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30
������ก�	ก���������ก�� #��������	����� 1

RP 14 &�� 1%

∆∆∆∆ �ก�� #������� = -1,732 ������� (- 46.7%)

∆∆∆∆ �ก�� #����� = - 8,434 ������� (- 8.0%)

∆∆∆∆ ROA �J�!'�c#���ก  0.7 1.0

∆∆∆∆ Interest Cover      = 7.1%

ก���(�����������ก���	��� !�������' 
�&�H�&�G"�������ก��' 
��J���	� !� �c#� ����	
��H�&����G�����
�#�

∆�ก�� #�
���� 
= -6,702 �������
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• Traditional Models of Investment:  � �����Q��ก����
�������
- Tobin’s q: �N�%*������%��������)
������� / �N�%*�	����L��*���)
������� 
- M&M:  ��)���
Q���*� ����ก����
���%���)� N�s� 

� ก�����)
�L	��G7��ก�����&�ก� ก����G�ก'��*���
��&���t��
)��*�ก��

• Market Failure:
- Asymmetric information:

ก����7 N̂�L��กN���*)����+'�ก'�%&s$����� N̂�กN���G7��	�ก�u�����������N� 
- Agency Cost:

ก����7�	����� N̂�	��ก�� '� N̂�L��กN� ��'��	N�L	L�ก���v
 ��
��G��"���
�
�&�ก
	��7'�ก�*��ก������	�ก�����ก��กN��G���
��&�ก��'���
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Implications:

� ��
��&�	�ก$����ก	����%�����&�'��ก�*���
��&�$��L�   

� �%��)�������ก����
���� �
,����^��*�ก�����&�

� �u		����7��^�ก�� �*�Q�����ก����
���G��N�%*����ก������
��7LP�%5"���ก����� 	)*�^�ก�� �*�ก�����&� 

� �u�����7�ก�7��ก�  Asymmetric Information ���*���5�*�	��
%����&�'���O5�L�P*���M�,Qก
	+�+��
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where:  I =  ก�����&� (Investment), 
K =  )�a�ก�&� (Capital Stock) , 
q = Tobinps |qp, 
C =  ��
�)���&������ (Cash Flows),
L =  )
�������)$��%�*�����ก����
� (Liquid Assets), 
D =  ���5)
�%����G� (Debt), 
and S = ������ (Sales)

)�ก����7LP�����sก�� 

�
��ก�������:
LP�)�ก��+�+�� Panel Data ����
�� Fixed Effects )"���� 	"���� 187 

 �
,����7��*�����t� Rehab s �� 2001 '�������N�%� ���*���� 2537-2544
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����กก��+cก,�G���J�&'
Dependent Variable: Net Investment Rate (t)   

Explanatory 
Variables 

All Period 
(95-01) 

(1) 

All Period 
(95-01) 

(2) 

Pre-Crisis 
(95-96) 

(3) 

Crisis 
(97-98) 

(4) 

Post-Crisis 
(99-01) 

(5) 
 

Tobinps q (t-1)  
     

    0.083*** 

(0.010) 
 

   
   0.07***  
(0.011) 

 
     0.166***  

(0.031) 

 
 0.072* 
(0.037) 

     
   0.108***  
(0.025) 

 
Cash Flow  

(t-1) 
-0.024 
(0.058) 

-0.03 
(0.058) 

 

0.530 
(0.395) 

-0.105 
(0.168) 

 

0.001 
(0.053) 

 
Liquid Assets 

(t-1) 
    0.219***  

(0.065) 
    0.201***  

(0.066) 
  0.47**  
(0.191) 

   0.402**  
(0.18) 

  0.364***  
(0.137) 

 
Debt 
(t-1) 

   -0.195***  
(0.032) 

   -0.178***  
(0.033) 

-0.014 
(0.189) 

   -0.363***  
(0.090) 

    -0.121***  
(0.042) 

 
Sales 

(t) 
     0.131***  

(0.017) 
    0.134***  

(0.017) 
     0.391***  

(0.058) 
    0.187***  

(0.064) 
    0.104*** 

(0.025) 
 

Cap. Util. 
(t)  

    0.0014**  
(0.0006) 

  
 
 

 

 (*,**,*** denotes 10, 5, and 1 percent significant level, respectively)

39����กก��+cก,�������	��'ก���'
���	ก���'��'
��
�&�"� #
�������

H ���,��� !' 
��
�&�"� #
�������
%	����������ก����G���I!	ก���	���
��ก��������	ก���	����#	��������"� #���
��J���	'�กก&��

���	ก���'��'����
H ���,��������̂ก����������ก����G���I!	ก���	�����ก����������
��J
���	'�กก&�����,������G")� �$�� !��������������"� #' ��ก������ก��
�	������	' ���
(���)ก�����,������G")�������#�

���	ก���'��' Retention Rate
H ���,��� !�����	����������ก&������������ก����G���I!	ก���	�����ก
��������	ก���	����#	��������"� #���
��J���	'�กก&�� 

������&'
���
�����&���� !&��-�����	ก���	���	���,��' ��ก������ก���	���
��������	��ก��������ก���	ก�����c#��%�ก����ก,$��	���,����#�a
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���
(�"������,��I!�a   
H $��L� SET:  �
,����7��N*$��L��ก����� �%��)���� (Rehab)
H $����ก SET: )*��L��*��t� �
,����7��������aก ��%������*�L)L�
ก���"���
�ก������ก�*�  ����N���7�����^���%&s$���7"�ก�*� '��O7���
)+� ��ก����
�L�ก������&�	�ก$����ก��กก�*�

�����������ก���	�� 

H � ���กQ�����P*����� �� �&�� �*�ก��)*� *̂����� ��ก����
�
H ^�ก�� ������ ��ก����
��*� �
,���*�����*��*������ก��
H '��	�������u		����7��^��*�ก�����&� ���� �*� Q��ก����
���� �
,��
��7�*��'���t��&�)��%�*�ก�����&�  �����5� ก����*������$�����5���$�%
�&�ก
		O���%���)"�%���*�ก��IJK�������ก�����&�L�P*���*���
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4. ����)��'�'����� ��

42

1. ���	���ก���������	���	
���	"� #���ก���������	���	
���	���ก��

���	' ��$��J 

2. 
�	�
��'���,�������

3. ���	J�����������G��%�������	a �JI!��d���	��IกG�ก�����'���

4. �������	ก��ก�����	����	���ก���JI!�J�!'���
������JG�ก���(�����	��

����)��'�'����� ��
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���	�&�'���'��	̂G�
���
�����ก���	��

���	���ก��
�������	
���	
���	

JI#�-���+�,-ก��

ก���ก�����)"��	������ก������	�(�G���ก,$�	�K�&'ก���ก�����)"��	������ก������	�(�G���ก,$�	�K�&'

ก��N_`���&���	
��!	�I�

���	���ก��������"� #
G�������ก��

)����%����PG7���7�
L��ก� ��ก���&�

ก��IJK�������)
��PG7�

ก�����&�L��*��*����
%&s$��

)������)
��
$��L�
ก���"���
����
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�In the end, the public determines the desirable 
sequencing of policy change. A decision to realize the efficient 
reallocation of resources all at once will be associated with 
significant pain but at the same time, it could pave a way for 
faster recovery later.  To the contrary, a decision to realize 
reallocation in a gradual manner could avoid a sharp downturn, 
but it could delay a sustainable recovery.

It is hard to say which approach is appropriate a priori.  
Having said that�the fact that the economy has recorded a low 
growth for 10 years or so, the shortcomings of the gradual 
approach are becoming more evident.�

Yutaka Yamaguchi 
Deputy Governor of the Bank of Japan


