
• 雇⽤と投資の動向
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• 法⼈企業統計
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• 企業利益，負債，投資
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• ⼟地価格
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• 信⽤割当下の投資関数の推定
– 溝端泰和「財市場・信⽤市場の不完全性と企業の設備投資⾏動-法⼈企業統計季報を⽤いたオイラー⽅程式の推定を通して-」

『経済政策ジャーナル』近刊
– Mizobata, H. "What determines the Japanese firm investments: real or financial?" Applied Economics 近刊
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• 推定式（オイラー⽅程式）
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» Λは借⼊制約の強さを表す関数：負債残⾼と⼟地（担保価値）の関数と仮定
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• 表1 GMMによる推定結果の⼀部（製造業）
– 「法⼈企業統計」のデータにより推定

:L 土地ストック（時価評価）

製造業 μ－1 α c0 c1
資本⾦規模10億円
以上 0.031** 0.401** －17.90** 5.698**

(0.003) (0.121) (4.583) (1.875)

1億円から10億円 0.020** 0.671** －14.73** 4.898*

(0.002) (0.165) (5.169) (2.361)

１千万円から1億円 0.015** 0.027 －21.36** 6.853**

(0 001) (0 200) (6 439) (2 556) *5%，**1%で有意(0.001) (0.200) (6.439) (2.556)
（ ）内標準偏差
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• 信⽤割当の推移
• log(Λ)

図11
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• 図7＆図8 設備投資および雇⽤の動向
• 1990年代半ば以降，とくに2000年代以降，「デフレ」下で雇⽤と投資の縮⼩が続いている．
• とくに，SNAでは2009年以降，法⼈企業統計では2000年代に⼊ってから，設備投資を減価償却が上回る．

• 図9 設備投資と企業負債，地価
• 2000年以降，企業収益が回復しても，投資は拡⼤していない．
• 負債⽔準が依然⾼いためか？
• 投資が拡⼤しないのは，企業の投資意欲が低迷しているためか（需要側），需要があっても銀⾏側が貸出を抑制してい

るためか（供給側）？
• 図10
• 地価下落が続いているため，担保の役割を果たす企業の⼟地の資産価値は低下を続けている．

• 信⽤割当下の投資関数の計測
• 借⼊制約B*≧Bのラグランジュ乗数を含む項を，負債残⾼および担保価値としての⼟地の関数とする．

• 図11 1990年代以降の投資関数の推定から検証された信⽤割り当ての推移
• 景気拡張期にあり，設備投資が回復基調にあった2000年代半ばにも，投資は信⽤割当によって制約されていた．
• 景気回復期に信⽤割当が⼤きくなることは直観に反する．
• しかし，⼟地価格はこの間も下落を続けており，担保価値が減少していたことが関係する可能性がある．， 価格 間 下落 続 り，担保価値 減少 関係 可能性
• そうだとすれば，企業は（更新投資を主とする）投資の資⾦を，内部資⾦など借⼊以外の⼿段で調達する必要がある．
• そのため，企業収益が賃⾦として分配され難いのではないか．
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