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設備投資・雇用変動のミクロ的構造 

－上場企業データからみた要素調整の定型化された事実－ 

 

【要  旨】 

 

１．右肩上がりのマクロ経済環境が期待しがたく、デフレ経済のもとで競争が一段と熾

烈さを増すなか、企業の要素調整行動（資本・労働の投入量やタイミングの選択）も規

模の拡大を前提としたものから拡大縮小両睨みへと変化するとともに、企業が直面する

経営環境や過去の調整経路の違いを反映した多様化が進みつつあるものと考えられる。

こうした点を踏まえると、設備投資と雇用調整を別々ではなく一連の要素調整行動とし

てとらえ、その全体像を定型化された事実として抽出する作業は、マクロ的な設備投

資・雇用の変動メカニズムを理解するうえで必要不可欠なものといえる。本稿はそうし

た試みの１つとして、設備投資を中心に、1980 年代以降の日本企業が国内でどのよう

な要素調整を行ってきたかを検証し、その含意を考察する。 

 

２．1980 年代以降を大きく３つの局面（第Ⅰ期：80～86 年度、第Ⅱ期：87～93 年度、

第Ⅲ期：94～2000 年度）に分け、法人企業統計の集計データにより要素調整パターン

の変化を概観すると、第Ⅲ期においては全体として資本・労働の伸びがゼロ近傍へと大

幅に鈍化（成長屈折）するなか、産業間には次のような多様化の進展がみられた。第一

に、要素調整の産業間連動性は、製造業で資本、労働ともに第Ⅲ期に著しく低下し、非

製造業でも資本の連動性は低下傾向にある。第二に、各産業の資本成長率と労働成長率

の相関をみると、第Ⅱ期まで両者の間には明瞭な正の相関がみられたが、第Ⅲ期には有

意性が低下した。第三に、設備投資の産業間相関構造をより詳しくみると、第Ⅰ期にみ

られた製造業から非製造業へという明瞭な波及プロセスが、第Ⅱ期のいわゆる「全員参

加型」の設備投資ブームを経て、第Ⅲ期に大幅に希薄化したことがわかる。 

 

３．集計データにみられた資本・労働の成長屈折と多様化のミクロ的構造を探るため、

1980 年度以降の継続上場企業約 1,400 社（共通会社）の長期追跡個票データをもとに、

企業レベルでの要素調整行動の特徴を様々な角度からみていく。純投資比率は第Ⅲ期に

ほぼゼロ近傍に落ち込んでおり、設備拡大のポテンシャルを表す増加寄与（純投資がプ

ラスの企業の寄与）も低下傾向が続いている。雇用動向をみると、第Ⅲ期の純増率は一

貫してマイナスであるものの、増加寄与は臨時雇用を中心に必ずしも低下していない。
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雇用純増率の財別純投資比率との相関をみると、第Ⅲ期においては建築投資よりも機械

投資との連動性が強まっている。 

 

４．純投資比率の企業間分布を５年毎にみると、95 年度以降分布の中心がマイナスの

領域に移動するとともに、分布の形状も牽引役の豊富さを表す右裾の厚みが失われ、雇

用と大差ない状況となっている。この間、投資採算（有形資産収益率－金利コスト）の

分布は金利低下にも助けられさほど変化していないことから、投資行動（投資採算に対

する反応）の側に何らかの変化が生じた可能性を示唆している。そこで、一定の閾値を

境に投資採算に対する反応が不連続に変化するという仮説をおいて純投資の閾値の推

移をみると、第Ⅱ期後半の顕著に低い時期を経て第Ⅲ期は上昇傾向に転じ、特に 99、

2000 年度は 80 年代初頭以来の高水準にあったことがわかる。これを雇用の閾値と比べ

ると、概ね同傾向ながら第Ⅲ期においては両者の相関がかつてほど高くないこと、99、

2000 年度は雇用よりも設備に関して慎重姿勢が目立ったことが指摘される。 

 

５．産業別の純投資比率の増減別状況をみると、第Ⅲ期には増加寄与が総じて大幅に縮

小するとともに、ほぼ全ての業種で減少方向への寄与が目につくようになった。純投資

と雇用の相関を増加寄与と減少寄与とに分けて年代別にみると、増加寄与の相関は次第

に低下し、減少寄与の相関は第Ⅲ期に顕著に高まった。単純化すれば、第Ⅲ期において

減少要因は設備、雇用ともに似ているが、増加要因は設備と雇用では違いが大きくなっ

ているといえる。また、純投資比率の増加寄与を産業要因と個別企業要因とに分解する

と、最近では雇用と同様、個別企業要因が殆どを説明している。 

 

６．共通会社が 80 年代以降の各局面に辿ってきた要素調整の経路を、設備と雇用の２

つの軸により分析すると、９割の企業を大まかに６つのパターン（成長持続型、準成長

持続型（設備のみ）、同（雇用のみ）、成長屈折型、早期縮小型、平成景気型）に要約す

ることができる。このうち、社数構成比で最大の 28％を占めるのは成長屈折型（第Ⅰ

期及び第Ⅱ期は設備のみもしくは設備・雇用とも増加、第Ⅲ期はいずれも縮小）で、製

造業を中心に日本を代表するエクセレント・カンパニーとされる企業も含まれ、第Ⅲ期

以降の国内におけるダウンサイジングの定着ぶりを示している。一方、設備投資の牽引

役として期待がかかる成長持続型（第Ⅱ期までは成長屈折型と同様の経路で第Ⅲ期も設

備・雇用を拡大）は、各業種を代表する高収益・高成長企業が名を連ねるものの、社数

構成比は８％と小さく、かつ資本集約型企業は比較的少ない。資本集約型で第Ⅲ期も規
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模を拡大しつつあるのは設備のみ増加を維持した準成長持続型（社数構成比 21％）で

あるが、経営成績の面では成長屈折型とほぼ同等であり、今後の設備の拡大持続性は極

めて不確かである。 

 

７．全上場企業のデータをもとに、純投資比率に対する非共通会社（81 年度以降の新

規上場企業及び上場廃止企業）の寄与をみると、増加寄与に占める割合は上昇しつつあ

るが、雇用に比べるとその影響力は小さいものにとどまっている。産業別にみると、共

通会社と比べて増加寄与の大きさが目立つのは、小売業やサービス業など労働集約型で

かつ臨時・パートの活用が盛んな産業が中心となっている。 

 

８．以上のように、日本企業の要素調整行動は産業レベル、企業レベルで多様化が進み、

設備・雇用の拡大要因は個別性を増している。また、上場企業の共通会社データからは、

規模拡大への姿勢が慎重化し、製造業を中心にダウンサイジングの流れが定着するなか、

設備拡大のポテンシャルは限定的であることが確認された。一方、新規上場企業の動向

は、非製造業の潜在的な成長力と起業能力の存在を示しており、今後も雇用面を中心に

寄与を拡大していくことが期待される。こうした構造変化を踏まえると、設備投資に関

する政策的関与にあたっては、製造業の事業再構築ニーズや非製造業の事業拡大ニーズ

に配慮し、間接的かつ中長期的な効果を目指す視点が重要と思われる。 

 

担当：
なかむら じゅんいち

中村 純一（e-mail：junakam@dbj.go.jp） 

高橋 通典
たかはし みちのり

 （e-mail：mctakah@dbj.go.jp） 
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はじめに1 
 

 右肩上がりのマクロ経済環境が期待しがたく、デフレ経済のもとで競争が一段と熾烈さ

を増すなか、企業の要素調整2行動（資本3・労働の投入量やタイミングの選択）は規模の拡

大を前提としたものから拡大縮小両睨みへと変化するとともに、企業が直面する経営環境

や過去の調整経路の違いを反映した多様化が進みつつあるものと考えられる。こうした点

を踏まえると、設備投資と雇用調整を別々ではなく一連の要素調整行動としてとらえ、そ

の全体像を定型化された事実として抽出する作業は、マクロ的な設備投資・雇用の変動メ

カニズムを理解するうえで必要不可欠なものといえる。本稿はそうした試みの１つとして、

設備投資を中心に、1980 年代以降4の日本企業が国内でどのような要素調整を行ってきたか

を検証し、その含意を考察する。 

 本稿の分析アプローチは、デフレ経済下の要素調整の実態に迫るために必要な２つの特

色を持つ。第一の特色は、個体間5の多様性（heterogeneity）を念頭におき、拡大縮小双方

向の変化量を集計によって相殺消去せず、個体レベルでのグロスの動きに注目する「ミク

ロ的実証分析」の手法である。ミクロ的実証分析の重要性は、今日ではマクロ経済に主た

る関心を持つ研究者・実務家にも広く共有されており、企業部門の分析においても雇用、

設備投資、生産性などについて多くの実証研究例がある6。第二の特色は、設備投資と雇用

をワンセットの調整行動ととらえてミクロ的構造を明らかにしようとする「双対アプロー

チ」である7。双対アプローチは、設備と雇用を所与の価格のもとで独立に調整することが

困難な現実の企業行動を記述するうえで、有効な分析ツールとなる。 

 本稿の構成は、次の通りである。第１章では、ミクロ的実証分析への導入として、法人

企業統計の集計データをもとに産業レベルでの要素調整パターンの変化を概観し、90 年代

                                              

1 本稿の作成にあたっては、主として第１章を高橋が、第２章、第３章及び全体の取りまとめを中村が担

当した。 
2 要素調整（factor adjustment）とは、資本ストック調整や雇用調整など、生産要素の保有量もしくは投入

量を最適な水準に近づけるための調整を総称する用語で、原材料やエネルギーなどの調整も含めて用いる

場合もあるが、本稿では資本と労働の調整のみを指して使う。 
3 本稿における「資本」とは、実物資本ストックを指す。 
4 分析対象期間を 1980 年代以降とする意味については、中村（2000）p.5、脚注１を参照。 
5 本稿における「個体」とは、意志決定の主体となる最小単位、即ち企業、事業所、家計などの総称であ

り、このうち本稿の分析対象となるのは企業である。 
6 事業所データが整備され、日本よりもミクロ的実証分析の蓄積が進んでいる米国の研究に関するサーベ

イは Haltiwanger（1997、2000）を参照。なお、本稿は、田中（2000）、中村（2000、2001）における雇用、

設備投資に関するミクロ的実証分析と問題意識、方法論の多くを共有している。 
7 「双対アプローチ」は筆者の造語である。このようなアプローチに基づくミクロ的実証研究の例は比較

的少ないが、例えば Sakellaris（2001）は、同様の問題意識のもと、米国製造業事業所を対象に大規模な設

備投資・雇用変動の際の調整パターンやその帰結について詳細なファクトファインディングを行っている。 



― 7 ― 

後半における成長屈折と多様化の進展状況を確認する。第２章及び第３章では、主として

1980 年度以降の継続上場企業約 1,400 社（以下「共通会社」と呼ぶ）の長期追跡個票デー

タ（longitudinal data）をもとに、企業レベルでの要素調整行動の全体像を実証的に明らか

にしていく。まず、第２章では、資本・労働の成長屈折と多様化のミクロ的構造を、双対

アプローチにより様々な角度から分析する。企業レベルでのグロスの動きや分布の推移な

どに注目することを通じ、資本・労働間の調整パターンの違いや相互関係といった興味深

い問題が論じられる。続く第３章では、要素調整の「経路」に注目した分析を行う。1980

年代以降の共通会社の調整経路は、その約９割が大きく６つのパターンに要約できること

を示したうえで、各パターンの特徴から製造業を中心とするダウンサイジングの定着ぶり

などを明らかにする。さらに全上場企業のデータをもとに、共通会社の分析では取り扱う

ことのできなかった新興上場企業の動向を概観するとともに、むすびにおいて共通会社の

分析結果と併せたマクロ的な含意について考察する。 
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第１章 集計データからみた 1980 年代以降のトレンド 
 
１．1980 年代以降の３つの局面とマクロ経済環境 

 本稿では、1980 年度から 2000 年度まで 21 年間の状況変化を、７年間ずつ３つの局面に

区分して分析する。統計量比較の便宜のため均等に分けただけではなく、各局面は景気循

環や経済情勢の変化に対応した意味付けを持っており、以下の各章の分析結果を解釈する

際の前提となる。 

 第Ⅰ期（80～86 年度）は、第９循環の景気後退期（80 年 2 月～83 年 2 月、36 ヵ月）と、

第 10 循環の拡張期（83 年 2 月～85 年 6 月、28 ヵ月）及び後退期（85 年 6 月～86 年 11 月、

17 ヵ月）に相当する。80～83 年度は、第２次石油危機後の調整局面にあたり、公共投資の

抑制や、81～82 年にかけての米国を発端とする世界同時不況の影響もあり、景気後退が長

期化した。84 年度には輸出の拡大と半導体などハイテク産業を中心とした設備投資が成長

を牽引し、85 年度にかけて成長率は４％を上回った。しかし日米貿易摩擦を背景とするド

ル高是正の政策協調「プラザ合意（85 年 9 月）」により、１ドル 240 円前後であった円ドル

レートは 86 年度末に１ドル 145 円へと急速に調整され、輸出の減少や輸出産業の収益悪化

から、日本経済はいわゆる「円高不況」に陥った。 

 第Ⅱ期（87～93 年度）は、第 11 循環の拡張期（86 年 11 月～91 年 2 月、51 ヵ月）及び

後退期（91 年 2 月～93 年 10 月、32 ヵ月）に相当し、いわゆるバブル経済の生成と崩壊の

時期にあたる。日本経済は、大規模な財政支出や超低金利政策の支えを得て、内需主導で

円高不況を脱し、87～90 年度にかけて概ね５～６％の高成長を達成した。設備投資は、日

本経済に対する強い成長期待から全産業参加型となり、とりわけ建設投資は旺盛であった。

株高を背景とした「財テク」やエクイティ･ファイナンスなどにより、企業は莫大な余裕資

金を手にしたが、そのことが非効率な設備投資につながった面もある。雇用面においても、

90 年度に有効求人倍率が 1.5 に迫るなど需給が引き締まり、とりわけ求人難が深刻だった

製造業、中小企業では、人材確保のための福利厚生投資なども活発化した。しかし、89 年

以降の金融引締め効果等から資産価格が急速な下落に転じると、いざなぎ景気以来といわ

れた長期景気拡大は程なく終わりを告げ、92～93 年度には日本経済はほぼゼロ成長、設備

投資はマイナスという厳しい状況に陥った。 

 第Ⅲ期（94～2000 年度）は、第 12 循環の拡張期（93 年 10 月～97 年 5 月、43 ヵ月）及

び後退期（97 年 5 月～99 年 1 月、20 ヵ月）と、第 13 循環の拡張期（99 年１月～2000 年

10 月、21 ヵ月）に相当し、２度の景気拡大期を含むにもかかわらず、設備投資の低迷、失

業率の上昇及びデフレは構造的なものとなり、成長率は総じて低かった。93 年終盤によう
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やく底を打った日本経済は、急速な円高や震災の影響による中だるみを経て、95～96 年度

にかけては財政出動の効果もあり、ようやく回復軌道に乗った。しかし 97 年度には消費税

引上げ前の駆け込み需要の反動減をきっかけに景気が後退に転じ、98 年度はアジア通貨危

機や金融システム不安の影響も重なりマイナス成長に転落した。99 年度には大規模な財政

出動とゼロ金利政策に支えられつつ好調な米国経済と IT ブームによる景気拡大局面を迎え

たが、景気は２年足らずの短命に終わった。 

 次節以降では、このような３局面のマクロ経済環境を踏まえつつ、分析を進める。 

 

２．要素調整パターンの産業レベルでの多様化 

 本節及び次節では、第２章以降のミクロ的実証分析の導入として、法人企業統計の集計 

データをもとに産業レベルでの

要素調整パターンの変化を双対

アプローチによって概観し、90

年代後半における資本・労働の

成長屈折と多様化の進展状況に

ついて検証する。 

 最初に、資本金 10 億円以上の

大企業1における資本・労働2の成

長率（前年比伸び率）3の推移か

ら、大きな流れを確認する（図

１－１）。 

                                              

1 中小企業（資本金10百万円以上100百万円未満）の時系列データは、最低資本金制度の創設等に伴う断層

の影響が大きい。具体的には、①89年度に一部重複法人や休業等非活動法人が名簿から削除されたこと、

②株式会社の最低資本金制度（資本金10百万円以上、91年4月施行）に関し、経過措置期限（96年3月）間

際に駆け込み的に要件を満たした企業が多く、法人季報の翌年度調査対象会社の選定時期が毎年10月末で

あることから、とりわけ97年度に推計法人数が急増したこと、の２点である。 
2 本稿では、主として理論的概念や集計量を指す用語として「資本」・「労働」、個別企業の数値や行動を指

す用語として「設備」・「雇用」を使用し、分析においては「有形固定資産簿価（除く土地）」を資本（設備）、「従

業員数」を労働（雇用）とみなす。ただし、法人企業統計における「従業員数」は、常用者の期中平均人

員と当期中の臨時従業員（延べ従業時間数を１か月平均労働時間数で除したもの）との合計であり、次章

以降の個別企業財務データによる分析とは若干定義が異なる。なお、資本（設備）と労働（雇用）の定義

や留意点については、次章第１節で改めて検討を行う。 
3 成長率（前年比伸び率）の算出に際し、公的企業の民営化による断層については、主要なものを調整し

ている。具体的には、NTT（その他運輸・通信＝当時）、JT（食品）が調査対象となった 85 年度（第Ⅰ期）、

JR 東日本、JR 東海、JR 西日本（いずれも陸運）が調査対象となった 88 年度（第Ⅱ期）について、民営化

企業の数値を除いた形で成長率を算出している。なお、上記以外の JR 各社や電源開発の影響については調

整していない。 
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12

14

16

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

資本成長率

労働成長率

(備考) 1.財務省｢法人企業統計季報｣により作成。大企業全産業計。
　　　　 公的企業民営化の断層は主要なものについて調整済。
　　 　2.資本は期末有形固定資産（除く土地）、労働は期末従業
　　　　 員数による（以下各図表とも同じ）。詳しくは本文参照。

(%)
図１－１　資本・労働成長率のマクロ的推移

Ⅰ Ⅱ Ⅲ

年度
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 第Ⅰ期においては、資本の成長率は 80年度の 10％から 83 年度にかけて緩やかに低下し、

ハイテク景気を背景に 84、85 年度はやや持ち直したものの、86 年度は円高の影響などから

一段と低下した。労働の成長率は、85 年度まで概ね２％台で安定的に推移していたものの、

86 年度には１％を割り込んだ。 

 第Ⅱ期においては、資本の成長率は 88 年度以降急拡大し、91 年度には３局面を通じて最

大の 13％超に達したが、平成景気の終焉とともに 93 年度には２％台へと急低下した。労働

の成長率も 88 年度から水準を高め、ピークの 90 年度には６％に迫ったが、93 年度には再

び１％を割り込んだ。 

 第Ⅲ期においては、資本、労働ともに低迷が続いた。資本の成長率は 94 年度を底として、

95～97 年度には景気拡大を背景にやや水準を高めたものの、98 年度以降は３年連続でマイ

ナスとなっている。労働の成長率はさらに厳しく、97 年度以降４年連続でマイナスとなっ

ている。 

 次に、産業間の連動性という観点から要素調整パターンの変化を検証する。具体的には、

法人企業統計の産業別時系列データ（四半期ベース、実額）4に基づき、３局面において各

産業の資本・労働投入がどの程度似たパターンを示してきたかを、全産業合計のパターン

に対する相関係数（＝連動性）の大きさによって測定する。全産業合計のパターンに対し

多くの産業で有意に正の相関が認められれば、要素調整パターンの類似性を示し、有意な

相関が認められなければ多様性を示すと解釈できよう。 

 図１－２a は、35 業種の資本、労働それぞれの調整パターンについて算出した上記の相

関係数を単純平均した結果である。資本の相関係数は、第Ⅰ期、第Ⅱ期と 0.8 前後と安定し

て高かったが、第Ⅲ期には 0.3 と大幅に低下している。労働の相関係数はもともと水準が低

く、第Ⅰ期においても 0.3 であったが、第Ⅱ期にいったん 0.4 に上昇した後、第Ⅲ期には 0.1

まで低下している。即ち、全産業を通じた平均的な傾向として、資本、労働ともに第Ⅲ期

において産業間のばらつきが目立ってきたことが指摘できる。さらに相関係数を製造業 18

業種と非製造業 17 業種に分けて平均してみると（図１－２b、２c）、製造業では変化の方

向は全産業と同様であるが、第Ⅲ期における相関係数の低下が資本、労働ともに一層顕著

にみられる。非製造業では、資本の相関係数は趨勢的に低下しており、労働も第Ⅲ期に相

関係数が低下しているが、いずれも製造業に比べ低下幅は小さい。 

 

                                              

4 業種分類については、法人企業統計の分類（37 業種）のうちウェイトの小さい農林水産業を統合し、製

造業 18 業種、非製造業 17 業種、計 35 業種として分析した。詳細は巻末付表１を参照。 
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 具体的には、３局面それぞれについて各産業の資本、労働の中期的な成長率6を散布図に

表すことにより、資本の成長の担い手となる産業と労働の成長の担い手となる産業がどの

ような関係にあるかをみていく（図１－３）。例えば、産業間の要素調整パターンに右上が

りの関係（正の相関）が有意に認められるとすれば、資本を拡大（縮小）している産業ほ

ど労働も拡大（縮小）していることを意味する。つまり、産業間の要素調整パターンの違

いは、規模の拡大・縮小という軸に帰着することができるといえる。一方、産業間の要素

調整パターンに右下がりの関係（負の相関）が有意に認められるとすれば、資本を拡大（縮

小）している産業ほど労働を縮小（拡大）していることを意味する。つまり、産業間の要

素調整パターンの違いは、資本と労働の代替が焦点となっていることがわかる。さらに、

産業間の要素調整パターンに有意な相関関係がみられない場合もありうる。これは、前述

の２ケースのように産業間の相違に焦点となる軸が存在しないこと、即ち、要素調整パター

ンが図１－２とは違った意味で多様化していることを意味する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 これを踏まえたうえで、産業別データの分布状況をみていくと、まず、第Ⅰ期において

は、有意な右上がりの関係がみられ7、産業間の要素調整パターンの相違は拡大・縮小を軸

としたものであることを示唆している（図１－４a）。近似線の傾きは 0.8 であり、資本の成

長率が平均より１％ポイント高い産業では労働成長率も 0.8％ポイント高いという関係があ

ることを意味している。要素調整パターンを資本・労働の増減により４つの類型に分けて

みると（図１－３参照）、資本と労働をいずれも増加させる規模拡大型が 23 業種と全体の

約７割を占めた。電気機械、精密機械、輸送機械では資本成長率が二桁と、近似線の示唆

                                              

6 成長率には、各局面の最初の四半期と最後の四半期の数値を比較し、年率換算した数値を用いている。 

図１－１と同様、民営化による影響は調整されている。 
7 有意水準 0.1％（決定係数 0.60）。 

図１－３　分析概念図

規模の軸

０

０

資本成長率

　　規模拡大型
 （資本＋ 労働＋）

　資本集約志向型

 （資本＋ 労働－）

　　規模縮小型
 （資本－ 労働－）

　労働集約志向型
 （資本－ 労働＋）

労
働

成
長
率

代替の軸
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 第Ⅱ期においても、分布には有意な右上がりの関係がみられる（図１－４b）8。一方、近

似線の傾きは 0.5 と、第Ⅰ期の 0.8 より小さくなっており、第Ⅰ期に比べ資本成長率の分散

が拡大し、労働成長率の分散が縮小したことを示している。４類型では、規模拡大型の要

素調整パターンを示した産業が 24 と第Ⅰ期とほぼ同数であった。サービス、小売、建設な

どでは、近似線の示唆するスケジュールから乖離して高い労働成長率を示し、内需主導型

景気の名残が窺われる。 

 第Ⅲ期においては、やはり右上がりの近似線が得られるものの、厳密な基準のもとでは

有意な関係とはいえなくなっており9、産業間の要素調整パターンの相違は規模の軸や代替

の軸が混在した多様な形をとるようになったと考えられる（図１－４c）。資本、労働の成

長率は全産業平均でほぼゼロとなり、４類型でみても化学、輸送機械をはじめ全体の４割

にあたる 13 業種で資本と労働がともに減少する規模縮小型となった（第Ⅰ期は０業種、第

Ⅱ期は２業種）。 

 

３．設備投資の産業間波及構造の変化 

 本節では設備投資に焦点を絞り、先行遅行関係も含めた産業間共変動（comovement）10の

構造、いわば産業間波及構造の把握を試みる。 

 具体的には、様々な集計量について産業間共変動の状況を分析した Hornstein（2000）の

手法を参考に、全産業合計の時系列データ（四半期ベース）をベンチマークとし、同時期

の各産業の時系列データとの相関係数に加え、各１四半期前後にずらした場合の相関係数

も算出する。そして３つのケースのうち、１四半期リードをとった相関が最も高い場合 

を「先行業種」、１四半期ラグをとった相関が最も高ければ「遅行業種」と定義し、同時期

の相関が最も高ければ「同時期」とする。ただし、いずれのケースにおいても相関係数が

0.5 未満11である場合は、「相関が低い業種」に分類する12。このような定義は、基本的に全

産業と個別産業のデータが正の相関を持つことを想定しているが、負の相関を示した場合

は「相関が低い業種」とみなす。図１－５は、こうした手法により得られた各産業の相関

                                              
8 有意水準 0.1％（決定係数 0.64）。 
9 有意水準 0.1％（決定係数 0.24）。 
10「共変動（comovement）」とは、景気循環のミクロ的構造などを分析する際に用いられる概念で、マク
ロ変数（集計量）の構成要素である各部門（もしくは個体）の動きが相互に相関（もしくは連動）を持っ
ていることを意味する。共変動の強さや変化を調べることにより、経済に対するショックの性質（経済全
体に対するものか部門固有のものか）や、部門間の補完性（各部門の動きがどの程度相互に影響を与え合
うか、complementarity）の程度について知ることができる。 
11 概ね有意水準 0.1％の閾値に対応する。 
12 全産業合計に対し負の相関を示した業種については、相関係数がいずれも 0.5 以下であったため、「相関

が低い業種」に分類されている。 
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構造を、３局面それぞれについて図式化したものである。各カテゴリーの右下隅に表示さ

れている数字が該当する産業数を示し、そのなかで設備投資に占めるウェイトが大きいか、

もしくは連動性の観点から特徴的な業種については個別に産業名を表示している13。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                              

13 個別に産業名を表示しているのは、製造業 11 業種、非製造業 10 業種である。 

第Ⅰ期（80/Q2～87/Q1）

先行 同時期 遅行 相関の低い業種

第Ⅱ期（87/Q2～94/Q1）

先行 同時期 遅行 相関の低い業種

第Ⅲ期（94/Q2～01/Q1）

先行 同時期 遅行 相関の低い業種

図１－５　設備投資の産業間波及構造とその変化

●化学
●金属製品
●一般機械
●電気機械
●精密機械
　
　    製７  非製０

●輸送機械
○不動産
○陸運
○事業所サービス
○映画・娯楽
 
 　　製２  非製５

●食品
●紙・パルプ
○卸売
○小売
○その他運輸・通信
 
　　　製３  非製４

●窯業・土石
●鉄鋼
●非鉄金属
○建設
○電力
○ガス・水道
　　　製６  非製８

●化学
●窯業・土石
●一般機械
●電気機械
●輸送機械
●精密機械
○卸売
○不動産
○ガス・水道
○事業所サービス
　　　製９  非製６

●金属製品
●非鉄金属
○建設
○小売
○陸運
○映画・娯楽
 

　　製２  非製５

●食品
●鉄鋼
○その他運輸・通信
○電力
 

　
　　　製４  非製２

●紙・パルプ

　　　　　　製３  非
製４

●窯業・土石
●電気機械

 

　

　　　製３  非製１

●金属製品
●精密機械
○卸売
○その他運輸・通信
○事業所サービス
 

　　製２  非製３

●食品
●紙・パルプ
●化学
●一般機械
●輸送機械
 
 

　　　製８  非製１

●鉄鋼
●非鉄金属
○建設
○小売
○不動産
○陸運
○電力
○ガス・水道
○映画・娯楽
 
　　　製５  非製12

（備考）1.財務省｢法人企業統計季報｣により作成。全規模合計。
　　　　2.先行・遅行関係も含めた連動性を把握するため、製造業18業種、非製造業17業種の設備投資額四半期別時系列
　　　　　データ（季節調整値）の全産業合計に対する相関係数を、１期のラグとリードを加えた場合も含めた３ケース
　　　　　について算出し、絶対値の最大値が0.5未満の場合は相関の低い業種に、0.5以上の場合は最大値をとったケー
　　　　　スに有意な相関をもつ業種として分類した｡負の相関を示した業種は、相関係数がいずれも0.5未満であったた
　　　　　め、相関の低い業種に分類されている。
        3.各欄右下隅の数字が、該当する業種数を表す。このうち、ウェイトが大きいかもしくは連動性の観点から特徴
　　　　　的な業種(製造業11業種、非製造業10業種)については、業種名を表示している(●＝製造業、○＝非製造業)。
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 これを踏まえたうえで、設備投資の産業間波及構造の変化をみていくと、第Ⅰ期におい

ては、製造業から非製造業へと波及する構造がみられる。先行業種には電気機械、一般機

械など製造業の７業種が該当し、非製造業には該当業種が存在しない。一方、同時期及び

遅行業種は非製造業が中心であり、製造業でも食品など消費に関連の深い業種が該当して

いる。ハイテク産業の輸出が景気の転換点を作り出し、内需がその後を追っていた当時の

マクロ経済情勢と整合的であるといえよう。 

 第Ⅱ期においては、先行、同時期、遅行のいずれにも該当しない相関の低い業種が７業

種と３局面を通じて最も少なく、主要業種では紙・パルプのみであった。非製造業が先行

業種にも顔を出していることも特徴であり、波及というよりも内需を中心とする全産業参

加型の変動構造を反映している。 

 第Ⅲ期においては、第Ⅱ期と対照的に、相関の低い業種が約半数にあたる 17 業種と３局

面で最も多い。内訳をみると、製造業では相関の低い業種は５業種と第Ⅱ期までに比べ特

に多いわけではないが、相関のある業種では波及構造が大きく変化している。即ち、先行

業種が電気機械などわずか３業種に減少し、遅行業種が８業種と大幅に増加しており、設

備投資の増加局面において IT 関連以外に牽引役が乏しい状況を映し出している。一方、非

製造業では、これまで典型的な波及業種であった小売をはじめ全体の７割にあたる 12 業種

が相関の低い業種に該当した。こうした状況は、第Ⅰ期にみられた製造業から非製造業へ

という明瞭な波及プロセスが、第Ⅱ期における全産業参加型のブームを経て、第Ⅲ期に大

幅に希薄化したことを物語っている。 

 本章では、法人企業統計の集計データをもとに、産業レベルでの要素調整パターンの変

化を概観し、資本・労働の成長屈折が生じた第Ⅲ期において、産業間の連動性が低下する

とともに、成長の担い手となる産業が資本と労働で区々に分かれるという、二重の多様化

が進展した状況を確認した。次章では、1980 年度以降の継続上場企業（共通会社）の長期

追跡個票データをもとに、こうした資本・労働の成長屈折と多様化のミクロ的構造を実証

的に明らかにしていく。
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第２章 設備投資・雇用変動のミクロ的構造 
 
１．企業データによるミクロ的実証分析の意義と方法 
 本章及び次章では、長期追跡個票データ（longitudinal data）を利用したミクロ的実証分

析の方法により、企業レベルでの要素調整行動の全体像を明らかにしていく。「はじめに」

でも紹介したように、ミクロ的実証分析の最大の意義は、集計・加工していない原データ

を直接分析するため、拡大縮小双方向の変化量を相殺消去せず、グロスの動きとして把握

できる点にある。例えば、期初において全ての企業の有形固定資産規模が同じであったと

しよう。このとき、全ての企業が有形固定資産を変化させなかったケースと、半数の企業

は有形固定資産を倍増させ半数は有形固定資産を全て除却したケースは、いずれも集計す

ると有形固定資産の伸び率はゼロとなり、区別することができない。これは極端な例であ

るとしても、一般に個体間の多様性（全体とは異なる動きを示す傾向）が大きいほど、増

加と減少が同時並行的に生じる部分も大きくなり、その分ミクロ的実証分析は実態把握の

ために重要性を増すといえる。実際、米国の研究によると、製造業事業所の雇用、資本ス

トック、産出、生産性などの数値は、詳細な産業特性をコントロールしてもなお大きな多

様性を持っていることが指摘され1、また、日本の上場企業の ROA に関する分析でも、企

業間格差の大部分が同一産業内の企業間格差によって説明されることがわかっている2。右

肩上がり、横並びの傾向が希薄になった第Ⅲ期の状況を的確に分析するためにも、ミクロ

的実証分析の手法は不可欠のものであるといえよう。 

 本稿における「個票」は、有価証券報告書に基づく上場企業の単独決算データであり、

特に東京・大阪・名古屋の各証券取引所の一部及び二部に 1980 年度から 2000 年度まで継

続して株式を上場している企業のうち金融・保険業を除く 1,418 社（製造業 981 社、非製造

業 437 社）を主たる分析対象（以下「共通会社」）とする。米国では、製造業について事業

所単位の長期追跡個票データを収録した公開データベース3が整備されていることもあり、

事業所データを用いる例が殆どであるが、日本においてはデータの入手しやすい上場企業

を分析対象とする例も少なくない。なかでも、本稿が継続上場企業に注目する理由は、要

素調整の「経路」に関心があり、分析対象期間（1980 年代以降）について連続したデータ

を必要とするためである。本稿は先行研究と結果を比較する性質の分析ではないため、デー

                                              

1 Haltiwanger（1997、2000）を参照。 
2 中村（2001）を参照。 
3 Longitudinal Research Database（LRD）と呼ばれる。 
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タ特性の違いによる分析上の得失についての詳細な説明は省略するが4、以下の分析結果の

解釈にあたっては次の２点に留意しておく必要がある。第一に、雇用を中心とするミクロ

的実証分析の多くは、事業所（もしくは企業）の開廃（もしくは参入・退出）効果に関心

を有するが、本稿のように上場企業を分析対象とする場合は、専ら存続企業における拡大

縮小に焦点を当てることを意味する。第二に、上場企業は必ずしも日本企業の代表ではな

く、また継続上場企業（共通会社）は必ずしも上場企業の代表ではない、という意味でサ

ンプル・バイアスが存在する。なお、共通会社と全上場企業の違いに関しては第３章第３

節において明示的な分析を行うが、ここでは共通会社の一般的な特徴として、歴史の古い

企業、規模の大きい企業、製造業の企業が多いことを指摘しておく5。 

 以下、本節では分析の準備として、使用するデータ及び基本的な概念について説明する。

本稿で使用する上場企業データ（単独決算）は、日本政策投資銀行企業財務データバンク

に収録され、変則決算、合併のあった決算期の数値を前後と比較できるよう一定の調整が

施されたもの（正規化データ）である6。決算月の違いについては、３月期決算以外の企業

のデータも決算期末の属する年度のデータとして取り扱うことにより、共通会社全体をバ

ランス型パネルデータ（balanced panel data）として分析する。 

 財務データにおける「資本ストック」あるいは「設備」の概念としては、有形固定資産（除

く土地）の簿価を用いる。簿価は、取得原価（historical cost）から会計上の償却実施累計

額を控除した残高であり、理念的には取得原価ベースの純資本ストックとみることもでき

る。なお、経済学における資本ストックの概念との整合性を追求するためには、現在原

価（current cost）への再評価や、会計上の償却実施額と物理的な減耗額との調整を行うこ

となどが必要となるが、本稿は素朴なファクト・ファインディングを主たる目的とし、か

つ簿価の方が企業経営の実感に近い面もあると考えられることから、一時的接近として特

段の調整を加えずに分析を行う。 

 「労働」あるいは「雇用」の概念としては、「期末従業員数」に「期末従業員数に含まれ

ない臨時従業員・嘱託等」7の人数を加えた総従業員数を用い、田中（2000）にならって前

                                              

4 本稿と同じ上場企業の単独決算データを利用した田中（2000）pp.17-18 で一通りの検討が行われている。 
5 なお、サンプル・バイアスの問題や共通会社の性質が本稿の分析結果に大きな影響を及ぼすものでない

ことについては、折に触れて傍証を示していく。 
6 変則決算により同一年度に２度決算期末を迎えた場合は、決算期間の長い方のデータを 12 ヵ月換算して

いる。また、上場企業同士の合併については原則として合併前に遡って合算したデータを収録している。

ただし、非上場企業との合併や事業譲渡、会社分割等のケースについては調整は行われていない。 
7 財務省の開示省令、開示通達では、生産、販売等に直接従事する臨時従業員が相当数以上ある場合には

最近１年間における平均雇用人員を注記することを求めており、「相当数」の目安としては従業員総数の

10％としている。通常は、期末従業員数の外数として表示されている。 
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者を常用雇用、後者を臨時雇用とみなす。「期末従業員数に含まれない臨時従業員・嘱託等」

の定義や「期末従業員数」との境界は曖昧であり8、かつ期末ではなく平均人員であること、

一定人数を超えた場合のみ注記されることなど様々な問題はあるものの、近年の労働需要

が臨時・パート等いわゆる非正規労働にシフトしつつあるなか、これを除外することによ

る損失はさらに大きいと考えられる。なお、資本ストックと同様に、経済学における労働

の概念との整合性を追求するための諸調整は本稿では行わない。 

 次にこのようなストック量としての資本・労働概念に対応するフローの概念（一定期間

における変化量）として、資本については有形固定資産（除く土地）の期首期末簿価差額

を「純投資」、労働については総従業員数の期首期末差を「雇用純増」と呼ぶことにする9。

通常の意味での「設備投資」に相当するのは、純投資に減価償却（資本減耗）分を戻し入

れた「粗投資」の概念であるが、本稿では設備と雇用を常にパラレルにみる双対アプロー

チの考え方に基づき、専ら純投資の動きに注目する。純投資がマイナスであるということ

は「設備投資を償却の範囲内にとどめる」状態を意味し、プラスであれば「償却を超える

設備投資を行っている」ことを示す。なお、純投資の期首有形固定資産（除く土地）簿価

に対する比率10を「純投資比率」、雇用純増の期首総従業員数に対する比率11を「雇用純増率」

と呼ぶ。 

 ミクロ的実証分析の手法が最も頻繁に適用される雇用分析の分野では、ある期間に雇用

を増加させた個体群の雇用増加分の合計を「雇用創出（job creation）」、雇用を減少させた

個体群の雇用減少分の合計（絶対値）を「雇用喪失（job destruction）」と呼ぶ用語法が定

着している12。雇用創出、雇用喪失を期首の雇用者数で除した比率は、それぞれ「雇用創出

率」、「雇用喪失率」と呼ばれ、雇用創出率から雇用喪失率を差し引いたものが上で定義し

た「雇用純増率」に相当する。しかし、設備に関してはこのような適切かつ定着した用語

法は存在しない。そこで本稿では、創出率に相当する概念を設備か雇用かを問わず「増加

寄与率」、喪失率に相当する概念を「減少寄与率」と呼ぶことにする。繰り返しになるが、

減少寄与率は減少分合計の絶対値
、、、

によって算出され（従って符号は常にプラス）、増加寄与

率から減少寄与率を差し引いた
、、、、、

ものが「純増率」となる。増加寄与率は、減少寄与率が縮

小した場合の純増率の上昇余地を表すことから、設備や雇用の増加ポテンシャルあるいは

                                              

8 例えば、常用のパートタイム労働者は、期末従業員数に含めている企業と臨時従業員・嘱託等に含めて

いる企業とが併存しているものと思われる。 
9 言うまでもなく、いずれも負の値をとり得るが、正負に関わりなく「投資」、「純増」と呼ぶことにする。 
10 即ち、有形固定資産（除く土地）簿価の伸び率に相当する。 
11 即ち、総従業員数伸び率に相当する。 
12 例えば Davis, et al.（1996）を参照。 
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潜在的活力を示す指標として解釈することも可能である13。

 また、先行研究にならい、増加寄与率と減少寄与率の和（増減双方向への変動の大きさ）

を「再配分率（reallocation rate）」、再配分率から純増率の絶対値を差し引いたものを「超

過再配分率（excess reallocation rate）」と呼ぶ。ここでの「再配分」とは、雇用を例にとる

と、雇用機会という「椅子」の創出・喪失に着目した概念である。言い換えると、喪失し

た「椅子」に座っていた労働者も、創出された「椅子」に座ろうとする労働者も、必ず席

を移動しなければならないから、椅子の増減をグロスで数え上げれば、ある種の資源（生

産要素）移動の活発さを表すという考え方である14。このような再配分概念は、母集団全体

としての純増・純減効果、即ち母集団外部15との移動に対応する部分と、それを除いた母集

団内部での移動に対応する部分とに分解することができる。前者は、集計データによって

も把握可能であるが、後者はミクロ的実証分析によってしかとらえられない部分である。

後者を「超過再配分」と呼ぶのは、母集団全体としての純増減を実現するために必要不可

欠な資源の移動は母集団外部との移動のみであることから、これを「最小再配分」とみな

し、母集団内部の移動は最小必要量を超過した部分であるという考え方に基づく16。

 本節で定義した諸概念と、それに対応する記号を表２－１にまとめておく。これらの概

念の使い方や解釈に関する詳細は、その都度追加的に説明していく。

２．弱まる設備拡大のポテンシャル

 本節では、共通会社のサンプル特性の確認を兼ねて、1980 年代以降の要素調整に関する

                                              
13 このような議論は、増加寄与と減少寄与が相互に独立であることを暗黙に前提しているが、現実にはそ
うした前提が完全には成立していない（増加寄与した個体との競争に敗れた個体が減少寄与する）ことは
注意しておく必要がある。
14 従って、実際の転職者数、求人内容の変化などとは直接関係がない。また、分析単位である個体（企業、
事業所）内部の再配分も考慮されない。
15 非就業者のほか、自営業者や分析対象としていない産業・企業の雇用者などが該当する。
16 超過再配分の方が、「再配分」という言葉の本来意味するところに近い面もあり、狭義の再配分と位置づ
けることができよう。

表２－１　分析に用いる諸概念と本稿における記号法の一覧

（備考）1.設備とは有形固定資産（除く土地）の簿価、雇用とは臨時・嘱託等を含む総従業員数を指す。

　　　　2.設備の純増率は「純投資比率」、雇用の純増率は「雇用純増率」と呼ぶ。



―　21　―

��������	
�����

� ��������������
����� �!"#�$%&'()*+&',�-

./012'3*4�56789�:;<()7��	
�=9>?@�A&'@��@

BC��D��#E<���$%&'()��FG-�HIJFK-�IL�M� ��N
O

P<QRS�ETDU�FK-�VIWXYZ�[\C�F]-�^_ ��N`�HI#[

a��	CD�b�cd�=9>?()*=9>?ef,�-./012'3*4�567

89�:;<()7��gh�C��$%&'()�(i�j�M<����kQ# ��N

`�k[# ��N`�lgm�no��p2�#ETD�>?qrM�&',
st&'�

��u<�XL�st&'�p2��vwx�hD�By;<b��z{#E<�|}�

>?@
4MDA&'()�~@��h�lgC�$%&'lg��~@
��C�M<�

��F]-�M���A&'()�������#�	C��� ���������#�

���*�d$%&'�>?���7��TD��������A&'()��	
F

�������������� ��/012'3*4�567¡¢)�(iC��<��

£����7�FK-�¤<¥ ¦UV§�}UQMb��¨©ª�«M�E<���¬

�®�jDgh
¯C�M<�����:;<°±²�Mc³#�������(i�

´µ�¶�M·¸¹º#E<��<b�U#h®c��

� A&'()
��»�¼½C�¹¾�������������
¿À���C�Áx

Âx�ÃÄ*ÅÆÃÄ)�=¶ÃÄ)7
���<���ÇW�ÈÉÊË�C���Ì�

�ÍUÎÏox<*����7�F|��FK-Ç#�ÅÆÃÄ)��ho�(Ð=¶ÃÄ

)��ho�ÑÒ�noM��#Eµ�A&'()�gh�ÅÆÃÄ)�gh�®T�Ó�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�����������������������������������������������

��
���������	
��	�	�������������������	������ �!

"#$%&�'()�*�+,- �.�(/),0�



― 22 ― 

ど説明される。第二に、第Ⅲ期は第Ⅱ期後半から続く増加寄与率の趨勢的低下傾向のなか

にあって、増加寄与率と減少寄与率の大きさが拮抗しつつあり、特に 95～97 年度にかけて

の純投資比率の持ち直し局面は、主として減少寄与率の縮小によって説明される。第三に、

第Ⅲ期の増加寄与率の推移は増加企業数以上に弱く、牽引役の小粒化による設備投資の増

加ポテンシャルの弱まりを示唆している。 

 次にこれらの特徴を別の角度からみるため、Foote（1997）や樋口・新保（1998）におけ

る雇用の分析例を参考に、増加寄与率、減少寄与率、純投資比率の時系列データから、以

下の簡単な線形回帰式の推計を行う。 

 (1)、(2)式を３局面それぞれについて推計した結果は、表２－２の通りである。増加寄与

率 KCR を被説明変数としたときの純投資比率 KNCR の係数 â の推計値は、第Ⅰ期のほぼ１

に近い水準から、第Ⅱ期に 0.8、第Ⅲ期に 0.5 と次第に低下した一方、減少寄与率 KDR を被

説明変数としたときの純投資比率KNCRの係数 ä の推計値は、第Ⅰ期は有意でなかったが、

第Ⅱ期に－0.2、第Ⅲ期に－0.5 と次第に存在感を増して（絶対値が増加して）いる。この点

は、図２－２のラフな観察と整合的であるとともに、推計結果を純投資比率から増加・減

少寄与率への関係とみれば18、第Ⅰ期においては明らかに増加寄与率の方が（減少寄与率よ

りも）純投資比率の変動に敏感に反応していた（弾力性が大きかった）が、その傾向は期

を追う毎に弱まり、第Ⅲ期には増加寄与率も減少寄与率も同程度の弾力性を示すようにな

ったと言い換えることもできる。つまり、純投資比率を景気変動（マクロ経済に対するシ

ョックの代理変数）と考えれば、かつては設備を増加させる企業群は景気に敏感に反応し

て増加率を変動させ、減少させる企業群はそうでなかったのが、第Ⅲ期においては増加企 

 

 

 

 

 

                                              
18 推計式(1)及び(2)は、説明変数から被説明変数への一方的な因果関係を意味するものではなく、双方向で
の解釈が可能である。 

第Ⅰ期 第Ⅱ期 第Ⅲ期

　定数項（共通） 　　 1.17(4.02) 　　 2.26(10.7) 　　 2.28(17.0)

　(1)式の係数β 　 0.959(23.2) 　 0.786(24.8) 　 0.518(5.55)

　(2)式の係数δ －0.041(0.99) －0.214(6.73) －0.482(5.17)

（備考）1.数字は推計値（カッコ内はt値）。

　　　  2.推計に用いたデータの単位は％ポイント。

表２－２　増加寄与率・減少寄与率と純投資比率の関係（時系列）
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 そこで設備と同様に、増加寄与率、減少寄与率、純投資比率の時系列データから、以下

の簡単な線形回帰式を３局面それぞれについて推計する。 

 推計結果は、表２－３の通りである。まず、増加寄与率 LCR を被説明変数としたときの

雇用純増率 LNCR の係数 â の推計値は、第Ⅰ期 0.3、第Ⅱ期 0.5 と設備の場合より小さく、

第Ⅲ期には有意でなくなっている。一方、減少寄与率 LDR を被説明変数としたときの雇用

純増率 LNCR の係数 ä の推計値は、絶対値の意味で係数 â の推計値よりも常に大きく、第

Ⅲ期は－1.0 となっている。即ち、雇用の場合は常に減少寄与率の方が景気に敏感に反応し

て大きく変動し、雇用純増率に主要な影響を与えてきたこと20、そして第Ⅲ期には設備にお

いても減少寄与率の影響力が増加寄与率にほぼ肩を並べ、雇用の状況に近づいたことが指

摘される。日本企業の場合、終身雇用制度に基づき不況期においても雇用削減を極力回避

する傾向（labor hoarding）が指摘されてきたところであるが、上場企業全体の傾向に限っ

ていえば、雇用面では 80 年代から景気動向に合わせて比較的柔軟な調整行動をとってきた

半面、設備面では拡大基調を維持してきたものの 90 年代後半に至って設備も聖域視できな

くなり、削減に柔軟なスタンスにシフトしつつあるという解釈が可能であろう。なお、定

数項の推計値はⅠ期、Ⅱ期がいずれも 2.0 であったのに対し、Ⅲ期は 1.1 とやや縮小し、設

備とは逆方向の動きを示している。 

 

 

 

 

 

 

 

                                              

20 この結果は、Davis., et al.（1996）、Foote（1997）など米国の先行研究と同様であるが、厚生労働省の「雇

用動向調査」における存続事業所データを用いた樋口・新保（1998）の推計では、むしろ雇用創出率の方

が景気の影響を強く受ける結果となっている（本稿の記号法を用いれば â＝0.54、ä＝－0.46）。ただし、â
と ä の絶対値の差は小さいものであり、かつ推計期間を樋口・新保（1998）と同じ 86～95 年度とすると本

稿のデータにおいても â＝0.45、ä＝－0.55 と樋口・新保（1998）に近い結果となることから、本稿の推計

結果との表面的な違いは推計期間の違いによるところが大きいと推察される。 

第Ⅰ期 第Ⅱ期 第Ⅲ期

　定数項（共通） 　　 1.17(4.02) 　　 2.26(10.7) 　　 2.28(17.0)

　(1)式の係数β 　 0.959(23.2) 　 0.786(24.8) 　 0.518(5.55)

　(2)式の係数δ －0.041(0.99) －0.214(6.73) －0.482(5.17)

（備考）1.数字は推計値（カッコ内はt値）。

　　　  2.推計に用いたデータの単位は％ポイント。

表２－２　増加寄与率・減少寄与率と純投資比率の関係（時系列）
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る。まず、企業は純投資比率をプラスとするかマイナスとするか（土地を除く有形固定資

産の規模を拡大するか縮小するか）という離散的な意志決定に直面するものと想定する。

図２－９は、共通会社のうち 2000 年度に純投資比率がプラスであった企業群（439 社）と、

マイナスであった企業群（979 社）について、投資採算の相対度数分布を比較してみたもの

である。 

理論的に予想される通り、純投資

比率がプラスであった企業群の方

がマイナスの企業群に比べ全体と

して投資採算が高いため（分布が右

側に位置）、前者の相対度数が後者

を上回る（分布曲線が交差する）ポ

イントが存在する25。そしてこのよ

うなポイントに対応する投資採算

は、仮に同一企業に関する極めて良

くコントロールされた実験結果で

あれば、純投資増減の離散的意志決定に関する閾値（threshold）であり、投資行動特性（投

資案件の採否に関する基準の厳しさ）を表すパラメターであると考えることができる。以

下では異なる企業の実現値の分布から求められる同様の閾値が母集団（共通会社）の平均

的な投資行動特性を表すパラメターであるという拡大解釈が近似的に許されると仮定する。

次に、各年度の閾値を５％ポイント間隔の相対度数分布図から線形補間法によって求める。

即ち、分布が交差する直前の区間を（á－5，á］、純投資プラスの企業とマイナスの企業の

相対度数差（絶対値）を x とし、分布が交差した直後の区間を（á，á＋5］、相対度数差（絶

対値）を y とすれば、閾値 è は次式によって算出される。 

 

                                              

25 このようなポイントは、分布状況や区間のとり方（刻み幅）によって複数出現する場合もあり得るが、

以後の分析でそうしたケースは存在しなかった。 
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このようにして求めた閾値 è と集計データによる純投資比率の動きから、共通会社にお

ける設備投資の判断基準の変化や、それが実際の投資水準に与えた影響について、年代別

に整理してみる（図２－10）。 

まず、第Ⅰ期において è は、81、

82 年度のブレをならせば 84 年度

までほぼ一定の水準（６％強）を

維持したが、いわゆる円高不況期

にあたる 85、86 年度に水準を一

段切り下げたとみられる。この間、

純投資比率は、80～84 年度に大

きく低下し、85、86 年度は景気

後退期にもかかわらずさほど水

準を下げていない。つまり、円高

不況期は、投資の判断基準を引き

下げて純投資比率を維持した時期であったといえる。第Ⅱ期においては、88 年度まで è を

元の水準に戻すような動きがみられたが、純投資比率は上昇した。円高不況期から通して

みれば、景気の動きに対し投資を平準化するような行動をとったことを示唆している。し

かし第Ⅱ期の後半になると、è はゼロ％台まで大幅に低下し、純投資比率は大きな山を作っ

た後、急速に低下した。è がゼロに近づくということは、投資採算が貸出金利を少しでも上

回る状況なら規模を拡大することを意味しており、平成景気が空前の拡大を続けるなか設

備投資に要求するリスク・プレミアムが極端に小さくなったためと解釈される26。このため、

è が第Ⅰ期のような水準であればもっと早い時期に低下に転じたはずの純投資比率が 91 年

度頃まで高止まりし、その後の調整を深いものにした可能性がある。第Ⅲ期は、94～97 年

度にかけて è を第Ⅰ期並の水準まで引き上げる動きがみられ、景気拡大期にもかかわらず

純投資比率は低迷した。また、è が第Ⅰ期と同等かそれ以下の水準にあるにもかかわらず、純

投資比率は第Ⅰ期のそれを大幅に下回っていることから、閾値をクリアするような投資案件

が減少していたことも設備投資の減少要因であったといえよう。そして、98 年度の金融シ

ステム不安、デフレ・スパイラルの懸念を経験した後、99、2000 年度には、è の水準を一

段と引き上げる動きがみられた。資本効率、財務比率の悪化した企業に対する市場の評価

                                              
26 本節の議論は、貸出金利が個別企業や投資プロジェクトのリスクを反映しない規制金利的な状況にあることを前

提としている。このような前提は第Ⅲ期においても近似的には妥当なものであったと考えられる。 
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は厳しさを増すなか、固定資産を保有することに対するリスク・プレミアムが上昇した結

果と考えられる。 

 雇用については、投資採算に該当するような適切な採算性指標を定義することは難しい

が、設備と比較する意味で、同じ投資採算を使って雇用純増減に関する閾値 ë を算出し、

その推移をみてみる（図２－11、12）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第Ⅰ期においては、設備の閾値 è と雇用の閾値 ë は、水準、動きともによく似ていたと

いえる。しかし第Ⅱ期に入り、87、88 年度と円高不況期に低下した è が元の水準に修正さ

れていく局面では、ë は è 以上に顕著に上昇し 80 年代初めの水準を上回った。つまり、平

成景気の拡大初期には、企業は設備以上に雇用の拡大には慎重であったといえよう。もっ

とも 89 年度以降は è と同様 ë も大幅に低下しており、設備と同様リスク・プレミアムが極

端に縮小していたと考えられる。第Ⅲ期においては、è と ë が異なる方向へ動く年がみられ

るなど、第Ⅱ期までに比べ両者の相関は弱まった。まず、94～97 年度の è の上方修正過程

では、当初（94～95 年度） ë は è をさらに上回るペースで上昇したが、96、97 年度はむし

ろ低下した。また、81 年度を除き 98 年度までは常に ë が è を上回っていたが、99、2000

年度には è が ë を顕著に上回ったことも第Ⅲ期の大きな特徴である。第Ⅲ期の雇用行動は

総じて厳しいとはいえ、閾値の水準は 80 年代以降の経験の範囲内に収まっているのに対し、

投資行動には第Ⅰ期、第Ⅱ期と異質な面があったことを示唆している。 

 こうした点を企業間分布の観察結果と総合すると、共通会社の投資行動は 90 年代半ば以

降に大きく変貌を遂げ、雇用との関係においてもかつての経験則とは異なる動きを見せる

ようになったと考えられる。 
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４．個別性を増す設備・雇用の増加要因 
 本節では、第２節で概観したグロスの増減状況を産業別に、さらには産業要因・企業要

因へとブレークダウンした分析を行い、第Ⅲ期における資本・労働の成長屈折、とりわけ

資本の調整パターン変化の背景について考察する。 

 まず、産業別の増加寄与率、減少寄与率、純増率、超過再配分率の算出方法について説

明する。以下では、共通会社を主たる事業の種類によって 20 業種（製造業 13、非製造業７）

に分類し27、企業毎に算出した第Ⅰ期～第Ⅲ期、各７年間の中期的な要素調整額を増減別に

集計する。具体的にはまず、第 j 産業に属する第 i 企業の純投資額を KNCij、雇用純増を LNCij、

資本（土地を除く有形固定資産期末簿価）を Kij、労働（臨時・嘱託等を含む期末総従業員

数）を Lij として、次のように定義する（アラビア数字は年度、ローマ数字は期を表す）。 

 このとき、例えば第Ⅰ期における第 j 産業の資本の増加寄与率 KCRjⅠ、同じく減少寄与

率 KDRjⅠ、純増率 KNCRjⅠ、超過再配分率 KERRjⅠは、それぞれ次のように算出される。 

 式からもわかるように、本節における各比率の定義は７年間の累計値である。同様にし

て第Ⅱ期、第Ⅲ期の各比率も定義することができる。このような定義に基づき、各期各産

業の要素調整比率をみてみると、大まかな観察結果として次の点が指摘される（図２－13。

左側が設備、右側が雇用）。 

 

                                              

27 政策銀行業種分類との対応関係については巻末付表２を参照。 
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 そこで、本章第２節で行った下記の回帰分析を各期の産業別クロスセクション・データ

に適用してみる（添字の j は産業を表す）。 

推計結果は、表２－５に示す通りである。â の推計値は、第Ⅰ期、第Ⅱ期ともほぼ１であ

り、増加寄与率の動きが支配的であったことを裏付けている。あるいは、各産業の純増率

をセミマクロのショックと考えて、推計式を純投資比率から増加・減少寄与率への関係と

解釈すれば、設備規模を拡大する企業の動きはほぼ全て産業動向（セミマクロのショック）

によって説明され、設備規模を縮小する企業の動きは産業動向と関係のない個別要因によ

るものが殆どであったともいえる。また、定数項の推計値は、第Ⅰ期の 5.1 に比べ第Ⅱ期は

2.1 と低下しており、産業内の構造的な再配分の動きが第Ⅱ期には小さかったこと、換言す

れば横並び的な規模拡大傾向が強かったことを示唆している28。一方、第Ⅲ期においては、

â の推計値は 0.6 と大幅に低下し、ä の絶対値よりは若干大きいものの増減寄与の影響が拮

抗しつつあるとともに、設備拡大企業に対する産業要因の低下と、設備削減企業に対する

産業要因の上昇を示唆している。また、定数項の推計値は 11.9 と第Ⅰ期に比べても大きく、

また有意性も大幅に高まっており、設備調整の焦点は産業の成長から産業内の再配分に移

行したという見方を裏付けている。 

 

 

 

 

 

 

 

 次に、雇用調整の状況について設備調整との比較の観点から同様の分析を行う。再び、

図２－13 を観察すると、３局面を通じた特徴として、大半の産業において増加寄与率は設

備より低く、減少寄与率は設備より高く、総じて設備に比べ抑制基調が目立つことが指摘

                                              

28 定数項の推計値は、前にも述べたように純投資比率がゼロの場合に期待される平均的な増加・減少寄与

率に相当するから、時系列データの場合は企業間再配分の全体をとらえているのに対し、産業別クロスセ

クション・データの場合は同一産業内の企業間再配分をとらえていると解釈される。 

表２－５　増加寄与率・減少寄与率と純投資比率の関係（産業別クロスセクション）

第Ⅰ期 第Ⅱ期 第Ⅲ期

　定数項（共通） 　　 5.13(3.12) 　　 2.09(3.02) 　　 11.9(14.0)

　(5)式の係数β 　 0.972(42.3) 　 0.989(144 ) 　 0.582(8.06)

　(6)式の係数δ －0.028(1.23) －0.011(1.63) －0.418(5.80)

（備考）1.数字は推計値（カッコ内はt値）。

　　　  2.推計に用いたデータの単位は％ポイント。
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できる。第Ⅱ期から第Ⅲ期への変化は、設備ほど極端なものではないが、第Ⅲ期の製造業

においては増加寄与率が殆どの業種でゼロ近傍に低下しており、産業内の再配分もさるこ

とながら、規模縮小（ダウンサイジング）の動きが主役の座を占めつつあるといえる。こ

うした点を確認するため、設備と同様の関数推計を行う（添字の j は産業を表す）。 

 推計結果は、表２－６に示す通りである。â の推計値は、第Ⅰ期 0.8、第Ⅱ期 0.6、第Ⅲ期

0.4 と、一貫して設備の â（表２－５）より低い水準にあって、漸次低下している。即ち、

増加寄与から減少寄与への主役交代、あるいは雇用拡大企業に対する産業要因の低下及び

雇用削減企業に対する産業要因の上昇という一貫した流れのなか、総じて設備に比べ規模

拡大のモメンタムは弱かったといえる。ただし、第Ⅱ期から第Ⅲ期にかけての変化は設備

ほどドラスティックなものではなかったため、増減寄与の相対関係において設備と雇用の

状況はむしろ接近したという見方もできよう。定数項の推計値は３局面を通じてほぼ一定

であり、設備のような第Ⅱ期の横並び的な拡大傾向や、第Ⅲ期における産業内再配分の活

発化といった現象は認められない。 

 さらに、設備調整と雇用調整の相互関係に注目し、純増率及び増減寄与率について設備

と雇用の相関係数の推移をみておくと（表２－７）、純増率の相関は３局面を通じて殆ど一

定の水準にあったが、増加寄与率の相関係数は期を追う毎に低下した一方、減少寄与率は 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表２－６　増加寄与率・減少寄与率と雇用純増率の関係（産業別クロスセクション）

第Ⅰ期 第Ⅱ期 第Ⅲ期

　定数項（共通） 　　 9.17(7.07) 　　 8.89(10.9) 　　 10.2(6.28)

　(7)式の係数β 　 0.822(7.87) 　 0.587(10.8) 　 0.359(4.82)

　(8)式の係数δ －0.179(1.71) －0.413(7.60) －0.641(8.61)

（備考）1.数字は推計値（カッコ内はt値）。

　　　  2.推計に用いたデータの単位は％ポイント。

第Ⅰ期 第Ⅱ期 第Ⅲ期 第Ⅰ期 第Ⅱ期 第Ⅲ期 第Ⅰ期 第Ⅱ期 第Ⅲ期

0 . 5 9 4 0 . 4 2 7 0 . 6 2 1 0 . 6 1 0 0 .40 4 0 . 4 0 1 0 . 3 2 7 0 . 3 6 7 0 . 5 7 8

表２－７　産業別要素調整比率 の相関係数（設備対雇用）

　純増率 　増加寄与率 　減少寄与率
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第Ⅲ期に相関係数が顕著に上昇し、増加寄与率を上回る水準に達したことがわかる。つま

り、ミクロデータをもとにグロスの動きでみると、第Ⅲ期においては、増加方向の担い手

は設備と雇用で別々の産業に分かれる一方、減少方向の担い手は設備・雇用とも同じよう

な産業となる傾向が強まったことを示している。このことは、増加要因に関しては産業動

向（セミマクロのショック）とは関係のない個別要因の重要性が高まり、減少要因に関し

ては産業動向の重要性が高まったことと、密接に関連しているように思われる。 

 そこで本節の締めくくりとして、グロスの増減寄与を以下の方法により産業要因と個別

企業要因とに分解し、その逐年推移をみておく。 

 まず、第 j 産業に属する第 i 企業の純投資額 KNCijt＝Kijt－Kijt-1、雇用純増 LNCij＝Lijt－

Lijt-1 を、次式のように産業要因（第１項）と個別企業要因（第２項）とに分解する（上付

線は加重平均を表す）。 

次に、母集団全体の純投資額を増減別に集計したうえで、次式のように産業要因（第１

項）と個別企業要因（第２項）とに分解する（労働については記載を省略）。 

 

 

減少分の要因分解 

 最後に、上式により計算された産業要因と個別企業要因を、母集団全体の期首（前期末）

ストック額で除すことによって寄与度が求められる。 

増加分の要因分解 
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分割する。そして各局面における要素調整行動を、７年間3に設備を増やしたか減らしたか、

雇用を増やしたか減らしたか、という観点から次の４種類に分類する。即ち、A＝（設備増

加、雇用増加）、B＝（設備増加、雇用減少）、C＝（設備減少、雇用増加）、D＝（設備減少、

雇用減少）である4。これにより３局面を通じた要素調整経路は、４の３乗即ち 64 種類に分

かれることになる。そして後述するように、社数構成比や行動変化の類似性の観点から、

64 通りの調整経路を６つの代表的なパターン（及びいずれにも分類されないもの）へと集

約していく。 

 何をもって代表的なパターンとするかは、一義的には分析意図に基づくコンセプチュア

ルな問題であるが、同時に調整行動の変化に関する基本的事実を適切にとらえたものでな

ければ意味がない。そこで集約化作業の前提として、社数構成比の観点からみた局面毎の

調整行動の特徴と変化について概観しておく（図３－２）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第Ⅰ期の調整行動は、設備も雇用も拡大した規模拡大型（A）が 44％と、設備か雇用か

いずれか一方のみ拡大した準規模拡大型（B＋C）が 43％とほぼ肩を並べ、いずれも縮小し

た規模縮小型（D）が 13％であった。設備と雇用の違いをみると、設備に関しては規模拡

大（A＋B）が 83％と大半を占めていたが、雇用に関してはむしろ縮小（B＋D）が 52％と

わずかながら優勢であった点が特徴といえる。これらの特徴は、製造業と非製造業とに分

けてみても大差はないが、この時期はむしろ製造業の方が規模拡大傾向が強かった（A－D

が製造業 35、非製造業 25）。 

                                              

3 例えば第Ⅰ期に関しては、86 年度末と 79 年度末の残高を比較する。 
4 横ばいのケースは減少に分類している。 

図３－２　共通会社の要素調整パターンの長期推移

（備考）1.第Ⅰ期(80～86年度)、第Ⅱ期(87～93年度)、第Ⅲ期(94～2000年度)。
　　　  2.製、非、全の略号は、それぞれ共通会社の製造業合計、非製造業合計、全産業合計の動きを示している。

　　　  3.構成比5％に満たない動きは表示を省略している。

第Ⅱ期の調整パターンと第Ⅰ期

からの変化（社数構成比、％）

第Ⅲ期の調整パターンと第Ⅱ期

からの変化（社数構成比、％）
第Ⅰ期の調整パターン

（社数構成比、％）

4 44

13 39

2 61

8 295

6 21

14

31

製非全

9

5 10

56 29

全製

非

17

33 18

8

7
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 第Ⅱ期の調整行動は、規模拡大型（A）が 61％と準規模拡大型（B＋C）の倍近くに上る

など、全体として拡大傾向が顕著になっている。設備に関する規模拡大型（A＋B）は 90％

に達し、雇用に関する規模拡大型（A＋C）も 63％と半数を大きく超えている。第Ⅰ期から

の変化をみると、規模拡大型（A）61％のうち第Ⅰ期から A であったのは約半数の 31％で

あり、21％は B から、3％は C から、そして 6％は第Ⅰ期の規模縮小型（D）から一気に A

にシフトした。こうした変化は、製造業と非製造業とに分けてみても大差はないが、規模

拡大傾向は非製造業の方が強くなっている（A－D が製造業 50、非製造業 60）。 

 第Ⅲ期の調整行動は、規模拡大型（A）がわずか 10％へと低下する一方、規模縮小型（D）

が 56％と過半を占め、準規模拡大型（B＋C）は第Ⅱ期とほぼ同じ 34％と、ちょうど第Ⅱ期

と対称的な形で顕著な縮小傾向を示している。設備に関する規模拡大（A＋B）は 39％、雇

用に関する規模拡大（A＋C）はわずか 15％に低下している。第Ⅱ期からの変化をみると、

第Ⅱ期の規模拡大型（A）61％のうち半数以上にあたる 33％が一気に D に転じた。次いで

18％が B へシフトしており、第Ⅲ期も A にとどまったのは７％であった。また、B から規

模縮小型（D）に移動した企業も製造業を中心に 17％に上っており、規模縮小傾向は、製

造業でより顕著となっている（D－A が製造業 51、非製造業 34）。 

 続いて、これらの基本的事実も踏まえたうえで、３局面を通じた 64 通りの要素調整経路

を６大類型へと集約化する際の考え方について説明する。各局面の特徴を踏まえると、日

本企業の要素調整行動の動学的な側面を解明するうえで最も重要なポイントと考えられる

のは、第Ⅲ期においてバブル崩壊等の逆風にもかかわらず規模の維持拡大傾向を変えなか

った企業と規模縮小に転じた企業との違いである。そこで、第Ⅰ期及び第Ⅱ期いずれも A

または B に位置していた企業（共通会社の 75％）のうち、第Ⅲ期の調整パターンが D では

ない企業を１型（同 33％）、第Ⅲ期に D となった企業を２型（同 42％）と大きく分類する。

さらに１型のうち、第Ⅲ期に設備も雇用も拡大した企業を成長持続型１a（同８％）、設備

のみ拡大した企業を準成長持続型１b（同 21％）、雇用のみ拡大した企業を準成長持続型１

c（同４％）として細分化する。また２型についても、第Ⅱ期に設備も雇用も拡大していな

がら第Ⅲ期に一挙に縮小に転じた企業を成長屈折型２a（同 28％）、第Ⅱ期に設備は拡大し

ていたものの雇用は縮小に転じていた企業を早期縮小型２b（同 14％）として細分化する。

これらのほか、１型にも２型にも属さない、即ち第Ⅰ期または第Ⅱ期において C や D に位

置していた（少なくとも設備は縮小していた）企業が共通会社の 25％を占めるが、このう

ち第Ⅰ期に C または D でありながら第Ⅱ期に A または B に転じた企業（同 15％）を第Ⅲ

期の状況にかかわらず３型（平成景気型）として６番目の類型に位置づける。残りの 10％

については、その他とみなす。 
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１a：成長持続型 

 この類型に属する企業は、社数構成比で 7.8％と６大類型中２番目の少数派である。社数

構成比を業種別にみると、非製造業におけるウェイト（9.2％）が製造業（7.1％）よりやや

大きく、医薬品、小売では２割を超えている。64 経路単独ベースでは A-A-A が 4.2％と過

半を占め、B-A-A（1.8％）がこれに次ぐ。その他に A-B-A、B-B-A という経路がこの類型

に属する。 

 成長持続型の企業は、80～2000 年度にかけての平均成長率をみると、設備（土地を除く

有形固定資産）、雇用（総従業員数）はもちろんのこと、売上、利益についても６大類型中

で最も高い。さらに、2000 年度の ROA（総資産事業利益率）も 7.0％と、全類型平均の 4.3％

に対し抜きん出て高く、個別企業の顔ぶれをみても各業種を代表する高収益・高成長企業

が名を連ねている6。このような成長持続型の特徴は、資源配分の観点からいえば、業績良

好な企業が規模を拡大するという当然とはいえ望ましい方向性を示すものである。 

2000 年度における構成比をみると、雇用、利益に関しては社数ベースよりも明らかに高

いシェアを持つが、設備や売上に関しては社数ベースと同程度に過ぎず、成長持続型の企

業は相対的に労働集約的な性質を持っているといえる。各類型の構成比に大きな影響を与

える電力・ガスを除いたベースでみても、設備のシェアはある程度高まるものの、大まか

な傾向は変わらない。労働集約的な性質に関しては、業種合計値のパターンが唯一この型

に属する小売業の特性を反映している面もあるとも考えられるが、小売業を除いたベース

でみても、やはり大まかな傾向は変わらない。 

１b：設備のみの準成長持続型 

 この類型に属する企業は、社数構成比で 21.2％と６大類型中２番目の多数派である。社

数構成比を業種別にみると、非製造業におけるウェイト（24.9％）が製造業（19.5％）より

やや大きく、電力・ガスでは６割を超えている。64 経路単独ベースでは A-A-B が 8.4％、

B-A-B が 6.4％であり、この２経路で過半を占める。その他に B-B-B、A-B-B という経路が

この類型に属する。 

 設備のみ成長を持続した準成長持続型の企業は、80～2000 年度にかけての平均成長率を

みると、雇用はわずかではあるがマイナスであり、設備の伸びも後述する雇用のみの準成

長持続型に比べ小さく、成長屈折型とほぼ同程度に過ぎない。即ち、３局面を通して設備

を増加させてきたとはいえ、そのペースは緩慢であり、漸進的・安定的な調整を行ってき

                                              

6 本稿は、個別企業の優劣を論じることが目的ではないため、企業名を具体的に表示することは差し控える

が、各類型の評価にあたっては個別企業の顔ぶれも参考にしている。ただし、個別企業の顔ぶれ以外に根

拠のない主張は行っていない。 
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た点が特徴といえよう。また、売上、利益の平均成長率はいずれもプラスであるが、６大

類型中４番目の水準にとどまっていること、2000 年度の ROA も 4.4％と全類型平均の 4.3％

とほぼ同程度であることなど、業績面では平凡な存在となっている。 

2000 年度における構成比をみると、社数ベースでは成長屈折型に次ぐ２番目でありなが

ら、設備に関しては実に 55％を占めるほか、売上（29％）、利益（38％）も６大類型中で最

も大きく、上場企業のなかでも大規模かつ資本集約的な性質を持っているといえる。この

ような性質、特に設備の構成比が大きい点に関しては、電力・ガス業に属する企業の過半

がこの型に分類されていることの影響を強く受けていることも事実であるが、電力・ガス

を除いたベースでも方向性は同様である。業種合計値のパターンがこの型に属する産業は、

製造業では食品、紙・パルプ、医薬品、窯業・土石、電気機械、非製造業では不動産、運

輸・通信、電力・ガスである。 

１c：雇用のみの準成長持続型 

 この類型に属する企業は、社数構成比で 4.2％と６大類型中最も少ない。社数構成比を業

種別にみると、非製造業におけるウェイト（5.7％）が製造業（3.5％）より大きく、小売で

は１割を超えている。64 経路単独ベースでは A-A-C が 1.9％、B-A-C が 1.2％であり、この

２経路で過半を占める。その他に B-B-C、A-B-C という経路がこの類型に属する。 

 雇用のみ成長を持続した準成長持続型の企業は、80～2000 年度にかけての平均成長率を

みると、雇用の伸びが成長持続型に次ぐ（プラスは成長持続型と本類型のみである）こと

は当然として、設備の伸びも設備のみの準成長持続型を凌駕し、成長持続型に迫る水準に

あることが特筆される。業績面においても、2000 年度の ROA は 4.4％と設備のみの準成長

持続型と同水準であるが、売上、利益の平均成長率においては設備のみの準成長持続型を

上回っている。 

2000 年度における構成比をみると、唯一雇用がわずかに社数構成比を上回っているもの

の、設備、売上、利益は社数構成比を下回っており、この類型の企業は相対的に労働集約

的であるとともに、上場企業としては規模の小さい企業が多いことが指摘される。なお、

業種合計値のパターンがこの型に属する産業は存在しない。 

２a：成長屈折型 

 この類型に属する企業は、社数構成比で 28.1％と６大類型中最も多い。社数構成比を業

種別にみると、製造業におけるウェイト（30.3％）が非製造業（23.3％）よりやや大きく、

自動車、金属製品では半数近くがこの類型に属する。64 経路単独ベースでこの類型に属す

るのは２経路のみであるが、A-A-D が 16.8％、B-A-D が 11.4％と全経路を通じた構成比の

１位、２位を占めており、日本企業の典型的なパターンであるといえる。 



― 45 ― 

 成長屈折型の企業は、80～2000 年度にかけての平均成長率をみると、設備は約５％、雇

用は微減で、設備のみの準成長持続型と極めてよく似た状況にある。また、2000 年度の ROA

は 4.2％と、準成長持続型（設備、雇用いずれも 4.4％）をわずかに下回る程度であり、利

益の成長率はやや劣るものの、売上の成長率は設備のみの準成長持続型を上回っている。

業績面においても、成長屈折型と準成長持続型（特に設備のみの準成長持続型）との間に、

本質的な差は存在しないといってよく、実際、成長屈折型の顔ぶれには、製造業を中心に

日本を代表するエクセレント・カンパニーとされる企業も多数含まれる。 

成長屈折型と設備のみの準成長持続型のいずれかに属する企業は社数構成比でほぼ 50％

に近く、第Ⅱ期までの平均的な日本企業像を表していると考えられるが、そうした企業群

が（業績面では同等であるにもかかわらず）第Ⅲ期において片や設備の増加傾向を維持し

片や規模縮小に転じる形で対応を分けたことは興味深い事実である。 

2000 年度における構成比をみると、雇用、売上、利益については社数構成比とほぼ同レ

ベルであり、唯一数字の小さい設備についても電力・ガスを除いてみれば社数構成比に並

ぶ水準であることから、総じて上場企業の平均的な姿に近いといえる。業種合計値のパター

ンがこの型に属する産業は、製造業では化学、非鉄金属、金属製品、機械、自動車、非製

造業では建設業である。 

２b：早期縮小型 

 この類型に属する企業は、社数構成比で 13.8％であるが、製造業におけるウェイ

ト（16.4％）が非製造業（7.8％）よりかなり大きく、特に鉄鋼、繊維など構造的に需要が

縮小傾向にあった業種では目立って多い。64 経路単独ベースでこの類型に属するのは、

B-B-D（8.9％）、A-B-D（4.9％）の２経路のみである。 

 早期縮小型の企業は、80～2000 年度にかけての平均成長率をみると、設備はプラスであ

るものの６大類型中５番目と小さく、雇用はマイナスで６大類型中最も抑制的である。売

上成長率は小幅のプラスであるが、利益成長率はマイナスで、2000 年度の ROA とともに全

て６大類型中５番目である。早期縮小型は、調整パターンそのものは成長屈折型と大差な

いようにみえるが、経営実態としては設備のみの準成長持続型と成長屈折型から成る平均

的日本企業に比べ一段と厳しい状況にあった企業群であるといえる。 

2000 年度における構成比をみると、設備、雇用、売上、利益いずれについても社数構成

比を若干下回っている。業種合計値のパターンがこの型に属する産業は、繊維と鉄鋼であ

る。 

３：平成景気型 

 この類型に属する企業は、社数構成比で 14.6％と意外に多い。早期縮小型とは逆に、製
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造業におけるウェイト（12.0％）を非製造業（20.4％）がかなり上回っており、特に卸売、

建設、鉄鋼といった業種では目立って多い。64 経路単独ベースでは D-B-D と D-A-D がそ

れぞれ 3.0％と多いが、その他にも C-A-D、D-A-B、D-B-B、C-A-B、D-A-A、D-A-C、C-B-D、

C-B-B、D-B-A、D-B-C、C-A-A、C-A-C、C-B-C と、多様な経路が存在する。 

 平成景気型の企業は、80～2000 年度にかけての平均成長率をみると、設備が横ばいで６

大類型中最も抑制的であり、雇用はマイナスで６大類型中５番目である。売上、利益の成

長率はいずれもマイナスで、2000 年度の ROA とともに全て６大類型中最も厳しい状況にあ

る。平成景気型は、経営実態としては早期縮小型と並んで厳しい状況にあるものの、早期

縮小型とは逆に第Ⅰ期は規模拡大に慎重でありながら、第Ⅱ期に積極姿勢に転じた企業群

であるといえる。 

2000 年度における構成比をみると、設備、雇用、利益はいずれも社数構成比を下回って

いるのに対し売上のみが社数構成比を上回っているが、この点については、業種合計値の

パターンがこの型に属する卸売業の特徴を反映している面が大きいと考えられる。 

６大類型に該当しないグループ 

 ６大類型のいずれにも属さない企業は、社数構成比で約１割存在する。そのなかで比較

的目立つのは、A-D-D（1.8％）、B-D-D（1.7％）など第Ⅱ期以降、明確な規模縮小に転じた

企業群である。80～2000 年度にかけての平均成長率をみると、平成景気型に比較的近く、

早期縮小型、平成景気型と並んで経営状況の厳しいグループと考えられる。業種合計値の

パターンがこの型に属する産業は存在しない。 

小括：６大類型の特徴とその解釈 

 本節の締めくくりに、一部繰り返しになるが、今後のマクロ的な設備投資動向に関し、

６大類型の分析から得られる含意をまとめておく。まず１a：成長持続型については、各業

種を代表する高収益・高成長企業が名を連ねているものの資本集約型の企業は少ない。従

って、この企業群にマクロ的な設備投資の牽引力という点で多くを期待することは難しい。

また、従来設備投資を牽引してきた企業群の多くは、第Ⅲ期において１b：設備のみの準成

長持続型（第Ⅲ期も設備を拡張）と２a：成長屈折型（第Ⅲ期に設備を縮小）とに分かれた

が、業績面で両類型の間に格差はなく、２a にも製造業を中心に日本を代表する企業が数多

く含まれる。この点は、第Ⅲ期以降の国内におけるダウンサイジングの定着ぶりとともに、

第Ⅲ期に１b に属した企業群についても今後の設備の拡大持続性は極めて不確かであるこ

とを示唆している。これらを踏まえれば、共通会社にマクロ的な設備投資の牽引役を期待

することは極めて難しい状況にあるといわざるを得ない。 

我々はこの現実をどのように受け止めるべきであろうか。業績が良い企業とは、経営の
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最適化が図られている（状態に近い）企業と言い換えることもできる。比較的業績の良い

企業が１a ばかりではなく１b、１c、２a に点在しているという事実は、企業の有する収益

機会（ビジネスチャンス）や保有資源、リスク等によって設備投資をはじめとする要素投

入の最適な選択は多様でありうる（規模の拡大ばかりではない）ことの証左である。マク

ロ経済運営の観点からは、企業部門の設備・雇用の拡大に対する期待が大きいため、設備

の拡大が企業部門の活性化（いわゆる「競争力の向上」を含む）に不可欠であるという主

張が勢いを増しているが、その前に企業の最適な選択は必ずしも規模の拡大ではないとい

うミクロ的な現実を踏まえた吟味―――――例えば、①設備の拡大は企業部門活性化の原

因というよりは結果であり、企業部門が活性化しない原因を設備投資とは切り離して考え

るべきではないか、②設備の拡大にどれだけの外部性（技術のスピルオーバー等）がある

のか、など――――――が必要と思われる。 

 

３．新興上場企業の動向 

 これまでの分析は、専ら 1980 年度以降の継続上場企業（共通会社）を対象としてきた。

しかし、第２章第１節でも述べた通り、上場企業は必ずしも日本企業の代表ではなく、ま

た継続上場企業は必ずしも上場企業の代表ではない。特に近年、社数の面でも設備・雇用

面でも存在感を増してきている非製造業の動向を十分とらえきれていない点には注意する

必要がある。本節では、こうした点を多少なりとも補うべく分析対象を全上場企業に拡大

し、非製造業を中心とする新興上場企業の要素調整動向について概観する。 

 最初に、全上場企業のなかでの非共通会社の位置づけについて確認しておく（図３－３）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図３－３　全上場企業に占める非共通会社の地位の変遷

社数の推移

（備考)1. 社数の推移に関し、「継続」とは80年度以前からの継続上場企業で2000年度において「共通会社」1,418社と一
　　　　　致し、「新規」とは81年度以降に上場し以後継続して上場している企業で2000年度において1,749社である。た
　　　　　だし､いずれも財務データバンクの収録社数をカウントしているため、厳密な意味での各時点の上場企業数とは
　　　　　異なり、88年度においては店頭上場企業の収録を開始したことによる「新規」の増加がみられる。
       2. 規模に関する非共通会社シェアの推移に関し民営化企業の収録（概ね上場の前年度）に伴う断層が85年度（NTT、
　　　　　JT）、92年度（JR東日本）、94年度(JR西日本)、96年度（JR東海）にみられるほか、99年度にはNTTの持株会社
　　　　　化の影響が特に有形固定資産の動きに大きく表れている。
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新規上場、上場廃止に伴う上場企業数の時系列推移をみると7、全上場企業数は 79 年度時

点では 1,577 社であったが、その後の 21 年間で 1,845 社が新規上場した一方、255 社が上場

廃止8となり、2000 年度時点の全上場企業数は 3,167 社と、共通会社 1,418 社の約 2.2 倍に上

る。80 年度以降の新規上場企業のうち約６割が非製造業に属し、上場企業数に占める非製

造業の構成比は79年度の31％から2000年度には47％に上昇している（共通会社では31％）。

一方、新規上場企業は継続上場企業に比べ平均的には規模が小さいことから9、2000 年度時

点で社数に関する非共通会社の構成比は 55％であるのに対し、売上高、有形固定資産（除

く土地）に関する構成比は 20％前後に過ぎない。この比率は、営業利益では 30％、従業員

数では 35％であることから、非共通会社は規模の割に利益は大きく、また労働集約的であ

るといえる。非共通会社のうち第Ⅲ期（94～2000 年度）について連続したデータがとれる

企業を対象に要素調整パターンの分析を行うと、新興上場企業の相対的な成長性の高さを

確認することができる。図３－４によれば、

第Ⅲ期において設備も雇用も拡大した成

長持続型の企業は、共通会社では 10％に

過ぎなかったが、非共通会社では３分の１

を超えている。 

 それでは非共通会社にも視野を広げる

ことによって、要素調整比率の推移はどの

程度変化するであろうか。図３－５は、前

年との比較が可能な全上場企業の集計10

による純投資比率及び雇用純増率の推移

と、それに対する共通、非共通会社の寄与

を増減別に示している11。 

                                              

7 日本政策投資銀行企業財務データバンクのデータに依拠しているため、厳密にいえば上場企業数ではな

く「当該年度において上場に伴って有価証券報告書による財務諸表の開示が行われた企業数」の推移であ

る。ただし、以下ではこの点にかかわらず、同データバンクに登場した時点を「新規上場」、同データバン

クから削除された時点を「上場廃止」とみなして説明を行う。 
8 80 年度以降の新規上場企業 94 社を含む。 
9 例外としては、例えば通信や鉄道では民営化や新規参入による巨大企業の上場がみられる。 
10 上場企業の単純集計値は新規上場があれば増加（上場廃止があれば減少）するが、ここではそういった

企業実体と関係のない変動を排除している。 
11 非共通会社の寄与には、NTT や JR 各社など民営化企業の上場後の動きも反映されているが、99 年度の

NTT（NTT 東西、NTT コムを分離し持株会社化）については、営業譲渡にかかる有形固定資産及び従業員

の減少の影響があまりに大きいため、集計対象外とした。また、2000 年度の KDDI についても、DDI グルー

プと KDD グループの合併（存続会社は DDI）に伴い、KDD のほか、非上場の日本移動通信、AU などの

資産及び従業員を引き継いだ影響が大きいため、集計対象外とした。なお、NTT については、上記のほか

　図３－４　第Ⅲ期の要素調整パターンの比較（％）
 

　　　　　　　（左：共通会社、右：非共通会社で94～2000
　　　　　　　年度について連続してデータがとれる企業）
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まず、純投資比率の推移をみると、第Ⅱ期までは共通会社の純投資比率（図２－２参照）

を下回って推移し、第Ⅲ期は上回る傾向にあるものの、いずれにしても微差であり、近年

は著しく水準を下げ 98 年度からはマイナスに転じていることなど、大まかな傾向はほぼ同

じといえる。ただし、上場廃止企業や民営化企業による投資抑制の影響を除いた増加寄与

のみの動きをみると、共通会社の増加寄与が近年急速に縮小するなかで非共通会社は相対

的に存在感を増しており、全上場企業の増加寄与に占めるウェイトは 80 年代初頭の４％か

ら 2000 年度には 43％にまで上昇している。次に、雇用純増率の推移をみると、大勢を左右

するほどではないものの、共通会社との差は近年目に見える動きとなって表れている。99

年度の雇用純増率は共通会社ベースでは－5.8％まで落ち込んだが、全上場企業ベースで

は－4.3％にとどまり、2000 年度もマイナスとはいえ 93 年度以降で最も小幅な減少にとど

まった（共通会社では 99 年度に次ぐ厳しさ）。全上場企業の増加寄与に占める非共通会社

のウェイトも、設備以上に存在感を増しており、98 年度以降３分の２前後の水準にある。

新興上場企業は、第Ⅲ期においては設備・雇用創出に重要な役割を果たしつつあるが、非

製造業の割合が大きいこともあり、総じて設備よりも雇用面での貢献が目立っているとい

えよう。 

 

 

                                                                                                                                     

88 年度（NTT データ）、92 年度（NTT ドコモ）、97 年度（NTT コム、ソフトウェア事業のみ）にも分社化

による資産の減少がみられるが、全体に与える影響はさほど大きくない。 

図３－５　全上場企業の要素調整比率に対する共通会社と非共通会社の寄与度分解

純投資比率 雇用純増率

（備考）1.店頭、新興市場を含む全上場企業（2000年度約3,200社）を対象に、前年との比較が可能なデータを全
　　　　　て集計して作成。ただしNTTの99年度（持株会社化）、KDDIの2000年度（合併）は断層の影響が大きす
　　　　　ぎるため集計から除外した。
　　　　2.非共通会社には、81年度以降の新規上場企業のほか、合併、倒産等による上場廃止企業も含まれる。
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 そこで、第Ⅲ期（94～2000 年度）について連続したデータがとれる全上場企業12を集計し

て、要素調整比率の産業別寄与度を共通会社ベースと比較してみる（図３－６）。予想通り

共通会社ベースに対する明らかな違いとして、非製造業のなかでも小売、不動産、その他

非製造業（サービス業等）といった業種の増加寄与が雇用面を中心に大きい点が指摘され

る。より具体的に個別企業ベースで第Ⅲ期の設備、雇用に対する増加寄与の大きかった上

位 30 社13のうち非共通会社の顔ぶれをみると、表３－４の通りとなる。設備面では上位 30

社のうち非共通会社はわずか４社に過ぎないのに対し、雇用面では 18 社と過半を占めてお

り、小売、飲食店、サービスなど労働集約型でかつ臨時・パートの活用が盛んな産業が中

心となっていることがわかる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                              

12 前述の理由により、NTT、KDDI（及び旧 KDD）は除いている。 
13 全上場企業ベース。ただし、第Ⅲ期（94～2000 年度）について連続したデータのとれない最近の上場企

業についても、上場後のデータのみで集計対象に加えた。 
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図３－６　全上場企業の産業別要素調整比率の増減別寄与度（第Ⅲ期＝94～2000年度）
左側：純投資比率、右側：雇用純増率、7年間累積伸び率

（備考）全上場企業のうち94～2000年度について連続したデータがとれる企業を対象に集計。ただしNTT、KDDIは
　　　　上述の理由により除外。

（参考）共通会社の産業別要素調整比率の増減別寄与度（第Ⅲ期＝94～2000年度）
左側：純投資比率、右側：雇用純増率、7年間累積伸び率

-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50

食品 繊維 紙パ 化学 医薬 窯土 鉄鋼 非鉄 金属 機械 電機 自動車 他製造 建設 卸売 小売 不動産 運通 電ガ 他非製

増加寄与 減少寄与（逆符号） 純増率 超過再配分率

（備考）図２－13の再掲であるが、比較のため目盛の取り方は異なる。

（%pt）

（%pt）



―　51　―

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� �������	
�������������������������� !"

#$%&��� '()*#+�&�,-.�/0���12	
��34#567�8

9�:;<=>??@�A�B�C#>=D>C>�3��EF�GHIJ�K8L

�MNO��12	
��P�QRST&UV�P�W&�=�XYG�ZY[�\

�#]��^_��O�`a7��EF�GHIJb�:;Uc9d�@�A�UP=e

9>f��D�

�



― 52 ― 

むすび 
 

 設備投資がマクロ経済の牽引役としてかつてのような力を持たなくなったこと、雇用環

境も構造的に厳しさを増しつつあることから、企業行動の変化やその背景に対する関心は、

マクロ経済運営の観点からもかつてないほど高まっている。しかし、右肩上がりの経済環

境が過去のものとなり、企業行動の多様化が進むなか、一部の産業や企業の印象的な動き

や、設備と雇用の一方だけに注目していたのでは、全体像を見誤る恐れが大きい。 

 本稿は、こうした点を踏まえ、上場企業を中心とする日本企業の設備投資と雇用調整行

動の近年の動向を、主として個別企業レベルのグロスの動きに焦点を当てるミクロ的実証

分析の手法と、設備と雇用をワンセットの調整行動ととらえる双対アプローチに拠りつつ、

全体像をできる限り客観的な形で観察・整理するよう努めた。多岐にわたる観察結果とそ

の含意を簡単に振り返れば、以下の通りである。 

 

１．産業レベルの要素調整パターンにおいては、産業間の連動性が低下し、成長の担い手

が資本と労働とで異なる産業に分かれるという、二重の多様化が生じている。 

２．企業レベルの要素調整行動をみると、近年は雇用よりも設備において増加ポテンシャ

ルの弱まりが顕著に観察される。投資採算の閾値の推移からは、設備投資行動は慎重

化の強まりや雇用との相関の低下など、90 年代半ば以降大きく変貌したことが示唆さ

れる。 

３．設備拡張行動はかつてほど景気（マクロ）や産業（セミマクロ）の動向に感応的では

なく、個別企業要因に支配される傾向が強まっている。一方、設備削減行動において

は景気や産業動向の重要性が高まっている。全体として雇用と同様、設備においても

ダウンサイジングの流れが定着したことが示唆される。 

４．90 年代半ば以降、製造業を中心として、業績や規模の面で日本を代表する企業におい

ても国内の設備・雇用規模を縮小する例は珍しくなくなってきており、要素投入の最

適な選択は多様化しているといえる。 

５．新規上場企業の動向は、非製造業の潜在的な成長力と起業能力の存在を示しており、

今後も雇用面を中心に寄与を拡大していくことが期待される。 

 

 設備投資や雇用は、企業にとって収益機会（ビジネスチャンス）の獲得を約束するもの

ではなく、一方で確実にコストを発生させる。本稿の分析の最も重要な含意は、昨今のデ

フレ的な経済環境下において、日本企業の要素調整行動はこの基本的事実を忠実に踏まえ
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たものへと大きく変貌した、ということである。こうした企業行動の構造変化を踏まえれ

ば、マクロ経済運営の観点から設備投資に関する政策的検討を行うにあたっては、直接的

かつ短期的な効果を目指す施策は、企業の最適化行動に歪みをもたらし反動を招くリスク

を伴うことに留意が必要であり、むしろ製造業の事業再構築ニーズや非製造業の事業拡大

ニーズに配慮しつつ、企業が収益機会を追求しやすい環境（法制度、規制、消費喚起策）

を整えることにより、間接的かつ中長期的な効果を目指す視点が重要と思われる。 

 

【中村 純一（e-mail：junakam@dbj.go.jp）】 

               【高橋 通典（e-mail：mctakah@dbj.go.jp）】 
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コード 業種名 コード 業種名（略称）

              01   農業 1 1    農林水産業

              06     林業 1 10    鉱業

              08    漁業 1 15    建設業

10    鉱業 10 18    食品

15    建設業 15 20    繊維

18    食料品製造業 18 21    衣服・その他繊維製品

20    繊維工業 20 22    木材・木製品

21    衣服・その他の繊維製品製造業 21 24    紙・パルプ

22    木材・木製品製造業 22 25    出版・印刷

24    パルプ・紙・紙加工品製造業 24 26    化学

25    出版・印刷・同関連産業 25 27    石油・石炭

26    化学工業 26 30    窯業・土石

27    石油製品・石炭製品製造業 27 31    鉄鋼

30    窯業・土石製品製造業 30 32    非鉄金属

31    鉄鋼業 31 33    金属製品

32    非鉄金属製造業 32 34    一般機械

33    金属製品製造業 33 35    電気機械

34    一般機械器具製造業 34 36    輸送機械

35    電気機械器具製造業 35 37    精密機械

36    輸送用機械器具製造業 36 38    造船

37    精密機械器具製造業 37 39    その他製造業

38    船舶製造・修理業 38 40    卸売

39    その他の製造業 39 49    小売

40    卸売業 40 59    不動産

49    小売業 49 61    陸運

59    不動産業 59 64    水運

61    陸運業 61 69    その他運輸・通信

64    水運業 64 70    電力

69    その他の運輸・通信業 69 71    ガス・水道

70    電気業 70 74    事業所サ－ビス

71    ガス・熱供給・水道業 71 75    旅館・ホテル

74    事業所サ－ビス業 74 76    個人サ－ビス

75    旅館、その他の宿泊所 75 79    映画・娯楽

76    個人サ－ビス業 76 81    放送

79    映画・娯楽業 79 89    その他サ－ビス

81    放送業 81
89    その他のサ－ビス業 89

本稿で使用した業種分類法人企業統計業種分類 対応する本稿の
業種分類

付表１　本稿第１章で使用した業種分類と法人企業統計業種分類との対応表
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―　目録 1　―

―　定 期 調 査　―

１．設備投資計画調査報告

・2001・ 02 年 度 （ 2002 年 ２月 ） 37（ 2002 .　3）

・2000・ 01・ 02 年 度  （ 2001 年 ８月 ） 28（ 2001 .1 0）

・2000・ 01 年 度 （ 2001 年 ２月 ） 21（ 2001 .　3）

・1999・ 2000・ 01 年 度 （ 2000 年 ８月 ） 15（ 2000 .1 0）

・1999・ 2000 年度  （ 2000 年 ２月 ） 7（ 2000 .　3）

・1998・ 99・ 2000 年 度 （ 1999 年 ８月 ） 2（ 1999 .1 0）

・1998・ 99 年 度 （ 1999 年 ２月 ） 254（ 1999 .　3）

・1997・ 98・ 99 年 度  （ 1998 年 ８月 ） 251（ 1998 .1 0）

・1997・ 98 年 度 （ 1998 年 ２月 ） 239（ 1998 .　3）

・1996・ 97・ 98 年 度  （ 1997 年 ８月 ） 234（ 1997 .1 0）

２．最近の経済動向

�

３．最近の産業動向

�

38（ 2002 .　7）・グローバル化と日本経済

31（ 2001 .1 2）・デフレ下の日本経済と変化への兆し

26（ 2001 .　7）・デフレ下の日本経済

19（ 2001 .　3）・今次景気回復の弱さとその背景

12（ 2000 .　8）・IT から見た日本経済

4（ 2000 .　1）・90 年代を振り返って

258（ 1999 .　7）・設備投資と資本ストックを中心に

252（ 1999 .　1）・長引くバランスシート調整

245（ 1998 .　8）・今回の景気調整局面の特徴

237（ 1997 .1 2）・日本経済の成長基盤

227（ 1997 .　6）・民 需 を 牽 引 するストック更 新と 新 たな 需 要

27（ 2001 .　7）・主 要 産 業 の 生 産 は 、素 材 、資 本 財 産 業 を

中 心 に 減 少 へ

13（ 2000 .　8）・内 需 の 回 復 続 き 、多くの 業 種 で 生 産 増 加

5（ 2000 .　1）・輸 出 は アジ ア 向 け で 堅 調 、 内 需 は 回 復 に

力 強 さが みられ ず

260（ 1999 .　8）・全般的に緩やかな回復の兆し

―　経済 ・経営　―

１．内外経済一般

�

２．金融・財政

�

29（ 2001 .1 1）・変 貌するわが 国 貿易 構 造とその影 響に つい て

―情報 技 術 関連（I T ）財 貿 易を中心に―

16（ 2000 .1 0）・家計の資産運用の安全志向について

8（ 2000 .　4）・米国の景気拡大と貯蓄投資バランス

1（ 1999 .1 0）・消 費 の不 安 定 化とバブ ル 崩 壊 後 の消 費 環 境

255（ 1999 .　5）・米国経済の変貌

―設備投資を中心に―

253（ 1999 .　3）・アジアの経済危機と日本経済

―貿易への影響を中心に―

248（ 1998 .　8）・人 口・世 帯 構 造 変 化 が 消 費・貯 蓄 に 与 える

影 響

244（ 1998 .　7）・資 産 価 格 の 変 動 が 家 計・企 業 行 動 に 与 える

影 響 の 日 米 比 較

242（ 1998 .　6）・為替変動と産出・投入構造の変化

238（ 1998 .　3）・米国経済の再生と日本への示唆

―労働市場の動向を中心に―

229（ 1997 .　8）・日 本 企 業 の 対 外 直 接 投 資と 貿 易 に 与 える

影 響

226（ 1997 .　5）・貿 易 構 造 の 変 化 が 日 本 経 済に 与 える影 響

―生 産 性 及 び 雇 用 へ の 効 果 を 中 心 に ―

41（ 2002 .　8）・邦銀の投融資動向と経済への影響

40（ 2002 .　7）・社会的責任投資（SRI）の動向

―新 た な 局 面 を 迎 え る 企 業 の 社 会 的

責 任 ―

35（ 2002 .　3）・近年の企業金融の動向について

―資金過不足と返済負担―

233（ 1997 .1 0）・国 際 金 融 取 引 に 見 るグロ ー バリゼ ーション

の 動 向

『調　査』既刊目録　―分野別・最近刊―

分野 別：2002年 ８月 現 在（ 97年 度 以降 発 行分 ）。

最近 刊：2002年 ８月 現 在（ 最近 30刊分 ）。

数字 は号 数 、（　 ）は 発 行年 月 で分 野ご と に 降順 配 置。

99年 ９月 以 前は 日 本開 発 銀行 発 行、同年 10月以 降は 日 本 政策 投 資銀 行 発行 。
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３．設 備 投 資

�

４．企業経営・財務

�

―　産 業 ・ 社 会　―

１．産業構造・労働
�

２．研究開発・新規事業
�

43（ 2002 .　8）・設備投資・雇用変動のミクロ的構造

―上場企業データからみた要素

調整の定型化された事実―

17（ 2000 .1 1）・日本企業の設備投資行動を振り返る

―個別企業データにみる1980年代

以降の特徴と変化―

262（ 1999 .　9）・90 年 代 の 設 備 投 資 低 迷 の 要 因 に つ い て

―期 待の低 下や 債 務 負 担など 中 長

期的 構 造要 因を中心に―

30（ 2001 .1 2）・R O A の 長 期 低 下 傾 向 とそ のミクロ 的 構 造

―企業間格差と経営戦略―

230（ 1997 .　9）・企 業 における情 報 技 術 活 用 の ため の 課 題

―グ ループウエア導 入 事 例にみる人

的能 力の重要 性 ―

39（ 2002 .　7）・少 子 高 齢 化 時代 の若 年 層 の人 材 育 成

―企 業 外 に お け る 職 業 教 育 機 能 の 充

実 に 向 け て ―

34（ 2002 .　3）・労働分配率と賃金・雇用調整

11（ 2000 .　6）・労 働 市 場 における中 高 年 活 性 化 に 向 け て

―求められる再教育機能の充実―

6（ 2000 .　3）・企業の雇用創出と雇用喪失

―企業データに基づく実証分析―

261（ 1999 .　9）・製 造業における技 能 伝承 問 題に関 する

現 状と課 題

240（ 1998 .　4）・近 年 に おけ る失 業 構 造 の 特 徴 とそ の 背 景

―労働力フローの分析を中心に―

247（ 1998 .　8）・最近のわが国企業の研究開発動向

―技術融合―

243（ 1998 .　7）・わが国企業の新事業展開の課題

―技 術 資 産 の 活 用 による 経 済 活 性 化

への 提 言 ―

241（ 1998 .　6）・日本の技術開発と貿易構造

３．環　　　境

�

４．情報・通信

�

５．バイオ・医療・福祉
�

36（ 2002 .　3）・使 用 済み 自 動 車リサイクルを巡る展 望と課 題

33（ 2002 .　2）・都市再生と資源リサイクル

―資 源循 環 型 社 会の形 成に向けて―

32（ 2002 .　1）・環境情報行政と IT の活用

―環 境 行 政 の パ ラダ イムシフトに 向け て ―

20（ 2001 .　3）・家 電リサ イクル システム 導 入 の 影 響と今 後

―リサイクルインフラの活 用に向けて―

3（ 1999 .1 0）・わが国環境修復産業の現状と課題

―地 下 環 境 修 復に係る技 術と市 場 ―

256（ 1999 .　5）・欧 米における自 然 環境 保 全の取り組み

―ミティゲイションとビオトープ保全―

250（ 1998 .1 0）・環境パートナーシップの実現に向けて

― 日 独 比 較 の観 点 からみたわが 国

環境 NPO セクターの展 望―

232（ 1997 .　9）・わが国機械産業の課題と展望

―IS O 14000 シリーズの 影 響と環 境コスト―

22（ 2001 .　3）・ケーブルテレビの現状と課題

―ブロードバンド時 代の位 置 づけについて―

246（ 1998 .　8）・エレクトロニック・コマース（EC）の

産業へのインパクトと課題

235（ 1997 .1 1）・情報家電

―日 本 企 業の強 みと将 来 への課 題 ―

249（ 1998 .　8）・高齢社会の介護サービス

231（ 1997 .　9）・D N A 解 析 研 究 の 意 義・可 能 性 および 課 題

―社会的受容の確立が前提条件―

228（ 1997 .　8）・ヘ ル ス ケ ア 分 野 に お ける 情 報 化 の 現 状 と

課 題

―ヘ ル スケア情 報 ネットワークをめざして ―
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６．エネルギー

�

７．化　　　学

�

８．機　　　械

�

９．運輸・流通

�

24（ 2001 .　3）・分散 型 電 源 に お けるマ イクロガ スタービン

―その現状と課題―

14（ 2000 .　9）・わ が 国 化 学 産 業 の 現 状と 将 来 へ の 課 題

―企業戦略と研究開発の連繋―

42（ 2002 .　8）・わが国電気機械産業の課題と展望

―総合電気機械メーカーの事業再編

と将来展望―

23（ 2001 .　3）・わ が 国 半 導 体 製 造 装 置 産 業のさらなる発 展

に 向け た 課 題

―内 外 装 置メーカーの 競 争 力 比 較 から ―

10（ 2000 .　6）・労 働 安 全 対 策 を 巡る環 境 変 化と 機 械 産 業

9（ 2000 .　4）・わが国自動車・部品産業をめぐる国際

的再編の動向

259（ 1999 .　8）・わが国半導体産業における企業戦略

―アジア諸国の動向からの考察―

257（ 1999 .　5）・わが 国 機 械 産 業の更なる発 展に向けて

―工 作 機 械 産 業の 技 術シーズから

みた将 来展 望―

25（ 2001 .　3）・物流の新しい動きと今後の課題

―３ PL（ サード パーティ・ロジスティクス）からの示 唆 ―

18（ 2000 .1 2）・消費の需要動向と供給構造

―小売業の供給行動を中心に―

236（ 1997 .1 2）・道路交通問題における新しい対応

―ITS（インテリジェント・トランスポート・システムズ）

の展望 ―

―　最近刊の索引　―

・43（ 2002 .　8）　設備投資・雇用変動のミクロ的構造

・42（ 2002 .　8）　わが国電気機械産業の課題と展望

・41（ 2002 .　8）　邦銀の投融資動向と経済への影響

・40（ 2002 .　7）　社会的責任投資（SRI）の動向

・39（ 2002 .　7）　少 子高 齢 化時 代 の若 年層 の 人材 育 成

・38（ 2002 .　7）　最近の経済動向

・37（ 2002 .　3）　設 備 投 資 計 画 調 査 報 告（ 2002 年 ２ 月 ）

・36（ 2002 .　3）　使 用 済み 自 動 車リサイクルを 巡る展 望と課 題

・35（ 2002 .　3）　近年の企業金融の動向について

・34（ 2002 .　3）　労働分配率と賃金・雇用調整

・33（ 2002 .　2）　都市再生と資源リサ イクル

・32（ 2002 .　1）　環境情報行政と IT の活用

・31（ 2001 . 1 2）　最近の経済動向

・30（ 2001 . 1 2）　R O A の 長 期 低 下 傾 向とそのミクロ的 構 造

・29（ 2001 . 1 1）　変 貌するわが 国貿 易 構造とその影響について

・28（ 2001 . 1 0）　設 備 投 資 計 画 調 査 報 告 （ 2001 年 ８ 月 ）

・27（ 2001 .　7）　最近の産業動向

・26（ 2001 .　7）　最近の経済動向

・25（ 2001 .　3）　物流の新しい動きと今後の課題

・24（ 2001 .　3）　分 散 型 電 源におけるマイクロガ スタービン

・23（ 2001 .　3）　わが国半導体製造装置産業のさらなる

発展に向けた課題

・22（ 2001 .　3）　ケーブルテレビの現状と課題

・21（ 2001 .　3）　設 備 投 資 計 画 調 査 報 告 （ 2001 年 ２ 月 ）

・20（ 2001 .　3）　家 電リサイクルシステム 導 入 の 影 響と 今 後

・19（ 2001 .　3）　最近の経済動向

・18（ 2000 . 1 2）　消費の需要動向と供給構造

・17（ 2000 . 1 1）　日本企業の設備投資行動を振り返る

・16（ 2000 . 1 0）　家計の資産運用の安全志向について

・15（ 2000 . 1 0）　設 備 投 資 計 画 調 査 報 告 （ 2000 年 ８ 月 ）

・14（ 2000 .　9）　わが 国 化 学 産 業 の 現 状と 将 来 へ の課 題
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