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【摘　要】日本泡沫经济破灭以后 , 设备投资长期低迷。我们分析宏观数据并提出三点假设 , 投资过剩调整 , 企业财务恶

化以及信贷紧缩是影响设备投资低迷的重要原因。其次 ,我们使用制造业上市公司财务数据 , 证明了第一和第三条假

设。文章指出 , 金融危机发生以后 ,金融机构的财务恶化比企业本身财务恶化对设备投资的影响更加显著。
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　　引言

在判断经济景气变动时 ,设备投资
①
的变动

尤其受到重视。设备投资不仅作为需要项目的一

项计入 GDP,直接影响 GDP的增速 ,而且从供给

层面讲 ,设备投资又可以理解为固定资产的形成 ,

对将来创造供给能力起着非常重要的作用 。这在

经济学里被称作投资的双面性 ,所以研究设备投

资的变动是非常有必要的 。

2008年下半年开始 ,世界经济走向萧条 ,面

临百年一遇的经济危机。这一场危机很快从金融

市场蔓延到实体经济 。
[ 1]
本文将以日本 90年代以

后日本设备投资为研究对象 ,从宏观和微观两个

层面 ,讨论其低迷的原因 ,从中汲取教训并指导我

国经济的健康稳定发展。第一节将着重从宏观层

面 ,利用宏观数据来分析日本的设备投资以及从

资金的需求方和供给方两个方面来讨论 90年代

以后设备投资低迷的原因 ,提出三点假设。第二

节总结先行文献 ,建立一个微观层面的动态面板

模型 ,利用日本制造业上市公司的财务数据 ,分析

验证第一节中提出的三点假设 。第三节将总结结

论 ,并对我国经济的发展提出建议。

一 、日本设备投资的宏观分析

日本经济区别于美国 ,它是一个强调制造业

的经济体 ,因此企业的设备投资对于日本经济发

展就显得格外重要。在这一节里 ,我们将利用日

本内阁府发布的国民经济计算(SNA)、日本银行 、

不动产研究所 、金融厅 、经济产业研究所发布的宏

观数据来分析日本的设备投资 。图 1表示在 GDP

中消费 、设备投资以及政府支出所占份额的长期

趋势。我们发现在过去的 50多年里 ,消费所占

GDP的比例在 80年代以后就一直保持在 55%左

右的水平。政府支出占 GDP的比例在 1979年第

二次石油危机以前呈现下降趋势 , 80年代以后大

约保持在 15%的水平 ,而设备投资占 GDP的比例

变动较大。表示消费和政府支出比例的曲线相对

比较平滑 ,而表示设备投资比例的曲线很明显地

呈现出经济循环的波浪形特征 。由图 1可知 ,设

备投资的变动是影响经济循环的重要原因之一 。



　　图 2更好地描述了设备投资的变动对 GDP

增长的影响 。我们发现设备投资增长的循环周期

与 GDP增长的循环周期拟合得非常好。从 1955

年开始到 1957年中 ,日本经济经历了为时 31个

月的 “神武景气” , 1956年设备投资的增长率达到

40%左右 。从 1957年年中开始日本经济进入为

时 12个月的景气衰退期 , 历史上称作 “锅底不

况 ”。在接下来的 1959 ～ 1961年的 “岩户景气 ”

和 1964年的 “奥林匹克景气 ”的过程中 ,设备投

资的增长拉动 GDP增长率超过 10%。 1965年日

本经济进入战后最大的衰退期 ,历史上称作 “昭

和 40年不况 ”。设备投资也同时出现战后首次

负增长 。就在同一年日本政府第一次发行赤字

国债以刺激经济 。在凯恩斯主义经济政策盛

行的时代 ,政策效果很快见效 。 1965年 10月

以后日本经济经历了战后最长的 “伊奘诺景

气 ”(为时 57个月), 设备投资也迅速回暖 。

日本经济在 1971年的 “尼克松冲击 ”和 1973

年的 “第一次石油危机 ”期间出现两次低谷以

后 ,经济步入稳定增长时期 。

　　1985年 “广场协议 ”以后 ,随着日元的迅速升

值 ,日本银行为了应对可能随之而来的景气衰退

而采取降低利率政策 (见图 3)。日本经济在

1986年初开始经济过热并出现泡沫 ,股票和房地

产价格随之升温 。在这期间 ,由于低利率 ,企业的

融资成本相对降低 ,企业对经济的未来走向过于

乐观 ,开始大刀阔斧地进行设备投资 。除去 1987

年发生在美国证券市场的 “黑色星期一”前后 ,设
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备投资出现一个小的波谷以外 ,设备投资始终处

于一个较高的水平 。 1989年以后日本银行逐步

提高利率 ,泡沫经济破灭 ,日本经济经历了长达十

几年的低成长 ,这被称作 “平成不况 ”或者 “失去

的 10年 ”。由于泡沫经济期间的过度投资 , 1993

年设备投资出现了 10%左右的负增长 。 1997年 ,

随着几家主要银行和证券公司的相继破产 ,日本

国内发生了严重的金融危机 ,与此同时 ,东南亚国

家以及韩国爆发了金融危机。在这样内忧外患的

大背景下 , 1998、1999和 2002年 , GDP与设备投

资都出现了负增长。

在这一节里我们重点讨论 90年代泡沫经济破

灭以后设备投资低迷的原因。首先分析日本银行

为了刺激设备投资采取了哪些政策。图 3表示日

本银行从 1991年开始逐步下调利率来刺激经济 ,

2001年以后利率接近于零 ,但是投资增长率并没

有随之升高。在经济学里这称作投资对利率的非

弹力性。图 4表示日本银行对市场货币供应量采

取的政策。日本银行于 2001年 4月开始执行货币

宽松政策。但是其结果并没有起到刺激企业设备

投资的作用。传统的凯恩斯主义提倡的金融政策

为什么失效了呢? 我们将仔细分析作为货币需求

方的企业和货币供给方的金融机构到底出现了什

么问题 ,并提出三点影响设备投资低迷的假设。

图 3　贷款基准利率

资料来源:日本银行.

图 4　货币供应量(M2+CD)的增长率

　　　 　　　　　　　　　　　　　　　　资料来源:日本银行.

　　第一点假设 ,作为 90年代以后设备投资低迷

的传统解释 ,吉富(1998)强调企业是对在泡沫经济

期间设备投资过剩而进行的调整。
[ 2]
这一假设已经

被经济学家们广泛接受。在这期间 ,企业家对经济

成长的预期降低 ,感觉现有的设备已经过剩 ,没有

必要更新设备。图 5中点线表示设备投资的增长

率 ,实线是日本银行对企业进行的短期景气观望调

查(简称日银短观)的数据整理以后得到的设备过

剩率。设备过剩率定义为被调查的企业中认为设

备过剩的企业的百分比减去认为设备不足的企业
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的百分比。我们会发现设备投资过剩率与设备投

资增长率之间有着明显的相反关系。在设备投资

过剩率比较低的时候 ,也就是设备相对不足的时

候 ,设备投资增长率比较高。而在 90年代以后 ,设

备投资过剩率相对较高 ,企业相对地减少设备投资

的量与频率。这一假设也符合经济循环周期理论。

图 5　设备过剩率与设备投资增长率的关系

注:设备过剩率定义为被调查的企业中认为设备过剩的企业的百分比减去认为设备不足的企业的百分比。

　　　 　　　资料来源:内阁府国民经济计算(SNA)日本银行短期景气观望调查。

图 6　全国平均工业用地价格指数

资料来源:日本不动产研究所。

　　第二点假设 ,笔者认为在泡沫经济破灭以后

开始的几年里 ,设备投资过剩的假设确实是很重

要的原因之一 ,尤其是从 1990年到 1993年设备

投资增长率的深度调整确实是由于 80年代后期

设备投资过剩所引致的 。但是在其后的十几年

里 ,笔者认为还有比投资过剩更为重要的其他原

因 。特别是 1998、1999年和 2002年设备投资增

长率的下降还有其他原因存在。传统的设备投资

理论是建立在 MM定理的基础上的。 Modigliani

andMiller(1958, 1963)指出如果市场是完全竞争且

信息是完全对称的 ,企业的目标函数独立于财务状

况以及融资渠道 ,企业可以通过最大化自己的目标

函数而决定最适投资量。
[ 3] [ 4]

在这一领域 , Tobin

的 q常常用来作为决定投资的变量。但是由于 To-

bin的 q是一个边际变量 ,很难观测到具体数值。

在满足一定条件下可以采用平均的 q来代替边际

的 q。 90年代以后 ,随着证券价格的暴跌 ,东证指

数跌去 2/3,企业的市值严重缩水 ,这也导致平均

的 q下降从而抑制投资。我们更进一步的考虑企

业自身财务状况的恶化是如何抑制设备投资的。

我们从企业自身的财务状况的视角来考虑。泡沫

经济破灭以后土地价格下降 ,企业所拥有的土地价

格如图 6所示 ,迅速下降 ,随之而来的是企业自身

的净资产迅速缩水 ,另一方面从银行借入的贷款没

有发生变化 ,企业的资产负债表迅速恶化。这种企

业自身财务状况的恶化也抑制了企业的设备投资。
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图 7　全国商业银行不良债权比率

　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　资料来源:日本金融厅。

图 8　全国商业银行贷款总额(亿日元)

　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　资料来源:日本银行。

　　第三点假设 ,作为资金供给方的金融机构的

财务状况恶化造成了信贷紧缩 。而这一点正是被

许多经济学家所忽视的一点 。主力银行 (Main

Bank)是日本金融的一个特征。在日本有六大企

业系列 ,他们都是以一所大银行为中心 ,系列中的

其他的企业渗透到各个行业。主力银行这种特殊

的金融制度在一定程度上削减了企业与银行之间

的信息非对称性 ,降低了信贷成本 。但是随着泡

沫经济的破灭 ,主力银行也没能幸免 。在企业系

列内部 ,互相持股是日本企业系列的特征之一。

主力银行持有大量本系列其他企业的股份 ,随着

股价的暴跌 ,银行的净资产迅速缩水 。同时银行

又要努力达到 1992年开始正式施行的 BIS规定

的净资产比率。另一方面 ,大量企业的相继倒闭 ,

如图 7所示 ,全国商业银行不良贷款比率上升。

我们发现很有意思的是 ,在泡沫经济破灭以后开

始的几年里 ,商业银行不良贷款依然保持在一个

比较低的水平 ,那时甚至有经济学家乐观地认为

只需几年就可以消除泡沫经济的后遗症 ,经济会

立刻复苏。直到 1994年 12月 ,危机才真正地浮

出水面 。 “东京协和”与 “安全 ”两家信用组合倒

闭 。 1997年秋天 ,当人们的视线被东南亚金融危

机吸引的同时 ,日本国内也爆发了严重的金融危

机 。 “三洋证券 ”、“北海道拓殖银行 ”、日本四大

证券公司之一的 “山一证券 ”、“东京都银行 ”以一

个星期一家的速度申请破产。其他金融机构的不

良贷款比率也迅速上升。全国商业银行平均不良

贷款比率在 2002年达到 10%以上。
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图 9　全国商业银行持有中央及地方政府债券与公司债总额(亿日元)

　　　　　　　　　　　　　资料来源:日本银行。

图 10　商业银行贷款态度与设备投资增长率的关系

注:商业银行贷款态度定义为被调查的企业中认为贷款容易的企业的百分比减去认为贷款困难的企业的百分比。

　　　　　资料来源:内阁府国民经济计算(SNA),日本银行短期景气观望调查。

　　正如图 3、图 4所示 ,作为央行的日本银行不

断下调利率 ,增加市场货币供应量 ,但结果并没有

能够刺激企业的设备投资 。一方面虽然货币供应

量在不断增加 ,另一方面如图 8所示 ,银行对企业

的贷款总额从 2000年到 2005年下降了大约 1/6。

图 9表示全国商业银行持有国债和公司债的总

额 。银行饱受不良贷款的困扰 ,从 1995年开始一

直减持风险较高的公司债 ,直到 2003年才慢慢开

始增加公司债的持有量。银行为了达到 BIS的规

定 ,从自身利益出发 ,大量增持风险较小的国债。

从 1999年到 2005年全国商业银行国债持有量大

约增加了近 3倍。图 10表示银行放贷态度与企

业设备投资之间的关系。商业银行贷款态度定义

为被调查的企业中认为贷款容易的企业的百分比

减去认为贷款困难的企业的百分比。我们发现 ,

借款相对容易的时候 ,设备投资相对旺盛 ,反之也

成立。虽然日本银行努力地向市场增加货币供给

量 ,但是增加的货币并没有进入企业部门 ,而是被

政府支出这一块给消化了 。在这一时期内 ,企业

向银行的融资难度增加是设备投资低迷的重要原

因之一 ,这正是笔者提出的第三个假设。

二 、对日本企业设备投资的微观分析

在这一节里 ,我们将从企业的设备投资行动

出发 ,利用制造业上市公司的年度财务数据 ,进行

实证分析。

对设备投资的研究最早可以追溯到凯恩斯的

一般通论。凯恩斯把设备投资定义为利率的减函

数 。但是由于凯恩斯的理论缺乏微观基础 ,真正

对设备投资函数的研究还是从新古典派的 Jor-

genson(1963)开始。
[ 5]
但是 Jorgenson的投资函数

求出的只是最适资本存量而不是最适设备投资

量 ,在随后一系列的研究中 , Lucas(1967)、Gould

(1968)、Treadway(1969)和 Uzawa(1969)把资本

的调整成本的概念引入投资函数。
[ 6 -9]

Tobin
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(1969)把设备投资定义为 q的增函数 。这里的 q

被称作边际的 q,也被称作资本的影子价格 ,也就

是新增一单位资本对企业市场价值的贡献程

度 。
[ 10]
虽然 Tobin的 q具有很强大的微观理论基

础 ,但是由于边际的 q很难被量化 ,所以很难直接

被应用于实证分析。 Hayashi(1982)证明了在不

存在税制 、市场完全竞争的前提条件下 ,平均的 q

可以代替边际的 q。这里平均的 q是指企业的市

场价值与账面价值的比。
[ 11]
这些早期对设备投资

的研究都是在满足 MM定理的前提下完成的。在

随后的研究中 ,企业的财务状况越来越被经济学

家们重视 。 OgawaandSuzuki(1998)和铃木

(2001)发现企业财务困境导致 了信贷紧

缩 。
[ 12] [ 13]

贞广(2005)利用时间序列数据 ,
[ 14]
朱

宏飞(2008)利用企业的面板数据研究表明 ,银行

的财务困境同样加强了信贷紧缩。
[ 15]

根据以上简单的综述 ,我们建立以下动态面

板模型 。数据来自日本经济新闻社的上市公司年

度财务数据 。
②
推定期间从 1993年到 2005年 。i

表示企业 , t表示时间。

〔
I
K
〕i, t=β0 +β1〔

I
K
〕i, t-1 +β2qi, t+β3ri, t+

β4Levi, t-1 +β5Rei, t-1 +β6ROAi, t +β7Divi, t +

β8NewEi, t+β9BadLi, t+μi+εi, t

K表示资本存量 ,我们用有形固定资产作为

资本存量。

I表示设备投资 ,利用当期的资本存量减去

前期资本存量加上损耗的资本。 (I/K)表示投资

比率。

q代表平均的 Tobinq,企业的市场价值除以

账面价值。

r利率代表借款成本 ,企业当期偿还的利息

除以前期借款总额。

Levt-1表示前期负债总额与净资产的和对净

资产的比值 。

Ret-1表示企业从前期利润中扣除红利以后

转入当期的内部保留 。

ROA表示每单位资产利润 。

Div表示每股红利。

NewE是一个虚拟变量 ,如果当期增发新股

取 1 ,不增发新股则取 0。

BadL是该企业关系最密切的银行的不良贷

款率 ,表示银行的财务状况 。

μ表示该企业的固定特征 , ε表示一个满足

标准正态分布的误差项。

为了说明第一个假设 ,我们把设备投资比率

的前一期变量作为解释变量 ,如果第一个假设成

立的话 ,那么它的系数应该为负 ,意味着前一年的

设备投资过大的话 ,接下来的一年的设备投资会

减少 ,反之也成立 。如果第二条假设成立的话 ,那

么 Levt-1前面的系数应为负 ,企业财务的恶化抑

制企业的投资比率。如果第三条假设成立的话 ,

那么 BadL前面的系数应为负 ,银行财务的恶化

造成了信贷紧缩 。由于把被解释变量的前一期作

为解释变量 ,这会引起与表示企业固定特征的 μ

相关 ,估计结果失去一致性 。为了解决这个问题 ,

我们根据 ArellanoandBond(1991)的方法 ,采用

差分广义矩阵法(GMM)估计上述模型。
[ 16]

估计结果参见表 1。首先讨论前一期设备投

资比率对当期设备投资的影响 。除了化学工业为

正关系并且显著以外 ,几乎所有的行业
③
都显示

为负关系并显著。这一结果强烈支持第一点假

设 。也就意味着 ,前期的过剩投资必然引起企业

对设备存量的调整 ,控制当期设备投资量。其次

讨论平均的 Tobinq,与其理论相反 ,大半的行业

显示 ,设备投资与 q存在负关系 。Tobin的 q表示

企业当期投资机会 ,这种负关系表明在这一期间 ,

企业的投资机会虽然很大 ,但是企业的设备投资

行动被严重歪曲了 。接着讨论贷款利率 r,正如

前一节的宏观分析的结果一样 ,在这一期间 ,低利

率政策没有能够刺激设备投资的反弹。

再来讨论 Levt-1 ,企业财务的恶化对抑制设

备投资的影响似乎很难得到比较一致的结论 ,其

中 ,非铁金属和窑业玻璃工业支持第二条假设 ,而

化学与纤维纺织工业则不符合第二条假设 。设备

投资与财务状况的关系非常复杂 ,一方面财务恶

化会抑制投资 ,两者存在负关系 ,另一方面 ,设备

投资的增大必须通过贷款 ,这必然引起财务的恶

化 ,两者又存在正关系。
[ 17]
我们还发现企业的前

期利润的内部保留和当期利润对设备投资的影响

不唯一 。更有趣的是我们发现发放红利和设备投

资之间是正关系 ,发放红利并没有削减设备投资

比率。这表明在这一时期内 ,积极分发红利的企

业也热衷于设备投资 。增发新股对设备投资具有

正效果 ,这和理论是一致的。除了非铁金属工业

以外 ,我们发现电器电子和食品行业 ,银行的财务

状况恶化抑制了企业的投资行动 ,从而支持第三

点假设 。
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表 1　估计结果

化学 电器与电子 食品 机械 非铁金属

(I/K)t-1 0.052＊＊ 0.025 -0.103＊＊＊ -0.522＊＊＊ -0.076＊＊

(2.12) (0.708) (-3.39) (-24.9) (-2.44)
q
t 0.108＊ -0.314 0.037 0.340＊ 0.194

(1.75) (-1.23) (0.6749 (1.70) (0.692)
rt 0.108＊ -0.314 0.037 0.340＊ 0.194

(1.75) (-1.23) (0.6749) (1.70) (0.692)
Levt-1 0.275E-2＊＊＊ -0.391E-3 -0.272E-3 -0.106E-3 -0.303E-2＊＊＊

(3.28) (-o.446) (-0.421) (-0.410) (-6.03)
Ret -0.015 0.515E-2 -0.056 -0.042＊＊＊ -0.039

(-0.242) (0.255) (-1.04) (-5.51) (-0.384)
ROAt 0.027＊＊＊ 0.012＊ 0.041＊＊＊ -0.010＊＊＊ 0.011

(2.83) (1.71) (4.52) (-2.97) (0.986)
Divt 0.885E-3 0.998E-2＊＊＊ 0.757E-2＊＊ 0.747E-2＊＊＊ 0.015＊＊＊

(0.467) (4.40) (1.97) (3.78) (4.73)
NewEt 0.021＊＊＊ 0.025＊＊ 0.027＊＊ 0.022 0.024＊＊

(2.98) (2.01) (2.30) (1.48) (2.06)
BadLt -0.084 -0.269＊ -0.389＊＊ -0.057 0.468＊＊

(-0.837) (-1.84) (-2.23) (-0.448) (2.40)

J-test 268.3 233.1 229.5 385.5 193.0

(0.000) (0.003) (0.005) (0.000) (0.195)
汽车 陶瓷与玻璃 橡胶 钢铁 纤维与纺织

(I/K)t-1 -0.112＊＊＊ -0.278＊＊＊ -0.463＊＊＊ -0.188＊＊＊ -0.426＊＊＊

(-2.93) (-10.0) (-15.8) (-6.26) (-17.7)
qt -0.012＊＊＊ -0.024＊＊＊ -0.017＊＊＊ -0.015＊＊＊ -0.033＊＊＊

(-2.87) (-4.12) (-15.2) (-3.52) (-4.50)
rt -0.351 1.34＊＊＊ 0.438＊＊ 0.731＊＊＊ 1.75＊＊＊

(-1.46) (3.59) (2.13) (3.91) (4.14)
Levt-1 0.239E-2 -0.036＊＊＊ -0.249E-3 -0.221E-2 0.718E-2＊＊＊

(0.698) (-3.87) (-0.175) (-0.805) (3.99)
Ret 0.146＊＊＊ 0.336＊＊＊ 0.037 0.068 -0.056＊＊＊

(3.45) (5.35) (0.968) (1.39) (-3.09)
ROAt -0.084＊＊＊ 0.179＊＊＊ -0.041＊＊＊ 0.053＊＊＊ -0.065＊＊＊

(-4.41) (3.57) (-5.91) (3.32) (-6.64)
Divt 0.486E-2＊＊＊ 0.104E-4 0.383E-2＊＊ 0.617E-2＊＊＊ 0.012＊＊

(3.52) (0.028) (2.25) (2.59) (2.16)
NewEt 0.017＊＊ 0.073＊＊＊ 0.609E-2 -0.010 0.024

(2.08) (4.83) (0.771) (-1.01) (1.50)
BadLt -0.141 -0.347 -0.180 0.172 0.235

(-1.03) (-1.30) (-1.54) (1.36) (1.10)

J-test 193.7 253.7 183.4 202.0 217.4
(0.185) (0.000) (0.336) (0.095) (217.4)

　　　　　　注:各变量的推定值的 t值表示在括号中 , ＊＊＊表示 99%显著 , ＊＊表示 95%显著 , ＊表示 90%显著。

J-test的括号中表示的是J值所对应的 P值。

　　三 、结论与建议

本文第一节从宏观角度分析了日本设备投资

行动 ,提出了三点假设:1)泡沫经济期间的过剩

设备投资导致了 90年代以后企业对现存设备的

调整;2)企业财务状况的恶化抑制了企业设备投

资的愿望;3)银行财务状况的恶化 ,加大了信贷

紧缩。第二节采用动态面板模型进一步证明了第

一和第三点假设。而第二点假设对于不同的行

业 ,结论不一致。这表明在金融危机发生以后 ,金

融机构的财务恶化比企业本身财务恶化对设备投

资的影响更显著。总结日本 90年代以后设备投

资低迷的原因以及教训对防止我国经济大起大落

很有帮助。首先我们应该在泡沫产生之前加强对

银行的监管 。虽然笔者不认为在总体上中国企业

的设备投资过剩 ,但是在某些特定行业投资过于

集中 ,在现在世界经济整体低迷的前提下 ,未来的

几年出现对现存设备的调整是不可避免的 。

正如我们证明的第一个假设 ,如果因为投资

一时过热 ,出现短期的设备资本存量的调整是正

常的。但是比较棘手的问题是当泡沫一下子破

灭 ,银行出现大量不良贷款的时候 ,银行为了调整

自己的资产负债表 ,降低不良债权比率 ,主动收缩

信贷。近几年虽然我国的证券市场有了很快的发

展 ,但是我国的资本融资市场与日本相似 ,还是以
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间接金融为主体 ,企业很难直接从证券市场融资。

笔者认为一旦银行出现惜贷行为 ,那么会很快影

响到实体经济 ,即使那些具有高度成长性的企业

也很难从银行得到融资从而出现设备投资低迷。

对于这种情况我们有如下几点建议:

1.中央银行应降低对商业银行的限制 ,在处

理不良贷款的同时 ,兼顾效率 ,对发展前景比较好

而担保能力不足的企业 ,在监管的基础上 ,适当放

松放贷条件 ,帮助企业渡过难关 。

2.企业与银行之间可以建立一种类似于日本

主力银行的长期信用合作关系以降低信贷风险。

企业及时向银行报告自己的财务状况 ,银行在融

资的同时 ,参与到企业的生产运营中去。

3.大力发展各种融资方式 ,直接金融与间接

金融相互替代。近几年随着中小板以及创业板市

场的相继开放 ,具有高度成长性的中小企业可以

直接登陆证券市场。
注释:

①由于日本 GDP的统计将公共设施投资与民间企业投资

分开 , 本文所论述的投资只是民间企业固定资产投资。

②根据日本经济新闻社的行业分类 ,制造业企业被分为

10类:化学(94)、电器与电子(71)、食品(69)、机械

(97)、非铁金属(58)、汽车(30)、陶瓷与玻璃(41)、橡

胶(20)、钢铁(35)、纤维与纺织(33)。 小括号中的数

字表示各行业的标本数。

③电器电子工业虽然为正关系 ,但不显著。
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