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研究成果の概要（和文）：「企業の事業計画と予測に関する調査」2回（2017年と2020年）を実施し、日本経
済・世界経済・経済政策などを巡る先行き不確実性、企業による将来予測(売上・GDP成長率)の主観的確率分布
を独自に調査した。調査結果と新型コロナウイルスの感染拡大が企業の主観的不確実性に与えた影響に関する論
文は、COVID-19を対象とするJapanese Economic Review特集号に収録されて2021年8月上旬に出版される予定で
ある。さらに、これまでの4年間、不確実性・貿易投資と企業に関する研究成果は、合計論文11本、うち学術誌
掲載2本と書籍に収録1本がある。

研究成果の概要（英文）：With the financial support from JSPS, we conducted two waves of Business 
Plans and Expectations Survey (BPES) on Japanese firms in 2017 and 2020. We elicit five-bin 
subjective probability distributions about future sales to construct a measure of firms' 
expectations and uncertainty. With this measure, we investigate how business expectations and 
uncertainty changed after the initial outbreak of COVID-19 in China starting in January 2020. Our 
findings are summarized in RIETI discussion paper in October 2020 and the paper has been accepted 
for publication at the Japanese Economic Review special issue on Covid-19. In addition, during our 
project period, we have published 13 working papers  and among which 5 papers are published at 
refereed journals. 

研究分野： 国際経済学　応用ミクロ計量経済学
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研究成果の学術的意義や社会的意義
近年、世界経済と日本経済の先行き不確実性が高まっている。経済の基調判断および見通しが不確実性に言及す
ることは多いが、不確実性の計測は難しい。本研究では、企業が直面する不確実性を計測できないかという問題
意識のもと、独自の企業調査を実施した。ショックが企業の将来見通しについてどのように影響を与えるか分析
した結果、ショックに直面すると、企業の売上見通しが下方修正される前に、見通しの分散が上昇することが分
かった。企業が悲観に振れる前に不確実性を認識するという結果は、本企業サーベイから得られた新しい知見で
あり、経済の現状および先行き見通しを担当する政策担当者にも有益なものと思われる。

※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、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
 
 
１．研究開始当初の背景 

企業の生産性を決定する重要な要因は何か。近年、企業の生産性を要因分解する方向で研

究が進んでおり、特に経営管理の質に注目する研究が蓄積されてきた。企業サーベイ・イン

タビューを通じて経営管理の質をスコア化したもの（経営スコア）を用いた研究が進められ

てきている。企業生産性への理解を深めるためには、企業を取り巻くどのような環境が、経

営管理の形態・質を左右するのか、我々の理解を進める必要がある。この点、申請者グルー

プは、企業環境を取り巻く先行き不確実性が重要なのではないかと仮説を立て議論を続け

てきた。先行き見通しが不確実である程、変わりゆく事業環境に迅速に対応する経営意思決

定の仕組み、組織形態が求められ、経営管理の質が色濃く生産性、パフォーマンスに影響を

及ぼすのではないかということである。 

不確実性を計測するために、株式リターンの分散、売上高や生産性の分散や予測誤差など、

様々な指標が使用されてきた。こうした指標が万能でないというのは、例えば事後的な予測

誤差には、予測時点での将来予測の不確実性以上の要因が含まれる可能性がある一方で、予

測時点での不確実性が大きいにも関わらず、実績値が予測中心の近くに着地する可能性も

ある。従って、この分野では自社商品売上予測の確率分布情報、企業予測の 90％信頼区間

に関する情報といった、予測のバラつき情報を事前的に調査したものが望ましいとされて

いる。 

さらに、企業の国際化が進む中、企業行動とパフォーマンスが国内の経済情勢と経済政策

だけでなく、外国政府の経済政策や海外市場の不確実性にも大きく影響される。 
 
 
２．研究の目的 

（１）本研究は、不確実性に焦点を当て、最新の方法で企業の主観的不確実性指標を構築し、

企業レベルのデータを用いた実証分析から、事業環境を巡る先行き不確実性が、どのように

企業の投資計画、雇用、輸出などの企業行動に影響するか明らかにすることで、企業行動へ

の理解をさらに進めることを目的とする。特に、新たな企業サーベイを通じて、企業による

予測(GDP 成長率、為替レート、自社売上高、輸出等)の主観的確率分布を調査。分布情報

（分散や四分位範囲）を用いて不確実性指標を構築し、それと投資計画などの企業行動との

関係を実証的に明らかにする。 

（２）主要国（米、中、日、欧州など）における経済政策・通商政策の変化及びそれに伴う

不確実性が貿易投資・企業行動に与える影響を分析するとともに、その背後にあった主要国

における構造変化と貿易自由化の影響を中長期的な視点から解明することも目的とする。

景気判断、海外市場での売上高の予測情報の入っている政府統計も利用し、不確実性と企業

の価格設定、海外市場の不確実性と貿易・海外進出の関係について分析を行う。 
 
 
３．研究の方法 

（１）「企業の事業計画と予測に関する調査」2 回を実施し、日本経済・世界経済・経済政

策・通商政策などを巡る先行き不確実性、企業による将来予測(売上・GDP 成長率等)の主観

的確率分布を独自に調査した。具体的には、マクロ経済の先行き、および企業自身の経営環

境の先行きについて 5 つのシナリオを尋ねて、各シナリオについて想定確率も尋ねるとい

う設計を施した。得られた約 4,000 社の回答から将来の見通しの分散を算出し、企業の主観



的不確実性指標を構築できた。 

1 回目の調査：2017 年 10 月～11 月、平成 29 年度「企業の事業計画と予測に関する調査」

を実施。 

https://www.rieti.go.jp/jp/projects/research_activity/business-outlook/ 

2 回目の調査：2020 年１月～２月、2019 年度「企業の事業計画と予測に関する調査」を実

施。 

https://www.rieti.go.jp/jp/projects/research_activity/business-outlook2019/ 

（２）独自の企業サーベイのほかに、複数の政府統計を申請利用し、企業レベルの不確実

性を考慮した理論モデルを構築しながら、パネルデータを用いた実証分析を行った。 

 

 

４．研究成果 

不確実性・貿易投資と企業に関する研究成果は、合計学術論文 11 本、うち、査読付き英

文学術誌掲載 2 本、書籍に収録 1 本などがある。 

（１）「企業の事業計画と予測に関する調査」2 回の調査結果、新型コロナウイルスの感染

拡大が企業の主観的不確実性に与えた影響に関する分析結果は、Chen, Senga, and Zhang 

(2020) Measuring Business-Level Expectations and Uncertainty: Survey Evidence and 

the COVID-19 Pandemic, RIETI Discussion Paper, 20-E-081 として 2020 年 10 月に発表

した。同論文は COVID-19 を対象とする Japanese Economic Review 特集号に収録されて

2021 年 8 月上旬（JER 2021 No.3）に出版される予定。 

また、調査結果に基づいて記事とコラムも執筆した。①「企業行動は変えられるか 先行

き懸念強く 慎重姿勢」、2018 年 3 月 8 日 日本経済新聞「経済教室」に掲載。②「TPP へ

の期待と政策課題」RIETI コラム 2018 年 3 月 8 日に掲載。 

 

（２）新型コロナウイルスの感染拡大が日本企業の海外生産と先行き見通しに与える影響

について分析したZhang (2021) The Impact of COVID-19 on Global Production Networks: 

Evidence from Japanese Multinational Firms, RIETI Discussion Paper, 21-E-014 は、

Centre for Economic Policy Research (CEPR)が編集している Covid Economics, March 

2021, Issue 72, 26-67.に収録された。 

 

（３）不確実性と企業行動については、Chen, Senga, Sun, and Zhang (2018) Uncertainty, 

Imperfect Information, and Expectation Formation over the Firm’s Life Cycle, RIETI 

Discussion Paper, 18-E-010 は、企業のライフサイクルに着目して海外市場の不確実性と輸

出・海外生産との関係について分析を行った。それに関連して、Chen, Sun, and Zhang 

(2019) Learning and Information Transmission within Multinational Corporations, 

RIETI Discussion Paper, 19-E-053 (R&R at European Economic Review)は、海外市場の

不確実性に関する多国籍企業内の学習効果と市場参入について分析した。 

さらに、Chen, Senga, Sun, and Zhang (2018) Expectation Formation and Firm 

Activities: New Evidence from a Business Outlook Survey in Japan, RIETI Discussion 

Paper, 18-E-059、及び Chen, Senga, Sun, and Zhang (2020) Information Acquisition and 

Price Setting under Uncertainty: New Survey Evidence, RIETI Discussion Paper, 20-E-

078.は、不確実性と企業の投資・雇用計画、不確実性と価格設定についてそれぞれ分析した。 



 

（４）為替レートの不確実性とサプライチェーンを通じたショックの波及効果については、

Li, Wei, and Zhang (2018) Production Chains, Exchange Rate Shocks and Firm 

Performance, RIETI Discussion Paper, 18-E-058.は、各企業の上流度と為替レートのエク

スポージャーを計測し、為替レート・ショックが取引関係を通じて輸出入企業から間接輸出

入企業へと波及するメカニズムを分析した。 

 

（５）米中貿易摩擦とそれに伴う不確実性の増大が日本企業への影響については、Sun, Tao, 

Yuan, and Zhang (2019) The Impact of the US-China Trade War on Japanese 

Multinational Corporations, RIETI Discussion Paper, 19-E-050.は、米中貿易摩擦が在中

現地法人と日本の親会社のパフォーマンスに与える影響を中心に分析を行った。 

また、貿易摩擦と地政学的リスクの不確実性と日本企業のサプライチェーンへのインプ

リケーションについて分析した Zhang (2020) The US-China Trade War: Implications for 

Japan’s Global Value Chains”, Chapter 3, Geopolitics, Supply Chains, and International 

Relations in East Asia, Etel Solingen (eds.), Cambridge University Press.は、2021 年 6

に出版した。 

 

（６）日本企業の海外生産ネットワークと参入退出については、Spinelli, Rouzet, and 

Zhang (2020) Networks of Foreign Affiliates: Evidence from Japanese Micro-Data, The 

World Economy, Vol. 43, 1841-1867.は、OECD のエコノミストと共同研究を行った。 

中国市場の不確実性と日系企業の撤退行動については、Luo, Si, and Zhang (2020) 

Moving Out of China? Evidence from Japanese Multinational Firms, RIETI Discussion 

Paper, 20-E-077. (R&R at Economic Modelling)は、中国復旦大学と共同研究を行っている。 

 

（７）上記の科研費と経済産業研究所の支援を受け、2018 年 4 月に経済産業研究所にて国

際ワークショップ Uncertainty, Trade and Firms を開催し、世界トップクラスの研究者た

ち(Nicholas BLOOM, Stanford University; Steven DAVIS, University of Chicago; Kyle 

HANDLEY, University of Michigan)を招へいし、科研費プロジェクトの研究成果を発表し、

有益なアドバイスを頂いた。また、本研究チームは、American Economic Association の

ASSA Annual Meeting をはじめ国内外計数十回の学会・セミナー・ワークショップで研究

報告をした。 
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