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研究成果の概要（和文）：　本研究では、上場企業の財務データより、無形資産を計測し、無形資産が企業価値に与え
る影響を観察した。その結果、設備投資行動のモデル化に当たって、無形資産を考慮する必要性が確認された。加えて
、無形資産を含んだ設備投資モデルの推定結果から、より強い資金制約に直面している企業ほど、無形資産を含む設備
投資が阻害されている可能性が示唆された。
　次に、無形資産が先進諸国、特に米国と日本の経済にどのような影響を与えるのかを分析した。ミクロ（企業）レベ
ルの分析において、米国では、無形資産投資が生産性成長の重要な要因であることが示されたが、同様の結果は、日本
では観察されなかった。

研究成果の概要（英文）：First, we measured intangible assets and investigates their effect on firms' 
value. It turns out that firms' accumulation of intangible assets positively influences their value in 
Japan. Moreover, this paper estimates the investment function which makes Tobin's q an explanatory 
variable including intangible assets. As a result, the coefficient of Tobin's q is positive and 
significant. This implies that taking into account of intangible assets is important in modeling capital 
investment action.
Second, we measured the effect of intangibles on the growth of developed countries, the U.S. and Japan. 
We could see that intangibles were important sources of productivity growth at the micro level in the 
U.S. Those results were not obtained in Japan. The cross term between intangibles and tangibles was 
positive and significant in both the U.S. and Japan. This suggests that if a firm invests more not only 
in intangibles but also in tangibles, the firm can enjoy a high productivity growth.

研究分野： マクロ経済学　生産性分析　コーポレートファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
企業における無形資産の蓄積が、企業パフ

ォーマンスに与える影響は近年経済学的に
も注目を集めている。1990 年代以降、日本
も米国同様、IT 化を促進してきたが、2000
年代前半に入っても米国との経済成長率の
格差が埋まらないという現象に対し、IT を補
完するような無形資産の蓄積が重要である
ことが指摘されている。Corrado, Hulten 
and Sichel(2009)では、マクロレベルの無形
資産投資の推計が行われ、EU 諸国をはじめ、
先進国の間では、無形資産のマクロ的計測が
進んでいる。日本でも、Miyagawa and Kim 
(2008)が、財務諸表から研究開発投資と広告
費を取り出し、企業価値との関係を調べると
ともに、観測できない（unobservable な）無
形資産の存在についても検証を行っている。 

 
２．研究の目的 
 本研究では、おおむね Corrado, Hulten 
and Sichel(2009)の分類にしたがって、企業
レベルのデータを利用して、無形資産投資の
推計を行い、これが企業価値の変化にどのよ
うな影響を与えるかを検証するとともに、無
形資産が企業成長にどのような役割を果た
しているかを調べる。 
 また、新しい企業が市場に参入すること
で、経済全体の生産性が高まることが諸外
国の実証研究でも指摘されているが、近年、
ミクロデータを利用した企業の参入・退出
行動が、経済全体の生産性に与える影響に
ついての分析が、日本においても蓄積され
ている。Nishimura, Nakajima and Kiyota 
(2005)や Fukao and Kwon (2006)などの研究
では、企業間の生産性格差は見られるが、
純参入効果（Net entry effect）はそれほど大
きくなく、企業内の生産性向上効果が、全
体の生産性変動に大きな影響を与えること
が示されている。一方で、 Kawakami, 
Miyagawa and Takizawa(2011)における最新
の分析結果では、純粋に技術的な効率性に
着目すれば、事業所間の生産性格差は、こ
れまで以上に大きく、参入・退出は生産性
変動の最も重要な要素であることが示され
ている。このような分析結果は、技術的に
優位性のある新規企業の参入を促し、これ
を育成していく政策の妥当性をこれまで以
上に裏付けるものとなっている。本研究で
は、企業が成長し、IPO（新規株式公開）
を行うまでの、資金提供者であるベンチャ
ーキャピタルの存在に注目をする。どのよ
うなベンチャーキャピタルが、どのタイミ
ングで出資をすることで、企業の株式市場
への参入が促進されるのかを統計的に分析
する。 
 
３．研究の方法 
 企業別無形資産の計測については、企業財
務データ（主に『企業財務データバンク』及
び『企業活動基本調査』を利用）のマッチン

グ及び整備作業を行い、実証分析に必要なデ
ータを構築する。国際比較（日米比較）のた
めに、S&P社の CAPITAL IQ データも使用する。 
 IPO に関する分析で用いるデータについて
は、Japan Venture Research が提供している
IPO データベース、及びベンチャーキャピタ
ルの情報を 1990 年以降整備し、推計可能な
体制を整える。 
 
４．研究成果 
 無形資産に関する研究では、研究開発投資
のみではなく、企業別の無形資産をソフトウ
ェア、広告宣伝、人的資本、組織資本の５つ 
の項目別に、国際的にも比較可能な形で包括
的に計測した。その結果、以下のことが明ら
かとなった。通常の（有形資産のみの）トー 
ビンの Qは１を超えるが、無形資産を分母に
含んだトービンのQは１に限りなく近くなっ
た。特に IT 関連産業は無形資産を含んだ場
合のトービンのQでも平均して１を超えてい
た。そのため、IT 関連産業はより投資を拡大
する余地があると考えられる。 
 無形資産と資金制約に関する研究では、ト
ービンの Q を説明変数とする通常の設備投
資関数を有形の資産のみの場合と無形資産
を含む場合の二通りで推計した。その結果、
有形資産のみの結果と異なり、無形資産を含
む場合、トービンの Q の係数はプラスで有
意な結果が得られた。このことから、設備投
資行動のモデル化に当たって、無形資産を考
慮する必要性が確認された。加えて、無形資
産を含んだ設備投資モデルの推定結果から、
より強い資金制約に直面している企業ほど、
無形資産を含む設備投資が阻害されている
可能性が示唆された。 
また、無形資産投資が、日米の経済に与え

る影響について国際比較分析も行った。マク
ロ及び産業レベルの分析では、GDP に占める
無形資産投資の割合が一人当たりGDPと正の
相関を示していることが明らかとなってい
る。日本とアメリカで、マクロレベルで成長
会計分析を行うと、アメリカの成長の要因が
無形資産の深化にあるのに対して、日本は労
働の質（例えば高学歴化など）にあることが
わかった。また、ミクロレベルで日米比較を
行うために、S&P 社の提供する Capital IQ デ
ータをつかって、日米企業の無形資産投資を
計測した。その結果、米国では、無形資産投
資の総資産に対する比率が大きい企業の労
働生産性が高いことがわかった。一方で、日
本ではそのような結果がえられなかった。加
えて、金融危機前後の企業の生産性の変化を
日米で比較したところ、米国では無形資産投
資が多い企業グループの方が、少ない企業グ
ループと比べ生産性の低下が小さく済んだ
ことがわかったが、日本ではそのような結果
は得られなかった。これらの無形資産に対す
る効果の違いの原因は、本研究では明らかに
できてはいないが一つの可能性として、日本
の過度の有形資産への投資、および無形資産



と有形資産の大きさの不均衡（日本は有形資
産が無形資産に比してかなり大きい）ことを
指摘した。 
IPO に関する研究では、IPO のダイナミク

スを、IPO 前の期間におけるベンチャーキャ
ピタルの関与に注目しながら実証的に分析
した。その結果、IPO のハザードが、シンジ
ケーションに含まれる VC 数が増加する場合
に加えて、VCタイプ数が増加する場合におい
て上昇することを確認した。特に後者の結果
は、多様な VC 間に案件のスクリーニングや
投資後のコーチングといった点に関する補
完性が存在していることを示唆している。 
以上の研究成果は、国際学会や国内の学会

等で報告をし、ディスカッションペーパーと
して発表した。 
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