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要　　約
　本論文では，日本の上場個別企業の R&D 投資とストック系列を作成し，様々な有形固
定資産と共に，その投資行動を Tobin の q 理論に基づいて分析した。資本財の多様性を
考慮した Multiple q の投資関数を推計し，R&D を新たな投資財として加えることで，投
資関数の推計のパフォーマンスが改善するのかを検証した。データを作成した結果，
R&D ストックのシェアは４分の１以上を占めていた。Multiple q の投資関数を推計した
結果，R&D 投資を資本財として取り上げることで平均 q の上方バイアスが改善された。
また，推計されたモデルのパフォーマンスも，調整コストのパラメータが正の値で有意に
推計される資本財の数が増え，さらに決定係数も大きくなり，改善していることがわかっ
た。一方，R&D 投資を考慮してもなお，redundant な変数（キャッシュフロー比率と有
利子負債比率）が有意に説明力を持っていた。調整コストのパラメータγの推計値を資
本財別に見ると，特に R&D 投資がその他の無形資産の蓄積と大きな関わりを持っている
ことがわかった。成長会計の国際比較からは，日本の経済成長には，有形固定資産よりも
無形資産の蓄積を重視した政策の実行が望ましい。少なくとも R&D に関しては，財務諸
表上で捕捉が可能となっており，投資減税等の促進政策を打てる素地がある。R&D 投資
を促進する経済政策は，R&D だけを実行ターゲットとしているが，無形資産全般の蓄積
を重視した政策へとつながっている可能性が示唆された。
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Ⅰ．はじめに

　設備投資の実証分析において，標準的なアプ
ローチとなるのが Tobin の q 理論である。
Tobin（1969）によって提案された q 理論は，
後の研究者たちによって，設備投資に対し凸型
となる調整費用を伴う新古典派投資理論との融
合が図られ，投資の実証分析において長年標準
的な枠組みとして用いられてきた。しかし，投
資の調整費用を伴った新古典派投資理論として
の理論的堅固さに反し，現実のデータに適用し
た際の実証分析のパフォーマンスは必ずしも良
好とはいえなかった。例えば，投資関数の初期
の展望論文である浅子・國則（1989）では，こ
の間の事情を
（１）�十分統計量であるべき q の説明力はさほ

ど高いわけではない（q の係数が有意で
ないか，有意であるとしても係数が非常
に小さい）。

（２）�q のほかにキャッシュ・フロー，産出額，
稼働率などを説明変数リストに加えると
これらの変数が有意となり，q 自体の説
明力が低下する場合がある。

（３）�誤差項に大きな系列相関が残ること，過
去の q が説明変数として有意なこと。

の 3 点に総括した。
　Erickson and Whited （2000）は，q 理論に
実証分析上の問題が生じる理由は，次の３つの
いずれかであると指摘している。
（１）�経営者の将来利潤に対する期待のみが投

資を決めるというq 理論のアイディアそ
のものが，現実の投資行動と整合的でない。

（２）�限界 q の内生性や非線形回帰の必要性な
ど，平均 q による線形の投資関数を導く
計量経済学的な諸前提が誤っている。

（３）�限界 q の代理変数としての平均 q の計測
誤差に問題がある。

　Erickson and Whited （2000）の指摘は包括

的ではあるが，いずれにも分類されていない第
４の可能性がある。それは，本論文の分析目的
でもある，調整費用に関する資本財の多様性・
異質性の存在である。
　q 理論が前提とする凸型調整費用の枠組みの
中で，資本の多様性・異質性を考慮した最初の
理論的研究は Wildasin （1984）であるが，その
現実への当て嵌めは浅子・國則・井上・村瀬
（1989，1997）を嚆矢とした日本企業の実証分
析を中心に進められた。浅子・國則・井上・村
瀬（1989）は，資本財の多様性・異質性を捨象
した Single q の理論に対し，同じく凸型調整
費用の枠組みの中で資本財の多様性・異質性を
明示的に取り扱った投資関数を Multiple q の
理論と命名した。日本企業の財務データによる
実証分析は資本財を土地と機械・建物等の土地
以外に二分した浅子・國則・井上・村瀬（1989，
1997）および資本財を 5 種類に細分した外木・
中村・浅子（2010）や浅子・外木（2010）へと
応用・発展してきた。
　しかし，土地を特別視した浅子・國則・井上・
村瀬（1989，1997）や，より広く資本の多様性
を考慮した外木・中村・浅子（2010）や浅子・
外木（2010）の分析結果からは，いずれによっ
ても Single q よりも Multiple q の枠組みの方
が望ましい兆候は十分示されたものの，広義の
Tobin の q 理論による投資関数のパフォーマン
スの圧倒的な改善が見られた訳ではなかった。
　そこで，凸型調整費用に加えて固定費用も導
入した投資関数の推定を，浅子・外木（2010）
での試験的な推計を精緻化して，浅子・外木・
中村（2014）において行った。多くの資本財で
投資率によっては固定費用と見なすことによる
推計パフォーマンスの向上が確認された。そこ
では，純粋に凸型調整費用関数が当てはまる
ケースも一定の割合で観察されるものの，全体
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としては非凸型の部分が含まれるケースが多数
派であること，その場合でも投資率のどの部分
でどの程度の幅で非凸型となるかには，大きな
バラつきがあることが確かめられた。
　この結果は，資本ストックの異質性を考慮し
た上で，Cooper and Haltiwanger（2006）の
ようなハイブリッドタイプの調整費用の枠組み
を用いての比較を試みることの重要性を示唆す
る。Cooper and Haltiwanger（2006）は，q 理
論に加え，q 理論のオルタナティブとして登場
した新たな枠組みをすべて特殊ケースとして包
含する一般的な調整費用関数を提示し，資本財
の多様性は考えずに一つの資本財として集約し
て扱った時の調整費用関数のパラメーターを推
定することによって，各理論的枠組みの相互比
較を試みた論文である。すなわち，凸型の調整
費用に加えて，固定的費用，投資の非対称性，
非可逆性等の要素を織り込んだ調整費用モデル
とデータとの妥当性を，SMM（Simulated Method 
of Moment）によって検証したところ，結果的
に様々なタイプのモデルを組み合わせること
で，ようやく現実のデータに対する相応の説明
力を確保できたと報告した。この帰結に対して，
Cooper and Haltiwanger（2006）は，異なる
タイプの資本には異なる調整過程が対応してい
ると考えられ，資本財ごとのデータが入手でき
ない限り，ハイブリッドタイプのモデルが有効
になると総括した。しかしながら，Cooper 
and Haltiwanger（2006）流のハイブリッドモ
デルを，資本財の多様性を考慮して構造推計し
ようとすると，直ちに次元の呪い（Curse of 

Dimension）の問題が浮上してくる1）。Tonogi, 
Nakamura and Asako（2014）では，資本財の
多様性を考慮した凸型以外の様々な調整費用構
造を統合した実証研究に向けての重要な通過点
として，資本財の分類を行った。その分類には，
因子分析の因子負荷の相異が小さい資本財は，
理論モデルにおける調整費用のパラメータの値
も近くなる2）ことを利用している。因子分析の
結果，建物と構築物の組合せ，機械装置と車両
運搬具と工具器具備品の組合せで，因子負荷値
の相異が小さく，理論モデルの構築の際にこれ
らの資本財を統合して扱うことで，Curse of 
Dimension の問題を改善できると考えられると
している。以上のように，資本財の多様性を考
慮した Multiple q の投資関数は，Single q より
も望ましいとの結果が得られたが，そのパ
フォーマンスは大きな改善は見られず，資本財
の多様性を考慮したハイブリッドモデルの構造
推計が，今後の研究の方向性となっている。
　しかしながら，以上の投資関数の議論は，有
形固定資産に限ったものである。近年は，有形
だけでは無く，無形資産の重要性3）が指摘され
ている。知識創造への投資には，教育訓練の形
での人的資本，民間の科学調査，製品調査・開
発へのビジネス支出，市場調査，組織運営効率
へのビジネス支出も含まれており，無形資産は
長期的な成長のための戦略的な投資である。
Chun, Miyagwa, Pyo, and Tonogi（2016）で
は，無形資産を考慮した成長会計を国際比較し
ている。無形資産投資は経済成長にとって非常
に重要な要素であり，アメリカやイギリスでは，

１）「推計パラメータ数＝資本財の数×資本財別調整費用のパラメータ数」は，数十となる。
２�）共通性の寄与が大きい（独自性の寄与が小さい）ということは，資本財別の投資行動のうち因子として捉

えている企業特性に帰着できる部分が大きいということであり，適切なモデルを選択すれば理論による説明
可能性が高いことを意味する。さらに，因子負荷の相異が小さいならば，理論モデルにおける調整費用のパ
ラメータの値も近いものと考えられる。調整費用のパラメータと因子分析のパラメータの関係性については，
Tonogi, Nakamura, and Asako （2014）の Appendix を参照。

３�）Corrad, Goodridge and Haskel （2011）において，賃金が高い国（EU，US 等）の経済成長は，知識創造へ
の投資に起因していることが指摘されている。Corrado, Hulten, and Sichel （2005, 2006）で導入された方法
に従って無形資産投資を時系列で計測しているが，ここでは大きくわけて，情報化資産，革新的資産，経済
競争力の３つの資産が計測されている。日本における無形資産の計測結果は，RIETI（独立行政法人・経済
産業研究所）のサイト上で，JIP データベースとして公開されている。

- 61 -

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成 29 年第２号（通巻第 130 号）2017 年３月〉



労働生産性の３分の１は無形資産による寄与と
なっている。本論文では，ハイブリッドモデル
の構造推計に入る前に，無形資産の中の R&D
投資をもう一つの資本財とした Multiple q の
投資関数の推計を試みる。
　企業会計基準委員会（2013）によると，『国
際的な会計基準では包括的な無形資産の会計基
準が存在し，無形資産の定義及び認識要件が定
められている。しかし，我が国では，企業会計
原則において無形固定資産に関する定めがある
ほか，企業結合会計基準における企業結合によ
り受け入れた仕掛研究開発の取扱いや，研究開
発費及びソフトウェアについての企業会計審議
会「研究開発費等に係る会計基準」（以下「研
究開発費等会計基準」という。）等の定めがあ
るにとどまり，無形資産全般に関する会計基準
は存在せず，無形資産の一般的な定義及び認識
要件は定められていない。このため，ソフトウェ
ア等を除き，多くの無形資産の計上は実務慣行
に委ねられている状況にある。』したがって，
経済分析を行う際には，何かしらの仮定の下，
財務諸表の値などから推計に基づいた計測を行
う他ない4）。無形資産のうち，R&D については，
東洋経済新報社が各企業に調査した R&D デー
タと，1998 年に公表され翌年４月より適用さ
れた会計基準に基づき公表されている各企業の
研究開発費を接続することで，長期に信頼でき
る研究開発投資，ストック系列を作成が可能で
ある。本論文では，この R&D 投資，ストック
系列を用いて，Multiple q の投資関数の推計を

試みる。Chun, Miyagwa, Pyo, and Tonogi
（2016）の日本における無形資産投資の推移を
見ると，無形資産投資のうち R&D 投資は約 3
分の 1 を占めており，有形資産を含めたストッ
クシェアを産業別に比較すると，製造業におい
てはかなりの割合を R&D が占めていることが
示されている。
　本論文の第２節で詳しく説明するが，本来考
慮すべき資本財を無視して投資関数を推計する
と，平均 q が上方バイアスを持ち，さらには推
計される調整コストのパラメータもバイアスを
持つ可能性が示される。これまで，Tobin の q
に基づく投資関数のパフォーマンスが良好でな
かったのは，有形固定資産だけを分析対象にし
ており，本来考慮すべき資本財，無形資産を分
析対象としていなかった可能性が残されてい
る。本論文では，無形資産の中でも，かなりの
割合を占め，さらに長期にわたって精度の高い
計測が可能な R&D 投資を，新たな資本財とし
て加えた投資関数を推計し，そのパフォーマン
スについて議論を行う。
　本論文の構成は以下の通りである。２節では，
資本財の異質性を考慮した投資関数についてま
とめる。2.1 では調整コストの有無が平均 q の
値に与える影響について，2.2 では本来考慮す
べき資本財を無視して投資関数を推計したとき
の影響について，取り上げる。３節では，デー
タの作成方法，とりわけ R&D 投資・ストック
系列の作成方法について取り上げる。４節は推
計結果，５節は結語である。

Ⅱ．Multiple q モデルの投資関数

Ⅱ－１．調整コストの存在と平均 q の１から
の乖離

　一般に，Multiple q の枠組みによる投資関数

の推計には，以下の（１）式の体系が用いられ
る5）。

４）例えば，宮川・滝沢・枝村（2013）。
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　　� （１）

ただし，

　　

　　

　　

であり，q は，企業価値 V，実質資本ストック
Kj，投資財価格 pj，資本減耗率δj を使って算
出される集計した資本ストックによる「平均
q」，P は集計された資本ストックのインプリ
シット・デフレータである。また，sj は集計さ
れた資本ストックに占める各資本財の構成比で
あり，かつ資本ストック別の投資率を集計する
際の加重ウェイトでもある。（１）式に登場す
るのは，両辺ともにすべて観察可能なデータ同
士となるが，まず（q－1）P を被説明変数，Zj sj

（j＝1,･･･, n）と sj（j＝1,･･･, n）を説明変数とし
て線形回帰し，調整費用関数の係数パラメータ
であるγj とγjaj の推計値を得る。その後，そ
れぞれの資本財別にγj と aj の識別を行う6）。
　調整コストのパラメータγが全てゼロとなり
調整費用が存在しない場合には，Tobinの q が
　　（q－1）P＝0� （２）
となることから，平均 q は常に１に等しいこと
がわかる。（１）式を（２）式を比較すると，
調整コストが存在することで平均 q が１より乖
離することが確かめられる。

Ⅱ－２．本来考慮すべき資本財を考慮しなかっ
た場合の平均 q

Ⅱ－２－１．調整コストが存在しないケース
　次に，2.1 節の調整コストが存在しないケー
スを前提に，本来考慮すべき資本財を考慮しな

いと，平均 q にどのような影響を与えるかを分
析する。資本財が n 個あり（２）式が満たさ
れているにも関わらず，平均 q を計算する際に
第 n 番目の資本財を考慮し忘れ，第１資本財
から第（n－1）資本財のみ考慮すると

　　� （３）

となる。ただし，

　　

　　

である。（３）式より，本来考慮すべき資本財
を考慮しないと，平均 q が１より乖離して計測
され，さらに，考慮しなかった資本財のストッ
クシェア（名目）が大きいほど，その離度合が
高まることが確かめられる。有形固定資産だけ
で平均 q を計算すると，有形以外の資産の重要
性が高い企業であるほど，本来の平均 q よりも
大きい値として計測され，上方バイアスが生じ
ることになる。
　実際，外木・中村・浅子（2010）では，個別
企業の平均 q の数値を見ると，ソフトウェア業
や電算機関連情報サービス業といった IT（情
報技術）関連産業に属する企業を中心に，90
年代末以降，100 を超える例が目立つようにな
り，中には 1000 を超えるようなケースもある
と報告している。その理由を，次のように挙げ
ている。
（１）�2000 年前後のいわゆる「IT バブル」の

時期に株価がファンダメンタルズから乖
離して上昇していた可能性が考えられ
る。しかし，それだけでは 04 年度に至っ
ても異常に高い平均 q が出現する状況を

γjZj sj－ γjaj sj（q－1）P＝
j＝1

n

∑
j＝1

n

∑

∑n
j＝1 pj（1－δj）Kj

q＝ V

＝ pjsj
j＝1

n

∑∑n
j＝1（1－δj）Kj

∑n
j＝1 pj（1－δj）KjP＝

∑n
j＝1（1－δj）Kj

（1－δj）Kjsj＝

（1－δj）Kj

pn（1－δn）Kn（q－n－1）P－n＝∑n－1
j＝1

pj（1－δj）Kj
q－n＝

V
∑n－1

j＝1

pj（1－δj）KjP－n＝ （1－δj）Kj∑n－1
j＝1

∑n－1
j＝1

５�）詳しい導出と，Single q 理論と Multiple q 理論の関係については，本特集号（平成 29 年第２号）の中村・
外木・浅子を参照。

６�）外木他（2010）において，γj がプラスに有意に推定された（凸型調整費用が支持された）ケースをみると，
aj はプラスの値をとることが多かったことが報告されている。
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説明することは難しい。
（２）�企業価値の源泉の違い。IT 関連ビジネ

スでは，有形固定資産をほとんど必要と
せず，画期的なビジネスモデルや顧客
ネットワークなどの無形資産を企業価値
の源泉とする企業も多い。こうした無形
資産は財務諸表にも載らないことが多
く，通常の方法で平均 q を計算すれば，
分母はゼロに近く，分子には無形資産の
価値が残るため，非常に大きい数値が得
られる。

　宮川・滝沢・枝村（2013）では，Corrado, 
Hulten and Sichel（2009）（以下，CHS）の無形
資産の分類にしたがって，企業レベルのデータ
を利用した無形資産投資・ストックの計測7）を
行い，平均 q を計測している。分析の結果，無
形資産を考慮した平均 q の平均値が限りなく１
に近づき，標準偏差も無形資産を考慮しない平
均 q に比べ縮小することが示された。本論文で
は，無形資産のすべてを考慮はしないが，無形
資産の中でかなりの割合を占める R&D を投資
財として考慮することで，同様に，平均 q が１
に近づくことが予想される。
　ここで問題となるのは，一部の資本財を考慮
しないことで上方バイアスが生じてしまった平
均 q を使って，残りの資本財だけで Multiple q
の投資関数を推計する場合である。

　　�

本来なら，（２）式のように投資率と Tobin の
q の値には相関がないにも関わらず，（３）式
右辺の考慮しなかった投資財の名目ストック
シェアが他の投資財の投資率やストックシェア
と相関を持つと，（１）式のような投資関数の

関係が出てしまうことになる。（４）式から，
本来考慮すべき資本財を考慮しないと，本来な
いはずの調整コストが推計されてしまう可能性
があることがわかる。

Ⅱ－２－２．調整コストが存在するケース
　調整コストが存在すると，状況はより複雑と
なる。企業価値は8），

　　

　　�
（５）

　となることから，Tobin の q は

　　�

（６）

となり，考慮しなかった投資財のストックシェ
アに加えて，各投資財の調整コストの存在の分
も１より乖離することになる。このとき，第 n
資本財を考慮しないで

　　�

� （７）
のように投資関数を推計すると，推計される調
整コストのパラメータγj

＊＊,－n には，各資本財
の投資率（j＝1,･･･, n－1）が第 n 資本財の投
資率や名目ストックシェアと相関を持つ分だけ，
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７�）宮川・滝沢・枝村（2013）では，研究開発投資，ストックは，企業活動基本調査を利用し，全体の研究開
発費（自社研究＋委託研究）から有形固定資産取得額（研究）を控除したものを研究開発費（投資）として
いる。1995 年度から恒久棚卸法で計算し，2000 年度から利用している。本論文は，東洋経済新報社の個別上
場企業への調査に基づく研究開発費のデータを用いており，1989 年からデータがある。

８）詳しい導出は，本特集号（平成 29 年第２号）の中村・外木・浅子の（６）～（８）式を参照のこと。
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真の値γj からバイアスが生じることがわかる。

Ⅱ－２－３．調整コストのパラメータのバイア
スの意味

　調整コストとは，ペンローズ効果をとらえた
ものである。小田切（2000）では，『資本を増
やそうとすると比例的以上に投資費用が増加す
るであろう。例えば，工場を１つではなく２つ
作ろうとすれば，２つ目の工場はより高価な，
あるいはより不便な土地に建てざるを得ない。
また，２つ目の工場の工事担当者や建設後の管
理者は経験のより浅い，あるいはより能力の低
い者になりがちである。経験や技能が十分にあ
る者の数には限りがあり，それらの高い者から
順に新設工場に割り当てていくからである。す
なわち，企業の成長が速いとき，十分に経験を
積んだ経営能力のある人材は不足しやすく，こ
のことが投資費用を高めていく』とその効果の
具体例が挙げられている。言い換えると，調整
費用は技能や経験，技術といったものを捉えて
おり，無形資産と考えられるものも含んでいる。
　したがって，推計される有形固定資産の調整
コストのパラメータγj

＊＊,－n が真の値γj からバ
イアスが生じていたとしても，その値を無意味
なものとして捨てるべきではなく，各有形固定

資産に付随する無形資産の分も一緒くたに推計
したと考えることが可能なのである。宮川・金
（2010）では，様々な無形資産のアプローチを
紹介し，その中で市場評価アプローチ9）を取り
上げ，Tobin の q が１を超える部分については，
無形資産の価値が反映されているとしている。
　本論文では，有形資産だけを投資財として考
慮した場合の投資関数の推計と，有形資産に加
えて R&D を投資財として考慮した場合の投資
関数の推計を行う。平均 q の値は，R&D 投資
を新たな投資財として扱うことで，考慮しない
投資財の範囲が小さくなり，1 からの乖離幅も
減少すると考えられる。また，本論文では，
R&D を新たな投資財として含んだ推計を行う
ことで，これまで有形資産の調整コストのパラ
メータとして推計されていたものを，明示的に
R&D 投資の調整コストとして抜き出すことに
なる。そのため，推計される有形資産の調整コ
ストのパラメータγj

＊＊が小さい値となることが
予想され，さらには，これまで含まれていたバ
イアスが取り除かれることでより安定した有意
性の高い推計値が得られると考えられる。
R&D 投資を考慮してもなお残る調整コストの
存在は，R&D 以外の無形資産に付随したもの
を捉えている。

Ⅲ．データの作成方法

Ⅲ－１．有形固定資産投資とストック
　本論文の分析に使用する企業財務データは，
日本政策投資銀行10）『企業財務データバンク』
に収録された東証・大証・名証の各証券取引所
一部・二部上場全企業の個別決算データである。

ただし，財務データは，2004 年度までを対象
とした外木・中村・浅子（2010）とは異なり，
2014 年度までへと延長されている。上場廃止
企業や新規上場企業もデータの存在する期間は
分析対象とする非バランス型パネルデータであ

９�）無形資産の市場評価アプローチは，株式市場の完全情報を前提とし，株式市場が企業の将来収益を正確に
反映していれば，CHS が述べる無形資産の将来の便益への寄与も，株価の中に反映されることになる。Hall
（2000，2001）は，この考え方を利用して，Tobin の q が１を超える部分については，無形資産の価値が反
映されているとした。

10）以下，DBJ。
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り，各企業の資本ストック・データは，1977
年度以前から存在する企業については同年度
を，それ以降に上場した企業については『企業
財務データバンク』にデータが初めて収録され
た年度をベンチマーク ･ イヤーとする恒久棚卸
法により作成している。
　『企業財務データバンク』の有形固定資産明
細データに収録されている償却可能固定資産の
種類は，分析対象外とした賃貸用固定資産とそ
の他の償却資産を除くと，建物，構築物，機械
装置，船舶（航空機を含む），車両運搬具11），
工具器具備品の６分類であり，それに土地を加
えた７種類の資本財の投資率データを構築する。
　設備投資額は，「資本財の新規取得額」から「売
却・除却設備の残存時価」を差し引いたものと
して定義する。「売却・除却設備の残存時価」
の部分については観察可能なデータが存在せ
ず，しかも推計に利用可能なデータも限られる
ことから，先行研究において採用されてきた３
通りの方式を用いる。
（１）�会計上の恒等式から逆算した売却・除却

額の簿価に「時価簿価比率」を乗じた値
を用いる方法（以下「比例方式」と呼ぶ）
であり，浅子・國則・井上・村瀬（1989）
や Hayashi and Inoue （1991）などで採
用されている。

（２）�会計上の恒等式から逆算した売却・除却
額の簿価をそのまま使用する方法（以下

「簿価方式」と呼ぶ）であり，鈴木（2001）
で採用されている。

（３）�データの制約から正確な計算は不可能で
あると達観し，投資額全体に占める割合
も比較的小さいと考えられるために，一
律ゼロとする方法（以下「ゼロ方式」と
呼ぶ）であり，堀・齊藤・安藤（2004）
などで採用されている。ゼロ方式の別の
解釈としては，売却・除却額は既存の設
備の一定割合として，減価償却に含めて

考えることであろう。もちろんこの解釈
では，定期的ではない大規模な売却・除
却は追跡できていないことになる。

　３通りの方式を相互に比較対照するならば，
ゼロ方式による設備投資データを用いる場合に
は，推計結果は設備の新規取得行動のみを反映
したものとなるのに対し，他の 2 つの方式によ
るデータを用いた場合は，設備の売却・除却行
動も一体として分析することになる。ストック
を比較すると，売却・除却をゼロとするゼロ方
式が最も大きい値となる。簿価方式と比例方式
の値を比較すると，簿価方式の方がストックの
値が大きい傾向がみられた。詳しい作成方法と
データの推移については，外木・中村・浅子
（2010）を参照されたい。

Ⅲ－２．R&D 投資とストック
　長期間の R&D 投資パネルデータを作成する
ため，DBJ 企業財務データと東洋経済新報社

『減価償却費・設備投資額・研究開発費データ』
に収録されている上場企業の R&D データを接
続する12）。
　両データベースの収録期間がオーバーラップ
している 2000 年３月期の「DBJ 単体研究開発
費総額／東洋経済 R&D 投資額」の比率が 0.9
より大きく，1.1 より小さいものの割合は 9 割
を超える。この条件に該当する企業のみを接続
可能なデータとして採用する。2000 年３月期
以降は DBJ データの値を，それより前につい
ては，東洋経済の値を名目 R&D 投資額とする。
この際，R&D 資本ストックの計測の必要性か
ら，決算月が変動している企業は R&D 投資の
期間が途中で変わるためデータから落とした。
　企業ごとに，R&D 投資額が計上された最初
の期と計上が最後の期を示し，その中間期に
データ欠損がある場合は線形補完を行う。但し，
２期以上データ欠損がある企業のデータは
R&D 投資計測の精度が低下すると考え，デー

11）推計では，船舶と車両運搬具を合わせて，輸送機械とした。
12）接続にあたって，日本政策投資銀行の中村純一氏から，貴重なアドバイスをいただいた。
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タから落とした。
　R&D デフレーターは科学技術研究調査にお
ける企業（全産業）の社内使用研究費の人件
費，原材料費，リース料及びその他経費，そし
て有形固定資産減価償却費をそれぞれ，毎月勤
労統計の定期給与指数（5 人以上の事業所），
企業物価指数の中間財価格指数，消費者物価指
数の帰属家賃除く総合指数，総固定資本形成デ
フレーターを用いて実質化した後，合算して実
質社内使用研究費を計算し，これで名目社内使
用研究費を除して作成した13）。
　実質 R&D 投資額，ItRR，は名目 R&D 投資額，
ItNR，を R&D デフレーターで叙して作成した。
R&D デフレーターは全ての企業について同一
のものを使用した。
　実質R&Dストックの資本減耗率，δR，はBEA
（2006）及び内閣府国民経済計算部（2010）を
参考に年率 0.15 とした。
　初期実質 R&D 資本ストック額，Kt

RR，は次
の式で企業ごとに推計した。

　　

　初期より後の期の実質 R&D 資本ストックは
以下のように資本蓄積式にしたがって，恒久棚

卸法で計測した。

　　

　このようにして作成された，実質 R&D 投資
額，実質 R&D 資本ストックの系列のデータサ
マリーは表 1 のとおりである。R&D 資本ス
トックが計測できた企業数は 475，R&D 投資
を計測した平均期間は 22.85 年であった。

Ⅲ－３．平均 q
　既述のように，外木・中村・浅子（2010）と
本論文では浅子・國則・井上・村瀬（1989，
1997）の Multiple q の枠組みによる先行研究
同様，土地も投資に固有の調整費用がかかる資
本財の１つと考えている。逆に，償却可能固定
資産と土地以外の資産には，固有の調整費用を
想定しない。したがって，（１）式で示した
Multiple qによる投資関数と整合的な平均 qは，

　　
企業価値－資本ストック以外の保有資産時価

資本ストックの再調達価額

と表される。ただし，期首モデルであるために，
これらの数値はすべて期首時点で計測される。
　以下では，企業価値は企業に対する請求権
（株式・負債）の時価が正しく評価されており，

）/5

5

Kt
RR＝

IRR
t＋j

IRR
t＋1＋j IRR

t＋j（ / －1））（∑4
j＝0

j＝0（∑4

＋δR

＝KRR
t＋1 （1－δR）ItRR＋Kt

RR

13）企業の R&D 投資デフレーターの作成については，外木（2016）の方法に従った。

表１　R&D 投資とストックの基本統計量

変数 平均 標準偏差 最小値 最大値 観測数

名目 R&D 投資
overall 6,195.07 19,995.03 3.00 453,046.00 Ｎ＝10899
between 17,569.31 26.42 284,874.70 ｎ＝477
within 7,822.05 －94,265.33 314,912.70 T-bar＝22.8491

R&D デフレーター
overall 0.9873 0.0283 0.8921 1.0202 Ｎ＝12402
between ― 0.9873 0.9873 ｎ＝477
within 0.0283 0.8921 1.0202 T-bar＝26

実質 R&D 投資
overall 6,256.77 20,137.63 3.03 444,056.40 Ｎ＝10899
between 17,750.59 27.01 288,552.00 ｎ＝477
within 7,739.90 －89,341.12 305,539.50 T-bar＝22.8491

実質 R&D ストック
overall 37,421.84 119,847.80 －19,905.57 2,268,758.00 Ｎ＝11017
between 110,614.70 －6,730.83 1,968,989.00 ｎ＝475
within 31,174.51 －324,055.30 1,000,627.00 T-bar＝23.1937
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かつ負債および資本ストック以外の保有資産の
時価は簿価に等しいと仮定し，

　　
株価×発行済株式数＋負債簿価－資本ストック以外の保有資産簿価

資本ストックの再調達価額

により算出する。株価は，日経 Financial quest
から取得している。設備投資の定義の違いによ
り分母の値が異なるため，平均 q も３通りの
数値が算出される。

Ⅲ－４．異常値の取り扱いについて
　以上の異常値の扱いについては，比例方式，
ゼロ方式，簿価方式のそれぞれについて，各企
業の平均 q を計算し，各年の上位１％及び下位
１％の値を調べ，その区間に入らない観測値を
データセットから取り除いた。異常値除去後の
比例方式，ゼロ方式，簿価方式のデータセット
のパネルサマリーを表２，表３，表４に示した。

Ⅳ．推計

Ⅳ－１．推計式
　２つの推計式を推計する。ひとつは，R&D
投資を考慮した Multiple q の投資関数で，

　　� （１）

ただし，

　　

　　

　　

　　

である。もう一つは，R&D 投資を考慮せず，
有形固定資産だけで Multiple q の投資関数を
推計する。

　　�

� （７）
ただし，

　　

　　

　　

である。平均 q の値は，（７）式の方が（１）
式に比べて，R&D 投資の名目ストックシェア
が高い企業ほど，１より乖離する。また，有形
固定資産の調整コストのパラメータγは，

（７）式の方が（１）式に比べて，R&D 投資に
付随する調整コストの分だけ大きな値となり，
また（１）式の方が真の調整コストの値に近づ
くことから，より安定した有意性の高い値を推
計すると予想される。

Ⅳ－ 2．推計結果
　表２～４の有形固定資産のデータ構築方法別
の基本統計量を見てみると，R&D ストックの
シェアが平均値で 0.27～0.31 とかなり大きく，
2.2 節の議論に基づけば，R&D 投資を考慮しな
い平均 q がした場合よりも上方バイアスを持つ
はずである。有形固定資産のみを扱った外木・
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表２　比例方式によるデータセットのパネルサマリー

変数 平均 標準偏差 最小値 最大値 観測数

（平均 q-1）×デフレーター
overall 0.1589 1.4830 －3.2985 14.7801 Ｎ＝9536
between 0.9219 －2.0192 5.2670 ｎ＝475
within 1.2336 －5.1540 12.6883 T-bar＝20.0758

投資率×ウェイト

建物・構築
overall 0.0143 0.1168 －6.5540 2.3909 Ｎ＝9429
between 0.0633 －1.2997 0.0985 ｎ＝475
within 0.1081 －5.2401 2.3395 T-bar＝19.8505

機械装置
overall －0.0019 1.9669 －184.3080 20.8863 Ｎ＝9322
between 0.4057 －8.3776 0.9552 ｎ＝470
within 1.9209 －175.9323 19.9291 T-bar＝19.834

輸送機械
overall 0.0011 0.0173 －0.1551 1.4196 Ｎ＝8912
between 0.0086 －0.0122 0.1581 ｎ＝466
within 0.0161 －0.1785 1.2625 T-bar＝19.1245

工具器具備品
overall 0.0076 0.0384 －0.8660 2.4684 Ｎ＝9423
between 0.0104 －0.0449 0.1109 ｎ＝475
within 0.0369 －0.8330 2.3651 T-bar＝19.8379

土地
overall －0.0002 0.0833 －4.3757 1.1490 Ｎ＝9411
between 0.0174 －0.1895 0.1260 ｎ＝475
within 0.0816 －4.1863 1.0229 T-bar＝19.8126

R&D 資本
overall 0.0602 0.0418 0.0000 0.4473 Ｎ＝9430
between 0.0376 0.0027 0.1954 ｎ＝475
within 0.0194 －0.0397 0.3247 T-bar＝19.8526

ウェイト

建物・構築物
overall 0.2597 0.1172 0.0025 0.9079 Ｎ＝9895
between 0.1086 0.0624 0.7899 ｎ＝475
within 0.0528 －0.2185 0.5594 T-bar＝20.8316

機械装置
overall 0.2172 0.1513 0.0000 0.7643 Ｎ＝9895
between 0.1448 0.0000 0.7110 ｎ＝475
within 0.0537 －0.2949 0.5015 T-bar＝20.8316

輸送機械
overall 0.0047 0.0215 0.0000 0.5728 Ｎ＝9895
between 0.0251 0.0000 0.4907 ｎ＝475
within 0.0055 －0.0661 0.2057 T-bar＝20.8316

工具器具備品
overall 0.0663 0.0714 0.0000 0.6248 Ｎ＝9895
between 0.0680 0.0055 0.5874 ｎ＝475
within 0.0235 －0.2497 0.3606 T-bar＝20.8316

土地
overall 0.1326 0.1179 0.0000 0.8643 Ｎ＝9895
between 0.1066 0.0007 0.6046 ｎ＝475
within 0.0584 －0.2416 0.5428 T-bar＝20.8316

R&D 資本
overall 0.3196 0.1917 0.0000 0.9893 Ｎ＝9895
between 0.1820 0.0164 0.8682 ｎ＝475
within 0.0696 －0.0366 0.8720 T-bar＝20.8316

有利子負債比率
overall 0.5973 0.8150 0.0000 16.1864 Ｎ＝9536
between 0.8309 0.0000 9.8633 ｎ＝475
within 0.4245 －6.1720 12.7750 T-bar＝20.0758

キャッシュ・フロー比率
overall 0.0486 0.0526 －0.2473 0.3718 Ｎ＝9895
between 0.0348 －0.0635 0.2007 ｎ＝475
within 0.0409 －0.2620 0.3739 T-bar＝20.8316
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表３　ゼロ方式によるデータセットのパネルサマリー

変数 平均 標準偏差 最小値 最大値 観測数

（平均 q-1）×デフレーター
overall －0.0332 1.2979 －3.0940 12.2504 Ｎ＝9536
between 0.8370 －1.9218 5.0199 ｎ＝475
within 1.0665 －4.9769 10.2528 T-bar＝20.0758

投資率×ウェイト

建物・構築物
overall 0.0194 0.0359 0.0000 0.6732 Ｎ＝9429
between 0.0121 0.0020 0.0990 ｎ＝475
within 0.0343 －0.0795 0.6467 T-bar＝19.8505

機械装置
overall 0.0290 0.0340 0.0000 0.5279 Ｎ＝9343
between 0.0198 0.0000 0.1488 ｎ＝470
within 0.0283 －0.0523 0.4885 T-bar＝19.8787

輸送機械
overall 0.0010 0.0055 0.0000 0.2884 Ｎ＝9402
between 0.0051 0.0000 0.0840 ｎ＝474
within 0.0035 －0.0825 0.2054 T-bar＝19.8354

工具器具備品
overall 0.0098 0.0128 0.0000 0.2207 Ｎ＝9429
between 0.0101 0.0005 0.0745 ｎ＝475
within 0.0079 －0.0457 0.1840 T-bar＝19.8505

土地
overall 0.0059 0.0260 0.0000 0.7158 Ｎ＝9429
between 0.0083 0.0000 0.0903 ｎ＝475
within 0.0250 －0.0844 0.6314 T-bar＝19.8505

R&D 資本
overall 0.0517 0.0382 0.0000 0.4128 Ｎ＝9430
between 0.0352 0.0017 0.1734 ｎ＝475
within 0.0162 －0.0417 0.2911 T-bar＝19.8526

ウェイト

建物・構築物
overall 0.2661 0.1113 0.0283 0.7938 Ｎ＝9895
between 0.1063 0.0772 0.6674 ｎ＝475
within 0.0441 －0.0323 0.5098 T-bar＝20.8316

機械装置
overall 0.2368 0.1481 0.0000 0.7526 Ｎ＝9895
between 0.1454 0.0000 0.7173 ｎ＝475
within 0.0419 －0.0535 0.4639 T-bar＝20.8316

輸送機械
overall 0.0062 0.0242 0.0000 0.5774 Ｎ＝9895
between 0.0280 0.0000 0.5055 ｎ＝475
within 0.0065 －0.0680 0.2188 T-bar＝20.8316

工具器具備品
overall 0.0751 0.0823 0.0010 0.6256 Ｎ＝9895
between 0.0796 0.0050 0.5884 ｎ＝475
within 0.0235 －0.1621 0.3781 T-bar＝20.8316

土地
overall 0.1450 0.1244 0.0009 0.8486 Ｎ＝9895
between 0.1127 0.0011 0.6165 ｎ＝475
within 0.0587 －0.2130 0.5381 T-bar＝20.8316

R&D 資本
overall 0.2708 0.1743 0.0000 0.9454 Ｎ＝9895
between 0.1693 0.0092 0.8120 ｎ＝475
within 0.0533 －0.0497 0.7190 T-bar＝20.8316

有利子負債比率
overall 0.4739 0.5932 0.0000 11.9607 Ｎ＝9536
between 0.6128 0.0000 7.8867 ｎ＝475
within 0.2988 －4.8004 6.0506 T-bar＝20.0758

キャッシュ・フロー比率
overall 0.0486 0.0526 －0.2473 0.3718 Ｎ＝9895
between 0.0348 －0.0635 0.2007 ｎ＝475
within 0.0409 －0.2620 0.3739 T-bar＝20.8316
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表４　簿価方式によるデータセットのパネルサマリー

変数 平均 標準偏差 最小値 最大値 観測数

（平均 q-1）×デフレーター
overall 0.0915 1.4043 －3.2261 12.9478 Ｎ＝9513
between 0.8866 －1.9865 5.2256 ｎ＝475
within 1.1643 －5.1584 11.7467 T-bar＝20.0274

投資率×ウェイト

建物・構築物
overall 0.0167 0.0459 －1.2986 0.6939 Ｎ＝9408
between 0.0146 －0.1359 0.0982 ｎ＝475
within 0.0443 －1.2823 0.6655 T-bar＝19.8063

機械装置
overall 0.0268 0.0397 －1.0262 0.7449 Ｎ＝9322
between 0.0198 －0.0370 0.1601 ｎ＝470
within 0.0348 －0.9624 0.6960 T-bar＝19.834

輸送機械
overall 0.0009 0.0052 －0.0571 0.2719 Ｎ＝9358
between 0.0038 －0.0022 0.0705 ｎ＝472
within 0.0042 －0.0923 0.2023 T-bar＝19.8263

工具器具備品
overall 0.0094 0.0122 －0.1892 0.2794 Ｎ＝9408
between 0.0096 －0.0013 0.0766 ｎ＝475
within 0.0076 －0.1785 0.2467 T-bar＝19.8063

土地
overall 0.0004 0.0700 －3.6032 1.0501 Ｎ＝9390
between 0.0149 －0.1554 0.1138 ｎ＝475
within 0.0685 －3.4474 0.9366 T-bar＝19.7684

R&D 資本
overall 0.0570 0.0396 0.0000 0.4291 Ｎ＝9408
between 0.0363 0.0025 0.1830 ｎ＝475
within 0.0175 －0.0411 0.3100 T-bar＝19.8063

ウェイト

建物・構築物
overall 0.2627 0.1151 0.0279 0.8453 Ｎ＝9872
between 0.1093 0.0695 0.7350 ｎ＝475
within 0.0478 －0.1539 0.5434 T-bar＝20.7832

機械装置
overall 0.2321 0.1489 0.0000 0.7800 Ｎ＝9872
between 0.1458 0.0000 0.7320 ｎ＝475
within 0.0430 －0.0635 0.4644 T-bar＝20.7832

輸送機械
overall 0.0055 0.0204 0.0000 0.5170 Ｎ＝9872
between 0.0232 0.0000 0.4391 ｎ＝475
within 0.0059 －0.0586 0.2063 T-bar＝20.7832

工具器具備品
overall 0.0745 0.0796 0.0010 0.6438 Ｎ＝9872
between 0.0774 0.0050 0.6023 ｎ＝475
within 0.0225 －0.1009 0.3835 T-bar＝20.7832

土地
overall 0.1245 0.1100 0.0000 0.8606 Ｎ＝9872
between 0.0994 0.0007 0.6014 ｎ＝475
within 0.0541 －0.2450 0.5318 T-bar＝20.7832

R&D 資本
overall 0.3008 0.1806 0.0000 0.9488 Ｎ＝9872
between 0.1750 0.0143 0.8394 ｎ＝475
within 0.0571 －0.0364 0.7163 T-bar＝20.7832

有利子負債比率
overall 0.5550 0.7165 0.0000 13.7286 Ｎ＝9513
between 0.7529 0.0000 8.5352 ｎ＝475
within 0.3529 －5.1175 8.1460 T-bar＝20.0274

キャッシュ・フロー比率
overall 0.0487 0.0527 －0.2473 0.3718 Ｎ＝9872
between 0.0349 －0.0635 0.2007 ｎ＝475
within 0.0409 －0.2620 0.3819 T-bar＝20.7832
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中村・浅子（2010）の基本統計量と比較しても，
R&D 投資を考慮した（q－1）P の方が，考慮し
ない（qn－1）Pn の値よりも平均値が０に近づ
いていることがわかる。さらには，最小値と最
大値も，R&D を考慮した方が絶対値で０に近
づいている。つまり，平均 q が１に近づいてお
り，2.2 節の議論で予測した通りの結果が得ら
れている。有形固定資産だけを資本財として考
慮すると，外木・中村・浅子（2010）で観測し
た通り，一部業種の平均 q が異常値を示すこと
になるが，それが大幅に改善している。
　表 5 に R&D 資本を含む Multiple q の推計結
果を示した。推計結果表の Model（１），（３），

（５）はそれぞれ，比例方式，ゼロ方式，簿価
方式のデータを用いて（１）式を推定した結果
である。Model（２），（４），（６）もそれぞれ，
比例方式，ゼロ方式，簿価方式のデータを用い
て（１）式を推定した結果であるが，有利子負
債比率とキャッシュ・フロー比率を加えて推計
している。Multiple q の枠組みによる投資関数
に，キャッシュ・フロー比率や有利子負債比率
といった本来 redundant な説明変数を追加し
て，それらの変数が有意に推計されるかどうか
を検証すれば，Single q の枠組みによる投資関
数の実証分析上の問題が，資本財の多様性・異
質性を考慮していないことにのみ帰着できるの
か，あるいは redundant な説明変数が Tobin
の q 理論が想定していない何らかの役割を果た
していることによるのかが確認できる。
　表５で Model（１）から（６）のそれぞれ
の推計モデルについて，固定効果モデルと変量
効果モデル両方の推計結果を報告しており，い
ずれのモデルでも Hausman 検定の結果，固定
効果モデルが支持されている。Model（１），

（３），（５）の固定効果モデルの推定された係
数を見ると，説明変数「資本ウェイト」の係数
については全てが，説明変数「投資率×ウェ
イト」の係数も殆どが有意に推定されている。
ただし，比例方式では輸送機械の投資率の，ゼ
ロ方式では土地の投資率の，そして，簿価方式
では機械装置の投資率の係数が有意に推定され

なかった。係数の符号を見ると全ての方式で輸
送機械の投資率の係数がマイナスとなった。
Tonogi, Nakamura and Asako（2014）の因子
分析の結果では，機械装置と輸送機械と工具器
具備品の調整コストのパラメータが近いと考え
られており，機械装置と輸送機械と工具器具備
品のうちのどれかの動きが，これらすべての動
きを説明しまっているために，残りの資本財の
「投資率×ウェイト」の係数が正の値で有意
に推計されなかったと考えられる。もちろん，
輸送機械を所有する企業が比較的少ないため，
十分にロバストな結果となっていない可能性も
考えられる。また，簿価方式では土地の投資率
がマイナスで有意となった。バブル崩壊後に地
価が低下する中，土地を手放す，つまり，マイ
ナスの投資をすることが Tobin の q の向上に
つながってケースがあると解釈も可能かもしれ
ない。土地については，Tonogi, Nakamura and 
Asako（2014）の因子分析の結果から，他の資
本財とは独立の動きをしていることがわかって
おり，他の資本財による影響で「投資率×ウェ
イト」の係数が正の値で有意に推計されていな
いわけではないと考えらえる。
　Model（２），（４），（６）の固定効果モデルの
推定された係数を見ると，いずれの方式でも有
利子負債比率とキャッシュ・フロー比率の係数は
有意に推定されており，Multiple q モデルの説明
変数が十分統計量であるという仮説に反する結
果となっている。R&D 投資率及び R&Dシェア
をモデルに加えても，平均 qをMultiple q モデ
ルで完全に説明することは難しく，R&D 投資を
資本財として加味しても，なお，redundantな説
明変数が有意に推計される問題が残ることとなる。
　表６にはR&D資本を含まない場合のMultiple q
の推計結果を示した。推計結果表の Model
（１），（３），（５）はそれぞれ，比例方式，ゼ
ロ方式，簿価方式のデータを用いて（７）式を
推定した結果である。Model（２），（４），（６）
もそれぞれ，比例方式，ゼロ方式，簿価方式の
データを用いて（７）式を推定した結果である
が，有利子負債比率とキャッシュ・フロー比率
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表５　R&D を含む Multiple q の推計結果

R&D を含む Multiple q の推計結果（比例方式）

変数
Model （１） Model （２）

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果
係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差）

投資率×ウェイト

建物・構築物 　0.363 （0.140）＊＊＊ 　0.547 （0.138）＊＊＊ 　0.268 （0.134）＊＊ 　0.553 （0.131）＊＊＊

機械装置 　0.020 （0.006）＊＊＊ 　0.020 （0.006）＊＊＊ 　0.022 （0.006）＊＊＊ 　0.021 （0.006）＊＊＊

輸送機械 －0.591 （0.760） －0.306 （0.763） －0.502 （0.715） －0.242 （0.718）
工具器具備品 　2.767 （0.581）＊＊＊ 　2.928 （0.581）＊＊＊ 　1.825 （0.547）＊＊＊ 　1.876 （0.548）＊＊＊

土地 －0.385 （0.158）＊＊ －0.404 （0.160）＊＊ －0.580 （0.149）＊＊＊ －0.649 （0.151）＊＊＊

R&D 資本  17.371 （0.721）＊＊＊   17.439 （0.686）＊＊＊   13.419 （0.689）＊＊＊   12.996 （0.655）＊＊＊

ウェイト

建物・構築物 　4.792 （0.659）＊＊＊ 　4.330 （0.469）＊＊＊ 　4.946 （0.620）＊＊＊ 　3.903 （0.430）＊＊＊

機械装置 　7.048 （0.710）＊＊＊ 　4.634 （0.488）＊＊＊ 　7.200 （0.667）＊＊＊ 　4.317 （0.446）＊＊＊

輸送機械  42.585 （2.637）＊＊＊   20.271 （1.464）＊＊＊   37.479 （2.483）＊＊＊   16.992 （1.332）＊＊＊

土地 　2.858 （0.667）＊＊＊ 　2.036 （0.472）＊＊＊ 　2.942 （0.627）＊＊＊ 　1.800 （0.432）＊＊＊

R&D 資本 　2.140 （0.665）＊＊＊ 　0.745 （0.476） 　2.862 （0.625）＊＊＊ 　1.080 （0.436）＊＊

有利子負債比率 　0.143 （0.033）＊＊＊ 　0.295 （0.028）＊＊＊

キャッシュ・フロー比率  10.006 （0.307）＊＊＊ 　9.999 （0.300）＊＊＊

定数項 －4.969 （0.607）＊＊＊ －3.616 （0.425）＊＊＊ －5.573 （0.571）＊＊＊ －3.872 （0.388）＊＊＊

観測数  8,520   8,520
企業数      465      465

決定係数
within 0.144 0.133 0.244 0.231
between 0.021 0.049 0.068 0.182
overall 0.046 0.078 0.119 0.193

ハウスマン統計量 275.27 333.32

注：括弧内はロバスト標準偏差。“＊＊＊” は有意検定のｐ＜ 0.01，“＊＊” はｐ＜ 0.05，及び “＊” はｐ＜ 0.1 を示す。

R&D を含む Multiple q の推計結果（ゼロ方式）

変数
Model （３） Model （４）

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果
係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差）

投資率×ウェイト

建物・構築物 　2.785 （0.350）＊＊＊ 　3.103 （0.352）＊＊＊ 　2.339 （0.330）＊＊＊ 　2.621 （0.333）＊＊＊

機械装置 　0.931 （0.438）＊＊ 　1.489 （0.436）＊＊＊ －0.025 （0.413） 　0.612 （0.413）
輸送機械 －5.776 （3.192）＊ －1.183 （3.211） －6.437 （3.004）＊＊ －1.849 （3.033）
工具器具備品 　9.028 （1.659）＊＊＊ 　7.996 （1.653）＊＊＊ 　6.429 （1.564）＊＊＊ 　5.358 （1.563）＊＊＊

土地 －0.361 （0.435） －0.152 （0.441） 　0.050 （0.415） －0.088 （0.420）
R&D 資本  16.326 （0.681）＊＊＊   16.188 （0.646）＊＊＊   12.823 （0.650）＊＊＊   12.317 （0.620）＊＊＊

ウェイト

建物・構築物 　7.729 （0.586）＊＊＊ 　5.850 （0.422）＊＊＊ 　7.514 （0.553）＊＊＊ 　5.216 （0.397）＊＊＊

機械装置 　8.540 （0.657）＊＊＊ 　4.924 （0.450）＊＊＊ 　8.797 （0.619）＊＊＊ 　4.680 （0.421）＊＊＊

輸送機械  39.622 （2.029）＊＊＊   20.193 （1.267）＊＊＊   36.523 （1.914）＊＊＊   18.256 （1.190）＊＊＊

土地 　4.812 （0.594）＊＊＊ 　2.492 （0.424）＊＊＊ 　4.484 （0.560）＊＊＊ 　2.058 （0.396）＊＊＊

R&D 資本 　5.022 （0.587）＊＊＊ 　2.370 （0.435）＊＊＊ 　5.444 （0.553）＊＊＊ 　2.449 （0.407）＊＊＊

有利子負債比率 　0.061 （0.035）＊ 　0.229 （0.029）＊＊＊

キャッシュ・フロー比率 　8.225 （0.249）＊＊＊ 　8.189 （0.246）＊＊＊

定数項 －7.418 （0.535）＊＊＊ －4.869 （0.384）＊＊＊ －7.647 （0.503）＊＊＊ －4.825 （0.359）＊＊＊

観測数  8,980   8,987
企業数      480      470

決定係数
within 0.201 0.189 0.292 0.278
between 0.076 0.117 0.112 0.207
overall 0.095 0.133 0.156 0.224

ハウスマン統計量 323.17 414.59

注：括弧内はロバスト標準偏差。“＊＊＊” は有意検定のｐ＜ 0.01，“＊＊” はｐ＜ 0.05，及び “＊” はｐ＜ 0.1 を示す。

R&D を含む Multiple q の推計結果（簿価方式）

変数
Model （５） Model （６）

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果
係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差）

投資率×ウェイト

建物・構築物 　2.195 （0.301）＊＊＊ 　2.248 （0.301）＊＊＊ 　1.875 （0.284）＊＊＊ 　1.969 （0.285）＊＊＊

機械装置 　0.176 （0.388） 　0.766 （0.388）＊＊ －0.999 （0.367）＊＊＊ －0.374 （0.368）
輸送機械 －9.228 （2.946）＊＊＊ －5.047 （2.951）＊ －9.526 （2.774）＊＊＊ －5.199 （2.791）＊

工具器具備品  14.165 （1.800）＊＊＊   13.416 （1.791）＊＊＊ 　9.779 （1.700）＊＊＊ 　8.832 （1.697）＊＊＊

土地 －0.487 （0.174）＊＊＊ －0.548 （0.176）＊＊＊ －0.420 （0.164）＊＊ －0.538 （0.166）＊＊＊

R&D 資本  16.424 （0.696）＊＊＊   16.468 （0.662）＊＊＊   13.008 （0.663）＊＊＊   12.719 （0.633）＊＊＊

ウェイト

建物・構築物 　9.177 （0.660）＊＊＊ 　6.684 （0.469）＊＊＊ 　8.839 （0.622）＊＊＊ 　5.783 （0.436）＊＊＊

機械装置  11.563 （0.731）＊＊＊ 　6.657 （0.495）＊＊＊   11.630 （0.688）＊＊＊ 　6.083 （0.458）＊＊＊

輸送機械  44.579 （2.354）＊＊＊   24.653 （1.518）＊＊＊   40.668 （2.220）＊＊＊   21.462 （1.409）＊＊＊

土地 　7.094 （0.675）＊＊＊ 　4.185 （0.477）＊＊＊ 　6.745 （0.636）＊＊＊ 　3.443 （0.443）＊＊＊

R&D 資本 　6.516 （0.678）＊＊＊ 　3.234 （0.485）＊＊＊ 　6.686 （0.638）＊＊＊ 　2.949 （0.450）＊＊＊

有利子負債比率 　0.087 （0.031）＊＊＊ 　0.226 （0.027）＊＊＊

キャッシュ・フロー比率 　9.205 （0.279）＊＊＊ 　9.122 （0.275）＊＊＊

定数項 －9.194 （0.612）＊＊＊ －5.921 （0.430）＊＊＊ －9.319 （0.577）＊＊＊ －5.622 （0.399）＊＊＊

観測数  8,936   8,936
企業数      469      469

決定係数
within 0.173 0.161 0.267 0.253
between 0.034 0.068 0.069 0.169
overall 0.063 0.100 0.123 0.198

ハウスマン統計量 316.25 　417.24

注：括弧内はロバスト標準偏差。“＊＊＊” は有意検定のｐ＜ 0.01，“＊＊” はｐ＜ 0.05，及び “＊” はｐ＜ 0.1 を示す。
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表６　R&D を含まない Multiple q の推計結果

R&D を含まない Multiple q の推計結果（比例方式）

変数
Model （１） Model （２）

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果
係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差）

投資率×ウェイト

建物・構築物 　0.059 （0.123） 　0.181 （0.123） －0.071 （0.115） 　0.039 （0.115）
機械装置 　0.033 （0.037） 　0.040 （0.038） －0.006 （0.035） －0.001 （0.035）
輸送機械 －0.440 （0.889） －0.232 （0.893） －0.486 （0.833） －0.352 （0.837）
工具器具備品 　0.972 （0.444）＊＊ 　1.166 （0.447）＊＊＊ 　0.849 （0.442）＊ 　1.193 （0.444）＊＊＊

土地 －0.578 （0.185）＊＊＊ －0.551 （0.186）＊＊＊ －0.789 （0.173）＊＊＊ －0.788 （0.175）＊＊＊

ウェイト

建物・構築物 　2.337 （0.695）＊＊＊ 　2.072 （0.558）＊＊＊ 　2.777 （0.652）＊＊＊ 　2.162 （0.513）＊＊＊

機械装置 　5.350 （0.739）＊＊＊ 　2.874 （0.568）＊＊＊ 　5.397 （0.696）＊＊＊ 　2.770 （0.521）＊＊＊

輸送機械  57.534 （3.291）＊＊＊   32.754 （2.353）＊＊＊   48.830 （3.094）＊＊＊   26.932 （2.149）＊＊＊

土地 　1.091 （0.719） －0.168 （0.564） 　1.344 （0.676）＊＊ 　0.072 （0.517）
有利子負債比率 　0.073 （0.019）＊＊＊ 　0.100 （0.019）＊＊＊

キャッシュ・フロー比率  17.856 （0.523）＊＊＊   18.330 （0.513）＊＊＊

定数項 －2.237 （0.605）＊＊＊ －0.874 （0.477）＊ －3.339 （0.570）＊＊＊ －1.855 （0.438）＊＊＊

観測数  8,889   8,889
企業数      466      466
決定係数 within 2.494 1.753 2.246 1.544

between 2.070 2.070 1.939 1.939
overall 0.592 0.418 0.573 0.388

ハウスマン統計量 253.31 313.94

注：括弧内はロバスト標準偏差。“＊＊＊” は有意検定のｐ＜ 0.01，“＊＊” はｐ＜ 0.05，及び “＊” はｐ＜ 0.1 を示す。

R&D を含まない Multiple q の推計結果（ゼロ方式）

変数
Model（３） Model（４）

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果
係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差）

投資率×ウェイト

建物・構築物 　3.140 （0.432）＊＊＊ 　3.326 （0.437）＊＊＊ 　2.328 （0.406）＊＊＊ 　2.472 （0.411）＊＊＊

機械装置 　1.526 （0.573）＊＊＊ 　2.672 （0.574）＊＊＊ －0.232 （0.539） 　0.886 （0.541）
輸送機械 　1.463 （4.855） 　4.355 （4.926） －1.662 （4.552） 　0.963 （4.625）
工具器具備品  17.213 （1.807）＊＊＊   16.939 （1.814）＊＊＊   12.453 （1.700）＊＊＊   11.889 （1.708）＊＊＊

土地 －0.042 （0.593） 　0.295 （0.602） 　0.475 （0.563） 　0.500 （0.571）

ウェイト

建物・構築物  10.086 （0.649）＊＊＊ 　7.574 （0.516）＊＊＊ 　9.307 （0.610）＊＊＊ 　6.468 （0.482）＊＊＊

機械装置  12.827 （0.742）＊＊＊ 　6.861 （0.549）＊＊＊   12.519 （0.695）＊＊＊ 　6.294 （0.510）＊＊＊

輸送機械  49.667 （2.485）＊＊＊   29.505 （1.889）＊＊＊   44.341 （2.337）＊＊＊   26.018 （1.761）＊＊＊

土地 　6.951 （0.677）＊＊＊ 　3.063 （0.519）＊＊＊ 　6.101 （0.636）＊＊＊ 　2.299 （0.482）＊＊＊

有利子負債比率 　0.102 （0.043）＊＊ 　0.236 （0.039）＊＊＊

キャッシュ・フロー比率  13.876 （0.397）＊＊＊   14.257 （0.395）＊＊＊

定数項 －9.448 （0.580）＊＊＊ －5.707 （0.451）＊＊＊ －9.433 （0.544）＊＊＊ －5.610 （0.419）＊＊＊

観測数  9,339   9,339
企業数      471      471
決定係数 within 0.146 0.134 0.250 0.236

between 0.000 0.010 0.014 0.082
overall 0.020 0.049 0.078 0.161

ハウスマン統計量 383.09 535.31

注：括弧内はロバスト標準偏差。“＊＊＊” は有意検定のｐ＜ 0.01，“＊＊” はｐ＜ 0.05，及び “＊” はｐ＜ 0.1 を示す。

R&D を含まない Multiple q の推計結果（簿価方式）

変数
Model（５） Model（６）

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果
係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差） 係数 （標準偏差）

投資率×ウェイト

建物・構築物 　2.786 （0.381）＊＊＊ 　2.717 （0.383）＊＊＊ 　2.166 （0.358）＊＊＊ 　2.108 （0.361）＊＊＊

機械装置 　0.131 （0.514） 　1.075 （0.516）＊＊ －1.691 （0.485）＊＊＊ －0.788 （0.488）
輸送機械 －1.701 （4.386） 　1.044 （4.442） －4.189 （4.117） －1.595 （4.181）
工具器具備品  24.294 （2.036）＊＊＊   25.289 （2.042）＊＊＊   16.758 （1.924）＊＊＊   17.282 （1.934）＊＊＊

土地 －0.476 （0.224）＊＊ －0.535 （0.227）＊＊ －0.336 （0.210） －0.444 （0.214）＊＊

ウェイト

建物・構築物 　9.984 （0.697）＊＊＊ 　8.013 （0.568）＊＊＊ 　9.074 （0.655）＊＊＊ 　6.647 （0.526）＊＊＊

機械装置  14.967 （0.777）＊＊＊ 　8.959 （0.595）＊＊＊   14.338 （0.730）＊＊＊ 　7.890 （0.548）＊＊＊

輸送機械  54.597 （2.889）＊＊＊   36.876 （2.270）＊＊＊   48.048 （2.718）＊＊＊   31.312 （2.097）＊＊＊

土地 　8.372 （0.721）＊＊＊ 　5.060 （0.576）＊＊＊ 　7.456 （0.678）＊＊＊ 　3.925 （0.533）＊＊＊

有利子負債比率 　0.111 （0.038）＊＊＊ 　0.216 （0.034）＊＊＊

キャッシュ・フロー比率  16.016 （0.463）＊＊＊   16.409 （0.460）＊＊＊

定数項 －10.156 （0.616）＊＊＊ －6.738 （0.497）＊＊＊ －10.066 （0.580）＊＊＊ －6.391 （0.459）＊＊＊

観測数  9,312   9,312
企業数      470      470
決定係数 within 0.117 0.107 0.223 0.209

between 0.006 0.000 0.003 0.056
overall 0.006 0.022 0.055 0.132

ハウスマン統計量 350.97 461.45

注：括弧内はロバスト標準偏差。“＊＊＊” は有意検定のｐ＜ 0.01，“＊＊” はｐ＜ 0.05，及び “＊” はｐ＜ 0.1 を示す。
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を加えて推計している。この結果を表 5 の
R&D を含む Multiple q の推計結果と比較して
みる。一見して，R&D 資本を含む場合の推計
結果よりも，有意に推定される係数が少ないこ
とがわかる。R&D 資本を含まない場合の
Multiple q の推計において決定係数が著しく低
いModel（１）を除外して，Model（３），Model
（５）について，プラスで有意に推定された「投
資率×ウェイト」の係数の値を比較する。
Model（３）の結果を両者で比較すると，建物・
構築物，機械装置，工具器具備品の係数は
R&D を含むモデルで低めに推計されている。
また，Model（３）の結果を両者で比較すると，
建物・構築物，工具器具備品の係数で同じこと
が言える。モデルの当てはまりを決定係数で比
較すると，R&D を含んだ方が当てはまりも良
いことがわかる。
　表５の Model（１），（３），（５）の資本財別
の調整コストのパラメータγj の推計値を，有
形資産のデータ構築方法別に比較すると，どの

方法においても，
　　�機械装置＜建物・構築物＜工具器具備品＜

R&D
という結果が得られている。工具器具備品は，
比例方式で 2.8 であったが，簿価方式やゼロ方
式では 14.2 や 9.0 と高く，R&D についてはど
の方式でも 16～17 という非常に高い値が得ら
れている。パラメータγj の推計値は，ペンロー
ズ効果のそもそもの意味を考えると，当該資本
財に付随する無形資産を捉えたものと考えるこ
とができ，以上の結果は，工具器具備品と，特
に，R&D 投資が無形資産の蓄積と大きな関わ
りを持っていることがわかる。
　図１は，表５のモデル（１）の推計結果を使っ
て，P（q－1）について中央値を取る企業を調べ，
その企業の投資比率×資本シェア，資本シェ
アの値に推計されたパラメータを乗じて，資本
財別の寄与度を計算した結果である14）。2000 年
に入る前は，機械装置の貢献比率が最も高く
35％を占めていたが，2000 年を超えると R&D

14）すべての資本財の貢献度を合計すると 100％になる。

図１　P（q－1）への投資率の変化を通じた貢献

（注）�時価方式モデルのトービンの q（P（q－1））について中央値を取る企業を調べ，その企業の投
資比率×資本シェア，資本シェアの値に時価方式モデルの固定効果推計において推計され
たパラメータを乗じて寄与度を計算した。
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の貢献率が最も高くなり，2012 年には 40% 近
くを占めるまでに至っている。
　以上の推計結果をまとめると，以下の通りである。
　⃝　�R&D ストックのシェアは約４分の１以

上を占めており，R&D 投資を資本財と
して取り上げることで平均 q の上方バイ
アスが改善されている。

　⃝　�また，Multiple q の投資関数のパフォー
マンスも，調整コストのパラメータが正
の値で有意に推計される資本財の数が増
え，さらに決定係数も大きくなり，改善
していることがわかる。

　⃝　�一方，R&D 投資を考慮してもなお，
redundant な変数（キャッシュフロー比
率と有利子負債比率）が有意に説明力を
もっている。

　⃝　�調整コストのパラメータγj の推計値を
資本財別に見ると，工具器具備品と，特
に，R&D 投資が無形資産の蓄積と大き
な関わりを持っている。

Ⅳ－３．政策インプリケーション
　推計結果から，有形固定資産に加え R&D 投
資を資本財として扱うことで，平均 q の値も１
に近づき，Multiple q の投資関数のパフォーマ
ンスが大きく改善した。ペンローズ効果が技能
や技術などの無形資産に該当すると考えると，
調整コストのパラメータγj の推計値は当該資
本財の投資率と R&D 以外の無形資産のストッ
クシェアとの相関を捉えたものであることか
ら，当該資本財の蓄積に必要な無形資産（除く
R&D）ストックとも考えることができる。推
計結果から，工具器具備品と，特に，R&D へ
の投資がその他の無形資産と大きく関わってい
ることが示されている。
　Chun, Miyagwa, Pyo, and Tonogi（2016）の
無形資産を考慮した成長会計の国際比較を見る
と，アメリカやイギリス，フランスでは労働生

産性の約３分の１を無形資産の資本深化が貢献
しており，ドイツやフィンランドも約５分の１
が貢献している。それに対し日本は，10 分の
１となっており，先進国の中で一番小さい。ア
ベノミクスの「成長戦略」においても，民間投
資を喚起する成長戦略が明記されている。日本
の経済成長には，有形固定資産よりも，無形資
産の蓄積を重視した政策の実行が望ましいこと
が理解される。
　企業会計基準委員会（2013）で述べられてい
る通り，無形資産全般に関する会計基準は存在
せず，無形資産の一般的な定義及び認識要件は
定められていないが，研究開発とソフトウェア
に関しては「研究開発費等に係る会計基準」と
して基準が存在する。少なくとも R&D に関し
ては，財務諸表上で捕捉が可能となっており，
投資減税等の促進政策を打てる素地がある。現
在，『我が国の研究開発投資総額の大宗（7～8
割）を占める民間企業の研究開発投資を維持・
拡大することにより，イノベーションの加速を
通じた我が国の成長力・国際競争力を強化する
こと』を目的として，『所得の計算上損金の額
に算入される試験研究費の額がある場合，その
事業年度の法人税額（国税）から，試験研究費
の額に税額控除割合を乗じて計算した金額を控
除できる制度15）』が導入されている16）。
　本論文の推計結果からは，特に，R&D への
投資がその他の無形資産と大きく関係している
ことがわかった。今回の推計では因果関係まで
特定はできないが，R&D 投資の促進と無形資
産ストックの蓄積との間に大きな相関が認めら
れた。この結果は，R&D 投資を促進する経済
政策が，R&D だけを実行ターゲットとしてい
るものの，その他の無形資産投資の促進と，そ
れによる経済成長の加速を促す政策となり得る
可能性を示唆している。しかしながら，その実
際の政策効果については，今後のデータの蓄積
とその分析が待たれる。

15�）中小企業者等については，地方税に関しても，地方税計算のベースとなる法人税額を研究開発税制による
控除を受けた後の額とする優遇措置が手当てされている。

16）経済産業省サイト『研究開発税制』http://www.meti.go.jp/policy/tech_promotion/tax.html より。
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Ⅴ．R&D 投資に関する現状分析

Ⅴ－１．データ構築方法
　本節では，４節目で分析した企業財務データ
と R&D データを，財務省『法人企業統計年報』
と接続し，現状分析を試みる。法人企業統計と
は，企業名17）と資本金を使って，マッチングを
行った18）。法人企業統計では，上記のデータベー
スにはない，地域コードと兼業業種の分類とそ
の売上高が収録されている。本論文で作成した
データは，上場企業に限定はされるが，個別企
業に関する精緻な R&D 投資のデータを約 20
年にわたる長期時系列で作成している。
　R&D に関する主なマクロ統計は，総務省の
『科学技術研究調査』と，その個票データの集
計した『研究開発・イノベーション・生産性
（RDIP）データベース』となる。また，今年
度の国民経済計算の基準改定で R&D 投資が新
たな投資項目として推計されることとなった。
こうしたデータを用いれば，産業別や地域別の
研究開発の動向，そして生産性分析など行うこ
とができる。しかしながら，これらはマクロま
たはセミマクロの分析である。
　本論文で作成した R&D 投資のデータベース
は，個別企業の財務データとも接続されており，
マクロ，セミマクロの分析で得られた事実を，個
票ベースでも分析が可能になることを示唆する。

Ⅴ－２．R&D 資本ウェイト及び R&D 投資率と
本業への集中度の関係

　法人企業統計の調査票では当該企業が複数の
業種で売上を上げているケースを考慮して，本
業（第１業種），兼業（第２業種，その他業種）
の売上が記録されている。法人企業統計の個票
データと今回構築した企業別の R&D 資本ウェ

イト，R&D 投資率のデータを突合し，R&D 資
本集積度・R&D 資本蓄積のスピードが企業の
兼業状況とどのような関係にあるか考察するこ
とが，この節での課題である。
　表 7 のうち上段３つの表は比例方式，ゼロ方
式，簿価方式による R&D 投資率を計算し，企
業ごとに時系列方向の平均値を計算した上で，
中央値を境に分割し，第１業種，第２業種，第
３業種の売上ウェイトの平均値を示したもので
ある。第１業種，第２業種，第３業種の売上ウェ
イトは法人企業統計の 2003 年度と2013 年度の
２つのデータを突合した。どの方式で計算して
も，R&D 投資率が高いほうが本業への集中度
が高い傾向が見られる。下段３つの表は比例方
式，ゼロ方式，簿価方式による R&D 資本ウェ
イトを計算し，企業ごとに時系列方向の平均値
を計算した上で，中央値を境に分割し同様に本
業，兼業の売上ウェイトの平均値を計算したも
のである。こちらでは更にはっきりと，R&D
集中度が高い企業ほど本業の売上ウェイトが高
い傾向が見られている。R&D 集中度が高い企
業や R&D 資本蓄積のスピード（R&D 投資
率）が高い企業ほど，兼業での売上が少ないこ
とはこのデータセットから得られる１つの発見
である。業種のリーディングカンパニーほど，
R&D 資本投資を行う必要性があるためこのよ
うな結果が観察されるのか，あるいは１つの業
種での R&D 投資の蓄積は他の業種での汎用性
が低いため第２，第３業種での売上が低いのか
定かではない。今後，R&D 投資と兼業との関
係も研究を進める必要があろう。

17�）法人企業統計の個票のデータベースで，企業名が漢字表記になった 2003 年以降のデータをマッチングして
いる。

18）マッチングには，日本政策投資銀行の中村純一氏の協力を得た。
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Ⅴ－３．地域別の平均 q，R&D 資本ウェイト
及び R&D 投資率

　図２には，企業の所在する地域ブロック別に
各年度の 75 パーセンタイル，中央値，25 パー
センタイルの平均 q の推移を示した。地域ブ
ロックは，東京（１），東京以外の関東（２），
近畿（３），北海道（４），東北（５），東海（６），
信越・北陸（７），中国・四国（８），九州（９）
の９ブロックに分かれている。75 パーセンタ
イル，中央値，25 パーセンタイルいずれの値
を見ても，北海道でわずかの上昇傾向を示して
いるほかは，1990 年代初めから低下傾向とな
り，その後横ばいの推移を示している。

　図３は R&D 資本ウェイトの地域ブロック別
75 パーセンタイル，中央値，25 パーセンタイ
ルの値の推移を示している。九州で 75 パーセ
ンタイルが一貫して低下傾向にあることが伺え
る。また，北海道，九州以外の地域では 75 パー
センタイルと 25 パーセンタイルの差が拡大す
る傾向にあることが伺える。R&D 資本集約型
の企業とそうでない企業の格差が拡大している
可能性がある。
　図４は R&D 投資率の地域ブロック別 75
パーセンタイル，中央値，25 パーセンタイル
の値の推移を示している。総じて，横ばいか僅
かな低下傾向を示している。

表７　R&D 投資率及び R&D 集積度と本業への集中度

P（q － 1）の
平均値

平均売上シェア，１位，２位，３位の産業

2003 年 2013 年

１位 ２位 ３位 １位 ２位 ３位

x：R&D の投資率（比例方式）

x ＜＝中位値 0.9364 0.9182 0.0489 0.0329 0.9460 0.0345 0.0195
x ＞中位値 1.4299 0.9360 0.0354 0.0286 0.9589 0.0255 0.0156
Total 1.1826 0.9270 0.0422 0.0308 0.9524 0.0300 0.0176

x：R&D の投資率（ゼロ方式）

x ＜＝中位値 0.7706 0.9221 0.0504 0.0276 0.9512 0.0343 0.0145
x ＞中位値 1.2228 0.9322 0.0337 0.0341 0.9536 0.0256 0.0208
Total 0.9962 0.9270 0.0422 0.0308 0.9524 0.0300 0.0176

x：R&D の投資率（簿価方式）

x ＜＝中位値 0.8995 0.9219 0.0489 0.0292 0.9509 0.0345 0.0146
x ＞中位値 1.3381 0.9322 0.0354 0.0324 0.9539 0.0255 0.0206
Total 1.1183 0.9270 0.0422 0.0308 0.9524 0.0300 0.0176

x：R&D ストックのシェア（比例方式）

x ＜＝中位値 1.1668 0.9107 0.0510 0.0382 0.9333 0.0403 0.0264
x ＞中位値 1.1985 0.9421 0.0340 0.0238 0.9701 0.0205 0.0094
Total 1.1826 0.9270 0.0422 0.0308 0.9524 0.0300 0.0176

x：R&D ストックのシェア（ゼロ方式）

x ＜＝中位値 0.9908 0.9090 0.0501 0.0409 0.9361 0.0389 0.0251
x ＞中位値 1.0017 0.9439 0.0348 0.0213 0.9677 0.0217 0.0106
Total 0.9962 0.9270 0.0422 0.0308 0.9524 0.0300 0.0176

x：R&D ストックのシェア（簿価方式）

x ＜＝中位値 1.1231 0.9113 0.0503 0.0384 0.9330 0.0405 0.0265
x ＞中位値 1.1135 0.9414 0.0348 0.0237 0.9702 0.0204 0.0094
Total 1.1183 0.9270 0.0422 0.0308 0.9524 0.0300 0.0176
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　以上のように，地域別の平均 q，R&D 資本
ウェイト，R&D 投資率の中央値の動きと分布
を見ることで，日本における R&D の地域的な

集積や企業間の格差のファクト・ファインディ
ングが可能となる。

図２　地域ブロック別の平均 q（比例方式）の推移

注：�ブロックコードは次の通り：１＝東京，２＝関東（除く東京），３＝近畿，４＝
北海道，５＝東北，６＝東海，７＝北陸・信越，８＝中国・四国，９＝九州

注：�ブロックコードは次の通り：１＝東京，２＝関東（除く東京），３＝近畿，４＝
北海道，５＝東北，６＝東海，７＝北陸・信越，８＝中国・四国，９＝九州

図３　地域ブロック別の R&D 資本（比例方式）ウェイトの推移
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Ⅵ．結語

　本論文では，日本の上場個別企業の R&D 投
資とストック系列を作成し，様々な有形固定資
産と伴に，その投資行動を Tobin の q 理論に
基づいて分析した。資本財の多様性を考慮した
Multiple q の投資関数を推計し，R&D を新た
な投資財として加えることで，投資関数の推計
のパフォーマンスが改善するのかを検証した。
　理論分析によると，一部の資本財を考慮しな
いで平均 q を計算すると，考慮しない資本財の
名目ストックシェアが高い企業ほど，１より乖
離することが示された。また，Multiple q の投
資関数により推計される調整コストのパラメー
タγは，一部の投資財を考慮しないと，各投
資財付随する調整コストとしてバイアスが生じ
る可能性が示された。したがって，R&D 投資
を資本財として新たに考慮することで，平均 q
の値は１へ近づき，推計される調整コストのパ
ラメータγも真の調整コストの値に近づいた，

より安定した有意性の高い値を推計すると予想
される。
　R&D 投資系列を構築し，投資関数を推計し
た結果，R&D ストックのシェアは４分の１以
上を占めており，R&D 投資を資本財として取
り上げることで平均 q の上方バイアスが改善さ
れた。また，Multiple q の投資関数のパフォー
マンスも，調整コストのパラメータが正の値で
有意に推計される資本財の数が増え，さらに決
定係数も大きくなり，改善していることがわ
かった。一方，R&D 投資を考慮してもなお，
redundant な変数（キャッシュフロー比率と有
利子負債比率）が有意に説明力を持っていた。
　調整コストのパラメータγの推計値を資本
財別に見ると，工具器具備品と，特に，R&D
投資が無形資産の蓄積と大きな関わりを持って
いることがわかった。ペンローズ効果が技能や
技術などの無形資産に該当すると考えると，調

図４　地域ブロック別の R&D 投資率（比例方式）の推移

注：�ブロックコードは次の通り：１＝東京，２＝関東（除く東京），３＝近畿，４＝
北海道，５＝東北，６＝東海，７＝北陸・信越，８＝中国・四国，９＝九州
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整コストのパラメータγj の推計値は当該資本
財の投資率と付随する R&D 以外の無形資産の
ストックシェアとの相関を捉えたものであり，
当該資本財の蓄積に必要な無形資産（除く
R&D）ストックとも考えることができる。
　成長会計の国際比較からは，日本の経済成長
には，有形固定資産よりも無形資産の蓄積を重
視した政策の実行が望ましいことが理解され
る。少なくとも R&D に関しては，財務諸表上
で捕捉が可能となっており，投資減税等の促進

政策を打てる素地がある。R&D 投資を促進す
る経済政策は，R&D だけを実行ターゲットと
しているが，無形資産全般の蓄積を重視した政
策へとつながっている可能性が示唆された。
　なお，R&D 資産以外の無形資産を考慮した
Multiple q の投資関数の推計と，Cooper and 
Haltiwanger（2006）流のハイブリッドモデル
の資本財の多様性を考慮した構造推計は，今後
の研究課題である。
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