
 - 15 -

 

設備投資と不確実性： 

上場企業の財務データと利益予測データに基づく実証研究＊ 

 

上智大学経済学部助教授（ニッセイ基礎研究所客員研究員） 竹田 陽介 

y-takeda@sophia.ac.jp 

経済調査部門 シニアエコノミスト 矢嶋 康次 

yyajima@nli-research.co.jp 

 

＜要旨＞ 

１．本稿では、Caballero(1991)と同様の問題意識から、不完全競争・規模の経済性の観点か

らHartmanの命題を扱いながら、先行研究が対象として来なかった「供給ショック」ま

で拡張した一般化されたモデルを提示し、日本の上場企業の財務データと市場における

利益予測データを用いて、不確実性と設備投資の関係について実証分析を行なった。 

２．そこで得た結論は以下の通りである。実質売上高の変動に基づく不確実性が高まると、

設備投資を縮小させる効果がある。同じ効果は、株価の変動による不確実性の増減にお

いても見られるが、効果の大きさは、1997年以降になると微弱になっている。また、日

経新聞社と東洋経済による企業の業績に関する予想が好転すると、企業の設備投資が高

まるが、市場の評価に基づく不確実性の指標である業績予想の変動は、企業の設備投資

に対して影響していない。 

３．実質売上高あるいは株価の変動が設備投資を減退させる効果は、理論モデルでは、マー

クアップ率が高い企業が、供給ショックに直面する場合に生じる。すなわち、市場独占

度の高い企業に対して、その実質売上高や株価の決定要因としての供給ショックが支配

的である状況において、不確実性の高まりは設備投資を減少させる効果が、日本では見

られているということを示唆している。 
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１．はじめに 

設備投資と不確実性との関係について、Hartman(1972)は「企業の期待利潤が財の将来価格の凸

関数であるならば、不確実性の高まりが設備投資を増加させる効果がある」という命題を提示し

た。Caballero(1991)は、Hartman(1972)の命題が完全競争市場と規模に関して収穫一定の仮定に

依存することを示した。また、Abel and Eberly(1999)は、不確実性の高まりは「待ちオプション

(Option-to-Wait)」の価値を高め、設備投資行動を慎重にさせ、正の需要ショックが大きい状況

では設備投資を減少させる一方、投資の不可逆性(Irreversibility)の下で、負の需要ショックに

対して企業は予備的に資本を保有するため、不確実性と設備投資との関係は一定の方向を有しな

いことを示した。 

本稿は、Caballero(1991)と同様の問題意識から、不完全競争・規模の経済性の観点から Hartman

の命題を扱いながら、先行研究が対象として来なかった「供給ショック」まで拡張した一般化さ

れたモデルを提示し、日本の上場企業の財務データと市場における利益予測データを用いて、実

証分析を行なう。 

不確実性と設備投資の関係に関する実証的な先行研究では、様々な不確実性の指標が用いられ

てきた。イタリアの製造業に関するパネル分析を行なった Guiso and Parigi(1999)は、企業アン

ケート調査を下に作成された売上げ予測の分散を用いて、不確実性が設備投資を減退させる効果

を示した。田中(2004)は、本稿と同じく日本の上場企業のパネル・データを用いて、売上げに関

する様々な不確実性の指標が、設備投資に有意に負の影響を与えていることを示した。これら売

上げに関する不確実性の指標は、企業のバランスシートあるいは企業自体が答えたアンケート調

査に基づいている。これらの先行研究とは異なり、企業の日次の株式収益率に関する分散を不確

実性の指標として採用した Leahy and Whited(1996)は、米国の製造業に関するパネル・データを

用いて、不確実性と設備投資の負の関係を見出した。さらに、Bond and Cummins(2004)は、米国

企業に関する証券アナリストの売上げ予想の分散および不一致(Disagreement)を不確実性の指標

として用いて、不確実性と設備投資の負の関係を実証的に示した。 

本稿では、これらの先行研究が採用してきた、1)バランスシートから計測される企業の売上げ

に関する不確実性の指標、2)企業の日次の株式収益率から計測される指標、3)証券市場における

企業評価を下にした指標、三種類すべてを用いて、日本の上場企業のパネル・データに関する不

確実性と設備投資の関係について実証分析を行なう。 

本稿の実証分析としての貢献は、頑健性をもとめて、設備投資関数を包括的に推定する点にあ

る。Tobin の Q 理論に基づき（Hayashi、 1982）、平均の Qと限界の Q変数（Abel and Blanchard、 

1986；Hayashi and Inoue、 1991）の乖離に配慮しながら、不確実性の様々な代理指標（Leahy and 

Whited、 1996、 Bond and Cummins、 2001;鈴木、 2001;田中、 2004）を推定式の説明変数とし

て用いる。さらに、流動性制約（Gilchrist and Himmelberg、 1995;Hoshi and Kashyap、 1990;Hoshi、 

Kashyap and Scharfstein、 1991; Hayashi、 1997;堀・斎藤・安藤、 2003）、担保価値としての
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土地ストックの影響（小川・北坂、 1997;福田・粕谷・中原、 2004）についても考察する。 

本稿の分析から以下のことが確認された。実質売上高の変動に基づく不確実性や株価の変動に

よる不確実性が高まると、設備投資を縮小させる効果がある。しかし、企業業績に対する市場に

よる予想の変動という不確実性は、設備投資に影響を与えていない。この結果は、市場独占度の

高い企業において、その実質売上高や株価の決定要因としての供給ショックが、需要ショックよ

りも支配的であり、供給ショックの不確実性の高まりが設備投資を減少させる効果が働いている

ことを示唆している。 

以下、本稿の構成は、第 2章では、まず先行研究の展望を行った後、本稿で検討する理論モデ

ルを提示する。さらに、理論モデルについて数値計算解を示す。第 3 章では、理論モデルから得

られる誘導型の設備投資関数について推定し、結果について記述する。第 4章では、本稿の結論

を述べる。 

 

２．理論モデル 

不確実性の設備投資への影響に関する理論の嚆矢は、Hartman(1972)である。Hartman(1972、 

1973)は、1）一次同次の生産関数、2）財市場における完全競争、3）設備投資に関して Convex

である調整費用関数、の三つの条件の下で、不確実性の増大が最適な設備投資にプラスの影響を

与えることを示した。この Hartman の命題を成り立たせる前提条件のうち、Caballero(1991)は、

3)の条件を緩め、設備投資の正・負について非対称な調整費用関数を想定することが、Hartman

の命題に影響しないことを示した。さらに、Caballero(1991)は 2)の条件を緩め、不完全競争を

導入すると、Hartman の命題がいう設備投資と不確実性の関係が逆転することを明らかにした。

Hartman の命題に関する Caballero(1991)の結果を受け、企業レベルの設備投資行動について分析

する本稿は、前提条件 1)と 3)をそのままにして、条件 2)の完全競争性に焦点を当てる。 

条件 1)の一次同次の生産関数に替え、規模に関して収穫逓減あるいは逓増の生産関数を仮定す

ることも可能であるが、後に明らかにするように、Hartman の命題の成立に肝要な点は、利潤関

数の Convexity であり、その Convexity を規定するパラメータは、規模の経済性を表わすパラメ

ータと不完全競争の程度を表わす需要の価格弾力性との比の形をとるため、ここでは、規模の経

済性を問題とせず、不完全競争のみを扱う。また、米国の製造 21 業種に関する研究 Basu and 

Fernald(1996)が示した、規模に関して収穫一定であるとの実証結果も、われわれが規模の経済性

を取り上げない理由である。 

さらに、条件 3)の非 Convex である調整費用関数については、近年多くの研究がなされてきた(1)

が、多くは、われわれが対象とする企業レベルの設備投資ではなく、工場や機械装置などプラン

ト・レベルのデータによる設備投資行動を扱っている。非 Convexity の源泉が、工場・機械の立

                                                                                       
(1) Caballero(1999)が包括的なサーベイを行なっている他に、Adda and Cooper(2003)が動学的最適化問題におい

て、非 Convex である様々な調整費用関数を扱っている。 
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替えに伴う操業停止による損失など固定費用にあることを考えると、非 Convex である Lumpy な調

整費用、設備投資の不可逆性(Irreversibility)の問題は、プラント・レベルの設備投資決定にあ

てはまり、多くのプラントにおける Lumpy な調整費用、設備投資の不可逆性が平均化される企業

レベルの問題にとって、肝要とは思われない。設備投資の非可逆性を特殊ケースとして内包する

非対称な調整費用関数が Hartman の命題に与える重要性を否定した Caballero(1991)の結果も受

け、ここでは条件 3)はそのままにする。 

こうした問題意識をもとにして、本稿では Hartman(1972)と Caballero（1991）モデルの一般化

を行なう。具体的には、以下の拡張を考える。第一に、Caballero(1991)が想定した二期間モデル

を無限期間モデルにする。ダイナミック・プログラミングの問題を明示的に解くために、数値計

算が必要になり、以下では Value Function Iteration の手法を用いる。 

第二に、Hartman(1972)、Caballero(1991)が想定した、資本ストックのスケール・ファクター

のない調整費用関数に替え、設備投資と資本ストックに関して一次同次性を満たす調整費用関数

にする。Hayashi(1982)が明らかにしたように、Tobin の Q 理論において、実証研究で多用される

平均 Q、設備投資の十分統計量である限界 Q が一致する十分条件は、生産関数の一次同次性、財

市場の完全競争、および調整費用関数の設備投資と資本ストックに関する一次同次性の三つであ

る。一般的な設備投資理論である Tobin の Q 理論をモデル化した Hayashi(1982)に本稿のモデル

をできるだけ合わせるため、ここでは、一次同次性を満たす二次関数(2)を仮定する。 

第三に、Hartman(1972)、Caballero(1991)が企業の生産する財の価格に関する需要ショックに

ついてのみ不確実性を考えていたのに対して、生産関数の技術に関する供給ショックにも不確実

性を考える。従来、設備投資と不確実性の関係について議論される際、暗黙のうちに企業の需要

ショックに関する不確実性が想定されてきた。しかし、一般的には、企業の設備投資の動機とし

て、販売量を拡大するための能力増強など需要側の要因に加えて、供給側の要因、たとえばコス

ト削減のための省力化、合理化などが考えられる。以下の図表－１は、日本政策投資銀行「設備

投資計画調査」における製造業に対するアンケートのうち、「投資動機」の全体に占める割合の推

移を表わす。 

「能力増強」の動機には、量的拡大と製品高度化の二つが考えられるため、能力増強が需要側

の要因とは一概には言えないが、多くは量的な拡大のための需要ショックに対する反応と考えら

れる。能力増強の動機の割合が、全期間を通じて約 30％前後であるのに対して、約 10％前後を占

める正しく供給側の要因である「研究開発」の他に、「合理化・省力化」が約 15%前後、「新製品・

製品高度化」の動機の約 15％前後を加えると、全体の約 40％が供給側の要因に基づく動機として

挙げている。現実には、企業が直面する生産技術の成否によって、企業の業績が大きく左右され、

将来の技術進歩を予測、先取りしながら、設備投資を行なうことが必要と考えられる。つまり、

                                                                                       
(2) 設備投資関数の代表的文献である Abel and Eberly(1994)、 Gilchrist and Himmelberg(1995)でも、想定さ

れている。 
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生産技術に対する不確実性が、設備投資の決定に与える影響も無視し得ない。本稿は、不確実性

の源泉として、従来の財価格における需要ショックに加えて、生産関数における技術に対する供

給ショックも考慮し、各ショックの不確実性の設備投資への影響について分析する。 

 

図表－１ 製造業の投資動機（日本政策投資銀行『設備投資計画調査』より） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1. 一般化された Hartman=Caballero モデル 

われわれは、Hartman(1972)、Caballero(1991)のモデルの一般化を行なう。 t期における企業

は、生産する財の価格 tP 、生産要素である労働、資本ぞれぞれの価格 tt pW , 、および生産技術の

水準 tA に関して、不確実性に直面している。ここでは単純化のために、賃金は一定値（ WWt = ）、

資本財価格は 1に標準化（ 1=tp ）し、非確率的であると仮定する。 

まず、 t期における企業の労働投入量の調整を考える。可変的生産要素である労働 tL は、企業

が財価格 tP 、生産性 tA を知り、固定生産要素である資本の投入量 tK を選んだ後、 t期における

短期的利潤を最大化するように、調整される。 t期における企業が直面する逆需要関数を以下の

ように特定化する。 

ttt ZQP ψ
ψ−

=
1

 

パラメータψ は、マークアップ率を表わし、右下がりの需要曲線を想定して 1≥ψ である。ここ

で、財に対する需要 tQ の価格弾力性
ψ

ψ
−1

は、完全競争 1=ψ の下で無限大となる。需要ショッ

ク tZ は、財価格への正のショックとして定義される。また、企業の直面する生産関数を以下のよ

うに特定化する。 
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θαα )( 1−= tttt KLAQ  

パラメータα は完全競争市場、一時同次の生産関数の下で、労働分配率に等しい。パラメータθ

は、規模の経済性を表わす。供給ショック tA は、財の生産への正のショックとして定義される。 

このとき、利潤関数は、 
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によって与えられる。一階の条件より、最適な労働投入量 *
tL は 
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に等しい。よって、利潤関数は、 

υωηλ tttttt KAZAZK =Π ),,(  

但し、諸パラメータは、 
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となる。 

次に、企業の資本投入量の調整について考える。資本ストックの調整費用関数を、Abel and 

Eberly(1994)、Gilchrist and Himmelberg(1995)にしたがい、パラメータδ を資本の償却率とす

ると、資本ストック 'K と設備投資 KKI )1(' δ−−≡ に関して一次同次性を満たす以下の二次関数

で表わす。 

K
K

KKKKC
2)1('

2
),'( ⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡ −−

=
δγ

 

この二次関数におけるパラメータγ の大きさは、限界調整費用関数を規定し、設備投資関数にお

ける Tobin の Q にかかる係数の逆数となる。こうして、資本財価格を 1に標準化すると、企業の

設備投資の選択は、以下の Bellman 方程式（数式（*））によって与えられる。 
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こうして企業は、前期の需要ショックZ 、供給ショック Aを所与として、今期のショック AZ ′′,

を予想しながら、今期の資本ストック 'K を選択する。 

 

2.2. 不確実性の定式化 

さらに、需要ショックおよび供給ショックの確率過程を、以下のように、回帰係数がそれぞれ

AZ ρρ , である一階の自己回帰過程（AR(1)プロセス）として特定化する。 

 

需要ショック )N(0,,)1( 2
1 ZtZtZtZZZt ZZ εσεερμρ ～++−= −  ・・・（1） 

供給ショック ),)1( 2
1 AtAtAtAAAt AA εσεερμρ N(0,～++−= −  ・・・（2） 

 

ここでは、需要ショック、供給ショックの撹乱項 tZε 、 tAε が、平均0分散
22 , AZ εε σσ の正規分布

に従っていると仮定する。この定式化の下で、需要ショックおよび供給ショックの長期的平均は、

AZ μμ , となり、それぞれのショックの標準偏差は、
A

A

Z

Z

ρ
σ

ρ
σ εε

−− 1
,

1
に等しい。 

以下で、ショックの平均、標準偏差に関する比較静学分析を行なうが、不確実性を表わすショ

ックの標準偏差が設備投資に与える影響を比べる際、各ショックの Mean-Preserving Spread を考

える。この場合、各ショックの撹乱項 tZε 、 tAε の平均0を固定した上で、標準偏差 AZ εε σσ , が大

きくなるときに、最適な設備投資が増加するか低下するかを調べることを意味する。 

 

2.3. 最適な設備投資と不確実性の効果 

最適な設備投資が満たすべき Bellman 方程式（*）の一階条件は、 

 

0),','(1)1('
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となる。このとき、
K
I

K
KK

≡
−− )1(' δ

と定義すると、 

 

[ ]1),','(1
' −′= ′ AZKVE

K
I

KAZ,|A,Z'β
γ

･･･（**） 

 

が得られる。式（**）の右辺は、純利潤の期待割引現在価値を表わし、いわゆる Tobin の限界 Q

を表わす。よって、式（**）は、投資率
K
I
の十分統計量が限界 Qであり、投資率の限界 Qに関す

る回帰係数が調整費用関数のパラメータの逆数
γ
1
となることを意味する。 

さらに、Bellman 方程式の Benveniste-Scheinkman Formula として、 

 

[ ][ ] )1()1(')1('
2

),,(),,( 2 δδδγ
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が最適な資本ストックに対して成立する。これを先の一階条件に代入すると、 
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が得られる。 

この式（***）から、需要および供給に関する不確実性 AZ , について Mean-Preserving Spread

があるとき、設備投資率
K

KK )1(' δ−−
が増加するための条件は、Jensen 不等式より、資本に関す

る限界利潤関数
1),,( −=Π υωηλυ KAZAZKK が Convex であることと同値である。よって、需要、

供給それぞれのショックに対して、以下の命題、系が成立する。 

 

命題（Hartman(1972)の命題の一般化）． 以下の Bellman 方程式を満たす最適な設備投資に関し

て、 
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需要ショックZ の Mean-Preserving Spread は、 αθψ > のとき、設備投資を増加させる。また、

需要ショックの Mean-Preserving Spread が設備投資を低下させることはない。一方、供給ショッ

ク Aの Meaｎ-Preserving Spread は、 θαψαθ )1( +<< のとき、設備投資を増加させ、

θαψ )1( +> のとき、低下させる。 

 

証明． 補論 A.を参照せよ(3)。
 

 

系１（特殊ケースとしての Hartman の命題）． 同じく最適な設備投資が満たす Bellman 方程式に

おいて、一次同次の生産関数、財市場の完全競争の下では、需要ショックの Mean-Preserving 

Spread は必ず、最適な設備投資を増加させる(4)。 

 

系 2（需要・供給ショックの平均の影響）． 同じく最適な設備投資が満たす Bellman 方程式にお

いて、需要ショックZ の平均 Zμ 、供給ショック Aの平均 Aμ の上昇（低下）は、 αθψ > のとき、

設備投資を増加（減少）させる(5)。 

 

2.4. 数値計算解 

上で得られた命題について、不確実性を考慮する Value Function Iteration による数値計算解

を求める。Value Function Iteration のために、先に定義された需要ショック、供給ショックの

AR（1）プロセスを、Tauchen（1986）の方法に基づき、マルコフ過程で近似する。その上で、適

当なパラメータを与え、3 節以降の実証研究で用いられる回帰式の被説明変数である最適な投資

率
K
I
について、数値計算解を導くとともに、需要ショック、供給ショックの平均、標準偏差に関

して比較静学分析を行なう。 

 

2.4.1. マルコフ過程での近似 

AR(1)過程にしたがう需要ショック、供給ショックをマルコフ過程で近似する。ここでは、State

の数を 2として、Tauchen（1986）の方法を用いる。需要ショック、供給ショックそれぞれの AR(1)

プロセス（式(1)、式(2)）におけるパラメータを、ベンチマークのケースについて、以下のよう

                                                                                       
(3) 各ショックの Mean-Preserving Spread の設備投資に対する影響の方向を決める条件が、すべて二つのパラメ

ータ ,ψ θ の比
θ
ψ

に依存する形になっている。そのため、以下の数値計算解では、規模の経済性を表わす片方

のパラメータθ については、規模に関して収穫一定 1θ = であると仮定する。 

(4) この系は、Hartman（1972）の命題に相当する。生産関数の一次同次性 1θ = 、完全競争 1ψ = の下では、
1ψ αθ> > より、上記命題の条件が満たされる。 

(5) 証明は、命題の証明（補論 A.）より、限界利潤関数の Z および Aに関する一階の偏導関数が正になる条件か

ら、明らかである。 
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に設定する。需要ショックおよび供給ショックの一階の自己回帰係数 1.0,1.0 == AZ ρρ 、需要

ショックおよび供給ショックの長期的平均 1,1 == AZ μμ 、需要ショック、供給ショックの撹乱

項 tZε 、 tAε の標準偏差 8.0,8.0 == AZ εε σσ とする。 

需要ショックの一階の自己回帰係数 Zρ 、標準偏差
Zε

σ の値は、Cooper and Ejarque(2001)の

結果を用いている。Cooper and Ejarque(2001)は、米国の 428 社のパネル・データを使った実証

研究 Gilchrist and Himmelberg(1995)による推定を基にし、需要ショックの自己回帰係数や標準

偏差などの構造パラメータから得られるシミュレーションの結果が、Gilchrist and 

Himmelberg(1995)が得た Tobin の限界 Qの係数値、およびサンプル・データのモーメントにマッ

チするように、SMM(Simulated Method of Moments)によって構造パラメータを推定した。ここで

は、ベンチマーク・ケースとして、Cooper and Ejarque(2001)の需要ショックに関する推定値を、

供給ショックの場合のパラメータとしても利用する。 

これらのパラメータで表わされるベンチマーク・ケースについて、Tauchen(1986)の方法を適用

する。需要ショックの場合も、供給ショックの場合も、State １が低い状態、State 2 が高い

状態とする。State iから State jへの移行確率が{ } 2,1,,Probij =ji によって表わされるマルコ

フ過程は、以下の通りである。 

 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
5319.04681.0
4681.05319.0

ProbProb
ProbProb

2221

1211
 

 

また、低い状態 State 1 の Grid Point は 0.3585、高い状態 State 2 の Grid Point は 1.6415 で

ある。 

 

2.4.2. Value Function Iteration を用いた解 

需要、供給それぞれのショックのプロセスをマルコフ過程で記述した後、式(*)の Bellman 方程

式の数値計算解を Value Function Iteration によって求める。そのためには、状態変数である資

本ストックKの Grid Points を設定する必要がある。ここでは、需要ショック tZ が無条件期待

値μ に等しい水準で推移する Deterministic な状況を想定し、式(***)の一階条件を満たす資本

ストックの定常状態 ''' KKKKst ==≡ を計算する。その値を中心にした領域に対して Grid 

Points を設定する。最適な資本ストックの一階条件（式(***)）から、資本ストックの定常状態 stK

は、以下の関係を満たす。 

 

0)1()2(
2

1
1

=⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −+−++−−

−
δδδγμλυβγδ ηυ

stK  

すなわち、 
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である。 

また、ベンチマークとなるケースにおけるパラメータは、労働分配率(6)、時間選好率、償却率、

規模の経済性のパラメータについては、慣例に従い、調整費用関数のパラメータ、マークアップ

率、ショックに関するパラメータについては、Cooper and Ejarque(2001)の推定値を需要ショッ

クの場合、供給ショックの場合ともに利用し、以下の図表－２のように設定する。 

 

図表－２ パラメータの設定 

パラメータ ベンチマーク ケース１ ケース 2 

労働分配率α  0.67 

時間選好率 β  0.95 

調整費用関数γ  0.15 

償却率δ  0.15 

規模の経済性θ  1 

マークアップ率ψ  1.15 あるいは 2 

賃金W 、資本財価格 p  1 

需要ショックZ 、供給ショック A  1 

ショックの AR１係数 AZ ρρ ,  0.1 

ショックの平均 AZ μμ ,  1 1 1.2 

ショックの撹乱項の標準偏差

AZ εε σσ ,  

0.8 1 0.8 

 

数値計算において注意すべき点は、二つある。第一に、需要ショックZ のある場合の数値計算

では、供給ショック Aが 1の水準で固定され、供給ショックのある場合の計算では、需要ショッ

クが 1で固定されている。第二に、マークアップ率ψ の値として、1.15 と 2 の二通りを試す。先

の命題より、 67.0=α 、 1=θ であるから、 15.1=ψ の場合、需要ショックZ および供給ショッ

ク Aとも、Mean-Preserving Spread が設備投資を増加させる。一方、 2=ψ の場合、需要ショッ

クZ のMeaｎ-Preserving Spreadは設備投資を増加させるが、供給ショック AのMean-Preserving 

Spread は設備投資を低下させる効果をもつ。さらに、系 2より、需要ショックZ および供給ショ

                                                                                       
(6) ここでパラメータα を「労働分配率」と呼ぶことは、生産関数の一次同次性、完全競争の仮定の下ではじめ

て、正しいことに注意されたい。 
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ック Aとも、平均の上昇が設備投資を増加させる。 

図表－３および図表－４は、 15.1=ψ の
ベンチマーク・ケースにおいて需要ショックがある場

合に、状態変数の各値に対する Value Function、最適な資本ストックの水準を需要の各 State ご

とに表わしている。図表－３より、低い需要の State １よりも高い需要の State 2 の方が、Value 

Function の値が大きいことがわかる。また、図表－４より、このパラメータの設定の下で、最適

な資本ストックの水準が定常状態に収束することも確認できる。 

 

図表－３ Value Function 
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図表－４ 最適な資本ストック 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.4.3. 比較静学分析 

需要ショック、供給ショックの別に、平均、標準偏差に関する比較静学分析を行なう。想定す

るケースは、図表－２にあるケース１とケース 2である。ベンチマークと比較して、ケース１は

平均が同じで、ショックの撹乱項の標準偏差が 1と大きく、ショックの Mean Preserving Spread

があるケースを扱っている。一方、ケース 2はショックの撹乱項の標準偏差がベンチマークと同

じで、平均が大きいケースである。 

ベンチマークを含めこれら三通りのケースにおいて、マークアップ率が 15.1=ψ の場合と

2=ψ の場合、需要ショック、供給ショックの別に六通りずつがある。図表－５、図表－６、図

表－７、図表－８がそれぞれ、 15.1=ψ で需要ショックのある場合、 2=ψ で需要ショックがあ

る場合、 15.1=ψ で供給ショックのある場合、そして 2=ψ で供給ショックがある場合の最適な

投資率を表わしている。いずれの図表にも、定常マルコフ過程に対して決まる長期的な資本スト

ックの水準が、縦の直線として入っている。 

マークアップ率 15.1=ψ の場合の図表－５より、ベンチマークよりも需要の不確実性が高いケ

ース 1において、最適な投資率が大きくなることがわかる。同じく、ベンチマークよりも需要シ

ョックの平均が高いケース 2においても、投資率が大きい。この大小関係は、マークアップ率が

2=ψ の場合も変わらない（図表－６）。一方、供給ショックのケースでは、図表－７より、マー
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クアップ率 15.1=ψ の場合、需要ショックのケースと同様の関係が見られるのに対して、マーク

アップ率 2=ψ の場合の図表－８においては、供給ショックの平均に関しては同様の関係が見ら

れるが、供給ショックの不確実性が高まるときに、最適な投資率が低下することが見られる。こ

の供給ショックの不確実性と最適な投資率との負の関係は、マークアップ率の高い場合にのみ生

じる。この点は、先の命題が示す通りである。 

 

図表－５ 最適な設備投資（ 15.1=ψ 、需要ショック） 
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図表－６ 最適な設備投資（ 2=ψ 、需要ショック） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表－７  最適な設備投資（ 15.1=ψ 、供給ショック） 
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図表－８ 最適な設備投資（ 2=ψ 、供給ショック） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３．誘導型の推定 

3.1. 変数 

3.1.1. 対象サンプル企業 

本稿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』である。

このデータバンクのうち、東京、大阪、名古屋の３証券取引所第 1部、第２部に上場している会

社のうち製造業を対象とし、政策投資銀行による「正規化措置あり」のデータを利用している。

「正規化措置あり」データとは、同一会計年度に複数の決算期の企業財務データが存在する場合

に、当該会計年度に属する決算月数の最も大きい決算期データ（決算月数が同じ場合は新しい方）

を当該年度の代表データとみなし、これを 12 カ月換算して収録しているデータである。 

このデータ・セットに対して異常値排除(7)を行い、対象サンプル企業（以下、全サンプル企業）

とした。また、このうちから 1986-2002 年度について、すべての実績値が存在する企業（以下存

続企業）も抽出している。全サンプルは消滅企業、新規企業などがあり、アンバランスド・パネ

ルとなっている。また存続企業のサンプルについても、多くの不確実変数についてすべての年に

                                                                                       
(7) 具体的には、後述する推計式の説明変数である限界ｑ（または平均ｑ）、キャッシュ・フロー、土地担保、不

確実性変数について、それぞれの系列で通期の平均から３σ（標準偏差）以上乖離する実績値があった場合、

不確実性変数についてはその不確実変数を排除、その他の説明変数についてはその企業を削除する方法で行っ

た 
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データが存在する場合は少ない。 

 

図表－９ 日本政策投資銀行『企業財務データバンク』 

業種 全サンプル企業 存続企業 

食料品 72 27

繊維品 23 11

木材・木製品 5 1

紙･パルプ 20 7

出版印刷 17 2

化学工業 105 48

石油精製 3 1

ゴム製品 7 5

窯業・土石製品 41 17

鉄鋼 32 18

非鉄金属 20 10

金属製品 43 13

一般機械 119 57

電気機械器具 102 36

輸送用機械器具 65 30

精密機械器具 20 8

その他製造業 49 19

合計 743 310 

（注）平均 Q１を変数として利用した場合の企業数 

 

3.1.2. Tobin の Q 

本稿では Tobin のＱについて、平均Ｑを２種類と限界Ｑの合計３種類のＱを計測し、用いてい

る。以下では、具体的な算出方法について記述する。 

 

3.1.2.1. 平均の Q 

平均 Qは内閣府「平成 12 年度年次経済報告」の計算方法（以下、平均 Q1 と呼ぶ）と、福田・

計・奥井・奥田（1999）、小川・北坂（1997）などを参考にした算出方法（同じく、平均 Q2）の

２つを作成した。両者を比較した場合、平均 Q1 の方が平均 Q2 に比べて、バランスシート項目に

ついて時価評価している程度が高いといえる。 

( ) t
I
tt

tttttt

KPz
AOTHERINVLNDLBV

−
−−−−+

=
1

1Q平均  

 

( ) t
I
tt

ttttttt

KPz
DEFINTANCONSRCURLNDLBV

−
−−−−−−+

=
1

Q2
投資その他の資産

平均  

 

ここでは、Ｖ：企業の市場価値、ＬＢ：純負債残高、LND：土地ストック、INV：棚卸資産、OTHER：

その他の資産、A：過去の投資１単位に対して将来の減価償却として節約できる法人税額の割引現
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在価、Ｚ：当期の投資１単位に対して当期以降に減価償却として節約できる法人税額の割引現在

価値、Ｐ：投資財価格、K：実質資本ストック、CUR：流動資産、CONSR：建設仮勘定、INTAN：無

形固定資産、DEF：棚卸資産、Ｋ：実質資本ストック、P：投資財価格、である。データ補論 A.で、

平均 Q算出に必要な項目について、その計算方法を示す。 

 

3.1.2.2. 限界の Q 

Abel and Blanchard (1986)にしたがって、以下の式で定義される限界 Qの計測を行なう。ここ

では、実質利子率 r、償却率δに関する静学的期待、利益率πの 1階階差に関する AR１過程を仮

定すると、以下のように記述することが可能となる。 
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ただし、実質資本ストック当たりの利益率（π）は以下の計算により算出した。 

 

( ) 1-ttt ｔ　／実質資本ストック減価償却費支払利息割引率経常利益 ++  

 

また、上記で定義されるπをもとに、以下の式を最小２乗法により推定し、限界ｑを作成する際

に必要な 0c 、 1c の推定を行った。 

 

1

110

: −

−

−Δ
+Δ+=Δ

tt

ttt cc
ππ

μππ
 

 

推計期間は、当該年を含む 12 年（12 サンプル）であり企業ごとにローリング回帰を行っている。 
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3.1.3. 不確実性の指標 

3.1.3.1. 株価の変動 

Leahy and Whited(1996)と同様に、企業ごとの株価のボラティリティーを作成する。具体的に

は企業ごとに当該企業の株価月次リターン（月末値）の過去 36 カ月のボラティリティー（年率換

算）を作成し、その系列のうち企業ごとの決算月ボラティリティーを不確実変数として利用して

いる。 

 

3.1.3.2. 市場の評価 

Bond and Cummins(2004)の証券アナリストの企業業績予想にあたる市場の企業評価を表わす変

数として、東洋経済新報社、日本経済新聞社が発表している企業業績予想データのうち、１株利

益の予想データ(8)を利用する。東洋経済、日経新聞社ともに、１株利益の予想について、「今期」

と「来期」についてのデータが存在する。2005 年１月現在における「今期」は、3月決算企業の

場合、2004 年 4 月～2005 年３月、「来期」は、2005 年 4～2006 年３月が該当する。東洋経済、日

経新聞社のデータは、今期、来期の業績予想の時間的推移についても収録している。具体的な変

数（一覧表が、データ補論 B.にある）と算出方法は以下の通りである。 

 

東洋経済データ 

1 株利益の実績 0,tNPRO 、今期予測 1,tNPRO 、来期予測 2,tNPRO とすると、 

今期予測に関して、以下の３種類の予測データを用いる。 

1,1tNPRO ：当該年度について、最新の予測データ 

1,2 tNPRO ：当該年度について、最初の予測データ 

1,3tNPRO ：当該年度について、全ての予測データの平均 

ここで、「最新」の予測データとは、予測の実施された時期が、当該企業の決算月の近辺となって

いる場合を意味する。「最初」の予測データは、予測の実施された時期が、当該企業の決算発表の

翌日以降、最も直近に行われたケースに該当する。また、「全ての予測データの平均」は、「最初」

のデータから「最新」のデータまでに公表された全ての予測データを算術平均したものである。 

これらの予測値について、以下の不確実性指標を作成した。 

( )2,1,1, 11 ottt NPRONPROERRNPRO −=  

( )2,1,1, 22 ottt NPRONPROERRNPRO −=  

                                                                                       
(8) 東洋経済、日経新聞社ともに予測データ、実績値データの両方が入手可能な場合に限り、当該企業の当該年度

の不確実変数を算出している。予測と実績データの両方が入手不可能な場合は、欠損値としている。 
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( )2,1,1, 33 ottt NPRONPROERRNPRO −=  

同様にして、来期予測についても、 

2,1tNPRO ：当該年度について、最新の予測データ 

2,2 tNPRO ：当該年度について、最初の予測データ 

2,3tNPRO ：当該年度について、全ての予測データの平均 

これらについて、以下の変数も作成した。 

( )2,2,2, 11 ottt NPRONPROERRNPRO −=  

( )2,2,2, 22 ottt NPRONPROERRNPRO −=  

( )2,3,2, 33 ottt NPRONPROERRNPRO −=  

なお、東洋経済、日経新聞社ともに実績データは政策投資銀のデータ（利益/株式数）を利用して

いる。 

 

日経新聞社データ 

東洋経済と同様に、日経新聞社の場合も、1株利益の実績 0,FEPSt 、今期予測 1,FEPSt 、来期予

測 2,FEPSt とすると、予測データは以下の３種類である。 

1,1FEPS t ：当該年度について、最新の予測データ 

1,2FEPS t ：当該年度について、最初の予測データ 

1,3FEPS t ：当該年度について、全ての予測データの平均 

これらの予測値をもとに、以下の変数を作成した。 

( )2,1,1, FEPS1FEPS1FEPS otttERR −=  

( )2,1,1, FEPS2FEPS2FEPS otttERR −=  

( )2,1,1, FEPS3FEPS3FEPS otttERR −=  

同様にして、来期予測についても、 

2,1FEPS t ：当該年度について、最新の予測データ 

2,2FEPS t ：当該年度について、最初の予測データ 

2,3FEPS t ：当該年度について、全ての予測データの平均 

これらについて、以下の変数も作成した。 
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( )2,2,2, FEPS1FEPS1FEPS otttERR −=  

( )2,2,2, FEPS2FEPS2FEPS otttERR −=  

( )2,3,2, FEPS3FEPS3FEPS otttERR −=  

 

3.1.3.3. 財務データに基づく不確実性変数 

田中(2004)では、不確実変数として実質売上高の増減率を採用している。本稿でも田中(2004)

にならい、先に示した不確実変数のほかに実質売上高についての不確実変数の算出も行っている。 

まず、実質売上高（S）は、個別企業の売上高をその企業が属する産業別算出デフレータ(9)（内

閣府「国民経済計算年報」）で除し実質化を行った。 

企業の属する産業区分と国民経済計算年報の産業区分は以下の通りである。 

 

図表－10 産業区分 

日本政策投資銀行の産業区分 国民経済計算年報における産業区分 

食料品 食料品 

繊維品 繊維 

紙・パルプ、木材・木製品 パルプ・紙 

化学工業 化学 

石油精製、ゴム製品 石油・石炭製品 

窯業・土石製品 窯業・土石製品 

鉄鋼、非鉄金属 一次金属 

金属製品 金属製品 

一般機械 一般機械 

電気機器器具 電気機械 

輸送用機械器具 輸送機械 

精密機械器具 精密機械 

出版印刷、その他製造業 その他の製造業 

 

                                                                                       
(9) 産業別産出デフレータは、93SNA と 68SNA を接続した系列を用いた。具体的には、90 年以降は 93SNA のデータ

をそのまま用い、それ以前については、68SNA の産業別デフレータの前年比伸び率を利用し系列を接続してい

る。 
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UNCER１と UNCER２ 

定義は以下の通りである。 

( )
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UNCER3 

田中(2004)に倣い、次の方法で不確実変数を算出した。 

1

22110
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企業ごとに上記式に基づき、ローリング回帰を行った(10)。例えば、90 年度の不確実を導出するた

めには、その前年に相当する 89 年度から 1980 年度の期間で上記を推定し、回帰の標準誤差を導

出し、この手順を１年ずつずらしていく。企業別に不確実性のデータ系列を得たうえで以下の計

算により UNCER3 を得る。 

( )∑
−

−=

=
1

10

2

10
13

t

tj
tt uUNCER  

デフレータが 70 年からしかないため、上記変数の初期値は 90 年前半における値を用いる。UNCER3

を使って推計を行なう場合は、推計期間が大幅に短くなる。 

 

UNCER4 

90 年度の不確実性を得るためには、1977 年から 86 年までの期間で上記（Ａ）を推定し、その

結果を用いて 1987 年度を予測し、現実のデータとの乖離（予測誤差）を得る。次に、同様の方法

で 1988 年度と 1989 年度の予測誤差を得る。最後に、これら過去３年分の予測誤差を以下の通り

計算し UNCER4 を得る。 
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(10) 田中（2004）では AR(2)を仮定しローリング推計を行っている。本稿では最小２乗法による。 

ニッセイ基礎研所報 Vol.36 ｜April 2005｜Page15-60



 - 38 -

3.1.4. 考慮するその他の変数 

3.1.4.1. 流動性制約（キャッシュ・フロー変数） 

Gilchrist and Himmerberg(1995)と同様に、税引後当期純損益に減価償却費(11)を加えたものを

名目キャッシュ・フローと考え、これを各企業の属する産業の産業別産出デフレータ（暦年、内

閣府「国民経済計算年報」）で実質化を行った。 

 

3.1.4.2. 土地担保融資（土地ストック） 

土地ストックの系列は恒久棚卸法によって計算している。ベンチマークは 1970 年である。土地

は時価と簿価の乖離が大きいため、田中(2004)に倣い、市場価格（時価）のベンチマークは 1970

年における各企業の簿価表示の土地ストックに時価簿価比率 5.27 を乗じて求めた。また、Hoshi 

and Kashyap(1990)、小川・北坂（1997）、福田・計・奥井・奥田（1999）らに倣い、時価表示の

純土地投資額 tNILAND 、時価の土地ストック tLND を次式のように定義した。 

tt
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ここで tILAND は時価表示の土地増価額、 tDLAND は簿価表示の土地減少額、
L
tp 土地に関する

デフレータ(12)である。上記２式より土地ストックは次のようになる。 
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= × + ×

= × +

× + −

時価表示の土地増価額 簿価表示の土地減少額

時価表示の土地増価額

簿価表示の土地期末残高 時価表示の土地増価額 簿価表示の土地期末残高

 

以上の変数に関する基本統計量が、データ補論 C.にある。 

 

                                                                                       
(11) 減価償却費のデータは有形固定資産当期償却額を使った。 
(12) 市街地価格 六大都市市街地価格指数を用いた（1970 年を基準） 
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3.2. 推定式 

以上の変数を用いて、以下の式で表わされる誘導型の設備投資関数を推定する。 
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　　 撹乱項

 

を意味する。 

説明変数の組み合わせには、3通りある。第一は、Tobin の Q 変数と不確実性指標のみの場合で

ある。第二は、それらに加えて、流動性制約の影響を量るキャッシュ・フロー変数（資本ストッ

クとの比率）を入れる場合である。第三に、上記に加え、さらに銀行貸出の土地担保価値を量る

土地ストック変数（資本ストックとの比率）を入れる場合である。 

同時性の問題を考慮し、不確実性指標以外の説明変数については、１期ラグ付きの変数を用い

る。また、すべてのケースについて、企業ダミー変数と年度ダミー変数を説明変数として入れ、

企業および時間に特殊な要因をコントロールする。それぞれの定式化について、パネル推定にお

ける固定効果、変量効果モデルに関する Hausman 検定を行い、推定式の特定化を行なう。 

 

3.3. 推定結果 

不確実性指標以外の説明変数として、１期ラグ付きの変数を用いた場合と同期の変数を用いた

場合において、推計結果に大きな相違はなかった。また、全サンプル企業と 1986 年から 2002 年

について存続した企業のみを抽出した存続企業サンプルの両方について推計を行ったが、この両

者についても推計結果に大きな相違は見られなかった。よって、以下では、説明変数が１期ラグ

付きのもの、さらに存続企業をサンプルにした結果についてのみ結論を述べる。また、紙幅の都

合上、1997 年を境にするサブ・サンプルに関する推定結果については、表を割愛する(13)。推定結

                                                                                       
(13) 1997 年から 2002 年までのサンプル期間に関する推定結果については、竹田・矢嶋(2005)を参照されたい。 
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果は、図表－11 から 17 にまとめられている。 

各推定式に関する Hausman 検定の結果、大多数のケースにおいて、10％有意水準に対して変量

効果モデルが棄却されるが、不確実性指標の他に Tobin の Q 変数しか説明変数に入れない設備投

資関数のケース、または、来期の 1 株当たりの利益に対する日経新聞社による予想（平均、およ

び実績との間の標準偏差）を不確実性指標として用いるケースにおいては、変量効果モデルが棄

却されない。以下では、変量効果モデルが棄却されるケースでは、固定効果モデルの結果を提示

し、変量効果モデルが棄却されないケースでは、変量効果モデルの結果を示す。 

 

Tobin の Q 

三種類の Tobin の Q 変数にかかる係数は、大多数のケースにおいて、正の値をとり有意に推定

されている。財務データから作成された UNCER3T を不確実性指標として用いたケースを除いて、

Tobin の Q 変数の有意性は、説明変数としてのキャッシュ・フロー変数および土地ストック変数

の有無に依らず、頑健な結果である。 

Tobin の Q 変数が有意性を満たさない例外は、Tobin の Q 変数として限界の Qを用い、UNCER3T

の他、当該年度の 1株当たりの利益に対する日経新聞社による予想（平均、および実績との間の

標準偏差）を不確実性指標として用いるケースである。また、キャッシュ・フロー変数、土地ス

トック変数の有無に関わらず、上記のケースにおいて、限界の Qの係数は有意性を満たさない。 

Tobin の Q 変数として平均の Q の方が、本来設備投資の十分統計量である限界の Q よりも、係

数が有意に推定されることは、Abel and Blanchard(1986)の方法を用いて計測された限界の Q 変

数が、測定誤差を含んでいる可能性を示唆する。 

 

キャッシュ・フロー 

Tobin の Q 変数と対照的に、多くのケースにおいてキャッシュ・フロー変数の係数は有意では

ない。二種類の平均の Qに加えて限界の Qも有意であるケースにおいて、不確実性指標として、

来期の 1株当たりの利益に対する東洋経済の予想（平均、および実績との間の標準偏差）を用い

る場合、キャッシュ・フロー変数の係数は有意ではない。また、限界の Qが有意ではないケース

でも、当該年度の 1株当たりの利益に対する日経新聞社の予想（平均）を不確実性指標として用

いる場合、キャッシュ・フロー変数の有意性はなくなる。 

従来、設備投資関数におけるキャッシュ・フロー変数の有意性について、Gilchrist and 

Himmerberg(1995)に代表されるように、資本市場の不完全性によると解釈されてきた。しかし、

Gomes(2001)や Cooper and Ejarque(2001)が明らかにしたように、キャッシュ・フロー変数の有

意性は、Tobin の Q 変数の測定誤差、あるいは財市場の不完全競争の存在によって説明されるよ

うになってきた。本稿の推定結果は、これらの解釈について識別することはできないが、キャッ

シュ・フロー変数が必ずしも設備投資関数において有意であるとは限らないことを示している。 

ニッセイ基礎研所報 Vol.36 ｜April 2005｜Page15-60



 - 41 -

土地ストック 

キャッシュ・フロー変数と同様に、土地ストック変数の係数も有意性を満たさないケースが多

い。とりわけ、財務データから作成された UNCER1T、UNCER2T、UNCER4T、および株価の変動を表

わす VOLAT の 5 つの変数それぞれを不確実性指標として用いたケースすべてにおいて、土地スト

ック変数の係数は有意ではない。さらには、土地ストック変数の係数が有意であるケースでは、

係数が負であることがほとんどである。土地担保融資による資本コストの低下を通じた設備投資

の促進効果とは、矛盾する結果である。 

これらの推定結果から、推定サンプルである第 1部、第２部上場の製造業に関しては、金融機

関による土地を担保とする融資が、設備投資決定に影響を及ぼしているとは言えない。むしろ、

土地資本を多くかかえる企業ほど、地価の大きな変動に直面して、設備投資に対してより慎重に

ならざるを得ないと考えられる。 

 

不確実性 

不確実性変数は、田中（2004）による 4 つの変数、株価収益率の VOLAT、さらに日経新聞社、

東洋経済による業績予想の合計 41 変数を利用している。不確実性と設備投資との関係について以

下の結論を得た。 

 

(ⅰ) 田中(2004)による４変数のうち、実質売上高の変動を表わす変数 UNCER1T、2T、4T が、有

意に負の係数をとる。この点は全期間 1986-2002 年についても、サブ・サンプル期間

1997-2002 年についても同様である。係数の大きさをみれば、UNCER1T、2T、3T については、

すべてのケースに関して、1986-2002 年の方が 1997-2002 年に比べて、係数の絶対値が小

さい。一方、UNCER4T については逆に、ほとんどすべてのケースに関して、1986-2002 年の

方が 1997-2002 年のケースに比べて係数の絶対値が大きくなる。 

(ⅱ) 株価の変動を表わす変数 VOLAT の係数は、1986-2002 年については、限界の Q を用いた場

合を除いて、すべてのケースで有意に正の値である。1997-2002 年について、平均の Q を

用いた場合は、VOLAT の有意性はなくなるが、限界の Q を用いた場合には、設備投資に対

して有意に正になる。また、VOLAT の係数は、すべてのケースで 1986-2002 年の方が

1997-2002 年のケースに比べて、絶対値が大きい。 

(ⅲ) 日経新聞社、東洋経済の業績予想については、標準偏差で定義されている変数については、

すべてのケースで設備投資への有意性はみられない。市場の評価に基づく不確実性の指標

は、設備投資に影響を及ぼしていないことがわかる。一方、水準で定義されている変数に

ついては、ほぼすべてのケースで設備投資に対して有意に正の影響を与えている。水準で

定義されている変数に関して、期間ごとの係数の大小を見ると、1 期前の値を説明変数と

する場合、ほぼすべてのケースで 1986-2002 年の方が 1997-2002 年のケースに比べて係数
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の絶対値が大きい。しかし、当期の値を説明変数とする場合には逆に、ほぼすべてのケー

スで 1986-2002 年の方が 1997-2002 年のケースに比べて係数の絶対値が小さくなる。 

 

以上の結果をまとめると、実質売上高の変動に基づく不確実性が高まると、設備投資を縮小さ

せる効果がある。同じ効果は、株価の変動による不確実性の増減においても見られるが、効果の

大きさは、1997 年以降になると微弱になっている。また、日経新聞社と東洋経済による企業の業

績に関する予想が好転すると、企業の設備投資が高まるが、市場の評価に基づく不確実性の指標

としての業績予想の変動は、企業の設備投資に対して影響していないことがわかった。 

実質売上高あるいは株価の変動が設備投資を減退させる効果は、先の理論モデルでは、マーク

アップ率が高い企業が、供給ショックに直面する場合に生じる。市場独占度の高い企業に対して、

その実質売上高や株価の決定要因としての供給ショックが支配的である状況において、不確実性

の高まりは設備投資を減少させる。 

また、株価の変動の設備投資への影響が、90 年代後半の期間において弱まっているという推定

結果は、市場への外資系企業などの参入によって市場の独占度が小さくなり、マークアップ率が

引き下がったことによると考えられる。 
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図表－11 存続企業（1986 年-2002 年、１期前） [１] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UNCER1T UNCER2T UNCER3T UNCER4T  VOLAT  

LKT1 0.000989 (1.28)  0.001121 (1.47)  -0.00739 (-5.24) *** 0.000433 (0.51)  0.001136 (1.48)  
CFKT1 0.058149 (7.04) *** 0.060962 (7.48) *** 0.022509 (2.26) ** 0.060263 (7.22) *** 0.061018 (7.45) ***
AQT1 0.003735 (6.95) *** 0.003742 (7.24) *** 0.003754 (4.88) *** 0.004068 (7.60) *** 0.003905 (7.39) ***
不確実変数 -0.16977 (-3.60) *** -0.31163 (-6.16) *** 0.064186 (0.44)  -0.07227 (-5.51) *** -0.00016 (-2.12) **
C　
Hausman test 0 固定効果  0.0011 固定効果  0 固定効果  0.0007 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.27 　  0.28 　  0.23 　  0.28 　  0.27 　

LKT1 0.000944 (1.25)  0.001073 (1.43)  -0.00624 (-4.51) *** 0.000465 (0.56)  0.001156 (1.53)  
CFKT1 0.058066 (7.10) *** 0.059525 (7.37) *** 0.021627 (2.22) ** 0.058556 (7.09) *** 0.059222 (7.30) ***
AQT1（平均Q2) 0.005671 (8.72) *** 0.00578 (9.05) *** 0.008042 (8.38) *** 0.006384 (9.64) *** 0.006176 (9.38) ***
不確実変数 -0.14685 (-3.16) *** -0.30394 (-6.07) *** 0.080523 (0.56)  -0.06666 (-5.15) *** -0.00019 (-2.53) **
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.29 　  0.29 　  0.25 　  0.30 　  0.29 　

LKT1 -0.00151 (-2.04) ** -0.00139 (-1.89) * -0.01 (-7.17) *** -0.00249 (-3.03) *** -0.00149 (-2.01) **
CFKT1 0.019642 (2.04) ** 0.022172 (2.32) ** 0.00906 (0.81)  0.021923 (2.26) ** 0.021928 (2.29) **
MQT1 0.006784 (8.41) *** 0.006845 (8.58) *** 0.002726 (2.40) ** 0.007077 (8.65) *** 0.00697 (8.71) ***
不確実変数 -0.15597 (-3.32) *** -0.29344 (-5.81) *** 0.063475 (0.43)  -0.06127 (-4.70) *** -5.8E-05 (-0.77)  
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.28 　  0.28 　  0.22 　  0.29 　  0.28 　

CFKT1 0.059151 (7.19) *** 0.062154 (7.66) *** 0.020129 (2.01) ** 0.060811 (7.34) *** 0.06226 (7.64) ***
AQT1 0.003527 (6.88) *** 0.003521 (7.12) *** 0.004853 (6.53) *** 0.003992 (7.77) *** 0.00367 (7.28) ***
不確実変数 -0.16848 (-3.58) *** -0.30965 (-6.12) *** 0.059137 (0.40)  -0.07191 (-5.50) *** -0.00015 (-2.00) **
C　
Hausman test 0 固定効果  0.0006 固定効果  0.0001 固定効果  0.0002 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.27 　  0.28 　  0.22 　  0.29 　  0.27 　

CFKT1 0.059013 (7.24) *** 0.060648 (7.54) *** 0.019313 (1.98) ** 0.059138 (7.22) *** 0.060474 (7.49) ***
AQT1（平均Q2) 0.005472 (8.68) *** 0.00556 (8.96) *** 0.009185 (9.89) *** 0.006295 (9.79) *** 0.005919 (9.29) ***
不確実変数 -0.14615 (-3.15) *** -0.30253 (-6.04) *** 0.077865 (0.54)  -0.06635 (-5.13) *** -0.00018 (-2.41) **
C　
Hausman test 0 固定効果  0.0001 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.29 　  0.29 　  0.24 　  0.30 　  0.29 　

CFKT1 0.019768 (2.05) ** 0.022285 (2.33) ** 0.012862 (1.14)  0.021588 (2.22) ** 0.022033 (2.30) **
MQT1 0.006552 (8.20) *** 0.006632 (8.39) *** 0.000943 (0.84)  0.006681 (8.27) *** 0.006743 (8.50) ***
不確実変数 -0.15734 (-3.35) *** -0.29603 (-5.86) *** 0.044779 (0.30)  -0.06277 (-4.81) *** -6.2E-05 (-0.83)  
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.28 　  0.28 　  0.20 　  0.29 　  0.28 　

AQT1 0.003663 (7.12) *** 0.003307 (8.52) *** 0.004171 (7.41) *** 0.003614 (9.02) *** 0.00388 (7.67) ***
不確実変数 -0.17292 (-3.65) *** -0.34666 (-7.89) *** -0.15982 (-2.20) ** -0.08453 (-7.14) *** -0.00017 (-2.27) **
C　 0.132531 (23.20) *** 0.080837 (0.74)  0.185751 (1.23)  
Hausman test 0.0036 固定効果  0.1998 変量効果  0.116 変量効果  0.1319 変量効果  0 固定効果  
AdjR2  0.27 　  0.21 　  0.08 　  0.21 　  0.26 　

AQT1（平均Q2) 0.005686 (8.98) *** 0.005139 (9.83) *** 0.009147 (9.84) *** 0.006556 (10.15) *** 0.006244 (9.77) ***
不確実変数 -0.15014 (-3.22) *** -0.34227 (-7.83) *** 0.070448 (0.49)  -0.07004 (-5.39) *** -0.00021 (-2.70) ***
C　 0.133342 (23.03) ***
Hausman test 0.0005 固定効果  0.1007 変量効果  0.0076 固定効果  0.0488 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.28 　  0.22 　  0.24 　  0.29 　  0.28 　

MQT1 0.007411 (10.89) *** 0.007563 (11.99) *** 0.001509 (1.50)  0.007556 (11.70) *** 0.007712 (11.48) ***
不確実変数 -0.15798 (-3.36) *** -0.33131 (-7.57) *** 0.043184 (0.29)  -0.07395 (-6.28) *** -6.7E-05 (-0.89)  
C　 0.120953 (20.94) *** 0.207046 (1.36)  
Hausman test 0.0126 固定効果  0.4398 変量効果  0.0009 固定効果  0.1659 変量効果  0.0001 固定効果  
AdjR2  0.28 　  0.22 　  0.20 　  0.22 　  0.27 　

(注）1.カッコ内の数値はｔ値（*は10%、**は5%、***は1%で有意であることを示す）
　　2.年度ダミーと業種ダミーについては省略している
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図表－12 存続企業（1986-2002 年、１期前） [2] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ERRNPRO11T  ERRNPRO21T  ERRNPRO31T  ERRNPRO12T  ERRNPRO22T  ERRNPRO32T  

LKT1 -0.0021054 (-2.26) ** -0.00211 (-2.26) ** -0.00211 (-2.26) ** 0.00332 (2.58) *** 0.00332 (2.58) *** 0.00332 (2.58) ***
CFKT1 0.058769 (7.00) *** 0.05878 (7.01) *** 0.058775 (7.01) *** 0.055377 (6.15) *** 0.055376 (6.15) *** 0.055377 (6.15) ***
AQT1 0.00417119 (7.66) *** 0.004172 (7.67) *** 0.004171 (7.67) *** 0.004344 (7.41) *** 0.004344 (7.41) *** 0.004344 (7.41) ***
不確実変数 -1.219E-08 (-0.03)  4.74E-10 (0.01)  -5.1E-09 (-0.02)  -7.5E-09 (-0.02)  -8E-09 (-0.02)  -7.4E-09 (-0.02)  
C　
Hausman test 0.0001 固定効果  0.0002 固定効果  0.0001 固定効果  0.0042 固定効果  0.0073 固定効果  0.0101 固定効果  
AdjR2  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　

LKT1 -0.0019052 (-2.07) ** -0.0019 (-2.07) ** -0.0019 (-2.07) ** 0.003921 (3.07) *** 0.003921 (3.07) *** 0.003921 (3.07) ***
CFKT1 0.056514 (6.80) *** 0.056472 (6.81) *** 0.05648 (6.81) *** 0.050307 (5.65) *** 0.050307 (5.65) *** 0.050308 (5.65) ***
AQT1（平均Q2) 0.00658881 (9.77) *** 0.006586 (9.77) *** 0.006587 (9.77) *** 0.007167 (10.10) *** 0.007167 (10.10) *** 0.007167 (10.10) ***
不確実変数 4.8146E-08 (0.11)  -6.4E-10 (-0.01)  8.15E-09 (0.03)  5.32E-08 (0.12)  5.26E-08 (0.12)  5.31E-08 (0.12)  
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.31 　  0.31 　  0.31 　  0.31 　  0.31 　  0.31 　

LKT1 -0.0052755 (-5.75) *** -0.00528 (-5.75) *** -0.00528 (-5.75) *** 0.000112 (0.09)  0.000112 (0.09)  0.000112 (0.09)  
CFKT1 0.02172 (2.23) ** 0.021805 (2.24) ** 0.021767 (2.24) ** 0.013645 (1.31)  0.013643 (1.31)  0.013644 (1.31)  
MQT1 0.00708955 (8.42) *** 0.00709 (8.42) *** 0.00709 (8.42) *** 0.008228 (8.75) *** 0.008228 (8.75) *** 0.008228 (8.75) ***
不確実変数 -9.631E-08 (-0.22)  -2.8E-09 (-0.06)  -4.3E-08 (-0.17)  -9E-08 (-0.21)  -9E-08 (-0.21)  -9E-08 (-0.21)  
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.0005 固定効果  0.0002 固定効果  0.0005 固定効果  
AdjR2  0.30 　  0.30 　  0.30 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　

CFKT1 0.056389 (6.77) *** 0.056405 (6.78) *** 0.056397 (6.77) *** 0.058695 (6.58) *** 0.058694 (6.58) *** 0.058695 (6.58) ***
AQT1 0.00447397 (8.48) *** 0.004475 (8.48) *** 0.004474 (8.48) *** 0.00404 (7.03) *** 0.00404 (7.03) *** 0.00404 (7.03) ***
不確実変数 -1.833E-08 (-0.04)  3.53E-11 (0.00)  -8.7E-09 (-0.03)  5.61E-09 (0.01)  5.08E-09 (0.01)  5.6E-09 (0.01)  
C　
Hausman test 0.0009 固定効果  0.002 固定効果  0.0012 固定効果  0.0297 固定効果  0.0465 固定効果  0.0468 固定効果  
AdjR2  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　

CFKT1 0.054371 (6.60) *** 0.054334 (6.60) *** 0.054339 (6.60) *** 0.054349 (6.16) *** 0.054349 (6.16) *** 0.054349 (6.16) ***
AQT1（平均Q2) 0.00691035 (10.53) *** 0.006908 (10.53) *** 0.006908 (10.53) *** 0.006701 (9.66) *** 0.006701 (9.66) *** 0.006701 (9.66) ***
不確実変数 4.391E-08 (0.10)  -1.1E-09 (-0.02)  4.86E-09 (0.02)  6.62E-08 (0.15)  6.57E-08 (0.15)  6.62E-08 (0.15)  
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.0026 固定効果  0.0014 固定効果  0.0014 固定効果  
AdjR2  0.31 　  0.31 　  0.31 　  0.31 　  0.31 　  0.31 　

CFKT1 0.021705 (2.22) ** 0.021817 (2.24) ** 0.021766 (2.23) ** 0.013694 (1.32)  0.013692 (1.32)  0.013693 (1.32)  
MQT1 0.00620547 (7.47) *** 0.006205 (7.46) *** 0.006205 (7.47) *** 0.008238 (8.82) *** 0.008238 (8.82) *** 0.008238 (8.82) ***
不確実変数 -1.272E-07 (-0.29)  -4.3E-09 (-0.09)  -5.8E-08 (-0.22)  -8.9E-08 (-0.21)  -9E-08 (-0.21)  -8.9E-08 (-0.21)  
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　  0.29 　

AQT1 0.00463712 (8.75) *** 0.003936 (9.65) *** 0.003934 (9.64) *** 0.00378 (8.78) *** 0.00378 (8.77) *** 0.00378 (8.78) ***
不確実変数 -1.545E-07 (-0.35)  -8.1E-09 (-0.16)  -1.2E-07 (-0.48)  -2.8E-07 (-0.66)  -2.9E-07 (-0.67)  -2.9E-07 (-0.66)  
C　 0.127672 (1.93) * 0.127425 (1.93) * 0.089365 (9.40) *** 0.089365 (9.40) *** 0.089365 (9.40) ***
Hausman test 0.086 固定効果  0.1771 変量効果  0.101 変量効果  0.6414 変量効果  0.4451 変量効果  0.6405 変量効果  
AdjR2  0.28 　  0.22 　  0.22 　  0.21 　  0.21 　  0.21 　

AQT1（平均Q2) 0.0071577 (10.87) *** 0.007162 (10.88) *** 0.00612 (11.10) *** 0.00627 (10.91) *** 0.00627 (10.91) *** 0.007032 (10.12) ***
不確実変数 -8.513E-08 (-0.19)  -2.7E-09 (-0.05)  -1.2E-07 (-0.46)  -2.2E-07 (-0.51)  -2.2E-07 (-0.51)  -6.5E-08 (-0.15)  
C　 *** 0.091796 (1.35)  0.084189 (8.97) *** 0.084189 (8.97) *** ***
Hausman test 0.0143 固定効果  0.0251 固定効果  0.2169 変量効果  0.1701 変量効果  0.1219 変量効果  0.0833 固定効果  
AdjR2  0.30 　  0.30 　  0.22 　  0.22 　  0.22 　  0.30 　

MQT1 0.00700823 (10.59) *** 0.007017 (10.61) *** 0.007013 (10.60) *** 0.008383 (11.44) *** 0.008383 (11.44) *** 0.008383 (11.44) ***
不確実変数 -2.6E-07 (-0.60)  -1E-08 (-0.21)  -1.2E-07 (-0.47)  -2.2E-07 (-0.52)  -2.2E-07 (-0.52)  -2.2E-07 (-0.52)  
C　 0.098897 (1.48)  0.099507 (1.49)  0.099279 (1.49)  0.080548 (8.56) *** 0.080548 (8.56) *** 0.080548 (8.56) ***
Hausman test 0.4136 変量効果  0.6603 変量効果  0.6446 変量効果  0.1667 変量効果  0.2326 変量効果  0.2339 変量効果  
AdjR2  0.22 　  0.22 　  0.22 　  0.22 　  0.22 　  0.22 　

(注）1.カッコ内の数値はｔ値（*は10%、**は5%、***は1%で有意であることを示す）
　　2.年度ダミーと業種ダミーについては省略している

ニッセイ基礎研所報 Vol.36 ｜April 2005｜Page15-60



 - 45 -

図表－13 存続企業（1986-2002 年、１期前） [3] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

NPRO11T  NPRO21T  NPRO31T  NPRO12T  NPRO22T  NPRO32T  

LKT1 -0.00181 (-1.96) * -0.00211 (-2.26) ** -0.00211 (-2.26) ** 0.003809 (2.99) *** 0.003872 (3.02) *** 0.003952 (3.10) ***
CFKT1 0.00395 (0.39)  0.058779 (7.01) *** 0.058778 (7.01) *** 0.035264 (3.81) *** 0.046432 (5.11) *** 0.039204 (4.28) ***
AQT1 0.003553 (6.55) *** 0.004172 (7.67) *** 0.004172 (7.67) *** 0.003749 (6.41) *** 0.004026 (6.88) *** 0.00385 (6.59) ***
不確実変数 0.000499 (9.32) *** 1.05E-09 (0.02)  1.67E-08 (0.05)  0.000642 (8.08) *** 0.000505 (5.86) *** 0.000689 (7.76) ***
C　
Hausman test 0.002 固定効果  0.0002 固定効果  0.0002 固定効果  0.0013 固定効果  0.0145 固定効果  0.0008 固定効果  
AdjR2  0.31 　  0.29 　  0.29 　  0.30 　  0.30 　  0.30 　

LKT1 -0.00164 (-1.79) * -0.0019 (-2.07) ** -0.0019 (-2.07) ** 0.004235 (3.34) *** 0.004343 (3.41) *** 0.004369 (3.44) ***
CFKT1 0.00661 (0.66)  0.056473 (6.81) *** 0.056473 (6.81) *** 0.033265 (3.63) *** 0.042342 (4.71) *** 0.036286 (4.00) ***
AQT1（平均Q2) 0.00579 (8.58) *** 0.006586 (9.77) *** 0.006586 (9.77) *** 0.006264 (8.75) *** 0.00664 (9.31) *** 0.006354 (8.90) ***
不確実変数 0.000445 (8.59) *** -8.8E-10 (-0.02)  3.79E-09 (0.01)  0.000545 (7.14) *** 0.000446 (5.37) *** 0.000597 (7.01) ***
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.0001 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.32 　  0.31 　  0.31 　  0.32 　  0.31 　  0.32 　

LKT1 -0.00444 (-4.85) *** -0.00528 (-5.75) *** -0.00528 (-5.75) *** 0.001048 (0.83)  0.000842 (0.66)  0.001092 (0.86)  
CFKT1 -0.02096 (-1.93) * 0.021808 (2.24) ** 0.021808 (2.24) ** 0.006154 (0.59)  0.011005 (1.06)  0.007976 (0.77)  
MQT1 0.005527 (6.47) *** 0.007089 (8.42) *** 0.007089 (8.42) *** 0.006385 (6.56) *** 0.00731 (7.65) *** 0.006673 (6.92) ***
不確実変数 0.000467 (8.58) *** -1.3E-09 (-0.03)  1.1E-09 (0.00)  0.000556 (6.77) *** 0.000429 (4.92) *** 0.000599 (6.58) ***
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.0001 固定効果  0.0003 固定効果  0.0001 固定効果  
AdjR2  0.31 　  0.30 　  0.30 　  0.30 　  0.30 　  0.30 　

CFKT1 0.001515 (0.15)  0.056405 (6.78) *** 0.056403 (6.78) *** 0.0394 (4.30) *** 0.05501 (6.47) *** 0.043533 (4.80) ***
AQT1 0.003808 (7.23) *** 0.004475 (8.48) *** 0.004475 (8.48) *** 0.003411 (5.93) *** 0.003252 (7.72) *** 0.003501 (6.10) ***
不確実変数 0.000503 (9.39) *** 6.88E-10 (0.01)  1.45E-08 (0.05)  0.000631 (7.94) *** 0.000352 (6.42) *** 0.000672 (7.57) ***
C　 0.080678 (8.57) ***
Hausman test 0.0042 固定効果  0.0008 固定効果  0.0022 固定効果  0.0429 固定効果  0.1172 変量効果  0.0116 固定効果  
AdjR2  0.31 　  0.29 　  0.29 　  0.30 　  0.24 　  0.30 　

CFKT1 0.004421 (0.44)  0.054335 (6.60) *** 0.054335 (6.60) *** 0.037885 (4.18) *** 0.047096 (5.30) *** 0.041107 (4.58) ***
AQT1（平均Q2) 0.00606 (9.21) *** 0.006908 (10.53) *** 0.006908 (10.53) *** 0.005774 (8.23) *** 0.006145 (8.79) *** 0.005855 (8.36) ***
不確実変数 0.000448 (8.66) *** -1.3E-09 (-0.03)  1.11E-09 (0.00)  0.000536 (7.02) *** 0.000428 (5.16) *** 0.000583 (6.83) ***
C　
Hausman test 0.0003 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.0058 固定効果  0.0162 固定効果  0.004 固定効果  
AdjR2  0.32 　  0.31 　  0.31 　  0.32 　  0.31 　  0.31 　

CFKT1 -0.02352 (-2.16) ** 0.021822 (2.24) ** 0.021822 (2.24) ** 0.006702 (0.65)  0.011406 (1.10)  0.008528 (0.82)  
MQT1 0.004697 (5.59) *** 0.006205 (7.46) *** 0.006205 (7.46) *** 0.0065 (6.74) *** 0.007397 (7.81) *** 0.006791 (7.11) ***
不確実変数 0.000496 (9.13) *** -2.4E-09 (-0.05)  -5E-09 (-0.02)  0.000548 (6.72) *** 0.000423 (4.88) *** 0.00059 (6.53) ***
C　
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.0001 固定効果  0 固定効果  
AdjR2  0.30 　  0.29 　  0.29 　  0.30 　  0.30 　  0.30 　

AQT1 0.003314 (8.33) *** 0.003937 (9.65) *** 0.003937 (9.65) *** 0.003422 (5.94) *** 0.003405 (8.01) *** 0.00354 (6.15) ***
不確実変数 0.000478 (13.03) *** -3.6E-09 (-0.07)  9.29E-10 (0.00)  0.000722 (9.40) *** 0.000435 (8.04) *** 0.000766 (8.83) ***
C　 0.138804 (2.21) ** 0.127677 (1.93) * 0.127666 (1.93) * 0.07812 (8.24) ***
Hausman test 0.2207 変量効果  0.863 変量効果  0.7188 変量効果  0.0536 固定効果  0.3024 変量効果  0.0385 固定効果  
AdjR2  0.25 　  0.22 　  0.22 　  0.30 　  0.23 　  0.30 　

AQT1（平均Q2) 0.006049 (9.20) *** 0.006125 (11.10) *** 0.006125 (11.10) *** 0.005853 (8.33) *** 0.006343 (9.05) *** 0.005978 (8.52) ***
不確実変数 0.000461 (10.91) *** -7.4E-09 (-0.15)  -2.5E-08 (-0.08)  0.000619 (8.37) *** 0.000497 (6.04) *** 0.000667 (7.98) ***
C　 *** 0.092002 (1.35)  0.09198 (1.35)  
Hausman test 0.0405 固定効果  0.1749 変量効果  0.1875 変量効果  0.0249 固定効果  0.0398 固定効果  0.0062 固定効果  
AdjR2  0.32 　  0.22 　  0.22 　  0.31 　  0.31 　  0.31 　

MQT1 0.003686 (5.06) *** 0.007017 (10.61) *** 0.007017 (10.61) *** 0.006793 (7.99) *** 0.00792 (9.67) *** 0.007173 (8.60) ***
不確実変数 0.000422 (10.26) *** -6.5E-09 (-0.13)  -2.4E-08 (-0.07)  0.000554 (6.82) *** 0.000427 (4.93) *** 0.000596 (6.61) ***
C　 0.116695 (1.81) * 0.099518 (1.49)  0.099508 (1.49)  
Hausman test 0.1508 変量効果  0.7284 変量効果  0.7727 変量効果  0.0095 固定効果  0.0419 固定効果  0.0083 固定効果  
AdjR2  0.24 　  0.22 　  0.22 　  0.30 　  0.30 　  0.30 　

(注）1.カッコ内の数値はｔ値（*は10%、**は5%、***は1%で有意であることを示す）
　　2.年度ダミーと業種ダミーについては省略している
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図表－14 存続企業（1986-2002 年、１期前） [4] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ERRFEPS11T  ERRFEPS21T  ERRFEPS31T  ERRFEPS12T  ERRFEPS22T  ERRFEPS32T  

LKT1 -0.00908 (-5.38) *** -0.00908 (-5.38) *** -0.00908 (-5.38) *** -0.00304 (-0.81)  -0.00304 (-0.81)  -0.00304 (-0.81)  
CFKT1 0.020245 (1.77) * 0.020234 (1.77) * 0.020241 (1.77) * 0.03517 (2.29) ** 0.035172 (2.29) ** 0.035171 (2.29) **
AQT1 0.003479 (4.01) *** 0.003479 (4.01) *** 0.003479 (4.01) *** 0.002417 (2.46) ** 0.002417 (2.46) ** 0.002417 (2.46) **
不確実変数 -5.5E-09 (-0.01)  -1.2E-08 (-0.03)  -7.6E-09 (-0.02)  5.67E-06 (0.54)  5.67E-06 (0.54)  5.67E-06 (0.54)  
C　 0.091306 (5.80) *** 0.091305 (5.80) *** 0.091305 (5.80) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.2721 変量効果  0.2721 変量効果  0.2721 変量効果  
AdjR2  0.27 　  0.27 　  0.27 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

LKT1 -0.00838 (-5.05) *** -0.00838 (-5.05) *** -0.00838 (-5.05) *** -0.00357 (-0.98)  -0.00357 (-0.98)  -0.00357 (-0.98)  
CFKT1 0.022375 (2.00) ** 0.022371 (2.00) ** 0.022375 (2.00) ** 0.032782 (2.17) ** 0.032784 (2.17) ** 0.032784 (2.17) **
AQT1（平均Q2) 0.007203 (6.47) *** 0.007202 (6.47) *** 0.007203 (6.47) *** 0.003367 (2.46) ** 0.003367 (2.46) ** 0.003367 (2.46) **
不確実変数 9.71E-08 (0.21)  9.09E-08 (0.20)  9.5E-08 (0.21)  7.29E-06 (0.70)  7.3E-06 (0.70)  7.29E-06 (0.70)  
C　 0.092251 (5.93) *** 0.09225 (5.93) *** 0.09225 (5.93) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.2901 変量効果  0.2903 変量効果  0.2902 変量効果  
AdjR2  0.28 　  0.28 　  0.28 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

LKT1 -0.01101 (-6.50) *** -0.01101 (-6.50) *** -0.01101 (-6.50) *** -0.00573 (-1.55)  -0.00573 (-1.55)  -0.00573 (-1.55)  
CFKT1 0.01298 (1.02)  0.012966 (1.02)  0.012974 (1.02)  0.021356 (1.25)  0.021357 (1.25)  0.021357 (1.25)  
MQT1 0.001462 (1.13)  0.001461 (1.13)  0.001461 (1.13)  0.003793 (2.08) ** 0.003793 (2.08) ** 0.003793 (2.08) **
不確実変数 -1.1E-07 (-0.24)  -1.2E-07 (-0.25)  -1.1E-07 (-0.24)  6.19E-06 (0.58)  6.2E-06 (0.59)  6.2E-06 (0.58)  
C　 0.092185 (5.81) *** 0.092185 (5.81) *** 0.092185 (5.81) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.4053 変量効果  0.4054 変量効果  0.4054 変量効果  
AdjR2  0.26 　  0.26 　  0.26 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

CFKT1 0.022545 (1.96) ** 0.022537 (1.96) * 0.022543 (1.96) ** 0.039225 (2.70) *** 0.039226 (2.70) *** 0.039226 (2.70) ***
AQT1 0.004519 (5.30) *** 0.004518 (5.30) *** 0.004518 (5.30) *** 0.002585 (2.69) *** 0.002585 (2.69) *** 0.002585 (2.69) ***
不確実変数 3.61E-08 (0.08)  2.96E-08 (0.06)  3.39E-08 (0.07)  5.83E-06 (0.55)  5.84E-06 (0.55)  5.83E-06 (0.55)  
C　 0.08767 (5.81) *** 0.087669 (5.81) *** 0.087669 (5.81) ***
Hausman test 0.0102 固定効果  0.01 固定効果  0.01 固定効果  0.2028 変量効果  0.2028 変量効果  0.2028 変量効果  
AdjR2  0.25 　  0.25 　  0.25 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

CFKT1 0.024703 (2.19) ** 0.024701 (2.19) ** 0.024704 (2.19) ** 0.037414 (2.61) *** 0.037416 (2.61) *** 0.037415 (2.61) ***
AQT1（平均Q2) 0.008382 (7.64) *** 0.008381 (7.64) *** 0.008381 (7.64) *** 0.003566 (2.64) *** 0.003566 (2.64) *** 0.003565 (2.64) ***
不確実変数 1.38E-07 (0.30)  1.32E-07 (0.28)  1.36E-07 (0.29)  7.55E-06 (0.72)  7.55E-06 (0.72)  7.55E-06 (0.72)  
C　 0.087729 (5.91) *** 0.087729 (5.91) *** 0.087729 (5.91) ***
Hausman test 0.0024 固定効果  0.0024 固定効果  0.0024 固定効果  0.2275 変量効果  0.2276 変量効果  0.2276 変量効果  
AdjR2  0.27 　  0.27 　  0.27 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

CFKT1 0.02303 (1.81) * 0.023015 (1.81) * 0.023024 (1.81) * 0.030465 (1.90) * 0.030465 (1.90) * 0.030465 (1.90) *
MQT1 -0.00041 (-0.32)  -0.00041 (-0.32)  -0.00041 (-0.32)  0.003509 (1.92) * 0.003509 (1.92) * 0.003509 (1.92) *
不確実変数 -1.2E-07 (-0.26)  -1.3E-07 (-0.27)  -1.2E-07 (-0.26)  6.38E-06 (0.60)  6.4E-06 (0.60)  6.39E-06 (0.60)  
C　 0.084524 (5.60) *** 0.084524 (5.60) *** 0.084524 (5.60) ***
Hausman test 0.0095 固定効果  0.0094 固定効果  0.0094 固定効果  0.2566 変量効果  0.2566 変量効果  0.2566 変量効果  
AdjR2  0.24 　  0.24 　  0.24 　  0.07 　  0.07 　  0.07 　

AQT1 0.003787 (5.80) *** 0.003786 (5.80) *** 0.003786 (5.80) *** 0.002891 (2.99) *** 0.002891 (2.99) *** 0.002891 (2.99) ***
不確実変数 -2.3E-07 (-0.51)  -2.4E-07 (-0.53)  -2.4E-07 (-0.52)  5.2E-06 (0.49)  5.2E-06 (0.49)  5.19E-06 (0.49)  
C　 0.039196 (0.87)  0.039169 (0.87)  0.039182 (0.87)  0.086988 (5.68) *** 0.086988 (5.68) *** 0.086988 (5.68) ***
Hausman test 0.3157 変量効果  0.165 変量効果  0.1658 変量効果  0.467 変量効果  0.4666 変量効果  0.4667 変量効果  
AdjR2  0.07 　  0.07 　  0.07 　  0.06 　  0.06 　  0.06 　

AQT1（平均Q2) 0.007076 (7.87) *** 0.008276 (7.55) *** 0.007075 (7.87) *** 0.004173 (3.09) *** 0.004173 (3.09) *** 0.004173 (3.09) ***
不確実変数 -1.5E-07 (-0.34)  6.59E-08 (0.14)  -1.6E-07 (-0.35)  7.07E-06 (0.67)  7.07E-06 (0.67)  7.07E-06 (0.67)  
C　 0.041858 (0.95)  0.041842 (0.95)  0.087155 (5.80) *** 0.087155 (5.80) *** 0.087155 (5.80) ***
Hausman test 0.1303 変量効果  0.0575 固定効果  0.2227 変量効果  0.6192 変量効果  0.6191 変量効果  0.6191 変量効果  
AdjR2  0.09 　  0.27 　  0.09 　  0.07 　  0.07 　  0.07 　

MQT1 0.000539 (0.46)  0.000537 (0.46)  0.000538 (0.46)  0.004981 (3.01) *** 0.004981 (3.01) *** 0.004981 (3.01) ***
不確実変数 -1.6E-07 (-0.34)  -1.7E-07 (-0.36)  -1.6E-07 (-0.34)  6.29E-06 (0.59)  6.3E-06 (0.59)  6.29E-06 (0.59)  
C　 0.084627 (5.56) *** 0.084627 (5.56) *** 0.084627 (5.56) ***
Hausman test 0.0093 固定効果  0.0091 固定効果  0.0092 固定効果  0.6035 変量効果  0.6034 変量効果  0.6034 変量効果  
AdjR2  0.24 　  0.24 　  0.24 　  0.06 　  0.06 　  0.06 　

(注）1.カッコ内の数値はｔ値（*は10%、**は5%、***は1%で有意であることを示す）
　　2.年度ダミーと業種ダミーについては省略している
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図表－15 存続企業（1986-2002 年、１期前） [5] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FEPS11T  FEPS21T  FEPS31T  FEPS12T  FEPS22T  FEPS32T  

LKT1 -0.00935 (-5.57) *** -0.00918 (-5.45) *** -0.00946 (-5.64) *** -0.00283 (-0.76)  -0.00281 (-0.76)  -0.00282 (-0.76)  
CFKT1 -0.01444 (-1.00)  0.012321 (1.04)  -0.01084 (-0.82)  0.030556 (1.97) ** 0.030748 (1.98) ** 0.030681 (1.98) **
AQT1 0.002931 (3.36) *** 0.00324 (3.73) *** 0.002809 (3.22) *** 0.002133 (2.15) ** 0.002139 (2.16) ** 0.002136 (2.16) **
不確実変数 0.0003 (3.94) *** 0.00025 (2.39) ** 0.00045 (4.57) *** 0.000228 (1.75) * 0.000222 (1.71) * 0.000225 (1.72) *
C　 0.082658 (5.04) *** 0.082821 (5.05) *** 0.082749 (5.05) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.3257 変量効果  0.3185 変量効果  0.3219 変量効果  
AdjR2  0.27 　  0.27 　  0.27 　  0.09 　  0.09 　  0.09 　

LKT1 -0.00864 (-5.23) *** -0.00849 (-5.12) *** -0.00875 (-5.29) *** -0.00343 (-0.94)  -0.00342 (-0.94)  -0.00342 (-0.94)  
CFKT1 -0.0071 (-0.50)  0.01686 (1.44)  -0.00303 (-0.23)  0.029079 (1.91) * 0.029253 (1.92) * 0.029192 (1.92) *
AQT1（平均Q2) 0.006494 (5.76) *** 0.006836 (6.04) *** 0.006276 (5.53) *** 0.002618 (1.84) * 0.002635 (1.85) * 0.002628 (1.85) *
不確実変数 0.000247 (3.29) *** 0.000162 (1.57)  0.000354 (3.66) *** 0.00022 (1.64) * 0.000214 (1.60)  0.000216 (1.62)  
C　 0.084004 (5.17) *** 0.084182 (5.18) *** 0.084105 (5.17) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.3085 変量効果  0.3028 変量効果  0.3056 変量効果  
AdjR2  0.29 　  0.28 　  0.29 　  0.09 　  0.09 　  0.09 　

LKT1 -0.01069 (-6.34) *** -0.01081 (-6.39) *** -0.01063 (-6.32) *** -0.00513 (-1.39)  -0.00513 (-1.39)  -0.00513 (-1.39)  
CFKT1 -0.02064 (-1.40)  0.007016 (0.55)  -0.01481 (-1.08)  0.021219 (1.24)  0.021251 (1.25)  0.021243 (1.25)  
MQT1 0.000223 (0.17)  0.000794 (0.60)  -0.0002 (-0.15)  0.002755 (1.42)  0.002792 (1.44)  0.002778 (1.43)  
不確実変数 0.000338 (4.37) *** 0.000283 (2.66) *** 0.000507 (5.04) *** 0.000204 (1.48)  0.000199 (1.45)  0.000201 (1.46)  
C　 0.083781 (5.00) *** 0.083969 (5.01) *** 0.083886 (5.00) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.3657 変量効果  0.3594 変量効果  0.3628 変量効果  
AdjR2  0.27 　  0.26 　  0.27 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

CFKT1 -0.01008 (-0.70)  0.01503 (1.26)  -0.0066 (-0.50)  0.034267 (2.32) ** 0.034438 (2.34) ** 0.034376 (2.33) **
AQT1 0.004027 (4.70) *** 0.004299 (5.03) *** 0.003926 (4.58) *** 0.002286 (2.36) ** 0.00229 (2.36) ** 0.002288 (2.36) **
不確実変数 0.000282 (3.68) *** 0.000236 (2.23) ** 0.000422 (4.25) *** 0.000231 (1.78) * 0.000226 (1.74) * 0.000228 (1.75) *
C　 0.07915 (5.03) *** 0.079317 (5.04) *** 0.079245 (5.04) ***
Hausman test 0.0159 固定効果  0.0388 固定効果  0.0996 固定効果  0.2665 変量効果  0.2597 変量効果  0.2629 変量効果  
AdjR2  0.26 　  0.26 　  0.26 　  0.09 　  0.09 　  0.09 　

CFKT1 -0.00254 (-0.18)  0.019891 (1.69) * 0.001553 (0.12)  0.033473 (2.31) ** 0.033627 (2.32) ** 0.033572 (2.32) **
AQT1（平均Q2) 0.007753 (6.99) *** 0.00807 (7.24) *** 0.007575 (6.79) *** 0.002795 (1.98) ** 0.00281 (1.99) ** 0.002803 (1.99) **
不確実変数 0.000228 (3.02) *** 0.00014 (1.35)  0.000323 (3.32) *** 0.000224 (1.68) * 0.000219 (1.64)  0.000221 (1.65) *
C　 0.079514 (5.12) *** 0.079694 (5.13) *** 0.079617 (5.12) ***
Hausman test 0.001 固定効果  0.0012 固定効果  0.0052 固定効果  0.2727 変量効果  0.2668 変量効果  0.2696 変量効果  
AdjR2  0.28 　  0.27 　  0.28 　  0.09 　  0.09 　  0.09 　

CFKT1 -0.01298 (-0.87)  0.023384 (1.99) ** -0.00667 (-0.48)  0.029333 (1.83) * 0.029363 (1.83) * 0.029352 (1.83) *
MQT1 -0.00167 (-1.28)  -0.0005 (-0.45)  -0.00209 (-1.60)  0.002403 (1.25)  0.002439 (1.27)  0.002425 (1.26)  
不確実変数 0.000359 (4.60) *** 0.000406 (5.11) *** 0.000535 (5.27) *** 0.000225 (1.64)  0.000221 (1.61)  0.000222 (1.62)  
C　 0.020385 (0.47)  0.076139 (4.80) *** 0.07631 (4.82) *** 0.076235 (4.81) ***
Hausman test 0.0095 固定効果  0.101 変量効果  0.0676 固定効果  0.2499 変量効果  0.2438 変量効果  0.247 変量効果  
AdjR2  0.25 　  0.09 　  0.25 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

AQT1 0.004091 (4.80) *** 0.004249 (4.98) *** 0.003062 (4.74) *** 0.00248 (2.55) ** 0.002486 (2.55) ** 0.002484 (2.55) **
不確実変数 0.000249 (4.11) *** 0.000273 (2.69) *** 0.000462 (7.04) *** 0.000287 (2.23) ** 0.000282 (2.18) ** 0.000284 (2.20) **
C　 0.029721 (0.69)  0.076445 (4.83) *** 0.076627 (4.84) *** 0.076551 (4.84) ***
Hausman test 0.0067 固定効果  0.0524 固定効果  0.1557 変量効果  0.3343 変量効果  0.3236 変量効果  0.3288 変量効果  
AdjR2  0.26 　  0.26 　  0.11 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

AQT1（平均Q2) 0.007781 (7.09) *** 0.007896 (7.11) *** 0.007556 (6.85) *** 0.00318 (2.25) ** 0.003199 (2.26) ** 0.003192 (2.26) **
不確実変数 0.00022 (3.72) *** 0.000191 (1.92) * 0.000329 (3.97) *** 0.000273 (2.05) ** 0.000267 (2.01) ** 0.000269 (2.03) **
C　 0.077163 (4.94) *** 0.077363 (4.95) *** 0.07728 (4.94) ***
Hausman test 0.0004 固定効果  0.0083 固定効果  0.0078 固定効果  0.374 変量効果  0.3644 変量効果  0.3692 変量効果  
AdjR2  0.28 　  0.27 　  0.28 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

MQT1 -0.00193 (-1.52)  0.000405 (0.40)  -0.00106 (-1.00)  0.003777 (2.12) ** 0.003816 (2.15) ** 0.003801 (2.14) **
不確実変数 0.000323 (4.88) *** 0.000436 (5.58) *** 0.000543 (7.44) *** 0.000236 (1.71) * 0.000231 (1.68) * 0.000233 (1.69) *
C　 0.024414 (0.56)  0.031494 (0.72)  0.075831 (4.76) *** 0.076008 (4.77) *** 0.075931 (4.76) ***
Hausman test 0.0078 固定効果  0.1071 変量効果  0.1255 変量効果  0.3812 変量効果  0.3722 変量効果  0.3772 変量効果  
AdjR2  0.25 　  0.09 　  0.10 　  0.07 　  0.07 　  0.07 　

(注）1.カッコ内の数値はｔ値（*は10%、**は5%、***は1%で有意であることを示す）
　　2.年度ダミーと業種ダミーについては省略している
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図表－16 存続企業（1986-2002 年、１期前） [6] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ERRFEPS13T  ERRFEPS23T  ERRFEPS33T   ERRFEPS14T  ERRFEPSE24T  ERRFEPS34T  

LKT1 -0.00908 (-5.38) *** -0.00908 (-5.38) *** -0.00908 (-5.38) *** -0.00305 (-0.81)  -0.00305 (-0.81)  -0.00305 (-0.81)  
CFKT1 0.020245 (1.77) * 0.020234 (1.77) * 0.020241 (1.77) * 0.034964 (2.28) ** 0.034964 (2.28) ** 0.034964 (2.28) **
AQT1 0.003479 (4.01) *** 0.003479 (4.01) *** 0.003479 (4.01) *** 0.00241 (2.45) ** 0.00241 (2.45) ** 0.00241 (2.45) **
不確実変数 -5.4E-09 (-0.01)  -1.2E-08 (-0.03)  -7.6E-09 (-0.02)  8.72E-06 (0.83)  8.72E-06 (0.83)  8.72E-06 (0.83)  
C　 0.091236 (5.80) *** 0.091236 (5.80) *** 0.091236 (5.80) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.2558 変量効果  0.2558 変量効果  0.2558 変量効果  
AdjR2  0.27 　  0.27 　  0.27 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

LKT1 -0.00838 (-5.05) *** -0.00838 (-5.05) *** -0.00838 (-5.05) *** -0.00357 (-0.98)  -0.00357 (-0.98)  -0.00357 (-0.98)  
CFKT1 0.022376 (2.00) ** 0.022371 (2.00) ** 0.022375 (2.00) ** 0.032525 (2.16) ** 0.032525 (2.16) ** 0.032525 (2.16) **
AQT1（平均Q2) 0.007203 (6.47) *** 0.007202 (6.47) *** 0.007203 (6.47) *** 0.003364 (2.46) ** 0.003364 (2.46) ** 0.003364 (2.46) **
不確実変数 9.72E-08 (0.21)  9.09E-08 (0.20)  9.51E-08 (0.21)  1.01E-05 (0.96)  1.01E-05 (0.96)  1.01E-05 (0.96)  
C　 0.09219 (5.94) *** 0.09219 (5.94) *** 0.09219 (5.94) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.26 変量効果  0.26 変量効果  0.26 変量効果  
AdjR2  0.28 　  0.28 　  0.28 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

LKT1 -0.01101 (-6.50) *** -0.01101 (-6.50) *** -0.01101 (-6.50) *** -0.00572 (-1.55)  -0.00572 (-1.55)  -0.00572 (-1.55)  
CFKT1 0.01298 (1.02)  0.012966 (1.02)  0.012974 (1.02)  0.021201 (1.24)  0.021201 (1.24)  0.021201 (1.24)  
MQT1 0.001462 (1.13)  0.001461 (1.13)  0.001461 (1.13)  0.003773 (2.07) ** 0.003773 (2.07) ** 0.003773 (2.07) **
不確実変数 -1.1E-07 (-0.24)  -1.2E-07 (-0.25)  -1.1E-07 (-0.24)  9.03E-06 (0.85)  9.03E-06 (0.85)  9.03E-06 (0.85)  
C　 0.092115 (5.81) *** 0.092115 (5.81) *** 0.092115 (5.81) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.385 変量効果  0.385 変量効果  0.385 変量効果  
AdjR2  0.26 　  0.26 　  0.26 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

CFKT1 0.022545 (1.96) ** 0.022537 (1.96) * 0.022543 (1.96) ** 0.039019 (2.69) *** 0.039019 (2.69) *** 0.039019 (2.69) ***
AQT1 0.004519 (5.30) *** 0.004518 (5.30) *** 0.004518 (5.30) *** 0.002578 (2.69) *** 0.002578 (2.69) *** 0.002578 (2.69) ***
不確実変数 3.62E-08 (0.08)  2.96E-08 (0.06)  3.39E-08 (0.07)  8.81E-06 (0.83)  8.81E-06 (0.83)  8.81E-06 (0.83)  
C　 0.087597 (5.81) *** 0.087597 (5.81) *** 0.087597 (5.81) ***
Hausman test 0.0102 固定効果  0.01 固定効果  0.01 固定効果  0.1864 変量効果  0.1864 変量効果  0.1864 変量効果  
AdjR2  0.25 　  0.25 　  0.25 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

CFKT1 0.024703 (2.19) ** 0.024701 (2.19) ** 0.024704 (2.19) ** 0.037153 (2.60) *** 0.037153 (2.60) *** 0.037153 (2.60) ***
AQT1（平均Q2) 0.008382 (7.64) *** 0.008381 (7.64) *** 0.008381 (7.64) *** 0.003561 (2.64) *** 0.003561 (2.64) *** 0.003561 (2.64) ***
不確実変数 1.38E-07 (0.30)  1.32E-07 (0.28)  1.36E-07 (0.29)  1.02E-05 (0.98)  1.02E-05 (0.98)  1.02E-05 (0.98)  
C　 0.087668 (5.91) *** 0.087668 (5.91) *** 0.087668 (5.91) ***
Hausman test 0.0024 固定効果  0.0024 固定効果  0.0024 固定効果  0.1966 変量効果  0.1966 変量効果  0.1966 変量効果  
AdjR2  0.27 　  0.27 　  0.27 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

CFKT1 0.02303 (1.81) * 0.023015 (1.81) * 0.023024 (1.81) * 0.030302 (1.89) * 0.030302 (1.89) * 0.030302 (1.89) *
MQT1 -0.00041 (-0.32)  -0.00041 (-0.32)  -0.00041 (-0.32)  0.003488 (1.92) * 0.003488 (1.92) * 0.003488 (1.92) *
不確実変数 -1.2E-07 (-0.26)  -1.3E-07 (-0.27)  -1.2E-07 (-0.26)  9.16E-06 (0.87)  9.16E-06 (0.87)  9.16E-06 (0.87)  
C　 0.084459 (5.60) *** 0.084459 (5.60) *** 0.084459 (5.60) ***
Hausman test 0.0095 固定効果  0.0094 固定効果  0.0094 固定効果  0.2353 変量効果  0.2353 変量効果  0.2353 変量効果  
AdjR2  0.24 　  0.24 　  0.24 　  0.07 　  0.07 　  0.07 　

AQT1 0.003787 (5.80) *** 0.003786 (5.80) *** 0.003786 (5.80) *** 0.002882 (2.99) *** 0.002882 (2.99) *** 0.002882 (2.99) ***
不確実変数 -2.3E-07 (-0.51)  -2.4E-07 (-0.53)  -2.4E-07 (-0.52)  8.85E-06 (0.84)  8.85E-06 (0.84)  8.85E-06 (0.84)  
C　 0.039197 (0.87)  0.039169 (0.87)  0.039182 (0.87)  0.086906 (5.68) *** 0.086906 (5.68) *** 0.086906 (5.68) ***
Hausman test 0.1703 変量効果  0.4624 変量効果  0.1658 変量効果  0.4922 変量効果  0.4922 変量効果  0.4922 変量効果  
AdjR2  0.07 　  0.07 　  0.07 　  0.06 　  0.06 　  0.06 　

AQT1（平均Q2) 0.007076 (7.87) *** 0.007075 (7.87) *** 0.007075 (7.87) *** 0.004168 (3.09) *** 0.004168 (3.09) *** 0.004168 (3.09) ***
不確実変数 -1.5E-07 (-0.34)  -1.6E-07 (-0.37)  -1.6E-07 (-0.35)  1.04E-05 (0.99)  1.04E-05 (0.99)  1.04E-05 (0.99)  
C　 0.041858 (0.95)  0.041828 (0.95)  0.041842 (0.95)  0.087088 (5.80) *** 0.087088 (5.80) *** 0.087088 (5.80) ***
Hausman test 0.1303 変量効果  0.1264 変量効果  0.2226 変量効果  0.5885 変量効果  0.5885 変量効果  0.5885 変量効果  
AdjR2  0.09 　  0.09 　  0.09 　  0.07 　  0.07 　  0.07 　

MQT1 0.000539 (0.46)  0.000537 (0.46)  0.000538 (0.46)  0.004953 (3.00) *** 0.004953 (3.00) *** 0.004953 (3.00) ***
不確実変数 -1.6E-07 (-0.34)  -1.7E-07 (-0.36)  -1.6E-07 (-0.34)  9.31E-06 (0.88)  9.31E-06 (0.88)  9.31E-06 (0.88)  
C　 0.084557 (5.56) *** 0.084557 (5.56) *** 0.084557 (5.56) ***
Hausman test 0.0093 固定効果  0.0091 固定効果  0.0092 固定効果  0.5954 変量効果  0.5954 変量効果  0.5954 変量効果  
AdjR2  0.24 　  0.24 　  0.24 　  0.06 　  0.06 　  0.06 　

(注）1.カッコ内の数値はｔ値（*は10%、**は5%、***は1%で有意であることを示す）
　　2.年度ダミーと業種ダミーについては省略している
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図表－17 存続企業（1986-2002 年、１期前） [7] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FEPS13T  FEPS23T  FEPS33T  FEPS14T  FEPS24T  FESP34T  

LKT1 -0.00935 (-5.57) *** -0.00918 (-5.45) *** -0.00946 (-5.64) *** -0.00281 (-0.76)  -0.00279 (-0.75)  -0.00279 (-0.75)  
CFKT1 -0.01434 (-1.00)  0.012322 (1.04)  -0.01084 (-0.82)  0.030726 (1.98) ** 0.03102 (2.00) ** 0.030922 (1.99) **
AQT1 0.002931 (3.36) *** 0.00324 (3.73) *** 0.002809 (3.22) *** 0.002149 (2.17) ** 0.002155 (2.18) ** 0.002152 (2.17) **
不確実変数 0.000299 (3.92) *** 0.00025 (2.39) ** 0.00045 (4.57) *** 0.216641 (1.70) * 0.210603 (1.65) * 0.213241 (1.67) *
C　 0.083121 (5.08) *** 0.083284 (5.08) *** 0.0832 (5.08) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.3094 変量効果  0.3044 変量効果  0.3075 変量効果  
AdjR2  0.27 　  0.27 　  0.27 　  0.09 　  0.09 　  0.09 　

LKT1 -0.00864 (-5.22) *** -0.00849 (-5.12) *** -0.00875 (-5.29) *** -0.00342 (-0.94)  -0.00339 (-0.93)  -0.0034 (-0.94)  
CFKT1 -0.00703 (-0.49)  0.016848 (1.44)  -0.00305 (-0.23)  0.029179 (1.92) * 0.029449 (1.94) * 0.029361 (1.93) *
AQT1（平均Q2) 0.006496 (5.76) *** 0.006835 (6.04) *** 0.006275 (5.53) *** 0.002644 (1.86) * 0.002665 (1.88) * 0.002656 (1.87) *
不確実変数 0.000246 (3.28) *** 0.000163 (1.58)  0.000355 (3.66) *** 0.209589 (1.61)  0.203034 (1.56)  0.205846 (1.58)  
C　 0.084355 (5.20) *** 0.084543 (5.21) *** 0.084451 (5.20) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.2911 変量効果  0.2877 変量効果  0.2902 変量効果  
AdjR2  0.29 　  0.28 　  0.29 　  0.09 　  0.09 　  0.09 　

LKT1 -0.01069 (-6.34) *** -0.01081 (-6.39) *** -0.01063 (-6.32) *** -0.00514 (-1.39)  -0.00513 (-1.39)  -0.00513 (-1.39)  
CFKT1 -0.02057 (-1.39)  0.007016 (0.55)  -0.01481 (-1.08)  0.021263 (1.25)  0.021324 (1.25)  0.021309 (1.25)  
MQT1 0.000227 (0.17)  0.000795 (0.60)  -0.0002 (-0.15)  0.002796 (1.44)  0.002846 (1.47)  0.002827 (1.46)  
不確実変数 0.000337 (4.36) *** 0.000283 (2.66) *** 0.000507 (5.04) *** 0.191725 (1.42)  0.186394 (1.38)  0.188866 (1.40)  
C　 0.084317 (5.04) *** 0.084502 (5.05) *** 0.084408 (5.04) ***
Hausman test 0 固定効果  0 固定効果  0 固定効果  0.3479 変量効果  0.3469 変量効果  0.3491 変量効果  
AdjR2  0.27 　  0.26 　  0.27 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

CFKT1 -0.00999 (-0.69)  0.015031 (1.26)  -0.0066 (-0.50)  0.03441 (2.33) ** 0.03466 (2.35) ** 0.034572 (2.35) **
AQT1 0.004028 (4.70) *** 0.004299 (5.03) *** 0.003925 (4.58) *** 0.0023 (2.37) ** 0.002304 (2.38) ** 0.002302 (2.37) **
不確実変数 0.000281 (3.66) *** 0.000236 (2.23) ** 0.000422 (4.25) *** 0.220583 (1.73) * 0.215057 (1.68) * 0.217563 (1.70) *
C　 0.079623 (5.07) *** 0.079797 (5.08) *** 0.079712 (5.08) ***
Hausman test 0.0156 固定効果  0.0388 固定効果  0.0996 固定効果  0.2517 変量効果  0.2469 変量効果  0.2499 変量効果  
AdjR2  0.26 　  0.26 　  0.26 　  0.09 　  0.09 　  0.09 　

CFKT1 -0.00247 (-0.17)  0.019879 (1.69) * 0.001535 (0.12)  0.033558 (2.32) ** 0.033786 (2.33) ** 0.033707 (2.33) **
AQT1（平均Q2) 0.007754 (6.99) *** 0.008069 (7.24) *** 0.007575 (6.79) *** 0.00282 (2.00) ** 0.002837 (2.01) ** 0.002829 (2.01) **
不確実変数 0.000227 (3.01) *** 0.00014 (1.35)  0.000323 (3.32) *** 0.213985 (1.65) * 0.208106 (1.60)  0.210743 (1.62)  
C　 0.07987 (5.15) *** 0.080064 (5.16) *** 0.079972 (5.15) ***
Hausman test 0.001 固定効果  0.0012 固定効果  0.0052 固定効果  0.2562 変量効果  0.2522 変量効果  0.2549 変量効果  
AdjR2  0.28 　  0.27 　  0.28 　  0.09 　  0.09 　  0.09 　

CFKT1 -0.01291 (-0.87)  0.023385 (1.99) ** -0.00667 (-0.48)  0.029391 (1.84) * 0.029434 (1.84) * 0.029418 (1.84) *
MQT1 -0.00166 (-1.28)  -0.0005 (-0.45)  -0.00209 (-1.60)  0.002442 (1.27)  0.00249 (1.30)  0.002472 (1.29)  
不確実変数 0.000358 (4.59) *** 0.000406 (5.11) *** 0.000535 (5.27) *** 0.212659 (1.58)  0.208177 (1.55)  0.210457 (1.57)  
C　 0.020386 (0.47)  0.076664 (4.85) *** 0.076828 (4.86) *** 0.076742 (4.85) ***
Hausman test 0.0094 固定効果  0.1009 変量効果  0.0676 固定効果  0.2342 変量効果  0.2325 変量効果  0.2347 変量効果  
AdjR2  0.25 　  0.09 　  0.25 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

AQT1 0.004091 (4.80) *** 0.004249 (4.98) *** 0.003062 (4.74) *** 0.002498 (2.57) *** 0.002504 (2.57) *** 0.002501 (2.57) ***
不確実変数 0.000249 (4.10) *** 0.000273 (2.69) *** 0.000462 (7.05) *** 0.275079 (2.18) ** 0.268565 (2.12) ** 0.271425 (2.15) **
C　 0.029723 (0.69)  0.076987 (4.88) *** 0.077186 (4.89) *** 0.077091 (4.88) ***
Hausman test 0.0065 固定効果  0.0524 固定効果  0.1556 変量効果  0.3041 変量効果  0.2979 変量効果  0.3023 変量効果  
AdjR2  0.26 　  0.26 　  0.11 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

AQT1（平均Q2) 0.007781 (7.09) *** 0.007895 (7.11) *** 0.007556 (6.84) *** 0.003209 (2.28) ** 0.003233 (2.29) ** 0.003223 (2.28) **
不確実変数 0.000219 (3.72) *** 0.000191 (1.93) * 0.000329 (3.97) *** 0.261191 (2.02) ** 0.254193 (1.96) ** 0.25722 (1.98) **
C　 0.077567 (4.97) *** 0.077794 (4.98) *** 0.07769 (4.98) ***
Hausman test 0.0004 固定効果  0.0084 固定効果  0.0078 固定効果  0.3375 変量効果  0.3326 変量効果  0.3366 変量効果  
AdjR2  0.28 　  0.27 　  0.28 　  0.08 　  0.08 　  0.08 　

MQT1 -0.00192 (-1.52)  0.000405 (0.40)  -0.00106 (-1.00)  0.00382 (2.14) ** 0.003873 (2.18) ** 0.003853 (2.17) **
不確実変数 0.000322 (4.87) *** 0.000436 (5.58) *** 0.000543 (7.44) *** 0.222792 (1.65) * 0.218052 (1.62)  0.220423 (1.63)  
C　 0.024415 (0.56)  0.031497 (0.72)  0.076379 (4.80) *** 0.076552 (4.81) *** 0.076464 (4.81) ***
Hausman test 0.0076 固定効果  0.107 変量効果  0.1255 変量効果  0.3531 変量効果  0.3526 変量効果  0.3555 変量効果  
AdjR2  0.25 　  0.09 　  0.10 　  0.07 　  0.07 　  0.07 　

(注）1.カッコ内の数値はｔ値（*は10%、**は5%、***は1%で有意であることを示す）
　　2.年度ダミーと業種ダミーについては省略している
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４．結論 

本稿では、Caballero(1991)と同様の問題意識から、不完全競争・規模の経済性の観点から

Hartman の命題を扱いながら、先行研究が対象として来なかった「供給ショック」まで拡張した

一般化されたモデルを提示し、日本の上場企業の財務データと市場における利益予測データを用

いて、実証分析を行なった。そこで得た結論は以下の通りである。 

実質売上高の変動に基づく不確実性が高まると、設備投資を縮小させる効果がある。同じ効果

は、株価の変動による不確実性の増減においても見られるが、効果の大きさは、1997 年以降にな

ると微弱になっている。また、日経新聞社と東洋経済による企業の業績に関する予想が好転する

と、企業の設備投資が高まるが、市場の評価に基づく不確実性の指標である業績予想の変動は、

企業の設備投資に対して影響していない。 

実質売上高あるいは株価の変動が設備投資を減退させる効果は、理論モデルでは、マークアッ

プ率が高い企業が、供給ショックに直面する場合に生じる。すなわち、市場独占度の高い企業に

対して、その実質売上高や株価の決定要因としての供給ショックが支配的である状況において、

不確実性の高まりは設備投資を減少させる効果が、日本では見られているということを示唆して

いる。 
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補論 A. 命題の証明 

最適化の条件（***）から、限界利潤関数
1),,( −=Π υωηλυ KAZAZKK が、Zおよび Aに関し

て Convex であることを示せばよい。Zおよび Aの一階、二階の偏導関数は、 
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である。よって、限界利潤関数が需要ショック Z の Convex 関数となる、すなわち
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逆に、 0>
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Z
K を満たす限界利潤関数が Z の Convex 関数でないケースは、同じく

)]1[()1()()()( α
ψ
θηηυλ −=−=== signsignsignsignsign より、存在しない。 

 一方、供給ショック A に関しては、 )()( υλ signsign = より、限界利潤関数が Convex となるた

めには、 010 >−∧> ωω が必要になる。よって、 θαψαθ )1( +<< が条件となる。逆に、

0>
∂
Π∂
A
K を満たす限界利潤関数が Aの Convex 関数でないケースは、 θαψ )1( +> である。 
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データ補論 A．  

企業の市場価値（Ｖ） 

企業の市場価値は以下の通り、時価総額（発行株式数×株価）を当該企業の属する生産物物価

（１９７０年基準）でデフレートすることで算出した。 

100×
×

=
PP
VSVPVt  

ここで VP：発行株式数、VS：株価(14)、PP：PP：生産物価格（企業が属する産業に対応する国内企

業物価）である。当該企業が属する産業と国内企業物価指数の関係は以下の通りである。 

 

国内企業物価指数での業種区分 政策投資銀行での業種区分 

加工食品 食料品 

繊維製品 繊維品 

製材・木製品 木材・木製品 

パルプ・紙・同製品 紙・パルプ、出版印刷 

化学製品 化学工業 

プラスチック製品 その他製造業 

石油・石炭製品 石油精製、ゴム製品 

窯業・土石製品 窯業・土石製品 

鉄鋼 鉄鋼 

非鉄金属 非鉄金属 

金属製品 金属製品 

一般機器 一般機械 

電気機器 電気機械器具 

輸送用機器 輸送用機械器具 

精密機器 精密機械器具 

 

純債務残高(LB) 

純債務残高（LB）は短期借入金・長期借入金・社債・割引手形の市場価値とその他負債の合計

として算出している。短期借入金・長期借入金・社債・割引手形の市場価値は、(支払利息・割引

料)÷(割引率(ｒ)）として計算している。また、その他負債は短期借入金を除く流動負債、長期

借入金・社債を除く固定負債、特定引当金の合計としている(15)。 

                                                                                       
(14) 年別の株価データは日本政策投資銀行｢企業財務データバンク｣に「期中最高株価」と「期中最低株価」の平均

を用いた。 
(15) その他負債は簿価である 
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土地ストック(LND) 

本文にて説明した。 

 

棚卸資産(INV) 

棚卸資産は、最終財、原材料、仕掛品の３種類について、該当する企業物価指数でデフレート

しその合計として算出している。具体的には 

① 最終財 

製品と半製品の合計を最終財企業物価指数でデフレートした。 

② 原材 

原材料と貯蔵品の合計を素原材料企業物価指数でデフレートした。 

③ 仕掛品 

仕掛品を最終財企業物価指数と素原材料企業物価指数の平均の値でデフレートした。 

として計算している。 

 

その他資産（OTHER） 

その他資産は、金融資産の中の投資有価証券とその他の合計として算出している。具体的には、

金融資産の中の投資有価証券は、受取配当金を単純平均配当利回り（東証第一部）で除して算出

している。また、その他は、（流動資産－棚卸資産）+建設仮勘定+無形固定資産+（投資その他の

資産－投資有価証券）+繰延資産として算出している。 

 

実質資本ストック(K) 

実質資本ストックについては、Hayashi and Inoue(1990)にならい、資本別に資本ストックを作

成した。具体的には、恒久棚卸法に基づき実質資本ストック系列を作成した。ベンチマークとな

る資本ストックは 1970 年である(16)。各企業ごとに①非住宅建設、②構築物、③機械装置、④船

舶・車両・運搬設備、⑤工具器具備品、⑥その他有形固定資産の６種類の資本別(17)の実質設備投

資系列（フロー）を作成し、以下の算式に従って企業ごと実質資本ストックを作成した。 

tjtjtj IKK ,1,, )1( +−= −δ  

ここで tjK , はｊ企業の t 期の実質資本ストック、 tjI , はｊ企業の t 期の実質設備投資、δ は物理

                                                                                       
(16) 資本ストックの初期値は1970年度以前より存在する企業については、1970年度の簿価を、それ以降の企業は、

サンプルが加わった時点の簿価を、それぞれ時価のストックとしている。 
(17) ６つの資産と日本政策投資銀行｢企業財務データバンク｣における項目は以下の通り 

 ①非住宅建設：建物、②構築物には構築物、③機械装置には機械装置、④船舶・車両・運搬設備には船舶と車

両運搬具の合計、⑤工具器具備品には工具器具備品、⑥その他有形固定資産には賃貸用固定資産とその他償却

資産の合計を利用した。 
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的償却率(18)である。 

 

(ⅰ) 名目設備投資額 

上記の実質設備投資系列（フロー）を作成するには、名目設備投資系列を定義し、それを適当

なデフレータで実質化を行なうことが必要となる。本稿ではまず名目設備投資を先に示した６資

本財ごとに計算した。 

ただし、日本政策投資銀行「企業財務データバンク」では、1977 年 3 月期決算以前とそれ以降

ではデータの収録が異なっている。具体的には 1977 年 3 月期以前は当期除却資産に関する償却累

計額のデータが資産別には収録されていないため、資産ごとの償却額を算出するためには、当期

償却累計額を資産の構成比率で按分する必要がでてくる。実際の計算では以下の算出によった。 

1997 年 3 月期決算以前：  

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+有形固定資産

当期償却額×該当資本財の構成比率 

1997 年 4 月期決算以降：  

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+当期償却額 

(ⅱ) 資産別資本財価格 

名目設備投資の実質化には、日本銀行「国内企業物価指数」の中から以下の物価指数を用いた、

①非住宅建物と②構築物には「建設用材料価格」、④船舶・車両・運搬設備には「輸送用機器価格」

⑥その他有形固定資産には「工業製品価格」を採用した。③機械装置と⑤工具器具備品には、総

務庁「固定資本マトリックス」を用い、産業別に機械や工具の種類別ウエイトを算出し、これに

対応する国内企業物価指数を加重平均し産業別価格指数を作成した。 

 

投資財価格
I
tP  

先の実質資本ストックの系列を作成した際に使用した資産別資本財価格を資産のウエイトで加

重平均し算出した。 

 

資本減耗率 tδ  

先の実質資本ストックの系列を作成した際に使用した資産別の物理的償却率を資産のウエイト

で加重平均し算出した。 

 

減価償却控除額の割引現在価値（ｚ） 

投資を行なうことによって将来節約できる法人税の現在価値は次のように示される。 

                                                                                       
(18) Hayashi and Inoue(1990)の数値を採用した。具体的には①非住宅建設には 4.7%、②構築物には 5.64%、③機

械装置には 9.489%、④船舶・車両・運搬設備には 14.7%、⑤工具器具備品には 8.838%、⑥その他有形固定資

産には 8.838%を利用した。 
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ｒとτの期待は静学的と仮定すると、ｚは以下の通りとなる 

( )
tt

ttt
t DEPr

rDEPz
+

+
=

1τ
 

1-tt /有形固定資産簿価減価償却費=tDEP  

上記ｚの算出式に基づき企業ごとに計算を行った(19)。 

 

実効税率（τ）（％） 

実効税率を計算するには、前年度の法人事業税が今年度の課税標準から損金として除外される

点を考慮する必要がある。この点を考慮すると実効税率は以下で示すことができる。 

( )( )
( )

（課税所得）（法人事業税額）　　

（課税所得）法人住民税額）（法人税額　　

/:
/:

1
1

1

v
u

vr
rvu

tt

ttt
t

+

++
++

=
−

τ

 

実際には「国税庁統計年報告」（国税庁）を利用して上記算出式に毎年代入することで計算は可能

である。しかし本稿では財務総合研究所「財政金融統計月報」の「租税特集」中の税目のもっと

も大きな企業に対する法人課税（実効）税率のデータを利用している(20)。 

 

割引率(r)（％） 

企業の割引率は次のように計算した。 

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )割引譲渡手形社債長期借入金短期借入金

社債長期借入金
長期貸出約定平均金利

割引譲渡手形社債長期借入金短期借入金

割引譲渡手形短期借入金
短期貸出約定平均金利

+++
+

×+

+++
+

×=r
 

金利以外の項目は日本政策投資銀行『企業財務データバンク』のデータを利用している。貸出約

定平均金利は、日本銀行「貸出約定平均金利(21)」を利用している。 

 

                                                                                       
(19) 減価償却費のデータは有形固定資産当期償却額を使った。 
(20) ただし過去において「租税特集号」がない年がある。それらについては、本間・跡田・林・秦(1984)の中にあ

る法人税制関係の変遷を一部参考にしている。 
(21) 「貸出約定平均金利」統計は 76 年度前後で調査項目がことなるため、具体的には、76 年以降は、短期貸出約

定金利には「貸出約定金利 短期 国内銀行」を、長期貸出約定金利には「貸出約定金利 長期 国内銀行」

を利用している。また 75 年以前は、短期貸出約定金利には「貸出約定割引金利 国内銀行」を、長期貸出約

定金利には「貸出約定金利 総合 国内銀行」を利用している。 
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過去の投資１単位に対して将来の減価償却として節約できる法人税額の割引現在価値(A) 

過去の投資１単位に対して将来の減価償却として節約できる法人税額の割引現在価値（A）は、

法人税率を一定とすると次式で計算可能である。 

ttt BA τ=  

ここで 
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である。Hoshi and Kashyap(1990)は tB に関して、次の逐次的な関係が成り立つことを示した。 
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これを利用すると、B の初期値が与えられると、A の計算が可能となる。本稿では、1970 年度を

初期値として、市場価値の資本ストックに対して本間・跡田・林・秦(1984)の表 2-15 に示された

比率を乗じることで算出した。 
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データ補論 B. 日経新聞社、東洋経済の業績予想一覧 

不確実変数 使用データ
定義 業績予想データ 当期実績データ

ERRNPRO11t NPRO11tと実績との標準偏差 東洋経済今期１株利益（最新予測）
ERRNPRO21t NPRO21t　〃 東洋経済今期１株利益（初期予測）
ERRNPRO31t NPRO31t　〃 東洋経済今期１株利益（全期予測）
ERRNPRO12t NPRO12t　〃 東洋経済来期１株利益（最新予測）
ERRNPRO22t NPRO22t　〃 東洋経済来期１株利益（初期予測）
ERRNPRO32t NPRO32t　〃 東洋経済来期１株利益（全期予測）
NPRO11t 当該年度１株利益最新予測 東洋経済今期１株利益（最新予測）
NPRO21t 当該年度１株利益初期予測 東洋経済今期１株利益（初期予測）
NPRO31t 当該年度１株利益全予測データの平均 東洋経済今期１株利益（全期予測）
NPRO12t 来期年度１株利益最新予測 東洋経済来期１株利益（最新予測）
NPRO22t 来期年度１株利益初期予測 東洋経済来期１株利益（初期予測）
NPRO32t 来期年度１株利益全予測データの平均 東洋経済来期１株利益（全期予測）
ERRFEPS11t FEPS11tと実績との標準偏差 日経今期予想（最新予測）
ERRFEPS21t FEPS21t　〃 日経今期予想（初期予測）
ERRFEPS31t FEPS31t　〃 日経今期予想（全期予測）
ERRFEPS12t FEPS12t　〃 日経来期予想（最新予測）
ERRFEPS22t FEPS22t　〃 日経来期予想（初期予測）
ERRFEPS32t FEPS32t　〃 日経来期予想（全期予測）
FEPS11t 当該年度１株利益最新予測 日経今期１株利益（最新予測）
FEPS21t 当該年度１株利益初期予測 日経今期１株利益（初期予測）
FEPS31t 当該年度１株利益全予測データの平均 日経今期１株利益（全期予測）
FEPS12t 来期年度１株利益最新予測 日経来期１株利益（最新予測）
FEPS22t 来期年度１株利益初期予測 日経来期１株利益（初期予測）
FEPS32t 来期年度１株利益全予測データの平均 日経来期１株利益（全期予測）
ERRFEPS13t FEPS13t　〃 日経今期予想（最新予測）
ERRFEPS23t FEPS23t　〃 日経今期予想（初期予測）
ERRFEPS33t FEPS33t　〃 日経今期予想（全期予測）
ERRFEPS14t FEPS14t　〃 日経来期予想（最新予測）
ERRFEPSE24t FEPS24t　〃 日経来期予想（初期予測）
ERRFEPS34t FESP34t　〃 日経来期予想（全期予測）
FEPS13t 当該年度１株利益最新予測 日経今期１株利益（最新予測）
FEPS23t 当該年度１株利益初期予測 日経今期１株利益（初期予測）
FEPS33t 当該年度１株利益全予測データの平均 日経今期１株利益（全期予測）
FEPS14t 来期年度１株利益最新予測 日経来期１株利益（最新予測）
FEPS24t 来期年度１株利益初期予測 日経来期１株利益（初期予測）
FESP34t 来期年度１株利益全予測データの平均 日経来期１株利益（全期予測）

政策投資銀行ＤＢで (税引
後当期純利益）/ （発行済
み株式総数）で１株利益を
計算

東洋経済業績予想DBの１
株利益（NPRO)

日経業績予想DBの
NPRO(税引後利益）/SHS
（発行済み株数）で１株利
益を計算した値を使用

日経業績予想DBの１株利
益(FEPS)が取得可能な場
合：１株利益の値を使用

日経業績予想DBの１株利
益(FEPS)が取得不能な場
合：同じDBの収録項目で
あるNPRO(税引後利益）
/SHS（発行済み株数）で１
株利益を計算した値を使
用
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データ補論 C. 基本統計量（存続企業） 
I K 限界q P' δ z τ π Δπ c0 c1 r

平均値 7681270.154 72419550.09 0.658529 1.791289 0.080393 0.291531 0.479812 0.283933 -0.011788 -0.007797 0.046332 0.038547
中央値 1278085.648 13928406.19 0.558018 1.765367 0.081875 0.292423 0.4998 0.228752 -0.006237 -0.00722 0.053221 0.038555
標準偏差 26079416.45 232589522.4 1.614851 0.195369 0.006634 0.04622 0.041358 0.245122 0.140072 0.028175 0.28369 0.01826
変動係数 3.395196 3.211695 2.452208 0.109066 0.082516 0.158541 0.086196 0.863312 -11.882378 -3.613513 6.12295 0.473716
最大値 421880365.8 2716828400 18.94876 2.911552 0.110509 0.450497 0.5292 2.361914 1.387921 0.314137 1.596003 0.07481
最小値 -127471382.3 488790.5422 -16.699725 1.230986 0.038314 0.053404 0.4087 -1.675417 -2.289948 -0.289966 -1.049314 0.01538
サンプル数 5270 5270 5270 5270 5270 5270 5270 5270 5270 5270 5270 5270

I/K LK CFK LND CF 平均q1 平均q2 V LB INV OTHER A
平均値 0.10 1.49 0.10 44,212,534 8,028,200 -1.60 0.28 134,828,261 106,147,756 10,200,731 217,649,500 90,226,292
中央値 0.10 0.84 0.09 12,464,104 1,234,800 -1.47 0.05 21,039,805 28,594,276 2,315,004 41,016,926 17,435,480
標準偏差 0.07 3.60 0.13 126,458,359 32,999,535 2.84 2.15 579,523,402 283,746,255 31,286,128 711,759,973 342,407,644
変動係数 0.72 2.41 1.36 2.86 4.11 -1.78 7.58 4.30 2.67 3.07 3.27 3.79
最大値 0.70 79.10 0.87 2,479,779,652 624,666,345 34.17 38.56 13,743,611,554 3,027,201,302 348,975,086 10,325,982,033 5,889,792,143
最小値 -0.43 0.06 -3.09 157,531.54 -218,833,810 -36.35 -25.21 2,618.06 1,494,332 0.00 625,144.91 590,300.07
サンプル数 5270 5270 5270 5270 5270 5270 5338 5270 5270 5270 5270 5270

uncer1 uncer2 uncer3 uncer4 Vol ERRNPRO11t ERRNPRO21t ERRNPRO31t ERRNPRO12t ERRNPRO22t ERRNPRO32t

平均値 0.028926 0.034024 0.042366 0.104535 42.01 46.91 414.89 106.36 64.24 66.85 65.34
中央値 0.02282 0.027962 0.035783 0.083667 39.60 1.27 4.47 2.92 5.56 7.51 6.54
標準偏差 0.024753 0.024218 0.028027 0.089474 14.19 2,037.04 18,021.61 3,445.80 2,239.80 2,239.94 2,239.87
変動係数 0.855736 0.711799 0.661539 0.855924 0.34 43.42 43.44 32.40 34.87 33.51 34.28
最大値 0.347598 0.31847 0.396958 1.742364 157.00 110,309.21 888,885.91 148,147.50 110,419.61 110,423.01 110,421.60
最小値 0.000218 0.00264 0.006985 0.003609 12.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
サンプル数 5134 5270 3093 5263 5270 4927 4927 4927 4079 4079 4079

NPRO11t NPRO21t NPRO31t NPRO12t NPRO22t NPRO32t ERRFEPS11t ERRFEPS21t ERRFEPS31t ERRFEPS12t ERRFEPS22t ERRFEPS32t

平均値 13.18 378.85 71.80 17.97 20.48 19.39 89.93 101.37 96.27 29.95 30.01 29.99
中央値 11.20 12.90 12.15 13.20 15.00 14.20 0.51 5.19 3.30 10.23 10.28 10.28
標準偏差 30.08 17,906.83 2,779.45 23.80 23.74 23.26 2,891.99 2,893.49 2,893.18 243.91 243.93 243.92
変動係数 2.28 47.27 38.71 1.32 1.16 1.20 32.16 28.54 30.05 8.14 8.13 8.13
最大値 426.00 888,888.80 148,155.15 355.30 415.70 343.93 110,309.31 110,420.73 110,396.32 6,269.50 6,269.50 6,269.50
最小値 -160.00 -72.50 -99.27 -70.00 -53.80 -44.08 0.00 0.00 0.00 0.02 0.02 0.02
サンプル数 4927 4927 4927 4079 4079 4079 2444 2444 2444 666 666 666

FEPS11t FEPS21t FEPS31t FEPS12t FEPS22t FEPS32t ERRNPRO13t ERRNPRO23t ERRNPRO33t ERRNPRO14t ERRNPRO24t ERRNPRO34t

平均値 7.68 16.36 12.79 18.25 18.28 18.27 89.92 101.37 96.27 7.67 16.37 12.80
中央値 7.61 10.77 9.06 11.12 11.14 11.14 0.51 5.20 3.30 7.61 10.77 9.05
標準偏差 32.89 25.10 26.83 24.74 24.72 24.72 2,891.99 2,893.49 2,893.18 32.89 25.11 26.84
変動係数 4.28 1.53 2.10 1.36 1.35 1.35 32.16 28.54 30.05 4.29 1.53 2.10
最大値 252.61 235.71 228.48 235.76 235.76 235.76 110,309.31 110,420.74 110,396.32 252.61 235.77 228.49
最小値 -160.33 -110.67 -110.67 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -160.33 -110.67 -110.67
サンプル数 2444 2444 2444 666 666 666 2444 2444 2444 2444 2444 2444

FEPS13t FEPS23t FEPS33t FEPS14t FEPS24t FEPS34t

平均値 34.16 34.16 34.16 0.02 0.02 0.02
中央値 14.38 14.38 14.38 0.01 0.01 0.01
標準偏差 244.12 244.12 244.12 0.03 0.03 0.03
変動係数 7.15 7.15 7.15 1.42 1.41 1.41
最大値 6,277.45 6,277.45 6,277.45 0.24 0.24 0.24
最小値 0.03 0.03 0.03 -0.04 -0.04 -0.04
サンプル数 666 666 666 666 666 666

 

 

 

ニッセイ基礎研所報 Vol.36 ｜April 2005｜Page15-60



 - 59 -

参考文献 

[1] Abel A. and O. Blanchard (1986) “The Present Value of Profits and Cyclical Movements 

in Investment” Econometrica 54、 pp. 249-73.  

[2] Abel、A. and J. Eberly (1994) “A Unified Model of Investment under Uncertainty” 

American Economic Review 84、 pp. 1369-84. 

[3] Abel、A. and J. Eberly (1999) “The Effects of Irreversibility and Uncertainty on 

Capital Accumulation” Journal of Monetary Economics 44、 pp. 339-77. 

[4] Adda，J. and R. Cooper（2003）Dynamic Economics, Quantitative Methods and Applications, 

Cambridge, Massachusetts, The MIT Press. 

[5] Basu、 Susanto and John G. Fernald、(1995) “Are Apparent Productive Spillovers a 

Figment of Specification Error?” Journal of Monetary Economics 36、 pp. 165-188. 

[6] Bond、 S. and J. Cummins (2004) “Uncertainty and Company Investment: An Empirical 

Investigation Using Data on Analysts’ Profit Forecasts” Finance and Economics 

Discussion Series 2004-20、 Board of Governors of the Federal Reserve System. 

[7] Caballero、 R. (1991) “On the Sign of the Investment-Uncertainty Relationship” 

American Economic Review 81、 pp. 279-88. 

[8] Caballero, R.（1999）“Aggregate Investment”in Handbook of Macroeconomics, ed. by 

J. Taylor and M. Woodford, Amsterdam: North-Holland. 

[9] Cooper、 R. and J. Ejarque (2001) “Exhuming Q: Market Power vs. Capital Market 

Imperfections” NBER Working Paper 8182.  

[10] 福田慎一・計聡・奥井めぐみ・奥田健一（1999）「長期資金と設備投資：日本の企業別デー

タを用いた実証分析」郵政総合研究所 ディスカッションペーパー 1999-08。 

[11] 福田慎一・粕谷宗久・中原伸（2004）「デフォルト・コストの観点からみたデフレのコスト

分析」『金融研究』第 23 巻第 3号,pp49-86。 

[12] Gomes，J.（2001）“Financing Investment”American Economic Review, 91(5), pp. 1263-85. 

[13] Guiso L. and G. Parigi (1999) “Investment and Demand Uncertainty” Quarterly Journal 

of Economics、 pp. 185-227.  

[14] Hartman、 R. (1972) “The Effects of Price and Cost Uncertainty on Investment” Journal 

of Economic Theory 5、 pp. 258-66.  

[15] Hartman、 R. (1973) “Adjustment Costs、 Price and Wage Uncertainty、 and Investment” 

Review of Economic Studies 40、 pp. 259-67.  

[16] Hayashi、 F. (1982) “Tobin’s Marginal Q and Average Q: A Neoclassical Interpretation” 

Econometrica 50、 pp. 215-24.  

[17] Hayashi, F. (1997)“The Main Bank System and Corporate Investment: An Empirical 

ニッセイ基礎研所報 Vol.36 ｜April 2005｜Page15-60



 - 60 -

Reassessment” NBER working paper NO.6172 

[18] Hayashi, F. and T.Inoue（1991）“The Relation Between Firm Growth and Q with Multiple 

Capital Goods: Theory and Evidence from Panel Data on Japanese Firms,” 

Econometrica,Vol.59, No.3 (May), pp.731-753. 

[19] 本間正明、 跡田直澄、 林文夫、 秦邦昭（1984）「設備投資と企業税制」『経済研究所研究

シリーズ』第 41 号、内閣府経済社会総合研究所。 

[20] 堀敬一・齊藤誠・安藤浩一（2003）「1990 年代の設備投資低迷の背景について－財務デー

タを用いたパネル分析－」『経済経営研究』Vol. 25，No.4，日本政策投資銀行設備投資研

究所。 

[21] Hoshi，T. and A. Kashyap（1990）"Evidence on q and Investment for Japanese Firms" 

Journal of Japanese and International Economies 4, pp. 371-400. 

[22] Hoshi,T., Kashyap,A., and Scharfstein,D.,（1991）“Corporate structure, liquidity, 

and investment: evidence from Japanese industrial groups” Quarterly Journal of 

Economics 106, pp. 33-60 

[23] Gilchrist、 S and C. Himmelberg (1995) “Evidence on the Cash Flow for Investment” 

Journal of Monetary Economics 36、 pp. 541-72.  

[24] Leahy、 J. and T. Whited (1996) “The Effect of Uncertainty on Investment: Some Stylized 

Facts” Journal of Money、 Credit and Banking、 Vol. 28、 No. 1、 pp. 64-83.  

[25] 小川一夫・北坂真一（1997）「資産市場と景気変動」日本経済新聞社。 

[26] 鈴木和志(2001)「設備投資と金融市場－情報の非対称性と不確実性－」東京大学出版会。 

[27] 竹田陽介・矢嶋康次（2005）「設備投資と不確実性：上場企業の財務データと利益予測デー

タに基づく実証研究」上智大学経済学会ディスカッションペーパーシリーズ（ERSS）

No.36(No.05-1)。 

[28] 田中賢治「設備投資と不確実性―不可逆性・市場競争・資金制約下の投資行動―」『経済経

営研究』Vol. 25，No.2，日本政策投資銀行設備投資研究所。 

[29] Tauchen、 G. (1986) “Finite State Markov-Chain Approximations to Univariate and 

Vector Autoregressions” Economics Letters 20、 pp. 177-81.  

ニッセイ基礎研所報 Vol.36 ｜April 2005｜Page15-60



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 600
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 600
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /JPN (V1.4-600dpi)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




