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要旨 

 

本論文では，日本の上場企業のデータを用いて，資本財の多様性・異質性を

前提としたMultiple q の枠組みによる投資関数の推計を通じて，日本の企業の投

資行動が資本財別に異なった調整費用関数に従ったものであるかを検証する。

この際に，設備の新規取得行動と売却・除却行動の違いを強調し，後者の扱い

によって資本財別の設備投資系列と資本ストック系列を３通り構築し，比較す

る。その結果，資本財別の同質性・異質性は普遍的なものではなく，設備の売

却・除却行動の想定の違いや時期によって異なった結論が得られ，また想定す

る調整費用関数の形状にも依存することが分かった。資本財別の Partial q も試

算する。 

 

 

キーワード：設備投資，Tobin の q 理論，資本財の多様性・異質性，Multiple q，

資本の売却・除却，凸型の調整費用，非線型の調整費用, Partial q 
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1. はじめに 

 

資本理論（capital theory）や投資理論（investment theory）は経済学においても

その体系の草創期以来最も注目を浴びてきた分野の１つであり，Ｋ．マルクス

の『資本論』やベーム＝バヴェルクに代表されるオーストリア学派を始めとし

て，1960年代に展開されたCambridge-Cambridge論争を通じても，当代を牽引す

る経済学者の多くが率先してチャレンジしてきた問題といえる。その際，資本

の固定性や多様性・異質性は，生産要素としての労働と対比した場合に，最も

重要な特性と整理することができる。本論文では，その資本の固定性・異質性

をめぐる実証分析を行う。 

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は Tobin の q 理

論であるが，周知のように，投資の調整費用を伴う新古典派投資理論としての

堅固さに比べ，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いと総括されてきた。このため，計測誤差の問題や理論前

提の妥当性の再検討など，未だに研究対象として多くの議論が展開されている。

なかでも，Wildasin (1984) に始まり浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）で

発展・応用されたMultiple q の枠組みによる投資関数の推計は，通常の Tobin の 

q 理論である Single q 理論が捨象する資本財の多様性・異質性を明示的に取り

扱うことによって，説明力の向上を図る試みといえる。 

本論文の問題意識も，浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）や外木・中村・

浅子（2010）に準じるものであり，複数種類の資本ストックを異質なものとす

る枠組みに基づいた投資関数を推計することにあるが，本論文では，とりわけ

資本ストックの中でもどれとどれが異質で単純に集計できないかに注目する。

すなわち，浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）では，生産要素として建物・

構築物や機械装置などの通常の資本ストックと土地とを異質な資本財と前提し

て，全体としての Tobin の q （Total q）に占めるそれぞれの資本ストックの貢

献部分（Partial q）の計測を直接の目的とし，外木・中村・浅子（2010）ではバ

ブル経済崩壊後の過剰設備の解消過程での資本財別投資行動の解明を目指した

のであって，必ずしも複数の資本ストックが同質か否かの検証を主要な目的と

したものではない。 

本論文では，直接的には外木・中村・浅子（2010）を受けて，資本ストック

の多様性・異質性を統計的に検証する。より具体的には，外木・中村・浅子（2010）

では，日本の上場企業の財務データを用いて Multiple q の枠組みに従った投資

関数を推計し，資本財別の投資行動の考察を通じて，1990年代半ば以降の過剰

設備の解消過程がスムーズな凸型の調整費用関数に従ったものであるかを検証

しているが，本論文では，資本ストックごとの多様性・異質性を検証し，あわ

せて非線型の調整費用関数に拡張した分析も行う。なお，外木・中村・浅子（2010）

では，各資本財の設備投資データの作成にあたり，売却・除却設備の残存価値

の評価を巡って３通りのデータ構築法を併用し，それらの推計結果を比較する

ことにより資本財の新規取得行動と売却・除却行動の間に見られる非対称性に

注目しており，本論文でもこれを踏襲する。 

以下本論文の構成は次の通りである。まず第２節では，Multiple q の枠組みに
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よる投資関数について，それがどのような意味で通常の単一資本ストックの

Tobin の q 理論である Single q 理論の一般化となっているかを概説し，本論文

での基本形となる投資の調整費用関数に対応する投資関数の推計式を提示する。

第３節では，本論文で利用するデータを概観するが，この際外木・中村・浅子

（2010）では，設備投資や資本ストックの系列として比例式，簿価式，ゼロ式

の３通りを構築しており，本論文でもこれらを対比する。第４節では，Multiple 

q の枠組みでの投資関数を推計し，第５節で資本ストックの多様性・異質性に

関する検証結果を整理する。第６節では，非線型の調整費用関数を考察し，基

本形であるスムーズで凸型の調整費用関数との結果を比較する。第７節では，

第４節と第６節の推計結果を用いて，Multiple q の枠組みでの各資本ストックの

Partial q を試算する。第８節は，本論文の結語部分である。 

 

2. Multiple qの枠組みによる投資関数 

 
本節では，Multiple q の枠組みによる投資関数の理論を展開し，本論文での基

本形となる投資の調整費用関数に対応する投資関数の推計式を導出する。 

 

2.1 Multiple qの枠組み 

 

Tobin (1969) によって提案され爾来 Tobinの q 理論と呼ばれるようになった

投資理論は，企業価値と企業が保有する資本ストックの再調達価額との比率を 

q と定義したときに，その q （以下，Tobinの q）が設備投資にとって十分統計

量（sufficient statistics）となるというものである。換言するならば，設備投資の

是非や企業にとっての最適な設備投資量を決定する際には，Tobinの q の知識が

あればそれだけで十分であり，他の情報は必要にならない。もちろん，具体的

な両者の対応関係を特定するには，投資の調整費用関数の形状を特定化する必

要があり，その意味ではまったく「他の情報」が必要にならないわけではない

が，これらはいわば企業にとって与件となる deep parameter ともいうべき情報

であり，後に議論するキャッシュ・フロー比率や有利子負債比率といった財務

内容に関する情報とは一線を画したものになっている。 

このような特性をもつ Tobin の q 理論に基づく投資関数の推計は，現実のデ

ータに対して理論から期待されるようなパフォーマンスをあげていないことが，

かねてより“経験則”として指摘されてきた。その原因としても，Tobin の q 理

論の枠組みそのものを問うものから，実証分析を遂行する上での計量経済学的

な諸前提の再考の余地，あるいは Tobin の q の計測上の誤差の存在が指摘され

てきた。浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）や外木・中村・浅子（2010）

が注目し，本論文でも対象とするのは，これらとは別の視点であり，具体的に

は投資の調整費用に具現化される資本財の多様性・異質性に注目する。 

 Tobin の q 理論の枠組みを多数財のケースに拡張したのが，Wildasin (1984) 

や浅子・國則・井上・村瀬 (1989) である。すなわち，Wildasin (1984) は，多数

財モデルではもはや単純に集計された投資量と平均 q との間に単調な１対１
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関係が一般的には成立しないが，加重平均となる１次結合として表されること

を示した。浅子・國則・井上・村瀬 (1989) は，Wildasin (1984) の多数財モデル

を「Multiple q の理論」，集計された単一の資本財を想定した通常の q 理論を

「Single q の理論」と呼び，製造業に属する日本の上場企業の財務データを利用

して，土地と償却可能固定資産の２つの資本財からなるMultiple q による投資関

数の実証分析を行った。この際後にみるように，Wildasin (1984) の平均 q は，

浅子・國則・井上・村瀬 (1989) によっては複数資本財すべてを対象とした「Total 

q」と命名された。  

外木・中村・浅子（2010）では，土地に加えて，償却可能固定資産について

も建物・構築物，機械装置，船舶・車両運搬具，工具器具備品に細分化し，合

計５種類の資本財からなるMultiple q の枠組みの下で投資関数を推計し，それら

の資本財が「すべて同質的」であるとの帰無仮説を検証し，資本ストックの３

通りの構築法（後に見る比例式，簿価式，ゼロ式）や対象とするサンプル期間

によらずに通常の検定水準において有意に棄却され，したがって「どれかの」

資本ストックは他と異質であることが統計的に検証されている。 

 

2.2. 凸型の調整費用関数と推計式 

 

外木・中村・浅子（2010）では，理論モデルとしての「期首モデル」と「期

末モデル」の相違を指摘しつつ，最終的に実証分析の結果も踏まえて，「期首

モデル」の定式化を採用している。以下本論文でも，その結果を踏襲し，「期

首モデル」に絞って考察する。すなわち，企業は期首に投資の意思決定を行う

と同時に投資を実行し，新しい設備が当期中の生産にフルに寄与し，期末には

そっくり１期分減耗する，と想定する。 

資本ストックには n 種類あるとして，第ｊ番目 ),,2,1( nj  の資本財の前期

末の資本ストックを jj K)1(  ，当期首の投資後の資本ストックを 'jK ，当期末

の資本ストックを ')1( jj K  とする。 ( 1 )
j

j n     は各資本財の物理的減耗率

であり，設備投資は 

 jjjj KKI )1('                    (1) 

で表される。 

 企業は毎期，期首の経営環境（TFPの生産性ショック A で代表）を観測した

うえで，企業価値を最大化するよう投資の意思決定を行う。生産関数は n 個の

資本ストックについて１次同次であるものとし，しかもここではコブ=ダグラス

型の生産関数を仮定する。この仮定はもっぱら記述上の便宜のためであり，以

下の理論上の展開は生産関数が ),,,2,1(' njK j   に関して１次同次であればそ

のまま成立する。また，n 個の資本財のうちの１つ（ないしいくつか）を資本

ストックとは別の異質的な労働と解釈することも可能であり，これも以下の分

析に本質的な影響を及ぼさない。 

  さて，生産関数はコブ＝ダグラス型と仮定したので 

 



- 5 - 

n

nn
KAKAKKF


''),',,'( 1

11
     )1(

1




n

j

j         (2) 

 

と書ける。投資の調整費用関数は資本財ごとに分離可能であり，各資本財につ

いては，まずは基本形としては，期末の資本ストックを基準とした投資率の２

次関数として表される部分と期末資本ストックの規模との積として表現できる

ものと仮定する。すなわち， 

   

 
























n

j jjj

jj

jjjj

nnnn

Ka
K

KK

KKKKKKC

1

2

1111

')1(
')1(

)1('

2

)',,',)1(',,)1('(






 

 

                                  (3) 

 

とする。ただし， 0j  は投資の調整費用の大小を左右するパラメータであり，

以下で明らかになるように Tobinの q 理論による投資関数を特徴付ける上で重

要な役割を果たす。
j

a  は，調整費用が最小値をとる投資率に対応するパラメー

タであり，投資率が 
j

a  から乖離するほど調整費用が逓増する。投資率と同様

に，理論的には 
j

a  はマイナス値を含めて 

 

)1/(1 jja                            (4) 

 

の範囲を取りうる。期首モデルの投資率は (3)式の右辺の数式表現のうち，２乗

頄の底にあたる中括弧内の表現の第１頄であり，その上限は前期末の資本スト

ックがゼロ， 0jK ，のときの )1/(1 j  になるのに対し，下限は存在せずい

くらでも低くなり得るからからである。ベンチマークとなる投資率の
j

a  は，実

証的に推計する。 

以上の前提の下での，各期の企業価値 V  に関する最大化問題のベルマン方程

式は，   を割引ファクター， E  を期待値オペレータとして， 
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と表される。ただし， jp  は生産物価格をニュメレールとした資本財 j  の価格

を表す。   

包絡線の定理により，(5) 式において ( 1 )
j

K j n    について微分して整理す
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ると，企業価値の最大化条件  
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を得る。企業価値は前期末資本 
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が，表記上は ( 1 )
j

K j n    に関して１次同次であるとした場合に，同次関数

についてのオイラーの定理により  
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が成立する。したがって，(6)式の右辺を(7)式に従って集計して整理すると，  
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と，Multiple q の枠組みによる投資関数が導出される。ここで，q は n 種類の

資本財を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，
j

s  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。 

一般に，Multiple q の枠組みによる投資関数の推計には変数の定義も含めた(8)

式の体系を用いる。すなわち，(8)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 ( 1)q P  を被説明変数，
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),,1( nj   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 j  と  jj a の推計値を得る。その後，それぞれの資本財別に j  と ja  の

パラメータを識別するのである。 

 

2.3. Total q と Partial q 
 

ここで，(6)式，(7)式，(8)式を用いて整理すると，若干の計算の後に  

 

       
 



















n

j

jj

j

n

j

sp
K

AKKV
Pq

1

1
),,,(

)1(

1
)1(




             (9) 

   

が導かれる。つまり，( 1)q P  は，各資本財の限界収益力から単位当たりの再調

達価格（資本財価格）を差し引いた値である「資本の限界収益」ないし「資本

の限界効率」を，集計された資本ストックに占める各資本財の構成比 
j

s  をウ

ェイトとして加重平均した値と等しい。各資本財の限界収益力を資本財価格で

除した  

 

                
jj

jn

p

KAKKV

)1(

/),,,(
1



 
                (10) 

 

は浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）において，各資本財の限界 q に相当

する「Partial q」と呼ばれた概念に対応するものである。資本財が複数あるなか

で，１つの資本財を取り出してその貢献部分を帰属させるものであり，資本財

ごとの「偏 q」 ないし「周辺 q」 を示すものである。(10)の表現で分母に資本

減耗率が登場するのは，浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）の理論分析が

連続モデルの中で行われているのに対し，本論文では期間分析の「期首モデル」

に則っているからである。以下では，（10）の表現で示される資本財ｊのPartial 

q をq j で表すものとする。 

 このとき，(9)式は 

 

           



n

j

jjj spqPq
1

)1()1(              （11） 

または 

            



n

j

jj

j
P

sp
qq

1

)(                              (12) 

 

と表せる。本論文での平均 q は，すべての資本財を対象とした Tobin の q と

いう意味で，浅子・國則・井上・村瀬（1989，1997）では「Total q」と呼ばれた。
すなわち, この命名法によると，Multiple q の枠組みにおいては，Total q は各資

本財の Partial q を各資本財の価格とインプリシット・デフレータの相対価格を
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踏まえた上で，各資本財のウェイト js  で加重平均した値と等しい。(12)式に集

約される理論的な関係は，資本財の多様性・異質性の程度を理解する上できわ

めて有用な関係である。 

   

3. データの概観 

 
 本節では，本論文で利用するデータについて概観する。データはすべて外木・

中村・浅子（2010）を踏襲しており，本節で言及しない決算期の扱い，土地を

含む資本財別デフレーターや資本ストックの物理的減耗率，および各データソ

ースの出典などの詳細については，そちらを参照されたい。 

 

3.1 ３通りの設備投資データの作成 

 

設備投資や資本ストックの概念には統計上，建設仮勘定として資産計上した

時点で投資とみなす「進捗ベース」と，生産能力として稼働を開始した時点で

投資とみなす「取付ベース」の２通りが考えられるが，Tobinの q 理論と整合的

なのは「取付ベース」の概念である。そこで，外木・中村・浅子（2010）での

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されており，本論文でもこれを踏襲する。 

しかしながら，控除する「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，先行研究においては３通りの方式が採用されてきた。第１は，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。第２は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。 

第３は，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，非定期的だっ

たり大規模な売却・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

を用いて投資関数を推計した場合には，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。 

 

3.2 資本ストックおよび設備投資 
 

外木・中村・浅子（2010）と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『企業財務データバンク』に収録された東証・大証・名証の各
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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。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77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，工

具器具備品の６分類であるが，このうち建物と構築物は投資率の相関が高いた

め，また船舶と車両運搬具については船舶を所有していない企業が多いため，

それぞれ１つのまとまった資本財として扱うこととした。その結果，資本スト

ックおよび設備投資データは，「建物・構築物」，「機械装置」，「船舶・車

両運搬具」，「工具器具備品」，そして「土地」の５種類の資本財について，

前頄で詳述した３通りの方式ごとに算出する。 

以下では，各方式の1978年度～2004年度の推移を，民営化企業の勘定科目間

の振替や事業会社の持株会社化による資本ストックの異常な減尐の影響を取り

除くため，各年度の上位下位0.5％に属するデータを除いた平均値で比較する。

まず，土地も含めた全資本財合計の実質資本ストックの推移をみると（図１），

比例方式は1998年度，簿価方式は2000年度をピークに減尐に転じているのに対

し，ゼロ方式では90年代後半以降も趨勢的には増加を続けている（実質化する

デフレーターの詳細については，外木・中村・浅子（2010）を参照）。また，

比例方式と簿価方式を比べると，時系列的な推移は概ね似ているが，水準は常

に簿価方式の方が大きい。 
 

 

 

図１：実質資本ストックの推移  

（ａ）比例方式 

（ｂ）簿価方式 

（ｃ）ゼロ方式  

 

 

一方，実質資本ストックの資本財別の構成比を見ると，ゼロ方式も含め３つ

の方式の違いによる差異はあまり大きくないが，時系列でみた場合の構成比の

変動は決して小さくない（図２）。どの方式でも構成比が一貫して４％を上回

らず，しかも下降トレンドのある「船舶・車両運搬具」を除いた上位４つの資

本ストックの特徴をまとめるならば以下のようになろう。 

まず第１に，「建物・構築物」は40％前後のシェアを占め，一貫して最も高

いが，図２のサンプル期間の25年間ほどの間に明らかに１つのサイクルを示し

ている。1980年代に平均を下回り，90年代以降に平均を上回るサイクルは，長

期の景気循環の波であるクズネッツ・サイクルに対応したものである可能性が
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高い。第２に，ごく一時期を除いて基本的に２番目のシェアを占める「機械装

置」も，約25年のサンプル期間中に上昇して下降する１つのサイクルを示して

おり，建物・構築物とはほぼ逆の局面展開となっている。 

第３に，基本的に３番目のシェアを占める「土地」も同様のサイクルを示し

ているが，周期のタイミングは建物・構築物や機械装置とは大幅にずれたもの

になっている。1980年代の後半期から90年代初頭にかけてのバブル期は，土地

のシェアの下降期になっているが，もちろん地価が下落したからというわけで

はない。原因としては，各企業の土地投資の平均は相殺され，マクロレベルで

の土地投資同様限りがあることに加えて，図２は実質資本ストック・ベースで

の比較であることが指摘できよう。土地の簿価や評価額は上昇したものの，そ

のスピードは機械装置や工具器具備品の上昇スピードも加味すると，結果とし

てシェアの面では低下傾向を示すものであったことになる。第４に，その「工

具器具備品」は，サイクル的な変動も示していないわけではないが，サンプル

期間中に５％から12-13％までほぼ一貫してシェアを高めている。 

 

 

 

図２：資本ストックの構成比 

（ａ）比例方式 

（ｂ）簿価方式 

（ｃ）ゼロ方式 

 

 

次に，資本財別の投資率を見ると（図３），概ねどの資本財も投資率の水準

については， 

 

比例方式 ＜ 簿価方式 ＜ ゼロ方式 

 

 

という関係が観察されるが，建物・構築物や工具器具備品においてはその乖離

幅が比較的小さく，また時系列的な推移も似通っている。逆に土地と船舶・車

両運搬具においては乖離幅が大きく，時系列的な推移にも明白な違いがある。

機械装置はその中間的位置付けである。 

 さらに詳細に見ていくと，土地の投資率においては，比例方式と簿価方式は

水準・推移ともに比較的似ており，2001年度以降マイナスとなっている。土地

の売却・除却額に関しては，比例方式と簿価方式はいずれも先行研究と同様，

後入先出法を想定する。他方，ゼロ方式を採用した先行研究である堀・齊藤・

安藤 (2004) はもともと土地を分析対象としていない。ゼロ方式の下では土地の

売却・除却額も他の償却可能固定資産と同様にゼロと想定する。一方，船舶・

車両運搬具の投資率は，簿価方式とゼロ方式は比較的似ており，比例方式のみ

が1997年度以降マイナスとなっている。 
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図３： 各資本財の投資率の推移（平均値） 

（ａ）比例方式 

（ｂ）簿価方式 

（ｃ）ゼロ方式 

 

 

3.3  Total q データの観察 
 

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，(8)式で示し

た Multiple q による投資関数と整合的な Total 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。 

 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，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， Total q (土地を資本財として含む平均 q) の推移を見る（図４）。設備投

資の定義の違いにより分母の値が異なるため，Total q も３通りの数値が算出さ

れる。 

 

 

図４: ３方式による Total q (平均値) の推移 

 

 

まず，各年度の上位下位0.5％のデータを除いた平均値の推移をみると，設備

投資の定義の違いによる差異はほとんどみられず，Total q は基本的に分子，と

りわけ株価の変動に左右されていることが分かる。いずれの方式でみても，Total 

q の水準がかなり高めであることを除けば，概ね1998年度頃までは投資率とも

ある程度整合的な推移を示している。しかし，それ以降は激しいアップダウン

を示し，ピーク時の水準はバブル期を上回るなどボラティリティが大きくなり，

投資率の動きとの乖離が目立つ。 

外木・中村・浅子（2010）は，Total q の推移を平均値と中央値で比較してお

り，1998年度頃までは両者はよく似ているが，中央値はそれ以降も低い水準に

とどまっており，上方の外れ値が平均値を大きく引き上げていると指摘してい

る。その理由として，まず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を優に超

える値となる例があることをあげ，企業価値の源泉の違いを指摘している。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
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クなどの無形資産を企業価値の源泉とする企業の存在である。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 Total 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。 

いずれの理由にしても，このようなケースにおいては，Total q が設備投資の

インセンティブを表す指標として本来の意味をもたないのであるから，分析対

象から除外すべきであるといえる。外木・中村・浅子（2010）同様，以下にお

いて基本分析においては，1998-2004年度の全データをプールし，Total q の上位

下位0.5%（＝両側合せて１％）のデータをサンプルから除外する処理を行う。

当該処理後の Total q の平均値の推移は，中央値とよく似たものとなる。 

 

４．Multiple q による投資関数の推計 

 

 本節では，Multiple q の枠組みによる投資関数の推計を通して, Multiple q の枠

組みや Tobin の q 理論そのものの有効性を検証する。推計は，最小自乗法（ラ

ンダム効果モデルと固定効果モデル）による。外木・中村・浅子（2010）では，

投資率や追加的な説明変数としてのキャッシュ・フロー比率や有利子負債比率

の内生性を考慮した操作変数法（System GMM）も試みているが，本論文では省

略する。 

 

4.1 推計期間 

 

 本論文では，外木・中村・浅子（2010）同様，資本ストック・データを構築

した1978年度～2004年度のうち，多くの企業でベンチマーク・イヤーの影響が

強く残る1981年度以前は分析対象外とし，82年度以降を以下の４期間に分割し

て，Multiple q の枠組みによる投資関数の推計を行う。 

 

(1) 第１期 1982～1986年度 (前バブル期)  

(2) 第２期 1987～1991年度 (バブル期)  

(3) 第３期 1992～1997年度 (バブル崩壊後)  

(4) 第４期 1998～2004年度 (金融危機および回復期)   

 

経済情勢の変化を踏まえて期間分割したため，各サブサンプル期間の長さは

完全に均一ではない。各期の特徴は，Total q の中央値の推移に顕著に表れてい

る。 

 

4.2. 資本ストックの異質性の検証 
 

 資本ストックの多様性・異質性を検証する際の推計式は，(8)式の体系である

が，帰無仮説としては２通り考える。まず１つは，資本財をｊとそれ以外の資

本財（n-j）の２つのグループに分け，（n-j）を構成する資本財はすべて同質的

とみなした上で，２つの資本財のグループが同質的とみなせるかを検証する。

すなわち，この場合は， 
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仮説 HC0  対応するγj とγ(n-j) が等しい。  

仮説 HD0  対応するγj とγ(n-j) が等しく，かつ
j

a と a (n-j) も等しい。  

 

の２段階の帰無仮説の検定を行い，資本財ｊ が他と異質とみなせるかを判断す

る。いわば，他と異質な資本財を絞り込む検定である。 

 もう１つの検証法は，任意の２つの資本財 i と j ),..,1.( nji  の間で，両者が

同質的であるとして， 

 

仮説 HE0  対応するγi とγj が等しい。  

仮説 HF0  対応するγi とγj が等しく，かつ a i と j
a  も等しい。  

 

の２段階の帰無仮説の検定を行い，資本財 i と j を同質的とみなせるか否かを

すべての組合せで判断する。 

 なお，以上の検証にあたっては，(8)式の基本形に，Tobin の q 理論において

本来 redundant な変数であるキャッシュ・フロー比率および有利子負債比率，

ならびに『企業財務データバンク』における産業中分類ベースの業種ダミーと

年次ダミーを説明変数に加えた推計式も試みる。キャッシュ・フローや有利子

負債の定義は，堀・齊藤・安藤 (2004) に従っているが，総資産を分母とした原

論文と異なり，当期末資本ストックでそれぞれを除した値を「キャッシュ・フ

ロー比率」，「有利子負債比率」として推計に用いる。 

 

4.3 データ処理および推計方法 

 

既述のように，以下では，異常値処理を施した上で実証分析を行う。すなわ

ち，1998年度～2004年度の全データをプールし，Total q については上位下位0.5%

（＝両側合せて１％）のデータをサンプルから除外する処理を行う。さらに，

有利子負債比率の上位１％のサンプル，総資産簿価の前期比が 1.5 超もしくは 

0.5 未満の数値を示したサンプルを除外する。有利子負債比率の分母は資本ス

トックであり，上方の外れ値は総資産に占める有形固定資産の割合が著しく小

さいことを示す。このような場合は，Total q の上方の外れ値と同様，本論文で

定義する Tobin の q が，本来的に投資インセンティブとしてのシグナル機能を

有していないと考えられるのである。 

投資率については，期首モデルの特性上（4）の不等式が示すのと同様に，下

方にマイナスの外れ値がみられるが，異常値処理は行わなかった。過剰設備の

解消過程に注目する本論文の分析では，大規模な disinvestment は重要な情報で

あるが，一律に「異常値」として扱うことにより，そうした情報が失われてし

まうと考えられるからである。しかし一方，特に第４期（1998-04）においては，

分社化，持株会社化といった会社運営形態の変更により，計算上大きなマイナ

スの投資率が生じた事例も多い。こうした場合，事業そのものは実質的に従来

と変わることなく継続されていることから，過剰設備の解消と同列に扱うのは

明らかにミスリーディングである。そこで，有形固定資産以外も含む総資産規
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模の前期比が 0.5 未満もしくは 1.5 を超えるサンプルについては，ゴーイン

グコンサーンとして分析するのが不適切であるとみなし，異常値として除外し

た。 

既述のように，推計方法はパネルデータに対しての最小自乗法（OLS）推計（ラ

ンダム効果モデルと固定効果モデル）による。具体的に推計に用いたデータの

基本統計量については外木・中村・浅子（2010）に詳しいことから，本論文で

は改めて表示しない。ただし，１点だけ確認しておくべきこととして，どのサ

ンプル期間および３通りの資本ストックのデータ構築法いずれに関しても，工

具器具備品の「投資率ウェイト： jjjj sKI  )')1/((  」と「ウェイト：
j

s 」との

間に強い相関があるために，工具器具備品のウェイト 
j

s  は説明変数から除外

している（結果的に工具器具備品について
j

a =0 を仮定するのと同値）ことを喚

起しておく。このため，工具器具備品においては，調整費用関数のパラメータ 

j  を意味する「投資率ウェイト： jjjj sKI  )')1/((  」の係数は，他の資本財

の場合と異なる意味あいをもつことに注意する必要がある。 

 

4.4 外木・中村・浅子（2010）の推計結果 
 

本論文とデータを同じくする外木・中村・浅子（2010）で得られた結果をあ

らかじめ概説するならば，おおよそ以下の通りとなる。すなわち，1982～2004

年度の22年間を４つのサブサンプルの推計期間に分割し，３つのデータ構築方

法それぞれについて Multiple q の枠組みによる投資関数を推計した結果，新規

取得行動のみに着目したデータ構築方法（ゼロ方式）によっては，資本財を５

種類に分類したとして，建物・構築物と工具器具備品については調整費用関数

のパラメータが安定的に有意に推計された。一方，売却・除却行動も含めた２

つのデータ構築方法（比例方式と簿価方式）では，すべての推計期間において

２つの方法が一致して有意になった資本財はなく，とりわけ1990年代末以降で

はすべての資本財についていずれの方法でも有意な結果が得られなかった。 

以上の結果を1990年代半ば以降の過剰設備の解消過程に即して解釈すれば，

建物・構築物と工具器具備品の新規取得抑制は連続でスムーズな凸型の調整費

用関数と整合的な緩やかな形で行われたが，機械装置など他の資本財の新規取

得抑制や売却・除却行動全般については，スムーズな凸型の調整費用関数では

説明できないものであった。 

 また，調整費用関数のパラメータが有意に推計されたケースにおいて，各資

本財の調整費用関数のパラメータがすべて等しいという帰無仮説は棄却され，

Single q の枠組みよりもMultiple q の枠組みによる投資関数が望ましいことが

分かった。ただし，Multiple q による投資関数においても，キャッシュ・フロー

比率や有利子負債比率といった，理論的には十分統計量となる Tobin の q を踏

まえた場合には本来 redundant となる変数が説明力を持っており，Tobin の q 

理論に基づく投資関数の推計上の問題が，資本財の多様性・異質性にとどまら

ない可能性が改めて確認された。 
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５．異質性・多様性の検証結果 
 

本節では，前節で提起した資本ストックの多様性・異質性に関する帰無仮説

の検証結果について報告する。外木・中村・浅子（2010）では，調整費用関数

のパラメータが有意に推計されたケースにおいて，各資本財の調整費用関数の

パラメータがすべて等しいという帰無仮説（HA0 とHB0と呼ぶ）は棄却されたが，

具体的にどれとどれの資本財が同質でないかまでは判明できていない。 

 

5.１ 異質な資本財の抽出検定 

 

 資本財の多様性・異質性の第１の検定法として，資本財をｊとそれ以外の資

本財（n-j）の２つのグループに分け，（n-j）を構成する資本財はすべて同質的

とみなした上で，２つの資本財のグループが最終的に同質的とみなせるかを検

証する。すなわち，資本財ｊ が他の単純集計した資本財の合計と異質なものか

否かを検証し，結果として異質な資本財を絞り込む検定である。 

表１の３つのパネル (a), (b), (c) に帰無仮説 HC0とHD0 の検定結果が示され

ている。これらの検定は，帰無仮説の制約条件付と制約条件がない場合の残差

平方和に基づくχ２検定であり，星印“***”“**”“*”は項に，１％，５％，

10％有意水準で帰無仮説が棄却されることを示している。同表では投資の調整

費用関数のパラメータ推定値や，Tobin の q 理論にとって本来 redundant なキ

ャッシュ・フロー比率や有利子負債比率の推定値，およびサンプル期間ごとの

観察数（サンプル数）や企業数も示されている（その他にも固定効果モデルの

ダミー変数が有意に推計されているが，これらは省略）。なお，以下は固定効

果モデルによる推計結果のみに基づき，ランダム効果モデルによる結果は後に

言及する。表１から見出されるいくつかの特徴を記すならば，以下のようにな

る。 

まず第１に，帰無仮説 HC0 とより強い係数間制約を課す帰無仮説 HD0 とでは，

一般論としてのナイーブな観点からは，もし資本財の同質性が棄却されるなら

ば前者よりも後者の方がより有意性が高いことが予想されるが，検定統計量と

なるＦ分布の自由度の違いや，組合せ対象となる当該説明変数以外の説明変数

との相関関係等の綾があり，必ずしもそうした項位関係は普遍的なものではな

い（このことから，以下では，尐なくともHC0かHD0の一方で有意水準１％で強

く棄却されるならば，その組合せでの同質性は棄却されたものと解釈する）。

第２に，資本ストックデータの構築方式やサンプル期間によっては，同質性の

帰無仮説が棄却される場合も棄却されない（受容される）場合もあり，この面

からも検定結果は普遍的なものではない。 

第３に，推計された投資の調整費用関数のパラメータをみると，資本財ｊの

推定値は有意でなかったり負であったりする場合があるが，単純集計された資

本財（n-j）のパラメータは，資本ストックの構築法やサンプル期間に関わらず，

すべてのケースにおいて正で有意に推計されていることが特筆される。また，

有意に推定された資本財ｊのパラメータ推定値は，外木・中村・浅子（2010）

に報告されている何らの係数制約も課さない場合のパラメータ推定値と，一部
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の例外を除いて大筋において整合的な値となっている。逆に，外木・中村・浅

子（2010）で正で有意に推定されていない資本財ｊのパラメータは，表１でも，

一部の例外を除いて定性的に同様の結果が得られている。 

 第４に，浅子・國則・井上・村瀬 (1989，1997) が強調した資本ストックとし

ての土地の異質性を確認するならば，表１からは，むしろ同質性が棄却されな

いケースもいくつか確認されるのが注目される。すなわち，(a) 比例方式の前バ

ブル期の第１期（1982-86）および (c) ゼロ方式の第１期（1982-86）とバブル

崩壊後の第３期（1992-97）である。(b) 簿価方式では認められず，時期によら

ず，他との資本財と一貫して異質であったことになる。 

 第５に，土地以外の資本財が，単純に集計された他の資本財との間で同質的

であるとの帰無仮説が棄却されないのは次のケースとなる。すなわち，(a) 比例

方式ではバブル期である第２期（1987-91）の工具器具備品，第４期（1998-04）

の建物・構築物，(b) 簿価方式では第１期（1982-86）の建物・構築物と第４期

の機械装置，そして(c) ゼロ方式では，第１期の建物・構築物，機械装置，船舶・

車両運搬具，工具器具備品，第４期の船舶・車両運搬具と工具器具備品であり，

有意性が５％水準の第２期（1987-91）と第３期（1992-97）の建物・構築物が

続く。 

 以上の特徴をまとめるならば，次のようになろう。すなわち，基本的には，

各資本ストックは異質な財と解釈すべきであるが，サンプル期間によっては，

投資の調整費用が限界的にcomparable なものとなり，資本財として集計が可能

になると考えることができよう。図２や図３でみたように，各資本ストックの

シェアや投資率にはトレンド的な動きと同時に循環的な変動があり，その局面

のタイミングが集計可能性にとって重要な役割を演じると考えられる。ただし，

資本ストックの系列によって異なった結論が得られていることから，各資本ス

トックのシェアに加えて，新規投資だけでなく設備の売却・除却動向も大いに

関与していることが読み取れる。 

 

 

表１．異質な資本財の抽出検定 

（ａ）比例方式 

（ｂ）簿価方式 

（ｃ）ゼロ方式  

 

 

 

5.２ 任意の資本財の組合せによる検定 
 

資本財の多様性・異質性の第２の検定法として，任意の２つの資本財 i と j 

),..,1.( nji  の間で両者が同質的であるとしたのが，HE0 とHF0 の帰無仮説であ

り，それぞれに対する検定結果を，資本ストックの３つのデータ系列と４つの

サンプル期間についてまとめたのが表２の３つのパネルである。各パネルはデ

ータ構築法各方式ごとに２つのマトリクスから構成され，上のマトリクスで第
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１期と第２期，下のマトリクスで第３期と第４期と，合わせて４通りのサンプ

ル期間の結果が示されている。各マトリクスでは対角線に対してマトリクスの

右上半分がサンプル期間の早い時期，左下半分が遅い時期の検定結果になって

いる。推計を行う際の設定については，固定効果モデルであること，キャッシ

ュ・フロー比率や有利子比率も追加的な説明変数として含まれること，観察数

（サンプル数）や企業数など，基本的な設定は外木・中村・浅子（2010）や表

１と同様である。 

各マトリクスでは，５行５列で示される資本ストックの 10（= 5Ｃ2）通りの組

合せのセルについて，上段は帰無仮説HE0，下段は帰無仮説HF0 に対する検定統

計値を示したものである。これらの検定も，帰無仮説の制約条件付と制約条件

がない場合の残差平方和に基づくＦ検定であり，表１と同じ基準による有意性

の星印が付されている。 

 表２の検定結果は，一瞥すると，どの資本ストックの構築方式についても，

またどのサンプル期間に関しても，それなりの星印が一定程度目立ったもので

あり，帰無仮説が棄却され資本ストックが同質的でないことが示されている。

しかしながら，より詳細にみると，いくつかの特徴が読み取れる。 

まず第１に，表１の帰無仮説HC0 とHD0 との相対関係と同じく，表２の帰無仮

説 HE0 と HF0 の下でも，有意性に関して普遍的な項位関係は認められず，尐

なくともHE0 か HF0 の一方で有意水準１％で強く棄却されるならば，その組合

せでの同質性は棄却されたものと解釈する。第２に，検定結果が資本ストック

データの構築方式やサンプル期間によって異なったものになるのも，表１の検

定結果と同様であり，資本ストックの異質性・多様性が普遍的なものではない

ことが確認される。 

 第３に，表１同様，資本ストックとしての土地の同質性に注目すると，表２

からも，それが棄却されないケースもいくつか確認される。すなわち，(a) 比例

方式ではバブル崩壊後の第３期（1992-97）の建物・構築物と工具器具備品との

間があり，機械装置との間が続く。(b) 簿価方式では，やはり第３期（1992-97）

の建物・構築物，機械装置との間，および第４期（1998-04）には他の資本財全

般との間，が指摘される。(c) ゼロ方式では，第３期の土地の同質性は全般にど

の資本ストックとの間でも棄却されるが，代りに前バブル期である第１期

（1982-86）の建物・構築物との間が棄却されず，機械装置との間が続く。また，

船舶・車両運搬具との間は，全期間を通じて同質性が棄却されない傾向にある。

以上からは，浅子・國則・井上・村瀬 (1989)が主要な検証対象としたバブル期

の，他の資本ストック全般との対比での土地の異質性は頑健に確認されるもの

の，それ以外のサンプル期間では土地の異質的な役割は相対的に低下すると判

断されよう。 

 第４に，土地以外の資本財でウェイトの高い建物・構築物と機械装置との間

の同質性について注目すると，これが棄却されないのは，(b) 簿価方式の第４期

および (c) ゼロ方式の第１期のみであり，それ以外のケースは異質と判断され

る。すなわち，通常疑問も無く単純集計する資本財同士でも，それがミスリー

ディングとなる可能性を強く示唆する結果となっている。 
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表２．任意の資本財の組合せによる検定 

（ａ）比例方式 

（ｂ）簿価方式 

（ｃ）ゼロ方式  

 

 

 

5.３ 異質性・多様性の総合評価 

 

 外木・中村・浅子（2010）による帰無仮説 HA0 とHB0 の棄却，表１の帰無仮

説 HC0とHD0 の検証結果，および表２の帰無仮説 HE0 と HF0 の検証結果からは，

５種類の資本財を単純に集計することが如何に不適切かが確認されたといえる。

ただし，どの資本財が異質なのかは普遍的なものではなく，サンプル期間によ

って異なり，また資本ストックの系列をどのように構築するかにも依存する。

後者は，もともとは設備の売却・除却に関わる評価方式によるものであり，前

者の時期的な問題も合わせて，必ずしも資本財の物理的特性だけから生じると

はいい切れない側面をもっている。 

 このような特性は，資本の異質性を投資の調整費用関数の形状，とりわけ限

界的調整費用を特徴付けるパラメータの大小で判断する，本論文のもともとの

問題意識に由来するものである。例えば，機械・設備と土地は明らかに物理的

特性は異なるが，もしそれらの投資の調整費用のパラメータが等しいならば，

経済的特性としては同質的と判断される。物理的特性は経済環境には影響され

ないとしても，経済的特性は定義によって経済環境に影響されることから，本

論文での検証結果が導かれたのも驚くには値しないと総括されよう。 

 

5.４ 固定効果モデルとランダム効果モデル 

 

 以上の検定結果は固定効果モデルの推計結果に基づく。固定効果モデルとラ

ンダム効果モデルの間でのモデル特定化について Hausman 検定を行うと，外

木・中村・浅子（2010）の表３で報告されている計数間制約のまったくない推

計式でも，帰無仮説 HC0とHD0 を検定する表１の推計式においても，（Hausman 

検定の前提が満たされない）ごく一部の例外的なケースを除いて固定効果モデ

ルが選ばれた。したがって，外木・中村・浅子（2010）を受けて，本論文でも

基本的に固定効果モデルを採用しているが，パラメータの推計値や有意性など

推計結果としては，ランダム効果モデルでもそれほど違いが顕著にみられるわ

けではない。 

 その限りで，本論文では，ランダム効果モデルの推計結果は，特記すべき場

合を除き省略する。 

 

６．非線型調整費用関数 
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 本論文では，資本ストックの多様性・異質性に焦点を当てたために，Multiple 

q の枠組みでの設備投資行動そのものは充分に考察してこなかった。外木・中

村・浅子（2010）が総括するように，1990年代半ば以降の過剰設備の解消過程

においても，建物・構築物と工具器具備品の新規取得行動はスムーズな凸型の

調整費用関数の枠組みで説明可能なことが理解されたが，機械装置の新規取得

行動はその枠組みでは説明力が弱く，また売却・除却行動も含めた投資行動に

ついては，すべての資本財で安定的に有意な推計結果は得られなかった。前節

の分析からは，このような側面が資本財ごとの多様性・異質性の検定結果に反

映された可能性が高い。 

 外木・中村・浅子（2010）は，別の可能性として，スムーズな凸型の調整費

用関数の枠組みを超えて，頻度は稀ながらまとまって大規模に行われる，いわ

ゆる lumpy investment の態様を説明するモデルを考察する必要性を指摘してお

り，本節ではこれを試みる。一定の投資率の範囲では投資の調整費用が固定さ

れており，その範囲では投資の限界収益が一定の閾値を超えることによって，

はじめてまとまった大型投資が起こるのが結果として lumpy investment になる

と理解するのである。逆に，マイナスの投資を考える局面では，投資の限界収

益が一定の閾値を下回ることによって，一斉に既存設備の売却・除却が実施さ

れる可能性もあろう。 

  

6.1 非線型調整費用の特定化 

 

 以上のような固定費用部分を含む投資の調整費用関数として，連続で凸型の

(3)式を修正して， 
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は期首モデルでの投資率であり， j は投資の調整費用のうちの固定費用部分で

あり，理論上は 
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として求められる。その際，固定費用部分の閾値となる
jm  は推計で求める。 

 具体的な
jm の推計法を記す前に２点コメントしておく。１つは，(14)式の固

定費用部分は資本ストック 'jK  に比例することから，(13)式全体で与えられる投

資の調整費用の ),,,2,1(' njK j   に関しての１次同次性は維持され，固定費用

の導入が直ちにMultiple q の枠組みから逸脱する訳ではないことに注意する必

要がある。もう１つは，(13)の定式化では固定費用部分は投資率が絶対値で小さ

い範囲で起こると考えているが，まったく逆に，固定費用部分が投資率の絶対

値が大きい範囲で起こる定式化も検証に値すると考えることである。以下では，

(13)の定式化を「内固定外凸型」，その逆を「内凸外固定型」と命名する。 

ただし，(13)の内固定外凸型の定式化では，各資本財の投資の調整費用関数は

全体として「下に凸な関数」としての凸関数の要件を満たす（直線部分を含む

ことから狭義の凸ではない）が，逆の内凸外固定型の定式化では全体としての

凸性は満たされず，それ自体はTobin の q 理論の枠組みからは逸脱してしまう。

しかしながら，もし投資の限界収益に相応の条件が対応するならば，企業価値

最大化行動と矛盾しない可能性も残る。いわゆる lumpy investment やlumpy 

disinvestment の背景ではそうした可能性も考えられることから，推計時には除

外しないことにする。 

さて，具体的な jm の推計であるが，まず投資率の分布において，固定費用部

分が10％刻みの両側対称の３つのパーセンタイルで区切られた区間（0％，

100％）（10％，90％）（20％，80％）それぞれの内側，外側どの場合が推計式

の当てはまり具合が最も高いかを，５つの資本財それぞれで同時に確認する。

結果として最適な区切りとなるパーセンタイルが求められれば，特定の確率分

布関数の下での，そのパーセンタイルに対応する閾値を jm の推計値とする。よ

り具体的には，例えば投資率が正規分布に従っていると仮定し，標準化した正

規分布から逆算することによって， jm の推計値とすることが考えられる。 

ただし，本論文では，投資の調整費用関数に固定費用部分があるか否かの検

証が主な関心事であることから jm の推計値そのものは目指さない。もしそれを

目的とするならば，投資率の分布が正規分布に従うのか否かなどの検証も必要

となろう。また，より精緻な推計値を求めるには，より細かな刻みでのパーセ

ンタイルの比較が望まれるが，それも本論文の主目的ではないことから，将来

に残された課題とする。 

 

6.2 推計結果 

 

 実際の推計に際しては，３つの10％刻みの両側対称パーセンタイルを考慮す

るだけでも，３５＝243通りの回帰式を推計することになり，しかもこれを資本

ストック系列の構築法の３方式，および４通りのサンプル期間でおこなう必要

がある。推計は表１のスムーズで凸な調整費用関数の場合と同様，最小自乗法

により固定効果モデルとランダム効果モデルの両方を行ったが，Hausman 検定
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の結果は，表１と同様固定効果モデルの選択がより適切であるとしており，こ

こではランダム効果モデルの推計結果の報告は省略する。ただし，表１の推計

式同様，結果の相違はむしろ小さいことが特記される。 

 表３では，内固定外凸型と内凸外固定型のそれぞれの定式化の場合に選択さ

れた推計式の固定費用部分のパーセンタイルの組合せと，その際の推計式の決

定係数（固定効果モデルの overall 決定係数）を示してある。計測結果からは，

どちらの定式化においても，ほぼどの資本財についても，またどの資本ストッ

ク系列の構築法やサンプル期間においても，投資の調整費用関数の一部に固定

費用部分が含まれている定式化が，それがまったくないという定式化（ jm =0）

よりは推定式の適合度が高いことが窺われる。実際，外木・中村・浅子（2010）

に報告されている何らの係数制約も課さないスムーズな凸型調整関数の下での

基本的な推計式（同論文の表３）と比べると，固定効果モデルの overall 決定係

数は一律改善する。 

 内固定外凸型と内凸外固定型のどちらがより推計式の適合度が高くなるかに

関しては，絶対的な優越関係は認められない。ただし，相対的には内凸外固定

型が優勢であり，内固定外凸型の推計式の決定係数の方が大きくなるのは，簿

価方式の第２期（1987-91）とゼロ方式の第２期と第４期（1998-04）の３ケー

スのみであり，残りの９ケースでは内凸外固定型が望ましく推計されている。

とりわけ，比例方式ではすべてのサンプル期間で，あるいは第１期（1082-86）

と第３期（1992-97) には３つの方式すべてにおいて，内凸外固定型が選択され

る。既述のように，内凸外固定型調整費用関数は理論的な観点からは素朴な意

味での Tobin の q 理論の枠組みからは逸脱してしまうことを意味するが，それ

を正当化するそれなりの収益構造が想定できないわけではない。 

ただし，その際でも，もし一般論としてプラスで大型の lumpy investment を

説明可能な投資の調整費用関数として内凸外固定型を考えるならば，それは対

称的にマイナスの lumpy disinvestment も許容する性質のものである。実際，内

固定外凸型の調整費用の定式化が選択された２ケースは実質的に設備の売却・

除却が観察されないゼロ方式であることから，簿価方式の第２期を唯一の例外

として，内凸外固定型の定式化が選択されるにあたっては，マイナスの lumpy 

disinvestment が大きく貢献していたと考えることができる。ただし，ゼロ方式

の第１期と第３期にみられるように，マイナスの lumpy disinvestment が観察さ

れなくても内凸外固定型の定式化が選択されることがあるように，必要条件で

はない（もちろん，例外があることから十分条件でもない）。 

投資率は（4）で示されたと同様の不等式制約下にあり，プラスの投資率には

上限が存在するのに対して，マイナスの投資率には下限はない。そのこともあ

って，比例方式や簿価方式でみられる lumpy disinvestment は時に大きなマイナ

スの値をとるものの，ヒストグラム（度数分布）上はそれほど頻繁に観察され

るものではない。 外れ値としての lumpy disinvestment はスムーズで凸型の調整

費用関数の下では過度の逓増的な調整費用を要求するが，それを有限の水準で

抑える内凸外固定型の定式化が，異時点間の資源配分を伴うTobinの q 理論とよ

り整合的な結果となったと考えられる。ゼロ方式の第１期と第３期が内凸外固
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定型の定式化になったのには，外れ値としての lumpy disinvestment は存在しな

いものの，プラスの lumpy investment が同様に貢献した結果である。 

 

 

 

  表３．選択されたパーセンタイル（内固定外凸型と内凸外固定型） 

 

 

 

 次に，表３で選択される固定効果モデルの決定係数（overall）が相対的に最も

大きい推計式の，パラメータ推計値等の推計結果をみよう。外木・中村・浅子

（2010）では，1990年代半ば以降の過剰設備の解消過程においても，建物・構

築物と工具器具備品の新規取得行動はスムーズな凸型の調整費用関数の枠組み

で説明可能なことが理解されたが，機械装置の新規取得行動はその枠組みでは

説明力が弱く，また売却・除却行動も含めた投資行動については，すべての資

本財で安定的に有意な推計結果は得られなかった。これらの点について改善が

みられるであろうか？ 

 紙幅の制約から具体的な推計結果は示さないが，表３で選択された方の非線

型調整費用関数の定式化での推計結果のみをフォローする限りでは，残念なが

ら，必ずしも顕著な改善はみられない。すなわち，機械装置の新規取得行動や

売却・除却行動も含めた安定的な投資メカニズムの解明には成功していない。

表３からは，一般に投資の調整費用関数として，固定費用部分を含む非線形性

の導入が有用であることが示唆されたが，それは方向性が示唆されただけであ

って，必ずしもデータとの適合度の意味でのベストなパーセンタイルを選択し

たわけではなく，したがって対応する推計式も必ずしもベストなものではない。

換言し敷衍するならば，精緻な分析によって到達するベストな推計式では，内

固定外凸型と内凸外固定型の逆転もあり得ないわけではない。その限りでは，

スムーズな凸型の調整費用関数の枠組みとの比較を云々するには，現段階では

情報量が不足状態にあり，今後に残された課題になっている。 

 

 

７．Partial q の試算 

 
 第２節で展開した Multiple q の枠組みに従った上で，(10)の Partial q を２通

りの推計式に基づいて計算したのが図５と図６である。図５は，外木・中村・

浅子（2010）に報告されている係数パラメータに何らの制約も課さない基本推

計式のパラメータ値に基づいたものであり，図６は(11)式の非線型の調整費用関

数を前提した場合の推計式に基づく。この際，(6)式，(10)，(13)式を踏まえるな

らば，資本財ｊの Partial q は 
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                               1                otherwise 

 
と表される。いうまでもなく，(15)式の上半分の式をすべての投資率に適用す

るのが，図５の場合である。 

 
7.1．制約なしの Partial q 

 
図５のPartial q の試算値からは，次の諸特徴が窺われる。まず第１は，Partial 

q が負になっているケースが見られるが，設備の売却・除却が進行した時期が

中心になっていることから自然な結果ではあるが，売却・除却にとって必然的

なものではない。なぜならば，Partial q が負になるには（15）式で )( jj aZ  が負

になっていることが必要条件ではあるが，十分条件ではなく，ましてや投資率 jZ

が負になっていることは必要条件でも十分条件でもないからである。第２に，

３つの資本ストックの構築方式による相違は小さくはなく，ともに設備の売

却・除却を考慮した比例方式と簿価方式の間の違いも大きい場合もある。第３

に，多くの資本ストックの Partial q のサンプル期間による相違も小さくはなく

（縦軸のスケールが異なることに注意），しかも３通りの資本ストックの系列

による相違も看過できない水準にある。 

第４に，資本ストック別の Partial q の動向としては，調整費用関数のパラメ

ータが有意に推定され，その意味で Partial q の精度も高いと目される（図中で

はシャドーで表示）のは，建物・構築物と工具器具・備品であり，とりわけゼ

ロ方式の下での新規の取得行動の背景として理解可能である。機械装置と船

舶・車両運搬具についての Partial q は相対的に変動幅が大きく，特に比例方式

の下での機械装置が一貫して大きな負の値をとり続けているのが特筆に値する。

土地の Partial q はどの方式においても，バブル経済期までの第１期（1982-86）

と第２期（1987-91）では正，バブル崩壊後の第３期（1992-97）と第４期（1998-04）

では負になっており，しかも３つの方式の間での相違は相対的には小さい。 

 

 

図５．制約なしの Partial q 

 

 

7.2．非線型調整費用の下での Partial q 

 

非線型調整費用の下でのPartial q の試算値をプロットしたのが図６である。表

３で選択されたように，簿価方式の第２期（1987-91）とゼロ方式の第２期と第

４期（1998-04）が内固定外凸型，残りが内凸外固定型の推計結果に基づいて計
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算されたものである。既述のように，これらの推計結果では，スムーズで凸の

調整費用関数の場合と比して必ずしも顕著な改善がみられる訳ではないが，い

くつか指摘すべき点もある。 

まず第１に，図６の縦軸のスケールが，第１期の正の領域を唯一の例外とし

て残りのどのサンプル期間の正負方向に対しても，大幅に狭まったことがあげ

られる。すなわち，試算されたPartial q の変動域として，プラス・マイナス両方

向ともに極端な値が相当数減尐したことを示している。このことはまた，資本

ストック系列の３つの方式の違いも縮小したことを意味する。第２に，とはい

え，図５と図６の目の子算的な比較では，キーとなる調整費用のパラメータで

あるγj が正で有意に推定された件数（＝資本財の種類×３方式×サンプル期

間）の上では，図６ではむしろ減尐しており，推計式の改善が単純ではないこ

とが改めて理解される。 

もともとPartial q の試算には多くの要因が関与しており，調整費用のパラメー

タであるγj の有意性の面では問題が残るとしても，投資の調整費用関数に非線

型性を導入した結果として，変動域が大幅に縮小した点は試算値の信頼性の面

からは評価できよう。既に指摘した点でもあるが，非線型調整費用関数の定式

化の下で，将来的により精緻なベストの推計式が得られた場合には，Partial qの

動向に対してもより直観的な理解も可能になると期待される。 

 

 

 

図６．非線型調整費用の下での Partial q 

 

 

８．結語 

 
本論文では，外木・中村・浅子（2010）を受けて，資本ストックの多様性・

異質性を統計的に検証した。検証は２通りの方法で行った。１つ目では，任意

の資本財が残りの単純集計した資本財の合計と同質か否かを検証し，２通り目

としては，任意の２つの資本財の間で両者が同質であるかの帰無仮説を検定し

た。その結果，いずれの方法によっても，５種類の資本財が同質的であるとの

帰無仮説は棄却され，資本財ごとの多様性・異質性について一定の知見が得ら

れた。本論文の後半では，固定費用部分を含む非線型の投資の調整費用関数を

考察し，基本形であるスムーズで凸型の調整費用関数との結果を比較対照した。

最後に，Multiple q の枠組みでの各資本ストックのPartial q を試算し，その含意

を考察した。 

 本論文全体が，外木・中村・浅子（2010）と相互補完的な役割を担ったもの

であり，両者に共通の課題もいくつか抱えている。１つは，資本財別の同質性・

異質性を，投資財ごとの調整関数のパラメータの値が同じか否かで判断するた

めに，結論は物理的特性よりも企業を取り巻く経済環境に依存することになる

ことである。そのために，設備の売却・除却行動の想定の違いや時期によって
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異なった結論が得られ，また想定する調整費用関数の形状にも依存するのであ

る。もう１つは，両論文でのどの投資関数の推計式においても，本来のTobin の 

q 理論においては redundant な変数であるキャッシュ・フロー比率や有利子負

債比率を説明変数として追加しており，しかもそれらは頑健に有意に推計され

ていることである。その解明は本論文の射程外であるが，浅子・國則・井上・

村瀬(1991)を始め既に多くの先行研究でも指摘されてきた問題であり，資本財

の多様性・異質性を超えて，Tobin の q 理論にとっての最大のチャレンジであ

ろう。 
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図１：実質資本ストックの推移
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図２：資本ストックの構成比
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図３：各資本財の投資率の推移（平均値）
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図４：３方式による Total q （平均値）の推移
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白抜きの棒グラフで描かれている投資財は、調整コストパラメータγが正の値で有意に推計されなかったもの

図５：制約なしのPartial q
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白抜きの棒グラフで描かれている投資財は、調整コストパラメータγが正の値で有意に推計されなかったもの

図６：非線型調整費用の下でのPartial q
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（a）比例方式
（１）1982-86年度

建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 0.572 0.809 0.235 0.246 0.413 0.612 0.002 -0.004 2.827 2.840
(1.85)* (2.62)*** (2.36)** (2.48)** (0.64) (0.95) (0.08) (0.11) (3.14)*** (3.17)***

それ以外 3.217 3.860 3.595 4.523 2.947 3.557 3.105 3.710 2.812 3.472
(9.42)*** (11.40)*** (11.68)*** (14.82)*** (11.96)*** (14.59)*** (11.83)*** (14.43)*** (8.73)*** (10.87)***

当該資本 -3.522 -3.423 -5.835 -7.582 1.525 5.087 0.771 -1.096
(3.44)*** (3.52)*** (4.70)*** (6.58)*** (0.51) (1.82)* (0.62) (0.94)

それ以外 -3.819 -4.029 -3.610 -4.482 -0.456 -0.905 -2.058 -8.353 -0.693 -0.077
(3.48)*** (3.92)*** (2.79)*** (3.84)*** (0.15) (0.31) (1.33) (9.15)*** (0.54) (0.06)

1.151 1.863 1.306 2.051 1.172 1.891 1.054 1.762 1.132 1.847

(8.35)*** (14.08)*** (8.98)*** (14.74)*** (8.55)*** (14.34)*** (7.73)*** (13.52)*** (8.25)*** (14.02)***

0.342 0.353 0.354 0.356 0.351 0.356 0.345 0.347 0.344 0.357

(11.16)*** (15.96)*** (11.55)*** (16.33)*** (11.42)*** (16.25)*** (11.24)*** (15.80)*** (11.24)*** (16.13)***

7833 7833 7833 7833 7833 7833 7833 7833 7833 7833

1672 1672 1672 1672 1672 1672 1672 1672 1672 1672

0.10 0.10 0.11 0.11 0.11 0.10 0.11 0.10 0.11 0.10

0.17 0.24 0.19 0.27 0.18 0.26 0.19 0.27 0.16 0.25

0.10 0.16 0.11 0.19 0.10 0.17 0.11 0.18 0.10 0.17

24.57 32.81 97.14 159.45 12.50 16.91 135.96 203.40 0.00 0.35

*** *** *** *** *** *** *** ***

12.30 32.84 50.28 188.43 6.48 29.21 0.99 2.78

*** *** *** *** ** ***

702.83 *** 997.25 *** 430.85 *** 370.98 *** 417 ***

（２）1987-91年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 0.013 0.017 0.815 0.904 0.038 0.010 0.584 0.367 24.436 25.206
(0.830) (1.090) (2.90)*** (3.21)*** (3.04)*** (0.81) (13.43)*** (8.69)*** (16.45)*** (17.05)***

それ以外 0.695 0.394 0.079 0.069 0.066 0.060 0.074 0.076 -0.028 -0.027
(5.25)*** (2.96)*** (3.04)*** (2.66)*** (2.56)** (2.28)** (2.83)*** (2.85)*** (1.08) (1.04)

当該資本 -7.229 -5.814 -4.732 -5.495 13.700 22.409 17.190 13.162
(6.91)*** (5.98)*** (3.02)*** (3.88)*** (3.74)*** (6.28)*** (12.80)*** (10.61)***

それ以外 -2.311 -4.620 -0.011 1.070 29.139 23.044 -0.346 -5.154 6.786 9.529
(2.28)** (4.83)*** (0.010) (0.75) (7.22)*** (6.08)*** (0.17) (4.48)*** (4.78)*** (7.29)***

1.744 3.665 2.004 3.694 2.215 3.922 1.673 3.444 2.198 3.801

(7.88)*** (18.41)*** (9.32)*** (19.11)*** (10.00)*** (19.80)*** (7.81)*** (17.61)*** (10.46)*** (19.94)***

0.173 0.319 0.161 0.299 0.148 0.307 0.159 0.322 0.199 0.328

(4.27)*** (11.08)*** (3.97)*** (10.43)*** (3.67)*** (10.77)*** (3.97)*** (11.34)*** (4.92)*** (11.34)***

8762 8762 8762 8762 8762 8762 8762 8762 8762 8762

1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913 1913

0.10 0.09 0.10 0.09 0.10 0.09 0.12 0.11 0.14 0.13

0.10 0.31 0.25 0.33 0.06 0.32 0.10 0.29 0.13 0.30

0.09 0.24 0.19 0.26 0.06 0.25 0.12 0.23 0.14 0.25

25.98 7.83 6.79 8.67 0.95 2.93 97.25 32.63 269.63 289.59

*** *** *** *** * * *** *** ***

23.68 10.31 7.70 67.95 13.08 3.15 175.28 322.81

*** *** ** *** *** *** ***

263.03 *** 261.44 *** 377.74 *** 987.73 *** 203.88 ***

（３）1992-97年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 0.319 0.340 -0.047 -0.057 0.475 0.536 -0.030 -0.053 0.111 0.234
(2.73)*** (2.92)*** (1.84)* (2.28)** (2.65)*** (2.99)*** (0.30) (0.52) (0.25) (0.53)

それ以外 1.673 1.860 1.591 1.765 1.212 1.344 1.788 1.945 1.600 1.715
(7.40)*** (8.33)*** (10.07)*** (11.28)*** (8.76)*** (9.80)*** (11.31)*** (12.46)*** (10.46)*** (11.31)***

当該資本 -3.002 -2.383 -7.132 -7.462 52.223 42.697 -5.649 -5.994
(3.87)*** (3.27)*** (5.88)*** (6.79)*** (16.30)*** (15.01)*** (6.12)*** (6.99)***

それ以外 -0.981 -1.467 -3.761 -3.502 21.754 29.668 -3.430 -7.506 -4.571 -5.370
(1.15) (1.91)* (3.08)*** (3.17)*** (7.50)*** (10.83)*** (2.53)** (9.44)*** (4.79)*** (6.10)***

1.797 2.239 1.780 2.226 1.759 2.182 1.780 2.176 1.785 2.227

(15.45)*** (21.32)*** (15.30)*** (21.24)*** (15.34)*** (20.98)*** (15.29)*** (20.77)*** (15.38)*** (21.25)***

0.267 0.271 0.264 0.259 0.258 0.272 0.259 0.256 0.258 0.267

(8.81)*** (11.78)*** (8.75)*** (11.34)*** (8.66)*** (11.95)*** (8.45)*** (11.23)*** (8.54)*** (11.64)***

12497 12497 12497 12497 12497 12497 12497 12497 12497 12497

2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278

0.07 0.07 0.08 0.08 0.10 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08

0.11 0.19 0.16 0.21 0.03 0.19 0.17 0.23 0.14 0.20

0.09 0.16 0.13 0.17 0.03 0.16 0.13 0.17 0.11 0.16

25.02 32.17 102.08 128.68 10.49 12.68 89.99 111.17 9.37 9.35

*** *** *** *** *** *** *** *** *** ***

16.37 36.47 55.26 176.34 54.13 59.82 5.53 10.74

*** *** *** *** *** *** * ***

136.32 *** 179.74 *** 227.19 *** 132.84 *** 247.47 ***

（４）1998-2004年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 0.035 0.050 0.005 0.005 0.002 0.000 0.298 0.279 0.001 0.003
(3.54)*** (5.06)*** (2.73)*** (2.59)*** (0.17) (0.01) (4.60)*** (4.38)*** (0.36) (1.01)

それ以外 0.022 0.033 0.031 0.046 0.022 0.032 0.019 0.030 0.030 0.044
(4.26)*** (6.50)*** (10.13)*** (15.78)*** (9.92)*** (15.50)*** (7.37)*** (12.06)*** (10.02)*** (15.54)***

当該資本 0.500 -0.032 -2.674 -3.065 34.112 11.991 -3.629 -3.515
(0.62) (0.04) (2.30)** (2.81)*** (7.44)*** (3.12)*** (5.48)*** (5.48)***

それ以外 1.485 1.991 0.476 0.590 0.476 1.327 -9.127 -12.319 -0.309 -0.155
(1.83)* (2.60)*** (0.410) (0.54) (0.13) (0.38) (8.75)*** (18.25)*** (0.46) (0.24)

0.761 1.126 0.733 1.096 0.715 1.078 0.700 1.014 0.722 1.077

(14.29)*** (23.09)*** (13.92)*** (22.67)*** (13.62)*** (22.30)*** (13.32)*** (21.09)*** (13.67)*** (22.19)***

0.008 0.100 0.004 0.092 0.005 0.098 (0.033) 0.070 (0.012) 0.100

(0.25) (3.88)*** (0.12) (3.59)*** (0.14) (3.75)*** (0.98) (2.78)*** (0.36) (3.90)***

15733 15733 15733 15733 15733 15733 15733 15733 15733 15733

2529 2529 2529 2529 2529 2529 2529 2529 2529 2529

0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03 0.04 0.04 0.03 0.03

0.22 0.32 0.21 0.32 0.02 0.31 0.29 0.38 0.17 0.32

0.09 0.18 0.10 0.18 0.01 0.17 0.14 0.22 0.07 0.18

0.90 1.50 49.08 134.29 3.00 8.11 17.97 14.84 50.44 108.02

* *** *** * *** *** *** ***

1.24 14.96 29.04 169.86 39.10 30.57 42.90 167.16

*** *** *** *** *** *** ***

1641.69 *** 7385.21 *** 200.48 *** 544.29 *** ※

* 10％水準で有意、 ** 5％水準で有意、 *** 1％水準で有意。　（　　）内はt値の絶対値。
※統計量がマイナスとなった。ハウスマン検定の仮定が満たされていない可能性がある。

表１：異質な資本財の抽出検定

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test



（b）簿価方式
（１）1982-86年度

建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 3.702 4.910 -0.187 -0.254 0.503 0.357 12.812 14.972 1.097 1.160
(4.53)*** (6.08)*** (1.260) (1.75)* (0.81) (0.58) (8.19)*** (9.72)*** (1.27) (1.35)

それ以外 3.053 3.031 3.903 4.489 3.675 4.123 2.505 2.841 3.834 4.222
(6.70)*** (6.75)*** (12.74)*** (14.87)*** (13.37)*** (15.24)*** (9.41)*** (10.98)*** (10.78)*** (12.05)***

当該資本 -1.173 0.324 -5.436 -6.256 -0.829 1.404 -1.614 -3.281
(0.99) (0.29) (4.50)*** (5.62)*** (0.26) (0.47) (1.33) (2.91)***

それ以外 -1.207 -0.675 -4.289 -3.557 -1.828 -3.026 4.326 -1.617 -3.751 -3.263
(0.94) (0.55) (3.44)*** (3.16)*** (0.57) (0.99) (2.69)*** (1.90)* (3.01)*** (2.75)***

1.440 2.240 1.390 2.184 1.462 2.248 1.446 2.196 1.388 2.160

(9.05)*** (14.96)*** (8.72)*** (14.58)*** (9.19)*** (15.02)*** (9.13)*** (14.74)*** (8.73)*** (14.43)***

0.378 0.324 0.375 0.315 0.376 0.321 0.377 0.316 0.373 0.318

(12.09)*** (14.33)*** (11.97)*** (14.01)*** (12.03)*** (14.23)*** (12.06)*** (14.08)*** (11.92)*** (14.02)***

7825 8763 7825 7825 7825 7825 7825 7825 7825 7825

1670 1670 1670 1670 1670 1670 1670 1670 1670 1670

0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.13 0.12 0.12 0.12

0.14 0.24 0.15 0.26 0.15 0.25 0.12 0.27 0.12 0.24

0.10 0.18 0.11 0.20 0.11 0.19 0.09 0.20 0.09 0.18

0.32 2.72 138.75 192.41 19.91 28.85 39.25 56.27 6.45 8.23

* * *** *** *** *** *** *** **

0.16 6.98 69.45 222.03 9.99 36.88 5.26 8.37

** *** *** *** *** * **

365.72 *** 426.96 *** ※ 322.42 *** 339.07 ***

（２）1987-91年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 9.350 10.388 0.590 0.838 0.118 -1.129 36.470 41.265 17.547 17.712
(9.46)*** (10.69)*** (0.500) (0.71) (0.22) (2.14)** (10.30)*** (12.39)*** (10.66)*** (10.82)***

それ以外 2.272 1.934 5.360 5.539 6.417 6.825 3.341 3.253 2.681 3.104
(4.31)*** (3.72)*** (13.11)*** (13.82)*** (17.20)*** (18.31)*** (9.39)*** (9.45)*** (5.90)*** (6.93)***

当該資本 1.634 3.447 -7.273 -8.602 -16.209 -4.274 12.228 6.687
(1.15) (2.60)*** (3.89)*** (5.06)*** (4.45)*** (1.18) (7.21)*** (4.20)***

それ以外 3.975 2.696 -5.332 -3.364 28.720 18.421 2.551 3.836 -3.956 -0.730
(2.67)*** (1.88)* (2.74)*** (1.83)* (7.28)*** (4.76)*** (1.07) (3.10)*** (2.14)** (0.42)

2.283 4.319 2.241 4.200 2.928 4.545 2.215 4.078 2.412 4.295

(10.00)*** (21.21)*** (9.88)*** (20.76)*** (13.23)*** (22.66)*** (9.77)*** (20.13)*** (10.79)*** (21.30)***

0.448 0.381 0.464 0.371 0.357 0.342 0.472 0.398 0.390 0.347

(11.35)*** (13.33)*** (11.76)*** (13.01)*** (9.32)*** (12.09)*** (12.03)*** (14.00)*** (9.91)*** (12.03)***

8763 8763 8763 8763 8763 8763 8763 8763 8763 8763

1908 1908 1908 1908 1908 1908 1908 1908 1908 1908

0.13 0.12 0.13 0.12 0.18 0.16 0.14 0.13 0.15 0.14

0.17 0.33 0.21 0.35 0.01 0.30 0.20 0.34 0.12 0.31

0.16 0.26 0.19 0.27 0.02 0.24 0.18 0.26 0.12 0.25

29.15 42.84 11.93 11.78 84.66 136.47 81.41 121.14 62.03 60.74

*** *** *** *** *** *** *** *** *** ***

15.83 49.54 7.35 82.40 266.09 363.69 117.81 165.70

*** *** ** *** *** *** *** ***

386.55 *** 381.37 *** 639.27 *** 360.66 *** 623.61 ***

（３）1992-97年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 -0.380 -0.104 -0.279 -0.373 -0.470 -0.437 14.910 21.408 -0.049 -0.128
(0.760) (0.210) (2.05)** (2.74)*** (3.56)*** (3.52)*** (7.64)*** (11.55)*** (0.11) (0.28)

それ以外 5.406 5.985 4.533 5.209 3.284 3.753 2.840 2.977 3.970 4.522
(12.94)*** (14.50)*** (16.12)*** (18.81)*** (13.49)*** (15.67)*** (11.61)*** (12.48)*** (13.65)*** (15.78)***

当該資本 -3.813 -3.260 -7.457 -9.366 -12.278 -13.214 -3.892 -4.384
(4.41)*** (3.95)*** (5.93)*** (8.09)*** (6.70)*** (7.64)*** (4.26)*** (5.15)***

それ以外 -3.705 -3.927 -7.529 -6.830 -14.129 -13.557 -3.224 -3.268 -2.673 -4.160
(3.79)*** (4.34)*** (5.82)*** (5.80)*** (5.98)*** (6.84)*** (2.31)** (4.17)*** (2.81)*** (4.72)***

2.444 2.698 2.356 2.630 2.342 2.623 2.302 2.531 2.374 2.647

(18.48)*** (23.10)*** (18.38)*** (23.17)*** (18.22)*** (22.91)*** (17.89)*** (22.28)*** (18.49)*** (23.18)***

0.317 0.310 0.342 0.315 0.312 0.307 0.312 0.305 0.315 0.310

(9.75)*** (12.95)*** (10.53)*** (13.30)*** (9.61)*** (12.86)*** (9.58)*** (12.93)*** (9.71)*** (12.97)***

12495 12495 12495 12495 12495 12495 12495 12495 12495 12495

2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278 2278

0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

0.14 0.20 0.17 0.23 0.15 0.21 0.19 0.25 0.14 0.21

0.13 0.18 0.14 0.19 0.13 0.18 0.16 0.20 0.13 0.18

54.79 62.24 209.26 288.39 174.20 229.14 35.34 91.47 45.78 61.94

*** *** *** *** *** *** *** *** *** ***

28.01 62.26 104.63 322.19 89.92 234.68 24.20 62.72

*** *** *** *** *** *** *** ***

199.07 *** 441.35 *** 198.92 *** 207.97 *** 228.79 ***

（４）1998-2004年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 0.027 0.036 0.040 0.030 0.000 0.000 0.209 0.266 0.001 0.004
(0.240) (0.320) (0.060) (0.05) (2.40)** (3.87)*** (1.54) (1.97)** (0.54) (1.49)

それ以外 0.972 1.093 0.878 0.981 0.722 0.783 0.734 0.857 1.871 2.315
(4.98)*** (5.75)*** (6.66)*** (7.61)*** (6.05)*** (6.69)*** (6.09)*** (7.38)*** (9.05)*** (11.53)***

当該資本 -1.815 -2.570 -3.536 -4.177 9.085 3.339 -2.099 -2.232
(2.19)** (3.26)*** (2.73)*** (3.39)*** (1.81)* (0.74) (3.46)*** (3.80)***

それ以外 -1.579 -1.389 -1.161 -0.980 3.750 3.987 -6.024 -9.777 -0.866 -0.310
(1.85)* (1.72)* (0.860) (0.77) (0.81) (0.91) (5.48)*** (15.58)*** (1.38) (0.52)

1.001 1.725 0.990 1.712 1.028 1.768 0.948 1.572 1.043 1.743

(10.61)*** (22.22)*** (10.51)*** (22.11)*** (10.66)*** (22.41)*** (10.00)*** (20.25)*** (11.08)*** (22.50)***

0.168 0.188 0.181 0.192 0.183 0.206 0.144 0.168 0.190 0.214

(4.53)*** (6.84)*** (4.92)*** (7.05)*** (4.83)*** (7.41)*** (3.92)*** (6.28)*** (5.15)*** (7.89)***

15736 15736 15736 15736 15736 15736 15736 15736 15736 15736

2528 2528 2528 2528 2528 2528 2528 2528 2528 2528

0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.03

0.22 0.34 0.22 0.35 0.18 0.34 0.31 0.39 0.25 0.36

0.11 0.20 0.11 0.20 0.09 0.20 0.16 0.23 0.13 0.21

12.99 16.85 1.61 2.11 36.60 44.76 8.25 10.86 81.78 132.33

*** *** * *** *** *** *** ***

6.63 23.67 3.69 37.09 19.19 44.88 44.45 155.20

** *** *** *** *** *** ***

312.66 *** 300.52 *** 311.38 *** 415.94 *** 341.43 ***

* 10％水準で有意、 ** 5％水準で有意、 *** 1％水準で有意。　（　　）内はt値の絶対値。
※統計量がマイナスとなった。ハウスマン検定の仮定が満たされていない可能性がある。

表１：異質な資本財の抽出検定(続き)

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test



（c）ゼロ方式
（１）1982-86年度

建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 3.728 4.307 1.785 1.054 2.423 3.035 26.938 35.530 4.487 4.586
(3.68)*** (4.35)*** (1.68)* (1.01) (1.79)* (2.25)** (10.38)*** (14.44)*** (3.57)*** (3.72)***

それ以外 3.875 4.683 4.377 5.588 3.765 4.342 2.283 2.379 3.853 4.590
(6.82)*** (8.42)*** (10.79)*** (14.10)*** (13.02)*** (15.36)*** (7.47)*** (8.05)*** (9.42)*** (11.40)***

当該資本 -1.843 -0.604 -2.303 -4.238 2.346 4.666 -1.770 -3.284
(1.46) (0.51) (1.60) (3.11)*** (0.61) (1.32) (1.45) (2.90)***

それ以外 -1.017 -2.226 -3.271 -2.161 1.339 2.389 4.867 4.002 -2.178 -3.079
(0.73) (1.68)* (1.95)* (1.41) (0.35) (0.65) (2.89)*** (4.66)*** (1.62) (2.47)**

2.047 3.246 2.052 3.294 2.058 3.246 2.017 3.136 2.038 3.232

(9.90)*** (17.63)*** (9.93)*** (17.96)*** (9.95)*** (17.62)*** (9.82)*** (17.19)*** (9.86)*** (17.54)***

0.478 0.332 0.481 0.316 0.479 0.326 0.480 0.325 0.478 0.329

(11.09)*** (11.54)*** (11.16)*** (11.14)*** (11.10)*** (11.35)*** (11.21)*** (11.55)*** (11.07)*** (11.38)***

7828 7828 7828 7828 7828 7828 7828 7828 7828 7828

1668 1668 1668 1668 1668 1668 1668 1668 1668 1668

0.12 0.11 0.12 0.11 0.12 0.11 0.13 0.12 0.12 0.11

0.15 0.33 0.16 0.35 0.16 0.33 0.21 0.37 0.15 0.32

0.12 0.23 0.13 0.25 0.13 0.23 0.16 0.26 0.12 0.22

0.01 0.07 3.86 12.33 0.89 0.85 81.59 163.91 0.18 0.00

* ** * ***

0.41 10.20 2.00 56.04 0.50 3.94 0.20 0.16

*** ***

341.97 *** 463.43 *** 321.24 *** 324.96 *** 413.65 ***

（２）1987-91年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 4.699 6.371 -3.747 -4.304 12.169 11.883 24.297 29.495 12.564 12.615
(4.60)*** (6.38)*** (3.17)*** (3.70)*** (6.80)*** (6.72)*** (7.73)*** (10.08)*** (7.68)*** (7.86)***

それ以外 6.624 6.906 8.451 9.537 5.025 5.767 4.608 4.947 4.992 6.051
(9.75)*** (10.37)*** (18.83)*** (21.82)*** (15.09)*** (17.73)*** (12.96)*** (14.41)*** (10.28)*** (12.81)***

当該資本 -4.173 -0.402 -10.789 -13.292 17.503 15.693 1.378 -2.419
(3.22)*** (0.33) (6.66)*** (9.02)*** (4.32)*** (4.13)*** (0.88) (1.67)*

それ以外 -1.437 -2.919 -10.528 -10.607 13.551 14.179 1.819 3.030 -3.760 -4.077
(1.00) (2.11)** (6.08)*** (6.49)*** (3.05)*** (3.47)*** (0.97) (2.93)*** (2.20)** (2.55)**

4.030 5.788 4.176 5.796 4.106 5.738 4.070 5.615 4.105 5.759

(15.05)*** (24.91)*** (15.75)*** (25.27)*** (15.43)*** (24.76)*** (15.27)*** (24.18)*** (15.44)*** (24.85)***

0.243 0.261 0.267 0.233 0.241 0.242 0.279 0.266 0.241 0.237

(5.12)*** (7.68)*** (5.67)*** (6.92)*** (5.08)*** (7.09)*** (5.89)*** (7.85)*** (5.07)*** (6.88)***

8749 8749 8749 8749 8749 8749 8749 8749 8749 8749

1905 1905 1905 1905 1905 1905 1905 1905 1905 1905

0.15 0.15 0.16 0.16 0.16 0.15 0.16 0.15 0.16 0.15

0.18 0.36 0.32 0.38 0.24 0.34 0.29 0.35 0.23 0.34

0.15 0.28 0.26 0.31 0.20 0.27 0.23 0.28 0.20 0.28

1.57 0.13 70.36 94.14 14.80 11.16 35.67 63.88 15.54 12.17

* *** *** *** *** *** *** ***

6.48 18.03 36.85 178.43 8.79 13.57 19.80 22.99

** *** *** *** ** *** *** ***

236.00 *** 151.94 *** 139.08 *** 63.20 *** 179.8 ***

（３）1992-97年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 3.053 3.517 -1.605 -2.112 7.872 8.145 27.301 35.257 2.508 1.803
(4.68)*** (5.51)*** (1.84)* (2.45)** (5.45)*** (5.66)*** (12.82)*** (18.20)*** (1.86)* (1.37)

それ以外 5.128 6.068 5.515 6.326 3.407 4.002 2.628 2.718 4.831 5.624
(9.67)*** (11.70)*** (18.13)*** (21.33)*** (14.09)*** (16.91)*** (10.10)*** (10.85)*** (14.60)*** (17.38)***

当該資本 -1.482 -0.842 -7.319 -8.535 32.903 27.328 -6.287 -7.286
(1.68)* (1.01) (5.92)*** (7.39)*** (12.32)*** (11.19)*** (6.67)*** (8.31)***

それ以外 -1.868 -1.914 -6.481 -6.824 19.346 21.442 4.092 1.904 -5.169 -6.721
(1.85)* (2.04)** (4.74)*** (5.47)*** (7.69)*** (8.86)*** (3.10)*** (2.75)*** (5.05)*** (7.03)***

3.115 3.403 3.165 3.436 3.131 3.406 3.067 3.280 3.121 3.402

(21.72)*** (29.03)*** (22.17)*** (29.53)*** (22.03)*** (29.16)*** (21.47)*** (28.33)*** (21.82)*** (29.04)***

0.221 0.173 0.239 0.167 0.215 0.172 0.219 0.168 0.216 0.170

(5.54)*** (6.09)*** (6.03)*** (5.92)*** (5.43)*** (6.05)*** (5.52)*** (6.03)*** (5.42)*** (5.95)***

12505 12505 12505 12505 12505 12505 12505 12505 12505 12505

2279 2279 2279 2279 2279 2279 2279 2279 2279 2279

0.12 0.11 0.12 0.12 0.13 0.13 0.13 0.13 0.12 0.12

0.19 0.26 0.22 0.28 0.10 0.25 0.24 0.32 0.18 0.26

0.19 0.24 0.21 0.26 0.09 0.24 0.22 0.28 0.18 0.24

3.85 6.07 47.55 69.11 9.08 7.87 121.21 254.99 2.29 6.50

** ** ** *** *** *** *** *** *

1.96 9.53 25.61 113.59 26.31 31.64 2.39 9.23

*** *** *** *** *** ***

171.92 *** 198.17 *** 213.66 *** 178.31 *** 172.55 ***

（４）1998-2004年度
建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果固定効果 ランダム効果

当該資本 9.348 9.045 -3.641 -4.605 0.388 -1.561 32.172 38.573 -6.985 -8.500
(10.73)*** (10.73)*** (3.16)*** (4.10)*** (0.13) (0.52) (20.13)*** (25.94)*** (5.31)*** (6.55)***

それ以外 2.220 4.610 6.710 8.548 4.811 6.163 2.274 2.889 7.369 9.387
(3.53)*** (7.56)*** (18.37)*** (24.16)*** (16.52)*** (21.66)*** (7.21)*** (9.43)*** (17.73)*** (23.30)***

当該資本 3.530 0.886 -8.320 -10.183 -1.549 -7.825 -9.235 -11.380
(3.11)*** (0.82) (6.46)*** (8.32)*** (0.30) (1.66)* (10.93)*** (13.93)***

それ以外 4.115 1.764 -5.422 -8.660 0.893 -6.539 5.970 -0.292 -11.055 -11.463
(3.31)*** (1.49) (3.87)*** (6.57)*** (0.18) (1.36) (5.04)*** (0.49) (12.02)*** (13.02)***

1.191 2.390 1.202 2.383 1.191 2.394 1.184 2.187 1.191 2.365

(10.34)*** (28.54)*** (10.45)*** (28.67)*** (10.32)*** (28.58)*** (10.37)*** (26.52)*** (10.36)*** (28.28)***

0.191 0.243 0.213 0.242 0.196 0.247 0.197 0.225 0.194 0.238

(4.14)*** (7.09)*** (4.62)*** (7.12)*** (4.24)*** (7.20)*** (4.30)*** (6.77)*** (4.21)*** (6.99)***

15745 15745 15745 15745 15745 15745 15745 15745 15745 15745

2527 2527 2527 2527 2527 2527 2527 2527 2527 2527

0.06 0.05 0.06 0.05 0.05 0.05 0.07 0.07 0.06 0.05

0.38 0.46 0.33 0.48 0.40 0.47 0.43 0.54 0.40 0.48

0.20 0.28 0.17 0.30 0.20 0.28 0.22 0.34 0.20 0.29

26.88 11.16 60.52 103.34 2.05 6.44 302.53 493.91 85.56 137.71

*** *** *** *** * ** *** *** ***

13.45 12.22 38.84 153.46 1.33 8.24 45.51 141.18

*** *** *** *** ** *** ***

602.35 *** 563.96 *** 569.42 *** 375.00 *** 540.66 ***

* 10％水準で有意、 ** 5％水準で有意、 *** 1％水準で有意。　（　　）内はt値の絶対値。

表１：異質な資本財の抽出検定(続き)

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test

γ

-γ*a

キャッシュフロー比率

有利子負債比率

観察数
企業数

決定係数: within

決定係数: between

決定係数: overall

H C0: γ j = γ (n-j)

H D0: γ j  = γ (n-j)  &  a j = a (n-j)

Hausman Test



（a）比例方式
（１）1982-86年度（右上）/（２）1987-91年度（左下）

帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 10.49 *** 1.70 23.87 *** 9.94 ***

H F0 6.04 ** 2.69 6.58 **
機械装置 H E0 6.66 *** 0.02 14.67 *** 21.87 ***

H F0 4.80 * 2.57 15.44 ***
船舶・車両運搬具 H E0 0.00 6.66 *** 0.67 12.92 ***

H F0 1.33 3.56 7.25 **
工具器具備品 H E0 193.71 *** 0.00 211.82 ***

H F0

土地 H E0 241.91 *** 220.13 *** 242.49 *** 228.07 ***

H F0 169.65 *** 140.59 *** 134.15 ***

（３）1992-97年度（右上）/（４）1998-2004年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地

建物・構築物 H E0 12.77 *** 1.10 2.62 0.72

H F0 12.37 *** 99.91 *** 0.61
機械装置 H E0 20.49 *** 1.17 2.36 3.45 *

H F0 20.47 *** 107.74 *** 5.57 *
船舶・車両運搬具 H E0 8.11 *** 0.10 0.02 1.70

H F0 32.86 *** 37.06 *** 99.36 ***
工具器具備品 H E0 43.84 *** 55.66 *** 54.90 *** 2.08

H F0

土地 H E0 23.16 *** 0.83 0.00 56.44 ***

H F0 14.12 *** 7.67 ** 31.47 ***

（b）簿価方式
（１）1982-86年度（右上）/（２）1987-91年度（左下）

帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 63.23 *** 24.39 *** 19.75 *** 4.86 **

H F0 31.71 *** 13.06 *** 3.92
機械装置 H E0 10.23 *** 2.72 * 65.23 *** 13.17 ***

H F0 5.27 * 1.63 8.55 **
船舶・車両運搬具 H E0 59.13 *** 4.68 ** 50.29 *** 3.56 *

H F0 130.87 *** 77.60 *** 1.80
工具器具備品 H E0 58.95 *** 77.13 *** 102.25 *** 33.21 ***

H F0

土地 H E0 56.47 *** 97.15 *** 170.57 *** 14.06 ***

H F0 43.03 *** 58.99 *** 249.19 ***

（３）1992-97年度（右上）/（４）1998-2004年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地

建物・構築物 H E0 7.69 *** 9.37 *** 73.51 *** 0.65

H F0 4.12 14.33 *** 0.32
機械装置 H E0 0.15 0.27 92.31 *** 2.22

H F0 5.83 * 6.00 ** 1.46
船舶・車両運搬具 H E0 4.78 ** 0.60 93.72 *** 2.96 *

H F0 3.08 2.47 11.45 ***
工具器具備品 H E0 0.00 0.16 2.52 81.39 ***

H F0

土地 H E0 4.70 ** 0.60 0.53 2.48

H F0 2.44 6.90 ** 1.05

（c）ゼロ方式
（１）1982-86年度（右上）/（２）1987-91年度（左下）

帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地
建物・構築物 H E0 1.40 1.31 63.34 *** 1.61

H F0 0.94 1.07 0.81
機械装置 H E0 13.51 *** 0.01 69.19 *** 6.03 **

H F0 7.05 ** 0.13 3.12
船舶・車両運搬具 H E0 10.91 *** 30.41 *** 67.17 *** 4.45 **

H F0 12.46 *** 22.84 *** 2.64
工具器具備品 H E0 36.66 *** 56.57 *** 13.37 *** 51.66 ***

H F0

土地 H E0 32.33 *** 67.21 *** 1.73 8.31 ***

H F0 22.43 *** 38.66 *** 3.10

（３）1992-97年度（右上）/（４）1998-2004年度（左下）
帰無仮説 建物・構築物 機械装置 船舶・車両運搬具 工具器具備品 土地

建物・構築物 H E0 10.08 *** 1.91 117.93 *** 4.01 **

H F0 6.83 ** 49.59 *** 5.74 *
機械装置 H E0 58.38 *** 10.45 *** 143.25 *** 18.12 ***

H F0 34.83 *** 57.49 *** 9.06 **
船舶・車両運搬具 H E0 6.53 ** 1.29 71.64 *** 0.11

H F0 3.62 0.65 52.92 ***
工具器具備品 H E0 149.02 *** 287.77 *** 90.57 *** 76.98 ***

H F0

土地 H E0 12.59 *** 13.89 *** 0.55 216.58 ***

H F0 7.91 ** 9.83 *** 0.40

* 10％水準で有意、 ** 5％水準で有意、 *** 1％水準で有意

表２：任意の資本財の組合せによる検定



内固定外凸型
決定係数

1982-86 10 ~ 90 10 ~ 90 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 0.094
1987-91 20 ~ 80 0 ~ 100 20 ~ 80 20 ~ 80 10 ~ 90 0.178
1992-97 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 0 ~ 100 0.120
1998-04 0 ~ 100 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 0 ~ 100 0.114
1982-86 0 ~ 100 10 ~ 90 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 0.135
1987-91 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 10 ~ 90 0.225
1992-97 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 0 ~ 100 0 ~ 100 0.177
1998-04 0 ~ 100 0 ~ 100 0 ~ 100 20 ~ 80 0 ~ 100 0.136
1982-86 20 ~ 80 10 ~ 90 10 ~ 90 0 ~ 100 10 ~ 90 0.173
1987-91 20 ~ 80 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 10 ~ 90 0.256
1992-97 0 ~ 100 10 ~ 90 20 ~ 80 0 ~ 100 20 ~ 80 0.239
1998-04 10 ~ 90 10 ~ 90 10 ~ 90 0 ~ 100 20 ~ 80 0.293

内凸外固定型
決定係数

1982-86 ― ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ 0.096
1987-91 ~ 20 80 ~ ― ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ 0.202
1992-97 ~ 10 90 ~ ― ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ ― 0.124
1998-04 ― ― ~ 20 80 ~ ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ 0.123
1982-86 ― ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ ― ~ 10 90 ~ 0.139
1987-91 ― ― ~ 10 90 ~ ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ 0.203
1992-97 ~ 10 90 ~ ― ~ 20 80 ~ ― ― 0.178
1998-04 ~ 10 90 ~ ― ~ 20 80 ~ ~ 10 90 ~ ~ 10 90 ~ 0.144
1982-86 ― ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ ― ~ 10 90 ~ 0.179
1987-91 ~ 10 90 ~ ― ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ ~ 10 90 ~ 0.226
1992-97 ― ― ~ 20 80 ~ ― ~ 20 80 ~ 0.241
1998-04 ― ~ 20 80 ~ ~ 20 80 ~ ― ~ 10 90 ~ 0.288

表３：選択されたパーセンタイル（内固定外凸型と内凸外固定型）

船舶・車両運搬具

（注） ― は、全データ（0～100%）が凸型調整コストとなったケース。
　　　決定係数は、固定効果モデルのオーバーオールの決定係数。太字のものは、同じデータ方式・推計期間で比較し、決定係数が大きいもの。

土地

（a）比例方式

（b）簿価方式

（c）ゼロ方式

建物・構築物 機械装置 工具器具備品

土地

（a）比例方式

（b）簿価方式

（c）ゼロ方式

建物・構築物 機械装置 工具器具備品船舶・車両運搬具




