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1. はじめに

借り手と貸し手の間の情報の非対称性が存在し
ない完全な金融市場であれば，市場メカニズムが
完全に機能することにより生産性が低い非効率的
な企業は淘汰されて，生産性が高い効率的な企業
の参入によって，効率的な資源再配分が行われて
経済全体の生産性が上昇する．しかし，多くの実
証研究は金融市場が不完全であることを確認して
きた．1)

Caballero, Hoshi and Kashyap (2008) と Kwon,

Narita and Narita (2009) は市場から退出するべき
ゾンビ企業に対する追い貸しのような日本の金融
市場の不完全性による資源再配分の非効率性が，
1990年代の日本経済全体の TFP上昇率の低下さ
せたことを示している．
金融市場の不完全性は資源配分の非効率性をも
たらすだけではなく，手持ちの資金が十分にない
にもかかわらず，投資機会が高い企業を資金制約
に直面させることで，生産性の上昇に寄与する研
究開発投資，人的資本の蓄積につながる従業員へ
の教育投資や新たな技術が体化された設備投資な
どを行うことをできなくして，企業の生産性の水
準を低下させ，結果的に企業を市場から退出させ
る可能性も考えられる．もし，内部資金が少なく
ても投資機会が高い企業がより低いコストで，銀
行の貸出等のような外部資金を獲得できれば，企
業の生産性だけではなく，経済全体の生産性を上
昇させることができる．

日本の金融市場の不完全性による問題を緩和す
るために，安定的かつ持続的な関係でモニタリン
グができるようなメインバンクシステムは 1980

年代末まではうまく機能してきたが，金融機関の
健全性が大きく損なわれたバブル経済崩壊後に
は，Caballero, Hoshi and Kashyap (2008)が指摘する
ように，追い貸しのような新たな問題を起こす要
因になった．従って，日本はメインバンクシステ
ムから市場をより活用する金融ビックバンを実施
してきた．このような企業の資金調達に対する制
度とシステムの変化があったにもかかわらず，企
業の資金調達の変化やその効果を分析した研究は
福田・粕谷・赤司（2007）を除くとほとんど存在
しない．日本の上場企業の財務データを用いて，
外部資金だけではなく内部資金も含めた資金調達
変化の推移と資金調達が企業の TFP 上昇率に与
えた効果を明らかにすることは非常に意味がある
と考えられる．
本稿の構成は以下の通りである．まず，第 2節
は分析に用いたデータと変数の作成方法を説明す
る．第 3 節では，資金調達が TFP 上昇率に与え
た効果を分析するための実証モデルを提示した上
で，推計結果をまとめる．最後に結論を述べる．

2. 分析に用いるデータと変数

分析に用いるデータは日本政策投資銀行の『企
業財務データバンク』（以下では DBJデータバン
クと略称する）である2) ．本データベースは 1956

年からの長期間の日本の上場企業をカバーするも
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ので，企業の生産性を計測する際に必要なデータ
（産出額，有形固定資産額，従業員数，中間投入
額に関する情報，詳細なコスト情報など）が十分
に存在し，企業の資金調達に関する情報も詳しく
把握できることに大きな利点がある．本稿では，
1980 年から 2005 年までの 25 年間のデータを用
いて，企業の資金調達と生産性の関係を分析し
た．次に計測方法を説明する TFP の異常値（3σ

基準で判断）を除いて，1980年から 2005年まで
に TFPレベルが計測できた観測値は，延べ約 6.5

万（製造業：3.7万，非製造業：2.8万）ある．

2.1 資金調達変数
資金調達変数として，本稿の分析で用いる企業
内部資金比率と外部資金比率について説明する．
まず，企業の内部資金比率は t−1期末のキャッシ
ュフローを t−1期末の総資産で割って求めた．企
業のキャッシュフローは次の定義により求めた．
キャッシュフロー＝税引き後当期利益＋減価償却費
次に，外部資金比率は t−1期末の外部資金残高

を t−1期末の総資産で割って求めた．企業が調達
した外部資金は，短期借入金，長期借入金，社債
残高とコマーシャル・ペーパーの合計とした．
企業が製造業に属しているのか，非製造業に属
しているのかで，企業の資金調達の形態，銀行の
貸出の態度や債券市場においての評価が異なると
いう指摘があることから，本稿では，製造業と非
製造業に分割して分析する．
図 1は，1981年から 2005年までの企業の内部
資金比率と外部資金比率がどのように変化してき
たかを，製造業と非製造業に分けて調べてみたも
のである．
内部資金比率は製造業の企業と非製造業の企業
間に大きな差が見られないが，外部資金への依存
度は非製造業の企業が製造業の企業に比べて倍ぐ
らい高いことが分かる．外部資金比率は業種と関
係なく，1988 年以降緩やかに下がっている．特
に，日本の金融市場の質を改善して，外部資金の
調達を効率化するために行ったいわゆる金融ビッ
クバンが終わった 2002年以降に製造業・非製造

図 1．外部資金比率と内部資金比率の推移（平均値）
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業共に外部資金比率が下がり，企業内部資金比率
が上がっている現象はより深く検討する必要が
ある．
外部資金調達方法や性格による違いを見るため
に，短期借入比率，長期借入比率，社債などの比
率の変化を製造業と非製造業に分けてプロットし
たものが図 2と 3である．製造業においては，長
期借入金比率は 1985年からほぼ横ばいで推移し
ているが，短期借入金比率は 1987年度，社債な
どの比率は 1989年度にピークに達した後に緩や
かに下がっている．一方，非製造業においては，

2003 年までは製造業の推移と概ね一致している
が，2003年以降に短期借入比率と長期借入比率が
共に急激に増加している．

2.2 TFPレベルと上昇率
我々は日本産業生産性データベース（以下では

JIPデータベースと略記）の産業分類にあわせる
形で，各産業の産業平均に対する各企業の相対的
な TFPを算出した．Good, Nadiri and Sickles (1997)

と同様に，t時点 (t > 0)における企業 f の TFP水
準対数値を初期時点 (t = 0，我々は 1980 年とし

図 2．製造業における調達方法別外部資金比率の推移

0.0000

0.0200

0.0400

0.0600

0.0800

0.1000

0.1200

0.1400

0.1600

19
81
19
82
19
83
19
84
19
85
19
86
19
87
19
88
19
89
19
90
19
91
19
92
19
93
19
94
19
95
19
96
19
97
19
98
19
99
20
00
20
01
20
02
20
03
20
04
20
05

短期借入金比率 長期借入金比率 社債等の比率

図 3．非製造業における調達方法別外部資金比率の推移
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図 4-1．製造業・非製造業の TFPレベル（平均値）
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た)における当該産業の代表的企業の TFP水準対
数値との比較の形で，次のように定義する．

t = 0について

ln T FP f ,t =(ln Q f ,t − ln Qt) (1)

−
∑n

i=1

1
2

(S i, f ,t + S i,t)(ln Xi, f ,t − ln Xi,t)

t ≥ 1について

ln T FP f ,t =(ln Q f ,t − ln Qt)

−
∑n

i=1

1
2

(S i, f ,t + S i,t)(ln Xi, f ,t − ln Xi,t)

+
∑t

s=1
(ln Qs − ln Qs−1)

−
∑t

s=1

∑n

i=1
1
2

(S i,s + S i,s−1)(ln Xi,s − ln Xi,s−1)] (2)

ここで，Q f ,t は t期における企業 f の総産出額，
S i, f ,t は企業 f の生産要素 iのコストシェア，Xi, f ,t

は企業 f の生産要素 iの投入量である．また，各
変数の上の線はその変数の産業平均値を表す．生
産要素として資本，労働，実質中間投入額を考え
る．また，TFPの計測の際に，データの制約上，
労働の質の変化は考慮していない．労働時間につ
いては企業レベルのデータが存在しないため，各
産業の平均値の統計で代用している．
産業の平均的な産出額，中間投入額，生産要素

のコストシェアを持つ企業を代表的企業として想
定する．(2) 式の右辺の第一，第二項は t 時点の
企業 f とその時点における代表的企業の間の TFP

水準対数値の乖離を表す．第三，第四項は t時点
における代表的企業と初期時点における代表的企
業の間の TFP 水準対数値の乖離を表す．このよ
うに計測された TFP 指数は横断面の生産性分布
のみではなく，代表的企業の TFPが時間の経過に
つれて変化することを考慮することにより，時間
を通じた生産性分布の変化も同時に捉えることが
可能となる．また，生産関数の推計による生産性
計測と違って，企業間の異なる要素投入や生産物
市場の不完全競争を考慮することができる長所が
ある．生産性計測に利用した各変数の作成方法と
データの出所については補論で詳述する．

TFP上昇率は，上記で定義された TFPのレベル
の差で定義した．
図 4-1と図 4-2には，上記のように計測された
年度別 TFP レベルと上昇率の推移が各々示され
ている．製造業と非製造業間の TFP レベルの水
準のギャップは大きくて，収束しないままの推移
を示しているが，全期間（1980 － 2005）を通じ
て，製造業と非製造業の TFPレベルは共に上昇傾
向にあることが分かる．
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図 4-2．製造業・非製造業の TFP上昇率（平均値）
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プラザ協定後の 1986 年，バブル経済崩壊後
1992年，金融危機後の 1998年や ITバブル崩壊後
の 2001年時点で，TFPレベルが下落するが，す
ぐ回復を果たしている．

TFP上昇率の傾向を見ても，日本の景気循環と
概ね同じ動きをしている．TFPレベルの推移と比
べて，TFP上昇率はかなり大きく変動しているこ
とが観察される．

3. 資金調達と企業の TFP上昇

3.1 実証分析の基本モデル
本稿の目的は，企業の資金調達が企業の TFP上
昇に与える効果が業種別，期間別に異なるかどう
かを上場企業のデータベースである日本政策投資
銀行の『企業財務データバンク』の財務データを
用いて明らかにすることにある．
企業の資金調達が TFP 上昇に与える効果を分
析するために次の二つ推計式を 1981–2005年度の
非バランス・パネル・データを製造業と非製造業
に分けて，Pooled OLS推計した．

∆ ln T FP f ,t =

β0 + β1EXT f ,t−1 + β2CF f ,t−1

+ γS IZE f ,t−1 + δYeart + ϕui + ε f ,t (3)

∆ ln T FP f ,t =

β0 + β1EXT1 f ,t−1 + β2EXT2 f ,t−1

+ β3EXT3 f ,t−1 + β4CF f ,t−1

+ γS IZE f ,t−1 + δYeart + ϕui + ε f (4)

ここで，∆ ln T FP f ,t は各企業の TFP上昇率で，
EXT f ,t−1 は企業の外部資金比率で，EXT1 f ,t−1，
EXT2 f ,t−1 と EXT3 f ,t−1 は短期借入金比率，長期借
入金比率と社債等の比率である．CF f ,t−1 は企業
の内部資金比率を意味するキャッシューフロー比
率である．我々は企業の外部資金比率と内部資金
比率の係数値に注目する．コントロール変数とし
て，企業規模（従業員数の対数値：SIZE f ,t−1）を
考慮した．産業特性や景気変動の影響をコント
ロールするために，産業ダミー（ui）と年ダミー
（Yeart）も含めた．説明変数と誤差項間の相関に
よる内生性の問題を回避ために，すべて 1期ラグ
を取った説明変数を用いた．
実証分析に用いた変数の業種別・期間別の記述
統計は表 1と 2に示されている．

3.2 分析結果
推計は，製造業と非製造業に分割するだけでは
なく，1981年から 2005年までの全期間を 1981年
から 1990年までの日本経済が急激に成長し，拡
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表 1．記述統計（製造業）
変数名 観測値数 平均値 標準偏差 最小値 最大値

1981 − 1990
TFP上昇率 12475 0.009 0.041 −0.594 0.298
外部資金比率 11541 0.255 0.171 0.000 2.402
短期借入金比率 11541 0.132 0.125 0.000 2.257
長期借入金比率 11541 0.071 0.088 0.000 1.200
社債などの比率 11541 0.051 0.085 0.000 0.729
内部資金比率 11541 0.065 0.045 −0.302 1.002
従業員数の対数値 11531 6.923 1.201 2.890 11.279
1991 − 1999
TFP上昇率 13572 0.002 0.040 −0.277 0.311
外部資金比率 13782 0.225 0.162 0.000 1.672
短期借入金比率 13782 0.103 0.113 0.000 1.525
長期借入金比率 13782 0.062 0.079 0.000 0.856
社債などの比率 13782 0.060 0.086 0.000 0.965
内部資金比率 13782 0.045 0.048 −0.990 1.246
従業員数の対数値 13673 6.708 1.217 2.485 11.308
2000 − 2005
TFP上昇率 9533 0.016 0.058 −0.660 0.921
外部資金比率 9811 0.177 0.156 0.000 2.639
短期借入金比率 9811 0.088 0.109 0.000 1.287
長期借入金比率 9811 0.061 0.077 0.000 1.352
社債などの比率 9811 0.028 0.056 0.000 0.488
内部資金比率 9811 0.041 0.064 −0.764 1.085
従業員数の対数値 9629 6.359 1.223 1.099 11.110

表 2．記述統計（非製造業）
1981 − 1990
TFP上昇率 6624 0.007 0.056 −0.475 0.407
外部資金比率 6173 0.318 0.445 0.000 21.650
短期借入金比率 6173 0.165 0.367 0.000 21.650
長期借入金比率 6173 0.105 0.162 0.000 6.516
社債などの比率 6173 0.048 0.089 0.000 1.088
内部資金比率 6173 0.062 1.016 −0.160 79.750
従業員数の対数値 6156 6.844 1.284 2.079 12.625
1991 − 1999
TFP上昇率 10110 0.001 0.060 −0.509 0.974
外部資金比率 10398 0.258 0.208 0.000 6.439
短期借入金比率 10398 0.115 0.130 0.000 2.554
長期借入金比率 10398 0.088 0.123 0.000 3.885
社債などの比率 10398 0.055 0.093 0.000 2.145
内部資金比率 10398 0.037 0.055 −0.494 1.759
従業員数の対数値 10173 6.502 1.258 1.792 12.459
2000 − 2005
TFP上昇率 9383 0014 0.097 −1.467 2.948
外部資金比率 10214 0.207 0.217 0.000 5.023
短期借入金比率 10214 0.090 0.137 0.000 4.181
長期借入金比率 10214 0.089 0.123 0.000 1.434
社債などの比率 10214 0.027 0.075 0.000 2.063
内部資金比率 10214 0.040 0.115 −5.940 1.760
従業員数の対数値 9521 6.058 1.339 0.000 11.649
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表 3．内・外部資金が TFP上昇率に与える効果（製造業）
1981 − 1990 1991 − 1999 2000 − 2005

Pooled OLS

0.012 ∗ ∗∗ 0.011 ∗ ∗∗ 0.016 ∗ ∗∗外部資金比率（t − 1） (4.94) (5.14) (4.30)
0.110 ∗ ∗∗ 0.152 ∗ ∗∗ 0.167 ∗ ∗∗内部資金比率（t − 1） (8.48) (9.06) (9.57)
−0.001 ∗ ∗∗ 0.000 0.001 ∗ ∗∗企業規模（t − 1） (−4.58) (1.32) (2.80)
0.005 ∗ ∗ −0.031 ∗ ∗∗ 0.007定数項 (1.96) (−13.21) (0.53)

観測値数 11, 438 13, 572 9, 533
企業数 1, 381 1, 711 1, 805

R-squared 0.162 0.180 0.168
注 1）被説明変数は ln T FP(t) − ln T FP(t − 1)である．
注 2）すべての推計に産業ダミーと年ダミーが含まれている.

注 3）括弧内は，企業の系列相関が考慮された頑健な t値である．
注 4）***p<0.01，**p<0.05，*p<0.1

表 4．内・外部資金が TFP上昇率に与える効果（非製造業）
1981 − 1990 1991 − 1999 2000 − 2005

Pooled OLS

0.004 −0.003 0.013外部資金比率（t − 1） (0.80) (−0.57) (1.52)
0.073 ∗ ∗ 0.176 ∗ ∗∗ 0.095 ∗ ∗内部資金比率（t − 1） (1.99) (3.30) (2.17)
0.001 ∗ ∗ 0.003 ∗ ∗∗ 0.003 ∗ ∗∗企業規模（t − 1） (2.14) (6.04) (3.81)
−0.035 ∗ ∗∗ −0.025 ∗ ∗∗ −0.004定数項 (−4.53) (−4.69) (−0.58)

観測値数 6, 124 10, 110 9, 383
企業数 867 1, 440 1, 989

R-squared 0.123 0.087 0.023
注 1）被説明変数は ln T FP(t) − ln T FP(t − 1)である．
注 2）すべての推計に産業ダミーと年ダミーが含まれている.

注 3）括弧内は，企業の系列相関が考慮された頑健な t値である．
注 4）***p<0.01，**p<0.05，*p<0.1

大した期間，失われた 10年と呼ばれるバブル経済
崩壊後の 1991年から金融危機の直後の 1999年ま
での期間と景気回復期間である 2000年から 2005

年までの期間に分けて行った．推計式（3）を用
いて，製造業を三つの期間に分けて行った推計結
果が表 3にまとめられている．外部資金比率の効
果を見ると，すべての期間において正で有意であ
る．これは外部資金残高が多い企業ほど，TFPが
上昇していることを意味する．企業の内部資金比
率であるキャッシュフロー比率の係数値も外部資

金比率の係数値と同様に，期間と関係なく，正で
統計的に有意である．内部資金比率の係数値は外
部資金比率の係数値に比べて約 10倍の値を取っ
ている．この結果は内部資金比率が高い企業にお
いて，TFP上昇率がより加速することを示す．一
方，非製造業に対する推計結果は表 4にある．外
部資金比率が企業の TFP 上昇率に与える効果は
製造業の結果と対照的に全く統計的に有意ではな
いが，内部資金比率の効果は製造業の推計結果と
同様に統計的に有意に正である．
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外部資金を銀行貸出である短期・長期借入金と
債券市場を利用した社債発行などに分けて行った
推計結果は表 5と 6にまとめられている．表 5は
製造業企業を対象にした推計結果が示されてい
る．短期借入金比率と内部資金比率の変数がすべ
ての期間において正で有意である．この結果から
企業内部に蓄積された資金と銀行による短期借入
金が企業の TFP を上昇させる主要な要因である
ことが確認できた．長期借入金の効果は 2000年
から 2005年までの期間を除けば，正で有意な結
果であった．また，社債による資金調達の効果は
いずれも正の有意な効果を得られなかった．
表 6の非製造業の推計結果を見ると，内部資金
の効果のみが強く正で有意である．短期借入比率
の係数値は正であるがいずれも統計的に有意では
なかった．長期借入金と社債残高の効果は負で有
意なケースが見られた．

4. 終わりに

本稿では，1981年から 2005年までの日本企業
の TFP上昇率と資金調達変数を DBJの財務諸表

のデータを用いて算出し，回帰分析を用いて，企
業の TFP を上昇させる要因として外部資金と内
部資金の効果があるかどうかについて検討した．
実証分析の結果から，内部資金の蓄積は，業種
と関係なく，TFP上昇の主要な要因であることが
確認できた．一方，日本の製造業においては短期
借入金と長期借入金のような銀行の貸出が企業の
TFP上昇に寄与する結果を得た．しかしながら，
非製造業においては外部資金と企業の TFP 上昇
率の間に統計的に有意な正の関係が見られなかっ
た．これは非製造業の業種は多様で，企業業績の
評価がしにくいなどの問題による情報の非対称に
よる金融市場の不完全性の影響をより多く受けて
いる可能性を示唆すると考えられる．
今後の研究課題として，企業の資金調達がどの
ようなメカニズムで TFP を上昇させるかについ
ては詳細な分析と福田・粕谷・赤司（2007）のよう
に貸し手である銀行や新たに企業間信用に関する
情報も入れて分析する必要があると考えられる．

表 5．内部・外部資金の調達方法が TFP上昇率に与える効果（製造業）
1981 − 1990 1991 − 1999 2000 − 2005

Pooled OLS

0.015 ∗ ∗∗ 0.017 ∗ ∗∗ 0.032 ∗ ∗∗短期借入金比率（t − 1） (4.36) (4.99) (6.12)
0.020 ∗ ∗∗ 0.012 ∗ ∗∗ −0.006長期借入金比率（t − 1） (4.40) (2.49) (−0.77)
−0.022 ∗ ∗∗ −0.006 0.002社債などの比率（t − 1） (−5.79) (−1.43) (0.20)
0.119 ∗ ∗∗ 0.155 ∗ ∗∗ 0.169 ∗ ∗∗内部資金比率（t − 1） (8.86) (9.04) (9.66)
0.000 0.001 ∗ ∗∗ 0.002 ∗ ∗∗企業規模（t − 1） (−0.71) (3.22) (3.14)
−0.002 −0.033 ∗ ∗∗ 0.005定数項 (−0.67) (−13.45) (0.37)

観測値数 11, 438 13, 572 9, 533
企業数 1, 381 1, 711 1, 805

R-squared 0.168 0.182 0.170
注 1）被説明変数は ln T FP(t) − ln T FP(t − 1)である．
注 2）すべての推計に産業ダミーと年ダミーが含まれている.

注 3）括弧内は，企業の系列相関が考慮された頑健な t値である．
注 4）***p<0.01，**p<0.05，*p<0.1
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表 6．内部・外部資金の調達方法が TFP上昇率に与える効果（非製造業）
1981 − 1990 1991 − 1999 2000 − 2005

Pooled OLS

0.006 0.012 0.012短期借入金比率（t − 1） (1.04) (1.52) (1.24)
0.010 −0.015 ∗ ∗ 0.021長期借入金比率（t − 1） (1.57) (−2.12) (1.11)
−0.033 ∗ ∗∗ −0.016 ∗ ∗∗ −0.001社債などの比率（t − 1） (−4.68) (−2.57) (−0.04)
0.080 ∗ ∗ 0.185 ∗ ∗∗ 0.094 ∗ ∗内部資金比率（t − 1） (2.02) (3.33) (2.16)
0.002 ∗ ∗∗ 0.003 ∗ ∗∗ 0.003 ∗ ∗∗企業規模（t − 1） (3.92) (6.54) (3.63)
−0.042 ∗ ∗∗ −0.031 ∗ ∗∗ −0.005定数項 (−5.53) (−4.81) (−0.61)

観測値数 6, 124 10, 110 9, 383
企業数 867 1, 440 1, 989

R-squared 0.127 0.088 0.023

注 1）被説明変数は ln T FP(t) − ln T FP(t − 1)である．
注 2）すべての推計に産業ダミーと年ダミーが含まれている.

注 3）括弧内は，企業の系列相関が考慮された頑健な t値である．
注 4）***p<0.01，**p<0.05，*p<0.1

4.1 補論：TFP計測に利用したデータの作成方法

4.1.1 産出
本稿では，産出の指標として産出額 (Gross out-

put)を利用する．名目産出額は売上高に在庫増減
を足して求めた．ただし，商業の場合は，名目産
出額から仕入れ額を引いた額を名目産出額とし
た．実質産出額は，名目産出額を産出デフレー
ターで割ることによって求めた．名目産出額を実
質化するための産出デフレーターは JIP2008の産
出デフレーターを DBJ データバンクの産業分類
に合わせて作成した．産出額が 0（零）また負の
場合，サンプルから除いた．

4.1.2 中間投入
以下のように中間投入額を求めた．
売上原価＋販売費・一般管理費－ (賃金総額＋
減価償却費＋研究開発費)

ただし，商業に関しては，産出額と同様に，仕
入額を除くことにした．
売上原価＋販売費・一般管理費－ (賃金総額＋

減価償却費＋研究開発費＋仕入額)

実質化のための中間投入デフレーターは
JIP2008の中間投入デフレーターを DBJデータバ
ンクの産業分類に合わせて作成した．

4.1.3 資本
各企業の実質純資本ストック (K f ,t)は，以下の
ように恒久棚卸法 (Perpetual Inventory Method: PI

法)によって作成された．

K f ,t = (1 − δt)K f ,t−1 + I f ,t

初期値は 1970年の土地を除いた，簿価表示の有
形固定資産額 (KNB f ,t)を JIP2008の投資デフレー
ター 3) (Pk

t )で割ることによって求めた．δt は，企
業 f が属する産業の資本減耗率 4) である．有形
固定資産に対する実質投資額 (I f ,t) は，土地を除
いた各企業の簿価表示の有形固定資産額の増加
分に，有形固定資産額に対する会計上の減価償
却額 (DEP f ,t)を足して，投資デフレーターで割っ
て求めた．上記の内容は以下の式で表すことがで
きる．
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I f ,t =
KNB f ,t − KNB f ,t−1 + DEP f ,t

P k
t

4.1.4 労働
各企業の労働投入は，期末従業者数に産業の平
均労働時間を掛けて算出した．平均労働時間は
JIP2008から取った．

4.1.5 コストシェア
（1）資本ユーザー・コスト
資本のユーザー・コスト (ck

f ,t) は以下のように
計算されている．

ck
f ,t =

1 − z f ,t

1 − ui
t

P k
t
{
λ f ,trt + (1− ut)(1− λ f ,t)it + δit − (

Ṗ k
t

P k
t

)
}

ここで，z f ,t は，1単位の投資に対する固定資本
減耗の節税分，ut は法人実効税率，λ f ,t は企業の
自己資本比率，rt は長期市場金利 (利付き国債利
回り (10年もの))，it は長期貸出金利 (長期貸出プ
ライムレート)を，それぞれ表わしている．固定
資本減耗の節税分 (z f ,t)と，法人実効税率 (ut)は以
下のように計算した．

z f ,t =
ut � δit

λ f ,trt + (1 − ut)(1 − λ f ,t)it + δit
.

ut =
un

t � (1 + ul
t) + uc

t

1 + uc
t

ここで，un
t，ul

t，uc
t はそれぞれ，法人税率，住

民税率，事業税率である．
（2）コストシェア
総費用を労働費用，資本費用，中間投入費用の
合計として定義し，各生産要素のコストを総費用
で割ってコストシェアを求めた．労働費用として
は賃金総額を利用した．資本費用は，各企業の実
質純資本ストックに資本のユーザーコストをかけ
ることによって求めた．中間投入費用としては名
目中間投入額を利用した．

（日本大学経済学部准教授）

注
1）詳細は Hubbard(1998)を参照．
2）DBJデータバンクを用いた研究は，日本経済研究
センターにおけるプロジェクト『東アジアの生産
性と組織資本』の一部として行われた．

3）JIP2008の資本データを DBJデータバンクの産業
分類にあわせて調整し，再集計することによって
作成した．

4）JIP2008の資本データを DBJデータバンクの産業
分類に基づいて再分類し，資本財ストックと資本
減耗額を再集計することによって作成した．産
業別の資本財構成の変化による資本減耗率を考
慮しているため，ここで求めた減耗率は時間とと
もに変わるため，添え字 tが付いている．
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