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は　じ　め　に

　台湾では，戦後の復興期から１９７０年代前半に至るまでのいわゆる高度成長の時代に設備投資が

成長の牽引役として極めて重要な地位を占めていたことはよく知られている。実質設備投資は ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
国内総生産（ＧＤＰ）の１１ ．３８％（１９５２～９２年の年平均）を占める重要な支出項目である。また設備

投資は需要面だけでなく ，供給面においても資本スト ソクを蓄積することによっ て生産能力を拡

張し，経済成長の原動力となるなど重要な役割を果たしている。こうした理由から，台湾の設備

投資行動を実言正的に解明することは非常に重要な課題である 。

　最初に，本研究の特徴について記しておこう 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
　第１に，本研究は２３産業についての産業別投資関数の推計を試みたものである。うちに投資関

数に関するサーベイでも示すように，投資関数の理論的実証的研究は極めて多いが，多部門につ

いて推定結果を報告したものは決して多くない。これは，設備投資の動向は，多費目の家計消費

や多産業の生産量と較べてかなり不安定であり ，多数の個別産業のすべてについて安定的な投資

関数の推定結果をえることが困難であるためと思われる。実際，多部門の投資関数の推定は多部

門国民経済モデルの一部として推定される場合が多く ，その場合の結果も必ずしも良好といえな
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いのである。しかし，本研究は敢えて多産業投資関数の推計という困難な課題に挑戦し，その結

果， 全般的に見て説明力の高い妥当な方程式の推定結果がえられたと考える 。

　第２に，本研究で用いた産業別投資データは，筆者自身の推計によるものである点である。台

湾における産業別の資本ストソ クおよぴ設備投資の時系列テータには，従来　部の産業で負の除
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
却率が計算されるなど，きわめて不自然な内容になっ ている点が指摘されていた。筆者はまえに ，

産業別資本ストッ クおよび設備投資に関して，一貫した方法により全産業にわたる推定作業を行
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
い， 従来の欠陥を是正した時系列データをえている。本稿の投資関数推定はこのデータによるも

のであり ，その意味で全経済的な首尾一貫性を有する研究である点に特徴がある。この点は，今

後本研究の推定結果が台湾経済の多部門経済モデルの一部に利用されるような場合に，きわめて

有用な貢献をすることになると思われる 。

　第３に，本研究で推定した投資関数は，まず第１次的接近として，加速度原理にもとづくスト

ソク調整型を採用した。その理由は本文であらためて詳細に記するが，０台湾経済のように経済

成長の速い経済では，西欧諸国で多用される景気的 ・価格調整的モデルよりも ，趨勢的 ・物量調

整的モデルの方が説明力が高いこと，　全ての産業の投資関数にある程度の統一性を持たせつつ ，

相当な説明力を持つモデルとしては，これが最も適切と考えられること ，による。事実，２３産業

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
中１７産業において決定係数（自由度修正済み）は０ ．５以上，ダービン ・ワトソン比は２２産業におい

て１ ．３以上であ った。したがって，べ一スとなるこの推定結果にもとづきながら次の段階で金融

変数などの追加的要因を検討することとした 。

　第４に，この時期の台湾経済のように成長率が高く好況を持続した経済では，金融的状況が設

備投資の拡大と抑制の両方向に強く作用していたと考えられる。台湾の金融市場の主要な特徴と

して，企業の成長力が旺盛で，それに対して企業の内部蓄積が及ばなかったため，企業はその投

資資金の大部分を銀行からの借入か，または家計からの借入（とくに民営企業の場合）に依存せざ

るをえなかったことがあげられよう 。また，一方において，台湾の金融システムは民問の外部資

金・ 資本市場が未発達であ って，政府主導及ぴ公営金融機関が優位を占めるという特徴をもつ 。

すなわち，成長資金の提供は政策金融中心，とくに公営企業優先という形態をとっ てきたのであ

る。 このような金融的要因が企業とくに民営企業の投資行動に制約的な影響を及ぼしたと考えれ

る。 事実，２３産業中約半数の産業において，利子率の係数の点推定値は負であり ，そのうち４産

業は有意に負であ った。とくに製造業ではこの特徴が顕著であ った。しかも ，未組織金融の貸出

利子率は５産業において負でありかつ有意であ ったことが注目される 。

　次に本稿の構成を示そう 。１節において，産業別の投資行動について記述統計的に分析する 。

２節においては，台湾における設備投資行動の実証研究の代表例を取り上げて，若干のコメント

を試みる。続く３節では，本稿で推定するモテルを提示し，推定方法を明らかしたうえで，推定

結果を簡単に検討する。最後に４節ではこれらの結果をふまえて，企業の資金調達と設備投資行

動との関連性について分析する 。
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Ｉ　産業別投資行動

　１　産業別設備投資の動向

　台湾の設備投資は，復興初期の１９５２年の９８憶元（１９９１年価格，以下同じ）から経済が高度成長軌

道を歩みはじめた１９６４年の３５２億元へと１３年問で３ ．６倍に，そして第１次石油危機が発生した１９７４

年までの１０年問で１ ，９６２億元に達し，さらに５．６倍の規模にまで拡大してきた。しかし，第１次石

油危機以降の投資は，復興期およぴ高度成長期のそれと比べるとかなり緩慢であり ，１９８６年には

３， ７１６億元と ，１３年間で１ ．９倍の規模にとどまっ た。 そして ，１９９２年には７ ，０４３億元に達し，その

後の７年間では１９倍と若干高い状態となっ ている。この問の実質年平均伸ひ率をみると ，１９５２

～６３年１１０９％，１９６４～７３年１８７１％と極めて高いものであったが，１９７４～８５年５５６％と成長速度

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
は落ちた。しかし，その後の１９８６～９２年については１１ ．２７％と再び高成長となっ ている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　図１　設備投資とＧＤＰ
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　　　　　表１　設備投資率及び寄与率

　　　　　　　　　　　　　　　（単位 ：１９９１年価格，％）

年

１９５３～６３

１９６４～７３

１９７４～８５

１９８６～９２

ＧＤＰ成長率　　　設備投資率　　設備投資寄与率

７． ６９

１１ ，１４

７， ６８

８． ５７

６． ３０

１１ ．７３

１５ ．２１

１３ ．１４

９． ０９

１８ ．３３

１０ ．２９

１６ ．７９

　　　　　　　　　　注 ：ＧＤＰは国内全体の生産総額（付加価値）である 。

　　　　　　　　　　　設備投資は公務サ ービス，非営利団体を除いた産業全体の設備

　　　　　　　　　　投資（在庫，住宅投資を除く）である 。

　　　　　　　　　　資料 ：行政院主計処『中華民国台湾地区国民所得』 ，１９９４年及び

　　　　　　　　　　　　１９９６年版により算出 。

　次に，この問の設備投資行動の動きを，経済全体の動きと対比してみよう 。図１は１９９１年を

１．Ｏとして，１９５２年から１９９２年の実質ＧＤＰおよび実質設備投資の推移を指数化して示したもの

である 。１９５２年から１９６３年の復興期，１９６４年から１９７３年の高度成長期までは実質ＧＤＰと実質設

備投資ともになめらかな上昇傾向を示しているが，しかしその後，¢２回の石油危機，　１９８４年 ，
　　　　　　　　　　　　７）
１９８５年の政治 ・経済の不安，　１９９０年前後の元の切り上げ，などに際して，設備投資はＧＤＰよ

り大きな振動を経験している。ただし，両者の趨勢的な動向はほぼ同じである。こうした設備投

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７７）
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表２　産業別設備投資成長率推移
（単位 ：１９９１年価格，％）

年 １９５３～１９６３年 １９６４～１９７３年 １９７４～１９８５年 ユ９８６～１９９２年 １９５３～１９９２年

全　　産　　業
１１ ．０９（１００ ．００） １８ ．７１（１００ ．００） ５． ５６（１００ ．００） １１ ．３０（１００ ．００） １１ ．２７（１００ ．００）

農林水産業
７． ３７（３０ ．０２） ９． ８７（１３ ．４７） 一３ ．２５（５ ．２１） ６． ６５（４ ．３１） ４． ５４（６ ．３１）

鉱　　　　業
１１ ．６３（１ ．７８） １４ ．９０（１ ．１７） 一４ ．３０（Ｏ ．８５） ２． ４５（０ ．３６） ５． ７６（Ｏ ．６８）

建　　　　設
８． １５（Ｏ ．５９） ３５ ．２８（１ ．４６） ９． ０５（２ ．６１） ７． ５１（１ ．８７） １４ ．５４（２ ．１０）

製　　造　　業
ユ２ ．３４（２６ ．６５） ２５ ．５４（４１ ．３２） ４． ９８（４１ ．４４） １１ ．１４（４４ ．１４） １２ ．９７（４２ ．２９）

食品加工業
５． １４（６ ．３９） １６ ．５８（４ ．４６） ６． ０５（３ ．３１） ６． ユ０（２ ．９２） ８． ３４（３ ．３４）

紡　　　　績
３． １３（４ ．７６） ３９ ．１６（８ ．４８） 一４ ．８５（５ ．２１） ７． ２６（３ ．５０） ９． ２５（４ ．７８）

繊　維　製　品
１３ ．９２（Ｏ ．３９） ２８ ．７９（１ ．６０） ０． ９６（０ ．５５） 一７ ．８６（０ ．２７） ９． １６（Ｏ ．５４）

革・ 革製品
一６ ．１１（０ ．０７） ５７ ．４７（Ｏ ．０７） ２ユ ．０３（０ ．３５） 一６ ．１４（Ｏ ．２６） １５ ．３０（０ ．２７）

製材 ・木製品
２７ ．９３（０ ．９４） １１ ．５３（１ ．３０） ３． ９４（Ｏ ．８７） ２． １２（Ｏ ．７９） １１ ．６６（０ ．８８）

パルブ ・紙 ・印刷 ・出版 ７． ６７（１ ．５７） ２２ ．９７（２ ．１８） ９． ６１（１ ．８３） ３． ６２（２ ．２３） １１ ．１６（２ ．０４）

化　　　　学
２０ ．８１（４ ．９３） １７ ．０４（６ ．８５） ８． ＯＯ（７ ．７３） ８． ５３（９ ．４３） １３ ．７４（８ ．３４）

石油 ・石炭製品
３０ ．３９（１ ．９８） ２１ ．０５（３ ．９４） ２． ５２（３ ．２４） ２３ ．９１（４ ．９１） １８ ．０２（４ ．０４）

ゴ　ム　製　品
４． ２２（Ｏ ．２５） ３３ ．９９（Ｏ ．４４） ４． ７０（０ ．６８） ９． ２１（０ ．４５） １２ ．０４（Ｏ ．５４）

非金属鉱物製品
１８ ．８２（１ ．９５） ２６ ．５７（２ ．６４） ６． ５５（２ ．２６） １１ ．８０（１ ．６８） １５ ．５９（２ ．０３）

金属一次製品
１２ ．６６（Ｏ ．８５） ４２ ．３７（１ ．６６） ８． １１（５ ．３４） ユ９ ．１５（３ ．９１） １９ ．１４（４ ．１８）

金　属　製　品
１４ ．１４（０ ．７５） ３０ ．９６（１ ．００） １２ ．５１（１ ．６７） ８． ０２（２ ．４３） １６ ．４９（１ ．９２）

一般機械設備
１８ ．２４（Ｏ ．３４） ３１ ．８４（Ｏ ．９３） ７． １９（１ ．２２） ５． ７５（１ ．２５） １５ ．６９（１ ．１８）

電気 ・電子機械
２３ ．８９（Ｏ ．６８） ３９ ．９４（３ ．３６） ６． ５４（３ ．７９） １５ ．３５（７ ．０３） ２０ ．５５（５ ．１３）

輸　送　機　械
３５ ．７１（Ｏ ．５２） ３０ ．３７（１ ．９０） ４． ３９（２ ．２６） １３ ．８２（１ ．８０） ２０ ．４２（１ ．９７）

その他製造業
５． ０２（０ ．２５） ３３ ．１６（Ｏ ．５１） １５ ．４０（１ ．ユ２） ３． ７９（１ ．２９） １４ ．４０（１ ．１ユ）

電気 ・ガス ・水道 １９ ．９１（１４ ．０４） ２０ ．５１（１４ ．０５） ４． ６９（ユ９ ．２６） ８． ６９（１２ ．９３） １３ ．３１（１５ ．７１）

商　　　　業
８． ３３（８ ．７０） １１ ．０９（６ ．３２） １１ ．７１（６ ．６５） １０ ．１８（８ ．４１） １０ ．３５（７ ．４６）

運輸 ・倉庫 ・通信
１２ ．８０（１２ ．６１） １７ ．１５（１５ ．３６） ７． ９６（１７ ．１９） １３ ．５８（１６ ．１１） １２ ．５２（１６ ．３９）

金融 ・保険 ・不動産 ７． ５１（２ ．５９） １５ ．３１（２ ．７９） １２ ．６３（３ ．５８） １６ ．３２（６ ．２６） １２ ．４８（４ ．６８）

個人 ・社会サービス １７ ．０６（３ ．０２） １５ ．０６（４ ．０７） ８． ３７（３ ．２０） １３ ．５５（５ ．６２） １３ ．２８（４ ．３８）

第１次産業
７． ３７（３０ ．０２） ９． ８７（１３ ．４７） 一３ ．２５（５ ．２１） ６． ６５（４ ．３１） ４． ５４（６ ．３１）

第２次産業
１４ ．２７（４３ ．０５） ２３ ．７７（５８ ．００） ４． ９０（６４ ．１６） １０ ．３４（５９ ．３０） １２ ．９３（６０ ．７８）

第３次産業
１１ ．２１（２６ ．９３） １５ ．２１（２８ ．５３） ９． ３９（３０ ．６３） １３ ．２５（３６ ．３９） １２ ．００（３２ ．９ユ）

注： ここで用いる設備投資とは資本形成に住宅投資，在庫投資を除いたものである 。

　括弧内は構成比である 。

　第 ｔ年から第 ｔ＋ｎ 年までのｎ 年間の平均成長率 ｒはＸｔ（１＋ｒ）ｎ＝Ｘｔ。、 として計算する 。
　食品加工業はタバコ及び飲料を含む。化学は化学材料とプラスチ ック製品を含む。その他の製造業は精密機械を
　含む 。

　第１次産業は農林水産業，第２次産業は鉱業，製造業，建設業，電気 ・ガス ・水道，第３次産業は商業，運輸 ・

　倉庫 ・通信業，金融 ・保険 ・不動産サービス，個人 ・杜会サービス業 。

資料　行政院王計処「国民所得年報」より作成 。

資の動きは投資の対ＧＤＰ比率及び経済成長に対する寄与率からも知ることができる。台湾の設

備投資 ・ＧＤＰ比率は，１９７０年代後半から１９８０年代なかばにかけて，高度成長期に比べて低下の

傾向がみられた。１９７４～８５年の投資の経済成長率に対する寄与率は１０．２９％とやや例外的に低い

（表１参照）。

　経済が発展するにつれて，第１産業から第２産業へ，さらには第３次産業へと ，生産物および
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
生産要素（労働力と資本）の比重が移っていくということはクズネ ッツによっ て指摘されている 。

表２は産業別設備投資の増加率の推移をみたものであるがこの表の数字から，台湾でもこのよう

な産業別投資の比重における変化が顕著となっ ていることが読みとれる。すなわち，第１次産業

における設備投資の構成比は１９５３年から１９６３年の問に３０ ．０２％であ ったものが，１９６４年から１９７３

年の問には１３ ．４７％となり ，１９８６年から１９９２年になるとわずか３．６４％しか占めていなかった。他

方， 第２次産業では，１９５３年から１９６３年の４３ ．０５％から ，１９６４年から１９７３年には５８％となり ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７８）



　　　　　　　　　　　　　　台湾における産業別設備投資行動（黄）　　　　　　　　　　　　　　７９

１９７４年から１９８５年の６４．１６％へと着実に上昇したが，しかしその後，１９８６年から１９９２年の

５９ ．３０％に下落した。また，第３次産業では１９５３年から１９６３年の２６ ．９３％から ，１９６４年から１９７３

年の２８ ．５３％，１９７４年から１９８５年の３０．６３％へとそれぞれ期間平均約２％を増加してものが ，

１９８６年から１９９２年の間には３６．３９％と６％強も増加となっ ている点に示されるように，こうした

傾向は着実に進展しているといっ てよいだろう 。なお，製造業の中では１９７０年代後半から，食品
，

紡績，繊維，製材 ・木製品などといっ た軽工業から，化学，金属製品や各種機械とりわけ電気 ・

電子機械に代表される重工業への重点の移行が生じている点も注目される 。

２　資本ストッ クの動向

　資本ストッ クの成長は当然，設備投資の成長と深く結びついており ，その動きを反映している 。

台湾の資本ストッ クは１９５２年４５９億元から ，１９６４年２ ，１８１億元へと１３年間で４ ．８倍に，そして高

度成長期の高い設備投資の伸びを受けて１９７４年には１１ ，８８４億元と ，その後の１Ｏ年間で５ ．４倍まで

拡大してきた。しかしその後台湾経済は，先述のように２回の石油危機及び政治 ・経済的不安の

影響を受けて設備投資の伸びが低下したため ，１９８６年には４１ ，８７２億元と１３年問で３ ．５倍の規模と

なっ た。 そして ，１９９２年は６６ ，４６２億元と ，その後の７年間で１ ．６倍となっ ている。この間の資本

ストッ クの年平均増加率をみると ，１９５３年から１９６３年は１３ ．９４％，１９６４年から１９７３年で１７ ．８５％

と高いが，１９７４年から１９８５年には１２ ．４０％に低下し，１９８６年から１９９２年では８ ．３８％と ，それまで

の二桁成長から一桁台に低迷している 。こうした１９７０年代後半から１９９０隼代にかけての資本スト

ック増加率の低下は，台湾の経済がいわゆる高度成長期から安定成長期に移行したことを反映し

たものと考えられる 。

　次に資本ストッ クの動向を産業別にみてみよう（表３）。 まず鉱業についてみるとその資本ス

トッ クの年平均増加率は１９５３年から１９６３年１６ ．３１％，１９６４年から１９７３年１２ ．８７％と高いが，高度

成長期以降の投資が伸び悩んだため，資本ストッ クの増加率も１９７４年から１９８５年８ ．６２％，１９８６

年から１９９２年２．６２％と低い伸びにとどまっ た。 また，鉱業の資本ストッ クの増加寄与率は１９５３

年から１９６３年には２ ．４８％であ ったものが１９８６年から１９９２年にはＯ．２８％に大幅に低下した。一方

建設業では，鉱業と同様に高度成長期まで高い増加率を示したが，それ以降１９７４年から１９８５年の

１７ ．１９％を経て１９８６年から１９９２年には６．６９％まで低下している。しかし寄与率はそれほど低下し

なか った。むしろ１９７４年から１９８５年の２ ．７８％のほうが１９６４年から１９７４年までの１ ．５６％より高く

なっ ている 。

　電気 ・ガス ・水道業の期問年平均増加率は１９８５年まで１４ ．１６％から１７ ．９８％の問と高い伸びを

示したものの，１９８６年から１９９２年には５．８０％の低い伸びである 。その寄与率は１９５３年から１９６３

年までは１９ ．２５％と高いが，１９８５年から１９９２年の期問では１２ ．６８％と低下した。同じく大規模設

備を必要とする運輸 ・倉庫 ・通信の期問年平均増加率も電気 ・ガス ・水道と同傾向を示している 。

一方，金融 ・保険 ・不動産業は１９８０年代後半から金融 ・証券の自由化，金融機関のコンピュータ

化， 情報化が進む中で高い投資が続いたことから資本ストッ クの伸びが堅調で，期間年平均増加

率１０ ．４８％から１５．４６％の問と高い増加率を示している。その寄与率は１９８５年まで３ ．３９％から

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７９）



８０ 　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

表３　産業別資本ストッ クの成長率及び寄与率
（単位 ：１９９１年価格，％）

年 １９５３～１９６３年 １９６４～１９７３年 １９７４～１９８５年 １９８６～１９９２年 １９５２～１９９２年

全　　産　　業
１３ ．９４（１００ ．００） １７ ．８５（１００ ．００） １２ ．４０（１００ ．００） ８． ３８（１００ ．００） １３ ．４４（１００ ．００）

鉱　　　　　業
１６ ．３１（２ ．４８） １２ ．８７（１ ．４２） ８． ６２（０ ．９２） ２． ６２（０ ．２８） １０ ．６４（１ ．０６）

建　　　　　設
１２ ．３６（Ｏ ．９０） ２３ ．８６（１ ．５６） １７ ．１９（２ ．７８） ６． ６９（１ ．９０） １５ ．５４（１ ．９４）

製　　造　　業
１３ ．３２（３８ ．８４） １９ ．７０（４６ ．４６） １２ ．０７（４３ ．６４） ８． ７６（４６ ．７９） １３ ．６８（４４ ．２７）

食品加工業
１１ ．３５（９ ．８９） １１ ．９８（５ ．６８） ８． ３８（３ ．４７） ６． ４６（２ ．９６） ９． ７４（６ ．１８）

紡　　　　績
１０ ．２９（７ ．６０） １８ ．９８（９ ．０８） ９． １７（５ ．７７） ４． ７４（３ ．３１） １１ ．０５（７ ．０４）

繊　維　製　品
１０ ．７１（０ ．５９） ２９ ．７１（１ ．９９） ５． ８３（０ ．５９） ２． ６６（０ ．２２） １２ ．１４（０ ．６７）

革・ 革製品
１７ ．２７（０ ．１１） １６ ．２４（０ ．０８） ２５ ．０９（０ ．３６） ８． ０２（０ ．２９） １７ ．６０（Ｏ ．２５）

製材 ・木製品
１６ ．７４（１ ．１３） ２０ ．９４（１ ．５４） ９． ０３（Ｏ ．９２） ７． ０３（０ ．８４） １３ ．６５（Ｏ ．９４）

パルプ ・紙 ・印刷 ・出版 １３ ．０１（２ ．３９） １８ ．６０（２ ．５７） １０ ．３１（１ ．８８） ９． ７５（２ ．５１） １２ ．９８（２ ．３６）

化　　　　学
１５ ．０７（６ ．６５） １９ ．８５（７ ．９２） １２ ．７１（８ ．０１） １０ ．２７（ ’１０ ．４８） １４ ．６７（８ ．１７）

石油 ・石炭製品
１９ ．４５（２ ．５６） ２４ ．５９（４ ．５１） １１ ．０４（３ ．４９） １１ ．２２（５ ．１９） １６ ．６３（３ ．４５）

ゴ　ム　製　品
１０ ．１７（０ ．４０） １８ ．８４（Ｏ ．４６） １５ ．７４（０ ．７３） ５． ９１（０ ．４４） １３ ．１７（０ ．６０）

非金属鉱物製品
２１ ．０７（２ ．８４） ２０ ．０４（３ ．１１） １０ ．７７（２ ．４０） ５． ７６（１ ．５９） １４ ．８８（１ ．８８）

金属一次製品
２２ ．７３（１ ．３１） ２３ ．２５（１ ．６４） ２２ ．７０（６ ．０６） ６． ９２（３ ．７８） １９ ．９２（３ ．５７）

金　属　製　品
１９ ．５７（１ ．０９） １９ ．３１（１ ．１５） １５ ．９４（１ ．７１） １２ ．５４（２ ．８０） １７ ．１５（１ ．７３）

一般機械設備
１６ ．４３（Ｏ ．４７） ２６ ．７２（０ ．９８） １４ ．９２（１ ．２８） ９． １７（１ ．３７） １７ ．１３（１ ．０５）

電気 ・電子機械
２２ ．８７（０ ．７９） ３５ ．１５（３ ．５３） １４ ．３２（３ ．８８） １４ ．４１（７ ．８４） ２１ ．６１（４ ．５５）

輸　送　機　械
１７ ．４６（０ ．６８） ３１ ．０３（２ ．１６） １４ ．１５（２ ．３９） ６． ８９（１ ．８１） １７ ．７２（１ ．７１）

その他製造業
１１ ．９８（Ｏ ．３９） ２１ ．３８（Ｏ ．５４） １８ ．５１（１ ．１０） １１ ．０５（１ ．４５） １６ ．０５（１ ．００）

電気 ・ガス ・水道
１７ ．９８（１９ ．２５） １６ ．６９（１５ ．７９） １４ ．１６（２０ ．７１） ５． ８０（１２ ．６８） １４ ．３０（１５ ．５６）

商　　　　業
１０ ．９２（１３ ．１６） １２ ．４７（８ ．２８） １０ ．６６（６ ．９０） ９． ８８（９ ．１０） １１ ．０４（１１ ．１４）

運輸 ・倉庫 ・通信
１６ ．３３（１７ ．５５） １８ ．５４（１８ ．３２） １２ ．５０（１８ ．１９） ７． ７５（１６ ．２４） １４ ．１７（１６ ．０７）

金融 ・保険 ・不動産 １０ ．４８（３ ．８６） １５ ．４６（３ ．３９） １２ ．９４（３ ．６７） １３ ．５０（６ ．８６） １２ ．９８（５ ．２３）

個人 ・杜会サ ービス
１２ ．９１（４ ．０２） １８ ．９８（４ ．７３） １０ ．０１（３ ．２９） １２ ．６２（６ ．２０） １３ ．４６（４ ．６６）

第２次産業
１４ ．５９（６１ ．４４） １８ ．７２（６５ ．１７） １２ ．７１（６７ ．９９） ７． ７８（６１ ．６３） １３ ．８１（６２ ．８１）

第３次産業
１３ ．０４（３８ ．５８） １６ ．３９（３４ ．７７） １１ ．８０（３２ ．０３） ９． ５５（３８ ．３４） １２ ．８７（３７ ．２２）

注： 括弧内は寄与率である。寄与率：当該産業の増加額÷全産業の増加額×１００として計算する 。

　食品加工業はタバコ及び飲料を含む。化学は化学材料とプラスチ ック製品を含む。その他の製造業は精密機械を

　含む 。

　第２次産業は鉱業，製造業，建設業，電気 ・ガス ・水道，第３次産業は商業，運輸 ・倉庫 ・通信業，金融 ・保険
　・ 不動産サ ービス，個人 ・社会サービス業 。

資料 ：拙稿「台湾における資本ストッ クの推計」，『立命館経済学』 ，第４５巻，第３ ・４号，１９９６年より作成 。

３．８６％の間であ ったが，１９８６年から１９９２年は６ ．８６％と高くなっ ている。また，商業，個人 ・社

会サ ービスは他の産業に比べて安定的な伸びを示している。期問年平均増加率はそれぞれ

９．３０％から１２ ．４７％，１０ ．０１％から１８．９８％の間である。商業の寄与率は１９５３年から１９６３年は

１３ ．１６％と高いが，その後の期問は他産業が大幅に上昇したため低下傾向となっ た。 しかし１９８６

年から１９９２年は他産業の投資が低迷したために９ ．１０％と高くなっ ている。個人 ・社会サービス

産業の寄与率は１９８５年まで３ ．２９％から４ ．７３％の間であ ったが，１９８６年から１９９２年には６ ．２０％と

高くなっ ている 。

　製造業については，１９５３年から１９６３年１３ ．３２％，１９６４年から１９７３年１９．７０％と高いが，しかし

１９７４年から１９８５年には１２ ．０７％に低下，１９８６年から１９９２年は８．７６％とさらに低い伸びになっ た。

その内訳をみると ，紡績，繊維，コム製品，製材 ・木製品，金属一次製品などいわゆる高度成長

期のリード産業での落ち込みが大きく ，一方パルプ ・紙 ・印刷 ・出版，化学，金属製品，電気 ・

電子産業などは比較堅調な動きをみせている。また，製造業全体の寄与率は３８ ．８４％から４６ ．７９％

の問で，増加率ほど変動しなかった。しかし，その内訳の寄与率をみると増加率と同じ動きを示

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８０）



台湾における産業別設備投資行動（黄） ８１

している 。

１　台湾における設備投資行動の研究

　本節ではこれまで行われてきた台湾における設備投資行動に関する実証研究の代表例をとりあ

け， 若干のコメントを試みよう（表４参昭）。

　　　　９）
　張（１９８５）はエウァンス（Ｅ・ａ・。）の逆Ｗモテル，ジ ョルゲンソン（Ｊｏ・ｇｅｎ・ｏｎ）モデル，ヒソ

クマン（Ｈ１ｃｋｍ．ｎ）モテルに基づいて，最小二乗法（ＯＬＳ）を用いて，台湾の製造業の投資関数

を推定している。そのモデルと推定結果は以下の通りである 。

（１）エヴ ァンスの逆Ｗモデル（推定期間１９６３年～１９８１年）

　　　　　　　Ｙｔ＿１　　Ｙ ｔ＿２　　　Ｙ。＿３
　　Ｉｔ＝Ｃ＋ａ〇　　十　　　十ａ３　　＋ｂｏＹト１ ＋ｂ１Ｙｔ＿３＋ｄＫ ｔ・２ ＋ｕｔ
　　　　　　Ｋ ｔ＿１　　Ｋト２　　　Ｋ ｔ．３

　ただし，Ｉは実質固定資本形成，Ｙは実質産出高，Ｋは資本ストッ ク， Ｃは定数項，ａ，ｂ，ｄ

はパラメタ ，ｕ は誤差項である 。

　推定した結果，¢有意水準１０％で，説明変数のｔ 値はすべて有意，　１期前と３期前の生産

高は投資に対して正の相関関係を持つ，　２期前の資本ストッ クは当期の投資に対して負の相関
　　　　　　　　　　　　　　　１０）
関係を持つ，との結論をえている 。

（２）ジ ョルゲンソンモデル（推定期問１９６６年～１９８１年）

　　　　　ＰＹｔ　　　　ＰＹ ｔ＿１　　　　ＰＹ ｔ＿２
　　Ｉｔ＝ａｏ」　　十ａ１ム　　　十ａ２凶　　　一ｂ

ｏ（Ｉｔ＿１－６Ｋ
ｔ＿１
）一ｂ １（Ｉｔ＿２－６Ｋｔ＿２）十ｄＫ

ｔ＿１
＋ｕｔ

　　　　　　Ｕ’　　　　Ｕ ｔ＿１　　　　Ｕ。＿。

　ただし，ＰＹは名目産出高，６は除却率，Ｕは１単位当たりの資本の使用者コスト ，」は変化

分である。なお，Ｕは下記の通りである 。

叫一
竺、（・・に号）

　ただし，ｑは投資デフレーター ｛／ｑは投資財デフレーターの変動率，Ｓ は法人企業平均税率 ，

６は資本の除却率（・Ｏ ．０７７９），ｒ は一年定期預金利子率である 。

　このモデルにおいては，¢有意水準１０％で，」（ＰＹ／Ｕ） 。一。 以外の説明変数のｔ 値はすべて有

意， 　」（ＰＹ／Ｕ） ｔ， ム（ＰＹ／Ｕ） ｔ一。，」（ＰＹ／Ｕ） ｔ一。 などの説明変数は投資に対して正の相関関係を

持つ，　１期前の純投資は投資に対して正の相関関係を持つが，２期前の純投資は投資に対して

負の相関関係を持つ，＠１期前の資本ストッ クは投資に対して正の相関関係を持つ，という結果

をえている 。

（３）ヒッ クマンモデル（推定期問１９６２年～１９８１年）

１ｏｇＫ。一１ｏｇＫ。＿１＝Ｃ＋ａｏ１ｏｇＹ。十ａ１１ｏｇＹ
。＿１
＋ｂ１ｏｇＹ

。＿１
＋ｂ１ｏｇＺｔ＋ｄ１ｏｇＫ

ｔ＿１
＋ｕｔ

　ただし，Ｚｔは投資財の相対価格である（Ｚ。＝ｑ（６＋ｒ）／Ｐ，なお，Ｐは製造業ＧＤＰデフレータ

ー， ｑは投資デフレーター）。

　これによっ て， Ｑ有意水準１０％で，１ｏｇＹｔ以外の説明変数のｔ 値はすべて有意，　１期前の生

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８１）
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産高は純投資に対して正の相関関係を持つ，　当期の投資財の相対価格及び１期前の資本ストッ

クは今期の純投資に対して負の相関関係にある，という結果をえている 。

張氏の推定では，以上の３つのモデルのなかで，説明力が一番高いのはエヴ ァンスの逆Ｗモ

デル（ＡＲ２＝Ｏ．９８８）で，次はジ ョルゲンソンモデル（ＡＲ２＝Ｏ．９７４）であるという結果となっ て

いる 。

　しかし，これら３つモデルは説明変数が多く ，推定期問が短いため説明力の信頼性が低い 。
　　　　１ユ）
　林（１９８５）は１９５１年～１９８３年のデータを用いて，資本ストッ ク調整モデルに基づいて公営企業

及び民営企業の２部門別の設備投資関数を推定している。モデルは以下の通りである 。

Ｉ。＝Ｃ＋ａｏＳ。 十ａ１ Ｓｔ＿１＋ｂｏ冗ｔ＿１＋ｂ １冗。＿２ ＋ｄＩ 。＿１ ＋ｕ。

　ただし，Ｉは実質固定資本形成，Ｓは前期と今期の実質売上高の平均値，冗 は前期と今期の税

引き後実質営業利益（利潤）の平均値，Ｃは定数項，ａ，ｂ，ｄはパラメタ ，ｕ は誤差項である 。

　その結果¢売上高及ぴ税引き後営業利益は民営企業の投資行動に影響する，　売上高及ひ税引

き後営業利益は公営企業の投資行動に影響しない，との結論をえている 。

　しかし，利潤は実際上，売上高に依存し，統計的にも両者は多くの場合相関が高く多重共線性
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
の問題が生じるため，林氏のような方法では決定係数の説明力の信頼性は低くなる 。

　　　　１３）
　許（１９８５）は１９５１年～１９８２年のデータを用いて民営製造業について，売上高の変化分を加速度

効果とし，内部留保（利潤十減価償却）を資金効果とし，最小二乗法（ＯＬＳ）を用いて投資関数を

推定している。また，ダミー変数を用いて，投資促進政策である１９６０年，１９６５年，１９７０年それぞ

　　　　　　　　１４）
れの「奨励投資條例」が民営製造業の投資構造に与える影響について調べている 。

　　　　３　　　　　　　　　　３　　　　　　　　　　　　　　　比

　　Ｉｔ＝　 ａｉ凶Ｓ ｔ．ｉ＋　ｂｊＲｔ＿ｊ＋ｄＩｔ＿１＋　ｇｋＤｋ＋ｕｔ
　　　ｉ＝Ｏ　　　　　　　　　　ｊ＝Ｏ　　　　　　　　　　　　　　　　　ｋ＝１

　ただし，Ｉは実質固定資本形成，Ｓは実質売上高，Ｒは実質内部留保（税引後営業利益十減価償

却），Ｄは１９６１年～１９６５年，１９６６年～１９７１年，１９７２年～１９８２年及び１９６６年～１９８２年の投資促進政

策修正年のダミー変数，ａ，ｂ，ｄ，ｈはパラメタ ，ｕ は誤差項，△は変化分である 。

　推定結果から，¢１期前から３期前の売上高の変化分は投資に対して正の相関関係を持つ，　

２期前の内部留保は投資に対して負の相関関係を持つが，３期前の内部留保は投資に対して正の

相関関係を持つ，　民営製造業の投資行動は，その意思決定から完工までに５年半はかかる＠

１９６５年（１９６６年～１９７１年）に改正された「奨励投資條例」は民営企業の投資行動にプラスの効果を

与えた，という結論を導いている 。

　ただし，ここで許氏の推定した平均ラグ５．５年は過大推定となっ ているのではないかと思われ

る。 というのは，後でもみるようにアメリカの平均ラグは業種によっ て違うが，１ ．７６～２ ．８２年の

問である。また，日本の平均ラグはＯ ．７～１ ．７１年の間である。さらに筆者の推定（Ｏ ．１８～２ ．４６）

と比べても過大な数字となっ ている（表５参照）。
　　　　１５）
　孫（１９８５）は，以下のモデルを用いて，税制の変更による投資の減税効果が民営製造業の投資

行動に影響するか否かを分析している 。

　まず，１９５１年から１９８１年の年データをもとに，ダミー変数を用いて税制の変更による投資の促

進効果を調べている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８３）
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　　Ｉ。＝Ｃ＋ａｏＹｔ ＋ａ１Ｙ。＿１ ＋ａ２Ｙｔ＿２＋ｂｏｒｔ＋ｂ １ｒｔ＿１＋ｄＫｔ＿１ ＋ｇＤ＋ｕｔ

　ただし，Ｉは実質固定資本形成，Ｙは実質生産高，ｒ は利子負担率（利息／産出高），Ｋは資本

ストッ ク， Ｄは投資促進政策である「奨励投資條例」の効果をみるためのダミー変数で，制定

年である１９６０年以前の値を０ ，その後の年を１とする。なお，Ｃは定数項，ａ，ｂ，ｄ，ｇはパラ

メタ ，ｕ は誤差項である 。

　推定結果から，¢１期前の実質産出高は投資に対して正の相関関係を持つ，　今期の利子負担

率は投資に対して負の相関関係を持つ，　ダミー変数の係数ｇが有意に正なので，投資促進政

策は投資に正の効果を与えること ，などをえている 。

　ついで，１９６１年から１９８１年の年データをもとに，投資減税額そのものを明示的にモデルに取り

入れて投資の促進効果を調べている 。

　　Ｉｔ＝Ｃ＋ａ１Ｙｔ ＋ａ２Ｙｔ・１ ＋ａ２Ｙｔ＿２＋ｂ １ｒｔ＋ｂ２ｒト１＋ｄＫｔ＿１ ＋ｈ１Ｔｔ＋ｈ２Ｔｔ＿１ ＋ｕｔ

ただし，Ｔは投資の減税額／税引前営業利益である 。

　ここのモデルの推定結果から，０１期前と２期前の実質生産高は投資に対して正の相関関係を

持つ，　１期前の利子負担率は投資に対して負の相関関係を持つ，　営業利益あたりの投資減税

額の大きさは投資に対して有意に正とは認められない，という結論を導いている 。

　そして，以上の２モデルの緒果によれぱ，民営製造業企業の投資行動に影響する要因は，実質

生産高，利子負担率，投資促進政策の順であると結論している 。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１６）
　また，１９７６年，１９７７年の２年問ともに投資の「５か年減税」（産業によっ て４年の場合もある）を

受けた３０４企業について産業別に分けて，クロスセクシ ョンで分析している。そのモデルは次の

通りである 。

　　Ｉｔ：Ｃ＋ａ冗ｔ ＋ｂｒｔ＋ｈＴｔ＋ｇｏＤ１＋ｇ１Ｄ２＋ｕｔ

　ただし，Ｉは企業の純投資，冗 は営業利益，Ｄ１は１９７７の固定資産が１億元以上は大企業値は

１， その他０ ，Ｄ。は１億元～５百万元以上の中企業では１ ，その他Ｏである 。

　その結果，租税減免と利子負担率が投資に与える影響は限られたものであるとの結論をえてい

る。

　　　　１７）　曽（１９９０）は民営企業について１９７２年から１９８６年の４半期データを用いて，まず，加速度モデ

ル， キャッ シュフローモデル，新古典派モデルに基づいて，５次多項式のアーモンラグを採用し

て最小二乗法（ＯＬＳ）で，「５か年免税條例」が民営企業の投資行動にどのようなインパクトを

与えたかを分析したうえ，新古典派モデルを用いて最小二乗法により１９８２年から１９８６年の「投資

　　　１８）
抵滅條例」が民営企業投資に与えた効果を分析している。そこで，用いられているモデルは以下

の通りである 。

（１）加速度モデル

　　　　　１２　　　　　　　　　１２
　　Ｉｔ：Ｃ＋　 ａｔ＿ｉ」Ｙ ｔ＿ｉ＋　ｂ ｔ＿ｊ ＋ｄＫｔ＿１＋ｇＤ＋ｕｔ

　　　　　ｉ臼０　　　　　　　　ｊ，Ｏ

（２）キャッ シュフローモデル

　　　　　　４　　　　　　　　　４　　　　　　　　４　　　　　　　４
　　Ｉ、＝Ｃ＋　 ａ、．、」ＥＸ、．１＋　ｂ 、．、凶Ｓ 、＿１＋　ｋ 、＿１

Ｒｔ・１＋　ｆ
ｔ＿１
ＦＴ

ｔ＿１
＋ｈＩ

ｔ＿１
＋ｇＤ＋ｕｔ

　　　　　ｉｇＯ　　　　　　　　　　　　　　ｉ；Ｏ　　　　　　　　　　　　ｉ３０　　　　　　　　　　ｉ；Ｏ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８４）
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（３）新古典派モデル

・一・十知（号）…・恥～…十叫

ただし，Ｉは実質固定資本形成，Ｙは実質生産高，Ｋは資本スト ソク，町は「５か年実質免税

額」，ＥＸは実質輸出額，Ｓは実質売上高，Ｒは実質内部資金（税引後利潤十減価償却），ＰはＧＮＰ

デフレーター Ｕは資本使用者 コスト ，凶は変化分，Ｄはダミー変数であり ，法人最高税率が

３５％から３０％に変更された１９８５年を境に１９７２年の第１四半期から１９８４年第４四半期までをＯと置

き， １９８５年第１四半期からを１としている。なお，Ｕは下記の通りである 。

・一
三で（・十吋） （１＋・・）

ただし，ｑは資本財価格，７ は法人所得税率，６は除却率，宇は一年定期預金利子率，ｋは

「投資抵減率」 ，ｚ は１元当たりの投資に対する減価償却を通じての現在価値である 。

　以上３つのモデルを用いて推定した結果，０加速度モデルの説明力は８４．５％であること ，生

産額変化分の係数は１～６期前のものが有意で投資と正の相関関係をもち，「５か年免税額」の

係数は当期だけ符号が正で有意となり ，１期前の資本ストッ クの係数とダミー変数の係数は有意

ではないこと ，　キャッ シュフローモデルの説明力は９３％で一番高いこと 。資本ストッ クおよ

びダミー変数の係数は有意で投資と正の相関関係をもち，輸出額および売上高については当期か

ら２期前が有意であり ，内部留保についても２期前が有意であること ，しかし「５か年免税額」

の係数は有意でないこと ，　新古典派モデルは資本ストッ クおよびダミー変数は有意ではなく ，

（ＰＹ／Ｕ）の変化分は３から１５期前のものが有意であること ，「５か年免税額」は当期と１期前

が有意で投資と正の相関関係をもつ，という結果をえている 。

　また，上で述べた新古典派モデルについて，５か年免税額の項を除き，投資抵減率ｋを
１２ ．５％として，１９８２年から１９８６年まで実施した「投資抵滅條例」の効果を最小二乗法で推定して

いる。その結果，１９８２年から１９８６年までの５か年間の投資は「投資抵減條例」の実施によっ て

１３．８億元しか増加していなかったとしている 。

　しかし，曽氏も張氏と同じようにモデルに説明変数が多く ，推定期問が短いため説明力の信頼

性は低いものと思われる 。

皿　産業別投資関数の計測（１） ：加速度原理にもとづく資本ストッ ク調整モデル

　１基本的方針
　台湾の設備投資の実証分析によく用られるモデルは，前節で見た加速度モデル，資本ストッ ク

調整モデル，加速度留保資金モデル，ジ ョルゲンソンモデルなどである。そのなかでは，ストッ

ク調整モデルは現実の設備投資の変動をよく説明できるうえ，単純明快で操作性が高いことが知
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）
られており ，実証研究の実行に関して，特別の魅力をもっ ている。そこで本研究では，これまで

の諸研究の成果を考慮し，また筆者自身の多数の試算結果を検討した結果，次のような推定作業

方針を採用している 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８５）



　８６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

　（１）加速度原理にもとづく資本ストッ ク調整モデルを「基本的モデル」とし，全産業（２３産業）

　　に対して，このモテルを推定し，この推定結果を第１次的接近とみなす。この基本的モデル

　　の具体的な形は，本節３において説明する 。

　（２）上記の第１次的接近モデルに「付加して」，企業の資本調達要因などの現実説明力，統計

　　的有意性，経済学的意味などを検討する 。

　このような方針を採用した理由は以下の通りである。第１に，資本ストッ ク量，したがってま

た投資量を支配するもっとも基本的な要因は，加速度係数（資本係数）によっ て代表されるよう

な生産量と資本ストソ ク量の問の技術的関係である。この関係が基本的であることは，ちょうと

消費と所得の関係のように，過去に蓄積された多数の実証的研究によっ ても明らかである。ただ

し， 消費関数の場合は，その説明変数が，Ｏ所得，　資産，　コイ ック型分布ラグというように

ほとんと定型化された（。ｔｙ１１．ｅｄ）関数形がすでに定着しているのに対して，投資関数の研究蓄積

はそれほどまでには進んでいない。その最大の理由は，¢投資の動き自体が，消費よりも景気の

動向に敏感であり ，時系列自体が消費よりはるかに不安定であること ，　分布ラグの様式が，消

費の場合より複雑であること ，などにあると考えられる。この点を十分認識したうえであれば ，

加速度原理を投資決定の基本要因とみなすというアプローチは，かなり　般性の高いものといえ

よう
。

　第２に，単純な加速度原理の適用は投資動向の説明に失敗したが，資本ストソ ク調整型の動学

的モデルは，多くの研究において安定した結果がえられている。とくに，戦後台湾のように成長

が速い経済では，西欧諸国で多用される景気的 ・価格調整的モテルよりも資本ストソ ク調整型の

ような趨勢的 ・物量調整的モデルの方が説明力が高い。たとえば竹中氏が述べたように，資本ス

トッ ク調整モデルは発展段階が充分に高くない経済では高い説明力を有することが経験的に知ら
　　　２０）
れている 。

　第３に，本研究は多産業の投資行動を対象とする研究であり ，２３の個別産業に対する投資関数

が推定されるが，これらの結果は全体としてある程度の統一性を持つことが要求される。全産業

部門にわた ってほぼ一定の形の方程式を適用し，しかもかなりの程度まで安定的な推定結果がえ

られるものとしては，ここで採用した資本ストソ ク型の加速度原理モテルに匹敵するものはない

と考えられる 。

　第４に，景気的及び価格調整的要因を決して無視するわけではない。後述するように，投資の

ための資金調達の要因，具体的には金融機関の貸出利子率及び貸出残高の変化分は，第２次接近

においてストソ ク調整モテルに加える追加的説明変数として，その影響の有毎を統計学的に検討

するのである。純粋に統計学的見地からいえは，説明変数の採用はこのように段階的に行うべき

ではなく ，まず可能な変数をすべて含めた回帰方程式モデルを推定し，その推定結果によっ て，

順次有意でない変数を除去していくべきであろう 。とはいえ，そのような方法は，観察データが

十全に与えられた理想的な状況のもとでこそ正しいのである。たとえば，理想的状況とは，自然

科学の実験結果のように，すべての変数の効果を ｃｅｔｅｒ１ｓ　ｐａｒ１ｂｕｓ（他の条件にして同じならは）の条

件のもとで観察したデータがえられていることであり ，こういう状況でならば，可能な全変数の

効果を一挙にテストするモデルも是認されるかもしれない。しかし，経済学上のデータ ，とくに

時系列データは，周知のように歴史的事実の発生記録であり ，実験室のデータのような理想的な

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８６）
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ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ（ばらつき）を持っていない。このため，説明変数は多かれ少なかれ強い多重共線性を

含んでいる。このようなデータを用いた回帰方程式の結果については，説明変数の数が多くなる

ほど推定結果は不安定になり ，首尾一貫性に欠けてくる。たとえば，一つの独立変数の統計的有

意性や符号までも ，同時に用いられる他の独立変数が何であるかに大きく左右されるのである 。

　したがって，投資関数のようにテストすべき変数が非常に多い場合には，ここで採用したよう

にもっとも基本的なモテルをまず推定し，その結果を確かめたうえで，他の有力な変数を交代的

に追加してその効果を見るという方法が，非常に現実的で妥当な方法と考えられる。その場合の

弱点は，基本的モデルの選択にどうしても研究者の恋意性が含まれることである 。しかし，経済

学実証研究の現段階では，理論的研究同様，研究者のピシ ョンが議論の中に含まれるということ

もある程度までやむをえないことであろう 。

　次に，このモデルの推定に用いるデータは筆者が推定した台湾の産業別資本ストッ クであるこ

とを付記しておきたい。本研究のように，従来のデータの欠陥を是正し，一貫性のある方法で推

定したデータを利用することの長所は「はじめに」で述べた通りである。とくに，資本ストッ ク

データは，他の経済時系列に較べて推計上の問題点が多いことを考慮すれば，オリジナル ・デー

タを使用する利点は大きい 。

　資本ストソ ク調整モテルは，資本ストソ クＫを産出量Ｙとの関係（Ｋ＝ｖＹ）として把握する

加速度原理の難点を克服するために提示されたものである。これらの議論は資本は即時的に調整

することができないという基本的な視占は同じではあるが，定式化なとが若干違っている。そこ

で本節では，各論者の資本ストッ ク調整モデルに共通している基本的な視点を明らかにした上で ，

本稿として推定すべきモデルを提示する 。なお，これに関して有力なモデルであるチ ェネリー

（Ｃｈ
．ｎ。。ｙ，１９５２）とアイスナー（Ｅ１．ｎ町１９６０）の議論については補論で紹介する 。

　２　資本ストン ク調整モデルの基本的視点

　資本ストッ ク調整モデルの基本的視点を説明するまえに，まず，このモデルの原点である加速

度原理の概要を説明しておこう 。

　加速度原理の基礎は，資本ストッ クＫと生産量Ｙとの間には一定の正常比率（ｖ）が存在し ，

Ｋ＝ｖＹであると王張する 。ｖ は正常な資本稼働率のもとでの生産量と資本ストソ クの問の技術

的関係をあらわす係数と解される。また，もっとも単純な形の加速度原理では，望ましい資本ス

トッ ク水準Ｋ＊への調整がその時点内に完全に調整できると仮定する。したがってＫ：Ｋ＊＝ｖＹ

である。資本ストッ クＫｔから資本ストッ クＫｔ一。への変化は，純投資ＮＩ、（＝ＫｒＫｔ－１）である

と考えられるから，純投資と産出量の関係はつぎのような式で表わされることになる 。

ＮＩｔ＝Ｋｔ－Ｋｔ－１＝Ｋ許一Ｋと１ｖ（Ｙｔ－Ｙｔ－１）
（１）

ただし，ＮＩｔはｔ 期の純投資，Ｋｔはｔ 期の資本ストソ ク， Ｙｔ はｔ 期の生産量，ｖ は加速度係数で

時問を通じて正の一定値を仮定している 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２１）
　このような単純な形の加速度原理型投資関数は，いくつかの批判にさらされてきた。そのうち

重要な論点は，次のとおりである。すなわち ，

　（１）望ましい資本ストッ クと既存の資本ストッ クの調整は，必ずしも一期問内に行われるわけ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８７）
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　　ではない。一期内ではむしろ部分的にしか調整されない。つまり ，生産量の変化に対する必

　　要純投資量はただちに完全には調整できず，一定のタイム ・ラグを持っていると考えられる

　　こと ，

　（２）設備の過剰能力の存在を考慮していないこと 。設備が過剰能力を持っている（設備が遊休

　　している）ときは，産出量の増加は過剰設備の稼働によっ てまかなうことができ ，必ずしも

　　純投資を必要としないと考えられるからであること ，

　（３）この想定のもとでは資本ストソ クは生産量のみによっ てきまるため，その他の投資決定要

　　因（利潤，資本費用など）を無視していること ，

　（４）経済が不況の場合，加速度原理は働かないこと 。つまり ，産出量の増加がマイナスとなる

　　不況の場合では，加速度原理により純投資もマイナスの値をとることになる。しかし，現実

　　には不況の時でも正の（純）投資ないしゼロの（純）投資は行われており ，マイナスの（純）

　　投資はこくまれである。したがって，加速度原理は不況局面では説明力をもたないこと ，

　などである 。

　資本ストソ ク調整モデルの基本的な考えは，加速度原理の難点（１）を考慮して，一期問内には純

投資ＮＩｔは望ましい資本ストッ クＫ許と現存の資本ストッ クＫｔ．。 との差額の一定割合（ｂ％）に

だけ実現されるというものである。すなわち ，

ＮＩｔ：Ｋｔ－Ｋｔ＿１：ｂ（Ｋぎ一Ｋｔ＿１） （２）

（２）式の右辺の括弧内はｔ 期における望ましい資本ストッ クの不足分を表し ，ｔ 期に実現される資

本ストッ クＫｔはこの望ましい資本ストッ クの不足分の１００ｂ％に相当する量であると仮定される 。

したがって，この不足分の調整には平均（１／ｂ）期間を要することを意味している 。

　また，望ましい資本ストッ クの実現に時間のかかる理由はつぎのとおりである 。

　（１）投資の具体的な計画見積りに要する期問。つまり ，需要の見通し，工場用地の選定，機械

　　製作所の選定，資金計画などである 。

　（２）発注より入荷までの期間。建物の建設期問，機械の生産期問などである 。

　（３）資本の懐妊期問。つまり ，設備の設置より稼働までに要する時間などである 。

３　モデル，推定方法，およびデータ

まず，資本の除却額Ｒｔが則期資本ストソ クＫ。一。 の一定割合（６）であると仮定する 。

Ｒｔ＝６Ｋト１ （３）

そこで，ｔ期における設備粗投資をＩｔとして，（３）式を（２）式に代入して整理すれば，

Ｉｔ：ＮＩｔ＋Ｒｔ＝ｂＫぎ一（ｂ－６）Ｋ
ｔ＿１

（４）

　そして，３節２のところでは望ましい資本ストッ ク量Ｋ許は生産量Ｙと一定の関係があるとし

たが，生産した製晶は必ずしも売れるとは限らず，その場合には意図しない在庫の増大となる 。

この点を考慮すれぱ，望ましい資本ストソ クの水準を規定する要因としては生産量よりも売上高

の方が適切であると考えられる。また，当期の売上高のみならず，前期の売上高，前々期の売上

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８８）
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高等々によっ ても影響を受けると仮定する。つまり ，

Ｋぎ：ぴｏ＋ぴ１ Ｓｔ ＋ぴ２Ｓｔ＿１ ＋・…　十ぴｍＳ ｔ＿ｍ
（５）

８９

この関係式を（４）式に代入して整理すれば
，

　　Ｉｔ＝ｂぴｏ＋ｂ　 ぴ、Ｓｔ＿、十１一（ｂ－６）Ｋｔ＿１　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６）

　　　　　　ｎ；１

　なお，（６）式の投資関数を計測するための統計モデルはつぎのように書くことができる。すなわ

ち，

　　Ｉｔ＝Ｃ＋　 ａ，Ｓｔ＿、十ｄＫｔ＿１ ＋ｕｔ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７）

　　　　　ｎ＝０

　ここに，Ｃ（：ｂぴ。）は定数項，ａ、（＝ｂぴ
、）

，ｄ（＝ｂ－６）はそれぞれ売上高，資本ストッ クのパ

ラメタ ，ｕ、 は誤差項である。また，この式から次のような関係が読みとれる。つまり ，売上高

が高ければ設備投資はこれに応じて誘発され，したがって，過去の売上高の係数 ａは投資に対し

て正の関係を示す。また現存の資本ストッ クの係数ｄは負値をとるべきである 。なぜなら（６）式

から明らかなようにｄ：一（ｂ－８）という関係があるから，既存設備の更新速度がよほど急速で

ないかぎり ，（ｂ－６）が負となることはないのである。したがって，符号条件は ａ＞Ｏ，ｄ＜Ｏで

ある 。

　以上の前提のうえに立 って，ここでは前述の線形統計モデル（７）式を台湾標準産業分類の農林水

産業を除く１桁分類に基づく７業種，製造業については２桁分類に基づく１６業種，合計２３業種

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２）
について推定する 。観察期問は１９５２年から１９９２年までの４１年問である 。

　使用したデータは，つぎのような形で原資料を加工した 。

　Ｉｔ 行政院王計処編「中華民国台湾地区国民所得」の産業別の固定資本形成（土地を除く）を投

　　資テフレーター（１９９１年基準年）で実質化。単位百万元 。

　Ｓｔ 行政院王計処編「中華民国台湾地区国民所得」の産業別の粗付加価値額に在庫の変化分を

　　差し引いたものをＧＤＰテフレーター（１９９１年基準年）で実質化。単位百万元 。
　　　　　　　　　　　２３）
　Ｋｔ 筆者が推計したもの。単位百万元 。

　次に（７）式の分布ラクの長さｍについてであるが，ジ ョルケンソン（Ｊｏ．ｇ．ｎ．ｏｎ ＆Ｓｔｅｐｈ．ｎ．ｏｎ ，
　２４）

１９６７）によれば生産量の変化に対する投資（製造業）の反応はおよそ２年程度であることをも考

慮して，Ｏ～４年のいろいろなラグの長さについて推定し，そのうちもっとも適当なものを採択

した。また分布ラグモデルについては，アーモンラグ，シラーラグについていろいろな次数で推

定した結果，両端制約のある３次多項式のアーモンラグを採用した。さらに，誤差項に系列相関

の疑いがある場合，誤差項 ｕ、 は１階のＡＲプロセスに従うものと仮定して，最尤法（ＭＬ）を

用いて推定した。なお，推定期間を全期間（１９５２～９２年）とした場合の決定係数や説明変数の係

数などが有意な結果をえられない産業については，前半１９５２～７３年と後半１９７４～９２年を分割して

推定した 。

４　推定結果とその検討

推定結果は表５に示されている。まず，第１番目に統計的適合度に関する検討を行う 。表５が

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８９）



９０ 　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

表５　資本ストッ ク調整モデル（方程式（７）の推定結果）

Ｃ ａ０ ａ１ ａ２ ａ３ ａ４ ｄ ９ Ｒ２ ＡＲ２ Ｄ．Ｗ
平均
ラク

２ａ。

全　　産　　業 １１８１９ ．５ ０． ０７ Ｏ． ２２ ０． ２６ 一０ ．２０ ０． ９３ Ｏ． ８３４ ０． ８１９ １． ４９ ２． ３５ ０． ５５１

（Ｏ ．４１ （１ ．７１ （６ ．２３ （４ ．９０ （一 ４． ０９ （１８ ．５５

鉱　　　　　業
一８９２ ．２ Ｏ． ２０ 一０ ．０２ Ｏ． ６２ ０． １７１ ０． １２４ ユ． ７７

（一１ ．０５ （２ ．３８ （一 〇． ６６ （４ ．８０

製　　造　　業 １３ユ７８ ．９ Ｏ． １０ ０． １９ 一０ ．０６ ０． ７２ ０． ８４１ ０． ８２７ １． ７３ ２． ６５ ０． ２８７

（１ ．４４ （１ ．８０ （２ ．５７ （一１ ．１０ （６ ．４６

食品加工業
７８０ ．０ ０． Ｏ１ ０． ０７ ０． ９６０ ０． ９５８ １． ４２

（ＯＬＳ） （１ ．７０ （Ｏ ．３３ （２ ．５４

紡　　　　　績 ４１４４ ．１ Ｏ． １７ Ｏ． ２８ 一０ ．１０ ０． ７０ Ｏ． ２９８ Ｏ． ２３７ １． ８２ ２． ６３ ０． ４４６

（１ ．３５） （１ ．７９） （２ ．９６） （一１ ．８１） （６ ．１４）

箏繊　維　製　品 ユ６６ ．７ ０． ４８ 一０ ．５１ ０． ４９２ ０． ４３６ １． ３３

（ＯＬＳ） （Ｏ ．６９ （１ ．８１） （一１ ．３４）

榊繊　維　製　品 ２２８４ ．２ Ｏ． ０３ 一０ ．０８ ０． ６２８ ０． ５８１ １． ８０

（ＯＬＳ） （７ ．９７ （５ ．０７） （一 ４． ７６）

革　・　革製品
５１ ．６０ Ｏ． １０ 一０ ．０６ Ｏ． ７０ ０． ６３２ ０． ６１２ １． ５２

（０ ．４８ （５ ．７４） （一 ２． １７） （６ ．２３）

製材 ・木製晶
１０７ ．１ ０． ０７ Ｏ． ０４ 一〇 ．０２ Ｏ． ５３ ０． ７０４ Ｏ． ６８０ １． ９９ ０． ３６ Ｏ． １２５

（０ ．５１ （２ ．６９） （１ ．４９） （一 〇． ９７） （３ ．８６）

パルプ・紙 ・印刷 ・出版 ６１８ ．Ｏ Ｏ． ２８ Ｏ． ２３ 一〇 ．２２ ０． ６８ ０． ４９３ ０． ４５２ ユ． ４１ ０． ４６ Ｏ． ５１２

（Ｏ ．６７） （２ ．３３） （１ ．８５ （一１ ．９８） （５ ．６５）

化　　　　　学 ３５８３ ．Ｏ Ｏ． １８ Ｏ． ２６ 一０ ．１０ ０． ７８ Ｏ． ７６８ ０． ７４９ １． ７４ １． ５９ Ｏ． ４４５

（１ ．５１ （２ ．４５） （３ ．１３） （一 ２． ８５） （７ ．８７）

石炭 ・石油製品
１０ ．０ ０． １２ ０． ３１ 一０ ．０５ ０． ６０ Ｏ． ８７２ ０． ８６０ １． ５３ ３． ７３ ０． ４３１

（０ ．０１） （２ ．３１ （５ ．５９ （一１ ．３０） （４ ．５６）

ゴ　ム　製　品
Ｏ． ３４ ０． ３４ Ｏ． ２４ 一０ ．２７ ０． ６０ ０． ７０６ ０． ６８３ ユ． ７２ ０． ４２ ０． ５７８

（０ ．００２ （３ ．９２） （２ ．４５） （一 ３． ４０） （４ ．７５）

非金属鉱物製品 １１４ ．３ Ｏ． ３７ 一０ ．０９ ０． ５５ Ｏ． ６５６ Ｏ． ６３８ １． ４３

（０ ．１６ （３ ．５７） （一１ ．７３） （３ ．８６）

金属一次製品
４２３６ ．０ ０． ６５ ０． ５６ 一０ ．３５ Ｏ． ８７ ０． ５５３ ０． ５１４ １． ６０ ２． ４６ １． ２０２

（０ ．７７ （５ ．０８） （３ ．５４ （一４． ６５） （１１ ．９２）

金　属　製　品
７３６ ．２ ０． ２７ ０． ３４ 一０ ．３０ ０． ５２ Ｏ． ８７６ Ｏ． ８６５ １． ７０ １． ５６ ０． ６１１

（１ ．８９ （４ ．０６） （４ ．０３ （一 ４． ６６） （３ ．７５）

一般機械設備
７５４ ．０ ０． ２０ ０． ０８ 一０ ．１４ ０． ８９ ０． ４２７ ０． ３７８ １． ６９ １． ２７ ０． ２７８

（Ｏ ．９２） （３ ．６２ （１ ．１８ （一 ２． ５１） （１３ ．６８）

箏電気 ・電子製晶 ９６ ．６ Ｏ． ０１ ０． ６６ 一０ ．６２ 一〇 ．３２ ０． ９７９ ０． ９７６ ２． １１ Ｏ． ９８ Ｏ． ６７４

（１ ．１３ （Ｏ ．１８） （４ ．０４） （一 ３． ８２） （一１ ．４９）

舳電気 ・電子製品 一３６２７ ．４ Ｏ． １２ Ｏ． ０７ ０． ０１ ０． ９７１ ０． ９６５ １． ４８ ０． ３５ ０． １８８

（ＯＬＳ） （一２ ．０６ （２ ．１１） （Ｏ ．７５） （０ ．２０）

輸　送　機　械
１２８３ ．３ ０． ２１ ０． ０４ 一〇 ．１４ ０． ６５ ０． ４２５ ０． ３７７ １． ５５ ０． １８ ０． ２５１

（１ ．１７） （２ ．８６） （０ ．５３） （一１ ．５８） （５ ．３７）

その他の製造業
７９ ．０ Ｏ． ０４ ０． ０７ ０． ９４０ ０． ９３７ １． ９６

（ＯＬＳ） （０ ．５１ （４ ．４８） （４ ．９２）

電気 ・ガス ・水道 １２６３８ ．７ Ｏ． １２ １． ６５ 一〇 ．０９ ０． ８９ ０． ３０１ ０． ２４０ １． ５４ ３． ９３ １． ７７１

（１ ．０１ （０ ．１４ （１ ．８２） （一１ ．４３） （１３ ．２８）

建　　　　　設
一６７３ ．４ ０． ０９ 一０ ．０５ ０． ３４ Ｏ． ８８０ ０． ８７４ １． ８２

（一１ ．４４ （６ ．２４） （一 ２． １５） （２ ．１６

＊商　　　　　業 ２７６ ．７ Ｏ． ０６ 一〇 ．０２ ０． ６７ ０． ５５９ ０． ５１０ １． ５３

（Ｏ ．３３ （１ ．５６） （一 〇． ２６ （４ ．１５）

榊商　　　　　業 ２６６２ ．３ 一〇 ．０１ ０． １３ Ｏ． ５９ ０． ７９１ Ｏ． ７６５ １． ２９

（０ ．７５ （一〇． １９） （１ ．３２ （３ ．０９

運輸 ・倉庫 ・通信 ２２８２ ．７ ０． ０２ Ｏ． ７３ 一〇 ．０５ Ｏ． ８８ Ｏ． ６３１ ０． ５９８ １． １４ ３． ９８ ０． ７４９

（Ｏ ．２７） （０ ．０４） （１ ．６０） （一 〇． ５２） （１３ ．２３）

金融 ・保険 ・商エサ ービス １０８ ．２ ０． ０２ Ｏ． １５ 一〇 ．１５ ０． ９７３ Ｏ． ９７１ １． ６０ ０． ９０ ０． １６８

（ＯＬＳ） （０ ．２１） （Ｏ ．７０） （４ ．３２） （一 ３． ７２

個人 ・社会サービス 一６０４ ．０ ０． ０４ Ｏ． １０ ０． ４９ ０． ９１５ Ｏ． ９１０ １． ８１

（一０ ．４９ （０ ．６３） （１ ．６９ （３ ．４８）

注： 食品加工業はタバコ ・飲料を含む。化学は化学材料とプラスチ ック製品を含む。その他の製造業は精密機械を含む 。
　ａ、（ｎ・Ｏ，１

，… ４）は実質売上高のｎ 年のラグ係数
　ｄは一期前の資本ストッ ク係数
　Ｒ２は決定係数

　ＡＲ２は自由度調整済み決定係数
Ｄ． Ｗ． はダービ ・ワトソン比

　括弧内はｔ 値
　推定期問は１９５２年～１９９２年（箏 を付けていない）
＊推定期間は１９５２～１９７３年

榊推定期間は１９７４～１９９２年

９０）



　　　　　　　　　　　　　　台湾における産業別設備投資行動（黄）　　　　　　　　　　　　　　９１

示しているように，決定係数（自由度修正済み）がＯ．５以上であるのは化学，電気 ・電子，金融 ・

保険 ・商エサーヒスなとの１７業種である。０３以下は鉱業，紡績，電気 ・カス ・水道の３業種で

ある。これらの産業の決定係数が低いのは，観察期問においそはこれらがいわゆる構造不況産業

か寡占産業であ ったためであろう 。ところで，ある意味で投資は消費のように水準そのものを示

す変数ではない。すなわち，資本ストッ クこそが経済主体によっ て最適状態に向けて調整される

水準そのものを示す変数とみれば，投資はその差分変数である。これが設備投資，在庫投資など

投資の時系列が変動しやすく ，分散が大きい一つの理由である。したがって，産業別投資関数の

決定係数が約２／３の産業でＯ ．５以上であり ，また約７／８の産業でＯ．３以上であるというのは ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５）
他の諸研究と比較してもかなり良好な結果といえる。また，ダービン ・ワトソン比は運輸 ・倉

庫・ 通信の１業種を除いて ，１ ．３～２ ．１の問にあり ，ほぼ誤差に系列相関はないと見てよい 。

　第２に，説明変数の係数推定値についてみてみよう 。まず，モデルの主変数である実質売上高

の係数 ａ、（ｎ＝Ｏ，１，… ４）は，紡績，金属一次製品，電気 ・ガス ・水道などの２０業種で，採用し

たａｉ の係数 ａＯ，ａ１，… ａ。 がすべて非負であり ，少なくともいずれか一つの係数が有意に正で

ある。有意に正とならなか った業種は，食品加工業，商業（１９７４～９２年），個人 ・杜会サービスの
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２６）
３業種である（片側検定５～１０％の有意水準，以下同様）。

　次に，前期の資本ストッ クの係数ｄの符号条件は，ほとんどすべての業種において負の推定

値がえられており ，さきにしめした理論的符号条件を満足している。例外はわずかに食品加工業 ，

電気 ・電子製品（１９７４～９２年），その他の製造業，商業（１９７４～９２年），個人 ・社会サービスの５業

種である。ただし，鉱業，製材 ・木製品，商業（１９５４～７３年），運輸 ・倉庫 ・通信の４業種の資本

ストッ クの係数推定値は有意に負であるとは認められない 。

　第３に平均ラグについてみると ，紡績，輸送機械を除けば，この平均ラグはほぼ業種の特性を

反映していると思われる。すなわち，化学，石油 ・石炭製晶，金属一次製晶，電気 ・ガス ・水道 ，

運輸 ・倉庫 ・通信などのいわゆる大規模設備を必要とする業種では長く ，繊維製品，パルプ ・

紙　印刷 ・出版なとの軽工業と金融 ・保険　不動産　商エサーピスなとの産業では短い 。

　大規模設備を必要とする産業では，設備の拡大に慎重でなければならないから，需要増大の兆

侯が明らかになっ ても経営者（。Ｘ。。ｕｔｉ。。。）が投資実行を決断するまでには，調査，討議などの時

問も長く ，設備発注後も大規模設備の生産期問は長いのが一般である。この結果をアメリカ経済

表６　ラグの平均期間（年）

本推計 Ｊｏ・ｇｅｎ・ｏｎ ＆Ｓｔｅｐｈｅｎ・ｏｎ 木下

食　晶　加　工　業
１． ６０ ２． １９ １． ７０

繊　　　　　　維
１． ＯＯ ２． ０６ １． １６

パルプ ・紙 ・印刷 ・出版 Ｏ． ４６ ２． ８２ １． ２４

化　　　　　　学
１． ５９ １． ７７ Ｏ． ９０

金属一次製晶
２． ４６

／　 ・…

１． ４１

金　　属　　製　　品
１． ５６ １． ０１

機　　械　　設　　備
１． ２７ １． ７７ １． ６２

電気 ・電子製品
Ｏ． ６７ １． ７６ １． ５３

輸　　送　　機　　械
Ｏ． １８ ２． ２０～２ ．６８ Ｏ． ７０

資料 ：Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ　ａｎｄ　Ｓｔｅｐｈｅｎｓｏｎ，“Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｂ
ｅｈａｖｉｏｒ　ｉｎ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　Ｍ

ａｎｕ －

　ｆａｃｔｕｒｉｎｇ，１９４７－ ６０
，”
Ｅｃｏｎｏｍｅ血ｉｃａ，１９６７，ｐ

．１６ －２７

　　木下『戦後日本の経済行動』有斐閣 ，１９８２年，ｐ．１２５

　　　　　　　　　　　　　（９１）



　９２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

についての推定結果（製造業，Ｊ・・ｇ・ｎ・・ｎ ＆Ｓｔ・ｐｈ・ｎ・ｏｎ，１９６７）と比べると ，金属一次製晶を除きい

ずれの産業についても ，ラグの平均期間は台湾の方が短くなっ ている。また，日本（製造業）の

平均ラグ（木下，１９８２）と比較すると ，¢食品加工業，繊維のような軽工業では台湾と日本はほ

ほ等しい，　パルプ ・紙 ・印刷 ・出版，電気 ・電子製品，　般機械設備，輸送機械では，台湾の

方が短い，さらに　化学，金属一次製品のような素材型重化学工業では，日本の方が短いという
　　　　２７）
結果となる。投資の平均ラグの長さは，経営者の対応が速いほど，また，機械，建設の調達能力

が高いほど，縮小すると考えられる。この意味でそれは，企業部門全体の適応能力の程度を測る
　　　　　　２８）
指標ともいえる。この見地から見れは上記の結果は，台湾およぴ日本の企業の適応能力はアメリ

カより優れているが，台湾と日本の比較では産業により相違があり ，全体としていえばほぼ均衡

していることを示唆している（表６参照）。

１Ｖ　産業別投資関数の計測（２） ：企業の資本調達と投資行動

　戦後の台湾における経済成長の大きな要因として，設備投資を中心とした旺盛な投資活動があ

げられる。しかも ，これらの投資需要は企業においてきわめて強く ，その需要は公営銀行支配と

いう台湾の金融システムのもとで充足された。台湾政府もこのような企業の旺盛な資金需要を積

極的に支援するため政策金融を実施してきた。しかし，このようなフォーマルな金融組織（銀

行）から資金をえることが困難な企業は，インフォーマルな金融組織に借入を依存するようにな

る。 その結果，台湾の金融システムに２重金融構造の状態をもたらした。インフォーマルな金融

市場の金利は期間を平均してフォーマルな金融市場の金利より約２倍高いことが観察されるが，

この事実は企業が垣１常的な資金不足に悩まされてきたことを示唆すると考えられる。このように

投資需要が資金供給を上回る状態においては，金融的要因が投資需要に対して制約的な影響を及

ぼしたと考えられることができよう 。そこで，企業の投資行動と金融面の要因との関連について

みてみよう 。

　投資需要に影響を与える基本的な金融的要因としては，利子率及び企業に対する資金供給量の

二つが考えられる。すなわち，企業が金融組織や未組織金融から借入れる時の金利は企業の投資

行動に対するコスト機能を果たす。また，金融組織からの企業に対する資金供給の量的増減は企

業の設備投資行動を促進あるいは制約する要因である 。

　そこで，３節で用いた資本ストッ クモデル（（７）式）に資金調達の制約要因を取り入れた以下の

モデルを推計することによっ て， 利子率及び金融組織からの資金供給が産業別の投資行動に与え

た影響 ・効果について検討してみよう 。

１）銀行貸出利子率モデル

　　　　　ｍ　　Ｉｔ＝Ｃ＋　 ａ．Ｓｔ‘、十ｄＫ。＿１ ＋ｇＲＢ、十ｕ。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８）

　　　　　ｎ；０

２）未組織金融貸出利子率モデル

　　Ｉｔ＝Ｃ＋　 ａ，Ｓｔ＿、十ｄＫｔ－１ ＋ｈＲＩｔ＋ｕｔ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９）

　　　　　ｎ；Ｏ

（９２）



　　　　　　　　　　　　　　台湾における産業別設備投資行動（黄）　　　　　　　　　　　　　　９３

３）金融機関の企業に対する貸出残高の変化分モデル

　　　　　ｍ　　Ｉｔ＝Ｃ＋　 ａ，Ｓｔ＿、十ｄＫ。＿１ ＋ｆＢＬ。十ｕｔ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０

　　　　　ｎ＝０

４）未組織金融（家計）の企業に対する貸出残高の変化分モデル

　　Ｉｔ＝Ｃ＋　 ａ，Ｓｔ＿、十ｄＫｔ＿１ ＋ｊＬＩ。十ｕｔ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１）

　　　　　ｎ；Ｏ

　ここで，ＲＢは銀行貸出利子率，ＲＩは未組織金融貸出利子率，ＢＬは金融機関の企業に対する

貸出残高の変化分，ＬＩは未組織金融（家計）の企業に対する貸出残高の変化分である。利子率が

上昇すれば設備投資は減少するはずであるから利子率（銀行，未組織金融）の係数ｇ，ｈは負でな

けれはならない。また，銀行の貸出残高の増大は全体として投資意欲が旺盛で恒常的な資金不足

状態にあ った台湾において，設備投資の増大をもたらすと考えられるからｆ，ｊは正となるはず

である。これに対して未組織金融からの借入残高の増加は，金融機関の貸出残高の増加と同様に ，

その使途が投資資金であれ運転資金であれそれだけ企業の資金量を豊富化するわけであ って，す

なわち設備投資を増加させる要因であると解釈される。しかし他方では，未組織金融資金の調達

が増加する状況とは企業にとっ て運転資金すら逼迫し高い調達コスト覚悟で資金調達を強いられ

る状態に他ならず，設備投資にまわす資金的余裕はないとするならば，未組織金融からの借入残

高の増加は逆に設備投資と負の相関の関係にあるとも考えられる。したがって，ｊの符号につい

ては先験的にはどちらともいえないと思われる。以上により ，符号条件は ａ＞Ｏ，ｄ＜Ｏ，ｇ＜Ｏ ，

ｈ＜Ｏ，ｆ＞Ｏである 。

　なお，設備投資における資金調達手段は，銀行や未組織金融市場からの借り入れに限られるわ

けでは勿論毎い。内部資金（内部留保プラス減価償却費），株式 ・社債等の発行による調達資金や海

外からの直接投資資金などがこれらに加わる。ここではこれらのうち，企業の全調達資金のおよ

そ３０～４０％を占めてきた内部留保資金を取り上げて，べ一スモデルに加えてその設備投資への

影響を推計し，銀行や未組織金融市場からの借り入れ額のそれとを比較することとする 。

５）内部資金

　　Ｉｔ＝Ｃ＋　 ａ．Ｓｔ・。十ｄＫｔ＿１＋　ｂｉＲ ｔ＿ｉ ＋ｕｔ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１ａ
　　　　　ｎ；Ｏ　　　　　　　　　　　　　　ｉ＝０

　ここで，Ｒは内部資金すなわち内部留保額に減価償却を足し合わせたものである。内部資金が

豊富になると設備投資がそれにみあ って増加すると思われる。符号条件はｂ＞Ｏである 。

　使用したデータはつぎのような形で原資料を加工することによっ てえた 。

　ＲＢ中央銀行経済研究センター編「中華民国台湾地区金融統計月報」の銀行の貸出利子率（１

　　年）を消費者物価上昇率で実質化 。

　ＲＩ ：中央銀行経済研究センター編「中華民国台湾地区金融統計月報」の台北，高雄，台中３市
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２９）
　　の未組織金融の貸出利子率の加重平均を消費者物価上昇率で実質化 。

　ＢＬ ：中央銀行経済研究センター編「中華民国台湾地区資金流量統計表」の企業の銀行からの

　　借入残高の変化分をＧＤＰテフレーター（１９９１年基準年）で実質化。単位百万元 。

　ＬＩ中央銀行経済研究センター編「中華民国台湾地区資金流量統計表」の企業の家計からの借
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３０）
　　入残高の変化分をＧＤＰデフレーター（１９９１年基準年）で実質化。単位百万元 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９３）



　９４　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

　Ｒ ：減価償却の方は行政院主計処編「中華民国台湾地区国民所得」の産業別の減価償却を投資

　　デフレーター（１９９１年基準年）で実質化。内部留保額は同上の統計データの産業全体の内部

　　留保に産業別の利潤率をかけた‘ものを産業別の額とみなし，それにＧＤＰデフレーター

　　（１９９１年基準年）で実質化。単位百万元 。

　推定期間は，利子率要因に関するモデル（８）式，（９）式，（１ａ式については１９５２年から１９９２年であ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３１）り， 貸出残高要因に関するモテル（１Ｏ式，（１１）式ではテータの制約上から１９６５年から１９９２年である 。

なお，いずれも年データであり ，推定対象及び推定方法は（７）式と同じである。その結果は表７

～１１に示されている 。

１）銀行貸出利子率

　ここで計測したモデルの適合度，主変数である実質売上高と前期の資本ストッ クの係数推定値

の有意性，平均ラグなどは前節のモデルの結果とほぼ同じである。したがって，ここでは銀行の

貸出利子率の係数推定値ｇについて検討する（以下のモデルにおいても同様）。

　まず，銀行の貸出利子率を入れたモデルについて（表７），銀行の貸出実質利子率の係数推定

値ｇの符号条件は紡績，機械設備，商業なとの１２産業が負であり ，そのうち紡績，繊維製品

（１９７４～９２年），石炭 ・石油製品，電気 ・電子製品（１９７４～９２年）の４業種が有意に負である 。

　以上のように銀行の利子率が有意に負である産業が４業種しかないことは，台湾の成長過程に

おいては日本と同様に恒常的に資金需要超過の状態であり ，貸出金利は資金の需要 ・供給のメカ

ニズムによっ て決定されずに，政府の規制措置によっ て人為的な低水準の不均衡価格に抑えられ

てきたからと思われる。むしろ資金に対する需要 ・供給の状態をよりよく反映するのは，未組織

金融の利子率であると考えられる 。

２）未組織金融貸出利子率

　そこで，未組織金融貸出利子率をべ一スモデルに付け加えたモデルを推定しよう（表８）。 推

定結果によれば，未組織金融貸出実質利子率の係数推定値ｈは紡績，一般機械設備，個人 ・社

会サービスなどの１３業種が負であり ，そのうち食品加工業（タバコ，飲料を含む），紡績，繊維製

品， 石炭 ・石油製品，電気 ・電子製品の５業種が有意に負である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　図２　利子率の推移（実質）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　銀行貸出利子率
　　　　　　　　　　５０
　　　　　　　　　　 ４０　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 。未組織金融利子率

３０

２０

１０

ま
　Ｏ
－１０５２ 　５７ 　６２ 　６７

－２０

－３０

－４０

７２１

年

１７７ 　８２ 　８７ 　９２

　以上の推定結果をみると，銀行の貸出実質利子率，未組織金融の貸出実質利子率の両者の係数

推定値について負となっ た業種はほぼ同じである。それは，図２からもわかるように，未組織金

融実質貸出利子率の動きが銀行貸出実質利子率とほぼ同様の上下の動きを示しているからと思わ

れる。なお，未組織金融資金を借り入れることによる追加的利子負担の影響を見るため，利子率

のかわりに銀行貸出と未組織金融貸出の利子率の格差を説明変数としてモデルに取り入れてみる

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９４）



台湾における産業別設備投資行動（黄） ９５

表７　資本ストッ ク調整モデル（銀行の貸出利子率，方程式（８）の推定結果）

Ｃ ａＯ ａ１ ａ２ ａ３ ａ４ ｄ ９
一０ Ｒ２ ＡＲ２ Ｄ．Ｗ． 平均

ラグ
　ａ。

全　　産　　業 ９８２６ ．６ Ｏ． ０８ Ｏ． ２２ Ｏ． ２６ 一０ ．２１ １０７０９ ．４ Ｏ． ９３ ０． ８３１ Ｏ． ８１１ １． ７４ ２． ３３ Ｏ． ５５９

（０ ．３２ （１ ．７２ （６ ．１４ （４ ．７８ （一 ４． ０６ （Ｏ ．４１ １８ ．７４

鉱　　　　　業
一１０９９ ．７ ０． ２１ 一〇 ．０２ ８６０ ．３ Ｏ． ６４ ０． １６６ Ｏ． ０９３ １． ７１

（一１ ．１６ （２ ．３９ （一 〇． ７４ （Ｏ ．６３ （５ ．０９

製　　造　　業 １５３８６ ．２ Ｏ． １０ Ｏ． １８ 一〇 ．０５ 一１９０５３ ．Ｏ Ｏ． ７０ Ｏ． ８５８ Ｏ． ８４１ １． ７７ ２． ６５ Ｏ． ２８１

（１ ．６９ （１ ．７０ （２ ．５１ （一１ ．０４ （一 〇． ７９ （５ ．９７

食品加工業
１０１３ ．４ Ｏ． ０２ Ｏ． ０７ 一２６８７ ．１ Ｏ． ９６２ Ｏ． ９５９ １． ７１

（ＯＬＳ） （２．０３ （Ｏ．５０ （２ ．３１ （一１ ．１６

紡　　　　　績
５９８５ ．２ Ｏ． １６ Ｏ． ２８ 一〇 ．１０ 一１６６０６ ．１ Ｏ． ６７ Ｏ． ４０３ Ｏ． ３３２ １． ９２ ２． ６４ Ｏ． ４３４

（２．１４ （１ ．７６ （３．０４ （一１ ．８７ （一２ ．２１ （５．５０

＊繊　維　製　品 ７３１ ．８ Ｏ． ５１ 一〇 ．５８ 一３８８ユ ．６ Ｏ． ５２０ ０． ４３５ １． ３７

（ＯＬＳ） （１ ．１８ （１ ．９２ （一１ ．５０ （一 〇． ９９

榊繊　維　製　品 ２１６５ ．４ ０． ０３ 一〇 ．０８ 一１１９１ ．９ Ｏ． ６８３ Ｏ． ６２０ １． ９０

（ＯＬＳ） （７．６６ （５．５６ （一 ４． ８８ （一１ ．６２

革　・革製品
７４ ．５ Ｏ． １Ｏ 一〇 ．０６ 一１９４ ．３ ０． ７０ Ｏ． ６２６ Ｏ． ５９５ １． ４８

（０．６４ （５ ．６１ （一２．１３ （一
〇． ６１ （６ ．３１

製材 ・木製品
２１０ ．Ｏ Ｏ． ０７ ０． ０４ Ｏ． ０２ 一６９９ ．１ Ｏ． ４６ Ｏ． ７６０ ０． ７３３ １． ９１ Ｏ． ３５ Ｏ． １Ｏ１

（Ｏ．８１ （２．７２ （１ ，１８ （１ ．１５ （一
〇． ７０ （３ ．１５

パルプ ・紙 ・印刷 ・出版 ４６７ ．３ Ｏ． ２８ Ｏ． ２５ 一〇 ．２３ １３２２ ．４ Ｏ． ６８ Ｏ． ４８２ Ｏ． ４２５ １． ４２ Ｏ． ４７ Ｏ． ５２６

（Ｏ．４６ （２．３０ （１ ．９１ （一 ２， ０２ （Ｏ．４６ （５．７７

化　　　　　学
２９７４ ．４ Ｏ． １９ Ｏ． ２６ 一〇 ．ユＯ ４８８１ ．６ Ｏ． ８０ Ｏ． ７４６ Ｏ． ７１７ ユ． ７９ １． ５７ Ｏ． ４５５

（１ ．１０ （２．５７ （３．１１ （一 ２． ９４ （Ｏ．９５ （８ ．４６

石炭 ・石油製品 ７２２ ．８ Ｏ． １１ Ｏ． ３１ 一０ ．０４ 一７５０２ ．５ Ｏ． ６３ Ｏ． ８７５ Ｏ． ８５９ １． ４８ ３． ７４ Ｏ， ４２５

（Ｏ．６５ （２ ．３１ （５．８９ （一１ ．３３ （一２．０５ （４．９２

ゴ　ム　製　品
一５３ ．１ Ｏ． ３５ Ｏ． ２６ 一〇 ．２９ ３３９ ．９ Ｏ． ６０ Ｏ． ７０６ Ｏ． ６７３ １． ７３ Ｏ． ４２ Ｏ． ６０５

（一 〇． ２６ （３．８７ （２．４８ （一
３． ３２ （Ｏ．５２ （４．７３

非金属鉱物製晶
３３９ ．４ Ｏ． ３７ 一〇 ．０９ 一１８４２ ．８ Ｏ． ５２７ Ｏ． ６８０ Ｏ． ６５３ １． ４８

（Ｏ．４４ （３．５４ （一１ ．７６ （一 〇． ６５ （３．４８

金属一次製品
３９０５ ．６ ０． ６５ Ｏ． ５５ 一〇 ．３５ ３５６０ ．１ Ｏ． ８７ Ｏ． ５５６ ０． ５０４ １． ６１ １． ９２ １． ２０３

（Ｏ．６６ （５．０６ （３．４８ （一 ４． ５９ （Ｏ．４７ 一１２．１５

金　属　製　品
７１４ ．Ｏ Ｏ． ２７ Ｏ． ３４ 一〇 ．３０ ２０５ ．７ Ｏ． ５２ Ｏ． ８７５ Ｏ． ８６１ １． ６９ １． ５６ Ｏ． ６１１

（１ ．６０ （３．９８ （３．９６ （一 ４， ６０ （Ｏ ．１１ （３．７２

一般機械設備
８６０ ．３ Ｏ． ２１ Ｏ， ０５ 一〇 ．１３ 一１０２１ ．５ Ｏ． ８８ Ｏ． ４５１ Ｏ． ３８６ １． ６５ １１ １９ Ｏ． ２６１

（ユ ．０８ （３．７２ （Ｏ．７４ （一２．２７ （一１ ．０１ １３．０２

＊電気 ・電子製品 １６０ ．５ Ｏ． ０１ Ｏ． ６５ 一〇 ．６１ 一４２０ ．６ 一〇 ．３２ Ｏ． ９７９ Ｏ． ９７５ ２． １２ Ｏ． ９８ Ｏ． ６６５

（Ｏ．６３ （Ｏ．２１ （３．７６ （一
３． ５８ （一

〇． ２７ 一１ ．４５

榊電気 ・電子製品
一３２１５ ．１ Ｏ． １６ Ｏ． ＯＯ０４ Ｏ． ０３ 一１０８１５ ．５ Ｏ． ９７４ Ｏ． ９６７ １． ５３ ０１ ００３ ０． １５８

（ＯＬＳ） （一１ ．８４ （２．５３ Ｏ． ００４ （Ｏ，６２ （一１ ．３４

輸　送　機　械
１０２１ ．６ Ｏ． ２２ Ｏ． ０６ 一〇 ．１６ ２９５７ ．６ Ｏ． ７１ Ｏ． ４００ Ｏ． ３３１ ユ． ５０ Ｏ． ２２ Ｏ． ２７８

（Ｏ．７５ （３．ＯＯ （Ｏ，７３ Ｈ． ７６ （Ｏ．８３ （６．２４

その他の製造業
１５４ ．６ Ｏ． ０４ Ｏ． ０７ 一６５９ ．６ Ｏ． ９４１ Ｏ． ９３６ １． ９８

（ＯＬＳ） （Ｏ．７０ （４．１３ （４．８８ （一 〇． ４８

電気 ・ガス ・水道 ２８６７ ．６ Ｏ． １４ １． ６１ 一〇 ．０９ 一３６８６ ．４ Ｏ． ８９ Ｏ． ３０６ Ｏ． ２２２ １． ５６ ３． ９２ １． ７５０

（１ ，０２ （Ｏ．１６ （１ ．７４ （一１ ．３８ （一 〇． ２５ １２ ．９１

建　　　　　設
一１１１９ ．９ Ｏ． １０ 一〇 ．０６ ３０７８ ．８ Ｏ． ４２ Ｏ． ８５８ ０． ８４６ １． ７３

（一１ ．８１ （５ ．８１ （一 ２． ２６ （１ ．３６ （２．７７

＊商　　　　　業 ３０９ ．４ Ｏ． ０６ 一〇 ．０２ 一１５８ ．９ Ｏ． ６７ Ｏ． ５５９ Ｏ． ４８１ １． ５３

（Ｏ．２６ （１ ．４９ （一 〇． ２５ （一 〇． ０４ （４．０５

榊商　　　　　業 ２７９９ ．１ 一〇 ．０２ ０． １３ ２０６０ ．８ Ｏ． ５８ Ｏ． ７９８ Ｏ． ７５８ １． ２７

（Ｏ．７７ 一〇、２０ （１ ．２８ （Ｏ，２３ （２．９５

運輸 ・倉庫 ・通信 １６９７ ．３ Ｏ． ０２ Ｏ． ７２ 一〇 ．０４ ４３２９ ．９ Ｏ． ８９ Ｏ． ６２１ Ｏ． ５７５ １． １３ ３１ ９７ ０． ７４５

（Ｏ，１９ （Ｏ．０５ （１ ．５６ （一 〇． ４９ （Ｏ．４３ １３．４５

金融 ・保険・商エサービス 一２６０ ．７ Ｏ． ０２ Ｏ． １５ 一〇 ．１５ ３６９１ ．３ Ｏ． ９７４ Ｏ． ９７１ １． ６１ Ｏ． ９０ Ｏ． １６９

（ＯＬＳ） （一
〇． ３８ （Ｏ．７１ （４．３２ （一 ３． ７４ （Ｏ．８２

個人 ・杜会サービス 一７１８ ．９ Ｏ． ０５ Ｏ． １０ ９３９ ．３ Ｏ． ４８ Ｏ． ９１７ Ｏ． ９０９ １． ８２

（一 〇． ５３ （Ｏ．６４ ｕ． ６５ （Ｏ．２４ （３．３６

注： 食品加工業はタバコ ・飲料を含む。化学は化学材料とプラスチ ック製品を含む。その他の製造業は精密機械を含む 。
　　 ａ。（ｎ ・０，ユ，… ４）は実質売上高のｎ 年のラグ係数
　　ｄは一期前の資本ストッ ク係数

　　ｇは銀行の貸出利子率（一年）
　　Ｒ２は決定係数

　　ＡＲ２は自由度調整済み決定係数

　　Ｄ．Ｗ．はダービ ・ワトソン比

　　括弧内はｔ 値

　　推定期間はユ９５２年～１９９２年（箏 を付けていない）
　＊ 推定期間は１９５２～１９７３年

榊推定期間は１９７４～１９９２年

（９５）



９６ 立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

表８　資本ストッ ク調整モデル（未組織金融の貸出利子率，方程式（９）の推定結果）

Ｃ ｄ ｈ ９ Ｒ２ ＡＲ２ Ｄ．Ｗ．
平均

ａ０ ａ１ ａ２ ａ３ ａ４

ラグ
　ａ。

全　　　産　　　業 ８５２８ ．２ Ｏ． ０８ Ｏ． ２２ ０． ２６ 一０ ．２１ ９５９１ ．２ ０． ９３ Ｏ． ８３０ Ｏ． ８１０ １１ ４７ ２． ３３ ０． ５５９

（０ ．２７ （１ ．６７ （６ ．０８ （４ ．７８ （一 ４． ０２ （０ ．３３ １８ ．７８

鉱　　　　　　　業 一１３８７ ．１ Ｏ． ２２ 一〇 ．０２ ９６８ ．８ ０． ６４ Ｏ． １６７ ０． ０９３ １． ７０

（一１ ．１９ （２ ．３７ （一 〇． ７９ （０ ．６５ （５ ．０９

製　　　造　　　業 ２２６１２ ．１ ０． ０９ ０． １８ 一０ ．０５ 一３４１２６ ．７ ０． ６５ Ｏ． ８８５ ０． ８７１ １． ７９ ２． ６４ Ｏ． ２６６

（２ ．１７ （１ ．５６ （２ ．４１ （一 ０． ８９ （一１ ．３４ （５ ．３０

食　品　カロエ　業 １７６５ ．５ Ｏ． ０１ Ｏ． ０８ 一３３５４ ．６ Ｏ． ９６４ Ｏ． ９６０ １． ８４

（ＯＬＳ） （２ ．４３ （０ ．１４ （２ ．７３ （一１ ．７２）

紡　　　　　　　績 ９５０４ ．２ ０． １４ Ｏ． ２６ 一〇 ．０９ 一１９８０９ ．５ ０． ６２ ０． ４４６ ０． ３８１ １． ９２ ２． ６５ ０． ４０１

（２ ．９５ （１ ．５７） （２ ．９１ （一１ ．７４ （一２ ．５２ （４ ．８６

“繊　　維　　製　　品 １６９４ ．４ Ｏ． ４４ 一０ ．５３ 一４６１５ ．６ ０． ５６０ Ｏ． ４８２ １． ２７

（ＯＬＳ） （１ ．７４ （１ ．７５ （一１ ．４４ （一１ ．６１

榊繊　　維　　製　　品 ２３７４ ．３ Ｏ． ０３ 一〇 ．０８ 一１４０４ ．４ Ｏ． ７１０ Ｏ． ６５２ ２． ０２

（ＯＬＳ） （８ ．９７ （５ ．９２ （一５ ．１９ （一２ ．０７

革　 ・　革　製　品 ７７ ．２ ０． １０ 一〇 ．０５ 一９０ ．６ Ｏ． ７０ ０． ６２８ ０． ５９７ １． ５０

（０ ．５３ （５ ．５９ （一２ ．１２ （一 〇． ２７ （６ ．２４

製材　・木製品
４７５ ．８ ０． ０７ Ｏ． ０３ Ｏ． ０２ 一１１３５ ．１ Ｏ． ４３ Ｏ． ７８２ Ｏ． ７５７ １． ８８ ０． ３２ ０． ０９９

（１ ．２３ （２ ．６６ （Ｏ ．９８ （１ ．３４ （一１ ．１１） （２ ．９０

ノくルプ ・紙 ・印局１ ・出版 ３７７ ．Ｏ ０． ２８ Ｏ． ２５ 一０ ．２３ ９０３ ．７ Ｏ． ６９ ０． ４７６ ０． ４１７ １． ４２ ０． ４７ Ｏ． ５２６

（Ｏ ．２９ （２ ．３２ （１ ．８８） （一２ ．００ （０ ．３０ （５ ．８２

イヒ　　　　　　　学 ２３３７ ．９ Ｏ． ２０ ０． ２６ 一０ ．１０ ４３５９ ．９ Ｏ． ８０ ０． ７４４ ０． ７１５ １． ７９ １． ５７ Ｏ． ４５７

（Ｏ ．７６ （２ ．５４ （３ ．１１ （一２ ．９３ （Ｏ ．７８ （８ ．４８

石炭 ・石亨由製品 ２０４３ ．１ Ｏ． １１ Ｏ． ３１ 一０ ．０４ 一７７２９ ．６ ０． ６４ Ｏ． ８７０ ０． ８５４ １． ４７ ３． ７４ ０． ４２３

（Ｉ ．４１ （２ ，２３ （５ ．９５ （一１ ．３３ （一 ２． ０８ （５ ．０６

ゴ　　ム　　製　　品 一１９７ ．４ ０． ３６ ０． ２７ 一〇 ．３０ ６００ ．３ ０． ６０ Ｏ． ７１７ ０． ６８５ １． ７４ ０． ４３ Ｏ． ６３７

（一 ０． ７０ （３ ．９７ （２ ．６０ （一 ３． ４５ （０ ．８７ （４ ．６３

非金属鉱物製品
７５４ ．５ ０． ３７ 一〇 ．０９ 一２２１９ ．０ ０． ５１ ０． ６８７ ０． ６６１ １． ４９

（０ ．７１ （３ ．５０ （一１ ．７５ （一 ０． ７８ （３ ．３８

金属一次製品
３４９５ ．１ Ｏ． ６５ Ｏ． ５５ 一０ ．３５ ３０２３ ．９ ０． ８７ ０． ５５５ ０． ５０３ １． ６１ ２． ４６ １． ２０４

（Ｏ ．５６ （５ ．０５ （３ ．４７ （一 ４． ５９ （０ ．３７ １２ ．１４

金　　属　　製　　品 ９５８ ．Ｏ Ｏ． ２７ ０． ３４ 一０ ．３０ 一８４５ ．４ Ｏ． ５０ Ｏ． ８８５ Ｏ． ８７２ １． ７０ １． ５６ Ｏ． ６１２

（１ ．５２ （３ ．９９ （３ ．９６ （一 ４． ６６ （一〇． ４４ （３ ．４８

一般機械設備
１０７８ ．４ Ｏ． ２１ ０． ０５ 一〇 ．１３ 一１２４７ ．７ ０． ８８ ０． ４６０ Ｏ． ３９６ １． ６６ １． １８ ０． ２５５

（１ ．３１ （３ ．７２ （０ ．６９ （一２ ．１８ （一１ ．１５ １２ ．７４

“電気 ・電子製品
７４２ ．８ ０． ０２ ０． ６２ 一〇 ．５９ 一１９２６ ．２ 一０ ．３８ ０． ９８４ ０． ９８０ ２． ２４ ０． ９７ ０． ６３５

（２ ．１０ （０ ．３３ （４ ．０１ （一 ３． ９１ （一１ ．８８ 一１ ．７６

閉電気 ・電子製品
一１１１７ ．８ Ｏ． １６ 一０ ．０１ ０． ０４ 一１２０６６ ．０ ０． ９７５ ０． ９６８ １． ５８ 一０ ．０９ ０． １４４

（ＯＬＳ） （一 ０． ４８ （２ ．６４ 一０ ．１３ （０ ．８１ （一１ ．５７

輸　　送　　機　　械 ６２８ ．３ Ｏ． ２２ ０． ０６ 一〇 ．１７ ２６７９ ．４ ０． ７１ ０． ３９５ ０． ３２６ １． ５０ Ｏ． ２２ Ｏ． ２８１

（Ｏ ．３７ （３ ．０４ （０ ．７３ （一１ ．７８ （Ｏ ．７１ （６ ．３０

その他の製造業
２９０ ．１ ０． ０４ ０． ０７ 一７５９ ．９ ０． ９４１ ０． ９３６ １． ９９

（ＯＬＳ） （Ｏ ．８１ （４ ．０４ （４ ．９１ （一 〇． ６６

電気 ・ガス ・水道 １３２８１ ．Ｏ Ｏ． １２ １． ６１ 一０ ．０９ 一３０８３ ．７ ０． ８８ Ｏ． ３１１ Ｏ． ２２８ １． ５５ ３． ９３ １． ７３９

（１ ．０３ （Ｏ ．１４ （１ ．７４ （一１ ．３６ （一 〇． ２０ １２ ．６８

建　　　　　　　設 一１５０７ ．２ ０． １０ 一０ ．０６ ２６６８ ．３ ０． ４０ Ｏ． ８６２ Ｏ． ８５０ １． ７５

（一１ ．７２ （５ ．７９ （一２ ．２６ （１ ．１８ （２ ．６５

“商　　　　　　　業 一９５ ．２ ０． ０６ 一０ ．２２ ９１８ ．２ ０． ６７ ０． ５５４ ０． ４７６ １． ５２

（一 ０． ０４ （１ ．５３ （一 〇． ２２ （０ ．１７ （４ ．１１

榊商　　　　　　　業 ２６２３ ．Ｏ 一〇 ．０１ Ｏ． １３ ４８１ ．３ Ｏ． ５９ ０． ７９４ ０． ７５３ １． ２８

（０ ．７１ 一０ １１９ （１ ．２７ （Ｏ ．０５ （２ ．９８

運輸 ・倉庫 ・通信
２１ ．７ ０． ０３ ０． ７１ 一〇 ．０４ ６９９９ ．１ ０． ８９ Ｏ． ６１８ ０． ５７２ １． １３ ３． ９６ ０， ７３９

（０ ．００２ （０ ．０６ （１ ．５５ （一 〇． ４７ （０ ．６５ １３ ．７１

金融・保険・商エサービス 一４０４ ．９ Ｏ． ０２ Ｏ． １５ 一〇 ．１５ １９４９ ．２ ０． ９７３ ０． ９７０ １． ５９ Ｏ． ８９ Ｏ． １６８

（ＯＬＳ） （一 〇． ３６ （Ｏ ．７５ （４ ．２１ （一３ ．６７ （Ｏ ．５１

個人 ・社会サ ービス 一５８３ ．３ ０． ０４ ０． １０ 一６５ ．０２ ０． ４９ ０． ９１５ Ｏ． ９０７ １． ８１

（一〇． ３２ （Ｏ ．６０ （１ ．６３ （一 ０． ０２ （３ ．４３

注　食晶加工業はタハコ　飲料を含む。化学は化学材料とプラスチ ソク製品を含む。その他の製造業は精密機械を含む 。
　ａ、（ｎ・０，１ ，… ４）は実質売上高のｎ 年のラグ係数

　ｄは一期前の資本ストッ ク係数

　ｈは未組織金融の貸出利子率（台北，高雄，台中３市の加重平均）

　Ｒ２は決定係数
　　ＡＲ２は自由度調整済み決定係数

　　Ｄ．Ｗ．はダービ ・ワトソン比

　　括弧内はｔ 値
　　推定期間は１９５２年～１９９２年（箏 を付けていない）

　篶 推定期間は１９５２～１９７３年

榊推定期問は１９７４～１９９２年

（９６）



台湾における産業別設備投資行動（黄） ９７

表９　資本ストッ ク調整モデル（銀行からの借入，方程式（１Ｏ）の推定結果）

Ｃ ａ０ ａ１ ａ２ ａ３ ａ４ ｄ ｆ ９ Ｒ２ ＡＲ
２ Ｄ． Ｗ． 平均

ラグ
　ａ。

全　　産　　業
２７４８２ ．３ Ｏ． ０５ Ｏ． １８ Ｏ． ２２ 一〇 ．１６ Ｏ． １６ Ｏ． ９３ Ｏ． ８１９ Ｏ． ７８７ １． ６７ ２． ４０ Ｏ． ４４９

（Ｏ ．７０ （１ ．０３ （４ ．３１ （３ ．７３ （一 ２． ８４ （２ ．５７ （１６ ．８８

鉱　　　　　　業 一４２１２ ．７ Ｏ． ４５ 一０ ．０５ ０． Ｏ０１ Ｏ． ５６ ０． １１０ 一〇 ．Ｏ０１ ユ． ６８

（一１ ．５５ （２ ．１９ （一１ ．３２ （０ ．３４ （３ １４８

製　　造　　業
２７８１３ ．２ Ｏ． ０７ Ｏ． １７ 一〇 ．０６ ０． １３ Ｏ． ６４ Ｏ． ８６４ ０． ８４１ １． ８９ ２． ６５ Ｏ． ２４３

（２ ．６１ （１ ．１２ （２ ．１８ （一１ ．０４ （２ ．３２ （３ ．９４

食品加工業
２２１２ ．７ 一０ ．０３ Ｏ． ０９ Ｏ． ００３ Ｏ． ９４７ Ｏ． ９４１ １． ７８

（ＯＬＳ） （２ ．９２ 一〇 ．５８ （３ ．４０ （Ｏ ．７７

紡　　　　　　績 ８８０７ ．６ Ｏ． １３ Ｏ． ２６ 一〇 ．１１ Ｏ． ０１ Ｏ． ６３ Ｏ． ２３９ Ｏ． １０６ １． ７３ ２． ４９ Ｏ． ３８８

（２ ．０５ （１ ．０２ （２ ．２３ （一１ ．６５ （Ｏ ．６０ （４ ．０２

繊　維　製　品
１５９６ ．６ Ｏ． ０２ 一〇 ．０２ 一〇 ．００２ Ｏ． ０９５ 一〇 ．０１８ １． ３８

（ＯＬＳ） （４ ．４５ （Ｏ ．７６ （一 〇． ３１ （一 〇． ６８

革　・　革製品
１００ ．３ Ｏ． １Ｏ 一〇 ．０４ 一〇 ．００１ Ｏ． ６４ Ｏ． ６０７ Ｏ． ５５７ １． ５８

（Ｏ ．６３ （４ ．４４ （一１ ．０４ （一 ０． ８６ （１ ．５８

製材 ・木製品
４１０ ．６ Ｏ． ０６ Ｏ． ０４ Ｏ． ０１ Ｏ． Ｏ０１ Ｏ． ４０ Ｏ． ６０５ Ｏ． ５３６ １． ８７ ０． ３８ Ｏ． １ＯＯ

（１ ．０４ ｕ． ８５ （１ ．Ｏ１ （Ｏ ．５４ （Ｏ ．２４ （２ ．１３

パルプ ・紙 ・印刷 ・出版 １１９６ ．２ Ｏ． ３２ Ｏ． ２３ 一〇 ．２３ 一〇 ．００４ ０． ６０ ０． ４４８ ０． ３５２ １． ３９ Ｏ． ４２ Ｏ． ５４７

（０ ．８８ （１ ．７５ （１ ．４０ （一１ ．６０ （一 〇． ４２ （３ ．６４

化　　　　　学
６０２９ ．１ Ｏ． １８ Ｏ． ２５ 一〇 ．１０ ０． ０１ ０． ７０ Ｏ． ７６８ ０． ７２７ １． ６９ １． ５８ Ｏ． ４３０

（２ ．ＯＯ （１ ．９５ （２ ．３７ （一 ２． ４５ （Ｏ ．４９ （４ ．９４

石炭 ・石油製晶
１１５ ．９ Ｏ． １２ ０． ３６ 一〇 ．１０ Ｏ． ０２ Ｏ． ４６ Ｏ． ９０４ Ｏ． ８８８ １． ７４ ３． ７５ Ｏ． ４７７

（Ｏ ．１０ （２ ．０２ （５ ．３６ （一２ ．２７ （２ ．２１ （２ ．５８

ゴ　ム　製　品
一２４ ．４ ０． ３７ Ｏ． ２６ 一〇 ．２９ 一〇 ．Ｏ０１ Ｏ． ５２ Ｏ． ６３２ Ｏ． ５６８ １． ７４ Ｏ． ４１ Ｏ． ６２５

（一 ０． ０８ （３ ．０６ （１ ．９５ （一２ ．７３ （一 〇． ７０ （３ ．０６

非金属鉱物製品
１２４３ ．１ Ｏ． ２７ 一〇 ．０８ Ｏ． ０１ Ｏ． ５４ Ｏ． ５８８ Ｏ． ５３６ １． ５６

（１ ．０４ （２ ．０３ （一１ ．３４ （１ ，８９ （３ ．２２

金属一次製晶
６１８１ ，８ Ｏ． ６２ Ｏ． ５４ 一〇 ．３７ ０． ０２ Ｏ． ８７ Ｏ． ５６２ Ｏ． ４８６ １． ５４ ２． ４６ １． １６４

（Ｏ ．７３ （４ ．０４ （２ ．８４ （一 ４． ０２ （１ ．ＯＯ ’１０ ．４６

金　属　製　品
８５８ ．３ Ｏ． ３３ Ｏ． ３０ 一０ ．３６ ０． Ｏ１ Ｏ． ５６ Ｏ． ８８４ Ｏ． ８６４ １． ６６ １． ４８ Ｏ． ６２４

（１ ．５６ （４ ．７０ （３ ．５８ （一 ５． ４５ （３ ．５８ （３ ．２７

一般機械設備
７３３ ．９ Ｏ． ２８ Ｏ． ０７ 一〇 ．１６ 一〇 ．０１ Ｏ． ８２ ０． ５２３ Ｏ． ４４０ １． ４３ １． １９ Ｏ． ３４９

（０ ．９５ （３ ．７５ （Ｏ ．９１ （一 ２． ４２ （一 ２． １９ （７ ．６１

電気 ・電子製品
１１工３ ．８ Ｏ． １３ 一〇 ．０２ Ｏ． ０３ Ｏ． ０２ Ｏ． ９８０ Ｏ． ９７７ ユ． ２４ 一１ ．１６ ０． １１５

（ＯＬＳ） （一１ ．３０ （２ ．９７ 一〇 ．２８ （Ｏ ．７２ （２ ．７９

輸　送　　機　　械 ２３２５ ．２ Ｏ． ０９ 一〇 ．０３ 一〇 ．０１ Ｏ． ０１ Ｏ． ４２ Ｏ． ４３５ ０． ３３７ １． ６４ 一〇 ．４６ Ｏ． ０６２

（１ ．９６ （Ｏ ．７２ 一〇 ．２８ （一 〇． １２ （Ｏ ．８２ （２ ．２５

その他の製造業
２７３ ．５ ０． ０３ ０． ０８ 一〇 ．Ｏ０２ ０． ９１６ ０． ９０５ １． ９９

（ＯＬＳ） （Ｏ ．８１ （２ ．３８ （２ ．７８ （一 〇． ５６

電気 ・ガス ・水道 ７２４４ ．８ Ｏ． １７ ２． １７ 一〇 ．１３ 一〇 ．０５ ０． ８７ Ｏ． ２７０ Ｏ． １４３ １． ５１ ３． ９３ ２． ３４５

（１ ．０８ （Ｏ ．１７ （１ ．８４ （一１ ．５４ （一１ ．０９ （９ ．８９

建　　　　　設
一７０２ ．５ Ｏ． １０ 一〇 ．０５ 一〇 ．Ｏ０２ Ｏ． ２９ Ｏ． ８２１ Ｏ． ７９９ ユ． ８１

（一 〇． ８０ （４ ．４２ （一１ ．６１ （一 〇． ３８ （１ ．５１

商　　　　　業
３８６１ ．１ Ｏ． ００２ Ｏ． ０６ Ｏ． ０４ Ｏ． ８７ ０． ７２６ ０． ６９２ １． ４２

（１ ．０２ （Ｏ ．０５ （１ ．２３ （４ ．２６ １０ ．５８

運輸 ・倉庫 ・通信 ６８３７ ．４ 一〇 ．０７ Ｏ． ８０ 一〇 ．０６ ０． ０３ ０． ８６ ０． ６０２ Ｏ． ５３３ １． １２ ４． ２０ Ｏ． ７３１

（Ｏ ．６３ 一〇 ．１３ （１ ．３３ 一一 〇． ５２ （０ ．９３ （９ ．８３

金融 ・保険 ・商エサ ービス 一１６６ ．Ｏ Ｏ． ０１ Ｏ． １６ 一〇 ．１５ Ｏ． ０１ Ｏ． ９６８ Ｏ． ９６３ １． ６１ Ｏ． ９７ Ｏ． １６２

（ＯＬＳ） （一 〇． １９ （Ｏ ．１８ （３ ．５６ 一一 ３． ０４ ｕ． ０５

固人 ・社会サ ービス Ｉ５９２ ．９ ０． ０９ Ｏ． ０５ ０． Ｏ１ ０． ４９ Ｏ． ８９５ ０． ８８１ １． ９６

（一 〇． ７０ （Ｏ ．８６ （Ｏ ．５５ （１ ．０１ （２ ．８４

注： 食品加工業はタバコ ・飲料を含む。化学は化学材料とプラスチ ック製品を含む。その他の製造業は精密機械を含む 。

　　 ａ。（ｎ・Ｏ，１，… ４）は実質売上高のｎ 年のラグ係数

　　ｄは一期前の資本ストッ ク係数

　　ｆは銀行からの借入

　　Ｒ２は決定係数

　　ＡＲ２は自由度調整済み決定係数

　　Ｄ．Ｗ．はダービ ・ワトソン比
　　括弧内はｔ 値

　　推定期問は１９６５年～１９９２年

（９７）



９８ 立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

表１０　資本ストッ ク調整モデル（家計からの借入，方程式（１１）の推定結果）

Ｃ ｄ ｊ ９ Ｒ２ ＡＲ
２ Ｄ．Ｗ． 平均

ａＯ ａ１ ａ２ ａ３ ａ４

ラグ
　ａ。

全　　産　　業
９４４６ ．１ Ｏ． ０４ ０． ２１ ０． ２８ 一０ ．１９ 一０ ．１０ Ｏ． ９１ ０． ８１１ ０． ７７８ １． ４３ ２． ４６ Ｏ． ５３６

（Ｏ ．５４ （０ ．７３ （５ ．０６ （４ ．３１ （一 ３． ２０ （一１ ．３２ １３ ．２４

鉱　　　　　業
一１８６８ ．９ Ｏ． ２７ 一０ ．０４ ０． Ｏ１ ０． ７０ Ｏ． ３０７ ０． ２２１ １． ７１

（一 〇． ７１ （１ ．３６ （一１ ．１０ （２ ．７６ （５ ．００

製　　造　　業
２５４４０ ．４ Ｏ． ０９ Ｏ． １７ 一０ ．０５ 一〇 ．０１ Ｏ． ５７ Ｏ． ８６８ Ｏ． ８４５ １． ６６ ２． ６５ ０． ２６７

（２ ．４８ （１ ．３２ （１ ．９６ （一 〇． ８３ （一 〇． １３ （３ ．３９

食品加工業
２４５７ ．７ 一〇 ．０６ Ｏ． １２ 一０ ．０１ Ｏ． ９４８ ０． ９４１ １． ９１

（ＯＬＳ） （３．１３ 一１ ．１６ （３．１７ （一 ０． ９４

紡　　　　　績
８４２５ ．１ Ｏ． １６ ０． ２８ 一０ ．１１ Ｏ． ００４ Ｏ． ６０ ０． ２３３ ０． １００ １． ７２ ２． ６４ Ｏ． ４３７

（２．１０ （１ ．４０ （２．３８ （一１ ．６７ （Ｏ．１８ （３．７３

繊　維　製　品
１６８５ ．７ Ｏ． ０２ 一〇 ．０５ 一〇 ．００１ Ｏ． ０７８ 一〇 ．０３７ １． ３３

（ＯＬＳ） （５．０１ （１ ．４０ （一１ ．２２ （一 〇． １８

革　・革製品
９５ ．２ Ｏ． １０ 一〇 ．０６ Ｏ． Ｏ０２ Ｏ． ７２ Ｏ． ５５３ ０． ４９７ １． ４２

（Ｏ．５３ （４．３４ （一１ ．８７ （１ ．６４ （５．６５

製材 ・木製品
４２４ ．８ Ｏ． ０７ Ｏ． ０２ ０． ０３ 一０ ．Ｏ０３ Ｏ． ４２ Ｏ． ５９８ ０． ５２９ １． ９３ ０． ２２ ０． ０８９

（１ ．０６ （２．０８ （Ｏ．４７ （１ ．２５ （一 ０． ９３ （２ ．３１

パルプ ・紙 ・印刷 ・出版 １１１０ ．８ Ｏ． ３７ 一０ ．０１ 一〇 ．１１ 一〇 ．０３ Ｏ． ５０ Ｏ． ７５９ Ｏ． ７１７ １． ７８ 一〇 ．４１ Ｏ． ３５４

（１ ．３７ （３．２１ 一０．１１ （一１ ．０９ （一 ４． ５７ （２．８７

化　　　　　学
５８８７ ．９ Ｏ． １５ Ｏ． ２５ 一〇 ．０８ 一０ ．０２ Ｏ． ７０ ０． ７８０ Ｏ． ７４２ １． ７２ １． ６３ Ｏ． ３９７

（２．０１ （１ ．６０ （２．４５ （一１ ．７９ （一１ ．２３ （４．９７

石炭 ・石油製晶
一１９１ ．８ ０． １２ Ｏ． ３１ 一０ ．０４ 一〇 ．０１ Ｏ． ５９ ０． ８５２ ０． ８２６ １． ６６ ３． ７２ ０． ４３３

（一 〇． １２ （２．０３ （４．７０ （一 〇． ９５ （一１ ．２５ （３．６９

ゴ　ム　製　品
１３ ．３ Ｏ． ３３ ０． ２７ 一〇 ．２９ ０． ００２ ０． ６２ Ｏ． ５７７ ０． ５０３ １． ５７ Ｏ． ４５ Ｏ． ５９８

（Ｏ．０４ （３．００ （２．１５ （一 ２． ７９ （１ ．４７ （３．９６

非金属鉱物製品
８０９ ．６ Ｏ． ４２ 一〇 ．１３ Ｏ． ０２ ０． ３３ Ｏ． ６８９ ０． ６５０ １． ７３

（０９３ （３．４１ （一２ ．２１ （２．０３ （１ ．６６

金属一次製品
６１４７ ．７ Ｏ． ６１ ０． ５０ 一〇 ．３２ ０． ０１ Ｏ． ８３ Ｏ． ５３７ ０． ４５６ １． ６０ ２． ４５ １． １１２

（０．８９ （３．７２ （２．３１ （一３．２５ （Ｏ．４２ （８．２０

金　属　製　品
１１５５ ．０ Ｏ． ２７ ０． ３４ 一〇 ．３１ ０． ０１ ０． ４４ Ｏ． ８７４ ０． ８５２ １． ６６ １． ５６ Ｏ． ６１９

（２．０８ （３．１６ （３．２４ （一３．９３ （Ｏ．１４ （２．４２

一般機械設備
９４８ ．５ Ｏ． １５ Ｏ． ０４ 一〇 ．０６ 一０ ．０１ ０． ８１ Ｏ． ５５６ ０． ４７９ １． ７０ １． ２０ Ｏ． １８７

（１ ．３１ （２．２７ （０．５２ （一 〇． ８５ （一２．５２ （７ ．３２

電気 ・電子製品
一１５５２ ．１ ０． １３ Ｏ． ０５ Ｏ． ００４ Ｏ． ０２ Ｏ． ４９ Ｏ． ９４０ ０． ９３０ １． ７２ ０． ２９ ０． １７８

（一１ ．０９ （３．００ （Ｏ．８１ （０．０９ （１ ．７８ （２．７０

輸　送　機　械
２２６８ ．０ ０． １８ 一〇 ．０６ 一０ ．０４ 一〇 ．０１ ０． ４４ Ｏ． ４２６ ０． ３２６ １． ６１ 一０ ．４４ ０． １２７

（１ ．８５ （１ ．９９ 一〇．５０ （一 ０． ４３ （一 ０． ８８ （２．３９

その他の製造業
１８７ ．４ Ｏ． ０４ Ｏ． ０７ 一〇 ．０００３ ０． ９１５ ０． ９０４ １． ９９

（ＯＬＳ） （Ｏ．６２ （２．９３ （３．７８ （一 〇． ０６

電気 ・ガス ・水道 １６２５３ ．４ Ｏ． １６ １． ４４ 一〇 ．０８ 一０ ．０３ ０． ８５ ０． ２６６ Ｏ． １３９ １． ５２ ３． ９０ １． ５９７

（１ ．１２ （Ｏ．１５ （１ ．２９ （一 ０． ９７ （一 〇． ７４ （８．８２

建　　　　　設
一７７３ ．２ ０． １０ 一〇 ．０５ 一〇 ．０１ Ｏ． ３０ Ｏ． ８２４ Ｏ． ８０２ １． ８２

（一 〇． ８８ （４．６０ （一１ ．７６ （一 〇． ９９ （１ ．５６

商　　　　　業
１８０２ ．５ 一〇 ．０２ Ｏ． １５ 一０ ．０２ Ｏ． ６０ Ｏ． ８８３ ０． ８６８ １． ４４

（０．８５ 一〇．５３ （２．２１ （一１ ．４８ （３．９２

運輸 ・倉庫 ・通信
７１８８ ．８ 一０ ．１０ １． ０５ 一〇 ．１０ Ｏ． ０３ ０． ８７ Ｏ． ５８４ Ｏ． ５１２ １． １８ ４． １０ Ｏ． ９５４

（ひ６３ 一〇．１８ （１ ．７１ （一 〇． ８３ （０．８５ １０．３８

金融 ・保険 ・商エサ ービス 一３０ ．１ ０． ０１ ０． １５ 一０ ．１４ 一〇 ．００５ Ｏ． ９６７ Ｏ． ９６１ １． ６７ Ｏ． ９２ Ｏ． １６４

（ＯＬＳ） （一 〇． ０３ （Ｏ．３７ （３．３６ （一２．４４ （一 ０． ２５

個人 ・社会サービス 一８２０ ．１ Ｏ． ０４ Ｏ． １２ 一〇 ．０３ ０． ４９ ０． ９１２ ０． ９０１ １． ７３

（一 ０． ４０ （Ｏ．４２ （１ ．５４ （一２．４７ （２．８１

注： 食品加工業はタバコ ・飲料を含む。化学は化学材料とプラスチ ック製品を含む。その他の製造業は精密機械を含む 。

　　ａ、（ｎ・０，１，… ４）は実質売上高の ｎ年のラグ係数

　　ｄは一期前の資本ストッ ク係数

　　ｊは家計からの借入の係数

　　Ｒ２は決定係数

　　ＡＲ２は自由度調整済み決定係数

　　Ｄ．Ｗ．はダービ ・ワトソン比

　　括弧内はｔ 値
　　推定期間は１９６５年～１９９２年

（９８）



台湾における産業別設備投資行動（黄） ９９

表１１資本ストッ ク調整モデル（内部資金，方程式（１２）の推定結果）

ＤＷ
Ｃ

売上高 内部留

ａＯ ａ１ ａ２ ａ３ ａ４ ｄ ｂ。 ｂ１ ｂ２
９ Ｒ２ ＡＲ の平均 　ａ。 保平均 耽

ラグ ラグ

全　　産　　業 ユ３９８７ ．７ Ｏ． ０６ ０． ２３ ０． ２９ 一〇 ．２３ ０． １９ ０． ９４ ０． ８３６ ０． ８１７ Ｉ． ６５ ２．

４
０． ５８３

／０ ．４４ （１ ．４６ （６ ．９０ （５ ，６５ 一４ ．８３ （２ ．２３ ２２ ．０６

鉱　　　　業
一９２５ ．７ ０． ２０ 一０ ．０４ ０． ４４ ０． ６２ ０． １８９ Ｏ， １１７ １． ７０

（一１ ．０７ （２ ．３８ 一１ ．１７ （Ｏ ．９８ （４ ．８０

製　　造　　業 ９７５７ ．６ Ｏ． １４ Ｏ． ２３ 一〇 ．ユ６ Ｏ， ３１ Ｏ． ５０ ０． ７９ ０． ８３５ ０． ８１０ １． ９８ ２． ６３ Ｏ． ３６４ ０． ６２ ０． ８１４

（Ｏ ．９５ （２ １５９ （３ ．６２ 一３ ，Ｏ１ （２ ．０３ （３ ．０２ （７ ．９８

食晶加工業
９０２ ．８ 一〇 ．０１ ０． ０７ Ｏ． ２６ ０． ９６２ ０． ９５９ １． ３３

（ＯＬＳ） （１ ．９４ （一 〇． １８ （２ ．４８ 」１ １２６

紡　　　　　績 ３９７１ ．Ｏ ０． １６ Ｏ． ３０ 一０ ．ユ４ ０． ６４ ０． ７１ ０． ３３１ Ｏ． ２５３ ユ． ８５ ２． ６５ ０． ４６３

（１ ．２８ （１ ．７９ （３ ．ユ８ 一２ ．２９ （１ ．３８ （６ ．ユ８

＊繊　維　製　品 一８１１ ．１ １． ０５ Ｏ． ２２ １２ ．２６ ０． ６７９ ０． ６２２ ２． １２

（ＯＬＳｊ （一２ ．２０ （３ ．７２ ｔ０ ．５６ 一３ ．１４

榊繊維　製　品
２３７３ ．４ ０． ０３ 一〇 ．０８ 一０ ．０６ ０． ６３５ ０． ５６２ ユ． ９８

（ＯＬＳｊ （７ ．０７ （３ ．３２ 一４ ．５３ 一０ ．５４

革・ 革製品
５６ ．６ ０． ０６ 一０ ，０３ ０． ３７ ０． ６８ ０． ６９４ Ｏ， ６６８ １． ５１

（０ ．５８ （２ ．４５ 、一ユ ．２７ （２ ．１８ （５ ．８２

製材 ・木製品
１２９ ．１ Ｏ． ０５ ０． ０５ ０． ０ユ ０． １４ ０． ４４ Ｏ． ７７０ ０． ７４４ １． ９５ ０． ４７ Ｏ． １００

（Ｏ ．６１ （ユ ．３６ （１ ．５３ （０ ．６６ （０ ．５０

ノ

（２ ．９９

パルプ ・紙 ・印刷 ・出版 ８１６ ．６ ０． ２１ ０． ユ１ 一０ ．１７ 一０ ．０３ ０． ８４ Ｏ． ６８ ０． ５３３ ０． ４６７ １． ４９ ０． ３５ ０． ３１８ １． ０４ Ｏ． ８１１

（０ ．８９

ノ

（１ ．５３ （０ ．７８ 一１ ．４８ 一０ ．０８ ｌ１ ，７０ （５ ．４１

化　　　　学
３２８３ ．工 Ｏ． ０７ ０． ２８ 一〇 ．１０ Ｏ． ２６ Ｏ． ４４ ０． ７８ ０， ７９６ ０． ７６７ １． ６９ １． ８ユ ０． ３４５ Ｏ． ６３ ０． ７０３

（ユ ．４２ （０ ．７７ （３ ．４６ 一３ ．１１ （ユ ．４１ １１ ．９５ （７ ．７４

石炭 ・石油製品 一２５７ ．０ ０． １１ ０． ３２ 一０ ．０５ ０． ２２ ０． ６４ ０． ８６２ Ｏ． ８４５ １． ５５ ３． ７５ ０． ４２３

（一〇 ．２３ （２ ．０９ （５ ，７２ 一１ ．４７ （１ ．工８ （４ ．９４

ゴム　製晶
１９ ．１ ０． ２４ ０． ２６ 一〇 ．３１ １． １１ Ｏ． ５８ Ｏ． ７７３ Ｏ． ７４８ １． ５７ ０． ５０２ Ｏ． ５１５

（０ ．ユ３ （２ ．８２ （２ ．８４ 一４ ．２ユ （２ ．７６

ノ

（４ ．４０

非金属鉱物製晶 １９９ ．９ Ｏ． ３０ 一〇 ．１１ ０． ８７ Ｏ． ５９ ０． ６４２ ０． ６１３ １． ４０

（Ｏ ．２６ （２ ．５７ 一２ ．０８ （１ ．３ユ （４ ．３０

金属一次製品
４０５８ ．３ ０， ４９ Ｏ． ６２ 一０ ．４４ ０． ７７ １． ２０ ０． ８９ ０． ６０５ ０． ５４５ ユ． ５１ ２． ５６ １． １０７ １． ６１ １． ９６８

（０ ．６３ （２ ．８９ １３ ．８９ 、一５ ．２５ （１ ．５３ （１ ．４７ １３ ．９９

金　属　製　品 ７２４ ．１ ０． ２８ Ｏ． ３２ 一０ ．３４ ０． ６６ ０． ５５ ０． ８７７ Ｏ． ８６３ ユ． ５４ １． ５３ Ｏ． ５９９

（１ ．８３ （４ ．３５ （３ ．９０ 一５ ．１５ （２ ．００ 、４ ．０３

一般機械設備
７５２ ．８ ０． ２０ Ｏ． ０８ 一〇 ．１４ ０． ０１ ０． ８９ ０． ４２７ ０． ３６０ １． ６９ １． ２８ ０． ２７９

（Ｏ ．９１ （３ ．４８ （１ ．０５ 一２ ，１２ ／Ｏ ．０５ １３ ．５３

＊電気 ・電子製品 一１０２ ．９ ０． ３０ Ｏ， ３７ 一０ ．２６ 一１ ．８８ 一０ ．６４ Ｏ． ９９４ ０． ９９３ ２． ５３ ０． ５６ Ｏ， ６７１

Ｈ． ７９ （４ ．４７ （３ ．３４ ’＿９９９ 一５ ．４６ 一３ ．７３

榊電気 ・電子製品 ３０７９ ．７ 一０ ．０３ Ｏ． １６ 一〇 ．０６ １， １４ ０． ９８７ ０． ９８３ １． ８６ １． ２６ ０． １２８

（ＯＬＳ） （一２ ．５４ 一〇 ．６ユ （２ ．５０ …． ５７ ／４ ．２６

輸送　機械
１０５３ ．５ Ｏ． ２工 ０． ０４ 一〇 ．１４ ０． ６５ ０， ４２５ ０． ３７７ １． ５５ ０． １６ ０． ２５０

（１ ．２２ （２ ．７４ （０ ．５３ 一１ ．５８ （５ ．３７

その他の製造業 １０７ ．９ ０． ０３ ０． ０７ ０． １４ Ｏ． ９４Ｉ ０． ９３６ １． ９０

（ＯＬＳ！ （Ｏ ．６７ （１ ．３７ （４ １９３ （０ ．７３

一

電気 ・ガス ・水道 ０４５５ ．５ Ｏ． ４０ ユ． ５７ 一０ ．０６ 一０ ．５７ 一０ ．５８ Ｏ． ８５ ０． ３８２ Ｏ． ２８６ １， ６２ ３， ８０ Ｉ． ９６６ Ｏ． ５０ Ｉ． 工５５

（１ ．０２ ０． ４３ （１ ．６８ 一０ ．９５ Ｌ０ ．４９ 一〇 ．４７
一

’１０ ．３０

建　　　　設
一５４６ ．１ Ｏ． ０８ 一０ ．０５ 一０ ，０５ Ｏ． ３５ Ｏ． ２７ ０． ９０３ Ｏ． ８９１ １． ８５ ３． １５ ０． ３０８

（一１ ．１９
、

（３ ．４５ 一２ ．４０ 一０ ．２０ １１ ．４４

ノ

（１ ．６７

米商　　　　業 一２５０ ．Ｏ Ｏ． ０７ ０． ０４ 一０ ．４３ ０． ６２ ０． ６６４ ０． ６０４ １． ４７

（一 ０． ３２ （ユ ．７０ （０ １５５ 一１ ．６３ （３ ．５２

帥商　　　　業
２５３３ ．５ 一〇 ．０２ Ｏ． １１ Ｏ． ２１ Ｏ． ６６ ０． ７９４ ０． ７５３ １． ４２

（Ｏ ．７０ 一０ ．３３ （１ ．３０ （２ ．０５ （３ ．４７

運輸・倉庫 ・通信 １３２１ ．７ Ｏ． ０９ ０． ７３ 一０ ．０１ 一〇 ．７ユ ０． ８８ ０． ６６４ ０． ６２３ Ｉ． １５ ３． ８９ ０． ８２４

（Ｏ ．１６ ’０ ．２２ （１ ．６５ 一０ ．１６ 、一１ ．６８

ノ

ヱ２ ．６９

金融 ・保険・商エサービス 一９４ １６ ０． ０９ ０． ０６ 一０ ．０６ 一０ ．２９ 一０ ．２２ ０． ９８Ｉ ０． ９７８ １． ８５ Ｏ． ４３ Ｏ， Ｉ５１

（ＯＬＳ） （一 ０． ２１ （３ ．０９ （１ ．６４ 一１ ．２１ 一２ ．００ ｊ－１ ．６６

個人 ・社会サービス 一６８５ ．Ｏ Ｏ． ０７ ０． ０３ ０． ６１ Ｏ， ４６ ０． ９３５ ０． ９２９ １． ９８

（一 ０． ６３ （ユ ．ユ５ （０ ．４９ （２ ．６９ （３ ．ユ２

ノ

圧　食品加工業はタハコ　飲料を含む。化学は化学材料とフラスチ ソク製品を含む。その他の製造業は精密機械を含む 。
　ａ。（ｎ＝Ｏ，１

，… ４）は実質売上高のｎ 年のラグ係数
　ｂｌ（ｉ＝Ｏ，１ ，… ２）は実質内部資金（内部留保十減価償却

　ｄは一期前の資本ストッ ク係数

　Ｒ２は決定係数
　ＡＲ２は自由度調整済み決定係数

　Ｄ．Ｗ．はダービ ・ワトソン比
　括弧内はｔ 値
　推定期間は１９５２年～１９９２年（＊ を付けていない）
米推定期間は１９５２～１９７３年

榊推定期問は１９７４～１９９２年

のｉ年のラグ係数

（９９）



　１００　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

と， 利子率の格差の係数推定値は紡績，製材 ・木製品，輸送機械，個人 ・社会サービスなどの１５

業種が負であり ，そのうち食品加工業，繊維製品（１９７４～９２年），電気 ・電子製品，商業の４業種

が有意に負という結果となっ た。 利子率の場合と比べて大差はないが，有意に負となっ た産業に

ついて若干の入れ替わりがある 。

　さて，未組織金融の貸出実質利子率（あるいは利子率格差）について負の係数となっ た産業数が

銀行貸出金利の場合よりも多少とはいえ増加しているのは，こちらの方が資金市場での需供の状

態をよりよく反映しているためであろう 。しかし有意で負である産業が４業種に限られるている

のは，短期の運転資金であればともかく ，長期の投資資金を利子率の高い未組織金融に依存する

ことは例外的であることを反映した結呆であるかもしれない。従来利子率の投資活動に対する影

響に関する実証分析としては，否定的という結果がしばしば見られる。たとえば，オ ックスフォ

ード大学の調査あるいはハーヴ ァード ・ビジネス ・スクールの調査結果が，いずれも金利効果に

ついて否定的であ ったことはよく知られている。また，クラインの時系列分析によれば，利子率
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３２）
に感応的であるのは，鉄道及ぴ電力産業だけであることが指摘されている。なお，日本の経済企

画庁（１９６１年）と経済同友会（１９６２年）による金利効果の実態調査によれば，ほとんどの企業が金

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３３）
利は投資に対して直接的影響力を持っていないと言明している。本稿の結果も ，全般的には利子

率変数の影響はそれほど大きくないというものであ った。いずれにせよ台湾のように成長率の高

い経済においては，コスト要因としての利子率の変動は設備投資に対してそれほど明瞭な影響を

もちえず，むしろそれは資金市場でのアベイラビリティの度合を間接的に反映するパラメータで

あるといえよう 。そこで次に，より直接的に資金市場でのアベイラビリティの程度を表す貸出額

を説明変数としてべ一スモデルに付け加えてみよう 。

３）銀行貸出残高の変化分

　銀行の貸出残高の変化分を入れたモデルの推定結果は表９に掲げたとおりである。これによる

と， 銀行貸出残高の変化分の係数推定値ｆは紡績，製材 ・木製品，輸送機械，個人 ・社会サーヒ

スなどの１５業種について正であり ，そのうち石炭 ・石油，非金属鉱物，金属製品，電気 ・電子

　　　　　　　　　　　　　　　　　　３４）
製品，商業の５業種が有意に正となっ た。

　上で見た銀行の貸出実質利子率の場合と比べて，設備投資への影響がより明瞭な形で示されて

いるといえるが，これは上述したように政府の規制措置によっ て銀行貸出金利が人為的な低水準

に押さえられた一方で，これと伴う銀行貸出量の変動が設備投資の大きさに影響したであろうこ

とを考えれば自然な結果と言えよう 。

４）未組織金融（家計）貸出残高の変化分

　家計の貸出残高の変化分を入れたモデルについてみると（表１０），家計貸出残高の変化分の係

数推定値］は鉱業，紡績，個人 ・社会サーピスなどの９業種が正であり ，そのうち鉱業，革
・革

製品，ゴム製品，非金属鉱物製品，電気 ・電子製品の５業種が有意に正である。他方，同じくｊ

は繊維製品，輸送機械，建設なとの１４業種が負であり ，パルプ ・紙 ・印刷 ・出版，　般機械設備 ，

商業，個人 ・社会サービスの４業種が有意に負となっ
た。

　先に，未組織金融からの借入残高の増加は設備投資と正の相関関係にあるとも負の相関の関係

にあるとも考えられ，その係数の符号については先験的には正負どちらとも言い難いことを述べ

た。 推定結果は全体として，これを裏付けるものとなっ たように思われる ・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１００）



台湾における産業別設備投資行動（黄）

　　　　　　表１２

１０１

設備投資成長率 １０％未満 １Ｏ～１５％未満 １５～２０％未満 ２０％以上

銀行貸出（１）のみ有意 石炭 ・石油製品

家計貸出（２）のみ有意 鉱業

内部資金（３）のみ有意 紡績 パルプ ・紙 ・印刷 ・出版，化学 ， 金属一次製品

建設，個人 ・社会サービス

（１吸び（２）有意 非金属鉱物製品

（１）及び３〕有意 商業 金属製晶

（２）及ぴ３）有意 ゴム製品 革・ 革製品

（１），（２〕，（３）全て有意 電気 ・電子機械

（１），（２），（３）全て有意でない 食晶加工業 製材 ・木製品，その他製造業 ， 一般機械設備 輸送機械

繊維 電気 ・ガス ・水道，運輸 ・倉

庫・ 通信，金融 ・保険 ・不動産

　注 ：設備投資成長率は１９５２～９２年の年平均成長率 。

５）内部資金

　内部資金をべ一スモデルに加えたモデルの推定結果についてみると（表１１），内部資金の係数

推定値ｂは紡績，化学，金属製品，個人 ・社会サ ービスなどの１８業種が正であり ，そのうち

革・ 革製品，金属一次製品，建設などの１１業種が有意に正となっ た。 これらの推定結果は，銀行

や未組織金融の貸出に比してずっと明瞭な設備投資への正の影響を示しているといえる。これは

言うまでもなく ，銀行や未組織金融からの設備投資資金の調達が可能な産業 ・企業はごく限られ

ているのに対して内部資金が大多数の産業 ・企業にとっ て普遍的な設備投資資金であるというこ

とを反映した結果であろう 。

　以上ここでは，設備投資資金の調達に直接影響する諸要因のうち，銀行貸出残高の変化分，未

組織金融（家計）貸出残高の変化分および内部資金のそれぞれが，産業別設備投資の変動にどの

ように関連しているかの推定を試みてきた。これらの推定結果から全体としてどのような特徴が

読みとれるであろうか。表１２は推定結果を産業ごとの設備投資の成長率と関連づけて分類したも

のである。ただし，未組織金融（家計）貸出残高の変化分の係数推定値が有意に正であるものに

かぎっ て表記している。この表から次のような特徴を指摘することができる 。

　（１）銀行貸出残高の変化分，未組織金融（家計）貸出残高の変化分および内部資金のすべてに

　　ついて有意に正とならなかった産業は，食品加工業，繊維製品，輸送機械，電気 ・ガス ・水

　　道，運輸 ・倉庫 ・通信などの９産業であ って，高成長産業から低成長の停滞産業まで全ての

　　区分に分布している。ここで注意すべき点は，これらの資金調達手段に対して有意ではない

　　ということのもつ意味合いについてであ って，それが必ずしもこれらの資金調達手段に依存

　　していないということを意味するわけではないということである。当該産業の設備投資がべ

　　一スモテルにそ って決まり ，これらの資金調達上で何らかの制約を受けない場合には，推定

　　結果は有意ではないという結果となろう 。その場合，これらの資金調達手段に依存していな

　　い場合は勿論であるが，たとえ依存している場合であ っても制約無しに調達が可能な場合に

　　もこれに該当するであろう 。この点を念頭に置いて上の推定結果を見ると ，若干の例外を除

　　けば，電気 ・ガス ・水道，運輸 ・倉庫 ・通信，金融 ・保険 ・不動産など広い意味でのインフ

　　ラを担う公営比率の極めて高い産業群，およぴ食晶加工，繊維，　般機械や輸送機械なとそ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０１）



１０２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

　の時々において政策的育成がはられた戦略産業群であることがわかる。つまり ，これらの産

　業においては設備投資を銀行資金や内部資金から調達しなかったはずはないが，政府の育成

　方針のもとで基本的に資金調達が設備投資の制約にはならなかったと考えられる。上の推定

　結果はこのような事情を反映したものといえよう 。

（２）これとは逆に，銀行貸出残高の変化分，未組織金融（家計）貸出残高の変化分および内部

　資金の点推定値がすべて有意に正となっ ている産業については，唯一 電気 ・電子機械が該

　当する。この産業もまた戦略産業であるが，上とは全く逆の結果となっ たことは興味深い 。

　このような差をもたらした要因としては，この産業の企業構成上の特徴及ぴとくに高い投資

　意欲が考えられよう 。すなわち上の諸産業とは異なり ，電気 ・電子機械産業は大企業から中

　小企業まで幅広い規模の民営企業から構成されており ，また外資との合弁企業も多い。また

　その設備投資成長率をみると ，全期間（１９５２～９２年）にわた って上昇傾向を示し，年平均で

　は２０．６％にのぼる成長産業である。したがって旺盛な設備投資資金の調達が容易ではなく ，

　内部資金，銀行借入以外にも不足の部分は高いコストをかまわず未組織金融からの調達に依

　存し，またそれらからの調達上の制約が設備投資に影響したと解釈できよう 。

（３）内部資金についてはすでに上で述べたように，銀行や未組織金融の貸出に比してずっと明

　瞭な設備投資への正の影響を示している。内部資金だけが有意である産業として紡績，化学 ，

　金属一次製品など６業種があるほか，銀行貸出ともども有意である産業として商業及び金属

　製品の２業種，さらに家計貸出に関しても有意である産業としてゴムおよび革 ・革製品の２

　業種がある。このように少なくない産業において内部資金が設備投資に影響していること自

　体は，それが多くの企業にとっ て普遍的な設備投資資金であることを想起すれは自然なこと

　であろう 。また，ゴムおよび革 ・革製品産業において内部資金とともに家計貸出が正で有意

　となっ ていることは，これらの産業が民営の比較的小規模の企業からなる従来型産業であ っ

　て，銀行貸出に依存することが困難であ ったであろうことを考えると妥当な結果といえよう 。

　これに比べて，やはり民営の比較的小規模の企業が多く占めると思われる商業部門において ，

　家計貸出ではなく銀行貸出によっ て影響されているというの結果を得たことは，やや意外で

　あるといえるかも知れない 。

（４）銀行貸出残高の変化分の係数のみが正となっ ている産業は石油 ・石炭である。この産業は

　巨大な独占的公営石油会社（中国石油会社）と多数の民営中小企業から構成されている。ま

　た民営企業の設備投資が占める割合をみると ，平均（１９５２～９２年）でわずか４ ．２％にすぎず ，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３５）
　この産業の投資の大部分は公営企業によるものであると言えよう 。公営企業は１９８０年以前に

　は未組織金融からの借入に依存して来なか った。その後は多少依存するようになっ たが，も

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３６）
　っとも高い時期でも負債の２ ．４％にすぎない。したがって，未組織金融からの資金調達がこ

　の産業の設備投資に対して有意に効いていないという上記の結果は当然といえよう 。また ，

　内部資金は有意ではなく銀行貸出については有意であるという結果は，この独占的国営企業

　の高い設備投資（年平均１８％の伸び）が内部資金だけでは賄えずにどのみち銀行貸出に依存

　せざるをえず，この限界的な調達資金である銀行からの借入により強く制約され影響を受け

　たという推測を可能にする 。

（５）これとはある意味で対照的なのが，未組織金融（家計）貸出残高の変化分の係数のみが有

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０２）
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　　意に正となっ ている鉱業部門である。鉱業部門は１９７０年頃までは比較的高い設備投資率を示

　　したが，その後は各産業の使用する原材料の転換により衰退産業となっ た。 期問（１９５２～９２

　　年）を通しての設備投資成長率も年平均５８％と低い。上記のような推定結果は，この部門

　　のそれほど大きくない設備投資資金ですら銀行の借入や内部資金で十分に賄うことが困難で

　　あり ，未組織金融資金にも依存せざるを得ないという事情を反映していると考えられよう 。

　なお，台湾の金融市場が大きく変化しはじめた時期は１９８５年頃の証券市場の改革及び１９９０年の

新規銀行の設立の容認である 。本稿の推定期問は１９５２年から１９９２年までであ って現在にいたる金

融市場の変貌の時期を充分にカバーしている訳ではない。したがって例えば，推定期間を金融市

場改革後の時期を含む１９９６年までのばすならば，投資に対する金融変数の効果はまた異なっ た結

果とな ったかも知れない。この分析は今後の課題である 。

むすびにかえて

　本稿では戦後台湾における資本蓄積について，資本ストソ ク調整型投資関数に基ついて計量分

析を行い，次のような結論をえた 。

　第１に，２３産業中に１７産業において決定係数はＯ ．５以上，ダービン ・ワトソン比は２２産業に

おいて１ ．３以上である。また，モデルの主変数である実質売上高の係数推定値は２０産業が有意に

正で，前期の資本ストッ クの係数推定値はほとんどすべての業種において負であり ，理論的符号

条件を満足している。したがって，台湾企業の投資行動には資本ストッ ク調整モデルが高い説明

力を有していることが検証された 。

　第２に，銀行貸出実質利子率及び未組織金融の貸出利子率に対し，点推定値で負の値で感応し

た産業は約半数であり ，有意な結果はそれぞれ４産業，５産業であ った。また，銀行貸出と未組

織金融貸出の利子率の格差の点推定値は負の値で感応した産業も約半数であり ，有意な結果は４

産業であ った。従来利子率の投資活動に対する影響に関する実証分析としては，否定的という結

呆がしはしは見られるが，本稿の結果でも ，全般的には利子率変数の影響はそれほと大きくない 。

　第３に，企業の銀行からの借入残高の変化分の点推定値で正の値で感応した産業は１５であり ，

４産業が有意となっ ている。また，企業の家計からの借入残高の変化分の点推定値では，正の値

で感応した産業は９で，４産業が有意であり ，負の値で感応した産業は１４で，５産業が有意とな

っている。借入残高の変化分すなわち新規資金は企業の設備投資に対して確かに影響力はあるが ，

全般的に強力な効果をもっ たとはいえないであろう 。

　第４に，内部資金すなわち減価償却と内部留保の合計の点推定値で正の値で感応した産業は

１８であり ，１１産業が有意となっ ている。銀行や未組織金融の貸出に比してずっと明瞭な設備投資

への正の影響を示しているといえる 。

　第５に，銀行貸出残高の変化分，未組織金融（家計）貸出残高の変化分および内部資金のそれ

ぞれと ，産業別設備投資の変動との関連性について調べた結果は次のとおりであ った。Ｑ銀行貸

出残高の変化分，未組織金融貸出残高の変化分および内部資金のすべについて有意に正とならな

かっ た産業は９産業である。若干の例外を除けば，これらの産業はインフラを担う公営企業ない

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０３）
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し， その時々において政策的育成がはられた戦略産業からなっ ている。結局，政府の育成方針の

もとでこれらの産業では基本的に資金調達が設備投資の制約にはならなかったと考えられる。　

逆に，銀行貸出残高の変化分，未組織金融（家計）貸出残高の変化分および内部資金の点推定値

がすべて有意に正となっ ている産業は，唯一 電子機械である。この産業もまた戦略産業ではあ

るが，しかしこの産業の企業構成は大企業から中小企業まで幅広い規模の民営企業，外資や外資

との合弁企業からなっ ている。かつ，設備投資成長率は全期問（１９５２～９２年）にわた って上昇傾

向を示す成長産業である。したがってその旺盛な設備投資資金の調達が容易ではなく ，内部資金 ，

銀行借入以外にも不足の部分は高いコストをかまわず未組織金融からの調達に依存するとともに ，

そこからの調達上の制約が設備投資に影響したと思われる。　内部資金だけが有意である産業と

しては紡績，化学，金属一次製品なとの６業種，銀行貸出について有意である産業は商業及ひ金

属製品の２業種，さらに加えて家計貸出も有意である産業としてゴムおよび革 ・革製品の２業種

がある。このように少なくない産業において内部資金が設備投資に影響している。そのこと自体

は， 内部資金が多くの企業にとっ て普遍的な設備投資資金であることを想起すれは自然なことで

あろう 。また，内部資金とともに家計貸出が正で有意となっ ているということは，これらの産業

が民営の比較的小規模の企業からなる従来型産業であ って，銀行貸出に依存することが困難であ

ったためではないかと思われる。これに比べて，やはり民営の比較的小規模の企業が多くを占め

ると思われる商業において，家計貸出ではなく銀行貸出によっ て影響されているという結果を得

たことは，やや意外である。＠銀行貸出残高の変化分の係数のみが有意に正となっ ているという

結果産業は石油 ・石炭である。この産業は巨大な独占的公営石油会社と多数の民営中小企業から

構成されているが設備投資は大部分公営企業によるものであり ，１９８０年以降に始まっ た未組織金

融からの借入もごくわずかである。したがって，未組織金融からの資金調達が設備投資に対して

有意に効いていないという結果は当然といえよう 。また，内部資金は有意ではなく銀行貸出につ

いては有意であるという結果は，この独占的国営企業の高い設備投資を賄うための限界的な調達

資金である銀行からの借入が強い制約として影響を与えたためと思われる。　これと対照的に未

組織金融（家計）貸出残高の変化分の係数のみが有意に正となっ たのは鉱業部門である。鉱業部

門は１９７０年以降原材料の転換により衰退産業となっ たが，上記の推定結果は，この部門のそれほ

ど大きくない設備投資資金ですら銀行の借入や内部資金で十分に賄いきれず，未組織金融資金に

も依存せざるを得ないという事情を反映していると考えられよう 。

　本稿では，戦後台湾における産業別設備投資関数の推定を試み，一応の成果を挙げることがで

きた。おわりに今後に残された課題をのべて，本稿を閉じることにしたい 。

　第１に本稿では上述のように，利子率，およぴ企業の設備投資資金の源泉である銀行貸出，家

計貸出，内部資金のそれぞれが設備投資に対して持つ影響をみた。とはいえ，設備投資資金の調

達手段としてはこれら以外にも ，債券，株式の発行などの外部資金なとがある。したがって，こ

れらの金融要因が企業の投資行動に及ぼす効果を分析する課題は残されている 。

　第２に，１９８０年代後半からの証券市場の改革，新規銀行設立の容認などによっ て， 台湾の金融

市場には大きな変化がみられる。このような金融市場の変化が設備投資環境にどのような影響を

与えているのかは興味深い問題であるが，この分析は今後の課題である 。

　第３に，戦後，台湾では設備投資の促進を目的として，新規投資の「５か年免税」，「投資抵

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０４）
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減」などの設備投資に対する租税優遇措置が導入されている。これら租税制度の設備投資行動に

どのよう影響を与えたのかについては，２節でみたように，その評価が著者によっ て異なっ てい

る。 筆者の推定した資本ストッ クを用いた場合，投資の租税優遇措置が企業の設備投資行動に及

ぼす効果についてはどのような結果になるだろうか。この分析もまた今後の課題としたい 。

１）

２）

３）

４）

５）

６）

７）

８）

９）

１０）

ユ１）

ユ２）

１３）

１４）

１５）

１６）

１７）

１８）

１９）

２０）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

　ここでの設備投資は国内全体の資本形成のうちから住宅投資，在庫投資，政府部門投資を除いたも

のである。すなわち，産業各業種の設備投資の合計である 。

　個別産業は２３産業である。しかし，参考のため，全産業及び全製造業の集計データに対する推定結

果も示すことにした。したがって，表では，２５産業に対して表示されている 。

　たとえば呉志炎ほか『台湾地区各経済部門資本存量運用之比較分析』，行政院経済建設委員会経済

研究処，１９９２年を参照 。

　拙稿「台湾における資本ストッ クの推計」，『立命館経済学』 ，第４５巻第３ ・４合併号，１９９６年１０月 ，

を参照されたい 。

　２期間にわけて推定している場合には，いずれかの決定係数がＯ ．５以上ならばＯ．５以上とみなす 。

　台湾の経済発展に関する期間の区分は拙稿「第２次世界大戦後の台湾の金融システムと経済発展」 ，

『立命館経済学』 ，第４４巻第１号，１９９５年４月を参照 。

　江南事件，十信金融事件の詳しい内容については徐照彦『土着と近代のニッ クス ・アセアン』，御

茶の水書房，１９８７年，ｐ．１１－１２を参照 。

　クス不 ソノ（Ｓ　Ｋｕｚｎｅｔｓ）は産業を第１産業（農林水産業なとの採取産業），第２産業（製造業に

代表される加工業），第３次産業（第１次，第２次以外の主として非物質的用役を生産する産業）に

分類し，経済が発展して１人当り所得水準が高まるにつれて第１次産業から第２次，第３次産業へと

産出量，労働力および資本の比重が移ってゆくという傾向があると指摘している 。Ｓ．Ｋｕｚｎｅｔｓ
、‘Ｍｏｄ －

ｅｍ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｇｒｏｗｔｈ ：Ｒａｔｅ，Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ａｎｄ　Ｓｐｒｅａｄ
，’

１９６６，第３章を参照 。

　張柄擢「台湾地区製造業投資関数之実証研究」，『企銀季刊』，第７巻第４期，１９８４年４月 。

係数のパターンが逆Ｗ字の形となっ ている，すなわち一 十，一 ということから命名したと思

われる 。

　林安楽「我国固定資本形成部門的分析」，『台北市銀月刊』 ，第１６巻第６期，ユ９８５年６月 。

　この点は宮沢も指摘している。宮沢健一『国民所得理論』，筑摩書房，１９８４年，ｐ．２６６を参照 。

　許松根「台湾地区民営製造業投資意願之剖析」，『企銀季刊』，第９巻第１期，１９８５年７月 。

　奨励投資條例は資本蓄積の促進などを目的として１９６０年に制定され，その後，経済状況に応じて十

数回の制度改正が行われてきた 。

　孫克難「台湾地区奨励投資條例及其経済効益評佑」，中華経済研究院『経済専論（７１）』 ，１９８５年６

月。

　５か年の租税免税とは，投資奨励條例第６条によれば，生産事業者が創業或いは新規投資するとき ，

営業事業所得税を５か年ないし４か年間免除することである 。

　曽永清「企業投資與租税優恵一台湾之実証研究」，『中国工商學報』 ，第１１期，１９９０年６月 。

　投資抵減は１９８１年から新たに制定された。投資奨励條例第１０条によれば，投資減税に認定された企

業は当年度の設備投資額につき一定の割合で営業所得税の減免に充当することができる。その割合は ，

１９８１年１月～１９８４年１２月１０～１５％，１９８５年１月から５～２０％。ただし租税免税額は当年度の所得額

５０％以内に制定されている 。

　筆者も加速度留保資金モデル，ジ ョルゲンソンモデル，エイベルモデルを用いて産業別の投資関数

を推定してみたが，当てはまりよいモデルはえられなかった 。

　竹中平蔵『日本経済の国際化と企業投資』，日本評論社，１９９３年，ｐ．３３を参照 。

（１０５）
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２１）たとえは，宮沢健一『国民所得理論』，筑摩書房，１９８４年，ｐ２６２，中谷厳『入門マクロ 経済学』

　第２版，日本評論社，１９８７年，ｐ．１８８－１９１を参照 。

２２）ただし，ラグの関係から実際の推定期間は産業によって異なる場合がある 。

２３）拙稿「台湾における資本ストッ クの推計」（前掲）。

２４）Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ　ａｎｄ　Ｓｔｅｐｈｅｎｓｏｎ，“Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｂｅｈａｖ１ｏｒ　ｍ　Ｕｎ１ｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ　Ｍａｎｕｆａｃｔｕｍｇ，１９４７－６０
，” Ｅｃｏ

　ｎｏｍｅｔｒｉｃａ，１９６７
，ｐ．１６－２７を参照 。

２５）台湾経済では設備投資の成長が著しく ，かなり強いトレンドを持つため決定係数が高くなっ たこと

　にも注意しておく必要はある。ただし，ダービン ・ワトソンが２２産業の誤差の系列相関を否定してい

　る点から見て，この限りでは推定上の問題点はほとんどないといえる 。

２６）（７）式および銀行及び未組織金融の貸出利子率を説明変数として加えたモデル（（８）式と（９）式）の推定

　期問はともに１９５２年から１９９２年である。その観測数（ｎ）は４１で，説明変数の数（ｋ）はラグの関係

　で産業によっ て異なるが，定数項を含めて３から５の間である。自由度３０のｔ 分布の右片側５％と

　１０％の臨界値はそれぞれ１ ，６９７，１ ，３１０である 。自由度４０のｔ 分布の右片側５％と１０％の臨界値はそれ

　ぞれ１ ，６８４，１ ，３０３である 。

２７）同じ産業の中でも製品の構成の違いが投資財の生産期問の長さの違いをもたらす。たとえば，輸送

　機械でいえば，船舶，自動車の構成比は日本の方が台湾より高く ，これは投資財生産期間を長くして

　いるだろう 。

２８）適応能力の早さを一概に良好な経済的成果に結びつけることはできない。早いことは，半面，軽率

　にもとづく投資の失敗という危険を含んでいる 。

２９）未組織金融の利子率は，中央銀行が３大商業銀行（第一 華南，彰化）を通じて実施する台北，高

　雄，台中３市の未組織市場取引における利子率調査によるものである 。

３０）企業の家計からの借入残高の内容は，社内預金（従業員あるいは従業員の縁故などによる），およ

　び株主からの借入である 。

３１）台湾における資金の流れを記録する資金循環表は１９６５年から公表されなくなっ た。

３２）　Ｌａｗｒｅｎｃｅ　Ｒ　Ｋ１ｅｍ “Ｓｔｕｄ１ｅｓ　ｍ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｂｅｈａｖ１ｏｒ
，’’

Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ　ｏｎ　Ｂｕｓｍｅｓｓ　Ｃｙｃ１ｅｓ，Ｎａｔ１ｏｎａ１

　Ｂｕｒｅａｕ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍ１ｃ　Ｒｅｓｅａｒｃ
ｈ， Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ， １９５１

３３）詳しくは，経済企画庁調査局「銀行と企業の金利観」，『経済月報』 ，１９６１年５月号及び経済同友会

　調査報告「市場競争と企業の行動」，『わが国企業における経営意思決定の実態（皿）』 ，１９６２年，参照 。

３４）銀行及び未組織金融の貸出残高変化分を説明変数として加えたモデル（（１０式と（１ａ式）の推定期問は

　１９６５年から１９９２年である。その観測数（ｎ）は２８で，説明変数の数（ｋ）はラグの関係で産業によっ

　て異なるが，定数項を含めて３から５の間である 。自由度２３のｔ 分布の右片側５％と１０％の臨界値は

　それぞれ１ ，７１４，１ ，３１９である 。

３５）石油 ・石炭産業の設備投資額を公営と民営に分けてみると ，民営企業の全期間年平均（１９５２～９２

　年）占める割合はわずか４ ．２％である 。

３６）公営企業の負債割合については拙稿「第２次世界大戦後の台湾の金融システムと経済発展」（前掲） ，

　ｐ．６７～７０を参照 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（補　論）

１）チェネリーの能力原理
　　　　　　　　　１）
　　チ ェネリー（１９５２）は，産出物への需要が一時的なものでなく持続的に増加するような状況を想定

　したうえで，需要変化から投資実現までの時間的遅れは０期と想定し，資本ストッ クＫ。と産出量

　Ｙｔ一。 との問には資本 ・産出係数（資本係数）ｖ を通じて次式のような関係があるとした 。

　　　Ｋｔ＝ｖＹｔ＿６　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１）

　　（１）式における資本ストッ クＫｔは生産Ｙ。一〇 に対応する望ましい資本ストッ ク， あるいは正常生産

　能力と理解されることになる。また，実現される投資需要は最適資本ストッ クと現存資本ストッ クと

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０６）
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の差の程度に比例する（Ｋｔ＝ｂｖＹｔ一。）と仮定し，純投資を以下のように定式化する 。

　　ＮＩ。十〇＝Ｋｔ＋ｏ－Ｋｔ＋６＿１＝ｂｖ（Ｙｔ－Ｙ ｔ＿１）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２）

　ここでＮＩ ｔ。。 はｔ＋０期の純投資，Ｋ ｔ。。 はｔ＋０期の資本ストッ ク， Ｙ。 はｔ 期の産出量，ｂは反応係

数でＯ＜ｂ＜１，０は需要の変化と新投資が現れるまでのラグである。なお，正常稼働のｔ－１期におけ

る資本ストッ クと産出量が一定関係（Ｋｔ一。＝ｖＹ。一。）にあると考え，（２）式に代入すると ，

　　ＮＩｔ＋ｏ＝ｂ（ｖＹｔ－Ｋ ｔ＿１）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３）

ただし，ｖ
Ｙ。 はｔ 期の望ましい資本ストッ クの量，Ｋ。一１ はｔ－１期の現存資本ストッ クの量を示す 。

（３）式によりｔ＋０の純投資はｔ 期の望ましい資本ストッ クとｔ－１期の現存資本ストッ クとの差の一定

割合によっ て実現するとみなされる 。

　さらにチ ェネリーは，過剰設備が存在している場合には産出量の増加が必ずしも純投資を必要とし

ないという加速度原理に対する批判に応えて，資本設備の過剰能力という概念をモデルに導入した 。

すなわち，つぎのとおりである。将来にわた って産出物への需要が安定した増加率で着実に増加する

ことが期待できる状況において，企業は適正な過剰能力を保有しようとするだろう 。というのは，資

本が投資してから生産が可能になるまでに必要なタイム ・ラグを考慮すると ，需要増加に対応するた

めには，いつも適度な過剰能力を保有することを合理的であると考えられるからである。したがって ，

（３）式の現存資本ストッ クに適正稼働率（あるいは能力因子と呼ばれる）刃を付け加えて定式化すると

次のようになる 。

　　ＮＩｔ＋ｏ＝ｂ（ｖＹｔ一ノＫ ｔ＿１）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４）

ただし，ｖＹｔは必要資本ストッ クの量，刃Ｋ ｔ－１ は現存資本ストッ クから余剰能力を控除した資本スト

ックである。したがって，ｖＹｔ一刃Ｋ ｔ－１ は設備の不足程度を示すわけであ って，ｔ＋０期の純投資はｔ

期の設備投資の不足度に比例するものとなる 。

２）アイスナーの投資理論
　　　　　　　　２）
　アイスナー（１９６０）は，今期に産出量の増加が見込まれる時，それを賄うべく供給量を増加させる

ためには，今期からある一定期問にわた って資本ストッ ク増加させることで対応するという仮定でも

って資本ストッ クの漸次的な調整を説明しようとした 。

　まず，今期の産出量の増加は資本ストッ クの増加をｍ期問にわた って引き起こすとすると ，つぎ

のような式を示すことができる 。

　　」Ｙｔ→」Ｋｌ＋」Ｋｌ＋１ ＋・…　十」Ｋｌ＋ｍ ＿１　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５）

ただし ，」Ｋｌ．ｉ はｔ 期の産出量の増加によっ て引き起こされたｔ＋ｉ期の資本ストッ クの増加を示し ，ｉ

＝Ｏ
，… ｍ－１である。ここで

，（５）式はｔ 期の産出量の増加によっ て生じるはずの資本ストッ クの

増加が，ｔ 期内ではそのすべてが実現できず，ｍ期問にわた って漸次的に達成されていくということ

を意味している。次に ，ｔ 期の粗投資をＩ ｔ， ｔ期の資本の除却額（更新投資）をＲｔとすると ，ｔ 期の

純投資は以下のように表せる 。

　　Ｉｔ－Ｒｔ＝ＮＩｔ＝」Ｋ１　＋」Ｋ…一１ ＋・…　十」Ｋｌ１ｍ＋１　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６）

　（６）式は ，ｔ 期の純投資がｔ 期からｔ－ｍ＋１期までの産出量の増加によっ て生じるｔ 期の資本ストッ

クの増加の和であることを意味している。また，（６）式において資本ストッ クの増加は産出量の増加に

よっ て引き起こされるので，粗投資は産出量の増加の関数としてつぎのように定式化できる 。

　　Ｉ、＝汐ｏ＋房１（Ｙ、一Ｙ ｔ＿１）十房２（Ｙｔ＿１－Ｙ’＿２）十 ・…　十房ｍ（Ｙｔｉｍ＋１－Ｙ ｔ＿ｍ）　　　　　　　　　　　　　　　　（７）

ただし，房。＝Ｒ、である。さらに適当な過去の産出量Ｙ
ｔ一、（。 ≦ｓ≦ｍ）で（７）式の両辺を割り ，またＫ ｔ一。

：ｖ
Ｙ、一、 であると仮定し，左辺を投資 ・資本比率にするために両辺をもう一度 ｖ（＝Ｋ 、一、／Ｙ、一、）で割

ると
，

　　と 一叶刺叶十）
ただし ，ｂ

。一Ｒ
ｔ～
一且（ｎ－１

，＿ ｍ）である 。　　　　　　Ｋ ｔ一。　　　Ｖ

（８）

（１０７）



１０８　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

　さらに，売上高Ｓは産出量Ｙと一定比例関係をもっ ており ，Ｙｔ一、（ｎ：Ｏ
，１

，… ｍ）と仮定できるので ，

　　（８）式はつぎのよう示すことができる 。

　　　　　景二一

眺帝（いま干）　　　　　　　
（・）

　　　（９）式は投資 ・資本比率は売上高の過去の変化率に関する分布ラグとして表わされることを示してい

　　る 。

（注）

　１）　Ｃｈｅｎｅｒｙ，Ｈ　Ｂ
‘‘

Ｏｖｅｒｃａｐａｃ１ｔｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ａｃｃｅ１ｅｒａｔ１ｏｎ　Ｐｒｍｃ１ｐ１ｅ ”Ｅｃｏｎｏｍ１ｔｎｃａ，Ｖｏ１２０．１９５２，ｐ

　　１１－１６を参照
。

　２）　Ｅ１ｓｎｅｒ，Ｒ
‘‘

ＡＤ１ｓｔｅｌｂｕｔｅｄＬａｇ　ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＦｍｃｔ１ｏｎ
，’’

Ｅｃｏｎｏｍ１ｔｒ１ｃａ，Ｖｏ１２８．１９６０，Ｐ５－８を参昭 。

（１０８）
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