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概 要

本稿では、個別企業の財務データをもとに、1990年代の土地投資動向がどのよう
な要因の影響を受けていたのか、企業が保有する土地の潜在価値と実際の地価水準は
どの程度乖離していたのかを、土地投資関数と土地の qの推計により、検証した。土
地投資関数の分析からは、1990年代に法人部門が土地売却超に転じたのは、(i) 主に
建設・不動産・総合商社の売上の落ち込みや財務状況の悪化を反映したものであるこ
と、(ii) 製造業の海外現地生産の進展も一部影響していること、がわかった。また、
土地の qの計測からは、(iii) 製造業や 3業種（建設・不動産・総合商社）を除く非製
造業の保有する土地の市場価格は、バブル崩壊後、1990年代の半ばには一旦、株価等
から求めた潜在価値とほぼ整合的なレベルにあったが、最近ではむしろ地価の割高感
が強まっていること、(iv) 3業種の保有する土地の市場価格は、株価等から求めた潜
在価値との対比でみて、ほぼ常に割高であったこと、がわかった。

1 はじめに

本稿の目的は 2つある。第一の目的は、1990年代以降を中心に企業の土地投資動向を
規定した要因を探ることにある。第二の目的は、こうした投資を行った企業が保有する土
地の潜在価値との対比で、実際の地価水準を評価することにある。

SNA統計ベースでみると、1980年代から 1990年代にかけては、法人部門が大幅な買い
越し超から売り越し超に転じたことが目立つ（図 1）。この間の地価の大きな振幅をもた
らした要因の一つとして、こうした法人部門の動きがあげられよう。

しかし、「このような法人部門の土地投資行動がいかなる要因によるのか」、「実際の地
価水準は、企業が保有する土地の潜在価値とどの程度乖離しているのか」を分析した例

∗本稿の作成にあたっては、中島上智氏（東京大学経済学部）の多大な協力を得た。また、ドラフト作成
段階では、福田慎一教授（東京大学）、日本銀行調査統計局、金融研究所のスタッフから有益なコメントを
得た。

†日本銀行調査統計局経済調査課（E-mail: towa.tachibana@boj.or.jp）
‡日本銀行調査統計局経済調査課（E-mail: toshitaka.sekine@boj.or.jp）
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図 1: 部門別土地投資額
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(注) 1990年度までは 68SNAベース、以降は 93SNAベース。

（資料）内閣府、『国民経済計算年報』

は、驚くべきほど少ない。バブル崩壊後の設備投資に関する分析はかなりの数にのぼるの
に対して、土地投資に焦点をあてた分析となるとほとんどみられないのが実情である。ま
た、地価形成に関する研究でも、浅子他 (1989, 1997)の先駆的な研究を除いて、企業部門
との関連で行われた分析は、やはりほとんど見当たらない。本稿は、個別企業の財務デー
タを活用して、1990年代の土地投資がどのような要因によって規定されてきたのか、実
際の地価水準は、こうした投資を行った企業が保有する土地の潜在価値とどの程度乖離し
ているのかについて、検討を加えようというものである。

本稿の構成は以下の通りである。第 2節では、国土交通省のアンケート調査等を用い
て、どのような企業が、どのような物件を、どうして売ったのかについての推測を行う。
第 3節では、個別企業の財務データをもとに、バブル期とバブル崩壊後の土地投資関数を
推計し、第 2節での推測がどの程度データによって支持されるのかをみる。第 4節では、
こうした土地投資動向と整合的な地価水準はどのようなものであったのかを、土地の qと
いう形で推計を行う。最後に、第 5節では、本稿の分析結果をまとめ、そこから得られる
インプリケーションを考察する。
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表 1: 土地売買面積

年度 合計 業 種 別 内 訳 資本金規模別内訳
製造業 建設・不動産 非製造業 大企業 中堅企業 中小企業

・総合商社 （除く 3 業種）

1991 6,946 3,345 2,031 1,570 5,781 -450 1,613
1992 6,759 4,250 272 2,237 4,297 273 2,189
1993 3,748 1,107 1,508 1,133 1,681 -124 2,191
1994 1,190 1,698 -492 -16 1,309 373 -492
1995 3,684 -253 2,165 1,772 965 2,025 696
1996 13,518 1,724 9,706 2,088 10,795 2,495 224
1997 122 1,025 -843 -60 327 -5 -197
1998 -222 219 -812 371 -86 446 -586
1999 -1,700 -1,998 -308 606 -2,301 -749 1,354
2000 -2,353 -102 -553 -1,698 -722 -651 -980

1997-2000 -4,153 -856 -2,516 -781 -2,782 -959 -409

(注 1) 単位: ha

(注 2) 大企業は資本金 100億円以上、中堅企業は 10億円以上-100億円未満、中小企業は 10億円未満。

(資料) 国土交通省、『企業の土地取得状況等に関する調査』

2 誰が、何を、どうして売ったのか

本節では、国土交通省の実施している各種アンケート調査等で、どのような企業が、ど
のような土地を、何故売ったのかを概観して、次節以降の分析の手掛かりを得たい。

まず、どのような企業が土地を売っているのかをみると、建設・不動産・総合商社と
いった業種による売却が目立つ。土地売買面積の推移をみると（表 1）、これら 3業種は、
1994年度から売り越し超に転じ、その後、一旦買い越し超に戻るものの1、1997年度以降
一貫して売り越している。1997年度から 2000年度の企業セクター全体での売り越し超幅
（4,153ha）のうち、約 6割はこれら 3業種によるものである。図 2は、確認のために、ご
く粗い仮定をおいて法人年報ベースで土地投資額を計算したものである。このベースで
も、建設・不動産は、バブル期に大きく買い越した後、1990年代半ばから売り越しに転
じており、その動きが目立つ2。

次に、どのような物件が売られたのかをみると（表 2）、「賃貸不動産」（これにはオフィ
ス・ビル等の不動産証券化の進展も影響している）や「開発用不動産」（ゴルフ場といっ

11996年度には総合商社が 10,000ha以上も買い越しに転じたことが、3業種の買い越し額を大きく押し
上げている。ただし、この年度の総合商社の買い越しは、何らかの異常値である可能性が高い（因みに、
10,000haとは、東京の都心 5区＜千代田区、中央区、港区、新宿区、文京区＞をあわせた総面積＜ 7,167ha
＞を上回る広さ）。

2法人年報ベースの土地投資額合計は、前掲の SNA統計ベースの土地投資額に比べて、バブル期の買い
越し超幅が大きく、バブル崩壊後の売り越し超幅が小さく出ているように見受けられる。これは、時価ベー
スの土地投資額を計算する際の仮定が、ごく粗いものであるためと考えられる。次節以降では、詳細にわた
る個別企業の会計データを用いて、より精度の高い形で、土地投資額を求める。
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図 2: 業種別土地投資額
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(注) 計算にあたっては、特別利益の 15%が土地処分にかかる利益と仮定。また、建設は棚卸
資産の 50%、不動産は 90%がそれぞれ販売用不動産と仮定。

(資料) 財務省、『法人企業統計年報』

たリゾート案件も含まれるとみられる）といった物件が、近年、その割合を高めている。
一方、「福利厚生施設」（企業リストラを反映）や「工場」は、一貫して高い割合となって
いる。1996年度には高い割合を占めていた「駐車場・遊休不動産」や「支店・営業店施
設」については、近年割合が低下する傾向がみられる。

また、土地の売却理由をみると（表 3）、「事業債務返済のため」、「事業資金調達、決算
対策のため」、「土地保有コスト軽減のため」といった財務上の理由をあげる企業の割合
が高い。特に、「事業債務返済のため」は一頃に比べて低下してきているとはいえ、一貫
して最も高い割合を占めている。債務負担の重さから、企業が土地を売っている姿がみて
とれる。

国土交通省のアンケート調査からは、バブル崩壊後、「建設・不動産・総合商社」といっ
た業種が、「賃貸不動産」や「開発用不動産」といった物件を、債務負担の重さに耐え切
れず売りに出しているということが推測される。バブル期には、これらの業種は、「ゴル
フ・キャンプ・スキー場」といったリゾート案件をはじめとして旺盛な土地取得を行った
とされている (吉川, 2002)。1990年代以降、土地売却が目立つのは、バブル期の旺盛な土
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表 2: 従前用途の構成比

年度 1996 1997 1998 1999 2000 2001
賃貸不動産 3 8 20 20 19 23
工場 (跡地含む) 23 18 19 17 21 18
福利厚生施設 13 16 15 22 17 16
開発用不動産 4 4 5 6 9 13
駐車場・遊休不動産 19 21 13 11 9 11
支店・営業店施設 24 23 16 14 12 8
倉庫・物流施設、資材置場 8 6 6 4 7 5
本社ビル等 6 4 6 5 7 5
計 100 100 100 100 100 100

(注) 件数ベース、単位: %

(資料) 国土交通省、『土地白書』、平成 14年版、p.28

表 3: 土地の売却や検討の目的（複数回答可）

年度 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
事業債務返済のため 44.8 44.1 43.5 37.6 32.4 32.3 35.7
事業資金調達、決算対策のため 22.3 21.7 24.9 24.5 21.9 23.0 24.1
土地保有コスト軽減のため 18.5 17.3 13.7 14.6 14.2 16.8 16.9
販売用建物用地のため 19.9 16.1 18.9 16.4 13.7 14.3 14.4
土地資産価値の下落のおそれ 11.0 15.6 13.2 11.3 10.0 8.9 12.8
事業縮小・撤退のため 15.7 13.8 19.2 17.5 14.2 14.1 9.5

(注) 単位: %

(資料) 国土交通省、『土地所有・利用状況に関する企業行動調査』
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地投資が仇となり、その反動がでたためと考えられる3。また、これら 3業種に比べれば、
総売却面積は小さいものの、製造業の土地売却では、「工場」が売却される割合が高いこ
とからすると、何らか海外現地生産比率の高まりといったことが影響しているように思わ
れる。

次節以降では、個別企業のデータを駆使しながら、こうした推測の検定を行う。これら
の各種調査は、カバレッジが高いものばかりではないうえ、調査によっては対象とする企
業が異なるため、これらの調査結果を集めても、必ずしも正確な姿がみてとれないかもし
れない。そこで、次節では、個別企業の財務データを用いて、どのような要因が企業の土
地投資行動に影響を与えているのかを統計的に検証する。

3 マイクロ・データを用いた土地投資関数の推計

本節では、個別企業の財務データ（マイクロ・データ）を用いて、企業の土地投資関数
を推計する。

個別企業の財務データを用いるメリットとしては、詳細な企業会計データが利用可能な
ために、時価ベースの土地投資額や土地保有残高をより正確に把握できることにある。本
分析で試みた土地投資額の計算は、データ補論にあるように、売却損益や評価損益につい
て細かな調整を行った。このためには、詳細な企業会計データを用いる必要があった。

また、マイクロ・データを用いるメリットとして、クロス・セクション方向の情報を加
味することにより、マクロ時系列データに比べて推計の自由度を増すことができることも
あげられる。本節では、バブル期とバブル崩壊後で、企業の土地投資行動がどのように変
化したかといった分析を行う。このように短いサンプル期間では、時系列データだけでは
自由度が不足し、確度の高い推計が困難となる。財務諸表から作成したパネル・データを
用いることにより、推計の精度を上げることが可能になる。

ただし、分析対象が、詳細な企業会計データが得られる上場企業に限られるなど、マイ
クロ・データを用いることのデメリットもある。吉川 (2002)は、国土交通省の調査に基
づいて、中小企業が土地売買に参入したことがバブルを引き起こしたとしている。我々の
データでは、新興市場に上場している企業を含むとはいえ、こうした仮説を直接検証でき
ない。

31998年時点で建設・不動産・卸（含む総合商社）が保有する土地のうち、バブル期に相当する 1986年
～1992年に取得した土地の割合（面積ベース）は 22.6%と、製造業（同 14.2%）、3業種を除く非製造業
（17.3%）に比べても高かった（国土交通省、『法人土地基本調査（確報）』）。
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3.1 土地投資関数

実際に個別企業のデータを扱う前に、本節での分析の枠組みについてまとめたい。

本稿で用いる土地投資関数は、建物・機械設備といった資本ストックの設備投資関数の
分析フレームワークを踏襲している。土地ストックも資本ストックの一つであるため、設
備投資関数の理論や推計手法が当てはめられるというのが、ここでの基本的な発想法であ
る4。

具体的には、Jorgenson (1963)以来の加速度原理型の設備投資関数を援用し、次式のよ
うな土地投資関数を考える。(

IL
it

Li,t−1

)
= α0 + α1∆yit + α2∆yi,t−1 + α3(l − y)i,t−1 + α4yi,t−1 + α5Jit + uit. (1)

ただし、IL
it は i企業の t期における実質土地投資額、Litは実質土地ストック残高（小文

字の lはLの自然対数値）、yitは実質生産高もしくは実質売上高（自然対数値、∆は 1階
の階差オペレーター）、Jitは土地のユーザー・コストをそれぞれ表わす5。

建物・機械設備の投資関数と若干異なる点は、自己ラグ項を含まないことにある。建
物・機械設備の場合、資本減耗部分に対する更新投資は過去の設備投資の動向を反映す
るため、自己ラグ項が重要な情報を有している。しかし、土地ストックには減耗がないた
め、過去の土地投資がラグをおいて今期の土地投資に影響を与えるというメカニズムは考
えがたい。

実際に計測する推計式は、(1)式に企業の財務状況を表わす変数や海外現地生産の進捗
状況を示す変数を加えた次式をベースにした。なお、土地のユーザー・コストについては、
タイム・ダミー dtに含まれるとし、誤差項 uitは個別効果 ηiと真のショック（idiosyncratic

shock）νitに分解できると考えた。(
IL
it

Li,t−1

)
= α′

0 + α′
1∆yit + α′

2∆yi,t−1 + α′
3(l − y)i,t−1 + α′

4yi,t−1

+α′
5ICRit + α′

6

(
D

A

)
i,t−1

+ α′
7OPrit + dt + ηi + νit. (2)

前節でみたアンケート調査では、財務状況の悪化を理由に土地の売却がなされるケー
スが多かった。そこで、企業の財務状況を表わす変数としてインタレスト・カバレッジ・
レシオ ICRitと負債資産比率 (D/A)itを加えた。前者はキャッシュ・フローと利払い費用

4土地を建物・機械設備から独立に扱うことができるのかといった問題はあろう。この点、永幡・関根
(2002)では、両者をあわせた形で投資関数を計測している。また、次節では、設備投資と土地投資を同時
に考慮に入れて、qの計算を行う。

5上記の誤差修正型（Error Correction Model、ECM）の土地投資関数は、Chatelain他 (2002)や Bond
他 (2003)が示した ECM型の設備投資関数と同様の方法で導出できる。すなわち、土地ストックを生産要
素の一つにする CES型生産関数 F (Lit, .)のもとで、企業収益の最大化問題の 1階の条件、∂F/∂Lit = Jit、
から上記の土地投資関数が導かれる。
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とを対比するフロー・ベースでみた資金制約の強さを、後者は負債残高と資産とを対比す
るストック・ベースでみた資金制約の強さを、それぞれ捉えている。現に、これらの財務
指標は、銀行の信用格付けでも用いられている（日本銀行考査局, 2001）。なお、負債資
産比率の計算にあたっては、バブル崩壊後の資産価格の下落を反映させるため、資産を恒
久棚卸法（perpetual inventory method）により時価評価している（詳細はデータ補論を
参照）。

製造業においては、海外現地生産の影響をコントロールするために、業種別の海外現地
生産比率OPritを加えた。海外生産が容易な業種であれば、国内の工場用地取得に抑制効
果が働く、または国内工場の集約（工場用地の放出）に弾みがつく、という仮説の検証で
ある。意外なことに、海外現地生産をはじめとする対外直接投資が国内経済に与える影響
に関しては、実証研究の蓄積がほとんどない6。国内の設備投資に与える影響に関しては、
宮川・徳井 (1994、第 5章)が、自動車産業の対米国直接投資の事例研究を通じて、国内
投資を抑制する可能性を論じている。少なくとも土地投資に関しては、本稿が対外直接投
資の影響に関する初めての計量分析となる。

3.2 データ

以下の分析で使用する個別企業の財務データは、主に日本政策投資銀行の企業財務デー
タバンクによった。データ補論にあるように、適宜、各社の有価証券報告書の情報を補完
している。同データバンクでは、(i) 東京、大阪、名古屋の 3証券取引所第 1部もしくは
第 2部に上場している企業と、(ii) 新興市場に上場している企業（いずれも金融・保険を
除く）を対象としている。個別決算と連結決算のデータのうち、より詳細な系列が過去に
遡ってとれる前者（個別決算）を用いた。

なお、海外現地生産比率については、『海外事業活動調査報告』（経済産業省）の業種別
海外現地生産比率を用いた。

3.2.1 サンプル・セレクション

本節の分析では、企業財務データバンクに以下のサンプル・セレクション・ルールを適
用して、計測に用いるサンプル企業を抽出した。

1. 公的企業の色彩の強い電力・ガス・水道の業種に属する企業を除いた。また、NTT、
JR3社（JR東日本、JR西日本、JR東海）も除いた。これは、これらの企業の土地
投資には、過去の民営化に伴う取引の影響があるかもしれないと判断したためであ

6数少ない例外である深尾・天野 (1998)は、1995年までの段階では、対外直接投資が日本の実質成長率
に正の影響を与えたと結論付けている。資源開発を目的とした「垂直型」対外投資がもたらす正の効果が、
海外の安価な労働等により国内生産を代替する負の効果を上回ったためである。
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る。加えて、決算期変更等の会計処理上の理由から、キャビン工業、国際航業の 2

社も除外した

2. (i) 前期及び当期の土地ストック、(ii) 前期の建物・機械設備ストック、(iii) 当期の
実質生産のうちのいずれかがゼロとなった企業は取り除いた。

3. こうして抽出された企業のうち、異常値による振れを回避するため、被説明変数で
ある土地投資比率 IL

it/Li,t−1が最大、最小 2.5%、説明変数である実質生産の伸び率
∆yit、ストック調整項 (l− y)it、インタレスト・カバレッジ・レシオ ICRitがそれぞ
れ最大、最小 0.5%、負債資産比率 (D/A)itが最大 1%に属する企業を除外した。

4. 残った企業のうち、サンプル前期（1985-1991年度）、サンプル後期（1992-2001年
度）で 3期以上存続した企業のみを対象にした。

3.2.2 主要変数

まず、図 3で、個別企業の財務データから計算した土地投資額が、どのような推移を示
したかを確認する7。全産業でみると、バブル期に大幅な買い越しになり、その後 1990年
代の半ばごろから売り越しに転じるという点で、図 1でみた非金融法人企業の土地投資動
向の特徴を捉えている。ただし、仔細にみると、SNA統計では 2000年度から買い越し超
になっているのに対し、大企業を中心にした当サンプル企業では売り越し超のままである
といった違いはある。

業種別にみると、バブル期に大幅買い越し、その後売り越しに転じるという特徴は、ど
の業種でみても同じではあるが、その特徴がもっとも端的にあらわれているのは、「建設・
不動産・総合商社」の 3業種である。「製造業」、「非製造業（除く 3業種）」では、バブ
ル崩壊後の落ち込みがそれほど顕著ではない（特に、「非製造業（除く 3業種）」）。また、
縦軸のオーダーをみると、「建設・不動産・総合商社」のバブル期の買い越し額がピーク
で 2.5兆円近傍まで達し、売り越し額は 1兆円を越えたのに対し、「製造業」、「非製造業
（除く 3業種）」では、バブル期の買い越し額はピークでも 0.6兆円程度、バブル崩壊後の
売り越し額は 0.2兆円程度と、「建設・不動産・総合商社」の方が買い越し額、売り越し
額とも圧倒的に大きい。前節で推測したように、バブル期以降の土地投資が主に「建設・
不動産・総合商社」の動きによることが確認できる。

表 4と図 4は、土地投資関数の推計で用いる土地投資比率 IL/L−1と説明変数について、
そのサンプル統計量と 1社当たり単純平均の推移を示している。いくつか特徴的な点をあ
げると、以下の通りである。

• 土地投資比率でみても、「建設・不動産・総合商社」の 3業種の振幅の大きさが目に
7同図では、できるだけカバレッジを広くして土地投資額を確認するという観点から、サンプル・セレク

ション・ルールのうち、1番目（除く公益企業等）のみを適用したデータで業種合計を計算している。
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図 3: 業種別土地投資額
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(注) 『企業財務データバンク』より、各業種に属する個別企業の土地投資額（時価ベース）を
合計。個別企業の土地投資額の算出方法については、データ補論を参照。

10



表 4: サンプル統計量

全産業 製造業 建設・不動産 非製造業
・総合商社 (除く 3業種)

(A) サンプル後期 (1992-2001)

IL/L−1 0.000 (0.071) -0.004 (0.073) 0.001 (0.080) 0.006 (0.064)
y 12.83 (1.401) 12.74 (1.390) 13.53 (1.581) 12.78 (1.298)
∆y -0.006 (0.127) -0.011 (0.126) -0.019 (0.139) 0.009 (0.122)
ICR 0.868 (0.273) 0.849 (0.295) 0.913 (0.196) 0.889 (0.246)
D/A 0.442 (0.179) 0.414 (0.165) 0.583 (0.179) 0.450 (0.182)
OPr 0.105 (0.082)

(B) サンプル前期 (1985-1991)

IL/L−1 0.009 (0.064) 0.004 (0.067) 0.027 (0.060) 0.015 (0.047)
y 13.06 (1.424) 12.90 (1.368) 13.90 (1.681) 13.17 (1.332)
∆y 0.050 (0.106) 0.049 (0.105) 0.063 (0.118) 0.049 (0.098)
ICR 0.915 (0.150) 0.912 (0.159) 0.939 (0.085) 0.915 (0.141)
D/A 0.409 (0.166) 0.398 (0.147) 0.531 (0.194) 0.390 (0.180)
OPr 0.051 (0.037)

(注) 1社あたり単純平均値。( )内は標準偏差。
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図 4: 土地投資比率 IL/L−1と説明変数
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つく（図 4、上段左パネル）。「製造業」はバブル期の買い越しはそれほどではない
が、売り越しに転じたのは早い。この間、「非製造業（除く 3業種）」は 1%近傍の
土地投資比率で推移しており、落ち込みがみられたのは 1998年以降である。

• 生産伸び率でみても、「建設・不動産・総合商社」は振幅が大きい。バブル期に対
応するサンプル前期では平均 6.3%の伸び率であったのが、バブル崩壊後のサンプル
後期では–1.9%にまで落ち込んだ（表 4）。この結果、ストック調整項である (l− y)

（土地ストック/生産比率の自然対数値に相当）でみると、「建設・不動産・総合商社」
は、バブル崩壊以降むしろ上昇する傾向がみられ、他の業種と対照的である（図 4、
下段左パネル）。

• 「建設・不動産・総合商社」の負債資産比率は高く、バブル崩壊後の上昇幅は 10%ポ
イントにも及んでいる（図 4、中段右パネル）。「建設・不動産・総合商社」のイン
タレスト・カバレッジ・レシオは、収益の落ち込みにもかかわらず、比較的高い水
準を維持している（図 4、中段左パネル）。これは建設業を中心に、支払金利が低水
準であったためである。

• 海外現地生産比率は、一貫して上昇している（図 4、下段右パネル）。

被説明変数である土地投資比率の重要な特徴点として、ゼロというサンプルが多いこ
とがあげられる。土地投資比率の度数分布をみると、土地投資がゼロというところで、明
らかなスパイクがある（図 5、左パネル）。また、土地投資比率がゼロというサンプル企
業の割合を計算すると、どの年でも 2割から 3割の企業は、土地投資比率がゼロとなって
いる。

このように土地投資比率がゼロというサンプルが多いのは、資本減耗のない土地投資に
は、半ば恒常的に行われる更新投資にあたるものがないためである。新規投資を行うにあ
たっては、投資にまつわる不確実性や非可逆性を考慮に入れると、ある程度潜在的なニー
ズが高まるまで、投資を先送りして様子をみるインセンティブが働く (Dixit and Pindyck,

1993)。この結果、新規投資しかない土地投資の場合は、不動産売買を主な業としている
不動産業（そして一部の建設・総合商社も）を除けば、実際に投資が行われるまで、かな
りの期間、土地投資がなされない期間が続くものと考えられる。

3.3 推計手法

本稿では、土地投資比率がゼロのサンプルが多いというデータ特性を考慮にいれて、
Friction Modelと呼ばれる非線形モデルによる推計を試みる。Friction Modelとは、Rosett

(1959)が開発した非線形モデルであり、以下にみるように、非線形モデルとして応用例
の多いTobit Modelを一般化した性格をもつ（Maddala (1983)、pp.162-165）。最近では、
黒田・山本 (2003)のように、名目賃金の下方硬直性の検証等で使用されている。
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図 5: 土地投資がゼロのサンプル割合
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Friction Modelでは、土地売却や購入に対する潜在的なニーズがある程度にまで高まら
ないと、売却にしろ購入にしろ土地投資がなされないと考える。例えば、(2)式の右辺で
決まる潜在的な土地投資比率を (IL

it/Li,t−1)
∗としよう。このとき、Friction Modelでは、実

際に実現する土地投資比率 (IL
it/Li,t−1)を、以下ように定式化する。

まず、潜在的な土地の売却と購入は、それぞれ(
IL
it

Li,t−1

)s∗
=

(
IL
it

Li,t−1

)∗
− α′

0 + αs, (3)

(
IL
it

Li,t−1

)b∗
=

(
IL
it

Li,t−1

)∗
− α′

0 + αb, (4)

で表わされるとする。これは、(2)式の定数項を、売却と購入の場合ごとに αs、αb（ただ
し、αs > αb）で置き換えたものである。このとき、

(
IL
it

Li,t−1

)
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(
IL
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, if

(
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0, if
(

IL
it

Li,t−1

)s∗
> 0 and

(
IL
it

Li,t−1

)b∗
< 0(
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)b∗
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IL
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Li,t−1

)b∗
> 0

(5)

とする。この場合、図 6で明らかなように、潜在的な土地投資比率がAB点の間であれば、
土地投資はなされない。

先述したようにFrcition Modelは、非線形モデルとして馴染みの深いTobit Modelを二
つあわせたような構造をもつ。例えば、(5)式は、

(
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)b∗
< 0

という、二つのTobit Modelを組合わせた形になっている。すなわち、Tobit Modelでは
閾値が一つのみであり、その閾値を上回るか下回るかしたときのみに、観察値が得られる
とモデル化するのに対し、Friction Modelでは閾値を二つもち、閾値を上か下かに越えた
ときのみに観察値が得られるとモデル化している。

本稿では、(3)-(5)式の (IL
it/Li,t−1)

∗に、(2)式の右辺を代入した形で推計を行う。推計
にあたっては、(2)式の個別効果 ηiと idiosyncratic shock νitは、それぞれ ηi ∼ N(0, σ2

η)、
νit ∼ N(0, σ2

ν)に従うと仮定した（変動効果モデル、Random Effect Model）8。推計方法
8Tobit Modelや Friction Modelのような非線形モデルを Fixed Effect Model（固定効果モデル）とし

て取り扱うためには、時系列方向でのデータの蓄積が必要とされており、本稿のような時系列の短いパネル
（ショート・パネル）には適さない（Greene (2003)、p.697）。
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は、個別効果をシミュレーションによって発生させる疑似最尤法（simulated maximum

likelihood）によった（詳細は補論 1を参照）9。

3.4 推定結果

推定結果をまとめたのが、表 5である。

推定されたパラメータは、概ね通常の解釈が可能である。推定されたパラメータの符号
条件をみると、以下に述べる点を除けば、どの業種でも、また、サンプル前後期いずれで
も、予測された符号条件を満たしている。また、パラメータの大きさをみると、αsと αb

の大小関係は理論的に想定される通りである10。永幡・関根 (2002)で推定された設備投資
関数のパラメータと比較すると、ストック調整項をはじめとして多くのパラメータの大き
さが小さい。これは、土地投資が、ある閾値を越えるまで行われないという非線形性をも
つことを捉えた結果と考えられる。個別効果については、「建設・不動産・総合商社」の
サンプル後期を除いて、統計的に有意になっている（個別効果の標準偏差 σηの有意性で
判断）。

土地投資で最も大きなシェアを占める「建設・不動産・総合商社」の 3業種では、バブ
ル期にあたるサンプル前期では、ストック調整項である (l − y)−1の符号条件が逆になっ
ているうえ、インタレスト・カバレッジ・レシオ ICR、負債資産比率 (D/A)−1とも有意
ではない。サンプル後期では、(l− y)−1の符号条件は負と、通常予測されるものになり、
ICR、(D/A)−1とも有意になっている。これは、バブル期においては、時の強気な期待
とあいまって、土地ストックや財務の状況を気にせずに、旺盛な土地投資を行ったことを
示唆している。一方、バブル崩壊後は、ストックの積み上がりや財務状況の悪化から土地
売却に踏み切らざるを得なかったことを窺わせる。財務状況の悪化が影響をもつというの
は、前節のアンケート調査に基づく推測と整合的である。

これに対して、「製造業」では、海外生産比率OPrがサンプル後期で有意になった点に
特徴がある。製造業についてみると、サンプル前期でも財務変数は有意に効いており、当
時の土地投資が財務面からみて抑制を欠いていたものとは言い難い。製造業については、
バブルの反動もさることながら、1990年代に入ってからの東アジアを中心とした海外生
産比率の高まりが、土地売却に寄与したことがみてとれる。

バブル崩壊後、建設・不動産・総合商社と同様に負債資産比率の大幅上昇を経験した
「非製造業（除く 3業種）」についても、同比率がバブル崩壊後のみ有意となっている。た
だし、ストック調整項 (l− y)−1がサンプル前後期どちらでも有意にならないといった、解
釈にやや苦しむところもある。

9以下、本稿でのデータ加工や計測は、Ox (Doornik, 1997)による。一部、DPD for Ox (Doornik, Arellano,
and Bond, 2001)パッケージを用いた。

10αs、αbの正負は、どの年をタイム・ダミーの基準年とするのかといった変数の基準化に依存するため、
本質的な意味をもたない。ここで重要なことは、αs > αb という大小関係があることである。
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表 5: 土地投資関数の推計結果

製造業 建設・不動産 非製造業
・総合商社 (除く３業種)

被説明変数 IL/L−1 IL/L−1 IL/L−1

(A) サンプル後期 (1992-2001)

αs 0.080 (0.012)*** 0.096 (0.023)*** 0.049 (0.015)***
αb -0.029 (0.012)** 0.055 (0.023)** -0.040 (0.015)**
∆y 0.029 (0.007)*** 0.123 (0.015)*** 0.080 (0.010)***
∆y−1 0.043 (0.008)*** 0.078 (0.016)*** 0.052 (0.010)***
(l − y)−1 -0.003 (0.001)*** -0.005 (0.001)*** -0.001 (0.001)
y−1 0.001 (0.000) -0.003 (0.001)** 0.001 (0.001)
ICR 0.040 (0.003)*** 0.042 (0.010)*** 0.026 (0.005)***
(D/A)−1 -0.095 (0.007)*** -0.049 (0.014)*** -0.046 (0.008)***
OPr -0.026 (0.013)**

ση 0.026 (0.001)*** 0.004 (0.008) 0.025 (0.001)***
σν 0.092 (0.009)*** 0.087 (0.018)*** 0.080 (0.012)***
対数尤度 1,648.4 1,203.5 1,573.3
サンプル数 12,624 2,060 6,009
企業数 1,589 281 904

(B) サンプル前期 (1986-1991)

αs -0.069 (0.017)*** -0.140 (0.058)** -0.040 (0.023)*
αb -0.156 (0.017)*** -0.171 (0.058)*** -0.086 (0.023)***
∆y 0.039 (0.012)*** 0.063 (0.021)*** 0.090 (0.014)***
∆y−1 0.042 (0.011)*** 0.067 (0.020)*** 0.014 (0.014)
(l − y)−1 -0.004 (0.001)*** 0.010 (0.003)*** -0.001 (0.001)
y−1 0.004 (0.000)*** 0.007 (0.002)*** 0.003 (0.001)**
ICR 0.129 (0.008)*** 0.052 (0.036) 0.062 (0.011)***
(D/A)−1 -0.042 (0.011)*** 0.006 (0.024) -0.006 (0.011)
OPr 0.002 (0.034)

ση 0.017 (0.002)*** 0.019 (0.004)*** 0.019 (0.002)***
σν 0.082 (0.013)*** 0.064 (0.030)*** 0.052 (0.021)***
対数尤度 1,822.8 705.7 1,469.2
サンプル数 5,485 803 1,849
企業数 1,122 170 401

(注 1) 疑似最尤法による推計。時間ダミーの係数は掲載略。

(注 2) ( )内の数値は標準誤差。「***」、「**」、「*」はぞれぞれ 1%、5%、10%
水準で有意であることを示す。
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表 6: 1992年度から 2001年度にかけての累積寄与度

製造業 建設・不動産 非製造業
・総合商社 (除く３業種)

生産（売上）要因 –0.05 –1.19 –0.02
ストック調整要因 0.00 –0.03 0.01
利払い負担要因 –0.28 –0.30 –0.06
バランス・シート要因 –0.36 –0.45 –0.34
海外現地生産要因 –0.16

(注 1) 単位: %ポイント。

(注 2) 生産（売上）要因= α′
1∆y + α′

2∆y−1、ストック調整要因= α′
3(l −

y)−1 + α′
4y−1、利払い負担要因 = α′

5ICR、バランス・シート要因
= α′

6(D/A)−1、海外現地生産要因 = α′
7OPr として、各要因の限

界効果より計算。

各変数はどの程度、土地投資比率の落ち込みに寄与したのだろうか。表 6では、サンプ
ル後期における各変数の寄与度を以下のように計算した。

まず、Greene (2003)等のテキスト・ブックを参考にすると、Friction Modelを含む非
線形モデルでの限界効果（marginal effects）は、説明変数を xit、それにかかるパラメー
タを αとすると、

∂E[(IL
it/Li,t−1)]

∂xit

= Pr

[(
IL
it

Li,t−1

)
< 0

]
α+ Pr

[(
IL
it

Li,t−1

)
> 0

]
α,

となることが導かれる。ただし、E[.]は期待演算子である。表 6では、個社別に求めた限
界効果に、各変数の差分∆xitをかけあわせたうえ、各年毎のサンプル平均をとり、サン
プル後期に対応する寄与度を累積した。

こうして計算された寄与度をみると、1990年代の土地投資の落ち込みには、(i) 建設・
不動産・総合商社を中心にした売上減少に加えて、(ii) バランス・シート要因や利払い負
担要因といった財務要因が寄与したことがわかる。また、(iii) 製造業では、海外現地生産
要因もかなりの下押し寄与となっている。

このうち、財務要因に着目すると、どの業種でみても、バランス・シート要因が土地投
資を大きく押し下げている。これは、一度地価が大幅に下落すると、時価資産の目減りか
ら負債資産比率が高まり、それがまた土地売却を通じて地価の下落を呼び起こすという意
味で、「資産価格回りのデット・デフレーション」（植田和男、2003年 3月 17日、日経新
聞）とでもいうべきメカニズムが効いていたことを示唆している。因みに、企業の負債資
産比率が大きな下押し寄与をもつことは、設備投資と土地投資をあわせた形で計測を行っ
た永幡・関根 (2002)の結果と整合的である。
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4 土地の q

前節までで、1990年代の土地投資には、建設・不動産・総合商社を中心に、バブル崩
壊後の売上の落ち込みや財務状況の悪化が大きな影響を及ぼしていたことをみた。また、
こうした要因に比べれば寄与は小さいものの、製造業の土地投資には海外生産比率の高ま
りも影響していることを確認した。

本節では、実際の地価水準は、こうした土地投資を行った企業が保有する土地の潜在価
値とどの程度乖離しているのかを、土地の qという形で計測を試みる。

ベースとなる考え方は、資本財が複数からなる場合の q（Multiple q）モデルによる。す
なわち、

1. 実際に観察される平均 q（もしくはTotal q。株価等から求められる企業の市場価値
を当該企業の再取得価格で除したもの）は、建物・機械設備の qと土地の qの加重
平均となる、

2. 建物・機械設備の qは設備投資比率と、土地の qは土地投資比率とそれぞれ相関し
ている、

という情報を用いて、平均 q、設備投資比率、土地投資比率から、各資本ストックの qを
逆算しようというものである。

本稿では、Multiple qのフレームワークに、土地の担保価値をエージェンシー・コスト
との関係で明示的に取り込む。前節の分析で、土地の担保掛目等を反映する負債資産比率
が重要な役割を担っていたことをみた。ここでの分析は、こうした負債資産比率に、理論
モデル上の一つの解釈を与えようというものでもある。

ただし、こうしたアプローチには大きな限界があるのも事実である。とりわけ、平均 q

の計算に株価を用いているため、株価にバブルが生じた場合11、逆算して求めた qはいっ
たい何を表わしているのか定かではない。また、前提として用いられている各資本ストッ
クの qと投資比率の相関関係は、既存の qモデルの実証分析をみる限り、理論で考えられ
るほど強いものではないことがわかっている。本節は、こうした限界を承知しつつも、株
価に反映されている先行き期待との対比でみて、地価の水準に割高感があるのか否かを、
土地の qという形で評価してみようというものである。

4.1 モデル

土地の担保価値を明示的に考慮した土地の qを導出する。浅子他 (1989, 1997)、Hayashi

and Inoue (1991)、Wildasin (1984)で議論された、資本財が複数からなる場合のq（Multiple
11小川・北坂 (1998)や Chirinko and Schaller (2001)では、1980年代後半からの株価の上昇が、ファン
ダメンタルズ価値では説明しがたく、バブルのようなものが生じていたという実証結果を得ている。
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q）モデルをベースに、以下のようなモデルを考える。

代表的企業 iの第 t期の産出量が、生産関数F (Kit, Lit, Nit)で表されるとする。ただし、
Kitは企業 iが t期に持つ建物・機械設備、Litは土地、Nitは労働投入量を表す。以下では
表記の簡単化のため、誤解のおそれが生じ得ない限り、企業インデックス iを捨象する。

この企業の t期のキャッシュフローΠtが、

Πt = ptF (Kt, Lt, Nt) +

{
1 − φ

(
pL

t Lt

Bt

)}
NBt − wtNt − itBt

−pK
t

{
IK
t +G(IK

t , Kt)
}
− pL

t

{
IL
t + C(IL

t , Lt)
}
, (6)

で表されるとする。ただし、ptは生産物価格、pK
t は建物・機械設備の価格、p

L
t は土地価

格、wtは賃金、itは利子率、NBtは新規借入額、Btは借入残高、IK
t は資本財に対する設

備投資額、IL
t は土地投資額、またG(..)、C(..)は設備投資、土地投資にまつわる調整費用

を表わす12。調整費用関数は、既存の研究で通常想定されているように各要素に関して一
次同次性を満たし、投資額に対し逓増的に増加すると仮定する。

モデルにおける本質的な仮定は、新規の外部資金NBtの借り入れに、エージェンシー・
コスト φ(.)がかかるとしている点である13。土地の担保価値は、借入残高に対して保有す
る土地の価値が高ければ、それだけエージェンシー・コストが節約できるという形で導入
されている。従って、φ(.)は、土地担保掛目の逆数 pL

t Lt/Btの減少関数と考える。

なお、建物・機械設備ストックKt、土地保有残高Lt、借入残高Btはそれぞれ、以下の
遷移過程に従うとする。

K̇t = IK
t − δKt, (7)

L̇t = IL
t , (8)

Ḃt = NBt. (9)

ただし、δは資本減耗率である。

(6)式を用いると、企業価値 Vtは以下のように表される。

Vt =
∫ ∞

s=t
Πs exp

(
−
∫ s

k=t
r(k)dk

)
ds,

ただし、rは割引率を示す。

各企業は、(7)-(9)式の制約の下で、Vtを最大化していると考える。この最大化問題の
1階の条件から、以下のような各資本財の qと企業価値の間に成立する関係を導くことが
できる（計算過程は補論 2参照）。

pK
t q

K
t Kt + pL

t q
L
t Lt + qB

t Bt = Vt.
12土地投資に関する調整費用の代表的なものには、仲介手数料、周辺住民や地方公共団体との交渉・調整
に必要となる要員コスト等があげられる。浅子他 (1989, 1997)を参照。

13なお、こうした形でエージェンシー・コストを導入するのは、Bond and Meghir (1994)や Jaramillo,
Schiantarelli, and Weiss (1996)でもみられる。
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ここで、qK
t 、q

L
t 、q

B
t が、建物・機械設備、土地、負債に関する qをそれぞれ表す。負債

に関する qは、qB
it = −(1 − φ(.))を満たしており、仮にエージェンシー・コストなかりせ

ば、−1となる。

同式の辺々を企業資産の市場価値 pK
t Kt + pL

t Ltで割って整理すると、

qK
t s

K
t + qL

t s
L
t + φ

(
pL

t Lt

Bt

)
sB

t = qt, (10)

となる。ここで、qt = (Vt +Bt)/(p
K
t Kt + pL

t Lt)が平均 q（Total q）を表している。また、
sK

t = pK
t Kt/(p

K
t Kt + pL

t Lt)は設備ストックのシェア、sL
t = 1 − sK

t は土地ストックのシェ
アを表す。sB

t = Bt/(p
K
t Kt + pL

t Lt)は、負債残高の資産価値に対する比となる。

仮に、エージェンシー・コストがない場合は、(10)式は、

qK
t s

K
t + qL

t s
L
t = qt,

となり、浅子他 (1989, 1997)が求めたMultiple qの式と等しくなる。

4.2 推定式

浅子他 (1989, 1997)に従い、各資本ストックの限界調整費用関数の仮定から、各資本ス
トックの qは、対応する資本ストックの投資比率の線形関数となり、各企業 iに関して、

qK
it = aK

t

(
IK
it

Ki,t−1

)
+ bKt , (11)

qL
it = aL

t

(
IL
it

Li,t−1

)
+ bLt , (12)

と表わされることとする。また、土地担保掛目の逆数 pL
t Lit/Bit(= xit)の減少関数である

エージェンシー・コストを

ACit =
1

1 + exit
,

と定式化した。これは、負債（Bit）がゼロの企業では xitが無限大になるなど、振れが極
端に大きい xitの動きを均すためである。

(10)式に対応する計測式は、

qit = aK
t

(
IK
it

Ki,t−1

)
sK

it + aL
t

(
IL
it

Li,t−1

)
sL

it + cBt ACits
B
it + bKt s

K
it + bLt s

L
it + uit, (13)

となる。浅子他 (1989, 1997)では、cBt = 0としたうえで、同式をクロス・セクションで
回帰することにより、aK

t 、a
L
t、b

K
t 、b

L
t を求め、得られたパラメータを (11)式、(12)式に

代入することによって、建物・機械設備の q（qK
it）と土地の q（qL

it）を算出している。
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ここではパネル・データの特性を生かし、鍵となるパラメータが時間を通じて一定との
制約を付したうえで、個別効果を考慮に入れた計測を行う。浅子他 (1989, 1997)の計測結
果をみると、aK

t 、a
L
t に相当するパラメータが負になったり、有意性が損なわれたりする

年がままあり、計測結果に安定性を欠く面がみられた。これは、qという計測誤差の大き
な変数を回帰する際に、aK

t 、a
L
t が時間を通じて一定という制約をおかなかった結果、各

期毎で計測誤差の影響を強く受けたためである可能性が高い14。また、計測誤差以外にも、
各企業に特有の個別効果の影響を受けた可能性も考えられる。そこで、本稿では、aK

t 、a
L
t

は時間を通じて一定との制約をおいたうえ、クロス・セクション分析ではコントロールで
きない個別効果を考慮にいれた計測を試みる。

具体的には、aK
t 、a

L
t は（そして cBt も）時間に関して一定とする一方、b

K
t 、b

L
t は可変

（bKt = bK + b̃Kt · dt、bLt = bL + b̃Lt · dt、ただし dtは 1985年度や 1992年度を基準とするタ
イム・ダミー）とした、

qit = aK

(
IK
it

Ki,t−1

)
sK

it + aL

(
IL
it

Li,t−1

)
sL

it + cBACits
B
it

+(bK − bL)sK
it + bL + (b̃Kt − b̃Lt )sK

it dt + b̃Lt dt + uit, (14)

を計測する15。その際、個別効果を考慮に入れるために、誤差項 uitは個別効果 ηiと id-

iosyncratic shock νitに分解できると考え、

uit = ηi + νit,

とした。ここで、ηi ∼ N(0, σ2
η)、νit ∼ N(0, σ2

ν)に従うと仮定し、(14)式をRandom Effect

Modelとして feasible GLSにより推計した16。

以下、(14)式をサンプル前期（1986-1991）とサンプル後期（1992-2001）に分けて推計
した。前節で計測した土地投資関数では、バブル期とバブル崩壊後で、パラメータに変化
がみられた。そのため、鍵となるパラメータは一定という仮定をおく qの計測にあたって
も、バブル期とバブル崩壊後にサンプルを区切るのが適当と判断した。

4.3 計測結果

以下の推定では、3.2.1節で行ったサンプル・セレクションに加えて、(1) pK
t Kit+p

L
t Lit = 0

のサンプル、(2) qit、IK
it /Ki,t−1が最大、最小 0.5%、ACitが最大 1%に属するサンプルを

それぞれ除外した。

14aK、aLを計算する際に、クロス・セクション方向でだけ平均化しただけでは誤差が完全に除去できず、
タイム・シリーズ方向でも平均化する必要があるということ。

15sL
t = 1 − sK

t を用いて定数項とタイム・ダミーのパラメータを整理している。なお、sK
it と定数項から

得られる bK、bL は、タイムダミーの基準年（以下の推計では 1985年）の bK
t 、bL

t に対応する。
16企業パネルの推計では、Fixed Effect Modelを用いるケースがままみられるが、このモデルでは定数項
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図 7: Total qと各資本ストックの投資比率

(1) Total q（平均 q）
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(注) 細実線：製造業、太実線：建設・不動産・総合商社、破線：非製造業（除く 3業種）
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こうして抽出された企業の 1社あたり平均でみた Total q、設備投資比率、土地投資比
率をプロットしたのが、図 7である。土地投資比率については、若干対象サンプルが違う
が、基本的には図 4の左上段パネルのものと同じものである。

「製造業」、「非製造業（除く 3業種）」のTotal qは株価の動向を反映して、1980年代
末にかけて上昇した後に下落した。1990年代では、景気循環と呼応して、1990年代の半
ばと末にかけて 2回ほど上昇した局面があったが、1997年の金融危機や 2000年初の IT

バブルの崩壊などで、徐々に水準を落としている。この間、建設・不動産・総合商社の 3

業種のTotal qは、他の業種に比べて、循環的な動きはそれほど明確ではなく、水準が低
い。とりわけ、1997年以降の落ち込みは顕著である。

設備投資比率と土地投資比率の推移を比較すると、(i) 更新投資がある前者は常に 0を
上回っている、(ii) 前者の方がバブル期のピークからその後の落ち込みにかけての振幅が
大きく出ている、といった特徴点がみてとれる。

表 7では、(14)式をサンプル前期（1986-1991）で推定した結果をまとめている。

製造業のエージェンシー・コスト（AC）を含むケースをみると、各変数とも予測され
た符号条件を満たし、しかも有意である。エージェンシー・コストを外すと、aKにあた
るパラメータが有意にならない。これは、エージェンシー・コストをコントロールするこ
との重要性を示していると考えられる。

一方、建設・不動産・総合商社では、aLにあたるパラメータが負になり、また、3業種
を除く非製造業では、aKにあたるパラメータが負になるなど、それぞれ理論的な予測と
非整合をおこしている。前節の設備投資関数の推定では、建設・不動産・総合商社や 3業
種を除く非製造業については、サンプル前期では、ストック調整メカニズムが効かないな
ど、その当時の企業行動が必ずしも本稿で想定されている理論と整合的でないことをみ
た。こうした企業行動の結果、aLや aKのパラメータも理論と整合的ではない結果が得ら
れたのかもしれない。

表 8では、同式をサンプル後期（1992-2001）で推定した。設備投資やエージェンシー・
コストにかかるパラメータは、どの業種でも符号条件を満たしかつ有意である。しかし、
土地投資にかかるパラメータがどの業種でも有意にならない点は、納得のいく結果とは言
い難い。

これには、ITバブルにまつわる株価（ひいてはTotal q）の振れが、何がしかの影響を
及ぼしているのかもしれない。そこで、サンプル後期のうち、2000年度以降を除外して、
同式を 1992-1999年度のサンプル期間で再推計した（表 9）。すると、製造業と 3業種を除
く非製造業については、エージェンシー・コストを含むケースでは、理論と整合的な符号
条件でかつ有意となった。建設・不動産・総合商社については、なお土地投資にかかるパ

から bLを推計する必要があるため、定数項が推計できない Fixed Effect Modelを用いる訳にはいかないと
いう事情がある。なお、説明変数の同時性を考慮に入れると、操作変数法によって推計すべきとの議論があ
ろう。この点は、今後の課題としたい。
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ラメータが有意ではなかったため、より同質的なサンプルが得られる 1部上場企業のサン
プルに限定したところ、理論整合的なパラメータが得られた。ただし、1985-1991年度の
サンプル前期では、土地投資にかかるパラメータが負であることにかわりはなかった17。

これらのパラメータをもとに、建物・機械設備の qと土地の qを 1社毎に計算し、各年
度で平均したのが、図 8である。

qKと qLの動きを比較して、まず目につくのは、qKの振幅に比べ、qLの振幅が小さい
ことである。これは、上でみたように土地投資比率の振幅が設備投資比率の振幅に比べて
小さいことを反映している。言葉を換えると、設備投資比率がより大幅な落ち込みをみせ
たのは、建物・機械設備の qがより大きく落ち込んだからでなければならないと、モデル
が判定したことになる。また、建設・不動産・総合商社を除き、qK が 1を下回ることは
ない。これは、この間、更新投資を含んだ設備投資比率は常に正であったことに対応して
いるとみられる。

次に、土地の qをより仔細にみると、製造業、3業種を除く非製造業ともに、1990年代
の半ばごろには 1の近傍であったのが、その後、1を下回ったことがわかる。この計算か
らすると、1990年代半ば頃には、地価水準は概ね株価等から計算された企業価値に見合っ
たものであったことになる。しかし、最近では、株価の落ち込みに対して、地価の下落は
比較的小幅にとどまったため、割高感がでてきたと考えられる18。

これに対して、建設・不動産・総合商社の 3業種では、土地の qは、バブル期を含めて
ほぼ一貫して 1を下回っている。とりわけ、土地投資比率にかかるパラメータが有意に正
であった 1992-1999年度の 1部上場企業の土地の qは極めて低いレベルで推移している。
株価に反映された先行き期待を所与とすると、これらの企業が保有する土地の潜在価値
は、依然として現実の地価水準を大幅に下回っていることになる。

なお、図 9の細線では、以上の計測結果が、エージェンシー・コストの有無によってど
の程度変わるかをみるために、ACitを含まない形で計測した結果を示した。ACit含まな
いケースでは、含むケースに比べて qK、qLとも上方シフトした形になっている。これは、
本来はエージェンシー・コストとして勘案すべきものが、設備投資、土地投資の調整コス
トとして按分された結果、その分、それらの資本ストックの帰属価格が高く計算されたた
めと考えられる。

17これは、1部上場に達していない建設・不動産・総合商社では、土地を仕入れても、開発を行い自社物
件として運用している訳ではなく、単なる仲介に終始しているためかもしれない。この場合、土地は、投資
対象というよりも、中間投入物の一つと位置づけられる。
なお、この他に、サンプルを新興市場の企業に限るとか、土地売却の後にリース支払い額が著増した企

業を除く（土地を売却した後に、そのままその土地のリース・バックを受けているとしたら、生産要素とし
ての土地投入量に変化はない）などのサンプル調整を施してみたが、結果はあまり変わらなかった。

18事実、株価は ITバブル崩壊後大きく下落したのに対し、東京の公示地価や首都圏の競売地価は徐々に
下げ幅を縮小する傾向がみられた（才田, 2003）。
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表
7:

M
u
ltip

le
q
の
推
計
結
果

(サ
ン
プ
ル
期
間

:
1986-1991)

製造業 建設・不動産・総合商社 非製造業 (除く３業種)
被説明変数 IL/L−1 IL/L−1 IL/L−1

AC 有 無 有 無 有 無

sK · IK/K−1 0.53 (0.23)** 0.36 (0.23) 2.66 (0.85)*** 2.14 (0.86)** -1.00 (0.36)*** -1.00 (0.36)***
sL · IL/L−1 1.18 (0.59)** 1.06 (0.59)* -0.80 (0.48)* -1.02 (0.48)** 2.21 (0.75)*** 1.94 (0.75)**
sB · AC 1.27 (0.10)*** 0.26 (0.04)*** 0.46 (0.04)***
sK 2.05 (0.30)*** 2.83 (0.30)*** 1.17 (0.54)** 1.24 (0.56)** 1.29 (0.50)** 0.84 (0.52)
sKT1986 -0.13 (0.26) -0.11 (0.26) 1.05 (0.63) 1.18 (0.63)* 2.15 (0.48)*** 2.24 (0.48)***
sKT1987 0.38 (0.25) 0.46 (0.25)* 2.00 (0.66)*** 2.30 (0.65)*** 2.47 (0.48)*** 2.62 (0.48)***
sKT1988 0.89 (0.25)*** 0.98 (0.25)*** 1.59 (0.64)** 1.93 (0.64)*** 3.05 (0.47)*** 3.14 (0.47)***
sKT1989 1.31 (0.25)*** 1.38 (0.25)*** 2.40 (0.66)*** 2.68 (0.66)*** 3.47 (0.49)*** 3.54 (0.49)***
sKT1990 0.08 (0.25) 0.13 (0.25) 2.75 (0.66)*** 2.99 (0.66)*** 1.23 (0.49)** 1.34 (0.49)***
sKT1991 -1.02 (0.25)*** -1.08 (0.25)*** 2.54 (0.63)*** 2.75 (0.63)*** 0.01 (0.47) 0.08 (0.47)
Constant 0.43 (0.16)** 0.60 (0.17)*** 0.38 (0.17)** 0.69 (0.16)*** 0.95 (0.20)*** 1.42 (0.20)***
T1986 0.30 (0.14)** 0.26 (0.14)* 0.29 (0.17) 0.21 (0.17) -0.19 (0.18) -0.27 (0.17)
T1987 0.35 (0.14)** 0.27 (0.14)* 0.38 (0.17)** 0.26 (0.17) -0.04 (0.17) -0.18 (0.17)
T1988 0.26 (0.13)* 0.18 (0.13) 0.52 (0.16)*** 0.37 (0.16)** -0.08 (0.16) -0.23 (0.16)
T1989 0.41 (0.13)*** 0.29 (0.13)** 0.64 (0.16)*** 0.48 (0.15)*** 0.06 (0.16) -0.13 (0.16)
T1990 0.45 (0.14)*** 0.35 (0.13)** 0.35 (0.16)** 0.20 (0.16) 0.35 (0.17)** 0.15 (0.16)
T1991 0.41 (0.14)*** 0.35 (0.14)** 0.27 (0.16) 0.15 (0.16) 0.20 (0.17) 0.06 (0.17)

R2 0.13 0.10 0.20 0.16 0.15 0.11
σ 1.09 1.09 0.67 0.66 1.01 1.01
σ2

ν 1.15 1.16 0.42 0.42 0.94 0.96
σ2

η 2.85 3.23 0.53 0.67 2.53 3.17
サンプル数 7,044 7,044 1,037 1,037 2,363 2,363
企業数 1,150 1,150 174 174 394 394

(注 1) Feasible GLS推計。

(注 2) ( )内の数値は標準誤差。「***」、「**」、「*」はぞれぞれ 1%、5%、10% 水準で有意であることを示す。
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表
8:

M
u
ltip

le
q
の
推
計
結
果

(サ
ン
プ
ル
期
間

:
1992-2001)

製造業 建設・不動産・総合商社 非製造業 (除く３業種)
被説明変数 IL/L−1 IL/L−1 IL/L−1

AC 有 無 有 無 有 無

sK · IK/K−1 1.97 (0.18)*** 1.85 (0.18)*** 0.97 (0.39)** 0.80 (0.39)** 0.93 (0.30)*** 0.90 (0.30)***
sL · IL/L−1 0.34 (0.56) -0.13 (0.56) 0.36 (0.51) -0.03 (0.51) 0.66 (0.73) 0.33 (0.72)
sB · AC 0.98 (0.06)*** 0.37 (0.05)*** 0.19 (0.05)***
sK 0.08 (0.26) 0.60 (0.26)** 3.51 (0.71)*** 4.12 (0.72)*** 2.51 (0.56)*** 2.55 (0.56)***
sKT1993 0.63 (0.26)** 0.60 (0.26)** 0.39 (0.74) 0.39 (0.74) 0.53 (0.57) 0.53 (0.57)
sKT1994 0.62 (0.26)** 0.58 (0.26)** -0.30 (0.70) -0.41 (0.70) 0.03 (0.55) -0.01 (0.55)
sKT1995 0.22 (0.25) 0.16 (0.26) -1.25 (0.68)* -1.35 (0.68)* -0.47 (0.54) -0.52 (0.54)
sKT1996 0.60 (0.25)** 0.52 (0.26)** -1.84 (0.68)*** -1.97 (0.68)*** -0.10 (0.54) -0.17 (0.54)
sKT1997 0.47 (0.26)* 0.38 (0.26) -3.06 (0.68)*** -3.26 (0.68)*** -1.60 (0.54)*** -1.67 (0.53)***
sKT1998 -0.12 (0.26) -0.23 (0.26) -3.35 (0.68)*** -3.56 (0.68)*** -1.56 (0.53)*** -1.63 (0.53)***
sKT1999 0.12 (0.26) -0.02 (0.26) -4.04 (0.69)*** -4.28 (0.69)*** 0.22 (0.54) 0.11 (0.54)
sKT2000 0.08 (0.27) -0.03 (0.27) -4.53 (0.70)*** -4.63 (0.70)*** -1.55 (0.55)*** -1.69 (0.55)***
sKT2001 0.05 (0.28) -0.11 (0.28) -4.60 (0.70)*** -4.76 (0.70)*** -2.35 (0.57)*** -2.48 (0.56)***
Constant 0.82 (0.13)*** 0.93 (0.14)*** 0.43 (0.19)** 0.64 (0.19)*** 0.88 (0.21)*** 0.97 (0.21)***
T1993 0.04 (0.14) 0.06 (0.14) 0.02 (0.20) 0.02 (0.20) 0.13 (0.22) 0.14 (0.22)
T1994 0.21 (0.15) 0.26 (0.15)* 0.09 (0.20) 0.14 (0.20) 0.34 (0.22) 0.37 (0.22)*
T1995 0.23 (0.15) 0.32 (0.15)** 0.00 (0.20) 0.10 (0.20) 0.22 (0.21) 0.28 (0.21)
T1996 0.13 (0.15) 0.24 (0.15) 0.22 (0.21) 0.32 (0.20) 0.21 (0.22) 0.28 (0.22)
T1997 -0.57 (0.15)*** -0.46 (0.15)*** -0.17 (0.21) -0.06 (0.21) -0.13 (0.22) -0.07 (0.22)
T1998 -0.53 (0.15)*** -0.42 (0.15)*** -0.30 (0.21) -0.20 (0.21) -0.44 (0.22)* -0.38 (0.22)*
T1999 -0.16 (0.16) -0.01 (0.16) 0.03 (0.22) 0.17 (0.22) -0.22 (0.23) -0.14 (0.23)
T2000 -0.33 (0.17)* -0.15 (0.17) -0.13 (0.23) 0.01 (0.23) -0.20 (0.24) -0.08 (0.24)
T2001 -0.61 (0.18)*** -0.41 (0.18)** -0.01 (0.24) 0.14 (0.24) -0.18 (0.25) -0.07 (0.25)

R2 0.10 0.09 0.23 0.21 0.09 0.09
σ 1.33 1.33 1.14 1.15 1.75 1.75
σ2

ν 1.75 1.77 1.21 1.22 3.02 3.02
σ2

η 2.72 2.88 2.26 2.49 6.61 6.74
サンプル数 13,859 13,859 2,343 2,343 7,008 7,008
企業数 1,604 1,604 290 290 888 888

(注) 表 7の注参照。
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表
9:

M
u
ltip

le
q
の
推
計
結
果

(サ
ン
プ
ル
期
間

:
1992-1999)

製造業 建設・不動産・総合商社 非製造業 (除く３業種)
（東証一部上場企業のみ）

被説明変数 IL/L−1 IL/L−1 IL/L−1

AC 有 無 有 無 有 無

sK · IK/K−1 1.86 (0.18)*** 1.70 (0.19)*** 2.71 (0.81)*** 2.21 (0.80)*** 0.79 (0.30)** 0.73 (0.30)**
sL · IL/L−1 1.15 (0.59)* 0.67 (0.59) 2.33 (0.85)*** 1.87 (0.84)** 1.55 (0.80)* 0.98 (0.8)
sB · AC 1.10 (0.07)*** 0.43 (0.07)*** 0.33 (0.05)***
sK -0.11 (0.25) 0.48 (0.25)* 3.59 (1.01)*** 4.12 (1.03)*** 2.48 (0.56)*** 2.56 (0.56)***
sKT1993 0.62 (0.24)** 0.58 (0.24)** 0.76 (1.04) 0.80 (1.03) 0.54 (0.53) 0.54 (0.53)
sKT1994 0.60 (0.24)** 0.56 (0.24)** -0.41 (0.98) -0.44 (0.97) 0.09 (0.51) 0.03 (0.51)
sKT1995 0.22 (0.24) 0.15 (0.24) -0.92 (0.97) -1.02 (0.96) -0.39 (0.50) -0.49 (0.50)
sKT1996 0.59 (0.24)** 0.49 (0.24)** -0.53 (0.96) -0.69 (0.95) -0.03 (0.50) -0.15 (0.50)
sKT1997 0.38 (0.24) 0.27 (0.24) -1.62 (0.97)* -1.86 (0.96)* -1.61 (0.50)*** -1.73 (0.50)***
sKT1998 -0.18 (0.24) -0.33 (0.24) -2.08 (0.97)** -2.30 (0.96)** -1.64 (0.50)*** -1.76 (0.50)***
sKT1999 0.06 (0.24) -0.11 (0.25) -2.95 (1.00)*** -3.12 (0.99)*** 0.15 (0.51) -0.04 (0.50)
Constant 0.89 (0.13)*** 1.01 (0.13)*** 0.12 (0.27) 0.46 (0.27)* 0.85 (0.20)*** 1.01 (0.20)***
T1993 0.04 (0.13) 0.07 (0.13) -0.06 (0.29) -0.07 (0.28) 0.12 (0.20) 0.14 (0.20)
T1994 0.21 (0.13) 0.27 (0.14)* 0.11 (0.28) 0.15 (0.28) 0.30 (0.20) 0.35 (0.20)*
T1995 0.21 (0.14) 0.31 (0.14)** -0.02 (0.28) 0.10 (0.28) 0.15 (0.20) 0.25 (0.20)
T1996 0.13 (0.14) 0.26 (0.14)* -0.03 (0.29) 0.11 (0.29) 0.13 (0.20) 0.26 (0.20)
T1997 -0.52 (0.14)*** -0.39 (0.14)*** -0.38 (0.29) -0.23 (0.29) -0.18 (0.20) -0.06 (0.20)
T1998 -0.49 (0.14)*** -0.36 (0.14)** -0.48 (0.30) -0.35 (0.30) -0.48 (0.21)** -0.36 (0.21)*
T1999 -0.12 (0.15) 0.05 (0.15) -0.14 (0.32) 0.01 (0.32) -0.28 (0.22) -0.12 (0.21)

R2 0.12 0.10 0.18 0.16 0.10 0.09
σ 1.23 1.24 1.18 1.17 1.62 1.62
σ2

ν 1.50 1.52 1.06 1.11 2.56 2.56
σ2

η 2.47 2.67 1.39 1.71 7.18 7.47
サンプル数 11,312 11,312 1,079 1,079 5,601 5,601
企業数 1,602 1,602 149 149 885 885

(注) 表 7の注参照。
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図 8: 建物・機械設備の q（qK）と土地の q（qL）: Agency Costを勘案したケース
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（３）非製造業（除く 3業種）
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(注) 太実線は表 7、8 のパラメータより計算。破線は表 9 のパラメータより計算。それぞれ
Agency Costありのケース。
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図 9: 建物・機械設備の q（qK）と土地の q（qL）: Agency Cost無しのケースとの比較
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（２）建設・不動産・総合商社
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（３）非製造業（除く 3業種）
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(注) 太実線：Agency Costを勘案した q、細実線：Agency Costを勘案しない q。表 7、8のパ
ラメータより計算。
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5 おわりに

本稿では、個別企業の財務データをもとに、「1990年代の土地投資動向がどのような要
因の影響を受けていたのか」、「企業が保有する土地の潜在価値と実際の地価水準はどの
程度乖離していたのか」を、土地投資関数の推定や土地の qの計測により、検証した。

分析の結果、以下の点が明らかになった。

• 1990年代に法人部門が土地売却超に転じたのは、主に建設・不動産・総合商社の動
きを反映したものである。これらの企業が土地の売却に踏み切ったのは、バブル崩
壊後の売上の落ち込みや財務状況の悪化によるものである。

• これらの 3業種に比べれば売却額は圧倒的に少ないものの、製造業も土地売却超に
転じた。これには財務状況の悪化に加えて、海外現地生産の進展が影響している。

• 製造業や 3業種を除く非製造業の保有する土地の市場価格は、バブル崩壊後、1990

年代の半ばには一旦、株価等が求めた潜在価値とほぼ整合的なレベルにあった。し
かし最近では、むしろ地価の割高感が強まっている。この間、建設・不動産・総合
商社の保有する土地の市場価格は、ほぼ一貫して割高であった。

本稿の分析からすると、建設・不動産・総合商社を中心とする過剰債務問題が解決する
までは、法人部門の土地売却を通じた地価下落圧力がかかり続けることになる。また、製
造業での海外現地生産の進展も、当面、地価下落方向に寄与すると考えられる。加えて、
どの業種でみても、最近の株価動向を前提にすると、地価の割高感が強まっていること
も、今後、地価下落圧力として働くかもしれない。ただし、最後の点については、株価自
身が様々なショックに反応して大きく変動する性格のものであるため、あまり確たること
はいえない。

建設・不動産・総合商社の過剰債務問題は、不良債権問題と裏表の関係にある。現に、
リスク管理債権に占める建設・不動産のシェアは 44.8%（2002年度上期決算、大手行ベー
ス）と高い19。本稿で示された結果からすると、結局、不良債権問題の深刻化が地価の下
落に少なからぬインパクトを与えたと考えられる。一方、地価の下落は不良債権問題の一
層の深刻化を意味しているので、バブル崩壊後の日本では、資産価格のデフレ・スパイラ
ルとでもいうべきメカニズムが働いていたといえよう。

しかし、本来であれば、このような資産価格の調節は、もっと速やかになされるはずで
はなかったのかとの疑問がわく。バブル崩壊後、法人部門の土地投資額は激減したが、売
り越しに転じたのは 1990年代の後半に至ってからである。これは、そもそも不動産市場
というものは情報の非対称性の程度が大きく、価格調整という市場メカニズムが働きにく
かったからとみられる。加えて、建設・不動産を中心に「追い貸し」が行われたことも、
本来なされるはずであった調節のスピードを減じたと思われる（関根・小林・才田, 2003）。

19不動産融資と不良債権の関係は Ueda (2000)を参照。
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（補論1）疑似最尤法によるFriction Modelの推計

表記の簡単化のために、本文の表記法と異なるが、被説明変数を yit、定数項以外の説明
変数のベクトルを xit とする。すると、Friction Modelは、以下のように定式化される。

まず、Latent Variablesである y∗1itと y∗2itは、次式で表わされるとする。

y∗1it = a1 + xitb + ηi + νit,

y∗2it = a2 + xitb + ηi + νit.

ただし、対応する定数項には a2 < a1の大小関係を想定する。個別効果 ηiと idiosyncratic

shock νitは、ηi ∼ IIN(0, σ2
η)、νit ∼ IIN(0, σ2

ν)の確率過程に従うとする。

Friction Modelでは、観察値 yitと、y∗1it、y
∗
2itの間には、次のような関係があると考える。

yit =



y∗1it, if y∗1it < 0

0, if y∗1it > 0 and y∗2it < 0

y∗2it. if y∗2it > 0

こうした定式化の下で、i企業に関する尤度関数 Liは、

Li(a1, a2, b, ση, σν |yit,xit ) =
∫
Li(a1, a2, b, σν |yit,xit, ηi)φ(ηi)dηi, (A.1)

というように、個別効果を所与とした尤度関数Li(a1, a2, b, σν |yit,xit, ηi)の期待値（φ(.)

は標準正規分布の確率密度関数）として与えられる。

一方、個別効果を所与とした尤度関数は、

Li(a1, a2, b, σν |yit,xit, ηi) =
∏

it∈0

{
1

s
φ

(
yit − a1 − xitb − ηi

s

)}

× ∏
it∈1

[
Φ

(−a2 − xib − ηi

s

)
− Φ

(−a1 − xib − ηi

s

)]
(A.2)

× ∏
it∈2

{
1

s
φ

(
yit − a2 − xitb − ηi

s

)}
.

ただし、s = σν、Φ(.)は標準正規分布の累積密度関数である。0、1、2はそれぞれyit < 0、
yit = 0、yit > 0の観察値の集合を表わす。

本稿では、黒田・山本 (2003)、Train (2003)、Gouriéroux and Monfort (1996)に従い、
以下のような手順で疑似最尤法（simulated maximum likelihood）を行う。

1. まず、標準正規分布の random number generatorから、乱数をひく。
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2. 1.で得られた値を ση倍し（σηは後に推定するパラメータ）、これを η1
i として、i企

業の個別効果とする。

3. 個別効果を所与とした尤度である Li(a1, a2, b, σν |yit,xit, ηi)を (A.2)式に従って計
算する。

4. 1-3のステップをR回繰り返して、平均値をとる。

Li(a1, a2, b, ση, σν |yit,xit ) ≈ 1

R

R∑
r=1

Li(a1, a2, b, σν |yit,xit, η
r
i ).

これが (A.1)式に対応する。

5. 4.で求めた i企業の尤度を対数変換したうえで、全企業分足しあわせる。

log(L) =
n∑

i=1

log(Li).

未知パラメータである (a1, a2, b, ση, σν)は、こうして求めた対数尤度 log(L)を最大
化する値として求められる。

実際の推計にあたっては、R = 30としてシミュレーションを行った。ただし、試験的
に、一部のケースでR = 100またはR = 500というシミュレーションも行ったが、得ら
れた結果に大差はなかった。

なお、比較のために、(i) 個別効果を仮定せず Friction Modelを最尤法（この場合、個
別効果をシミュレーションする必要はないので単なる最尤法で足りる）で推定したケー
ス（表 10）と、(ii) 非線形性を仮定せずWithin-Group推定を行ったケース（表 11）も、
推定結果をまとめた。(i)のケースでは、個別効果を仮定した表 5とほぼ変わらないパラ
メータが得られた。しかし、非線形性を仮定しない (ii)のケースでは、ストック調整項に
かかるパラメータをはじめとして、多くのパラメータの値がかなり異なる値となった（た
だし、変数の有意性は表 5、10の結果とそれほど変わらない）。これは、被説明変数がゼ
ロとなることが多い censored dataの推定においては、非線形性を考慮に入れなければ、
かなりのバイアスが生じえることを示している。
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表 10: 土地投資関数の推計結果（Friction Model：除く個別効果）

製造業 建設・不動産 非製造業
・総合商社 (除く３業種)

被説明変数 IL/L−1 IL/L−1 IL/L−1

(A) サンプル後期 (1992-2001)

a1 0.071 (0.010)*** 0.095 (0.023)*** 0.040 (0.013)***
a2 -0.037 (0.010)*** 0.054 (0.023)** -0.048 (0.013)***
∆y 0.031 (0.007)*** 0.124 (0.015)*** 0.085 (0.010)***
∆y−1 0.049 (0.008)*** 0.078 (0.016)*** 0.063 (0.010)***
(l − y)−1 -0.002 (0.000)** -0.005 (0.001)*** 0.000 (0.000)
y−1 0.000 (0.000) -0.003 (0.001)** 0.001 (0.000)
ICR 0.045 (0.003)*** 0.042 (0.010)*** 0.028 (0.004)***
(D/A)−1 -0.081 (0.006)*** -0.049 (0.014)*** -0.043 (0.006)***
OPr -0.029 (0.011)***

σ 0.095 (0.008)*** 0.087 (0.017)*** 0.083 (0.012)***
サンプル数 12,624 2,060 6,009
企業数 1,589 281 904

(B) サンプル前期 (1986-1991)

a1 -0.074 (0.016)*** -0.148 (0.053)*** -0.045 (0.020)**
a2 -0.160 (0.016)*** -0.179 (0.053)*** -0.091 (0.020)***
∆y 0.041 (0.012)*** 0.066 (0.022)*** 0.094 (0.014)***
∆y−1 0.046 (0.011)*** 0.070 (0.021)*** 0.021 (0.014)
(l − y)−1 -0.004 (0.001)*** 0.011 (0.003)*** -0.001 (0.001)
y−1 0.003 (0.000)*** 0.007 (0.001)*** 0.003 (0.001)***
ICR 0.130 (0.008)*** 0.052 (0.033) 0.059 (0.010)***
(D/A)−1 -0.037 (0.010)*** 0.011 (0.021) -0.004 (0.010)
OPr 0.001 (0.032)

σ 0.083 (0.012)*** 0.067 (0.028)*** 0.055 (0.020)***
サンプル数 5,485 803 1,849
企業数 1,122 170 401

(注) 表 5の注を参照。
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表 11: 土地投資関数の推計結果（線形モデル：Within-Group推定）

製造業 建設・不動産 非製造業
・総合商社 (除く３業種)

被説明変数 IL/L−1 IL/L−1 IL/L−1

(A) サンプル後期 (1992-2001)

∆y 0.035 (0.009)*** 0.118 (0.021)*** 0.038 (0.011)***
∆y−1 0.000 (0.008) 0.028 (0.018) -0.005 (0.011)
(l − y)−1 -0.067 (0.012)*** -0.103 (0.036)*** -0.070 (0.031)**
y−1 -0.026 (0.013)** -0.032 (0.031) -0.049 (0.027)*
ICR 0.010 (0.004)** 0.038 (0.016)** 0.007 (0.004)
(D/A)−1 -0.144 (0.022)*** -0.170 (0.051)*** -0.065 (0.017)***
OPr -0.070 (0.030)**

σ 0.068 0.075 0.059
R2 0.058 0.140 0.056
サンプル数 12,831 2,089 6,098
企業数 1,584 278 897

(B) サンプル前期 (1986-1991)

∆y 0.055 (0.019)*** 0.069 (0.026)*** 0.073 (0.022)***
∆y−1 -0.032 (0.013)** -0.006 (0.025) -0.035 (0.014)***
(l − y)−1 -0.307 (0.067)*** -0.502 (0.059)*** -0.444 (0.048)***
y−1 -0.208 (0.080)** -0.378 (0.061)*** -0.377 (0.049)***
ICR 0.025 (0.012)** -0.048 (0.064) 0.045 (0.016)***
(D/A)−1 -0.122 (0.036)*** -0.070 (0.090) 0.004 (0.038)
OPr -0.083 (0.062)

σ 0.054 0.051 0.038
R2 0.231 0.242 0.206
サンプル数 5,550 793 1,856
企業数 1,093 159 377

(注) 表 5の注を参照。
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（補論2）Agency Costを考慮に入れたMultiple qの導出

第 0期での代表的企業の最大化問題を考察する。また、表記の簡略化のため、企業イン
デックス iは捨象する。

V0 = max
∫ ∞

0
Πt exp

(∫ t

0
−r(s)ds

)
dt

subject to 本文 (7), (8), (9)式.

この最大化問題のCurrent Value Hamiltonianは、

H = ptF (Kt, Lt, Nt) +

{
1 − φ

(
pL

t Lt

Bt

)}
NBt − wtNt − itBt

−pK
t

{
IK
t +G(IK

t , Kt)
}
− pL

t

{
IL
t + C(IL

t , Lt)
}

+λK
t

{
IK
t − δKt

}
+ λL

t

{
IL
t

}
+ λB

t {NBt} ,
となる。ここで、λK

t , λ
L
t , λ

B
t は、各ストック変数の t期での潜在価格を示すラグランジュ

乗数である。

最大化の一階条件は、以下の 10式にまとめることができる。

K̇t = IK
t − δKt, (B.1)

L̇t = IL
t , (B.2)

Ḃt = NBt, (B.3)

wt = ptF (.)Nt , (B.4)

λK
t = pK

t

{
1 +GIK

t

}
, (B.5)

λL
t = pL

t

{
1 + CIL

t

}
, (B.6)

λB
t = −

{
1 − φ

(
pL

t Lt

Bt

)}
, (B.7)

λ̇K
t = (r + δ)λK

t + pK
t GKt − ptFKt , (B.8)

λ̇L
t = rλL

t + pL
t CLt + φ′(.)

pL
t

Bt

NBt − ptFLt , (B.9)

λ̇B
t = rλB

t + it − φ′(.)
pL

t Lt

Bt
2 NBt. (B.10)

最適経路は、さらに以下の横断性条件を満たすものである。

lim
t→∞λ

K
t Kt exp

(
−
∫ t

0
r(s)ds

)
= 0,

lim
t→∞λ

L
t Lt exp

(
−
∫ t

0
r(s)ds

)
= 0,

lim
t→∞λ

B
t Bt exp

(
−
∫ t

0
r(s)ds

)
= 0.

36



Hayashi (1982)に従い、

−λK
0 K0 =

∫ ∞

0

d

dt

[
λK

t Kt exp
(
−
∫ t

0
r(s)ds

)]
dt,

−λL
0L0 =

∫ ∞

0

d

dt

[
λL

t Lt exp
(
−
∫ t

0
r(s)ds

)]
dt,

−λB
0 B0 =

∫ ∞

0

d

dt

[
λB

t Bt exp
(
−
∫ t

0
r(s)ds

)]
dt.

という関係と一階条件を組み合わせると、

λK
0 K0 + λL

0L0 + λB
0 B0 = V0,

が得られる。さらに (B.7)式を代入すると

λK
0 K0 + λL

0L0 + φ(.)B0 = V0 +B0,

となる。

この両辺を pK
0 K0 + pL

0L0 で割り、qK = λK/pK、qL = λL/pLと置くと、本文の (10)式
が得られる。ここでの qは、各ストック変数のシャドー・プライス（帰属価格）と現実の
市場価格の比として定義されている。
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データ補論

データ補論では、本稿の分析の鍵となる個別企業の土地投資額と土地保有残高をどのよ
うに求めたかを中心に解説を加える（以下、鍵括弧内のKではじまる数字は、日本政策
投資銀行の企業財務データバンクのコード番号に対応）。

土地

土地投資額及び土地保有残高ともに、企業会計上の簿価ベースから時価ベースに評価し
直す必要がある。本稿では、既存の研究と異なり、売却損益の情報をもとに土地投資額を
計算した。また、最近の土地再評価について、やや注意深い取扱いを行った。

(1) 土地投資額

まず、投資額については、鈴木 (2001)に従えば、

NOLit = NLit −DLit · (pL
t /p

L
t−k). (C.1)

ただし、pL
t は t期の土地価格、NLitは企業 iの t期における土地増加額、DLitは土地減

少額（簿価ベース）、NOLitは土地の投資額にあたる。これは k期前に購入した土地を販
売したケースである。

企業財務データでは、当期の土地増加額NLitは掲載されているが、土地減少額DLitは
該当項目がない。そこで、以下の恒等式を用いて求めることになる。

LBit = LBi,t−1 +NLit −DLit. (C.2)

ただし、LBit は土地資産簿価（「土地 (K1390)」と「販売用不動産 (K1050)」の合計。
ただし、不動産業については、開発用土地や仕掛販売用不動産を含む「未成工事支出金
(K1090)」、「原材料 (K1100)」をさらに加えた）。

(2) 土地売却損益

恒久棚卸法の計算においては、今期に売却した土地の購入価格 pL
t−kは、簡便的に後入先

出法の仮定をおいて、最後に∆LBitが正の値をとったときの土地価格を用いるか (Hoshi

and Kashyap, 1990)、さらに大胆に簡便化して 1期前の価格 pL
t−1を用いるか (鈴木, 2001)、

によって求められるケースが多かった。しかし、最近購入した土地から売却していくとい
う想定は、現実の企業行動によって支持されるかは必ずしも明らかではない。
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後入先出法の仮定をおかずに土地の投資額を求める方法として、以下のように土地売却
損益を用いる計算が考えられる。(C.1)式と (C.2)式より、NLitをキャンセル・アウトす
ると、

NOLit = ∆LBit −DLit · (pL
t /p

L
t−k − 1), (C.3)

となる。ここで最終項が、土地売却に伴うキャピタル・ゲイン（ロス）であることに注意
すると、pL

t−kについて適当な仮定をおくよりも、損益計算書の「固定資産売却損益」の項
目を用いて、DLit · (pL

t /p
L
t−k − 1)を求めた方が、正確性が増す。因みに、SNA統計でも

概略同様のアプローチをとっている（正確には、『法人企業統計年報』の「特別利益」か
ら土地処分益を推計するとある。ただし、推計法の詳細は不明。経済企画庁 (2000)）。

問題は、固定資産売却損益から土地処分にまつわる損益分だけを抽出することにある。
政策投資銀行の企業財務データバンクには固定資産の売却損益の項目はあるが、このうち
どれだけが土地の売却にかかわるものかはわからない。

そこで、1996年度から 2001年度までの有価証券報告書にあたって（土地保有残高の大
きい建設、不動産、総合商社、運輸・通信については全数調査、残りの業種についてはサ
ンプリング調査）、個社別に、特記事項や注記として記載されている「土地の売却損益」
を拾い上げた。こうして収集した「土地の売却損益」が、「固定資産の売却損益（特別損
益）」に占める割合を出し、業種毎に平均した（計算結果は表 12参照）。また、建設、不
動産、総合商社、鉄道では、1998年度前後からは「販売用不動産の売却損」（これも政策
投資銀行のデータベースにはない項目）を計上するケースがみられたので、あわせてこれ
らの計数も有価証券報告書から収集した。

こうして求めた h業種の「土地の売却益/有形固定資産の売却益」を φh、「土地の売却
損/有形固定資産の売却損」を ψhとすると、土地の売却損益は、

DLit · (pL
t /p

L
t−k − 1) = φh ×「固定資産処分益 (K3400)」

−ψh × (「固定資産処分損 (K3550)」+「販売用不動産売却損 (有報)」),

として計算した20。「販売用不動産の売却損」にもψhをかけるのは、販売用不動産には土
地のみならず建物の売却損も含まれるためである。

なお、(C.3)式の計算にあたっては、簿価に変動がみられない（∆LBit = 0）場合には、
投資額もゼロ（NOLit = 0）となるようにした。DLitを有形固定資産の売却損益に掛目
をかけて求めたことにより、土地の売却がなされていないにもかかわらず、他の有形固定
資産が売却されたときには、DLit �= 0となる可能性がある。このケースを排除するため
に、∆LBit = 0であれば、DLit = 0（従って、NOLit = 0）として計算した。

20ただし、トヨタ自動車については、土地の売却損益を特別損益ではなく営業外損益として計上する年が
みられたので、固定資産処分益を「営業外・固定資産処分益 (K3110) + 特別・固定資産処分益 (K3400)」、
固定資産処分損を「営業外・固定資産処分損 (K3340) + 特別・固定資産処分損 (K3550)」として計算した。
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表 12: 有形固定資産売却損益に占める土地のシェア

業種コード 売却益 φh 売却損 ψh

製造業 000111-009199 59.41% 2.38%

建設 030111-039199 55.32% 9.15%

総合商社 040111 65.16% 6.63%

その他卸売 040121-040199 46.32% 4.06%

小売 040311-040399 50.81% 4.35%

不動産 060111-060199 53.63% 12.70%

鉄道 070111 91.59% 19.53%

その他運輸・通信 070311-071511 43.24% 2.21%

サービス 090111-099199 43.43% 4.34%

(注) 各社の有価証券報告書（1996年度-2001年度）より計算。業種コード
は政策投資銀行、『企業財務データバンク』による。

(3) 土地再評価の影響

さらに面倒なことに、1990年代後半から導入された土地再評価の問題がある。仮に、土
地の再評価が行われて、土地の売買が行われていないにもかかわらず、簿価が減少したと
しよう（∆LBit < 0）。この場合、本来NOLit = 0のはずが、(C.3)式に従えば、NOLit < 0

となり、あたかも土地の売却がなされたようになってしまう（なお、土地の売却に伴う
キャピタル・ゲイン（ロス）は、売却損益が計上されないので、DLit · (pL

t /p
L
t−k − 1) = 0

となるはず）。

この問題を回避するためには、「再評価に伴うキャピタル・ゲイン（ロス）」を、「土地
売却に伴うキャピタル・ゲイン（ロス）」と同じように、調整すればよい。再評価に伴う
キャピタル・ゲイン（ロス）をREVitとすると（正の場合は「益」、負の場合は「損」）、
(C.3)式を、

NOLit = ∆LBit −DLit · (pL
t /p

L
t−k − 1) −REVit, (C.4)

とすれば、上記のような問題はおこらない。評価損が発生して負の∆LBitとなっても、
REVit（評価損の場合は負値）によってキャンセル・アウトされ、NOLit = 0となる。

近年、以下の 2つの制度的変更に伴い、土地再評価が行われるケースが増えている。

• 一つは 1998年 3月に施行された「土地の再評価に関する法律」である。同法により、
2001年 3月末までに、事業用土地（販売を目的として所有するもの以外の土地）の
再評価益をもって、自己株式の買入消却ができるようになった。企業による対応は
区々で、この間、再評価を行わない企業も、実際に再評価を行って自己株式の買入
消却を行った企業もいた。さらに、企業によっては、自己株式の買入消却はせずと
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も単に再評価だけを行った企業もいた。そういった企業の中には、将来の減損会計
の導入を見越して早めに土地の再評価を行い、評価損を計上した企業もいた。

再評価を行ったときに、企業は、貸借対照表で、(i) 再評価損益のうち将来の課税処
理に関係する部分を「土地の再評価に係る繰延税金負債（資産）」に、(ii) 再評価損
益の残りを「再評価差額金」にそれぞれ計上する必要がある（自己株式の買入消却
を行うと、再評価差額金から取り崩される）。すなわち、再評価後の簿価を LB′

it、
実効法人税率を τtとすると、評価益が発生し、土地の再評価に関する繰延税金負債
DTDitが計上される場合は、

DTDit = τt(LB
′
it − LBit)

となり、評価損が発生して、土地の再評価に関する繰延税金資産DTAitが計上され
る場合は、

DTAit = −τt(LB′
it − LBit)

となる。

以上の会計上の処理を念頭に、ここでは以下のようにして、REVitを求めた。

REVit = max
(

∆DTDit

τt
, 0
)
− max

(
∆DTAit

τt
, 0
)
.

ただし、DTDitは「土地の再評価に係る繰延税金負債 (K2504)」、DTAitは「土地
の再評価に係る繰延税金資産 (K1724)」で求めた21。

• 二つめは、「販売用不動産の再評価」の問題である。公認会計士協会の自主ルール
（「販売用不動産等の強制評価減の要否に関する監査上の取り扱い」、2000年 7月、
監査委員名報告第 69号）により、2001年 3月期から販売用不動産の強制評価減の
徹底化がはかられるようになった。実際に、建設、不動産、総合商社、運輸・通信
の有価証券報告書をみると、一部前倒しを行ったためか、1999年度決算より、「販
売用不動産の評価損」が計上されることが多くなった。

そこで、これらの業種については、上記の「自己株式の買入消却に伴う再評価」に
加えて、

REV ′
it = ψh ×「販売用不動産評価損 (有報)」,

という販売用不動産の評価損も考慮に入れた。「販売用不動産の評価損」に ψhをか
けるのは、上記の販売用不動産の売却損のケースと同じく、販売用不動産には土地
のみならず建物の評価損も含まれるためである。

21実効法人税率 τt については、Hayashi and Inoue (1991)に従って、

τt =
(ut + vt)(1 + it)

(1 + it + vt)
,

で求めた。ただし、utは法人税率（正確には、道府県民税と市町村税の上乗せ分を考慮し、法人税率に 1.173
をかけた）、vt は事業税の税率、it は長期国債（10年物）の流通利回り。
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(4) 土地保有残高

上記の方法で求めた土地投資額NOLitを用いて、perpetual inventory methodに従い、
以下の算式によって時価ベースの土地保有残高を求める。

LCit = LCi,t−1 · (pL
t /p

L
t−1) +NOLit.

ただし、LCitは企業 iの t期における土地ストック時価。土地価格 pL
t は、市街地価格指

数（不動産研究所）の六大都市・全用途平均の 3月末値を用いた。

恒久棚卸法の初期値については、それぞれの企業について、1956年度以降財務データ
で遡れるところまで遡り、はじめて企業財務データ・バンクに現われた年の簿価ストック
に、その年の時価・簿価比率を乗じることによって求めた。時価・簿価比率については、
『国民経済計算年報』の民間非法人企業の土地資産残高（時価ベース）を、『法人企業統計
年報』の簿価ベースの土地残高で除した値を利用した。ただし、『国民経済計算年報』は
暦年末値、『法人企業統計年報』は年度末値であるため、両者の時点の違いを、『法人企業
統計季報』の 12月末値と 3月末値の比率を用いて補正した。

このようにして土地保有残高を求めていくと、ここまでの様々な仮定の問題により、(i)

簿価ベースでの土地保有残高がゼロにもかかわらず時価ベースの土地保有残高が正の値
をとるケースや、(ii) 時価ベースの土地保有残高が負の値になるケースなど、明らかな不
整合をおこす場合が散見された。これらの場合では、便宜的に以下のように対処すること
とした。

• 簿価ベースの土地保有残高がゼロの場合には、その期の時価ベースの土地保有残高
もゼロとして、土地の投資額は、−LCi,t−1 · (pL

t /p
L
t−1)とする。

• 時価ベースの土地保有残高が負になる場合には、その期の時価ベースの土地保有残
高を簿価ベースの土地保有残高に時価・簿価比率をかけることによって求め（恒久
棚卸法の初期値と同じ扱い）、土地の投資額は、LCit − LCi,t−1 · (pL

t /p
L
t−1)とする。

なお、実質の土地保有残高 (Lit)は、LCitを pL
t でデフレートして求めた。

その他の変数

平均 q (Total q)

平均 q (qit) =
Vit +Dit − Sit −OAit − Ait

(1 − τtµit)Kit + LCit

,

ただし、Vitは市場評価の企業価値で、「発行済株式総数 (5440)」と株価をかけて求めた
（株価については、「期中最高株価 (K0370)」と「期中最低株価 (K0380)」の平均を使用）。
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Ditは「負債 (K2630)」、Sit、Kitは時価評価した在庫、機械・建物（時価評価については、
永幡・関根 (2002)を参照）。LCitは上記の土地保有残高。OAitは、「資産合計 (K1880)」
から在庫、機械・建物、土地の簿価残高を差し引いたもの。τtは前述の法人実効税率。µit

は減価償却の割引現在価値、Aitは過去行った投資から将来の減価償却として節約できる
法人税額の割引現在価値（これらの割引現在価値の求め方は、Hoshi and Kashyap (1990)、
Sekine (1999)を参照）。

実質生産額

実質生産額 (yit) =
名目生産額

デフレータ (pit)
.

ただし、名目生産額は「総売上高 (K2820)」に「商品 (K1040)」、「販売用不動産 (K1050)」、
「製品 (K1060)」の各在庫の前期差を加えて求めた。デフレータは、投入産出物価指数
（IOPI）や SNA統計の産業別デフレータから各業種別に適当に割り当てた。

インタレスト・カバレッジ・レシオ

インタレスト・カバレッジ・レシオは、経常損益ベースのキャッシュ・フローを元に求
めた。

cit =
「経常損益 (K3370)」+「支払利息・割引料 (K3160)」

「支払利息・割引料 (K3160)」
.

ただし、citは、支払利息がゼロに近い企業では、経常損益の動きにあわせて無限小から
無限大に大きな振れを示すケースがあり、安定的な推計結果が得られないときがある。そ
こで、次式によって、0から 1の間に基準化した。

インタレスト・カバレッジ・レシオ (ICRit) =
1

1 + e−cit
.

負債資産比率

負債資産比率 (Dit/Ait) =
「負債 (K2630)」
時価資産

,

ただし、時価資産は、「資産合計 (K1880)」のうち在庫、土地、機械、建物といった資本
ストックを perpetual inventory methodによって時価評価したもの（その他の資産は簿価
を使用）。このうち土地については、上記の土地保有残高による。在庫、機械、建物の時
価評価については、永幡・関根 (2002)を参照。
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