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研究成果の概要（和文）：生産性を向上させるための方策を探ることは供給制約下にある日本経済において最重
要課題の一つである。本研究ではICT投資や無形資産投資が雇用や生産性に与えるインパクトに注目し、産業及
び企業レベルのデータを用いた実証分析を行った。
IT投資に関しては、産業レベルの分析から、ICT投資に関連したスキル偏向的進歩による低スキル労働者から高
スキル労働者への需要シフトが生じていることを明らかにした。無形資産に関する研究では、企業レベルのデー
タを用いて、無形資産と資金調達の関係を分析し、無形資産比率が高い企業は、株式発行への依存度が高いこと
から、株式市場の発展と無形資産投資の増加は補完的であることを示した。

研究成果の概要（英文）：Finding measures to improve productivity is one of the most important issues
 in the Japanese economy under supply constraints. In this study, we focused on the impact of ICT 
investment and intangible investment on employment and productivity, and conducted empirical 
analysis using industry-level and firm-level data.
In terms of IT investment, industry-level analysis revealed that skill-biased advances associated 
with ICT investment have led to a shift in demand from low-skill workers to high-skill workers. 
Using firm-level data, we analyzed the relationship between intangible assets and financing, and 
found that firms with a high intangible asset ratio were highly dependent on the issuance of shares,
 indicating that the development of the stock market and the increase in intangible investment were 
complementary.

研究分野： マクロ経済学

キーワード： 生産性　経済成長　無形資産　ICT

  ２版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
所得格差の拡大の要因として、スキル偏重型技術進歩による高スキル労働者への需要拡大が先行研究でも指摘さ
れている。本研究ではIT投資と労働者のスキルの関係を分析し、スキル偏向的技術進歩が生じている事実をデー
タにより示した。
また、無形資産の重要性が高まっているにもかかわらず、無形資産と外部資金調達手段の選択の関係について
は、日本においては研究が乏しい。本研究では、無形資産と外部資金手段の選択の関係を分析し、無形資産投資
を積極的に行ってる企業の株式発行の割合が有意に高いことを示し、株式市場の発展が無形資産投資の促進にも
つながることを明らかにした。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
総務省は 2016 年 5 月、人口推計（2016 年 4 月 1 日時点）に基づき、14 歳以下の子供の

数が 35 年連続して減少を続け、主要国中でも最低水準であることを発表した。総人口に占める
14 歳以下の割合は 12.6％と少ない一方で、高齢化率は 27.0％と過去最高となった。また、日本
の民間（市場経済）の資本ストックはすでに 2008 年にはピークアウトし、減少に転じた。2010 
年以降の資本ストックの伸びはわずか 0.1％にすぎず（日本産業生産性データベース（JIP デー
タベース）のケース）、高い技術進歩率が維持されない限り、成長力の低迷は今後も避けられな
いものとなる。こうした観点からも、日本を含む先進諸国においては、生産性の向上に加え、限
られた労働や資本という資源をどのように配分するのかといった、経済学の基本問題が、近年改
めて注目を集めている。 
 以下の図は、研究代表者が計算をした、日米の産業別生産性水準と付加価値シェアを示した図
である。これを見ると、化学、機械産業を除き、日本の労働生産性水準（１時間当たり付加価値
額）は米国の水準を下回っていることがわかる。特に、GDP に占める割合の大きい卸売・小売
業を含むサービス産業の生産性水準が対米比で低いことがわかる。 

 
以上のデータからも明らかなように、生産性を向上させるための方策を探ることが供給制約下
にある日本経済において最重要課題の一つであることは間違いない 
 
２．研究の目的 
 本研究では、生産性向上の要素である IT 投資、無形資産投資に関連する以下の研究を行う。
無形資産の重要性が高まっているにもかかわらず、無形資産と外部資金調達手段の選択の関係
については、研究開発投資を除いて研究が乏しい。本研究では、【A】企業レベルの無形資産デー
タを用いて、無形資産と外部資金手段の選択の関係を分析する。 
 IT 投資に関する研究では、企業レベルデータを用いた分析では、【B】国際 IT 財団のアンケ
ートデータを用いて、IT 投資の決定要因とその効果に関する実証分析を行う。【C】また ICT 投
資関連税制のショックを用いて、ICT 投資の増加が雇用に与える影響を分析する。産業レベルデ
ータを用いた分析では、【D】ICT 投資や資本ストックと高スキル労働者の間の補完関係、低ス
キル労働者の間の代替関係などを想定し、労働需要に対する ICT 投資の導入に関連するスキル
偏向的技術進歩の影響について実証分析を行う。また、【E】そもそも現在、日本の生産性水準が
国際比較してどの程度のレベルにあるのかを産業レベルデータを用いて比較する。 
 
３．研究の方法 
 【A】に関する研究では、日本の上場企業のデータセット（NEEDS-Financial QUEST と経済産
業省「企業活動基本調査」をマッチしたデータセット）を用いて、有形・無形資産の比率に関す
る企業の資産構造や企業属性が銀行借入、社債発行、株式発行に与える影響を分析した。さらに、
資金調達後の企業の投資行動についても資金調達手段別に分析した。 
【B】に関する研究では、(一財)国際 IT財団が 2014 年 11 月に実施した「企業の IT 活用

の実態と効果についてのアンケート」の個票データを用いて、IT 投資の「水準」と「効果」が、
どのような要因と相関しているのかを実証的に描写した。【C】に関する分析では、情報処理実
態調査と企業活動基本調査を用いて、2003 年と 2008 年に日本で実施された ICT 投資関連税制の
変更が ICT 投資に与えた影響」を明示的に調査した結果を利用して、税制の変更に起因する外生



的な ICT 投資の増加を計測し、この ICT 投資の増加が企業レベルの従業員数、ICT 人材の雇用数
シェア、社内の ICT 人材と外部からの派遣 ICT 人材の雇用数、労働生産性に与えた影響を推定し
た。【D】については、日本と韓国の産業別生産性データベース（JIP データベース、KIP データ
ベース）を用いて、IT 集約度が各スキルの労働者の賃金シェアに与える影響を分析した。【E】
については、国民経済計算データと最新の EUKLEMS データを用いて、2015 年までの日本と米国、
ドイツ、イギリス、フランスの産業別労働生産性水準の比較を行った。 
 
４．研究成果 
【A】の無形資産と外部資金手段の選択に関する研究では、被説明変数を長短借入額、CP・社

債、株式発行額の合計に占める、借入額、社債発行額、株式発行額の割合とし、説明変数を無形
資産の有形資産に対する比率と企業属性（規模、収益性、成長性、デフォルト確率、レバレッジ、
（財務上の）有形資産割合、経営者株式所有割合など）、産業ダミーおよび年ダミーとする Tobit
モデルを推計した。分析の結果、無形資産比率（対有形固定資産）の高い企業は、外部資金調達
に占める株式発行の割合が有意に高いことがわかった。次に、借り入れ、社債発行、株式発行に
関する Probit モデルの推計を行った。この結果、無形資産比率が高い企業ほど借り入れを行う
確率が低下することが明らかになった。最後に、Probit の推計結果に基づく傾向スコアマッチ
ングと差の差の検定（PSM-DID）を用いて、資金調達後の投資行動を分析した。この結果、借
り入れを選択した企業は、非借入企業と比べて、資金調達後に無形資産投資を減らす傾向があり、
この差は経済的にも有意であることが示された。本研究の結果により、資本市場、特に日本にお
いては資金調達額のシェアでは依然小さい株式市場の発展と無形資産投資の増加は補完的であ
り、一方の促進策は他方の発展・増加を促す可能性があることを指摘できる。 
 【B】の IT 投資の決定要因とその効果に関する実証分析については、IT 投資の「水準」に関
する分析と ICT 投資の「効果」に関する分析を行った。得られた結果は、IT 投資が現状では不
十分と考えられる企業において、CIO の設置や専任セクションの存在（組織資本）、IT 人材の
確保（人的資本）といった補完的資産の存在が IT 投資水準の将来見通しと正の相関を有してい
ることが分かった。また、既に一定程度の IT 投資を行っている企業において、こうした無形資
産の有無が IT 投資の効果の発現と正の相関を有することも確認された。 

【C】に関する分析では、最大で二千社程度に関する情報処理実態調査及び経済産業省企業活
動基本調査の調査票情報を用いた推定結果から、（1）当該税制変更ショックに起因する外生的な
ICT 投資の増加は企業レベルの従業員数に影響しなかったものの、（2）ICT 投資の増加は社内 IT
人材の雇用を増加させたこと、一方で、（3）ICT 投資の増加が労働生産性に与える短期の影響は
限定的であったことを確認した。これらの結果は、税制ショックに起因する外生的な ICT 投資の
増加によって、社内人材が ICT 資本と補完的なタスクへ短期間に再配分されたことを示唆して
いる。 

 
【D】に関する研究では、労働需要関数を分析した結果、日本においては、IT投資比率は、高

スキル及び低スキル労働者の賃金シェアにプラスの影響を与えている。一方で、特に非製造業に
おいて、中スキル労働者への需要が IT 投資と代替関係があることが示された。日本の結果をま
とめると、IT 投資により高スキルと低スキルの労働需要は高まり、中スキルにおいては逆の動
きが見られた。IT 化により中程度の技術を持つ労働者の需要は減り、高スキル労働者への需要
シフトが見られた。 
【E】に関する研究では、米国に加えて、産業構造が類似しているとされるドイツのほか、イ

ギリスやフランスとの産業別生産性水準比較を試みることで、日本の労働生産性水準が国際的
にどの程度の水準にあるのかを検証した。過去 20 年（1997 年から 2015 年）を対象とした分
析から、日本の産業別労働生産性に関する以下の特徴が確認された。第一に、非製造業において
は、従来から存在した他の先進諸国との労働生産性格差が更に拡大している。第二に、これまで
は水準面で他国に比して高い水準にあった製造業の一部業種において、生産性に関する優位性
の縮小が確認された。一見するとネガティブなこの結果は、しかしながら、生産性の向上を通じ
た経済規模拡大の余地が日本において残されていることを意味するものでもある。本研究で観
察した産業別の多様な生産性変動を踏まえて、各産業における企業・事業所レベルで生産性計測
を行い、生産性変動のメカニズムを実証的に理解することが、生産性向上に向けた政策検討の観
点からも必要と考える。 
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