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リアルオプション理論に基づいた実証分析 
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【要 旨】 

本稿は、わが国製造業を対象に、上場企業の個別企業データを用いて、プロビット・モデル

とトービット・モデルによる実証分析を行い、不確実性が設備投資に与える影響について分

析を行ったものである。リアルオプション理論を応用した Dixit and Pindyck [1994] 等によると、

投資の不可逆性が存在する場合、投資のQがある閾値水準を超えない限り、設備投資は実行

されないほか、不確実性が高まるほどQの閾値が上昇し、設備投資を抑制する。実証分析の

結果、不確実性指標は、Qの閾値に対して有意に正の効果を持つことが示された。従って、

理論が示唆する通り、不確実性の上昇はQの閾値を上昇させ、企業の設備投資を抑制する方

向へ働くことが実証的に裏付けられた。また、不可逆性が高まるほどQの閾値が上昇すると

の結果が得られた。こうした結果は、プロビット・モデルとトービット・モデルの違いやQの

定義の違いに関わらず、比較的頑健性が高い。次に、推定結果を利用して、Qの閾値を試算

したところ、全企業平均では、バブル崩壊後の 1990年代前半、及び 2000年代前半において比

較的高い水準となった。また、Q の閾値は、一部業種で大きく変動しているものの、小幅な

変動に止まる業種も多く、全企業平均では、Q の閾値の変動は、Q の変動と比較して、相対

的に小さい。従って、少なくとも上場企業に限れば、設備投資意思決定における不確実性の

影響は、Q そのものの変動の影響に比べて、総じて限定的であった可能性がある。 
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1 はじめに 

 本稿は、わが国製造業を対象に、上場企業の個別企業データを用いて、プロビット・

モデルとトービット・モデルによる実証分析を行い、不確実性が企業の設備投資決定

に及ぼす影響について検証したものである。1990 年代以降、わが国企業の設備投資は

長期に亘って低迷したが、この背景として 1990 年代前半のバブル崩壊や 1990 年代後

半の金融不安等を受けて、経営環境の先行き不透明感が一貫して強かったことが、企

業の設備投資意欲の減退に繋がった可能性がある。従って、不確実性が企業の設備投

資にどのような影響を与えるのかという点について、理論面、実証面から整理を行う

ことは、こうした現象を解明するための一助となり得るものと思われる。 

不確実性下における企業の設備投資行動についての理論的研究は比較的古くから行

われてきた。この分野における初期の研究とされる Hartman [1972]、Abel [1983] は、完

全競争で、かつ規模に関して収穫一定の仮定の下では、資本の限界収益が財価格に関

して凸型となることから、ジェンセン不等式により、財価格の不確実性が高まるほど、

限界収益率の期待値が高まり、設備投資を増加させる効果がある、との命題を導いた。

これに対して、投資の不可逆性という性質に着目して、リアルオプション理論1を応用

した McDonald and Siegel [1986] は、不確実性の高まりは設備投資を抑制すると主張し

た。具体的には、資本が不可逆的、すなわち企業は一度設置した資本を容易に売却で

きないと仮定すると、将来の投資収益が不確実なとき、企業にとっては、その不確実

性が解消されるまで投資実行を延期する方が合理的である場合がある。換言すると、

資本の不可逆性と収益に関する不確実性が存在する場合、投資を延期することによる

オプション価値が発生し、投資のQ 2が、このオプション価値を含むある閾値を越えな

い限り、企業は設備投資を行わない。このとき、不確実性が高まると、オプション価

値が上昇するため、Qの閾値が上昇し、設備投資は抑制される。Bertola [1988]、Pindyck 

[1988]、Dixit and Pindyck [1994] は、McDonald and Siegel [1986] を更に拡張・一般化した

モデルを考案した。 

 一方、設備投資と不確実性に関する実証研究をみると、まず、マクロデータを用い

た研究として、Pindyck and Solimano [1993]、Ferderer [1993]、Huizinga [1993] が挙げられ

る。Pindyck and Solimano [1993] は、国別データを用いて、資本の限界収益の標本標準

偏差が設備投資に負の影響を与えたことを示した。Ferderer [1993] は、金利のリスク・

プレミアムで測った不確実性が米国の設備投資に負の影響を与えることを明らかにし

た。更に、Huizinga [1993] は、ARCHを用いて実質賃金、原材料価格、生産物価格の条

                                                  
1 リアルオプション理論に関する包括的なサーベイについては、代田・馬場 [2002] を参照。 
2 本稿では、完全不可逆性下において、現行の資本ストック水準の下での資本の限界収益の割引現在価値
をQと呼ぶ。後述(6)式参照。 
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件付標準偏差を算出し、実質賃金の一時的ショックの標準偏差と生産物価格の恒久的

ショックの標準偏差が米国製造業の設備投資に負の影響を与えることを示した。次に、

ミクロデータを用いた、Leahy and Whited [1996]、Driver et al. [1996]、Shaanan [2005] は、

個別企業の株価収益率の分散と、個別企業の株価収益率と市場収益率の共分散を不確

実性指標とし、個別企業の株価収益率の分散が米国製造業の設備投資に負の影響を与

えたことを明らかにした。同様に、Bulan [2005] は、株価収益率のショックのうち、個

別企業特有のショックの標準偏差が米国製造業の設備投資に負の影響を与えたことを

示した。また、Ghosal and Loungani [1996] では、生産物価格の分散が、市場集中度の低

い産業において、米国の設備投資に負の影響を与えたことを示している。イタリアの

製造業を対象とした Guiso and Parigi [1996] は、将来の需要予測の不確実性の高まりが、

市場競争度の低い産業で、設備投資を抑制する効果があると主張した。一方、日本に

関する実証研究として、マクロデータを用いた松林 [1995] が、Qにより計測された不

確実性が設備投資を抑制することを明らかにした。これに対して、ミクロデータを用

いた研究としては、Ogawa and Suzuki [2000]、田中 [2004]、竹田他 [2005] がある。これ

らの研究では、実質売上高成長率で測られた不確実性指標が、製造業の設備投資に対

して有意に負の影響を与えたとの結果が導出されているほか、経済的耐用年数で測ら

れた不可逆性が強い企業ほど不確実性の影響を強く受けることが示された。 

以上は、設備投資と不確実性に関する誘導型として線形モデルを仮定した実証分析

である。もっとも、リアルオプション理論を前提とする場合は、Qの領域に応じて、

設備投資が待機されるか実行されるかとする非線形モデルを仮定する方が、理論に則

した定式化となる。こうした観点から、Pattillo [1998]と Cassimon, et al. [2002] では、プ

ロビット・モデルやトービット・モデルといった非線形モデルにより実証分析が行わ

れた。このうち、ガーナの企業を対象にした Pattillo [1998] は、資本の種類により不可

逆性の強度を分類し、不可逆性の強い資本を保有する企業ほど不確実性は設備投資に

対して強く負の影響を与えることを示した。一方、ベルギー企業を対象にしたCassimon, 

et al. [2002] は、リースを採用しているかどうかを不可逆性指標として用い、不可逆性

の強い企業で、不確実性は設備投資に対して強く負の影響を与えることを明らかにし

た。日本に関する実証研究では、粕谷 [2003] が、マルコフ・スイッチングモデルをマ

クロデータに適用して分析を行い、為替レートや企業倒産に関する不確実性が、設備

投資に対して有意に負の影響を持つことを示した。また、ミクロデータを用いた鈴木

[2001] では、設備投資の非線形性を考慮して、ロジスティック関数を適用して推計し
た結果、不確実性指標の高まりがQの閾値を通じて、設備投資に抑制的に働く効果が

あることを示した。 

 こうした点を踏まえて本稿は、Pattillo [1998] や Cassimon, et al. [2002] 等の問題意識に
沿って、不確実性がQの閾値を通じて、設備投資を待機するか実行するかの意思決定
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に影響を及ぼすとの非線形関係を明示した実証分析を行う。本稿で得られた結論を予

め要約すると、①実証分析の結果、プロビット・モデルとトービット・モデルの違い

やQの定義の違いに関わらず、不確実性指標は、Qの閾値に対して有意に正の効果を

持つほか、不可逆性指標も同様に正の効果を持つ。②推定結果を基に、Qの閾値を試

算したところ、Qの閾値の全企業平均値は、バブル崩壊後の 1990年代前半、及び 2000

年代前半において比較的高い水準となった。また、Qの閾値は、一部業種で大きく変

動しているものの、小幅な変動に止まる業種も多く、全企業平均では、Qの閾値の変

動は、Qの変動と比較して相対的に小さい。従って、少なくとも上場企業に限れば、

設備投資意思決定における不確実性の影響は、Qそのものの変動の影響に比べて、総

じて限定的であった可能性がある。 

 本稿の構成は以下の通り。まず第 2 節で、不確実性下における設備投資理論の代表

的モデルである Dixit and Pindyck [1994] のモデルを簡潔に紹介する。第 3節で、Dixit and 

Pindyck [1994] モデルに準じた実証分析手法と結果を示した後、推定結果を基に、わが
国企業が直面したQの閾値を試算する。第 4節で、本稿の結論を述べる。 

 

2 不確実性下における設備投資決定問題 

リアルオプション理論を設備投資モデルに応用した研究として、McDonald and Siegel 

[1986]、Bertola [1988]、Pindyck [1988] 等が存在するが、ここでは、これらのモデルを一

般化した Dixit and Pindyck [1994] のモデルを例として採り上げ、不可逆性が存在する下

での、不確実性が設備投資決定に与えるメカニズムについて論点整理を行う。 

まず、企業の生産関数と企業が直面する逆需要関数をそれぞれ以下の通り定義する。 

 ( )Y F K=  (1) 

 ( )P D Yθ=  (2) 

ここで、Y は生産物、K は資本ストック、P は価格を表す。また、θは逆需要関数の
シフト変数を表し、次の幾何ブラウン運動に従うと仮定する。 

 d dt dzθ µθ σθ= +   

ここで、µは期待成長率、σは標準偏差、dzはウィナー過程3を表す。従って、ここで

は、逆需要関数のシフト変数が不確実性の源泉となる。次に、企業の収益（ PY≡ ）

                                                  
3 ここで、 [ ] 0E dz = 、 [ ]Var dz dt= と仮定されている。 



 5

を、(1)式、(2)式を用いながら、以下の通り定義する。 

 
( )( ) ( )

( )

PY D F K F K

K

θ

θ

=

≡ Π
  

ここで、 ( ) 0K′Π > 、 ( ) 0K′′Π < 、すなわち、限界収益は資本に関して逓減すると

仮定する。これは、限界生産性が資本に関して逓減する場合（ ( ) 0F K′′ < ）、若しく

は需要曲線が右下がりである場合（ ( ) 0D Y′ < ）、またはこれらが同時に満たされる場

合に生じる。次に、不可逆性として以下を仮定する。 

 t dt tK K+ ≥   

すなわち、負の設備投資は不可能であると仮定する4。最後に、資本財 1単位あたりの

購入価格（資本財価格）をκと定義する。このとき、企業価値V の最大化は、以下の

ベルマン方程式で示される。 

 ( ) ( ) ( ) ( )( ){ }, max ,rdt
t t t t t dt t dt t dt tV K K dt e E V K K Kθ θ θ κ−

+ + +
⎡ ⎤= Π + − −⎢ ⎥⎣ ⎦  (3) 

ここで、rは割引率を表し、r µ> を仮定する。伊藤の定理等を用いると、 ( ),V K θ は

次の通り導出できる（以下の導出方法は補論参照）。 

 ( )
( )

( ) 1
1,

K
V K B K

r
βθ

θ θ
µ

Π
= +

−
  

ここで、 1β は、次の特性方程式の解で、1より大きいことが保証されている。 

 ( )21
1 0

2
rσ β β µβ− + − =  (4) 

企業の資本ストックは、資本の限界的増加による企業価値の増分が、資本財価格κと
一致するとき、すなわち、 

 ( )
( )

( ) 1
1,K

K
V K B K

r
βθ

θ θ κ
µ

′Π ′= + =
−

 (5) 

のとき最適となり、 ( ),KV K θ がκを上回る場合、設備投資が行われ、 ( ),KV K θ がκを

下回る場合、完全不可逆性により設備投資がゼロとなる。(5)式における第 1 項は、資

                                                  
4 この仮定は完全不可逆性と呼ばれる。Abel and Eberly [1994] は、資本の購入価格と売却価格の違い等を
明示した部分不可逆的な調整コストを提示している。 
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本の限界収益の割引現在価値、第 2 項はオプション価値を表している。ここで、第 1

項をκで割ったものを 

 
( )

( )
K

Q
r

θ
κ µ

′Π
≡

−
 (6) 

と定義する5とき、設備投資とQの関係を次の通り表すことができる。 

 
*

*

0 if

0 if

I Q Q

I Q Q

⎧⎪ > >⎪⎪⎨⎪ = ≤⎪⎪⎩
 (7) 

上式における *Q はQの閾値を表し、Qが閾値 *Q を超える場合、設備投資が実行され、

Qが *Q を下回る場合、設備投資は実行されないことを示している。ここで、 *Q は次

式として表すことができる。 

 * 1

1 1
Q

β
β

=
−

 (8) 

上式の 1β は、(4)式の特性方程式の解であった。 1 1β > であるため、 *Q は 1 より大き
い値となる。従って、仮にQが 1 を超えていても設備投資が実行されない場合が存在

し得る。ここで、σが上昇する場合、(4)式より 1β は低下することから、(8)式より、 

 
*

2
0

Q
σ

∂
>

∂
  

となることを容易に示すことができる6。従って、不確実性の上昇は、 *Q を上昇させ、

設備投資を抑制する方向へ働く7,8。 

                                                  
5 ここでのQ は、いわゆる限界q（ ( ), /

K
q V K θ κ≡ ）とは定義が異なる。限界qは資本に関する限界

的な企業価値の割引現在価値として定義され、Qに加えてオプション価値を含む。 
6 限界qを用いた場合、設備投資におけるqの閾値は 1となる。不確実性の上昇は、閾値が一定の下、q を

直接低下させることによって、設備投資を抑制する。 
7 資本減耗を考慮した場合についても、ここでの議論と本質的な変化はない。 δを資本減耗率、

( )K K
αΠ = と仮定すると、Qは、 

1
/ ( )Q K r

ααθ κ µ αδ−= − +  
特性方程式は、 

[ ]2
( 1) / 2 (1 ) ( ) 0rσ β β µ δ α β δ− + + − − + =  

と修正されるが、
*

Q は
*

1 1
/( 1)Q β β= − となり、(8)式と同じである。 

8 (4)式の特性方程式から明らかな通り、 *
Q に影響を与える変数として、不確実性のほか r と µが存在し、

r が上昇するとき
*

Q は低下し、µが上昇するとき *
Q は上昇することを示すことができる。一方、(6)式か

らQについても r と µの影響を受ける。従って、 r と µは、Qと
*

Q の内生変数となる。以降の実証分析
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3 実証分析 

3.1 推計式の定式化 

推計モデルは、前節の Dixit and Pindyck [1994] モデルを踏まえて、非線形モデル（プ

ロビット・モデルとトービット・モデル）として定式化する。こうした定式化は、Pattillo 

[1998]、Cassimon et al. [2002] でも採用されている。また、本稿の使用データは、パネル

データであることを考慮して、変量効果モデル9により推計を行う。 

3.1.1 プロビット・モデル 

企業 iのt時点における設備投資決定式を、前節(7)式を踏まえて、以下の通り表す。 

 
*

1 1

*
1 1

1 if

0 if

it it

it

it it

Q Q
y

Q Q

− −

− −

⎧⎪ >⎪⎪= ⎨⎪ ≤⎪⎪⎩
  

1,..., , 1,...,i N t T= =  

ここで、 1ity = は設備投資が実行されたことを、 0ity = は設備投資が実行されなかっ

たことを表す。上式は、Qが閾値 *Q を超える場合、設備投資は実行され、Qが閾値 *Q

を下回る場合、設備投資は実行されないことを意味する。 *Q は観察不能な変数である

が、 *Q を以下の通り定式化することにより、プロビット・モデルによる推計が可能と

なる。 

 
*

0 1 2

it it i it

it it i it

Q u

u

ε

β β β ε

= + +

= + × + × + +不確実性指標 不可逆性指標

x β
 (9) 

ここでは、不確実性指標に加え、不可逆性指標を導入する。Dixit and Pindyck [1994] モ

デルでは完全不可逆性を仮定していたため、不可逆性の強度の違いが閾値水準にどの

ような影響を与えるかは明らかではないが、ここでは、不可逆性の強度が閾値水準に

与える効果を検証するため、不可逆性指標を推定式に入れる10。 

                                                                                                                                                
においては、こうした内生性の問題を考慮して、

*
Q の構成要素は、不確実性（及び不可逆性）のみと仮

定して推定を行い、
*

Q と不確実性の関係に焦点を絞って分析を行うこととする。 
9 小標本バイアスの問題があるため、プロビット・モデルとトービット・モデルに固定効果モデルを適用
することは好ましくない。Greene [2002] 等参照。 
10 Abel et al. [1996] は、資本の売却価格が購入価格よりも低いとする部分不可逆性を仮定した場合、投資
実行を延期するコール・オプションに加えて、資本の売却を延期するプット・オプションが発生し、両者

の価値が相殺し合うことを示した。これによると、不可逆性が強まるほど、コール・オプションの価値が

高くなり、設備投資を抑制する効果を持つ。 
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 (9)式における iu は企業 iに固有の撹乱項を表し、平均ゼロ・分散 2
uσ の正規分布に従

うと仮定する。また、 itε は企業 iのt時点における撹乱項で、標準正規分布に従うと仮

定する。 iu と itε は独立であると仮定する。このとき、企業 iの全標本における選択確

率は、 

 ( ) ( )
2 2/2

1 0 1 1 1
1

Pr , , , ,
2

i uu T

i iT i iT it it i i
tu

e
y y F Q u du

σ

πσ

∞ −

− − −
=−∞

⎧ ⎫⎪ ⎪⎪ ⎪= − −⎨ ⎬⎪ ⎪⎪ ⎪⎩ ⎭
∏∫x x x β  

ここで、 

( )

( )

( )

if 1

1 if 0

w y
F w

w y

⎧Φ =⎪⎪= ⎨⎪ −Φ =⎪⎩
 

( )wΦ は標準正規分布の分布関数を表す。上式の微分については、Gauss-Hermite 

quadratureにより離散化する。このとき、パラメータの推計は、以下の対数尤度を最大

化するように行われる。 

 ( )1 0 1
1

ln Pr ,..., ,...,
N

i iT i iT
i

L y y −
=

= ∑ x x  

なお、変量効果を考慮しないプーリング・モデルとの相対的有意性を検証するために、

以下の、 

 
2

21
u

u

σ
ρ

σ
≡

+
 

に関して尤度比検定を行う。ρは推計式の全分散に対する変量効果に起因する分散の

比率を表しており、これがゼロであるという帰無仮説が棄却されれば、変量効果モデ

ルが採択される。 

3.1.2 トービット・モデル 

設備投資が実行される場合、設備投資比率は、 *Q Q− と線形関係を持つと仮定する。 

 
( )* *

1 1 1 1

*
1 1 1

if

0 if

it it it it
it

it it it

Q Q Q QI
K Q Q

η − − − −

− − −

⎧⎪ − >⎪⎪= ⎨⎪ ≤⎪⎪⎩

 (10) 

ここで、(9)式を(10)式に代入、整理することにより、次式の通り、トービット・モデル

による推計が可能となる。 
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( ) ( )

( )
1 1

1

* *

*
1

if 0

0 if 0

it it

it it

it

it

I I
K K

it

I
it

K

I
K

− −

−
−

⎧⎪ >⎪⎪⎪= ⎨⎪⎪ ≤⎪⎪⎩

  

ここで、( )
1

*
it

it

I
K −

は次式により与えられる。 

 

*

1
1

0 1 1 2 1 3 1

it
it i it

it

it it it i it

I
e

K

Q e

υ

γ γ γ γ υ

−
−

− − −

⎛ ⎞⎟⎜ ⎟ = + +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜⎝ ⎠
= + + × + × + +不確実性指標 不可逆性指標

z γ
  

ie は企業 iに固有の撹乱項を表し、平均ゼロ・分散 2
eσ の正規分布に従うと仮定する。

また、 itυ は企業 iのt時点における撹乱項で平均ゼロ、分散 2
υσ の正規分布に従うと仮

定する。 ie と itυ は独立であると仮定する。このとき、企業 iの全標本における選択確

率は、 

 ( ) ( )
2 2

1

0 1 1

/2

0 1 1
1

Pr , , , ,
2

i e
i iT it

i iT it

e T
I I I
K K Ki iT it i i

te

e
F e de

σ

πσ− −

∞ −

− −
=−∞

⎧ ⎫⎪ ⎪⎪ ⎪= − −⎨ ⎬⎪ ⎪⎪ ⎪⎩ ⎭
∏∫z z z γ  

ここで、 

( )

( )

2 2/21
if 0

2

if 0

w I
K

w I
K

e
F w

υ

υ

σ

υ

σ

πσ
−⎧⎪⎪ >⎪⎪= ⎨⎪⎪Φ =⎪⎪⎩

 

プロビット・モデルと同様、上式の微分について Gauss-Hermite quadratureにより離散

化し、対数尤度を最大化するようパラメータを推計する。また、変量効果モデルとプ

ーリング・モデルとの相対的有意性を検証するために、 

 
2

2 2
e

eυ

σ
ρ

σ σ
≡

+
 

に関して尤度比検定を行う。 

 



 10

3.2 データと変数 

3.2.1 対象サンプル 

 分析で使用する個別企業の財務データは、日本政策投資銀行「企業財務データバン

ク」を用いる。対象サンプルは、東京・大阪・名古屋証券取引所の第 1 部・第 2 部に

所属する製造業のうち、1980年度から 2003年度まで存続した企業を対象サンプルとし

た11。図表 3では、データの基本統計量（年度別）を示している12。 

3.2.2 データの定義13 

（1）設備投資比率 

本稿では、設備投資比率として、以下で定義された純設備投資（net investment）比

率を用いる。 

 
1 1

t t
t

t t

NI I
K K

δ
− −

= −  

ここで、NI は純設備投資、K は資本ストック、I は粗設備投資（gross investment）、δ
は物理的償却率を表す14。このとき、純設備投資額がマイナスとなる場合はゼロ、すな

わち、粗設備投資額が資本減耗額を下回る場合、新規に実施された設備投資はなかっ

たものとみなす。こうした仮定は、図表 1 左からも明らかな通り、粗設備投資がゼロ

以下となるサンプルはほとんど存在しないことによるものである。この理由として、

上場企業の場合、経営維持のために最低限必要な更新投資が毎期行われることが考え

られ、理論が想定するような粗設備投資額がゼロとなる企業は、少なくとも上場企業

の場合はあまり存在しない15。 

 必要最低限の設備投資が実施される理由として、企業が資本減耗分を超える拡張的

な設備投資を実行する場合、新規設備の設置費用等、追加的なコストが発生すること

                                                  
11 後述の異常値処理を行った結果、対象サンプル企業数は 721社である。業種別の社数は次の通り。 
 食料品：67、繊維：46、パルプ・紙：19、化学：116、石油・石炭製品：13、窯業・土石製品：35、 
鉄鋼：40、非鉄金属：29、金属製品：33、一般機械：100、電気機械：93、輸送機械：80、 
精密機械：21、その他製造業：29 

12 業種別の基本統計量は、補論図表 Aを参照。 
13 以下で述べるデータの詳細な作成方法は、データ補論を参照。 
14 物理的償却率として、Hayashi and Inoue[1991]で使用された償却率を用いる（データ補論参照）。 
15 粗設備投資額がゼロ以下となるサンプルが少ない別の理由として、企業規模が大きい上場企業は、複数
の事業を保有する傾向にあり、投資機会が相対的に豊富であることが考えられる。逆に、単一の投資プロ

ジェクトのみで操業する企業は、非上場の中小企業に多いと考えられ、時期によっては、粗設備投資額が

ゼロとなるサンプルが、ある程度存在する可能性があると推察される。そういった意味では、上場企業デ

ータよりも非上場企業、或いは事業所別のデータを使用する方が、本稿の主旨に見合うと考えられるが、

データの利用可能性の問題から、今回は上場企業を対象とした。この点の取り扱いは今後の重要な課題と

したい。 
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が考えられる。例えば、Barnett and Sakellaris [1998] では、通常の凸型調整費用関数に、

資本減耗分を超える拡張的な投資を実行する場合、追加的に線形の費用が加わるとし

た調整費用関数を提案した。このとき、設備投資として、資本減耗分のみを行い、拡

張的な投資を待機するような限界qの領域が存在することを示している。実際、純設

備投資比率の分布をみると（図表 1 右）、多くのサンプルがゼロ近傍に集中する一方、

正の方向に裾野が長い分布となっていることから、資本減耗の範囲内の設備投資のみ

で拡張的な投資を待機する企業と、資本減耗分を超える拡張的な設備投資を実行する

企業が並存する可能性があることを示唆している。 

（図表 1）設備投資比率の分布 

粗設備投資比率 純設備投資比率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

純設備投資比率
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3%

4%

5%
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9%
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粗設備投資比率

 
（注）製造業・上場企業 721社、1986年度から 2003年度までのサンプル。縦軸は全サンプルに占める比

率、横軸は設備投資比率を表す。 

 これをQとの関係で捉えるため、設備投資比率とQをプロットしたものが図表 2左

である16。更にこれをノンパラメトリック法17により、設備投資比率とQの形状を描い

                                                  
16 ここでQとして、後に定義される

1
Q を用いた。 

17 ノンパラメトリック法とは、線形関係等、特定のモデルを仮定しないで、変数間の関係を推計する方法。
まず、変数 x の密度関数の推計値を次の通り定義する。 

( )
1

1ˆ( )
n

t

h

t

x x
f x k

nh h=

−
= ∑  

ここで、 ( )k ⋅ はカーネルと呼ばれる関数、h は bandwidthと呼ばれるパラメータである。次に、 x が与え

られたときの yの条件付期待値を [ ]( )x E y xµ ≡ と定義するとき、 ( )xµ の推計値 ˆ( )xµ は、 

( ) ( , ) ( )x yf y x dy f xµ
∞

−∞
= ∫  

との関係を用いて、 

( ) ( )
1 1

1 1
ˆ( )

n n

t t

t

t t

x x x x
x y k k

nh h nh h
µ

= =

− −
= ∑ ∑  
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たものが図表 2 右である。これによると、Qが十分に低い領域では、粗設備投資比率

はある正の値で、純設備投資比率はある負の値で、Qに対しフラットとなる非線形の

形状となっており、Qが低い企業は、資本減耗の範囲内で、ある程度一定の設備投資

を行っていた可能性が窺われる18。 

（図表 2）設備投資比率とQ  

純設備投資比率とQ ノンパラメトリック推計による設備投資比率とQの関係
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 従って本稿では、Qと非感応的な一定の設備投資が資本減耗の範囲内で行われると

仮定し、純設備投資額が正となる場合における、Qの閾値の推計に焦点を絞る。純設

備投資が正となった企業の比率をみると（図表 3）、約 80％をつけたピーク時の 1990

年度から徐々に低下し、2003年度は 30％弱となっている。 

（2）Q  

本稿では、頑健性のチェックを兼ねて、以下の「 1Q 」、「 2Q 」、「 3Q 」をQとして使

用する19。まず、Abel and Blanchard [1986]、小川・北坂 [1997]、田中 [2004] 等に倣い、
Qを以下の通り定式化する。 

                                                                                                                                                
と推計できることが知られている。ここで、カーネルとして、以下の Epanechnikovカーネルを用いた。 

( )2( ) 3 1 / 5 / 4 5 for 5 ; 0 o.w.k z z z= − <  

また、bandwidthパラメータとして、 
1 / 5

0.9 minh n
−= (

t
y の標準偏差, ˆ( )xµ の 75と 25のパーセントタイル値の差/1.349) 

を使用した。詳細は、Davidson and MacKinnon [2004] 参照。 
18 鈴木 [2001] では、設備投資関数としてQに関するロジスティック関数を適用し、Qが十分低い領域で

設備投資がフラットな形状になるとの結果を導いている。 
19 本稿では、オプション価値を含まない資本の限界収益の割引現在価値をQと定義しているため、

1
Q や

2
Q がこの定義に近い概念であり、株価を用いた

3
Q はこの定義から逸脱している可能性があるが、頑健性

を確かめる意味で
3

Q も用いる。 
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( ) 0

1 1
1 1

i

t t
t t t ik

it t t

Q E
z p r
τ δ

π
∞

+
=

⎡ ⎤⎛ ⎞− − ⎟⎢ ⎥⎜ ⎡ ⎤⎟= ⎜ ⎟⎢ ⎥⎣ ⎦⎜ ⎟⎜− +⎝ ⎠⎢ ⎥⎣ ⎦
∑   

ここで、 τは税率、zは減価償却控除額の割引現在価値、 kp は資本財価格、δは資本
減耗率、rは割引率、πは実質資本ストックあたりの利益率を表す。このとき、 tπ の
階差が AR(1)に従うと仮定して計算したものを 1Q と定義する（詳細はデータ補論を参

照）。次に、 tπ がランダム・ウォークに従うと仮定して計算したものを 2Q と定義する。

2Q は以下の通り簡単な式で表される。 

 
( )2,

1 1
1

t t
t tk

t t t t

r
Q

z p r
τ

π
δ

− +
=

− +
  

最後に、株価を用いたいわゆる「平均のQ」を 3Q として使用する（詳細はデータ補論

を参照）。 

（3）不確実性指標 

 Ogawa and Suzuki [2000]、田中 [2004] に倣って、実質売上高（前期比）の標準偏差を

企業が直面する需要の不確実性の代理変数として用いる。ここで、売上高として個別

企業データと財務省「法人企業統計季報」の業種別データ（四半期）を用い、個別企

業データに対しては、内閣府「国民経済計算年報」の業種別産出デフレータにより、

業種別データに対しては、日本銀行「企業物価統計」の業種別物価により実質化した。

標準偏差として、直近 3 年間と 5 年間のデータを用いて計算された標本標準偏差のほ

か、業種別売上高については、直近 5 年間のデータを用いて推計した AR のローリン

グ回帰の標準誤差も用いた。 

また、実質売上高以外に、利益率の標本標準偏差と業種別株価指数（前月比）の標

本標準偏差と AR による標準誤差も用いた。利益率は個別企業データで、Qの推計の

際に使用されたものと同一である。また、業種別株価指数は月次データで、データの

出所は東京証券取引所である。 

（4）不可逆性指標 

Ogawa and Suzuki [2000]、鈴木 [2001] に倣って、資本の経済的耐用年数の試算値を用

いる。具体的には、法人企業統計（大企業）を用いて、定率法、設備の残存価値 10％、

当期の減価償却率は、減価償却費を有形固定資産額で割ったものと仮定して計算した。

これは、仮に中古市場がそれほど発達していない場合、耐用年数が長い資本ほど、投

資回収に長期を要するため、サンク・コストがより大きくなるとの考え方が背景にあ
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る。これによると、パルプ・紙、鉄鋼、非鉄金属で耐用年数が長く、電気機械、輸送

機械で耐用年数が短く試算されている（補論図表 Aを参照）。 

（図表 3）データの基本統計量 

3年 5年 3年 5年 3年 5年 3年 5年

1986 11.4% 65.2% 1.901 1.683 0.903 10.0% 10.5% 3.7% 3.5% 3.3% 6.3% 7.9% 3.5% 4.0% 3.9% 10.973
1987 11.4% 62.8% 1.658 1.586 1.217 11.9% 11.4% 4.0% 3.5% 3.6% 7.1% 8.2% 3.6% 4.0% 3.5% 10.834
1988 13.5% 74.2% 1.974 1.797 2.012 12.0% 11.4% 3.5% 3.6% 3.7% 6.6% 8.1% 4.4% 4.1% 3.9% 10.766
1989 15.8% 77.5% 2.276 2.088 2.762 10.9% 11.4% 3.0% 3.6% 3.2% 6.1% 8.1% 5.2% 4.6% 4.4% 11.370
1990 17.8% 83.2% 2.192 1.996 3.685 8.1% 11.3% 3.1% 3.5% 3.1% 6.0% 7.8% 5.2% 4.7% 4.3% 11.049
1991 16.6% 82.2% 2.074 1.805 2.278 7.2% 10.2% 2.8% 3.1% 2.7% 5.3% 7.7% 5.4% 5.3% 4.7% 11.270
1992 13.5% 68.7% 1.684 1.603 1.221 7.9% 8.8% 2.7% 2.8% 2.6% 5.7% 7.2% 6.1% 6.0% 5.0% 11.488
1993 9.3% 45.6% 1.241 1.388 0.079 10.0% 10.2% 2.6% 2.9% 2.8% 7.8% 8.1% 6.2% 6.0% 5.0% 11.569
1994 7.4% 35.6% 0.916 1.272 0.907 7.4% 10.0% 2.9% 3.1% 2.8% 7.6% 9.4% 6.3% 6.0% 5.4% 11.834
1995 7.8% 38.8% 0.822 1.317 1.507 8.1% 9.6% 3.0% 2.9% 2.8% 5.0% 9.4% 5.7% 6.0% 5.2% 12.222
1996 8.7% 48.1% 0.774 1.464 1.433 7.7% 8.5% 3.1% 2.9% 2.9% 4.0% 7.7% 5.3% 5.7% 4.7% 12.490
1997 9.2% 51.5% 1.006 1.687 2.054 6.8% 8.9% 2.8% 3.1% 2.9% 3.9% 5.7% 4.7% 5.3% 4.5% 12.333
1998 9.0% 44.9% 0.932 1.622 0.860 6.8% 8.1% 2.9% 3.1% 2.8% 4.0% 5.2% 4.5% 5.0% 4.0% 12.521
1999 6.3% 31.6% 0.389 1.417 0.191 10.1% 9.5% 3.2% 3.1% 2.9% 5.0% 5.5% 5.0% 4.9% 4.2% 12.325
2000 7.9% 35.8% 0.560 1.616 1.051 10.2% 10.1% 3.1% 3.0% 2.9% 4.9% 5.5% 6.5% 5.9% 4.6% 12.090
2001 6.3% 32.2% 1.198 1.880 1.013 12.5% 11.0% 3.4% 3.4% 3.2% 5.1% 5.8% 6.7% 6.0% 4.8% 11.964
2002 4.9% 24.3% 0.498 1.425 0.636 11.6% 11.6% 3.8% 3.6% 3.4% 5.4% 6.0% 6.6% 6.1% 5.0% 12.384
2003 4.9% 25.8% 0.435 1.581 0.423 11.7% 12.1% 4.2% 3.7% 3.7% 5.3% 5.8% 5.6% 6.5% 5.2% 12.110
1986 11.1% 47.7% 1.716 1.137 5.290 8.2% 6.6% 2.1% 1.4% 1.9% 7.5% 8.4% 0.9% 1.3% 1.1% 2.713
1987 11.3% 48.4% 1.625 1.088 5.224 7.8% 6.5% 2.2% 1.7% 1.9% 7.7% 8.9% 0.8% 1.1% 0.8% 2.667
1988 10.3% 43.8% 1.736 1.141 5.441 7.8% 7.0% 1.6% 1.6% 1.9% 7.0% 8.0% 0.9% 0.8% 1.0% 2.535
1989 13.1% 41.8% 1.829 1.269 5.249 8.1% 6.7% 0.9% 1.6% 1.5% 6.2% 7.2% 0.9% 0.7% 1.1% 3.318
1990 14.1% 37.4% 1.646 1.226 6.122 7.6% 6.7% 1.0% 1.1% 0.9% 6.0% 6.9% 0.9% 0.8% 1.6% 2.495
1991 15.1% 38.2% 1.564 1.150 5.078 6.2% 6.5% 1.0% 0.8% 0.9% 5.8% 7.2% 0.7% 0.7% 1.7% 2.665
1992 17.5% 46.4% 1.403 1.010 3.534 6.0% 6.1% 1.0% 0.8% 0.8% 5.6% 6.5% 0.7% 0.6% 1.8% 2.670
1993 10.6% 49.8% 1.537 1.030 2.594 6.1% 6.1% 0.8% 0.8% 0.9% 8.0% 6.9% 0.8% 0.5% 1.6% 2.667
1994 7.6% 47.9% 1.613 1.024 2.677 5.3% 5.6% 1.3% 1.1% 1.1% 7.5% 8.1% 0.7% 0.7% 1.8% 2.770
1995 7.8% 48.8% 1.592 1.028 2.968 6.6% 5.3% 1.4% 1.1% 1.1% 4.9% 8.3% 0.7% 0.7% 1.7% 2.596
1996 8.1% 50.0% 1.859 1.129 3.311 5.9% 5.5% 1.0% 1.0% 1.0% 3.8% 6.6% 0.6% 0.6% 1.4% 3.021
1997 8.4% 50.0% 2.018 1.271 3.871 5.2% 6.0% 0.9% 1.1% 1.0% 3.7% 4.8% 0.6% 0.5% 1.3% 2.824
1998 13.5% 49.8% 1.977 1.200 3.023 5.0% 5.0% 1.0% 1.0% 0.7% 4.0% 4.4% 0.3% 0.5% 1.0% 2.945
1999 7.9% 46.5% 2.166 1.311 2.854 6.2% 5.4% 1.2% 0.9% 0.8% 4.5% 4.4% 0.8% 0.6% 1.2% 2.872
2000 14.5% 48.0% 2.175 1.339 4.901 7.7% 5.9% 1.0% 0.9% 0.9% 4.2% 4.3% 2.6% 1.8% 1.4% 3.117
2001 11.8% 46.7% 2.432 1.554 4.486 10.3% 7.6% 2.0% 1.6% 1.4% 5.0% 4.6% 2.5% 1.7% 1.2% 2.816
2002 10.6% 42.9% 2.043 1.358 3.435 10.7% 8.3% 2.4% 1.9% 1.6% 5.3% 4.8% 2.5% 1.8% 1.4% 3.320
2003 8.3% 43.8% 2.046 1.295 3.259 13.4% 11.1% 2.4% 1.9% 1.7% 5.3% 4.8% 1.2% 1.8% 1.5% 3.007

純設備
投資比
率

不確実性
純設備
投資が
正の企
業の比
率 標本標準偏差 標本標準偏差Q3

Q

Q1

平均

標準偏差

年度

Q2

耐用年数
実質売上高
（個別）

実質売上高
（業種別）

利益率（個別） 株価（業種別）

標本標準偏差 ARAR 標本標準偏差
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3.3 推定結果 

 ここでは、プロビット・モデルとトービット・モデルによる推定結果を示す。デー

タの異常値処理として、 1Q の前年差が標準偏差の 3倍を超える企業が除外されている。

この結果、対象サンプル企業数は 721 社となった。使用データは、推定期間が、1986

年度から 2003 年度の 18 年間で、総標本数は 12,978のバランスド・パネルデータであ

る。プーリング・モデルと変量効果モデルの相対的有意性を検定した尤度比検定では、

全ての推定式でプーリング・モデルが妥当とする帰無仮説が棄却され、変量効果モデ

ルが採用された。従って、ここでは、変量効果モデルの結果のみを提示する。 

3.3.1 プロビット・モデルの推定結果 

 図表 4上段は、 1Q を用いた場合における、プロビット・モデルの推定結果を示して

いる。不確実性指標として実質売上高のみを用いた推計式 1 から推計式 5 では、推計

式 2以外は、不確実性指標は正で有意となった20。また、不確実性指標として実質売上

高、利益率、株価を全て推計式に組み入れた推計式 6から推計式 10においても、推計

式 7 における実質売上高（個別・標本標準偏差 5 年）以外は、不確実性指標は正で有
意となった。従って、不確実性の上昇は、Qの閾値の上昇を通じて、設備投資を抑制

するとの仮説が概ね妥当することを示している。一方、耐用年数については、全ての

推定式において正で有意となった。従って、不可逆性が高まるとQの閾値が上昇し、

設備投資を抑制する効果があるとの結果を得た。 

 また、図表 4 下段では、頑健性のチェックとして、 2Q と 3Q を用いた場合における

プロビット・モデルの推定結果を示している。これによると、 2Q を用いた場合におけ

る実質売上高（業種・標本標準偏差 5 年）以外は、不確実性指標は正で有意との結果

を得た21。一方、耐用年数は、全てのケースにおいて、正で有意に推計されている。従

って、Qの定義や不確実性の種類によらず、不確実性と不可逆性の高まりは、Qの閾

値を上昇させ、設備投資を抑制する効果があるとの頑健な結果を得た22。 

                                                  
20 紙幅の都合で結果は省略したが、不確実性指標として利益率と株価を各々単独で用いたケースでも全て
正で有意に推計された。 
21 不確実性指標として実質売上高、利益率、株価を各々単独で用いた場合、不確実性指標は全て正で有意
に推計された。結果は省略。 
22 重要な変数の脱落による推定の誤りをチェックするために、キャッシュフロー比率と企業規模を説明変
数に追加して推定を行った。キャッシュフロー比率は、主に内部資金の大きさを測る変数として設備投資

の推計に頻繁に用いられる点を考慮して採用した。一方、企業規模は、企業属性をコントロールする一変

数として採用した。推定結果は補論図表 Bに掲載した。これによると、不確実性指標と不可逆性指標は、
符号条件を満たしつつ、概ね有意に推計されており、説明変数の追加の有無に関わらず、比較的頑健な結

果を得た。こうした点は次項のトービット・モデルにおいても同様である。なお、キャッシュフロー比率

は、実質キャッシュフローを実質資本ストックで割ったものとし、実質キャッシュフローとして、税引後

当期純損益と減価償却費の和から役員賞与と配当金を引いたものを産業別産出デフレータで割った値と

して定義した。一方、企業規模として、実質売上高の対数値を使用した。 
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（図表 4）プロビット・モデルの推定結果 

推定式：

*

1 1

* *

1 1 0 1 2

1 if

0 if ,

it it

it

it it it it it i it

Q Q

y
Q Q where Q uβ β β ε

− −

− −

>

=
≤ = + × + × + +

⎧⎪⎪⎨⎪⎪⎩ 不確実性 耐用年数
 

（1）Q1を用いた場合

0.829 *** 0.887 *** 0.723 *** 0.797 *** 0.718 *** 0.158 0.236 * -0.004 0.121 0.518 ***

標本標準偏差 0.746 *** 0.385 *
（　3年　）
標本標準偏差 0.353 0.036
（　5年　）
標本標準偏差 5.747 *** 5.723 ***
（　3年　）
標本標準偏差 3.905 *** 3.581 ***
（　5年　）

5.332 *** 5.145 ***

標本標準偏差 2.922 *** 3.003 ***
（　3年　）
標本標準偏差 2.486 *** 2.457 ***
（　5年　）
標本標準偏差 10.367 *** 10.408 ***
（　3年　）
標本標準偏差 10.887 *** 10.925 ***
（　5年　）

6.328 ***

0.027 *** 0.025 ** 0.026 *** 0.025 ** 0.028 *** 0.026 ** 0.018 * 0.027 *** 0.019 * 0.021 **

1811 *** 1807 *** 1812 *** 1819 *** 1825 *** 1632 *** 1561 *** 1622 *** 1560 *** 1844 ***

（2）Q2とQ3を用いた場合

-0.430 *** -0.489 *** -0.547 *** -0.489 *** -0.112 -2.520 *** -2.655 *** -2.725 *** -2.625 *** -3.085 ***

標本標準偏差 0.846 *** 1.132 ***
（　3年　）
標本標準偏差 0.578 ** 1.843 ***
（　5年　）
標本標準偏差 6.126 *** 6.261 ***
（　3年　）
標本標準偏差 1.920 5.883 ***
（　5年　）

3.912 *** 8.549 ***

標本標準偏差 1.883 *** 2.103 *** 2.362 *** 2.257 ***
（　3年　）
標本標準偏差 1.330 *** 1.446 *** 1.782 *** 2.113 ***
（　5年　）
標本標準偏差 12.606 *** 12.565 *** 16.923 *** 17.888 ***
（　3年　）
標本標準偏差 16.967 *** 16.804 *** 22.369 *** 21.904 ***
（　5年　）

8.757 *** 29.206 ***

0.098 *** 0.085 *** 0.097 *** 0.085 *** 0.099 *** 0.204 *** 0.187 *** 0.209 *** 0.184 *** 0.197 ***

2000 *** 1901 *** 1962 *** 1891 *** 2456 *** 4436 *** 5155 *** 4510 *** 5206 *** 3695 ***

注）1.　***、**、*はそれぞれ1％、5％、10％で有意であることを示す。
2. 括弧内は標準偏差を示す。
3. 尤度比検定は、帰無仮説をプーリングモデル、対立仮説を変量効果モデルとして、分散比率の相対的有意性を検定したもの。

(0.201)

(0.263)

(0.207)
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(0.199)
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高
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別

(0.254)

(0.203)

(0.269)

推計式5

3.813 3.816 3.817
尤度比検定

1.376 1.394 3.812 3.813AIC 1.376 1.375 1.374

(0.010) (0.010) (0.011)
-24765

(0.009) (0.010) (0.011) (0.011)耐用年数 (0.009) (0.009) (0.009)

(1.552)

(1.141)
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(1.322)

(0.929)

(1.044) (1.040) (1.145)
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業
種

(0.971)

(0.129) (0.134) (0.157) (0.158)定数項 (0.124) (0.126) (0.126)

推計式3推計式1 推計式2 推計式3 推計式4 推計式1 推計式2

推計式9 推計式10

Q1

推計式5 推計式6 推計式7 推計式8推計式1 推計式2 推計式3 推計式4

(0.902)

(1.338)

(0.140)

(0.289)

-11266
1.7441.737

推計式4

1.755
-11384
(0.010)

-11311
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(1.109)
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(1.112)
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(0.129) (0.130) (0.132) (0.134) (0.136) (0.136)

Log likelihood
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3.3.2 トービット・モデルの推定結果 

 図表 5上段は、 1Q を用いた場合における、トービット・モデルの推定結果を示して

いる。これをみると、Qはいずれの推計式においても正で有意となったほか、係数の

値は、推計式によらず概ね一定の値をとっており、設備投資比率とQは正の安定的な

関係があることが示された。また、不確実性と耐用年数の符号条件は、このケースで

は共に負であるが、推定結果をみると全ての推計式で符号条件を満たしつつ有意とな

った。これは、不確実性や不可逆性の上昇がQの閾値を上昇させ、設備投資を抑制す

る効果があるとの仮説を支持する結果であり、前述のプロビット・モデルにおける結

果とも整合的である。 

 また、図表 5下段では、頑健性のチェックとして、 2Q と 3Q を用いた場合における、

トービット・モデルの推定結果を示している。これによると、Qは全てのケースにお

いて、正で有意に推計されたほか、 1Q を用いた場合と同様、係数の値は安定的である。

不確実性指標については、 3Q を用いた場合の利益率は、概ね符号条件を満たすものの、

有意な結果は得られなかった。もっとも、これ以外のケースでは、符号条件を満たし

つつ、有意に推計されている23。耐用年数に関しては、全てのケースにおいて、負で有

意な結果を得た。従って、総じてみると、Qの定義等に関わらず、ここでの推定結果

は概ね頑健であるといって差し支えないものと思われる。 

 

                                                  
23 不確実性指標として、実質売上高、利益率、株価を各々単独で用いた場合、不確実性指標は、

3
Q にお

ける利益率を除き、負で有意に推計された。結果は省略。 
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（図表 5）トービット・モデルの推定結果 

推計式：
0 1 1 2 1 3 1 1

11

if / 0

0 if / 0

it it it i it it it
it

it itit

Q u NI KNI

NI KK

γ γ γ γ ε− − − −

−−

+ + × + × + + >
=

≤

⎧⎪⎪⎨⎪⎪⎩

不確実性 耐用年数

 

（1）Q1を用いた場合

0.007 0.002 0.016 * 0.005 0.008 0.052 *** 0.072 *** 0.063 *** 0.075 *** 0.029

0.027 *** 0.027 *** 0.027 *** 0.027 *** 0.027 *** 0.027 *** 0.027 *** 0.027 *** 0.027 *** 0.027 ***

標本標準偏差 -0.104 *** -0.094 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -0.058 ** -0.058 **
（　5年　）
標本標準偏差 -0.600 *** -0.599 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -0.289 ** -0.281 **
（　5年　）

-0.397 *** -0.265 **

標本標準偏差 -0.079 ** -0.101 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -0.062 ** -0.073 ***
（　5年　）
標本標準偏差 -0.855 *** -0.855 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -1.352 *** -1.337 ***
（　5年　）

-0.575 ***

-0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.004 *** -0.005 *** -0.004 *** -0.005 ***

60.30 *** 59.78 *** 59.35 *** 60.70 *** 61.20 *** 54.64 *** 56.39 *** 51.40 *** 55.56 *** 66.43 ***

（2）Q2とQ3を用いた場合

0.037 *** 0.063 *** 0.049 *** 0.066 *** 0.011 0.095 0.125 0.104 0.122 0.079

0.037 *** 0.037 *** 0.037 *** 0.037 *** 0.036 *** 0.006 *** 0.006 *** 0.006 *** 0.006 *** 0.006 ***

標本標準偏差 -0.093 *** -0.164 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -0.050 * -0.153 ***
（　5年　）
標本標準偏差 -0.658 *** -0.707 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -0.277 ** -0.376 ***
（　5年　）

-0.243 * -0.249 *

標本標準偏差 -0.105 *** -0.128 *** -0.007 -0.050
（　3年　）
標本標準偏差 -0.099 *** -0.109 *** 0.006 -0.027
（　5年　）
標本標準偏差 -1.028 *** -1.030 *** -0.976 *** -0.965 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -1.649 *** -1.638 *** -1.630 *** -1.594 ***
（　5年　）

-0.678 *** -0.918 ***

-0.005 *** -0.004 *** -0.006 *** -0.004 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.006 ***

48.18 *** 49.61 *** 42.42 *** 47.16 *** 62.59 *** 63.47 *** 65.61 *** 61.31 *** 69.78 *** 76.89 ***

注）1.　***、**、*はそれぞれ1％、5％、10％で有意であることを示す。
2. 括弧内は標準偏差を示す。
3. 尤度比検定は、帰無仮説をプーリングモデル、対立仮説を変量効果モデルとして、分散比率の相対的有意性を検定したもの。
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3.4 設備投資の実施とQの閾値 

 ここでは、プロビット・モデルの推定結果を用いて、 *Q の推計値（ *Q̂ ）を試算した。

モデルは、AIC基準により、 1Q を用いた場合の「推計式 8」を選択した。図表 6左は、

全企業単純平均により計算された *Q̂ の推移を示している。これによると、バブル崩壊

後の 1990 年代前半と 2000 年代前半で、 *Q̂ は 1.3 程度と相対的に高い。また、図表 7

は、これを業種で細分したものを示している。業種によって推移はまちまちであるが、

概ね *Q̂ は近年高くなる傾向が窺われる。 

 一方、図表 6 右は、Qと *Q̂ の乖離（ *ˆQ Q− ）と純設備投資実施企業比率について、

全企業単純平均したものを示している。これによると、 *ˆQ Q− が正（負）のとき設備

投資実施企業比率は高い（低い）傾向が窺われる。また、図表 8 は、これを業種で細

分したものを示している。全企業平均と同様、 *ˆQ Q− と純設備投資実施企業比率は、

概ねパラレルに動いている。また、繊維や金属等を中心に、多くの業種で、 *ˆQ Q− は

近年マイナスとなる一方、化学や輸送機械では、 *ˆQ Q− はほぼゼロと推計されている。

また、不確実性の振幅が大きい石油・石炭や非鉄金属で、 *Q̂ は 1 から 1.6 程度と、大

きく変動しているものの、輸送機械や食料品等を中心に *Q̂ の振幅が小さい業種が多く、

全企業平均でみると、 *Q̂ の変動は、Qの変動と比較して、相対的に小さい。従って、

総じてみれば、設備投資意思決定における不確実性の影響は、Qそのものの変動の影

響に比べて軽微であった可能性がある。ただし、これは、複数の事業や投資機会を保

有する傾向がある上場企業を対象とした限定的な見方である。仮に、非上場企業を対

象とした場合、少数の事業しか保有せずリスク分散を効かせにくい中小企業が中心と

なることから、不確実性が設備投資に与える影響は、より強くなる可能性がある点に

十分な留意が必要である。 

（図表 6） *Q の推計値等（全企業単純平均） 
Q、Q*、Q-Q* Q-Q*と純設備投資実施企業比率
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（図表 7） *Q の推計値（業種別平均） 
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（図表 8） *ˆQ Q− と純設備投資実施企業比率（業種別平均） 

食料品 繊維 パルプ・紙

化学 石油・石炭製品 窯業・土石製品

鉄鋼 非鉄金属 金属製品

一般機械 電気機械 輸送機械

精密機械 その他製造業

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q*
実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1986 1989 1992 1995 1998 2001
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

Q-Q*

実施企業比率

Q-Q* 実施企業比率

 



 22

4 おわりに 

 本稿は、わが国製造業を対象に、上場企業の個別企業データを用いて、プロビット・

モデルとトービット・モデルによる実証分析を行い、不確実性がQの閾値を通じて企

業の設備投資決定に影響を及ぼすかどうかについて検証した。実証分析の結果、不確

実性は、Qの閾値に対して有意に正の影響を及ぼすことが示された。従って、Dixit and 

Pindyck [1994] 等のモデルが示唆する通り、不確実性の上昇は、Qの閾値を上昇させ、

企業の設備投資を抑制する方向へ働くことが実証的に裏付けられた。また、不可逆性

が高まると、Qの閾値は上昇し、設備投資を抑制する効果を持つことが有意に示され

た。こうした結果は、プロビット・モデルとトービット・モデルの違いやQの定義の

違いに関わらず、比較的頑健性が高い。次に、推定結果を利用して、Qの閾値を試算

してみたところ、全企業平均では、バブル崩壊後の 1990 年代前半、及び 2000 年代前
半において比較的高い水準となった。また、Qの閾値は、一部業種で大きく変動して

いるものの、小幅な変動に止まる業種も多く、全企業平均では、Qの閾値の変動は、Q

の変動と比較して、相対的に小さい。従って、総じてみれば、設備投資意思決定にお

ける不確実性の影響は、Qそのものの変動の影響に比べて限定的であった可能性があ

る。ただし、ここでは、複数の事業や投資機会を持つ傾向がある上場企業を対象とし

ている。仮に、少数の事業しか保有せずリスク分散を効かせにくい中小企業を対象と

した場合、不確実性が設備投資に与える影響は、より強くなる可能性がある点には留

意する必要がある。 
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補論 企業の最大化問題 

企業価値の最大化は、以下のベルマン方程式で表される（本文(3)式参照）。 

 ( ) ( ) ( ) ( )( ){ }, max ,rdt
t t t t t dt t dt t dt tV K K dt e E V K K Kθ θ θ κ−

+ + +
⎡ ⎤= Π + − −⎢ ⎥⎣ ⎦   

ここで、 ( , )V K θ の初期値を得るために、 t dt tK K+ = と置くと、上式は以下の通り書

き換えられる。 

 ( ) ( ) ( ), ,rdt
t t t t t t dtV K K dt e E V Kθ θ θ−

+
⎡ ⎤= Π + ⎢ ⎥⎣ ⎦   

これを伊藤の定理で展開すると、以下を得る。 

 
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

2 2

2 2

1
, 1 , , ,

2
1

, , , ,
2

V K K dt rdt V K V K dt V K dt

V K K rV K V K V K dt

θ θθ

θ θθ

θ θ θ µθ θ σ θ θ

θ θ θ µθ θ σ θ θ

⎡ ⎤
= Π + − + +⎢ ⎥

⎢ ⎥⎣ ⎦
⎡ ⎤

= + Π − + +⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦

  

従って、 ( , )V K θ は、以下の微分方程式を満たす。 

 ( ) ( ) ( ) ( )2 21
, , , 0

2
V K V K rV K Kθθ θσ θ θ µθ θ θ θ+ − + Π =  (A1) 

(A1)式の解として、V B βθ= を想定する。これを用いて上式に代入すると、次の特性

方程式を得る。 

 ( )21
1 0

2
rσ β β µβ− + − =   

この方程式の根を 1β （ 1> ）、 2β （ 0< ）とすると、 ( , )V K θ は、 

 ( ) ( ) ( )
( )

1 2
1 2,

K
V K B K B K

r
β β θ

θ θ θ
µ

Π
= + +

−
 (A2) 

となる。(A2)式において、θがゼロに近づいたとき、 2 0β < より、 2
2( )B K βθ は発散す

るため、 ( )2 0B K = でなければならない（ゼロ・バリュー条件）。従って、解は、 

 ( ) ( )
( )

1
1,

K
V K B K

r
β θ

θ θ
µ

Π
= +

−
  

となる。また、バリュー・マッチング条件より、 
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 ( ) ( ) ( )
( ) ( )

1

1,K

K K
V K B K K

r
β θ

θ θ κ
µ
′Π′= + =

−
 (A3) 

更に、スムース・ペースティング条件より、 

 ( ) ( ) ( )
( )

1 1
1 1, 0K

K
V K B K K

r
β

θ θ β θ
µ

− ′Π′= + =
−

 (A4) 

このとき、(A3)、(A4)式を用いて、 ( )Kθ と ( )1B K′ を以下の通り導出することができる。 

 ( )
( )

1

1 1
r

K
K
µ β

θ κ
β

−
=

′Π −
 (A5) 

 ( )
( )

( )

1
1 1

1
1

1

1 K
B K

r

βββ
κ β µ

− ⎛ ⎞′Π⎛ ⎞− ⎟⎜⎟⎜ ⎟′ = − ⎜⎟ ⎟⎜ ⎟ ⎜⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎜ −⎝ ⎠
 (A6) 

1 1β > より、 ( )'
1B K は負値をとる。また、(A3)式を用いて、Qの閾値を次の通り定義

する。 

 ( ) ( ) 1*
1

1
1Q B K K βθ

κ
′≡ −  (A7) 

(A5)式と(A6)式を、(A7)式に代入すると、 

 * 1

1 1
Q

β
β

=
−

  

を得る。 
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データ補論 データ作成 

A1 実質資本ストック（K ） 

 Hayashi and Inoue [1991] 等に倣い、1970年度をベンチマークとした恒久棚卸法により

試算した。具体的には、各企業別に、①建物、②構築物、③機械装置、④船舶、⑤車

両運搬具、⑥工具器具備品、⑦賃貸用固定資産、⑧その他有形固定資産、の 8 種類の

資産別の（名目）設備投資を作成し、以下の算式に従い、資産別の名目資本ストック

を作成した。 

 ( ) ( )( ) ( )
1

1k k k

it it it
p K p K p Iδ

−
= − +  

この資本ストックを、資産別資本財価格で割ることにより、実質資本ストックを作成

した。 

A2 実質設備投資（I ） 

 名目設備投資は、有形固定資産取得額から、除却や売却による有形固定資産の減少

を控除したものとして定義した。田中 [2004] に倣い、有形固定資産の減少分は、簿価

ベースとしている。以下の算式により、名目設備投資額を算出。 

a 1977年 3月以前 

当期名目設備投資額＝当期有形固定資産取得原価－前期末有形固定資産取得原価 

＋当期除却資産に関する償却累計額 

b 1977年 4月以降 

当期名目設備投資額＝当期有形固定資産増加額 

－（当期除却資産取得原価－当期除却資産に関する償却累計額） 

名目設備投資額を、資産別資本財価格で割ることにより、実質設備投資を作成。 

A3 資産別資本財価格（ kp ） 

 日本銀行「企業物価指数」を使用した。建物、構築物、賃貸用固定資産には需要段

階別・用途別指数の「建設用材料」、船舶、車両運搬具には国内企業物価指数類別指数

の「輸送用機器」、機械装置、工具器具備品、その他有形固定資産には需要段階別・用

途別指数の「資本財」を用いた。 
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A4 物理的償却率（δ） 

Hayashi and Inoue [1991] が、Hulten and Wykoff  [1979,1981] を利用して作成した数値、

具体的には、建物、賃貸用固定資産には 4.7%、構築物には 5.64%、機械装置には 9.489%、

船舶、車両運搬具には 14.7%、工具器具備品、その他有形固定資産には 8.838%を使用

した。また、当期の物理的償却率として、これらの数値に前期の各資産保有比率でウ

ェート付けしたものを用いた。 

A5 Q  

（1） 1Q 、 2Q  

Qを以下の通り定式化する。 

 
( ) 0

1 1
1 1

i

t t
t t t ik

it t t

Q E
z p r
τ δ

π
∞

+
=

⎡ ⎤⎛ ⎞− − ⎟⎢ ⎥⎜ ⎡ ⎤⎟= ⎜ ⎟⎢ ⎥⎣ ⎦⎜ ⎟⎜− +⎝ ⎠⎢ ⎥⎣ ⎦
∑   

tr と tτ は一定と仮定する。ここでまず、 tπ の階差が以下の AR(1)過程に従うと仮定し

て計算されたものを 1Q と定義する。 

 0 1 1t t tuπ φ φ π −∆ = + ∆ +   

これを用いると、 1Q は以下の通り導出できる。 

 

( )

( )

( )

1,
0

1

0 1

1

1 1
1 1

1 1 1
1 1

1
1 1

11
1

i

t t
t t t ik

it t t

i

t t t
t t t ik

it t t t t

t
t

t t t t
tk

tt t t t

t

Q E
z p r

r
E

z p r r

r
r r

rz p r

τ δ
π

τ δ
π π

δ

φ φ π
τ δ

π
δ φ

δ

∞

+
=

∞

+
=

⎡ ⎤⎛ ⎞− − ⎟⎢ ⎥⎜ ⎡ ⎤⎟= ⎜ ⎟⎢ ⎥⎣ ⎦⎜ ⎟⎜− +⎝ ⎠⎢ ⎥⎣ ⎦
⎛ ⎞⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎟− + −⎜ ⎟⎢ ⎥⎟⎜⎜ ⎡ ⎤⎟= + ∆ ⎟⎜⎜ ⎟⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎟⎜⎜ ⎟⎜ ⎟− + +⎝ ⎠ ⎟⎜ ⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

+
+ ∆

− + +
= + +− + −

−

∑

∑

⎛ ⎞⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎟⎜ ⎟⎜⎝ ⎠

  

推計においては、過去 15 年間のデータ用いたローリング回帰により 0φ と 1φ を算出し
た。次に、 tπ が以下のランダム・ウォークに従うと仮定して計算されたものを 2Q と定

義する。 

 1t t tuπ π −= +   
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これによると [ ]t t iE π + は全ての iについて [ ]t t i tE π π+ = となることから、 2Q は以下の通

り導出できる。 

 
( )2,

1 1
1

t t
t tk

t t t t

r
Q

z p r
τ

π
δ

− +
=

− +
 

ここで、それぞれの変数の定義は以下の通り。 

①実質資本ストックあたりの利益率（π） 

以下の定義による。 

 
1

t t t
t

t

π
−

+ +
=
経常利益 支払利息割引料 減価償却費

実質資本ストック
  

②割引率（r） 

田中 [2004] にならい、以下の定義により算出。 

 

CP
r

CP

CP

+
= ×

+ + +
+

+ ×
+ + +

短期借入金
短期貸出約定平均金利

短期借入金 長期借入金 社債

長期借入金 社債
貸出約定平均金利

短期借入金 長期借入金 社債

  

貸出金利は、日本銀行「国内銀行貸出約定平均金利」を使用した。 

③当期の投資支出 1 単位に対する、当期以降に減価償却として節約可能な法人税の割

引現在価値（z） 

以下の定義による。 

 ( )
0

1
i

t t t i t t
i

z DEPR DEPRτ β
∞

+
=

= −∑   

ここで、 

 
-1

t
t

t

DEPR =
減価償却費

有形固定資産（簿価）
  

ここで、 t iβ + を、 

 
( )

1

1
t i i

tr
β + =

+
  

と定義すると、 



 28

 
( )1t t t

t
t t

r DEPR
z

r DEPR

τ +
=

+
  

と導出できる。 

④実効税率（τ） 

以下の式により算出した。 

 
( )( )1

1
t t t

t
t t

r

r

η ζ
τ

ζ
+ +

=
+ +

  

ここで、ηとζ は次の通り定義されている。 

 
η

ζ

=

=

法人税額 法人住民税額

課税所得

法人事業税額

課税所得

＋

  

（2） 3Q  

小川・北坂 [1997] に倣い、以下の式に基づいて試算。 

 
( )( )3,

11 1
t t t t t t t t t

t k
t t t t

V LIB CUR CONSR INTAN OTHER DEF L A
Q

z p Kδ −

+ − − − − − − −
=

− −
  

ここで、 tV は企業価値の市場評価額、 tLIB は負債総額、 tCUR は流動資産、 tCONSR

は建設仮勘定、 tINTAN は無形固定資産、 tOTHER は投資その他資産、 tDEF は繰延

資産、 tL は時価土地保有額、 tA は当期以前における投資支出 1単位あたりの、将来に
わたり節約可能な法人税の割引現在価値、を表す。 

①企業価値の市場評価（V ） 

発行済株式総数に株価をかけて算出。株価については、期中最高株価と期中最低株

価の平均を使用した。 

②土地保有額（L） 

以下の式に基づいて試算。 

 ( )1
1

l
t

t t t tl
t

p
L L

p−
−

= − +土地減少額 土地増加額   
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ここで、 l
tp は地価を表し、日本不動産研究所「市街地価格指数」6 大都市市街地価格

指数（総平均）を用いた。ベンチマークを 1976年とし、ベンチマーク時点における時

価と簿価の乖離については、内閣府「国民経済計算年報」から算出した民間非金融法

人の土地の時価評価額を、財務省「法人企業統計季報」全産業の簿価土地保有額で割

って、時価簿価比率を求め、時価換算を行った。 

③当期以前における投資支出 1 単位あたりの、将来にわたり節約可能な法人税の割引

現在価値（A） 

以下の定義による。 

 t t tA Bτ=   

ここで、 

 ( )
( )
( )

( )
1

1
1 1

1

i t t
t ik kt t

t t t t t i i i ii t

i t it

DEPR DEPR
B r B p I DEPR DEPR p I

r

−∞
−

+ −

= =−∞

−
= + + − −

+

⎡ ⎛ ⎞ ⎤⎟⎜⎢ ⎥⎟⎜ ⎟⎟⎜⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦
∑ ∑   

tB の初期値として、1981年時点における、市場価格の資本ストックに対して、本間他

[1984] に示された比率を乗じたものを使用した。 
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補論図表 A データの基本統計量（業種別） 

3年 5年 3年 5年 3年 5年 3年 5年

食料品 10.3% 52.9% 1.374 1.698 0.847 6.8% 7.5% 3.0% 3.2% 2.9% 4.3% 5.8% 4.4% 4.5% 4.2% 14.484

繊維 8.3% 36.7% 0.769 1.185 1.282 13.0% 14.0% 5.2% 5.2% 4.8% 4.6% 6.0% 5.0% 4.9% 4.8% 13.730

パルプ・紙 11.9% 52.3% 1.245 1.397 -0.435 6.9% 7.5% 1.7% 1.9% 1.8% 4.9% 6.1% 5.7% 5.6% 5.7% 17.310

化学 10.6% 56.5% 1.636 1.891 1.898 7.5% 8.1% 2.0% 2.1% 2.0% 4.1% 5.3% 6.0% 5.9% 2.0% 11.801

石油・石炭製品 10.7% 52.6% 1.253 1.462 -1.295 12.6% 13.4% 5.5% 5.6% 5.5% 4.9% 6.1% 6.6% 6.7% 6.5% 14.979

窯業・土石製品 10.1% 51.4% 1.155 1.370 0.871 8.8% 9.4% 2.6% 2.6% 2.4% 4.5% 5.8% 5.3% 5.2% 5.0% 14.189

鉄鋼 9.3% 41.7% 1.075 1.228 0.338 9.3% 9.9% 2.9% 3.0% 2.8% 4.9% 6.3% 6.3% 6.3% 6.1% 15.710

非鉄金属 10.1% 51.3% 1.055 1.348 1.458 11.8% 12.4% 3.6% 3.8% 3.8% 4.7% 5.8% 5.9% 5.8% 5.7% 14.944

金属製品 10.5% 47.5% 1.656 1.944 0.619 8.2% 8.7% 3.2% 3.2% 2.9% 6.9% 8.7% 5.5% 5.4% 5.2% 11.278

一般機械 9.0% 45.6% 1.214 1.754 1.532 12.3% 13.3% 4.1% 3.9% 3.8% 8.9% 11.5% 5.1% 5.1% 4.9% 11.768

電気機械 10.5% 55.7% 1.349 1.921 3.149 10.4% 11.0% 3.3% 3.4% 3.1% 7.6% 9.5% 5.5% 5.6% 5.3% 7.193

輸送機械 10.5% 59.8% 1.019 1.300 0.342 9.2% 10.1% 2.7% 2.7% 2.7% 3.7% 4.7% 4.7% 4.8% 4.7% 8.984

精密機械 9.2% 49.5% 0.674 1.385 2.622 10.2% 11.1% 4.6% 4.7% 4.4% 7.4% 9.0% 5.6% 5.7% 5.4% 9.004

その他製造業 11.4% 55.9% 1.173 1.725 0.850 6.7% 7.5% 3.2% 3.2% 3.2% 4.8% 6.5% 4.7% 4.7% 4.6% 10.238

食料品 14.7% 49.9% 1.525 1.011 3.997 11.0% 9.0% 1.8% 1.6% 1.6% 5.6% 6.9% 1.1% 0.9% 0.9% 1.129

繊維 17.1% 48.2% 2.329 1.169 3.883 11.3% 9.5% 2.8% 1.9% 1.7% 5.3% 6.3% 0.9% 0.8% 0.8% 2.225

パルプ・紙 18.9% 50.0% 1.313 0.739 5.821 4.0% 3.1% 0.3% 0.4% 0.4% 5.0% 5.2% 1.2% 1.2% 1.2% 0.923

化学 10.1% 49.6% 2.079 1.541 5.044 5.6% 5.1% 0.5% 0.3% 0.4% 4.2% 4.7% 2.8% 2.3% 0.6% 0.376

石油・石炭製品 17.4% 50.0% 1.536 0.981 7.813 7.8% 5.7% 1.8% 1.2% 1.4% 7.1% 6.7% 1.2% 0.8% 1.0% 1.149

窯業・土石製品 10.1% 50.0% 1.374 0.839 3.508 6.2% 5.0% 0.9% 0.7% 0.7% 3.8% 4.1% 1.1% 1.0% 1.0% 0.767

鉄鋼 11.9% 49.3% 1.241 0.804 2.040 5.9% 4.8% 0.4% 0.3% 0.2% 4.7% 5.5% 1.4% 1.1% 1.2% 0.947

非鉄金属 11.1% 50.0% 1.064 0.584 2.163 7.4% 5.9% 1.6% 1.4% 1.5% 3.4% 3.5% 1.3% 1.0% 1.1% 2.117

金属製品 16.0% 50.0% 2.218 1.297 3.742 5.9% 5.0% 1.3% 1.0% 0.7% 5.8% 6.3% 1.0% 0.9% 0.9% 1.315

一般機械 10.0% 49.8% 2.487 1.418 4.415 9.6% 8.2% 1.4% 1.2% 1.3% 8.2% 9.4% 1.2% 1.2% 1.2% 0.827

電気機械 8.9% 49.7% 2.335 1.434 5.007 6.4% 4.7% 0.9% 0.6% 0.9% 6.6% 6.8% 0.7% 0.5% 0.6% 0.360

輸送機械 11.8% 49.0% 1.108 0.665 1.795 7.1% 6.1% 0.3% 0.2% 0.3% 3.6% 3.9% 0.6% 0.4% 0.5% 0.608

精密機械 10.6% 50.1% 2.248 1.240 5.080 7.9% 6.7% 1.5% 1.1% 1.3% 7.6% 7.4% 0.5% 0.5% 0.6% 0.952

その他製造業 11.8% 49.7% 1.673 0.906 3.199 4.1% 3.2% 0.6% 0.4% 0.5% 4.7% 5.6% 0.7% 0.6% 0.7% 0.909

耐用年数

実質売上高
（個別）

実質売上高
（業種別）

利益率（個別） 株価（業種別）

標本標準偏差
AR AR

平均

標準偏差

業種

純設備
投資が
正の企
業の比
率

純設備
投資比
率

Q
不確実性

標本標準偏差
Q1

標本標準偏差
Q2 Q3

標本標準偏差
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補論図表 B 説明変数を追加した場合の推定結果 
（1）プロビット・モデル

-2.449 *** -2.356 *** -2.446 *** -3.264 *** -2.973 *** -3.445 *** -9.145 *** -9.344 *** -9.236 ***

標本標準偏差 6.935 *** 6.825 *** 6.959 ***
（　3年　）
標本標準偏差 4.561 *** 2.595 ** 7.301 ***
（　5年　）

6.542 *** 5.089 *** 8.727 ***

標本標準偏差 2.683 *** 2.093 *** 2.759 ***
（　3年　）
標本標準偏差 2.099 *** 1.390 *** 2.751 ***
（　5年　）
標本標準偏差 9.850 *** 11.719 *** 15.529 ***
（　3年　）
標本標準偏差 10.548 *** 15.976 *** 19.306 ***
（　5年　）

6.570 *** 8.329 *** 26.651 ***

0.048 *** 0.039 *** 0.044 *** 0.109 *** 0.097 *** 0.113 *** 0.157 *** 0.141 *** 0.132 ***

2.080 *** 2.064 *** 2.115 *** 0.390 *** 0.402 *** 0.400 *** -0.146 -0.180 -0.123

0.150 *** 0.153 *** 0.182 *** 0.194 *** 0.178 *** 0.236 *** 0.532 *** 0.543 *** 0.529 ***

1648 *** 1623 *** 1847 *** 1962 *** 1899 *** 2454 *** 4329 *** 5009 *** 3586 ***

（2）トービット・モデル

0.038 * 0.042 * -0.002 0.046 ** 0.055 ** -0.001 0.042 ** 0.052 ** 0.007

0.023 *** 0.022 *** 0.022 *** 0.028 *** 0.028 *** 0.026 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 ***

標本標準偏差 -0.544 *** -0.591 *** -0.578 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -0.226 * -0.227 * -0.271 **
（　5年　）

-0.195 -0.173 -0.134

標本標準偏差 -0.095 *** -0.115 *** -0.054 *
（　3年　）
標本標準偏差 -0.072 *** -0.102 *** -0.043
（　5年　）
標本標準偏差 -0.859 *** -0.987 *** -0.932 ***
（　3年　）
標本標準偏差 -1.343 *** -1.571 *** -1.502 ***
（　5年　）

-0.553 *** -0.630 *** -0.731 ***

-0.004 *** -0.004 *** -0.004 *** -0.004 *** -0.004 *** -0.004 *** -0.004 *** -0.004 *** -0.004 ***

0.107 *** 0.109 *** 0.107 *** 0.132 *** 0.132 *** 0.137 *** 0.203 *** 0.202 *** 0.202 ***

0.001 0.002 0.001 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002 0.002

33.49 *** 35.44 *** 43.13 *** 25.17 *** 28.10 *** 34.27 *** 13.69 *** 16.83 *** 19.74 ***

注）1.　***、**、*はそれぞれ1％、5％、10％で有意であることを示す。
2. 括弧内は標準偏差を示す。
3. 尤度比検定は、帰無仮説をプーリングモデル、対立仮説を変量効果モデルとして、分散比率の相対的有意性を検定したもの。
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