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投 資 函 数 の 分 析

一 北海 道経 済の変動分析 〔2}一

地 主 重 美

1

投資決定の問題 は経 済学の申で も最 も論議 の大 きい ところで,た とえば消 費

函数の よ うにあ る種 の定説 にたよ る ことがで きない。 ただ投資行動 が きわ めて

不 安定であ り,国 民所得 に 与え るその変動効果 もきわ めて大 きい とい う点 では

ほぼ意見が一一致 してい る。

投 資決意 を利潤極 大原理 にお くの は古典的な所説 であって,こ の妥 当性 に疑

点 はないよ うで あ るが,問 題 は この理論仮説 の背 後にあ る厳密 な仮定で あ る。

第一 に,あ る特 定の投 資の もた らす将来期待収益 が既知で あ る こと,第 二 に,

投 資がな され るとき・その現在費用お よび将来 費用が既知で あ ること・第三 に

技 術 が既知で あ る こと,第 四に投 資資金 のavailabilityの 弾力性が 無 限 大で あ

る こと。 これ らの仮定は厳格な意味での利潤原 利の妥 当性 を限定す る もの とな

る。加速度原理 は 現代景気循環論の申で も最 もスマ ー トな理論仮説で あ るが,

第一 に負の投資 に下方 限界 が存在す ること,第 二 に超過能力の正常な維持,第

三 に超過労働,な い し交代数の増加によ り使用度 を高 め ることがで きること,

第四に資本財産業の完全操業に よ る生産 の遅滞,そ の他の困離,第 五 に期待問

題 の導入,第 六 に新生産技術導入の変動効果,第 七 に資金供給 の制限,第 八 に

資本 の不 可分性 に伴 う困難,そ して第九 に補唄需要の運動 が もた らす問題,等
ロ　

の た め に,加 速 度原 理 のrigidityは 現 実 的 に通 用 し難い 。CapacityP血ciple

は資 本 の適 正能 力 と実 現 され た現 実 能 力 との 開 差 が投 資 量 の決 定 要 因 とな る,

とい うので あ る。 もっ と もEckausは,こ れ ら三 つの原 理 は定 式 上 た がい に転
こわ

換 可能 で あ るか ら,そ の相違 は全 く原 理 的 な もので は ない,と い うが,こ れ ら
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三 原 理 は投 資決 定 の 原理 で あ り,そ れ ぞ れ の 根 拠 に も とず いて投 資決 定 の

causalrelationを 明 らか に して い る もの で あ る,以 上 定 式 上 の 転換 可 能 性 に よ

って原 理 的 な 同一 性 を主 張 す る ことはで きない 。 金 融 逼 迫 が投 資 決 定 に重 大 な

影 響 を もつ ことは理 論 的 に とい うよ り も経 験 的 に よ く知 ら れて を り,い わ ば

LiquidityRestraintHypothesisが 最近 多 くの 論 者 に よ って検 定 され てい る。

か って投 資 の 利子率 に対 す る非 伸 縮性 を主張 した論者 は,利 子率 に直 接 的 に反

映 されない 流 動 性 ポ ジ シ 。ンに 頼 る ことで 資 金 供 給 と投 資 の 問題 に接 近 した の

で あ る。 さ らにMarketshareが 投 資決 定 の 重 大 な基 準 にな る こと も寡 占 市 場

にお い て は 明 らか な ことで あ る。 しか し投 資 決 意 とい うそ れ 自身複 雑 な経 済 行

動 が単一 の動 機 に よっ て な され る とは考 え難 い 。MeyerとKuhは 経 験 的 な
ぐわ

実 証 研 究 に よ ってSalesModel,ProfitModelの 検 定 を行 っ て い るが,こ れ

らの モデ ル は流 動 性 変数,能 力 変 数,資 本存 在 量 変数 を も含 む もの で,い わ ば

上 記 の仮 説 を綜 括 的 に テス トす るとい う形式 を とって い る。 ただ,か れ らの研

究 はsampleの 同質 性 を高 め るた めに部 門 の 細分 化 を行 うミク ロ ・ア プ ロ・一チ

で あ る。 しか し,わ れ われ が これ か ら取 上 げ よ うとす るの は 北 海 道経 済 とい う

一 経 済 シス テムの綜 合 的 な マ ク ロ ・モデ ル を設定 す る ことに あ る。 したが っ て

投 資 函数 もシス テ ムを形 成 す る異質 的 な 経 済主 体 の平 均 的 な投 資行 動 を確 定 し

よ うとい う ことを企 図 す るた めにsample自 身 の異 質性 を覆 い が たい 。 した が

って こ こで テス トされ る 函 数 は北 海 道経 済 に お け る投 資 行動 の傾 向値 を示 す 時

系 列 モデル た るに す ぎない 。

2

マ ク ロ ・モデル に お け る投 資函 数 の 実 証分 析 に は テ インバ ーゲ ン,ク ラ イ ン

等 に よ るす ぐれ た先 行 業績 を もつ ので あ るが,わ れ われ の場 合 に はデ ータ ーの

関係 で投 資 を設 備,在 庫,住 宅建 設 とい う 最 小 限 の分 割 の要 求 を も満 たす こと

がで きなか った 。投 資 行動 は それ 故,単 一 の函 数 に綜括 さ れ る 。 次 に 資 本 ス

トックに 関す るデ ー タ ー は北 海 道 経 済 に つい て は入 手 で きない ので 今 回 の作 業

で は これ を導 入 で きず,大 きな欠 陥 を の こす ことに な った 。尤 も,資 本 ス ト。

クの代 りに前 期 の投 資 量 を代 用 す るとい う試 み もあ るが,わ れ われ の 作業 で は
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よい結 果 を うる ことがで きな か っ た。 導 入 され た変 数 の 多 くに つい て は4半 期

別 デ ータ ー を欠 い て い る ものが 多 く,申 に は年 次 デ ー タ ーの不 完全 な もの,単

な る試 算 的な もの もあ り,こ れ らは後 日完 全 な デ ータ ー の入 手 に よっ て補 正 さ

れ な けれ ばな らな い 。 さ らに デ ー ターの不備 の た めに 興 味 あ るい くつ か の テス

トも断 念せ ざ るを得 な か っ た 。

テ ス トされ た モデ ル は次 の二 つ で あ る。

(1)ModelA

I,=α+β △Yt.一、+γCt+δ △M,+Ut

(2)ModelB

I・=α ノ+βノY・+γ!△C・+δ,△M、+u/t

こ こでL;民 間 粗投 資

C,;民 間 消 費 支 出

△M,;貨 幣 量(二 現金 通 貨 十預 金 通 貨)の 増 分

推 定 結 果 は次 の通 りで あ る。

1ド ー45,054-0.3995△Y,.1十 〇.8226Ct十 〇.9762△Mt

(0.267)(0.169)(0.590)

(単位 百 万 円)

1ミニ0.831(自 由度調 整 済)

この モデル で われ われ は三 つ の仮説 の検 定 を意 図 した 。 第一 はい わ ゆ る加速 度

仮 説 で あ り,第 二 に消 費惰 性(Consumption㌔inertia)仮 説,そ して 第三 に流 動

性仮 説 で あ る。 第一 の加 速度 仮 説 に は既 に のべ た よ うに種 々 の 反 論 が あ る が

Meyer&Kuhの 研究 で は好 況期 に この仮説 が ア クセ プ トされ,不 況 期 に は妥

当 しな い,と い うの で あ る。 これ は ピ ックス仮 説 とい って よい 。 わ れ われ の分

析 で は好況 期,不 況 期 の期 間分 割 を行 うことな く,推 定期 間 に つい て一 本 の推

定 を したせ い もあ っ て む しろ加 速度 仮説 と は逆 の結果 が得 られ た。 この ジ ヤ ス

テ フ ィケ ー シ 。ンは は な はだ 困難 で あ り,更 に別 の面 か ら検 討 して み る必 要 が

あ る。 い ま △Yt..,の 項 をお と して,消 費 し流 動 性 の 二 つだ けが投 資 決 意 に影響

を与 え る もの とす れ ば,回 帰係 数 及 び 重 相 関係 数 は次 の よ うに な る。

γ=0.896,δ=1.644
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R=O.947

回 帰係 数 も,重 相 関係数 もと もに大 き くな る こ とか ら,む しろ △Yi.・項 を廃 除

し た方 が ヨ リ引 き しま っ た回帰式 が得 られ る もの の よ うで あ る。 しか し,こ の

断定 に は 推定過 程 に お け る仮 定 の綿 密 な 吟味 を ま た な けれ ば な らない 。

回帰係 数 の有意 検 定 を してみ よ う,

0.3995
==1.50<2.120==t.05d.f.20-4=16t1=0

.267

t・一 亀 難=4.867>2.・2・-t.・5d.f.・6

09762
t・==b'二5亜 宜1・654<2・120=t・ ・5d・f・16

す な わ ち,回 帰係 数 γ は5%の レペル で 有意 的 と考 え られ るが β,δ は5%の

レベル で有 意 的 とは考 え られ ず,後 者 の帰無 仮 説 は5%の レ ペ ル で 棄 却 さ れ

る。β,γ,δ のい つ れ に つい て も帰無 仮説 が 認容 され るの は15%レ ペル におい

てで あ る。

帰 無 仮 説 β=γ=δ=0を 次 の よ うにF検 定 して み よ う

分 散 分 析 表

要 因

Total

Regression

;-1

自 由 度

91

3

61

平 方 和 平 方 平 均

12,163,654,300

9,003,703,557

3,159,950,743

3,001,233,525

197,496,921

F・=15。196>6.30』F昆atO.5%

か くて0.5%の 有 意 水 準 で 帰無 仮 説 は棄 却 され る。 又Darbin&Watsonの 統

計 量 に よ って 系 列相 関 を検定 してみ る と

dノ=0.616

これ は5%の レペル で 有意 で あ り,系 列相 関が か な り高 い ことを示 してい る。

この 関係 は次 の 第一 表 に よ って も明 らか で あ る。
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第1表

一53一

(単位百万円)

実 際 値i推 定 値 誤 差 誤 差 率
A

1も 一It

It it
A

Iε 一It 1も

昭291 18,004 16,770 1,234 0,074

2 18,371 16,498 1,873 O,ユ14

3 18,575 18,348 227 O,012

4 17,649 19,555 一 ユ
,906

一 〇.097

昭301 17,847 20,900 一3
,053

一 〇
.146

2 20,654 26,142 一5
,488

一 〇.210

3 23,019 26,458 一3
,439

一 〇.130

4 24,556 24,911 一355 一 〇.014

昭311 26,495 26,268 227 O,009

2 26,234 23,424 2,810 0,120

3 28,610 23,444 5,160 0,220

4 28,821 26,292 2,529 0,096

昭321 27,390 26,272 1,118 0,042

2 27,107 28,247 一1
,140

一 〇.040

3 28,393 28,940 一547 一 〇.Ol9

4 29,525 27,865 1,660 0,060

昭331 30,496 30,449 47 0,OO2

2 32,367 30,130 2,237 0,074

さ きにのべ たよ うに,こ のモデル は加速 度仮説 については遂 に決定的な こと

を述べ る ことがで きなか ったが,第 二の消費惰 性 については きわ めて興 味深い

結果 を示 してい る。 日本経済の異常なのびを支 えて理 由は消費であ ると主張 さ

れ てい るが,北 海道経済について もこの点 は確証 され,し か もCに かかわ る回

帰係数 が きわめて高 く,標 準誤差 も小 さい ご く密接 な相関関係 を示 してい る。

と くに電気製品 その他の耐久消費財,各 種新製品 の出現 等を この仮説 の意味 は

明 らかであろ う。第三 の流動性仮説 について も従来 よ くい わ れ た と こ ろ で あ

り,流 動性 の緩和が と くに 戦後の経 済事情 の もとで投資者 の決意 を大いに左右



一54一 商 学 討 究 第11巻 第1号

した ことは じ じつ で あ る。わ れ わ れ の モデル にお い て貨 幣 存 在 量(す な わ ち,

預 金 通 貨+現 金 通 貨)の 代 りに貨 幣 ス トヴクの増加 分,す な わ ち 流 量 を と っ

た 。従 つ て △Mtの 回 帰 係数 はい わ ゆ る貨 幣 流通 速 度 で は な い 。次 の よ うな式

を考 えて み よ う。

∂Y∂1

∂1∂ △M

これは一種の灘 職 と考えてよかろう・ 『△量 が大で あればあ 礪 流

動 性 乗数 効 果 も大 で あ ろ う。 か よ うな経 済 で は金 融 政 策 が投 資 に重 大 な影響 を

与 え る こ とが で き るので あ り,こ こで研 究 され た期 間 にお け る北 海 道 経 済 は ま

さにか よ うな性 格 を もってい た とい え るだ ろ う。投 資 に お け る 流 動 性仮 説 は,

消費 に お け る流 動 資 産 仮説 とと もに,流 動 性理 論 に よ る理論 の広 汎 な 再構 成 を

示唆 す る もの とい って よか ろ う。

ModelBは 流動 性 仮 説,消 費 向上惰 性 仮 説 お よ び利 潤 仮 説 を テス トす る。

利 潤 の代 りに分 配 道民 所 得 を とっ たの は一 つ に は 所得 と法人 所 得 の 間 に高 い相

関 が 存 在 す る こと,第 二 に は道 に お け る法 人所 得 の4半 期 別 デ ータ ーが ない こ

との理 由 に よ るので あ る。消 費 に つ い て は,消 費 水 準 の代 りに,消 費増 分 を考

え,消 費 向 上 の速 度 が投 資 にい か に関 係 してい るか を考 え る 。 さ て 推 定 結 果

は,

L=α ノ+β,Y,+γ ノムCt+δ ノムM,+Ut

=10 .402十 〇.0386Yt-0.49△C,十1.833△Mt

(0.077)(0.555)

R=0.517(自 由 度 調 整 済)

係 数 の 仮 説 検 定 を し て み よ う 。

Hoβ,;β,=O

Hoγ,;γ!=O

Hoδ';δ!=0

0.0386
t=0

.077

0。490
t=0

.555

(0.467)

=0
.501<2.110==t.05forβ,

=0.883<2.110=t.05forγ ノ
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1833
t==0●467=3・921>2・110=t…f・ ・δノ

5%有 意 水 準 で 回帰 係数 β!,γノ,の 二 つ の係 数 に つい て は上 の 仮 説 が 認 容 さ

れ,こ れ らは殆 ど0に ひ と しい とみ な され る。 そ こで 分 散 分 析 法 に よ り,回

帰方 程 式 の 綜 合的 有 意検 定 を して み よ う。

分 散 分 析 表

要 因

Total

Regression

Residual

自 由 度

Q
り

3

(O

1

1
↓

平 方 和

12,163,654,300

4,098,994,=L32

8,064,659,868

平 方 平 均

1,366,331,372

504,041,242

F-1・366・33と372-2.711<6.3。-Fl乙 。,。.。5%

504,041,242

か くて0.5%の 有 意 水 準 で 帰 無 仮 説 は 認 容 され る 。Darbin&Watsonの 統 計

量 か ら系 列 相 関 を検 定 し て み る と

dノ=1.00243

5%確 率 レ ベ ル で み る と,4-d,は 標 本 分 布 のupPertailを こ え るがd!がupPer

tail(dv)とlowertai1(dL)の 間 に あ る た め に 系 列 相 関 に つ い て の テ ス トは

不 決 定}き あ る 。

第2表

昭291

2

3

4

昭301

2

実 際 値

も
ー

18,004

18,371

18,575

17,649

17,847

20,654

推 定 値

i`

21,373

21,480

20,392

19,986

20,286

20,670

誤 差

It_i`

一3
,369

-3
,109

_1
,817

-2
,337

-2
,439

-16

誤 差 率

It--pIt

It

一 〇。187

、-0.169

-0 .098

-0 。132

-0 .137

-0。OOI
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3

4

昭311

2

3

4

昭321

2

3

4

2331

2
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23,0ユ9

24,556

26,495

26,234

28,610

28,821

27,390

27,107

28,393

29,525

30,496

32,367

23,053

23,774

23,270

23,888

23,640

24,975

26,138

27,586

30,297

29,983

28,054

2ユ,474

34

782

3,225

2,446

4,970

3,846

1,232

-449

1.904

458

2,442

一10,893

一 〇.002

0,032

0.122

0.093

0.174

0.133

0.045

-0 .Ol7

-0 .067

-0 .016

0.080

-0 .337

第2表 か らも明 らかな よ うに実際値 と推定値の誤差が極 めて大 き く,ModelB

は適切 な函数 とはいいが たい。 古典的投資理論で は利潤が投資決定変数 として

重要な役割 を果 したが,わ れ われ の研究では この影響 が きわめて低 い もので あ

ることを示 してい る。尤 も問題 は利潤額 ではな くて利潤率なのであ るか ら,上

の結果か ら利潤原理の意義 を云 々す るわけに はいかない 。 資本存在量のデー タ

ーが皆無なので将来 この入手をまって もう一度 テス トす ることにす る。 消費水

準 が投 資 に大 きな影響 を与 え る ことは前の モデルAで 示 されたが,消 費増勢 の

投資効果は負値 とい うplausibleで ない結果を得7。 ただ これ は標準誤差 も大

きく,5%有 意水準 のtテ ス トに もパ スしない。 最後の流動性効果 は きわめて

高 く,modelA同 様 この影響が投資 に決定 的な役 割を果 した ことが うか が わ

れ る。32年 の後半か ら33年 にかけて △Mが 減少 したに もかかわ らず現実の投資

量 が増加 し,推 定値 とは逆 の動 きを してい るのは 投 資 を決定す る新 しい要因が

現われ たためと推測 され る。今の研 究では この検討 がな されなかった。

5

以上投資決定の二つの モデルの分析 を終 った。モデルAで は投資 を前期 の所

得増分の函数 とす ることは当を得 ていない ことを知 ったが,図 か らtime-1agを
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も う少 し長 くとる ことに よって相関度の高い+加速度投 資関係 を うる ことがで き

るのではないか と予想 され る。 たしかに投 資 を1・4半 期前 の所得増分 に関係

ず け る ことは現 実に遠い よ うに思われ る。モデルBの 消費の増分について も同

じ ことがいえ る。 この ことは,わ れわれが加速度原理 に対 してな した 否定的見

解 には尚一層 の吟味が必要で あ ることを意味 してい る。 貨幣増分に対 して はモ

デルA,モ デルBと も高い相関度を もって を り,投 資決意 が金融 市場の気配

に よって大 きな影響 を うけ ることを示 してい る。Friedmanの 提唱す る新貨幣

数量説 も物価騰費 と貨幣量の増大 の間の相 関関係 に重点 をおいてい るが,投 資

活動が 旺盛 にな る時期 も貨幣量 の増加 を伴 う時期 であ り,貨 幣量変動効果 の重

要性 を改 めて反省 せ しめたわ けで あ る。

1.D.Hamberg

2.R.S.Eckaus
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指 数

一 般 総 合 生 産 財 輸 出 品 輸 入 品

物 価 指 数 物 価 指 数 単 価 指 数 単 価 指 数

昭281 93.1 103.6 108.50 111.2

2 95.6 1Q4.0 110.30 105.2

3 98.7 100.6 Ul.40 105.1

4 ユ00.5 107.3 111.50 ユ02.9

昭291 102.0 107.1 109.70 102.1

2 101.7 ユ01.7 108.30 102.0

3 101.0 98.8 104.70 102.4

一4 100.4 98.8 ユOl.40 100.6

昭301 101.4 100.1 99.90 99.5

2 101.2 92.3 ユ00.10 99.6

3 100.6 99.6 99.90 99.7

4 100.0 ユ01.0 100.20 101.3

昭311 102.2 103.7 102.46 101.5

2 103.8 107.1
、

104.06 101.0

3 103.8 110.7 105.19 103.7

4 104.2 113.8 105r72 105.1

昭321 103.1 ll5.1 107.ユ8 109.8

●2 99.1 115.0 ユ06.52 110.9

3 99.1 112.0 106.88 109.2

4 99.1 llO.0 107.48 107.1

昭331 94.4 105.6 97.90 100.0

2 93.5 103.9 98.00 96.2

3 93.5 101.2 97.00 94.7

4 93.5 100.6 96.60 92.6



一64一 商 学 討 究 第11巻 第1号

Variables

t Yも △Yt_1 Ct △Ct

時 所 得 消 費

昭 28 3 80,652 一 69,003 鱒

4 83,501 一 70,291 1,288

昭 29 1 86,398 2,850 71,286 995

2 85,972 2,896 71,227 卿 59

3 85,555 一 425 72,207 980

4 84,407 一 417 73,740 1,533

昭 30 1 83,995 一 1,148 74,936 1,196

2 91,092 一 412 80,268 5,331

3 97,099 7,097 83,546 3,278
「

4 98,770 6,007 82,139 一 1,407

昭 31 1 100,449 1,671 81,714 一 425

2 95,952 1,680 78,633 脚 3,081

3 91,955 一 4,498 75,710 一 2,923

4 94,085 一 3,997 77,270 1,560

昭 32 1 96,870 2,130 79,381 2,111

2 102,463 2,785 81,351 1,970

3 106,561 5,593 82,261 910

4 104,672 4,098 81,040 一 1,220

昭 33 1 104,766 一 1,889 81,838 797

2 111,158 94 85,602 3,764

亀

S 1 ,886,372 24,n5 1,553,443
●16,598

S 1N
一
Y 94,319 △Yレ1 1,340

一

C 77,672 △C 874

註
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(単位百万円)
1

lI △MP T TindA

投 資 貨 幣 灘 ●移入 租 税 間接事業税

13,139 一i37
,136 12,344 2,258i73,248

15,878 3,558}4・,232 12,569 2,423 72,769

18,0Q4 4,42841,ユ6=L 12,728 2,566 71,682

18,371 4・218139・688 12,910 2,726 71,402

18,575 3,929 「37
,358 12,652 2,931 71,264

17,649 3,875 35,232 12,654 3,120 71,839

17,847 3,947 34,603 12,584 3,214 72,883

20,654
'5

,125 35,484 12,714 3,335 73,918

23,019 5,759 36,806i 13,062 3,351 74,114

24,55614,914138,208 13,013 3,220 73,659

26,4954,888

」

39,918 13,ユ91 3,126 74,727

26,234 4,574 40,788 13,346 3,047 74,748

28,610 4,530 42,890 13,500 2,968 74,885

28,821 6,338 45,418 13,892 2,902 77,039

27,390 7,046 46,896 14,108 2,905 77,353

27,IO7 7,678 38,323 14,352 2,861 76,929

28,393 8,769148,・4・ 14,983 2,870 77,765

29,525 8,08447,574 15,490 2,974 78,798

30,496 7,609 47,678 15,780 3,046 78,617

32,367 4,923 46,503 15,928 3,139 78,777

473,130 104,192 819,937 271,800 58,982 ユ,496,416

回 淵 」闇〒23

,657 △M5,484
'
p40,997

"士

13,590 Tina2,949
一
A74,821

伊藤森右衛門 A昌

教授試算か ら +補 助 金

算出 +政 府購入

+輸 ・移 出

一減 価償却

i1 1
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Moment

第11巻 第1号

matr1X
、

Yt

△Yt_1

Ct

△Ct

△Mt

Ii

Yt

30,486,323,139

△Yt _1

*

3,208,898,340

Ct

15,583,315,338

1,462,731,282

9,526,673,989

Yt

△Yレ1

Ct

△Ct

△M,

It

△Ct △Mt

率

*

1,522,923,709

、28,499,、2,1

[

tI

10,130,270,325

455,001,ll4

1,586,680,038

t
89,278,977

888,893,096

19,683,418,020

365,435,052

8,776,902,050

-580 ,364,588

1,976,864,618

12,163,654,300




