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不 動 産 ・ 株 式 の 含 み 益 及 び 償 却 資 産 の 再 取 得 価 格 と 簿 価 の 差 の 推 計 か ら 、

非 金 融 法 人 の 平 均 To b i n の ｑ を 日 米 両 国 に お い て 算 出 す る 。 日 本 と ア メ リ カ

の マ ク ロ デ ー タ を 用 い て 非 金 融 法 人 全 産 業 全 規 模 で 設 備 投 資 の 決 定 要 因 を 探

っ た 結 果 、 ト ー ビ ン の ｑ は 日 米 と も に む し ろ 設 備 投 資 と 逆 相 関 ま た は 無 相 関

で あ る 。 一 方 、 不 動 産 の 評 価 益 は 日 米 と も に 設 備 投 資 に 極 め て 有 意 に 働 い て

い る 。 こ の 事 実 は ｑ 自 体 、 株 価 よ り も 不 動 産 価 格 に よ り 大 き な 影 響 を 受 け て

い る 結 果 と 言 え る 。 本 稿 の 第 一 段 階 は 以 下 の よ う に 展 開 す る 。  

a .  ｑ 以 前 に そ の 構 成 要 素 で あ る 資 産 価 格 に 注 目 し た 。特 に 不 動 産 の 含 み 益 と

設 備 投 資 の 関 係 を 明 ら か に し た 。 小 川 ・ 得 津 200 2 や 小 谷 200 4 も 時 価 土

地 資 産 そ の も の を 説 明 変 数 と し て い る が 、単 純 に 土 地 資 産 額 を 持 っ て き た

場 合 、そ の 増 減 が 土 地 購 入 の 多 寡 に よ る も の な の か 、地 価 変 化 に よ る も の

か が 本 当 は 判 然 と し な い は ず で あ る 。本 稿 で は 含 み 益 込 の 純 資 産 対 簿 価 純

資 産 比 を 説 明 変 数 と し て い る 。  
b .  上 記 a の 考 え を ア メ リ カ に も 適 用 し 、ア メ リ カ の 設 備 投 資 に お い て も 不 動

産 の 含 み 益 が 有 意 に 説 明 力 を も つ こ と を 示 し た 。  
c .  こ う し た 不 動 産 の 含 み 益 か ら 設 備 投 資 を 回 帰 す る 方 法 を To b i n  q の 考 え 方

の 枠 組 み か ら も 検 証 す る た め に 、改 め て ｑ を 算 出 し 、設 備 投 資 と の 関 係 を

示 し た 。  
ｑ は 以 下 の よ う な 標 準 的 な 計 算 に よ っ た 。  

 
 

を 採 用 。 結 果 、 ｑ は 日 本 に お い て も

ア メ リ カ に お い て も 設 備 投 資 と 逆 相 関 ま た は 無 相 関 の 関 係 に あ る 。  

第 二 段 階 と し て 、 資 産 価 格 が 設 備 投 資 に 影 響 す る 金 融 的 プ ロ セ ス に つ き 検

証 す る 。  
不 動 産 評 価 益 ま た は 純 資 産 が 設 備 投 資 を 含 む 経 済 活 動 に 影 響 を 与 え る こ と

は フ ァ イ ナ ン シ ャ ル ・ ア ク セ ラ レ ー タ ー 理 論 と し て 知 ら れ る 。 こ れ に つ い て

既 存 の 実 証 検 証 で は 、 純 資 産 も し く は 資 産 価 格 の 変 化 が 貸 出 残 高 に 影 響 を 与

え そ れ に 伴 い 設 備 投 資 ・ 経 済 活 動 の 変 動 を 増 幅 し た と し て い る 。 広 義 に は 資

産 価 格 の 上 昇 が 所 謂 エ ー ジ ェ ン シ ー ・ コ ス ト を 低 下 さ せ る と い う の が 標 準 的

な 考 え で あ る 。 実 際 理 論 モ デ ル の 多 く は 資 産 ま た は 純 資 産 を 投 資 関 数 に 含 む

も の で あ る 。 本 稿 で は 資 産 価 格 の 変 化 が 貸 出 残 高 に ど の よ う な プ ロ セ ス で 変

化 を も た ら す か を 検 証 す る 。 少 な く と も 日 本 に お い て は 地 価 の 上 昇 に 伴 っ て

貸 出 金 利 の プ レ ミ ア ム が 低 下 す る 傾 向 が 見 ら れ た 。 ま た 企 業 の 資 金 繰 り 判 断

も 地 価 の 上 昇 に よ っ て 好 転 し て い る 。 た だ し 、 銀 行 の 貸 出 態 度 が 地 価 に 先 行

す る と の 検 証 結 果 が あ り 、 因 果 関 係 が 整 合 的 で は な い 部 分 も あ る 。 ま た 、 こ

れ ら の 関 係 は ア メ リ カ に お い て は そ れ ほ ど 明 瞭 で は な い 。  
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