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研究成果の概要（和文）：本研究は、企業の設備・在庫投資行動に焦点を当て、資金調達面を含めて理論的・実
証的に考察し、マクロの景気変動へのインプリケーションを探る目的でスタートした。より具体的には、資本財
別の投資行動（Multiple Q)及び設備の正の投資（新規取得）と負の投資（売却・除却）の非対称性といった２
つの側面での異質性に注目し、日本政策投資銀行の設備投資・財務データ，内閣府の民間企業投資・除却調査，
及び財務省の法人企業統計の３種類のデータセットを突合した上でのキーポイントとなる帰無仮説の検証を通じ
て，「失われた20年」における投資行動の実態や生産性低迷の背景に関して、新たな知見と政策的含意の追及を
行った。
　

研究成果の概要（英文）：This research projects attempts to examine both theoretically and 
empirically into firm's capital and inventory investment behaviors including their financial 
decisions, and finds its implication toward understanding and stabilizing macroeconomic business 
cycles. More concretely, focusing on two heterogeneous investing behaviors such as one with respect 
to different capital goods and the other with respect to the asymmetry between positive investment 
(new acquisition) and negative investment (selling or removal), we test several key null hypotheses 
and seek for new fact findings and policy implications hidden behind the Japanese lost two decades 
and the stagnant productivity growth.

研究分野：マクロ経済学
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１．研究開始当初の背景 

 1980 年代後半期に日本企業は高水準の投

資を実施し、バブル崩壊後には過剰設備を抱

えることとなった。その結果、過剰設備の削

減が珍しいことではなくなり、「失われた 20

年」の投資行動を実証的に解明する上では、

設備の新規取得行動（正の投資）と売却・除

却行動（負の投資）を同時に扱える枠組の確

立が喫緊の課題となった。 

研究代表者（浅子）を中心とするグループ

では、1982～2004 年度の日本の上場企業を対

象に、正の投資に関する情報のみを含むデー

タセット１つと、負の投資に関する情報も含

むデータセット２つを用いて Multiple Q（Q

は小文字ｑで表す場合もあり、意味する内容

には多少の違いがある）による投資関数を推

計し、資本財による違いと、正の投資と負の

投資の違いという２つの面での異質性に関

する分析を行った。また、連続・凸型調整費

用の枠組の限界を踏まえ、投資率によっては

調整費用が固定的となるケースも含む

Multiple Q の枠組もテストした。その結果、

資本財ごとの投資行動が基本的には異質で

あるとの結論が得られていた。 

これまでは、負の投資に関しては会計上・

税法上の測定誤差が拡大しやすかったが、平

成 19 年度に開始された内閣府の民間企業投

資・除却調査では、資本財別の売却・除却資

産の簿価と時価のいずれをも調査しており、

この個票を入手することにより、負の投資に

関するデータの精度が格段に向上し、曖昧な

まま保留せざるを得なかった論点にメスを

入れられる可能性がでてきていた。 

 

２．研究の目的 

投資理論の標準的な枠組である Tobin の Q

理論は、数多く行われた国内外の実証研究に

よっては、現実のデータに適用した際の当て

はまりは良好とはいえないとの評価がコン

センサスとなっている。その理由として、多

くの企業の設備投資の動きには、（1）大半の

時期は投資を行わず、少ない頻度でまとまっ

た投資を行う lumpy な特性がみられる、及び

（2）既存設備の新規取得（正の投資）と売

却・除却（負の投資）に関して、看過できな

い「非対称性」があるのではないか、といっ

た可能性が提起された．しかしながら、いず

れの要因も単独で実際の投資の動きを再現

するほどの説明力はもたず、第３の可能性と

して異質である資本財を集計して単一資本

財として扱わざるを得ないデータ面での不

備が指摘されるに至った。 

資本財には異質性があるとした上での

Multiple Q による投資関数の推計は、研究

代表者らが 1980 年代以降継続的に取り組ん

できたテーマであり、本研究では、推計精度

の一層の向上と、設備投資に際しての資本市

場の不完全性の関与も踏まえる等々、より多

角的な分析を目指すものとした。 

 

３．研究の方法 

従来から研究代表者のグループは資本財

別の投資行動の違いと、設備の新規取得行動

（正の投資）と売却・除却行動（負の投資）

の違いという２つの異質性を考慮した独自

のデータセットと推計モデルにより、日本企

業の投資行動の解明に取り組んできた。本研

究では、従来のデータセットに加えて、内閣

府の民間企業投資・除却調査の個票を活用す

ることで、日本において初めて「負の投資」

の実態や影響についての十分な計量分析を

行うことが可能となり、これまで保留せざる

を得なかった投資理論上の unsolved 

problems に一定の洞察を加え、「失われた



20 年」における日本企業の投資行動の実態や

生産性低迷の背景に関し、新たな知見と政策

的含意を得る契機となり得るものとなった。 

本研究で用いる理論的な枠組や基本的な

推計手法は、従来のデータセットの下で部分

的に試行済みであり、民間企業投資・除却調

査の個票に適応可能な体制は整っていた。平

成 25 年度は、この内閣府調査のデータを精

査し、他のデータセットとの突合による新た

なデータセットの構築に充て、予備的な計量

分析も行った。平成 26 年度からは、本格的

なデータ分析とメインな推計作業に入り、ミ

クロ的な推計作業とマクロ経済分析を展開

し、平成 27 年度中にいくつかの Discussion 

Papers を公表する目的を設定し、平成 28 年

度には、もっぱら海外を視野に入れた研究発

表活動を行い、論文のブラッシュアップを進

めるのも自然な心積もりとした。 

研究の遂行に当たっては、それぞれの役割

分担に従って進めたが、当初の段階では研究

分担者であった中村純一一橋大学准教授が

2014 年度から出向元の日本政策投資銀行設

備投資研究所に帰任することとなり、所属研

究施設が科学研究費助成金の交付対象外施

設であることから、研究分担者の役目を降り

ることとなった。これはやむなき措置であっ

たが、幸い実際の研究遂行面では大きな障害

とはならなかった。 

 

４．研究成果 

本研究は、企業の設備・在庫投資行動に焦

点を当て、資金調達面を含めて理論的・実証

的に考察し、マクロの景気変動へのインプリ

ケーションを探る目的を持ってスタートし

たものである。スタート時には、もっぱら日

本政策投資銀行の設備投資と財務データに

依存せざるを得なかったが、主には資本財別

の投資行動（Multiple Q)および設備の正の

投資（新規取得）と負の投資（売却・除却）

といった２つの側面での異質性に注目し、

「失われた 20 年」における投資行動の実態

や生産性低迷の背景に関して、新たな知見と

政策的含意の追及を目指した結果、総じて計

画通りの成果が得られ、時には思惑以上の成

果も得ることができた。 

 すなわち、平成 27 年度までには、日本政

策投資銀行の設備投資・財務関連データにお

いて、設備の除却について構築された 3通り

の仮説に基づいた資本ストックに関する３

つのデータセットそれぞれの下での、ファク

トファインディングや理論の検証を試みた。

具体的には、まず第１に、日本政策投資銀行

の個別企業の設備投資や財務データを用い

た資本ストックの異質性に関するファクト

ファインディングにおいて、資本ストックの

種類別のデータに因子分析を適用して、資本

の異質性をいわば間接的手法によって検証

（すなわち、確認）し、その成果は英文専門

雑誌（Journal of Knowledge Management、 

Economics and Information Technology ）

に掲載された。第２に、内閣府の民間企業投

資・除却調査を用いた分析は、個票入手後に

企業財務データと突合し、第１のデータセッ

トを用いた研究と同様に、Multiple Q 理論

の枠組での投資関数の推計を試み、和文論文

は堀内・花崎・中村（編）の書籍所収論文と

して、英文論文は International Journal of 

Finance and Accounting の掲載論文として公

刊行した。また、内閣府のデータベースから

は、資本財の取得時に新設、中古、大規模修

繕の別が追跡可能なことから、これらの間の

選択行動に際しても異質性が認められる結

果が得られ、一橋大学経済研究所の

Discussion Paper として公表した。 

 第３に、中小企業を含めたデータセットが

利用可能な財務省の法人企業統計を用いた



分析も行い、大企業と中小企業での設備投資

行動に違いがるのか、あるとしたらどの側面

が重要なのかを、これも Multiple Q 理論の

枠組での検証を試み、和文論文はフィナンシ

ャルレビューに掲載済み、英文論文は Public 

Policy Review に掲載予定となっている。 

 本研究プロジェクトは、基本スタンスとし

て、以上の３つの部分プロジェクトをベース

に進めてきたが、それらとは別に研究代表者

の浅子は、設備投資行動の解明も含めた景気

変動を総合的に考察し、平成 27 年 3月に『家

計・企業行動とマクロ経済変動:一般均衡モ

デル分析と実証分析』（岩波書店）を上梓し、

平成 28 年度中も追加的な考察を行った。 
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〔図書〕（計 5件） 

① 浅子和美，『家計・企業行動とマクロ経 

  済変動：一般均衡モデル分析と実証分 

  析』2015 年 3月（岩波書店),  全 685 頁｡ 

② 浅子和美・飯塚信夫・篠原総一 (編)，『入 

  門・日本経済 [第 5版]』2015 年 3月 (有 

  斐閣), 全 427 頁｡ 

③ 浅子和美・落合勝昭・落合由紀子，『グ 

  ラフィック環境経済学』2015 年 2月 (新 
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④ 浅子和美・石黒順子，『グラフィック経 
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http://www.ttlabo.jp/work/asako_website
/index.html 
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