察していくこと る。まず第 1点i立、新界に

いて理論上一応、の市民権を簿ている「トーピンの qJの計溺を苦うことによって、

日米関国の期持特灘率の動きを詳轄に観察する。第 2点は、従来の研究においても

惜識されているトーピンの q理論に基づく実証上の を、推定方法の改善に

よって克殺する。この改善によって日米持盟の投資行動iこかなりの濃いが克られる

ことが明らかとなる。第 3点辻、投資環境を取り巻く一種の議とも言うべき

を、計撰されたQに基づいて定量的にとらえ、日米両悶の投資行動に与える

影響について検討する c 第4点は、日米両関の不確実性の変動が、どのような経済

的要因に基づくのかという点について若干の検証を試みる。本構では以上の方誌に

よって分析を進めていくが、まず次舗において日来調理の投資率の時系列的推移を

概観しておくこと iこしよう。

2. 

1で辻、 1970年第 1罰半期から1990年第 4四半期までの、 の投資芸春

民開設積投資/実質GDP)の推移が示されている。

一見しでわかる通り、日本の投資率は、一貫して米閣の投資率よりも高い。表 l

でi玄関関の投資率変動の特徴をいくつかの統計櫨で2詳している o いずれの期間にお

いても、 B本の投資率の平均値l之、米国の平均憾の約1.5倍となっている。地方投

国1 投資率の推移 1910:1~1990:4 
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表 1 日米荷額の投資変動

期間 髄 平均 緩準偏差 変動係数

日 本 0.156 0.022 0.141 
1970:1-

米国1990:4 0.110 0.008 0.073 

70年代 日 本 0.149 ぢ.015 0.101 
1970:1-

米国1979:4 0.104 。‘007 0.067 

初年代 日本 0.161 0.019 0.119 
l憾。:1-

米菌1989:4 0.115 0.005 。奪043

資率の変動を、変動係数の大きさで比較した場合、日本の変動率は、 よりもか

なり高いことがわかる。特に80年代に怠いて、日本の変動率が高まる半面、米躍で

詰若干低下していることがわかる。これはグラフからも明らかなように、 80年代設

ける、いわゆる「パブワレ経済J下記おいて、日本が空前の投資ブームを経験

し、急速に投資主容が上昇Lたことを反映している。他方米国では媛やかな投資停諜

額出をたどっていたことが皮映されている。いず札にせよ、日本の投資芸容はその水

準と変動において、米菌よりもかなり高いことが観察される。

a本の高い投資率iこついては、従来からそのミクロ的要因、マクロ的要閣に基づ

き、議論が積み重ねられてきた。他方、投資率の高い変動率について辻、未だ充分

な議論がなされているとは設い難い。そこで本構では後者の事実認識、すなわち

E米における設協投資の変動率の遠いに焦点をさきて、そめ要因はどこ立あるのかと

いう点を、前節で整理した分析方法に基づいて追跡していくことにする。なお今回

の我々の分軒で試金謀議の投資額数の検証を行っている。次臨では、分析にあたっ

て若二子の準備作業を者っておくことはしよう。

3. q の言十~~，IJ

本節では、次第での実証分析を行う際の息苦トかりとして、 「トーとンのqJの許

認を仔う。従来からの研究においても指摘されている通り、いわゆる「平均 qJ

(average q) を用いた Q投資理論の実証結莱は、 「限界 qJ (marginal 討 を

用いた実証結果よりも強い。平均Qは、捧式市場での全業の評傾額を資本ストック

の時構評部懇で割った笹であるが、一般的;こは株価は投機的取引から不安定な動き

を示すことが多く、将来収識の説出現在価値として計測される龍雰 Qの計測値と
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るとは際らない。従って時今の q明輸の実設分析の多くは、設界qを説明変数

として舟いている。そこで本稿では平均q、

時系列的特性をやや詳細ぷ観察しておく。

qをそれぞれ計識し、謁計測{査の

における平均 qは、 Blundel1et al. (1992)、Ogawaet al. (1994)にお

いて主式化されている Tax-adjustedqであり、

Ao ==~TV十LIB LAND-INV -A 
一-
'-1 (1 z)(1-o)P1K 

(1) 

の形で計測した。ここで STV誌株式総額〈自己資本)、 LIBは食費(地人資本L

LAND 辻土地資産の待値表示額、 INV~ま擁卸資藤、 A!ま減繍償却による法人税の

節約分の麟きi現衷姉値、 zは投資 1単位当たりの減価償却の新出現悲価値、。;ま物

理的減耗率、 P1は投資財価格指数、 K'ま資本スト yク額、を示しているて

次に設界Qのき十測を行うことにする。設葬qを企業の期詩設益率の代理変数とし

てとらえた寓託研究め鳴矢は、 Abel(1980)である。関研究では鶏持技益の

列について、 ARプロセスを し、さらにその期待形成立ついで合理的鶏静を低

定することによって期待限界説益(すなわち 引を、今期と来期の限界収益、

割引率で代理させることはよって、投資率を説明している。いわゆる rAbel型投

資関数」と培法れるものであるが、わが悶で辻背中・4、川 (1987)、竹中(1993)に

いて、間関数を用いた日米投資行動の比較がなされている。ただし Abel製投資

関数では、揚表的に限界 qそのものを計測しているわけで;まない。また合理的鶏詩

形或を食む推定方法に固有の難点灯期先の説明変数(リード変数)と讃乱項の相

関)を臨避するため、操作変委主法を用いているが、操作変数の選択における

という同盟点も免れない。そこで Abeland Blanchard (1986)で辻、現界 qを

直接計i揺するという試みを通じて、 Q く投資関数の実証を行っている。

本稿でも関手法を用いて Qの計測を行うことにした。具体的には、

Mq三宮 (Pt/Pkt)E[ei+ B (L) (主主-R)十C(L)(均一五日 (2) 

q=五R(1-R)叶

という定式化に基づいているて Pt'主張産物価格指数、 PktL:l:投資財f時指数、政tは

割引率、7Z'tI主君j関率を示している。また B(L)、 C(L)はラグオペレーターを意味し

ているが、このラグ講遣を VARモデルを用いて特定化している点に、 Abeland 

Blanchard (1986)の特徴がある。今Xを設と πの多IJベクトルとすれば、 (3)式の

VARモデルを考えることができる。

Ytエ=AYt-1十Ut (3) 
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Yt=Xt (4) 

E(ut) =0 E(utUs) =0、tキ s

また、上記の VARょと

明らかにしておくと、

を想定した場合、出式における B(じ、 C(L)の構造を

となる。

B(L) =Rm{I…AR)-lA 

C(L)ニニ否(1一ln(I-AR)叩 lA

m=(l，O) n口(0，1)

印

刷

VAIミモデルによる様数の議定鐘 (A)、 製号i率の標本平均鑑 (R，7i)、

られると、ラ を特定化することができ、お式より、限界q 計~PIJ

ることが可能となる o

以上の計測手}I固から、日米における平均q、

2… 1、2-2にプロットされている。

qを計測し、計測備の推移が悶

まず平均qの按移を みよう。日本の平均q は第一次石油ショックまで、

間 2… qO)推移{百本) 1971:1~1990:4 

1.5¥/"  Rνγ ‘ 〆，…‘一-ぺ，一亀

9J;l/ 
o 
71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 

国 2-2 qの推移(米麗) 1971:1~1990:4 

1.2 

1 

0.4
1 
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2を館える とり けていたが、お油ショック以降、大騒iこ盤下する o 安定義

長嬬には1.5前後で推移し、 84年頃から再び上昇し始め、 80年代後半以鋒(特に89

年)には均年代前半の水準記ま るo いわゆる「パフツレ醗J Iこ対応して平場q

の龍も い水準で、推移していることを示している。 しかし89年第 4胆半鶏以降は、

急速に低下績向ιある O

f也方、米国の平均qの鎮は、 日本と詑較して、次の 3つの特徴点が党られる。第

U;l:，全期間において日本の平均qの計測慌を下回っている。第 2 日本と向様、

第一次忘油ショックを壌として、平埼 Qの織は低下し、 70年代後半には0.3-0.4の

かなり低い水準寸推移しており、 この時期までの動きは比較的日本の平均 qの動き

と訟でいる。 3は、 日本では平均Qの鐘はバブル期に大i揺に上昇し、バブル崩壊

後は、急速に誌下していったが、 では日本のパブノレ期ほどの急速な上昇械向は

いものの、何年まで緩やかな上昇を較けている。

次に臨界Qの雄移を てみよう。 日本で、は71年から73年にかけて限界qの笹はよ

昇し、1.8近くまでに している。 しかし在油ショックの影響を引きずる形で2急速

立低下し、以後若子の伸び1立見せるものの、ほほ1.1-1.2前後で推移している o し

かし87年以降のバブル期iこは徐々に上昇鵠肉を見せ89年末;こは約1.5という い値

となっている。米国では、 B本の眼界qと比較し、特君主的な点が2点観察される O

第 l は多少の短期的場誠は見られるものの、 74年以降、頬肉的に隈界Qのf誌が低

下している点である。第 2 なE本と同様、初年代末のバブル鰐には緩やかな上昇

られるがその伸び、も中長期的に持続する兆しは ，， ~o この限界qの頬向的垂下

が米国の投資議迷、引いてi立未認経済の長期的再捧化の逮悶となっていること

うまでもない。

ここで¥ 日米の平均qと臨界Qの特徴を今少し詳細に観察しておこう。表 2tこ辻、

両閣の平均q、限界qの記述統計髄が整理さFれている。 日本、米国ともに平均する

と平均qの方が、 銭界qよりも鐘が大きく、 その変動率も 日米を比べた場合、

平均Q、限界qともに日本の方が2f音以上高いことがわかる。ただし変動率をみて

36 

盟

日

米

ヱド

盟

q 

平均Q

限界Q

平均q

限界 q
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1.992 
1.243 

合.597

0.517 

0.396 
0.184 

0.206 
0.155 

変動係数

0.1号S
0.148 

0.345 
0.299 

標準係義比

1.337 

1.153 



これは米国の場合、長期的に鉱下傾

日本では70年代議半から80年代半;まにか汁て短期的変動は

よりみると、米国の限界qの変動が日

向をたどっている

あるものの、迂ぽ1. 1~ 1. 2 という舗で議移していたことを反映していると思われる。

ただし、平均qと誤算qの標準備差の比率を克た場合、 日本の方が米菌とよじべ高く

なっている。南関とも80年代までは平均Qの動きと臨界qの動きが比較的信ている

ことがグラフからわかるが、 80年代後半のバブル期には、 日本は米閣とよとべ平均Q

と誤界qの踊たりがかなり大きかったことが、標準舗差比の違いとして現れている。

ここでOgawaet al. (1994) の研究と関様、平均 qと龍界 qの主義をフ。ロットし

てみよう。関 3 l、3-2より、以下2点の特教が観察される。第 1に第一次石

油ショック時には、調国とも平均Qが毅界 qを下回っているが、 これ誌株価に表明

される企業価値が、剥潤率、 !率から構成される企業儲議(将来設益) よりも、

irtく評{泌されていたことを している。米国の場合には、 70年代後半この傾向が穀

いている。 2に80年代後半以持、関国とも平均qが摂界 qを大楠に上割っている

ことカfわかる。 これは先に説明した通り、剥調率、 l率で評櫛される企業繍寵が、

1.8 r 

1.6ト

1.4ト

1.2 r 
l 

0.8 
O.長

0.4 
0.2 
6 

-0.2 .C 

-0.4 71 

0.5 

0.4 

0.3 

関 3-1 平均 qと限界qの古島醸(日本)1霊71:1~1990:4 

平均 qー限界 q

72 73 74 75 76 77 78 79 話o81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 

盟3 2 平均 qと限界 qの議離(米関)1き71:1~1 き剖:4 

平均 q-液界 q

117 273V川口門 83
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平均 Qと離界qの関係

冨 期間 限界Q

B 本 前期 l‘041 ( 5.00) 0.597 (3.59) 

米関 1971: 1-1983:4 ~0.019 (ー0.16) 1. 307 (5.19) 

a 後期 1. 755 ( 2“98) 0.456 (0.93) 

塑 1984:1-1990:4 0.121 ( 0 ‘75) 1. 307 (3.09) 

i:'t) ) I勾は tj直

株価に正確に反暁されておらず、投機的要閣に基づいていた可能性が高いこと

唆される c 日本の場合、問時期にお汁る平均qと鰻界q はかなり大きし

おかっその変動もかなり大きいことが見て取れる o

そこで、 g米南国の平均Qが現実の企業の柊来収益をどの軽度反換させているの

か、 3言い換え qが限界 qによってどの程度説明されるのか しておこ

を境として、う。許譲1]期調は日本において株価上昇が毅箸に観察されは乙め

一つの期間に分けている。表3に辻岡悶における qを龍界Qで由帰させた場合

の推定結巣が整理されている c は、いずれの鶏においても、限界qの係数は

有意となっている。臼本で辻、後期において能界qは平均Qを説明していない。こ

の結果は、 84年以降のいわゆるバブル期において、日本の平均q辻、実体経済の動

(臨界 q) とは選離しているが、 の場合に辻、株錨上昇(すなかち平均qの

上昇)が、実物経躍の諸説(限界qの上昇〉を反映していることを物語っている。

この点は、 g本と比べ相対的に米関の株式市場はファンダメンタノレズを反映してい

るという主張ともある程度整合的である。

以上我々辻、平均q、棋界qの計測を行い、計測慌の特設を概観した。そこでよ

り詳細に平均丸限界q、および投資率の時系期的特徴を検討し、次節での実誌分

析の予備的考察を行っておくことにしよう。まず、各変数が時障を通じてどのよう

な動撃を見せているのかという点を、定営住(単イ立根〉の竣定によって雑誌してお

く。単位根の検定は、 AugumentedDickey-Fuller test、Phillips-Perrontestに

よって行った。各検定統計量の寵i主義4-1、 4 2の通りである c

表 4 1、 4-2の検定結果より、日本における限界Q、 における投資率が

ケースむよって単位棋の存在を

そこで次の殺証として、

るものの、概ね非定常であることカ叩在認され

と干均 q、投資と qが長其奇的に鬼て安定的

関集にあるかどうかという Cointegrationtestを行う。先の検定と関

Augumented Dickey-Fuller test、Phi1lips-Perron testを患いた。表 5 1、

38 総本経済研究ぬ28署1995.3



設)

表 4-1 単依緩め検定{臼本}

1 霊 71:1~1990:4

投資率 平均Q 限界q

ADF(l) 0.257 …1.905 -2.391 
ADF(2) -0.266 1.858 3.330キキ

Z呂0=1 ) -0.708 …5.604 一10.416
ZaO= 4) -0.547 …8.119 -14.554 

Zt(l= 1) 0.390 1.423 -2.268 
Zt(]= 4) -0.547 1.793 -2.685本市

表 4-2 単位根治檎定(米関)

1971:1~1990:4 

投資率 王子均Q 限界Q

ADF(l) 2.412 -1.622 2.415 
ADF(2) 3.462*. -1.802 -2.221 

Z設(1=1) -7.630 -4.073 -1.922 
ZaO= 4) 11.982 -4.649 …2 573 

Zt(I= 1) 1.号;);) 1.537 -0.947 

Zt(J 4) -2.449 -1.625 1.105 

ぺま 5%有主主水準で有意、“は10%有意水準で有意を示す。

ADF(1)iま説明変数のラグ次数がlであることを示す匂

Za、ZtはPhil1ips同 Perron Testによる統計数であり、臨界伎は Phillips and 
Ouliaris (1990)にさまづく。 1=1. 4は誤差墳の自己相関の グ次数を示す。

いずれの検定も、定数項、トレンドを含んだ行で行った。

主主}

表 5-1 Cointegration test (日本}
1971:1~1990:4 

ADF(l ) 

Z説(1口工)

Zt(]= 1) 

5 -2 

ADF(li 

Z設(1口1)

Zt(]之江 1) 

投資率と平均Q

-2.334 

0.528 

0.158 

と波界Q

-3.729指

-6.591 

1. 832*. 

Cointegration test (米国)
1971:1-199日:4

投資率と平均q 投資率と限界q

-1.416 -3.588泌本

8.478 -9‘766 

1.073 2 40号本*

ペま 5%の、..，ま10%の結実言;水準で有意であることを示す。
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5 -21立、検定結果を整理したものである。

5 L 5 2より、投資率と臨界ql之、一部の統計量において例外はあるも

のの、長期的にほ安窓的な関傑にあることがわかるα つまり、投資率、臨界 q，ま棺

に非定常な動きを見せているため、 したところ短鶏約に辻安定的ごと関様がな

いように見えるが、 20年、 30年という時間的視野でとらえると、碕変数の間には誤

差項が定常であるという窓味で、安定的な関係にある。地方投資率と平均 qは日米

ともにいずれの統計驚に照らし合わせてみても、場無仮説を棄却することはでき

安主的な関保にあるとは言い難いc 昨今の多くの鱗究において、平土今 Qを用いた投

資関数の実証面におけるパフォーマンスの悪さが指摘されているが、これiえとの

時議列的な特性からも明瞭である。そこでこのような披柾結果をもとに、先の時系

封的特性を反映させた推定方法を考意すれ球、従来より指摘されている Q

づく実証分艇の霞界も克服できる可能性が高い。次節ではこの点について考察して

いくことにしよう o

4. 実証分析

ふ1 誤議f彦正モデルによる論証(1)

詰捺の予備的考察からも判明したように、日米両閣の投資率と眼界 QはCointe-

gration testに鰭らし合わせた場合、長期的立安定的な関係にあることがわかったα

これは、企業の最違化行動の帰結として導出されるま今禽関係(投資率と限界 qとい

う関経)が、長期的な均務関様としては成立する可能性があることを示唆している。

Granger (1986)、Engleand Granger (1987)によれば、関連する経誇変数が共

和分の欝保にある場合、現実に観察される経法変数の変動は、長期均簡龍と現実f産

との桶離である過去のエラーの嬢正と解釈され、同時に他の経諸諸変数の娘期的な

をも反映していると解釈される。本轄ではこのような解釈に基づくモデル、

なわち誤盤穆正モデル (ErrorCorrectionModel 略して ECM) を用いて検証

を行うことにする。開モデルを E本の投資関数の実証に応用した研資としては宮111

(1992)があるが、その数はまだ少ない。 ECMを用いる科点を整理すれば、以

下の 3点に要約できる。第 1に、現実 される投資率は、最期均苦言状態として

される限界 qへの数学的調整通程としてとらえ、国解釈を反映した実証方法と

なっているという点である。 Qのみを説明変数とする投資関数の実証パフォーマン

スが識して良くないという報告からも明らかなよう記、現実の設備投資の変動は、
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必ずしも均衛状態を反映させたものではなく、 ECMのように長類均櫛植と

との菜離である過去のエラーの修正と解釈した方が自祭である。第 2に、経:済理論

と整合的な影で、勧学的調整送還が定式化されているという点である。従来の q理

く実証研究で辻、過去の qが有意に効くという先験的事実から、分布ラグ

等を用いた分軒が多くなされていたが、その定式化は必ずしも十分な明論的根拠に

くものと泣言い難かっ またECMでは経捷諸変数間の時系発的特性を

Cointegration testによって吟味しているため、誤差{藤正嘆(動学的調整選程を反

峡する墳)が長期的に調整され尽くすことが、明示約に検証さ?れている。第 3に

qJユタトの説明変数をつけ加えることができるという点である。 qは将来の鶏待状益

るすべての清戦を織り込んだ十分統計量であるため、経来の実証方法のもと

で辻、 q以外の説明変数奇加えることには理論上問題があるてしかしECMでは

qは直接的な説明変数ではをく、 として作用しているため、他の経詩変

数も加えることが可誌となる。つまり設繍投資決定にあたっての長期的要因 (qに

される期詩手'.1潤塁手)tこ加え、短期的諮要密を捕捉することができるのである。

本績ではこのような強拠 き、 デルを舟いて日米の投資関数の推定

を行い、調冨の投資行動の違いを検証することにする O 経i斉変数聞の Cointegra-

tion testについては先に検証を行っているので、本節ではまず長類均網状態のも

とでわ構造パラメータの控定を什い、誤ぎを修正項の生戒を持う。日米の投資率

問変数と coìntegrate な関保にある限界 q で居織させた結果が、表 6 に整理~nて

いる。

表 6から明らかなよう 猿界 qの効き方辻、 5米であまり違いがないことがわ

かる。ただし、従来の諸研究においても されている通り、誤差壌の系列相関が

きわめて高いことが枚々の推定結果からも確認される。

次に、以上の推定によるパラメータ飽を用いて誤差嬉正墳を生成する。

項i土、長期均衡f践と現実穫の差分であり、材議の場合、

表 6 投資率の推定
1972: 1~1990:4 

限界q

日 ヨド 0.073 o 110 
0.54 0.22 (4.97) (9.41) 

米議
0.020 0.050 

0.52 0.11 (6“82) (9.15) 
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表 7-1 投資率の推定{箆本)
1972: 1~1990: 4 

定数項 EC(-l) EC(-2) DEG DIK(-l) 長2 D.W 

J -1 
0.53E恥 02 0.800 

0.08 1.04 
(2.39) (-2.69) 

J -2 
0.55E明 02 -0.477 …0.034 

0.07 1.02 
(2.42) (-0.70) (-0.53) 

J 3、 0.35E-02 0.172 -0.226 0.298 
ふ44 1.22 (2.00) (2.81) (-4.01) (7.07) 

4 
-0.28E-02 0.234 0.231 0.294 0.456 

0.63 2.24 
(-0.18) (4.61) (-5.04) (8.55) (6.14) 

7 -2 投資率の推定(米関)
1972:1-19鈎:ヰ

定数項 EC{-l) EC(-2) DEG DIK(-l) R' D.W 

む-1
-0.20E…03 -0.41E-02 

0.01 仏99
(-0.21) (-0.91) 

U-2 
。禽13E即 02 0.979 1.055 

0.76 1.32 
(2.81) (1ふる7) ( -15.49) 

U d つ
0.12E-02 0.991 -1.060 0.032 

0.78 1.36 (2.63) (15.29) ( -16.17) (2.62) 

11-4 
0.13E-合2 0.930 1.000 0.034 0.103 

0.78 2.60 
(2.75) (l2.53) (-13.43) (2.76) (1. 63) 

EC == I/K-amq 

される。 (7)式の α辻、先に推定し

(7) 

ラメータf庄で、あり、 Engle-Granger

の fTwo-StepMethodJ t二基づき、日本でiまO積立、米国ではoρ5が用いられる。

以上の準備を踏まえた上で、 ECMモデルによる教窓を試みた結果が、表 7… l、

7 -2 tこ盤理されている。従麟変数辻、投資率(I/K)の階差、説明変数は EC

が誤差穆正項、 EC(一日法誤差修正工頁の工期ラク¥DEG'立内部留保率、 DIK(-l)

は従属変数の一期ラグをそれぞれ示している。日米両国とも今期の誤差11萎正エ衰の謀

数はプラスとなっているが、 2期ラグのイ系数iまマイナスとなり、

のずれを伴い誤差が鋒正されつつ、長期均荷立近づいていることがわかふ O ただ

しその強さは米霞の方が大きしこの特設がモデル全体の適合度の高きとして現れ

ていると言える。これは長期均衡状態への調整力、言い換えれば企業の意思決定に

おける「最適fしという行動基準が、米留においてより強く存用していることを

唆している。この点についてめ辞縮な検討は後詰ど特う。なお内部留保率の効き方

と比べB本の方が強い。米患と比べ日本の方が企業の内部罷謀率:ま低いと言
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われてきたが、近年の資金構違における内部留保の寄せ合は、日本の場合上昇傾向、

米爵の場合イ丘下{駄にある。このような資金調達構造の鰻向的な変化が、俗文の効

き方の違いとなっている可能性がある。さらに内部鵠保率辻、各期の驚気動向を敏

感に反映する変数であるため、日本における

経詩変動に霊長響される度合いが高いことを

米罷と比べ相対的に懇期的

しているo 次節ではより な分析

を持うことによって、

とにしよう。

的経済変動と投資率の関穏について明らかにしていくこ

4.2 誤幾鋒正モデルによる検証(2)

先の分析から、 5米の投資行動は持熊的視野の違いによって、その調整メカニズ

ムがかなり異なるのでiまないかという点が示唆さ そこで本節では、先の定式

化を踏まえ 、短期的 を示す経諒饗悶を説明変数として加えることに

よって分析さ?若う。対象となる変数としては業費為替レート、エネルギー棚橋、投

機的掠イ泌を取り上げるa 強 7はこれらの変数を加えた場合の推定結果である o

ートの変動の影響を明示的立分析するため、分析期間は1974年以降とし

た 。DまEXは実質為替レートの階差を、 DEPはエネルギー舗格の階差を示して

いる。 DZ 3笥で計測し Qと限界 Q の変化分で、ある。読み取れる

数は 2点ある。第 11立、棋盤修正項の効き方は喜号室Eでの結果と大差ない。また内部

前期 き方が、日本の方が高いという点も変わりない。第 2は、

企業を取り巻く投資環境においてきわめて短期的に変動する要閣 日米とも;こ

錆投資に対して脊意に効いている点である o 実費為替レーヒエネルギー髄穣

法米関と比べ、 5本の方が強く効いている点が興味深い。また、平均qと間界 qの

を投機的株価と解釈した場合、投機的株舗は、 B米ともに設備投資

スに作罵することがわかる O

してマイ

資本市場、とりわけ株式市場が発達、整議されている今日の資本主義経済では、

企業矧イ夜、すなわち期持収益は基本的には株舗に長挟されている。つまり設備投資

表 7 投資率の推定
1974:1~1990:2 

支ま業主主要 EC(-l) EC(…幻 DEG DIK(ー1) DREX DEP (-1) DZ R'!D宅五7

J-5 
0.25E-02 0.355 -0.386 0.335 0.339 O.85E-04 -O.20E-03 -0.77E-02 0.78 
(1.39) (6.96) (-8.10) (9.85) (4.82) (3.16) ( -2.57) (-2.き5) 2.13 

じ 5
。叩13E-02 O.号32 一0.997 9。合17 0.039 O.89E-05 …O.55E-04 一日。88E叩 02 0.84 
(3.04) (13.87) (ー14.82) (1.58) (0.68) (1.63) ( -2.26) (-3.78) 1.39 
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が期待収益に基づいて実行されるということは、葉月持~又請を反映している合現的株

価〈あるいは平均qと援雰qとの等しい部分)の増加関数になっていることを意味

している o 他方株価は大衆投資家の気紛れな投機的亮質に左右される側臨も害して

いるので、投機的株価は薬物経謀、すなわち設鑓投資に対して必ずしもプラスに持

溶するとは隈らない 。Ugawaet a1. (1994) 辻5本の産業別投資関数について

上記の点を検献し、誌とんどのケースについて平均qと限界 qの事離が設鵠投資に

対してマイナスに効いているという興味深い報告を行っている G またEC誌を用い

た宮川(1992)の分析で辻、繋務型、加工総立製産業において株舗は設備投資立対

してプラスに非現するものの、その効果は短期的であると報告している。我々の分

続では、 Ugawaet a1. (1994) と関様の結果が、日本のみならず米屋においても

観察されることが確認できたことになる。先にも説明した通り、米匿の株鏑辻相対

的にファンダメンタルズ、を長映レていると言われるが、投機的株栖は少なからず発

生しており、その実物経済への塁手響はマイナス鶴が強いということが推察される。

以上の点から明らかなように、 B本の設備投資行動は、米国と比べ短期的

る経済要因(内部欝謀、為替レート、エネルギー価格なめに対して敏惑に民応、

し、琵類約調整能力が高いことがわかる Q そして、このような誤整メカニズムが、

投資の高い変動率となって現札ていると解釈できる。他方米国では、経済環境の変

先立即応する力辻器本ほど強く誌なく、企業料濡の最大化という行動規範にあくま

でも従うという議が蒐て取れる。つまり、鎧期的な投資さ容の変動法相対約に小幅な

ものとなる可能性が高い。このような検証結果は、第 2揺において鴨認した日米の

投資率変動の違いという事実器、識とも整合的である 。米国のように、あくまでも

企業利潤の最大化という行動規範に従うとした場合、企業の織持収益の大幅な減少

は、即座に設備投資の抑制に結びつき、他企業の翼i訳、合イ井といった短期的に収益

性の高い代替的戦略をとる可能性が高い。他方日本のように、一時的な科轄の変動

に左右されるのではなく、経済環境の変動に柔軟にi議席、している場合に辻、設錆投

によって企業収益を維持していこうとするはずで、ある o このような推論

ふ我々の検震結果から読み取ることが可能である。

4.3 不確演性の変童書と設備投資

トックの増加、すなわち設情投資辻、もしそれが言えった予懇、期持のもと

された場合、売却、蕗棄という方法以外に、二度と再び陪じ初期状態に戻す

ことはできない。このような意味で設鍛投資行動は掌む不可逆的(irreversible)
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図4-1 不確実性の撤移(岡本)
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図 4-2 不確実性の推移(米関)

0.1 

G“09 
0.08 
0.07 
0.06 
0.05 
0.04 
0.03 
容.02
0.01 。

74 75 76 77 78 79 80 81 

選定害事 Qの標準緩きを

86 87 88 

であり、将来に対する不確実性が増せば、当然こ というストック分析に

ク時に不確実性が高くなっていることが観察される。また日 は77年から78年、

圏有の現象も もつことになり、投資行動も懐麓にならざるを脊ない。そこ

どのような彰饗を与えるのか、またこの不確実で以下でi立、

性が、定期的変動繋践によってどのように影喜を受けるのか、という点について分

析を行う。本稿で誌詩米の誤界qの変動、つまり摂界qの諜準鍾差を企業の不確実

性の指標とすることにする。関 4ーし 4-2'之は日米の限界Qの標準需差が、 5

期間移動平均としてプロットされている ;両国ともに第一次、第二次石油シヨツ

および85年から87年の円高時にも上昇していることがわかる。以上の準備作業を踏

まえた上で、不確実'I~主そのものが設構投資にどのような影響を与えるのかを分析し

ておく。先に検討したECMの説明変数に眼界qの標準錨畿の欝畿を加えた場合の

誰定結果が表8~こ整理されている o 表からもわかるように、持留とも不確実性辻設

鋳投資に対してマイナスの影響を与えており、その効果は米留の加す智子高いて

米盟内投資率は日本と比べ怒いことは第 2鮪でも確認したが、そ のひとつと

して、不確実性が投資を抑制させる効果が、米自において相対的は高い点が挙げら

期待利潤率、不機~t症と自覚備投資 45 



表 s 接資率の推定す
訪日:1-1990:2

定数項 Eむ(-1) EC(-2) DEG DIK(-I) DSDMQ(-l) R2 D.W 

J-6 
0.13E-02 0.220 -0.258 0.299 0.477 -0.16E-02 

0.69 2.11 
(0.匁) (4.33) (-5.27) (8.09) (6.22) (-1.96) 

U-6 
O.lOE…02 0.936 …0.999 0.029 0.090 -0‘039 

0.81 1.71 
(2.18) (12.67) (-13.60) (2.54) (1.40) (-2.67) 

表 g 不確実性の変動要悶
1974: 1-1990:2 

定数項 投資員守備格為替レート エネルギー{前格投機的株価 R2/D.W 

お 本
0.038 2.590 -0.295 。‘252 0.031 0.52 
(6.17) (4.46) {…2.63) (2.09) (1. 30) 仏82

米墨
0.61Eω02 1.233 -0.016 0.86E-02 0.26E-03 0.69 

(2.76) (10.85) (-0.27) (0.44) (0.49) 0.61 

れる。

に我々 は、 レート、エネルギー掻惑といった短期的変動要閣を説明変数と

して投投資鵠数の推定を試みた。一般的にこれらの短期的変動要部は、亮上高、

産要素価格の叢接的変化としてのみならず、企業の期得利潤擦は対する変動、京い

換えれば不確実性として作用する い。以下ではよ記の点を計量的に確認

しておくため、先に計額した不確実性の指撲である限界Qの壊準偏さまを、投資財価

格、実質為替レート、エネルギ…価格、設接的掠イ磁の変化率で詔嫌させることにす

る。表9，こは、推定結果か整理されている。

とも符号条件iますべて満たされている。注邑すべき点は、日本と米盟では不

確実'1全の変動要悶 り異なっているという点である。日本では為替レート、エ

ネノレギ一語棒、投資財儲揺の変動が、企業の不確実性 く影響している。また投

機的株価 き方が弱いものの、米国と辻べれば相対的に強く している c

他方米閣の場合に辻、組期的変動要因はいずれも有意に効いておらず、投資財価檎

と定数項のみが不確実生の変動を説暁している。このような相違は、再国における

企業家マインドの形成がかなり っていることを している。企業 り巻く

不確実性に辻、命エネルギー僚格、投資財{商揺の変動といった告さ給ショックに起因

する不確挺性、争為替レート、株揺の変動といった金融市場の不安定'往に起因する

③市場構造、政治制度といった構造的、部霊的要因に基づく
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等が考えられる。上記の検証結果からも明らかなように、日本では、供給ショック、

金融市場の不安定性に起因する不確実性が企業家のマインドに強く作用している。

他方米国では、供給ショックの一部と、定数項に示される構造的、制度的要因に基

づく不確実性が作用している可能性が強い。米国の労働市場は日本と比べ、管理職、

技術者の企業聞での移転がきわめて活発であるが、この現象は企業の中長期的戦略

に対しては、むしろ不確定な要素となる可能性がある。また二大政党制の米国では

肘差交代によって経済政策がかなり変更されるが、同国の政治システムが企業家の

長期的計画に及ぽす影響も無視することはできない。先の推定における定数項は、

このような構造的、制度的要因を反映していると解釈することもできる

5. 結

以上我々は、日米両国における投資行動の変動に注目し、さまざまな角度から吟

味、検討を試みた。これらの分析から得られた結果を再度要約すれば以下の 3点に

整理できる。

① 日米ともに、株価に表明される企業の将来価値(平均 q) と、実物経済の動

向に基づく将来価値(限界 q) とが一致することはない。平均qと限界qの差

を投機的株価と解釈した場合、投機的株価は両国とも設備投資に対してマイナ

スに作用する。

② 日米では設備投資の調整にかなりの違いが見られる。日本では短期的経済変

動に対して敏感に反応しており、この点が投資率変動の高さの現れとなってい

る。他方米国では企業の最適化行動という行動規範に従う傾向が強く、短期的

経済変動に対する反応は日本ほど強くはない。

③ 日米ともに不確実性は設備投資に対してマイナスの影響を与える。ただし不

確実性の変動要因は両国でかなり異なっている。日本の場合、供給ショック、

金融市場の不安定性が作用する傾向が見られるが、米国ではこのような点は観

察きれない。

本稿では日米の投資率変動の要因を、 q理論を核とする誤差修正モデルによって

検証した。同モデルでは本文においても説明した通り、多くの先行研究において指

摘されている q理論の実証上の難点を克服できるという意味で、きわめて有効な手

法であると言える。そして設備投資に影響を与えると思われる長期的要因と短期的

要因を同時に考慮することによって、日米両国の設備投資行動について、従来ほと
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んど指揮されていない興味深い検証結果を簿ることができた。ただし今自の考繋を

より深化させていくために辻、以下の視点に基づくさらなる分析が必要であると思

われるo 第 lは本稿における不確実牲の取り扱いは、必ずしも理論的根提のあるも

のではなく、きわめて稚拙なものであった。昨今、オプション理論を応用すること

によってこの問題に対す忍新たな解決の糸口が得られつつあり、問方向での研党議

機が必要であろう。第 2!立金融市場と設構投資の関連が必ずしも十分に考慮さ瓦て

いないという点である G 従来の設備投資の研究では、金融市場の存枝は資本コスト

という偶語からのみ取り扱われてきた感が強く、金融市場の不安定'性、特に株懇の

volati1ityが投資に与える影響についてはほとんど注目されることはなかった。

従って金融市場の動態を明示的に考慮した〈棒猶を内生化させた)一般均禽体系に

おける分析が進められるべきであるc 第3に、冨際金融市場の不安定性を象徴する

為替レートの変動は、本来醤!濠約な価格競争力の変動という形で設備投資に作窮す

るiまずである。従って、企業の最適化持動に基づいて為替レートを含む形の投資関

数を明示的立導出し、間関数を用いて検証を行うという分析が必要であろう。さら

に為替レートの経堂技支への波及メカニズムに関する分析は、従来誌とんどが輸出

入額の変化という形でなされてきたが、今後辻国内マクロ変数で、ある設積投資への

影響(すなわち穿蓄一投資バランスへの影響)という形での考究がなされていくべ

きであると思われる。本稿における検涯を布おとして、為替レ…ト、設犠投資と経

堂収支の連関についてより精織な分訴を行っていくことを今後の講究諜題としたい。

釈

本稿作成にあたり、豊田利久、小111-夫、青木浩介先生(以上神戸大学)より食重な御助言を

項き 2とした。またレフェリーの方には、本稿の内容、分析方法に関してきわめて懇切了軍事なコメ

ントを項きました。ここに記して!議選結致しま

1) 同様の点は蕊JJ[ (1992)においても確認されている。

2) 日本を対象とする最近の数少ない研究として、百本開発銀行(1992)が誉会げられるo

3 ) 王子均 q~計測する際、時価表示の土地資運差額の系列が必要きとなる。本稿では基本的には本

関他 (1持品〉における方法を綴鐙 L、1955年の「慰定資産の価格等の被姿調書」の一定倍数

{本格では 31奮を夜定)をベンチマークとし、 「法人企業統計季報」の r貸借対照表」から
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得られる毎期の土地資産増加額を積み上げていった。その際積み上げ額は、 「全国市街地価

格指数J (不動産研究所)から得られる土地上昇率を掛け合わせることによって、時価表示

の値に換算した。米国の場合も日本の方法と同様に、商務省財務諸表 (QuartelyFinancial 

Report for Manufacturing， Mining， and Trade Corporations) と、 rBalanceSheet for 

the U. S Economy 1945-1990J (連邦準備理事会)を用いて四半期系列を作成した。また

償却費の現在価値(2)、減価償却による法人税節約分の割引現在価値(A)については、

Ogawa et al. (1994)の計測方法に基づいて求めた。

4 ) Abel and Blanchard (1986)による限界qの計測方法については、大滝・鈴木 (1986)

が丁寧な解説を行っている。

5) VARを推定するにあたり、利潤率、割引率の定常性の検定を行った。検定結果は以下の

通りである。

日本 米国

利潤率 割引率 利潤率 割引率

ADF(1 ) 2.267** -3.873事 -2.569 1.282 

ADF( 2) -3.259* 3.509* -2.306 -1.524 

2a (]= 1 ) 7.570 26.516** -8.077 -4.894 

2t(]= 1) -10.122* -3.934 2.160 -1.573 

j主) 本は 5%、H は10%の有意水準を示す。

いずれの検定も、定数項、 トレンドを含む形で、行った。

上記の結果より、日本については原系列を、米国については原系列の一階の階差をとるこ

とにした。なお両国における各変数のラグ次数は、 AIC(Akaike Information Criterion) 

によって選択し、利潤率、割引率について l次とした。

このような確率過程に従う各変数の VARの係数推定値は以下の通りである (VARの次

数は l次とした)。

日本 1971 : 1 ~1990 : 4 米国 1971 : 1 ~1990 : 4 

z R z R 

1/:(-1) 0.897 0.082 0.953 0.098 
(0.05) (0.05) (0.05) (0.02) 

R(-l) 0.64E-02 0.622 0.20E-02 0.889 
(0.08) (0.09) (0.06) (0.03) 

注内は標準誤差

以上の推定結果より、ラグ構造 B(L)、C(L)を計算できる。また標本期間のデータより可

の値も得られる。これらを整理すると、次ページのようになる。その計算結果を(2)式に代入

することによって、限界qの値を毎期計測することができる。
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B(U C(U q 

日 本 1.582 2.128 1.341 

0.954 1.042 

米関 2‘128 2.203 0.512 

1.042 8‘739 

6 ) この点については芥子(1993)の報告が詳しい。

7) 宮川(1992)では、素材型、加工組立梨、第 3次産業において、投資率と生産量、投資率

と策本コストとの問;之、 coint記grateな関係があることを確認し、そのよでECMそ適用し

ている。間研究では株価指数、実質賛金、政府固定資本形成、政府消費、エネルギ…価格安

説明変数として加えており、株価の設備投資に対する効果は緩織的であること、政府国窓資

本形成は、設鏑投資をクラウドアウトさせる可能性があることを報告しているc

8) ただし、昨今の研究では資本市場の不完全性を考慮、することによって、この問題は克服さ

れつつあるc 関方向の研究については松林 (1994)において展望を行っているc

的 経済が長期均衡状態に向かうためには、誤義修正項の係数が、マイナスである必饗がある。

従って今期の誤室長修正項の係数がプラスであれば、修正項の l期ラグがそれを相殺すべくマ

イナスの符号をとる:必要がある。本稿のような、複数の誤差金修正療を含む推定は、省出

(工銘的、 Patt記rson(1987)においてもなされている。また Hεndry母taL (1部長)で、は理

論的な検討もなされている。

10) 後の分析との比較のため、分析期間は1990王子第 2四半期までとしている。

11) 株価のニ菌性が設備投資に与える影響については、ケインズ「一般環論」においてすでに

鋭く指摘されている。またトーピン白身が本来ねらっていた投資理論も、上記マ説明した株

価の多面的作用に基づく点にあったはずである。この点は神戸大学資木浩介氏よりf却す健機項

いた。

12) 為替レートのデータは、読本の場合、実質対ドルレートを用いたが、厳号館には各諮と

易取引績を加味した、実効レートが用いられるべきであるc 米関の場合には rOECDMain 

Economic IndicatorSJに記載さ予れている爽効レートを用いた。なお本来為替レートの変動

は、国際的な繍格競争力の変化を通じて食業の期待手IJ満塁容に影響を与え、設儀投資に波及し

ていくはずで、ある。言言い換えれば十分統計量であるトーピンの Qのやにすでに為替レートの

変動要因も織り込み済みのはずであり、従来のように Qを説明変数として捻窓する場合には、

為等レ…トを説明変数としてつけ加えることには理論上問題がある。しかし本文においても

述べたようにト…ビンのqは直接的な説明変数ではなく、誤室長修正壌として作用しているた

め、為等レートを説明変数としてつけ加えることができる。なお為替レートと設積投資の関

係に関する数少ない爽託研究として、徳弁・鈴木(1990)が、為替レートの変動が不機実性

を増穂させることによって、設備投資に影響を与えるという点に注段して、実謹E分析を試み

たものにおuizinga(199のがある。さらに Miyag亙waand Takeda (1994)は為替レート、

設備投資と経常収支の関係について、 hyst記T記sisという概念を汚いて環論的考察を行ってい

る。
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13) 間分析は、議問 (1987)のアイデアに負うところが大きい。同論文では、

ルソン・ノf…虫干ンj去によって期待インフ

不確実性の指様として利用している。

し、その標準偏差

されたカー

とっての

14) 平成 5年度の経済臼警では、①株価の予想、誤畿、③1)スクプレミアム、③業況判断指数を

もとにしてカールソン・パーキン法により計算される様準偏差の理論銭、の 3つの不磯きたi笠

の指標を作成し、間指綴を煎いて設儀投資を推計している。推定結果によれば、いずれの葱

業においても不確爽牲は投資;こ対して概ねマイナスに効いており、我々の結果とも護会的で

ある c また経済白雲撃において計測されている不確実牲の指標のうち、業況判断指数から作成

した指標の袴系列的推移は、我々が用いた限界qの機溶偏差の動きとかなり似ており、

における計測があながち間違っていないことカ匂袋認できるo

15) 加護野他(1983)では、日米の上位1000社の企業に対するアンケート調査に基づき、興味

深い E米比較を行っている。アンケート調査のうち「政府、監督機関とこれまでの関係は、

将来計画の策定にあたって制約となるか」という笈問に対して、米蚤企業の多くが縦約にな

るという解答を行っているが、日本企業;玄米麗と比べ叙約となると答えた数は少ないおまた

米露では1980年代のレ…yゲン対軒、数回にわたり投資税額控徐の変更が試みられた。この

ような頻繁な政策変複は、経済主体の将来に対する不確実'1設を増揺させる可能性がある。こ

の点についてはDixitand Pindyck (1994)において られているの

参考文献

Abel， A. B. (α1 号努80の}

Rochεおst，勾εタ Cα0匁fβ争勧7仰 Cαe8おeri巾4均esor.認zFt幼t必bl訟{たcPoli，均〈のア A8品uψ仰p搾pμf紛6ρme泌er.匁針ztSeε?η守イ鵠禽おG飴st，おot必heJo仰u仰4汐irnア作慨予%加t似dαal 0ザf 

J1，ゐ01匁net.奴a1ηツEcωO匁01狩m匁2t，たεs， pp.39-91. 

Abel， A. B. and O. J. Blanchard (1986)“The Present Value of Profits and Cyclical Movement日

in Investment，" Econometricα， V 01.54， N 0.2， pp.249-273. 

Blanchard， 0.， C. Rhee and 1. Summers (1993)“The Stock Profit， and Investment，" 

Q制対erlyJournal 01 Eco匁omi，εS，V 01.108， pp.1l5-136. 

Blundell， R.， S. Bond，主主健 Dev告代uxand F. Schiant主党lli(1992)“Invesなnentand Tobin's q，" 

Journal 01 Econometrics， Volぷ， pp.233-257. 

Dixit， A. K. and R. S. Pindyck (1告苦心 Investment under U，ηcel1ainty， Princeston University 

Press. 

R. F. and C. W. Granger (1987)“Co-Integration and Error Correction: Repressentation， 

Estimation， and Testing，" Econometrica， Vo1.55， No.2， 

P喝(札19的93鈴)

C皐lA主na斜ly戸siゑS，"jour1矧nalQザfMo匁域の松y，う Cr，符"edi.久乙 α匁dBa匁長必i必幻igふz乙， Vol工.2お5，No禽ふ1. . 

C. W. (1986)“Developm記ntsin設leStudy of Economic Variables，" 

期待手iJi閣総、不確実性と設備投資 51 



Oxford Bulletu， 01 Economics and 5主ztistics，Vo1.48， 1¥0.3， pp.213-228. 

Hayashi， F. (1982)“Tobin's Marginal q and Aver器geq: A N eoc1assical Int日rpretation，"

Econometrica， V 01.50， pp.213-224. 

Hendrey， D.， A. R. Pag昌n，and ]. D. S昌rgan(1984)“Dyn品micSpξcification，" Handbook 01 

Econometrics， V 01.2‘ 

Huizinga， ]. (1994)“Exchang記 Rat告 Volatility，Unc悲rtainty，and Inv在stment:An Empiriζal 

In刊日tigation，"L. Leiderman and A. Razin， Capital Mobiliか:The 1m.仰cto匁 Consumpゆ

が'on，1nvestment and Growth， Cεnter for Economic Policy Rεseach. 

Miyagawa， T. and Y. Taked註 (1994) “Inv忠告tm告ntand the P宮古sistenc在 of Japanese Tradξ 

Surplus，" 1<敏郎 Centerlor Economic Rιsearch Dis乙:ussio匁 Pap伐 No.34.

Ogawa， K. et al. (1994) "As腿 tMark佼告主役dBusin日ssFluctu昌tionsin J apan，"アふ Keizai

Bunseki， N 0.136. 

Patt配rson，K. D. (1987)“ThξSp母cificationand St設bilityof th日 Dem昌ndfor Money in th在

じnitedKingdom，" Ecoηomica， V 01.54， pp.41…55. 

Phillips， P. and S. Ou1iaris (1990)“Asymptotic Properti母sof R告sidualBased T♀sts for 

Cointegration，" Econometrica， Vo1.58， pp.165-193. 

Phillips， P. and P. Perron (1986)“ず部tingfor Unit Root in Tir日記 Seri部氏日gression，"

Biometrica， Vo1.74， pp.535-548. 

(1993) rわが菌の株鱗形成と BIS殺事む 「日本経済研究s

大j竜雄之・鈴木和志 (1986) rトーピンの qと利潤率・割引擦の変動 r躍民経済j 152 

加護野忠男・野中喜~次郎・榊原清則・奥村総博 (1993) r日米企業の経営J比較j B本経済新聞社

竹中平蔵(1993) r日本経fj専の国際化と設競投資J

竹中平蔵・小JiI一夫 (1987) ず対外不均衡のマクロ分析£東洋経済新報社

・鈴木和主主(1卸0) r為替レート讃撃と日米経済の関際競争力J 木下京七編

経済の発展と構造調整J

鷺閏利久(1987) rインフレ期待とフィリッフ也ス曲線」浜悶宏一f也編 rB本のマクロ分析手東京

大学出版会

E本開発銀行 (1992) r設備投資と緊気変動からJtた近年の日

・跡閏直i驚・林文夫・繁邦昭 (984) ぎ設備投資と

松林洋一(1994) r設備投資と資本市場最近の設備交資唆論の展望と

第169巻第l号

5月号

経済金画庁経済研究所

『国民殻滋雑誌』

宮JI! 努 (992) r設機投資分析の新援問 誤差修正モデルによる設備投資関数の検誌」平成 3

fマグロ経済の構造変化と計量分析に演する調資」統計研究会

古川 洋(1拐の B本経済とマクロ経済学J 東洋経済新報社

浅沼知生 (1989) r通貨需要関数の安定往をめぐって EC誠による計測 r金融研究J第 8巻

第 3号

経済企霞庁綴 (1993) r平成 5 大蔵省印刷局

52 B本経済研究 No，28， 1995.3 


