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要旨 
 

日本の設備投資は、いわゆるバブル経済崩壊後の 1990 年代初めに落ち込んで以降、長期

にわたり低調な状況が続いている。設備投資の規模を企業利益やキャッシュ・フローの大

きさと比較すると、設備投資の低調さが浮き彫りとなる。  

2008 年に勃発した世界金融危機時にも設備投資は深く落ち込んだが、2010 年度以降、設

備投資の緩やかな増加傾向が続いている。しかし、企業利益の拡大ペースはそれよりも遥

かに速く、この間、企業利益と設備投資との乖離は広がり続け、足元の乖離幅はかつてな

い水準に達する。それと同時に、企業の現預金保有の拡大が加速している。これらは世界

金融危機以前には見られない現象である。  

 企業収益が堅調にもかかわらず、なぜ設備投資が盛り上がらないのか。本稿では、この

パズルを解き明かすために、世界金融危機以降の回復局面における設備投資の抑制要因に

ついて考察した。  

世界金融危機を乗り越えてからも設備投資の不振が続く現象は、日本だけに限った話で

はなく、欧米でも設備投資の不振が議論の対象となってきた。先進各国の先行研究を紐解

くと、設備投資の抑制要因として、①成長期待の弱さ、②不確実性、③コーポレート・ガ

バナンスの問題、④財務面での制約、⑤過去の設備投資の失敗経験、が浮かび上がってく

る。  

一方、日本で議論の中心となったのは、保守的経営とコーポレート・ガバナンスの役割

である。しかし、先行研究ではそれらの設備投資への負の影響を認めつつも、設備投資の

下押し圧力をそれだけに求めることはできないという論調が多く、加えて、世界金融危機

以降の回復局面には、これらの影響が和らいだ可能性が指摘されている。  

日本企業を対象としたこれまでの実証研究では、欧米で議論の中心となった、成長期待

の低下や不確実性の影響などの議論が不足しており、包括的な検証が不十分であると言わ

ざるを得ず、設備投資が力強さを欠く 大の要因が何かについては判然としない。そこで、

様々な角度から設備投資の抑制要因を実証分析することで、設備投資が力強さを欠く主た

る原因は何かを明らかにすることを目的とした。  

採用した分析手法は、上場企業のパネルデータを用いた設備投資関数の推定である。先

行研究を踏まえた議論から浮かび上がってきた 5 つの要因の影響を包括的に分析するため

に、新古典派の標準的な投資理論に基づき設備投資関数を導出した。具体的には、Abel and 

Eberly（1994）で展開された、不確実性を考慮に加えた設備投資行動のモデルをベースとし

て、トービンの q 型の設備投資関数を導き出し、この設備投資関数に 5 つの抑制要因を説

明変数として導入することで、設備投資が力強さを欠く理由を検討することとした。  

対象期間は、設備投資が異常に盛り上がったバブル経済期の影響を排除するためバブル

崩壊後の 1993 年度から 2015 年度とし、23 年間にわたる上場企業のパネルデータを構築

し、設備投資関数の推定を行った。主たる分析手法は、この設備投資関数の推定であるが、
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不確実性が設備投資へ及ぼす影響と、過去の設備投資が企業パフォーマンスへどのような

影響を及ぼしたかについては、別途分析を行った。これらの実証分析によって得られた結

論は以下の通りである。  

まず、投資機会を表すトービンの q は 2012 年度以降上昇傾向にあるため、成長期待の

低下によって設備投資が抑制されたわけではないが、企業収益の堅調な拡大に比べトービ

ンの q は見劣りし、堅調な企業収益が今後も持続することを織り込むような成長期待を企

業が抱いているわけではない。設備投資に力強さが戻ってこない背景には、以上のような

成長期待の回復の弱さがあるとみられる。  

こうした中、不確実性が設備投資の下押し圧力の一つとして指摘できる。不確実性は、

世界金融危機直後の急拡大から 2015 年度にかけて落ち着いてはきたが、依然、不確実性が

設備投資を先送りできるオプション価値を高めることで、トービンの q が上昇しても設備

投資に結びつかない不活性領域を拡大させ、設備投資へ負の影響を及ぼしている。  

不確実性の影響はこれだけにとどまらない。世界金融危機以降、トービンの q に対する

設備投資の感応度が以前よりも低下し、トービンの q の上昇が設備投資に反映されにくく

なっている。この背景として、不確実性の存在によって設備投資の意思決定のための調整

コストが上昇した可能性が指摘できる。このように、不確実性は複数の経路を通じて、設

備投資へ負の影響を及ぼしたと考えられる。  

不確実性が設備投資へ負の影響を及ぼす理論的なメカニズムを詳細に見ていくと、「製

品の市場競争度」の程度と「設備の不可逆性」の大きさが、不確実性による負の影響を大

きく左右することが分かる。そこで、これら 2 つの産業特性に焦点を絞り、不確実性が設

備投資へ及ぼす影響と産業特性との関係について製造業を対象に実証分析を行ったところ、

以下の結果が得られた。  

まず、製品の市場競争度については、市場競争度が低い産業の方が、不確実性が設備投

資に対して及ぼす負の影響が強いという結果が得られた。これは、競争相手に先を越され

る懸念から生じる first mover advantage の効果が市場競争度によって異なり、市場競争度の

低い産業ではその効果が相対的に小さく、投資を先送りさせるオプション価格が高くなる

ということを示すものである。  

次に、設備の不可逆性の大きさが、不確実性の設備投資を抑制する効果に影響するかを

検証したところ、設備の不可逆性が大きい産業で、不確実性が設備投資を抑制する効果が

強いという結果が得られた。設備投資に部分的な可逆性がある場合、設備投資を先送りす

るコール・オプションの価値は、同時に発生する負の設備投資を先送りするプット・オプ

ションの価値によって減じられ、このネットの効果は不可逆性の程度に依存する。以上の

結果は、設備の不可逆性が大きい産業の方がプット・オプションの効果が小さいため、不

確実性による設備投資に対する負の影響が強く働くということを示唆するものである。  

設備投資の下押し圧力として、もう一つ指摘しておくべきは、過去の設備投資の失敗経

験である。過去の大型投資がその後の企業パフォーマンスへ及ぼした影響を明らかにする
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ため、大型投資を実施した企業群と、それらの企業と同じような企業属性を持ちながら大

型投資を実施していない企業群を、Propensity Score Matching（PSM）の手法を用いてマッ

チングし、Difference in Difference（DID）の手法で検証したところ、2000 年代半ば以降の

大型投資は企業収益の改善には結びついておらず、むしろ悪化の方向へ作用したことが分

かった。  

このことは、2000 年代半ばから 2008 年頃に盛り上がった大型投資は、世界金融危機時

の需要の落ち込みに伴い、収益面で足を引っ張る存在となったことを示唆する。リスクを

とって大型投資を行っても、それが収益を生まず投資負担が残ったという経験が、その後

の設備投資の意思決定に負の影響を及ぼした可能性がある。  

一方、財務面での制約も設備投資の下押し圧力だが、近年の企業収益の拡大に伴い財務

健全性が増していることから、全体としてはその圧力は弱まっているとみられる。また、

現預金が潤沢な企業では、トービンの q に対する設備投資の感応度があまり低下しておら

ず、保有する現預金が待機資金として機能したとみられるが、同時に、現預金の潤沢でな

い企業については、投資の意思決定が抑制された可能性もある。  

コーポレート・ガバナンスについては、設備投資全体に対しての影響を統計的に確認す

ることはできなかったが、大型投資を行う際にはその意思決定に影響を及ぼした可能性が

指摘できる。少数株主に持ち株が集中する場合には、株主による規律づけが過剰な投資を

抑制する方向に働き、外国人株主による規律づけは、積極的な投資姿勢を促したとみられ

る。こうした傾向は 2000 年代に入り強まった可能性がある。  

以上をまとめると、世界金融危機以降の 2010 年代の回復局面において、企業収益が堅調

にもかかわらず設備投資が力強さを欠く主たる要因として、以下の 3 つを指摘できる。  

第 1 に、成長期待が十分に高まっていないことである。すなわち、堅調な企業収益が今

後も持続することを織り込むような成長期待を企業が抱いているわけではなく、この成長

期待の回復の弱さが、設備投資の回復を抑制したとみられる。  

第 2 に、不確実性の影響である。不確実性は世界金融危機直後の急拡大から 2015 年度

にかけて落ち着いてはきたが、設備投資への負の影響が残っている。不確実性は、設備投

資を先送りできるオプション価値を高める経路だけでなく、設備投資の意思決定のための

調整コストを押し上げる経路を通じて、設備投資へ下押し圧力をかけてきた。  

第 3 に、過去の設備投資の失敗経験である。2000 年代半ばの大型投資が世界金融危機後

に十分な利益を生み出さなくなったため、その失敗経験が以降の投資判断に負の影響を及

ぼしたと考えられる。  
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序論 

 

 設備投資は、しばしば「景気のエンジン」に例えられるように、設備投資の盛り上がり

は景気回復の象徴である。エンジンに火が付き、設備投資が次々に行われ始めると、これ

らが「現在の需要」となって景気を押し上げる。しかし、設備投資の経済への影響はそれ

だけにとどまらない。設備投資が蓄積されると、積み上がった資本ストックが「将来の生

産能力」に結びつき、供給力を押し上げる。このように、設備投資には需要面と供給面の

2 つの顔がある。  

第二次安倍政権の経済政策であるアベノミクスでは、その設備投資にスポットライトが

当てられた。「大胆な金融政策」、「機動的な財政政策」、「民間投資を喚起する成長戦略」の

3 本の矢は、アベノミクスの代名詞であるが、第二次安倍政権が発足して約半年経過した

2013 年 6 月 14 日に、3 本目の矢に当たる成長戦略、すなわち「日本再興戦略」が公表され

た。この中に、2012 年度に約 63 兆円1だった設備投資を、3 年間でいわゆる「リーマン・

ショック」2前の 70 兆円規模へ回復させることが盛り込まれたのである。約 20 年間続いた

経済の停滞から抜け出し、止まっていた経済が動き始め、新たな成長軌道を歩んでいくた

めには、設備投資の復活が不可欠という思いが込められてのことであろう。  

 その 3 年後に当たる 2015 年度の設備投資は 70.1 兆円3となり、目標だった 70 兆円を達

成した。ところが、設備投資の復活の声を耳にすることはなく、目標が達成されたにもか

かわらず、設備投資は盛り上がりを欠く、あるいは、停滞感が残るという意見ばかりが目

立った。それからさらに約 4 年の年月を経た 2019 年まで、設備投資の緩やかな増加傾向

は続いたが、設備投資に力強さが戻ったという声を耳にすることはなかった。  

 そもそも成長戦略で設備投資の復活が求められたのは、「企業に眠る膨大な資金を将来

の価値を生み出す投資へと向かわせる」ためである。このことは、平たく言い換えれば、

国内で新しいビジネスが生み出されることにほかならない。確かに、新しいビジネス・フ

ロンティアが広がり始めれば、おのずと設備投資が出てくるだろう。  

 要するに、成長戦略は、設備投資の 2 つの顔のうち、供給面の役割を引き出すことで、

成長する力を高めることを狙ったものと解釈することができる。しかし、日本政策投資銀

行「設備投資計画調査」の中で毎年実施されている製造業の投資動機の推移を見ると、2010

                                                        
1 2013年6月14日の日本再興戦略公表時点の実績。  
2 2008年9月15日のリーマン・ブラザーズの破綻を引き金とした世界金融危機。  
3 2016年1～3月期のGDP2次速報公表（2016年6月8日）時点の実績。なお、2016年12月8日に、2016年7～
9月期四半期GDP速報（2次速報値）が公表され、そのタイミングで、 新の国際基準（2008SNA）に対応

した国民経済計算の2011年基準改定が行われた。 大の変更点は、研究開発（R&D）の資本化である。

研究開発は将来にわたって生産に貢献するため、有形固定資産と同様に固定資本として扱うこととなり、

民間企業の研究開発を民間企業設備に加算するという変更が行われた。その結果、2015年度の設備投資

は、改定前の70.1兆円から、改定後には81.2兆円（2016年12月8日の基準改定値公表時点）へ大幅に上方

修正されている。ここでは、当時の議論を再現するため、改定前データで議論する。  
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年度以降の設備投資の持ち直し局面において、維持・補修の構成比に上昇傾向が見られ、

設備の維持や更新が重要な役割を演じたことが見て取れる（図序－1）。  

 

図序－1 製造業の投資動機  

 
出所）日本政策投資銀行「設備投資計画調査」。  
注）1. 調査対象は資本金10億円以上の民間法人企業（金融保険業を除く）。2018年度実績の調査時点は

2019年6月24日であり、回答社数は2,016社。  
2. 国内の設備投資総額に対する各投資動機の金額ウエイト。  

 

もちろん、この間、維持補修や設備更新といった、言わば後ろ向きの設備投資ばかりが

行われていたわけではない。新しい製品やサービスをビジネス化するための設備投資や、

生産能力を高めるための設備投資も行われたが、こうした前向きな動きに力強さが見られ

なかったというのが正確であろう。  

また、維持補修や設備更新のための設備投資が後ろ向きの設備投資と一言で片付けてし

まうのも正確さを欠いている。企業は、設備の維持補修や更新をしながら、製品やサービ

スの品質改善、あるいは、生産工程の効率化などを進めることが多い。新しい設備には新

しい技術が組み込まれる可能性が高く、この場合、単なる現状復旧にとどまるものではな

い。  

以上のような側面はあるものの、図序－1 を見る限り、この間に行われた設備投資は、

新しいビジネスを興すためというよりも、既存設備の維持補修や設備更新のための設備投

資で嵩上げされた側面が強かったと言わざるを得ない。2008 年に勃発した世界金融危機時

には設備投資が大きく落ち込み、その結果として設備の老朽化が進んだため、先送りされ

た維持補修や設備更新のための設備投資が盛り上がっておかしくない時期を迎えたことが

31.4

33.6

37.4

42.8

40.4

31.6

30.0

29.3

24.9

23.1

22.8

28.3

23.3

24.2

27.4

18.4

18.1

16.2

12.3

11.5

15.7

16.1

15.6

16.8

16.4

16.2

14.6

16.3

15.0

14.8

13.7

12.6

10.9

10.0

11.0

12.1

11.4

9.8

12.1

11.5

12.4

9.8

10.7

10.2

10.3

7.9

7.4

6.2

6.2

8.0 

7.8

7.3

9.5

9.0

8.8

8.2

10.8

10.2

9.0

8.0

16.5

16.8

17.8

16.6

16.5

21.2

20.3

23.9

24.7

25.6

25.9

21.6

25.6

26.7

25.2

12.0

11.5

11.5

12.1

12.6

11.6

15.0

12.0

12.4

14.6

14.6

14.9

13.9

14.9

14.3

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

能力増強
新製品・

製品高度化
合理化・

省力化
研究開発 維持・補修 その他

（年度） （構成比、％）



 
3 

 

影響したとみられる。もちろん、供給能力を維持するためには維持補修や更新投資が重要

であることは言うまでもないが、設備投資の 2 つの顔のうち、成長戦略の想定する供給面

の顔ではなく、需要面の顔の方が強く現れたと言える。  

すなわち、この時期の設備投資は、景気の持ち直しには貢献したものの、新しいビジネ

スの広がりを反映したかというと、それについては物足りなかったと推察される。このこ

とは、成長戦略の想定する、新しいビジネスが次々に生まれてくる環境にはまだ到達して

いないということを意味する。  

設備投資の弱さを指摘する声の背景に、以上見てきたような設備投資の「質」に対する

物足りなさがあることは間違いないが、それは、設備投資の弱さの一面を表したに過ぎな

いこともまた事実であろう。この声の根底には、設備投資の「量」が十分でないという不

満があることを、我々は見逃してはならない。  

2010 年度以来、確かに設備投資の緩やかな回復基調が続いているが、企業収益の改善は

それよりも遥かに著しい。財務省「法人企業統計年報」を見ると、2010 年度以降、企業収

益は堅調に増加しており、2013 年度から 2018 年度まで過去 高益の更新を続けている（経

常利益、金融業・保険業を除く全産業、全規模）。企業を取り巻く収益環境が良好であれば、

積極的に設備投資を行うことで、企業収益を一層高めることができるうえ、資金面に余裕

が生じるため、設備投資へ資金を振り向けることも容易になる。  

過去を振り返れば、2010 年代以前の回復期には、企業収益の拡大と歩調を合わせるよう

に設備投資が盛り上がってきた。しかし、序論に続く第 1 章で確認するように、統計デー

タを見ると、2010 年度以降は、企業収益の堅調な拡大に比べて、設備投資の伸びは明らか

に弱い。  

毎年のように過去 高益の更新が続くほど企業収益は堅調に拡大してきたにもかかわ

らず、なぜ設備投資が盛り上がらないのか。2010 年代の景気回復期には、堅調な企業収益

と低調な設備投資の「パズル」が存在すると言える。  

このパズルを解き明かす一つの手がかりは、設備投資を実際に担う企業の意識の中にあ

ると思われる。そこで、企業向けアンケート調査の手法で行われた日本政策投資銀行「企

業行動に関する意識調査」（2016 年 6 月調査）に収録されている、自社の国内設備投資の

水準に対する自己評価を見てみる（図序－2）。具体的な設問は、自社の過去 3 年程度の国

内設備投資を、利益水準、事業規模、リーマン・ショック前の水準などと比較しながら総

合的に見てどう評価するかというものである。結果は、「高水準」と「抑制的水準」の回答

が概ね半々となっており、設備投資の当事者である企業の意識は、必ずしも設備投資に後

ろ向きというわけではなく、積極的に取り組んでいるという意識を持っている企業も多い

ことが分かる。  

設備投資の弱さを指摘する声が後を絶たないにもかかわらず、意外にも、設備投資の担

い手である企業の意識は、必ずしも設備投資に後ろ向きではない。この意識の相違の背後

に、設備投資が盛り上がらない真相が隠されているのかもしれない。  
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設備投資とは、「今」の便益を犠牲にして、「将来」の便益を得るための企業活動である。

従って、今の収益が堅調だからといって、将来の収益が十分に見込めないのであれば、設

備投資が盛り上がらなくて当然である。  

図序－2 の企業アンケート調査が実施された 2016 年 6 月頃の企業を取り巻く収益環境を

振り返ると、2013 年度から過去 高益の更新が続いてはいたものの、景気は順調な回復を

続けていたわけではなかった。2014 年 4 月の消費税率引き上げ後は景気足踏みが続き、翌

年度の 2015 年度も内需の伸びは弱く回復感に乏しい状況が続いた。こうした中、企業収益

を支えたのは円安と原油安であった。このことを考慮に加えると、過去 高益といえども、

企業は将来にわたって今の利益水準を維持できるか確信を持てずにいた可能性を指摘でき

る。仮に、2015 年度の過去 高益を実力よりも嵩上げされていると企業が受け止めている

のであれば、嵩上げ分を取り除けば実力相応に設備投資を行っているという意識を持って

いたとしても不思議ではない。  

 

図序－2 過去3年程度の国内設備投資の水準に対する企業側の認識  

 
出所）日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査」（2016年6月）。  
注）1. 調査対象は資本金10億円以上の民間法人企業（金融保険業を除く）、回答企業1,194社  

2. 利益水準、事業規模、リーマン・ショック前の水準などと比較した各社の自己認識。  

 

 企業収益が堅調にもかかわらず自社の設備投資を抑制気味と感じていない背景に、こう

した将来期待の弱さが存在する可能性を指摘したが、図序－2 の回答企業のうち、設備投

資を抑制的と自己評価している企業も約半分存在する。これらの企業が設備投資を抑制す

る理由は何か。  

日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査」では、図序－2で「やや抑制的水準」あ

るいは「極めて抑制的水準」と回答した企業に対して、設備投資を抑制する理由について

追加の質問をしている（図序－3）。一番多い回答は、「財務体質強化を優先」である。企業

収益が堅調にもかかわらず、この意見が根強く見られた。  

二番目に多い回答は、「国内市場の成長が期待できないため」である。前述のように、設

備投資を抑制的と感じていない企業の意識の中に、将来期待の弱さが存在する可能性を指

摘したが、抑制的と回答した企業にとっても、将来期待の弱さが設備投資の抑制理由とし
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て挙げられている。  

さらに、「リスクに対して、より慎重になっているため」という回答も目立ち、世界金融

危機以降、欧州債務問題や世界同時株安などの海外発の下ぶれリスクが相次いだことで、

設備投資に対する慎重姿勢が強まった可能性が指摘できる。  

そのほか、「海外での事業展開を優先」という回答も見られ、国内よりも相対的に高い成

長率が期待できる海外でのビジネス拡大に力点を置くという考え方を垣間見ることができ

る4。  

図序－3 設備投資を抑制する理由  

 
出所）日本政策投資銀行「企業行動に関する意識調査」（2016年6月）。  
注）1. 図序－2の回答企業のうち、調査時点で過去3年程度の国内設備投資の水準が「やや抑制的水準

（製造業38％、非製造業38％）」あるいは「極めて抑制的水準（製造業6％、非製造業5％）」と

回答した企業504社に対して、その理由を調査したもの。  
  2. 2つまでの複数回答。  

 

以上のように、企業向けアンケート調査からは、設備投資が力強さを欠く理由として、

財務体質強化を優先、成長期待の弱さ、将来の不確実性などが浮かび上がってきた。これ

らの結果は、堅調な企業収益と低調な設備投資の「パズル」を解き明かす手がかりを与え

てくれる。こうした問題意識を持ちながら、序論に続く第 1 章では、設備投資の抑制要因

についての先行研究を概観するが、先行研究ではまだこのパズルが解き明かされたとは言

い難い状況である。これまでの先行研究では、ある特定の要因を抽出し、それが設備投資

を抑制したのかを検証するものが多く、設備投資を抑制した 大の要因が何かについては

判然としない。  

そこで本稿では、世界金融危機を乗り越え回復局面にある日本経済において､なぜ設備

投資が力強さを欠くのかについて検討する。先行研究や理論的見地から、考えられる様々

                                                        
4 これと同様の問題意識に基づいた調査として、2018年6月に公表された日本銀行「地域経済報告－さく

らレポート－」がある。「高水準の収益対比で控えめな企業の支出スタンスの背景─中小企業を中心に─」

というタイトルで、中堅・中小企業でも堅調な収益を維持し内部留保が増加するにもかかわらず、設備

投資が控えめであることに着目したインタビュー調査が行われている。この調査では、中堅・中小企業

が設備投資に控えめな背景として、①リーマン・ショック等のトラウマ（リーマン・ショック後の急激

な業績・資金繰りの悪化をはじめとする苦い経験がトラウマとなり、リスク回避姿勢を続けているケー

ス）、②人口減少による中長期的な内需の先細り懸念、③中小企業経営者の高齢化と事業承継問題、を指

摘する声が多かったとされている。  
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な要因を導き出し、それらの要因が設備投資へ及ぼした影響を実証分析によって包括的に

検証することで、何が設備投資を抑制してきたのかを明らかにする。これを見極めてこそ、

設備投資復活のための適切な処方箋を導出することが可能となる。  

本稿の構成は以下の通りである。第 1 章「設備投資の動向と先行研究」では、まず、マ

クロ統計から日本の設備投資を振り返る。設備投資は、いわゆるバブル経済崩壊後の 1990

年代初め以降、長期にわたって低調な状態が続いていることを確認するとともに、世界金

融危機時の落ち込みを経て、その後は緩やかな増加傾向にあることを見ていく。しかし、

2010 年度からの企業利益の拡大ペースは著しく、設備投資の伸びはそれに大きく見劣りす

る。企業利益と設備投資の乖離はかつてないほど拡大し、それとともに企業に現預金が積

み上がっており、これらは金融危機以前には見られなかった特異な現象であることを指摘

する。  

そのうえで先行研究を概観し、近年の設備投資の抑制要因についてこれまでに明らかに

なっている事実を整理するが、同時に、設備投資の不振の真相は、先行研究ではまだ十分

に解明されていないことを指摘する。  

続く第 2 章「分析の枠組みと予備的考察」では、設備投資不振の要因を検証するための

分析手法を提示する。まず、第 1 章で概観した先行研究で明らかになった事実から、設備

投資の抑制要因として、①成長期待の弱さ、②不確実性、③コーポレート・ガバナンスの

問題、④財務面での制約、⑤過去の設備投資の失敗経験、の 5 つが抽出される。これらの

要因が設備投資へどのように影響したのかを、実証的に分析するための分析モデルを検討

するのが、第 2 章の主たる目的である。  

採用した分析手法は、これらの 5 つの要因を包括的に分析することを可能とする、設備

投資関数の推定である。設備投資関数の導出とともに、分析に用いるデータの構築方法と

その特徴について解説する。さらに、簡単な推定を用いて予備的な考察を行う。この予備

的考察から、5 つの要因のうち、成長期待の弱さ、不確実性、過去の設備投資の失敗経験

の 3 つが強く影響した可能性が示される。  

第 3 章「不確実性が設備投資へ及ぼす影響」では、設備投資の抑制要因の一つである「不

確実性」について考察する。不確実性が設備投資へ及ぼす影響についての先行研究は豊富

であり、これまでの実証研究から、不確実性は設備投資へ負の影響を及ぼすことが支持さ

れている。そのメカニズムを詳細に見ていくと、市場の競争環境や、設備の不可逆性の大

きさによって、不確実性による負の影響の大きさが違ってくる可能性が指摘できる。これ

らは、産業によって異なると考えられ、こうした産業特性が不確実性と設備投資の関係に

影響を及ぼす可能性がある。そこで、第 3 章では、製品の市場競争度と設備の不可逆性の

程度に着目し、不確実性が設備投資へ及ぼす影響と産業特性との関係について実証分析を

行う。  

第 4 章「設備投資が企業パフォーマンスへ及ぼす影響」は、「過去の設備投資の失敗経

験」についての考察である。第 2 章で、近年の設備投資の抑制要因の一つとして「過去の
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設備投資の失敗経験」を指摘するが、その前提として、過去の設備投資が企業パフォーマ

ンスへ及ぼした影響を検証しておく必要がある。ここで着目する設備投資は、日常的な維

持更新投資ではなく、能力増強や新製品の投入、新規事業への進出などのような、事業拡

大のために行われる比較的規模の大きい設備投資である。こうした大型投資を実施した企

業群と、それらの企業と同じような企業属性を持ちながら大型投資を実施していない企業

群を、Propensity Score Matching（PSM）の手法を用いてマッチングし、Difference in Difference

（DID）の手法で検証する。その結果、設備投資が企業パフォーマンスへ及ぼす影響には、

世界金融危機前後で明確な相違が見られることが明らかになる。  

第 5 章「設備投資の抑制要因」では、以上の分析を踏まえて、世界金融危機以降の 2010

年代の回復局面における設備投資の抑制要因を考察する。第 2 章の予備的考察で指摘した

3 つの要因（成長期待の弱さ、不確実性、過去の設備投資の失敗経験）が、設備投資を抑制

した主たる要因であることが、設備投資関数の推定によって確認される。また、近年の回

復局面には、成長期待の代理変数であるトービンの q に対する設備投資の感応度が低下し

たことも、設備投資が力強さを欠く一つの要因となっており、その背景にも不確実性が存

在することが示される。  

なお、本稿の第 1 章第 2 節と第 2 章、第 4 章、第 5 章は、田中（2019）に追加の分析を

加えて加筆・修正したものである。また、第 3 章は Tanaka（2016）をベースとしてはいる

が、データを更新した上で再推定とともに新たな分析を加え、大幅に加筆・修正したもの

である。  
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第１章 設備投資の動向と先行研究  

 

はじめに  

  

本章では、マクロ統計を通じて日本の設備投資の動向を概観するとともに、近年の設備

投資が力強さを欠く背景についての先行研究をサーベイする。  

まず第 1 節では、内閣府「国民経済計算（SNA）」、日本銀行「短観」、財務省「法人企業

統計」を用いて、日本の設備投資の動向を把握するとともに、企業利益やキャッシュ・フ

ローとの比較から設備投資を評価する。マクロデータから見えてくるのは、いわゆるバブ

ル経済崩壊後の 1990 年代初め以降、設備投資は長期にわたって低調な状態が続いている

ことである。さらに、本稿が焦点を当てる世界金融危機以降の 2010 年代の回復局面には、

設備投資に緩やかな回復基調が見られるが，その増加ペースが企業利益の拡大に大きく見

劣りすることを確認する。  

統計を通じて設備投資の動向を把握したうえで、第 2 節では先行研究を概観する。議論

の中心となるのは、世界金融危機以降の 2010 年代の回復局面において設備投資が力強さ

を欠く背景である。この時期の設備投資の停滞は、日本だけでなく他の先進国でも広く観

察されている現象である。そこで、日本を対象としたものだけでなく、他の先進国を対象

とした先行研究も含めて幅広くサーベイし、先行研究から明らかになっている事実を整理

する。  

しかし、日本の設備投資の抑制要因についての先行研究を見ていくと、それらの多くは、

ある特定の要因を抽出し、それが設備投資を抑制したのかを検証するものであり、設備投

資を抑制した主たる要因を見極めることによって設備投資の不振の真相を突き止めようと

したものではない。すなわち、先行研究では、本稿の問題意識はまだ十分に解明されては

いない。  

 

第 1 節 1980 年代以降の設備投資の回顧  

 

まず、国民経済計算を用いて、1980 年度以降の国内設備投資の推移を見ていく5。ここで

一点注意すべきは、2016 年 12 月に国民経済計算が改定され、民間企業の研究・開発（R&D）

が民間設備投資に含まれるようになったことである．すなわち、図 1－1 で示した設備投資

には、企業会計では経費として処理される研究開発費が含まれることに注意されたい。  

設備投資のピークは 1991 年度の 98.9 兆円である。その後は、バブル経済の崩壊に伴う

成長率の低下とともに、設備投資は振れを伴いながら 2002 年度まで減少を続けた。しか

し、2003 年度から設備投資が上向き始める。日本経済が不良債権問題の処理にもたつく中、

                                                        
5 日本の設備投資の回顧については、宮川・田中（2009）や田中（2017）が詳しい。  
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それを尻目に米欧や中国は堅調な成長を続け、その恩恵を受けて日本の輸出が増加し、外

需が経済全体を牽引する役割を果たしたことが大きい。生産活動が上向いたため、今の日

本では想像もつかないが、当時は輸出の増加に歩調を合わせるように、製造業の設備投資

が盛り上がった。  

 

図1－1 民間企業設備投資の推移（名目、SNA）  

 
出所）内閣府「国民経済計算」。  
注）1. 2016年12月のSNA改定（2008SNA）に伴い、設備投資には研究・開発等の知的財産生産物が含

まれる。  
2. 1993年度以前は、2018年1月19日公表の平成23年基準支出側GDP系列簡易遡及を使用。  
3. 図1－2、図1－3も同様。  

  

図1－2 民間企業設備投資の推移（実質、SNA）  

 
出所）内閣府「国民経済計算」。  
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この時期に、日本の産業の輸出依存度が大きく高まった。このことが、2008 年 9 月 15

日のリーマン・ブラザーズの破綻を引き金とした世界金融危機時に、日本経済に深刻な影

響を及ぼすことになる。すなわち、世界的な貿易縮小の影響を受け、先進国の中で日本経

済が も激しい落ち込みとなったのである。設備投資も深く落ち込み、2009 年度にはピー

クの 1991 年度の約 3 分の 2 となる 67.5 兆円まで減少した。  

このような深い落ち込みを経て、2010 年度から設備投資は緩やかに持ち直し始めるが、

持ち直しの初期段階では抑制姿勢が強く残った。しかし、既存設備の老朽化が進んだこと

から、次第に維持補修や設備更新のための設備投資の優先度が高まっていくことになる。

こうして潜在的な設備投資のニーズが膨らんでいく中、企業収益の回復に伴い設備投資が

動き始め、その後も緩やかな回復基調が続いている。  

次に、1980 年度以降の設備投資を、設備価格の変動要因を取り除いた実質値（2011 年価

格）で見ると、これまでの議論とは少し違ったものになる（図 1－2）。足元の設備投資の

水準は、バブル末期の 1991 年度や世界金融危機以前の 2007 年度を上回り、過去 高を更

新している。このように、実質値で見ると設備投資の印象がずいぶん変わるが、この間、

日本経済が失われた 20 年と呼ばれる経済停滞を経験したことに留意すべきである。  

 

図1－3 民間企業設備投資の対GDP比（SNA）  

 
出所）内閣府「国民経済計算」。  

 

仮に、日本経済が成長経路を順調に歩んでいたとしたら、実質値で見た設備投資にも、

それに歩調を合わせた動きが想定される。しかし、バブル崩壊後に設備投資が底を打った

1994 年度から 2018 年度までの、24 年間の設備投資の伸びは、年平均でわずか 1.4％増に

とどまる。設備投資の効率性が増して、少ない投資で経済成長が実現可能になったのであ
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設備投資の対 GDP 比は、名目値と実質値で見た場合のいずれも同様の動きとなってお

り、1990 年代初めに一気に低下した後は、1990 年代半ばから現在に至るまで 14～16％を

中心レンジとして横這い圏内の動きとなっている（図 1－3）。まさに、低成長の日本経済

と整合的な形で、設備投資の停滞が続いたと評価するのが適当だろう。  

 

図 1－4 民間非金融法人企業の物的設備投資（SNA）  

 
出所）内閣府「国民経済計算」。  
注）固定資本マトリックスの総固定資本形成合計から、知的財産生産物と住宅を控除。  

 

図 1－5 民間非金融法人企業の設備投資（SNA）  

：知的財産生産物を含む場合と含まない場合（名目値）  

 
出所）内閣府「国民経済計算」。  
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は、民間非金融法人企業の総固定資本形成合計から研究・開発等の知的財産生産物を控除

した物的設備投資の推移を示したものである。民間非金融法人だけを対象としているため、

図 1－1 や図 1－2 と水準は異なるが、これまで議論してきたように、設備投資の伸び悩み

が確認できる。さらに、知的財産生産物を含んだ設備投資と、知的財産物を含まない物的

設備投資のみを比較した図 1－5 を見ると、水準に違いはあるものの、両者の推移には大き

な相違は見られない。  

 次に、日銀短観を用いて、製造業の設備過剰感について確認する（図 1－6）。1990 年代

に入ってからの設備投資は長期にわたって盛り上がりを欠く状況が続いているが、その間

のほとんどの時期に、設備の過剰感は「過剰」超となっていることが分かる。2000 年代半

ばに一旦過剰感が和らいたが、その後の世界金融危機直後には、過剰感がかつてないほど

急激に高まった。しかし、2010 年頃から過剰感は和らぎ始め、その頃から見られる設備投

資の緩やかな回復基調は、この過剰感の低下の動きと整合的である。  

 

図 1－6 生産・営業用設備判断（製造業、全規模）  

 

出所）日本銀行「短観」。  
注）調査時点は、各年の3、6、9、12月。  
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名目値だけの公表であること、設備投資に R&D が含まれていないことなど、国民経済計

算との相違はあるが、企業規模別のデータが得られるほか、設備投資以外にも企業収益の

データの入手が可能となる。  

まず、製造業と非製造業の設備投資を比較すると、図 1－7 に示した 1980 年度以降は、

非製造業が製造業を常に上回っている。2018 年度の設備投資の規模は、製造業では 16.1 兆
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ように水準の差はあるものの、両者の動きには目立った違いはなく概ね平行に推移してお

り、製造業、非製造業とも 2010 年度頃からの緩やかな増加傾向が見られる。  

 

図 1－7 設備投資（全産業・製造業・非製造業、全規模）  

 

出所）財務省「法人企業統計年報」。  
注）1. 金融業・保険業を除く。  

2. 設備投資にはソフトウェアを含む。名目値。以上は、図 1－8 から図 1－11 も同様。  

 

図 1－8 設備投資（全産業、企業規模別）  

 

出所）財務省「法人企業統計年報」。  
注）金融・保険業を除く。大企業は資本金 10 億円以上、中堅企業は資本金 1 億円以上 10 億円未満、  

中小企業は資本金 1 億円未満。  
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次に、図 1－8 を用いて企業規模別に見ると、大企業（資本金 10 億円以上）の設備投資

が 1987 年度を除いて中堅企業（資本金 1 億円以上 10 億円未満）や中小企業（資本金 1 億

円未満）よりも一貫して大きく、2018 年度には全体の約半分を占める。次に多いのは中小

企業であり、中堅企業は一番少ない。  

企業規模別で見ても、設備投資の動きにはそれほど大きな差はないが、大企業の設備投

資には拡張期にかなり盛り上がる傾向がある。特に、バブル経済の余韻が残る 1990 年代初

頭や、2000 年代半ばから世界金融危機直前にかけての盛り上がりは特徴的である。全体の

約半分を占める大企業の設備投資のこうした動きが、日本全体の設備投資の動きのかなり

の部分を形作ってきたと考えられる。  

しかし、日本全体で 2010 年度から見られる設備投資の増加傾向は、大企業によってもた

らされたわけではない。図 1－8 からは、その牽引役は中小企業であることが分かる。大企

業や中堅企業の設備投資はもたついていたと評価すべきであろう。特に、設備投資全体の

約半分を占める大企業の動きが鈍かったことが、日本全体の設備投資が盛り上がりを欠い

た原因だと言える。なお、大企業の設備投資は中小企業にかなり遅れて、2018 年度になっ

てから少し増加ペースが速まったように見える。  

 

図 1－9 設備投資と企業利益（全産業、全規模）  

 
出所）財務省「法人企業統計年報」。  
注）金融・保険業を除く。  
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広がり、足元の乖離幅は極めて大きいことが分かる。この傾向は、製造業・非製造業別で

見ても、企業規模別で見ても、共通して観察される。  

 

図 1－10 設備投資／キャッシュ・フロー比率（全産業・製造業・非製造業、全規模）  

 
出所）財務省「法人企業統計季報」。  
注）1. キャッシュ・フロー＝経常利益÷2＋減価償却費  

2. 金融・保険業を除く。  

 

図 1－11 設備投資／キャッシュ・フロー比率（全産業、企業規模別）  

 

出所）財務省「法人企業統計季報」。  
注）1. キャッシュ・フロー＝経常利益÷2＋減価償却費  

2. 金融・保険業を除く。大企業は資本金 10 億円以上、中堅企業は資本金 1 億円以上 10 億円未満、

中小企業は資本金 1 億円未満。  
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次に、設備投資／キャッシュ・フロー比率を確認する。図 1－10 を用いて製造業と非製

造業の推移を見ると、1990 年代半ば以降、両者とも設備投資は一貫してキャッシュ・フロ

ーの範囲内に収まっていることがわかる。企業規模別に示した図 1－11 を見ると、設備投

資がキャッシュ・フローを下回るのが一番早かったのは中小企業の 1994 年度である。しか

し、1990 年代終盤には、大企業、中堅企業とも設備投資／キャッシュ・フロー比率は 100

を割り込み、その後は一貫して設備投資はキャッシュ・フローの範囲内に収まっている。

2010 年度以降は、製造業・非製造業、企業規模を問わず、設備投資／キャッシュ・フロー

比率は 60～70％程度の低水準にとどまる。  

2010 年度以降、設備投資が増加基調にあるにもかかわらず、それに物足りなさを感じる

背景には、以上見てきたように堅調な企業収益がある。本来、企業は将来のキャッシュ・

フローを生み出すために設備投資を実施するが、設備投資／キャッシュ・フロー比率を見

る限り、将来に向けた積極的な投資行動を企業が行っているとは言い難い。企業収益が堅

調にもかかわらず、なぜ設備投資は盛り上がらないのか。ここに、堅調な企業収益と低調

な設備投資の「パズル」が存在する。  

その背後で、企業に現預金が積み上がっている。2008 年度以降、法人企業の現金・預金

残高の増加傾向が強まり、その額は法人企業全体（金融業・保険業を除く）で 2018 年度末

に 223 兆円に達する（図 1－12）。世界金融危機直後には、不測の事態に備えて現預金保有

のニーズが広がっても不思議ではないが、足元の経済状況は当時に比べ格段に改善してお

り、金融システムへの不安も大きくない。有望な投資機会があるのであれば、現預金で保

有するのではなく、将来にわたって収益をもたらし企業価値の向上を図るために設備投資

へ資金を振り向けておかしくないが、奇妙なことに資金が設備投資へ向かっていない。  

 

図 1－12 法人企業の現預金残高（全産業・製造業・非製造業、全規模）  

 
出所）財務省「法人企業統計年報」。  
注）金融・保険業を除く。  
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足元の法人企業の保有する現預金の規模は、製造業・非製造業別では非製造業、企業規

模別では中小企業で大きいという特徴はあるが、現預金保有の積み上がりについても、程

度の差はあれ、製造業、非製造業とも共通して見られ、また、企業規模を問わず観察され

る現象である（図 1－12、図 1－13）。  

 

図 1－13 法人企業の現預金残高（全産業、企業規模別）  

 
出所）財務省「法人企業統計年報」。  
注）金融・保険業を除く。大企業は資本金 10 億円以上、中堅企業は資本金 1 億円以上 10 億円未満、  

中小企業は資本金 1 億円未満。  

 

ここまで 1980 年度以降の日本の設備投資をマクロデータから見てきたが、以下に特徴

をまとめておく。まず、設備投資は 1991 年度までは一貫して増加したが、バブル崩壊後の

落ち込みを経て、その後は現在に至るまで盛り上がりを欠く状況が続いている。  

次に、世界金融危機を乗り越えた後の回復局面に着目すると、2010 年度以降、設備投資

の緩やかな回復が続いている。しかし、企業利益の拡大ペースは設備投資の伸びよりも遥

かに著しい。企業利益と設備投資の乖離は拡大し、企業の現預金保有は 200 兆円を上回る

規模に膨らむ。こうした現象は、世界金融危機以前には見られない。  

以上の傾向は、程度の差はあれ、製造業、非製造業とも共通して見られ、また、企業規

模を問わず観察される。ただし、日本全体の設備投資の約半分を占めるのは大企業である。

日本全体の設備投資が盛り上がりを欠いた背景には、その大企業で、企業収益が堅調にも

かかわらず設備投資の動きが鈍かったという事実がある。  

 

第 2 節 設備投資の抑制要因についての先行研究  

 

図序－3 で示した企業アンケート調査では、設備投資抑制の理由として「財務体質強化
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企業や金融機関のバランスシートの悪化が日本企業の設備投資の制約となったことを示す

先行研究は数多く存在する。  

1990 年代後半から 2000 年代前半にかけて、企業と金融機関の双方のバランスシート情

報を加えた設備投資関数を推定することで、それらの設備投資への影響を分析する実証研

究が盛んに行われた。例えば，Gibson（1995，1997），Woo（1999），Sekine（1999），Motonishi 

and Yoshikawa（1999），小川（2003），福田他（2005），田中（2006）などが挙げられる。こ

れらの先行研究では、企業がバブル崩壊後に悪化したバランスシートの改善を優先したこ

とによって設備投資が抑制されたほか、金融機関のバランスシートの悪化に伴い、いわゆ

る貸し渋りが設備投資へ負の影響を及ぼしたことが指摘された。一方、銀行が不良債権を

顕在化させたくないという理由から、改善の見込みのない事業に融資を継続してしまい、

非効率な事業を延命するといった「追い貸し」の問題も盛んに議論され、関根他（2003）

や Caballero et al.（2008）などの先行研究がある。  

しかし、世界金融危機を乗り越え、日本企業の収益が著しく改善する中、設備投資抑制

の原因を企業の過剰債務に求める実証分析は筆者の知る限り存在しない。もちろん、日本

企業全体で過去 高益更新といっても、まだ財務体質を優先せざるを得ない事情を抱える

企業が存在することは想像に難くないが、日本全体の設備投資が力強さを欠く原因をそれ

だけに求めるには無理がある。企業の現預金保有の増加は、企業アンケート調査の「財務

体質強化を優先」（図序－3）という回答と整合的のように見えるが、その額は法人企業全

体（金融業・保険業を除く）で 2018 年度末には 223 兆円という、かつてない高水準に達し

ており、企業が財務体質強化を優先しただけで、ここまで積み上がるとは考えにくい。  

企業のこうした設備投資を抑制して現預金を貯め込むかに見える行動は、先行研究でも

扱われている。嶋（2016）は、世界金融危機下の企業の流動性制約に着目し、現金保有関

数と設備投資関数を同時推定することで、流動性制約が企業の現金保有と設備投資の双方

へ与える影響を分析した。そこには、金融機関から借入可能な企業では、エージェンシー

問題が和らぎ設備投資が促されたとともに、現金保有を抑制する効果が存在することが示

されている。このことは、世界金融危機のように金融市場からの調達が過度に制約された

状況下では、企業存続のために防衛的な現金保有が促進された可能性を示唆する。しかし、

世界金融危機を乗り越えた現在においても現預金の増加ペースに衰えが見られず、足元な

お企業に現預金が積み上がる理由は、別に存在すると考えるのが適当であろう。  

設備投資が盛り上がらず企業に過剰とも言える現預金が積み上がる原因を、経営者によ

る過度に保守的な経営判断に求める声もある。中村（2017）は、豊富な現預金や借入余力

を持つ優良企業で保守的な投資・財務行動が継続されてきた原因について分析した結果、

財務健全性の維持のために投資を抑制する行動が世界金融危機以前に存在することを見出

し、その背景として経営者の保身と予備的な現預金保有の両方を指摘した。  

このように、設備投資が盛り上がらない原因を経営者の資質に求める声は、1990 年代の

バブル崩壊後の設備投資低迷期から根強くある。例えば，福田他（2007）では、社長のキ
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ャリアや年齢のほかオーナー社長か否かなどの経営者の属性が、上場企業の設備投資に有

意な影響を及ぼすことが示されている。経営者のリスク回避度が高ければ、将来収益の割

引現在価値がプラスであっても設備投資が行われないケースが出てくるため、経営者の起

業家精神は設備投資の意思決定において重要な要素であることは間違いない。  

経営者の保身が影響して近年の設備投資に下押し圧力がかかっているのであれば、企業

経営を外部から規律づけするメカニズムとしてのコーポレート・ガバナンスの機能が、効

率的な企業経営にとって重要な役割を担うことになる。  

政府の成長戦略でも、攻めの会社経営を後押しするためにはコーポレート・ガバナンス

の強化が重要とされている。コーポレート・ガバナンスと企業パフォーマンスとの関係に

ついてはこれまで多くの研究蓄積が存在し、1980 年代までは、日本ではメインバンクを中

心とした銀行セクターがコーポレート・ガバナンスにおいて重要な役割を果たしてきたと

理解されてきた。特に、企業が財務危機に陥った場合、メインバンクが経営に介入するこ

とによって、企業の経営効率化が促される効果が注目された6。しかし、1990 年代に入りメ

インバンク機能の後退が指摘される中、これと並行して企業の株式保有構造に劇的な変化

が見られ、「物言う株主」の増加に伴ってコーポレート・ガバナンスに生じた変化に論点が

移っていく。  

宮島・保田（2015）は、上場企業の財務データを用いた実証分析で、内外の機関投資家

による株式保有が企業価値や企業業績に対してプラスに作用することを示し、その背景と

して機関投資家によるモニタリング効果の存在を指摘した。また、内閣府（2016）は、外

国人株式所有比率が 3 分の 1 以上の企業や、独立社外取締役が 2 人以上の企業では「設備

投資／売上高」の比率が高いことから、コーポレート・ガバナンスの強化が経営規律を高

め、積極的な経営姿勢を促す可能性を指摘している。  

それでは、企業収益が堅調にもかかわらず設備投資に力強さが戻ってこないのは、コー

ポレート・ガバナンスが十分に機能していないことが原因なのか。  

前述の中村（2017）では、世界金融危機前に見られた経営者の保身が財務健全性の誘因

となるルートは、危機後の回復期には弱まっており、コーポレート・ガバナンス改革によ

ってただちに国内投資が増えることは期待しがたいと結んでいる。  

また、福田（2017）は、近年の企業の現預金保有の増加の背景は中小企業と大企業とで

は異なると指摘し、借入制約に直面する中小企業ではいざという時に備えた予備的動機の

影響が少なくないが、大企業では、潜在的な投資機会を見据えて保有した現預金が、将来

の不確実性が高く投資が実現できなかった結果として積み上がった側面があるため、コー

ポレート・ガバナンスをいくら強化しても、国内の成長余力に確信が持てない限り資金が

投資機会へ向かわないという主張を展開している。  

設備投資の停滞についての議論は日本に限った話ではない。Gutiérrez and Philippon（2017）

                                                        
6 Aoki et al.（1994）など。  
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は、米国の過去 30 年の設備投資を検証し、2000 年代初期から投資機会を示すトービンの

q に比べて設備投資が弱いことを指摘している。その背景について様々な角度から分析を

行った結果、設備投資停滞の 3 分の 1 程度は企業の投資対象が無形資産へシフトしている

ことで説明でき、そのほか、寡占化の進展による市場からの競争圧力の低下や、短期志向

の株主の増加に伴うコーポレート・ガバナンスの問題も強く影響したが、金融面の摩擦に

よる影響は確認できないと結論づけた。  

世界金融危機後に着目すると、危機直後に設備投資が落ち込み、危機を乗り越えてから

も設備投資に停滞が見られるのは、日本以外の先進国でも総じて観察される世界的な現象

である。こうした先進国に共通して見られる設備投資の停滞に対して、Brufman et al.（2013）

は、先進 5 ヵ国（英国、ドイツ、フランス、イタリア、日本）の企業データ分析によって、

資金制約や不確実性だけでなく投資機会の減少が深く関与していると指摘する。また、

Gruber and Kamin（2015）も、G7 諸国を対象に分析し、設備投資の停滞にもかかわらず企

業には株主還元に積極的な行動が見られることから、設備投資の停滞の原因は、資金制約

や財務体質強化などの問題よりも経済停滞による投資機会の減少が深く関与したと強調す

る。これらの分析結果を言い換えると、世界的な設備投資の停滞は、成長期待の弱さを反

映したものであるということになる。  

また、IMF（2015）は、世界的な潜在成長率の低下に着目し、世界金融危機以降、民間投

資から力強さが失われたことが、足元の成長ペースを鈍化させるとともに、その後の潜在

成長率の低下につながり、これが将来の成長期待を低下させ、さらに足元の民間投資を抑

制するという悪循環を生んでいると指摘する7。  

失われた20年と揶揄されるように長期にわたり低成長が続いた日本でも、成長期待の低

下による設備投資への負の影響が想定される。例えば、加藤・川本（2016）では、世界金

融危機を乗り越えた後の企業収益の拡大は、売上数量の拡大ではなく、主として交易条件

の改善によってもたらされてきたため、期待成長率の上昇を通じた設備投資の押し上げ効

果が過去の回復局面と比べて高まりにくかったと分析する。  

しかし、日本の設備投資を対象とした先行研究を見る限り、成長期待の弱さが設備投資

へ及ぼす悪影響を認めつつも、日本での問題意識はそれ以外の要因、すなわち、前述の企

業による現預金の保有行動やコーポレート・ガバナンスなどに主眼が置かれてきたように

思える。  

設備投資の抑制要因として、もう一つの重要な論点に不確実性がある8。不確実性が設備

投資へ及ぼす影響についての実証研究は数多く存在し、これまでの一連の先行研究からは、

                                                        
7 Summers（2014）の長期停滞論もこの見方に近い。  
8 Knight（1921）の分類では、リスク（risk）と不確実性（uncertainty）は明確に区分され、リスクとは既

知の確率分布のもとでその実現値が分からない状況、不確実性は実現値だけでなく期待値や分散も分か

らないものとされている。本稿で扱う不確実性は、先行研究と同様に、過去の経験から確率過程を特定

化することで測定するため、Knightの定義ではリスクに相当するものである。なお、Nishimura and Ozaki
（2002）では、ナイト流の不確実性が設備投資を抑制する方向へ作用するという理論モデルが示されて

いる。   
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概ね不確実性が設備投資へ負の影響を及ぼすという結果が得られている9。設備投資の持つ

不可逆性という性質を踏まえると、先行きが見通せない環境下では、急いで設備投資を行

うのではなく先行き不透明感が払拭されるまで様子見するという行動を選択することは、

リアル・オプション理論に従うと合理的であり、実証研究からもそれが支持されている。 

日本以外の先行研究を見ると、2008年の世界金融危機後に高まった不確実性が設備投資

の抑制要因として注目されている。サブプライム問題やリーマン・ショックの震源地であ

る米国、あるいは、ギリシャ債務危機を契機に域内に政府債務や通貨ユーロへの不安が広

がった欧州で、先行研究が豊富であり、Lewis et al.（2014）やBanerjee et al.（2015）では、

世界金融危機以降の先進国の設備投資の停滞には、需要の減退だけでなく、不確実性の拡

大が大きく影響したことが示されている。  

日本では、世界金融危機以降の不確実性を分析対象とした先行研究は少ないが、その中

から、Tanaka（2016）を見ると、企業の売上高の変動から構築した不確実性の指標が、2009

年度以降急速に高まっていることが分かる。Morikawa（2016，2018）では、日銀短観や法

人企業景気予測調査の個票データを用いて不確実性指標を構築しており、ここからも世界

金融危機時の急拡大が確認でき、さらに不確実性が設備投資計画の下方修正に影響を与え

たことが報告されている。  

以上見てきたように、先進国の設備投資停滞に関するこれまでの先行研究からは、主と

して、成長期待の弱さ、不確実性、それに加え日本では、保守的経営と不十分なコーポレ

ート・ガバナンスが、設備投資の抑制要因として議論されてきた。  

ケインズの「一般理論」（Keynes[1936]）における設備投資決定理論は、資本の限界効率

と利子率が一致する水準で設備投資が決まるというものだが、資本の限界効率の分子に当

たる将来収益の割引現在価値は、企業家による将来収益の主観的な期待形成に依存する。

さらに、一般理論では、設備投資は企業家による将来収益の主観的な期待形成についての

不確定な心理によって左右されると考えられた。このように、不確実性にさらされる主観

的な期待形成は常に実現されるわけではない中、現実に投資が行われてきた背景として、

アニマル・スピリッツが強調されている。この理論は、設備投資の抑制要因として指摘さ

れる、成長期待の弱さ（1次のモーメントの効果）、不確実性（2次のモーメントの効果）、

（アニマル・スピリッツへ影響を及ぼす）コーポレート・ガバナンスの問題に近い考え方

と言える。  

一方、日本を対象とした先行研究を見ていくと、設備投資の不振の背後にある企業の現

預金保有の積み上がりばかりが強調され、保守的経営とコーポレート・ガバナンスの役割

に偏った議論が展開されている。他の抑制要因について全く検討されていないわけではな

いが、成長期待や不確実性などの影響についての分析は不足しており、抑制要因それぞれ

                                                        
9 Pindyck and Solimano（1993）、Leahy and Whited（1996）、Guiso and Parigi（1999）、Bulan（2005）、Bontempi 
et al.（2010）、Arslam et al.（2015）など。日本企業を対象としたものに、Ogawa and Suzuki（2000）、鈴木

（2001）、粕谷（2003）、田中（2004）、竹田他（2005）、宮尾（2009）などがある。設備投資と不確実性

に関する先行研究については、第3章で詳細に論じる。  



 
22 

 

のインパクトの大きさも検討されていない。従って、先行研究からは、設備投資が力強さ

を欠く 大の要因が何かについては判然としない。世界金融危機後の回復局面において､

企業収益が堅調にもかかわらずなぜ設備投資が力強さを欠くのかについて、その真相を明

らかにするためには、様々な抑制要因を総合的に検証することが不可欠である。  

後に、先行研究ではあまり議論されてこなかったが、この時期の設備投資を考えるう

えで重要な論点を一つ指摘しておきたい。図1－6で確認したように、世界金融危機時の不

況期には、設備の過剰感がかつてないほど急激に高まっている。このことは、急激な景気

悪化に伴って需要が急速に縮小したため、それ以前に行った設備投資によって拡大した供

給能力が、一気に過剰能力へ転じたことを意味している。  

設備投資には不可逆性があるため、設備投資が期待した収益を生み出さず、投資負担が

企業経営を圧迫した場合には、こうした苦い経験がトラウマとなり、その後の設備投資行

動へ影響を及ぼしても不思議ではない。  

田中・宮川（2011）は、2006年度までの企業データを用いて、大型投資を実施すると、

実施した後の企業パフォーマンスにプラスの影響を与えたことを実証的に示したが、世界

金融危機以降も同様の結果が得られるかについては確認が必要である。仮に、金融危機以

降は一変し、過去の設備投資が企業経営の重荷となって企業パフォーマンスを著しく低下

させたのであれば、この失敗経験が足元の設備投資を躊躇させている可能性が指摘できる。 

この問題意識を共有する中村（2018）では、上場企業を対象に年度ごとに国内設備投資

額の大きい上位5％の企業群（約100社）のROAを集計した結果、2008～2012年度までは設

備投資の下位95％の企業群のROAを下回ったことが報告されている。以上の事実を踏まえ、

中村（2018）は、大型投資が裏目に出て経営危機に陥るケースはこの時期の一般的な傾向

を表したものとは限らないが、大型投資というリスクをとった割には、それに見合うリタ

ーンにはつながらなかったと指摘している。  

これらの先行研究は、過去の設備投資の失敗経験がその後の設備投資へ負の影響を及ぼ

す可能性を示唆するものである。この要因についても、合わせて検証しておく必要がある。 

 

小括  

 

本章では、まず第 1 節で、マクロ統計を用いて 1980 年度以降の日本の設備投資の動向

を振り返った。長期的な視点から設備投資を概観すると、1990 年代初めから長期にわたり

設備投資は低調に推移してきたことが分かる。設備投資はバブル経済崩壊後に落ち込み、

その後も力強さを欠いたまま現在に至っている。設備投資をキャッシュ・フローと比較す

ると、1990 年代半ば以降一貫してキャッシュ・フローの範囲内にとどまり、設備投資の弱

さが浮き彫りとなる。  

本稿が着目する世界金融危機以降の回復局面を見ると、2010 年度以降、設備投資の緩や

かな回復が続いているが、企業利益の拡大ペースは設備投資の伸びより遥かに著しい。企
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業利益と設備投資の乖離は大幅に拡大し、企業の現預金保有はかつてない水準まで高まっ

ている。こうした現象は金融危機以前には見られず、特異な状況と言える。  

第 2 節では、設備投資の抑制要因についての先行研究を概観した。日本だけでなく、他

の先進国でも設備投資不振が議論の対象となっており、先行研究からは、成長期待の弱さ、

不確実性、保守的経営と不十分なコーポレート・ガバナンスが、設備投資の抑制要因とし

て議論されてきた。日本では、設備投資の不振の背後にある企業による現預金保有の積み

上がりばかりが強調され、経営者の保守的投資行動やそれを規律づけするコーポレート・

ガバナンスの役割が議論の中心となったが、先行研究からは、経営者の保守的な財務・投

資姿勢は、世界金融危機以降の回復局面には和らいだ可能性が示唆されている。  

日本を対象とした研究でも、他の抑制要因について検討されていないわけではないが、

成長期待や不確実性などの影響についての分析は不足しており、抑制要因それぞれのイン

パクトの大きさも検討されていない。従って、先行研究からは、設備投資が力強さを欠く

大の要因が何かについては判然としない。  

一方、過去の設備投資の失敗経験がその後の設備投資へ負の影響を及ぼす可能性もある。

設備投資には不可逆性があるため、設備投資が期待した収益を生み出さず、投資負担が企

業経営を圧迫した場合には、その後の設備投資行動へ悪影響を及ぼす可能性があるが、こ

うした要因については、先行研究であまり議論されていない。  

以上の先行研究から明らかになった事実を踏まえて、続く第 2 章では、近年の回復局面

において設備投資が力強さを欠く原因を明らかにするための分析手法を検討する。  
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第２章 分析の枠組みと予備的考察 

 

はじめに  

 

2008 年に勃発した世界金融危機を乗り越え、2010 年代に入り日本企業の収益は著しく

改善してきたにもかかわらず、設備投資は力強さを欠いたままである。この原因を見極め

るために先行研究にあたったが、第 1 章で見たとおり、先行研究からは、設備投資が力強

さを欠く 大の理由は何かについて明確な答えを得ることはできなかった。しかし、設備

投資を抑制してきたいくつかの要因が浮かび上がってきている。  

本章の目的は、なぜ設備投資に力強さが見られないのか、その真相を明らかにするため

の分析手法を提示することにある。まず、先行研究で明らかになっている事実から、この

時期に設備投資を抑制した可能性がある要因を、様々な角度から抽出する。そのうえで、

これらの抑制要因のそれぞれが設備投資へどのように影響したのかを、実証的に分析する

ための枠組みを検討する。具体的には、分析に用いる設備投資関数を導出するとともに､実

証分析に必要なデータの構築を行う。  

さらに、簡単な推定を実施することで予備的な考察を行い、第 3 章以降の詳細な実証分

析へ向けての足がかりを築くことにする。  

 

第 1 節 分析の枠組み  

 

（１）問題設定  

世界金融危機を乗り越え回復軌道に乗ってからも、設備投資が従来の回復期に比べて力

強さを欠く現象は、日本だけでなく他の先進国でも共通に見られている。第1章で見てきた

ように、欧米の先行研究では、その原因として成長期待の低下や不確実性の高まりが主に

議論されてきた。しかし、日本では、盛り上がりを欠く設備投資の背後で企業の現預金保

有が積み上がったことに注目が集まり、経営者の保守的な投資姿勢と、それを規律づけす

る役割を担うコーポレート・ガバナンスが十分に機能しなかった可能性に議論が集中した。 

日本企業の収益が著しく改善するにもかかわらず、なぜ設備投資が力強さを欠くのか。

このパズルを解き明かすには、このようなコーポレート・ガバナンスの問題だけでなく、

考えられる要因を幅広く洗い出し、日本企業を対象に何が設備投資を抑制したのかを見極

める必要がある。  

そこで、まず、先行研究で明らかになっている事実から、設備投資の抑制要因を抽出す

る。前述のように、設備投資の抑制要因として欧米で盛んに議論されてきたのは、成長期

待の低下と、不確実性の高まりである。これらの2つの要因については、日本を対象とした

先行研究は少なく、十分に検討されてきたわけではない。従って、これら2つの要因のイン

パクトを検証することの意味は大きい。  
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日本で議論の中心となった、経営者の保守的な投資姿勢とコーポレート・ガバナンスの

問題は、1990年代から指摘され続けた課題である。ただし、先行研究からは、経営者の保

守的な財務・投資姿勢は、世界金融危機以降の回復局面には和らいだと指摘されている。

一方、コーポレート・ガバナンスの問題については、宮島・保田（2015）などの先行研究

で、株主による規律づけの効果が示されており、この点については再確認しておく必要が

あろう。  

序論で示した図序－3の企業アンケート調査は本稿の分析に多くの手がかりを提供して

くれたが、この調査で示された設備投資の 大の抑制要因は、財務面での制約であった。

先行研究からは、この時期の設備投資の抑制要因として財務面での制約を扱ったものを見

つけることはできなかった。しかし、企業に現預金が積み上がるにもかかわらず、なぜこ

うした声が残るのかについては、この時期の設備投資行動を考察するうえでの重要な論点

である。この点を中心に、財務面の制約についても再考の余地がある。  

また、先行研究であまり議論されてこなかったが、過去の設備投資の失敗経験がその後

の設備投資へ及ぼす影響についても検討が必要である。仮に、世界金融危機以前に行われ

た設備投資が企業経営の重荷となって企業パフォーマンスを著しく低下させたのであれば、

この失敗の経験がその後の設備投資を躊躇させた可能性があるためである。  

 以上の先行研究を踏まえた議論から、設備投資の抑制要因として、①成長期待の弱さ、

②不確実性、③コーポレート・ガバナンスの問題、④財務面での制約、⑤過去の設備投資

の失敗経験、の 5 つを抽出することができる。そこで本稿では、これら 5 つの要因を中心

に、何が設備投資へ下押し圧力をかけたのかを検証する。  

採用した分析手法は、これらの 5 つの要因を説明変数とする設備投資関数を推定すると

いうものである。成長期待の代理変数として、トービンの q を用いるため、いわゆるトー

ビンの q 型の設備投資関数となる。  

企業収益が堅調にもかかわらず設備投資に今ひとつ力強さが見られないことに対して

疑問の声が根強いが、設備投資とは将来にわたり収益を生み出すための企業行動であるた

め、必ずしも今の収益と直結するわけではない。標準的な新古典派の投資理論では、資本

ストックを 1 単位増加させたときの将来のネット・キャッシュフローの割引現在価値に相

当するトービンの q と設備投資とが同時決定となる。従って、仮に今の収益が堅調であっ

ても将来収益が見込めないのであれば、トービンの q は上昇せず、それに歩調を合わせる

ように設備投資も低調にとどまることになる。  

 従って、2010 年代の回復局面においてトービンの q が低調にとどまるのであれば、設備

投資が力強さを欠く背景として投資機会の不足が指摘でき、前述の 5 要素のうち①成長期

待の弱さが強く影響した可能性が高い。反対に、トービンの q が堅調な場合は、それ以外

の要因の重要度が増すことになり、②不確実性、③コーポレート・ガバナンスの問題、④

財務面での制約、⑤過去の設備投資の失敗経験が、設備投資へ及ぼした影響を見極めるこ

とが重要となってくる。  
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なお、理論的にはトービンの q は設備投資の十分統計量であるが、設備投資関数の推定

による過去の実証研究を見る限り、トービンの q の当てはまりは必ずしも良好ではない10。

この矛盾を解消するために多くの研究蓄積が存在するが、未だ十分に解明されたとは言い

がたい 。そのため，設備投資関数にトービンの q で説明しきれていない要素を説明変数と

して導入する手法が頻繁に採られてきた。設備投資関数にトービンの q 以外の変数をアド

ホックに追加することは、厳密には理論的な整合性を欠く。しかし、トービンの q は観察

することができないため、ある仮定に基づきトービンの q を推計する必要がある。従って、

この手法は、トービンの q の計測の際に考慮されていない要因を、別の説明変数で表現し

たと解釈することができる。  

 

（２）分析モデル  

分析モデルは、新古典派の標準的な投資理論に基づいている。本稿では、設備投資に影

響を及ぼす要因として不確実性の存在を念頭に置くため、Abel and Eberly（1994）で展開さ

れた不確実性を考慮に加えた設備投資行動のモデルをベースとする。  

企業は、将来にわたるネット・キャッシュフローの割引現在価値を 大化するように設

備投資の意思決定を行うが、将来収益には不確実性が伴う。そこで、式(1)のような不確実

性を伴う利潤関数を仮定する。  

  tttt KAK   ,               (1) 

Πは利潤、K は資本ストック、A は技術進歩を表すパラメータ、添字 t は時点を表す。μ

は需要曲線のシフト変数であり、ここに不確実性が存在すると仮定する。すなわち、企業

が直面する将来の需要には不確実性が存在しており、μは以下の幾何ブラウン運動に従う

と仮定する。  

dzdtd ttt    

 ここで、ζは需要の期待成長率、σは標準偏差であり、dz はウイナー過程とし以下を

満たす。  

  0dzE 、   dtdzVar   

 企業価値は将来にわたるネット・キャッシュフローの割引現在価値で表され、r（＞0）

を割引率とする。さらに、資本財価格を 1 に基準化すると企業価値 V は以下の式(2)で表現

できる。  

        
 

t

tsr
ssssst

I
tt dseKICIKEKV

t

,,max,      (2) 

なお E は当期の情報に基づく期待値オペレーター、I は設備投資である。資本減耗率を

δとし、資本蓄積は式(3)の動学的な制約に従う。  

 dtKIdK ttt                (3) 

                                                        
10 トービンの q 型設備投資関数の実証分析上の問題点については、Erickson and Whited（2000）などを

参照されたい。  
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C(I,K)は投資の調整費用関数であり、式(4)のように定式化する。これは、投資量に比例

する線形費用関数と、資本調整によって生ずる摩擦が逓増していく凸型費用関数を合成し

たものであり、1 次同次性を満たす。  

            t
t

t

t

t
tt K

K

I

K

I
KIC






















2

2
,

           (4) 

投資の調整費用とは資本財の取得以外にかかるコストであり、この中には物理的なもの

だけでなく、設備投資に伴う新しい生産工程の知識を共有するための人材育成や技術者の

育成に関する費用、部署の変更や人員配置などの組織体制の見直しにかかる費用、投資の

決定の際に必要な企業内での意思統一のための調整に伴う費用などが含まれる。  

これらの調整費用は、投資の拡大に伴い比例的に費用が増加するとは限らず、資本スト

ックを一気に増加させるような大規模投資の場合には加速度的に増加することもあり得る。

特に、投資が大規模になるほど投資の意思決定の際に企業内で対立が起こりやすいと考え

られるため、それを調整するための費用は投資規模が大きくなるにつれ加速度的に増加す

る可能性がある。式(4)の右辺の投資量の二乗に比例する部分は、投資の調整費用には資本

ストックを変化させる速度に依存する性質が存在することを表現している。  

次に、企業が企業価値 大化の動学的問題を解いて投資の意思決定を行うとき、式(2)で

表した企業価値は、動学的 適化の均衡式である以下のベルマン方程式を満たす。  

         dttdttt
rdt

ttttt
I

tt KVEeKICIKKV
t


  ,,,max,     (5) 

式(5)は以下のように書き換えることができる。  
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 式(6)と資本蓄積方程式(3)から、伊藤の補題を用いてまとめ、以下を得る。  
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 適な設備投資が満たすべきベルマン方程式の一階の条件を用いて以下を得る。  

IK CV  1  

VK は新たな投資から生まれる追加的価値を表す資本のシャドープライスであり、これは

トービンの限界 q に他ならない。さらに、式(4)を用いて以下の設備投資関数を得る。  

 


 1
1

t
t

t q
K

I
              (7) 

Abel and Eberly（1994）では、投資の調整費用関数に非対称性を導入することで、設備投

資が不活動となる領域が生じることが示されている。具体的には、設備を売却する際には

売却価格が購入価格よりも低く抑えられることを想定し、I＞0 の場合と I＜0 の場合で式

(4)のφが異なると仮定する。このように調整関数に非対称性が導入され設備投資に部分的
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な不可逆性が組み込まれると、トービンの q が変動しても設備投資が刺激されない不活動

領域が生じる。さらに、Dixit and Pindyck（1994）では、不確実性がこの設備投資の閾値へ

影響を及ぼすことが示されている11。  

 ここで、式(7)より q の係数は 1／γである。一方、式(4)を見ると、γは I／K の二乗の

項の係数に相当するため、投資の調整費用はγの増加関数となっている。従って、q の係

数（1／γ）が小さいほど投資の調整費用が大きいという関係が成立する。  

 

（３）設備投資関数の特定化  

 以上の考察に基づき、実証分析に用いる設備投資関数を定式化する。本稿では、企業レ

ベルのデータを用いたパネル分析を行うため、それを可能とする定式化が求められており、

式(8)の設備投資関数を採用する。  

titi
k

tikti
h

hti
ti

ti dyxAQ
K

I
,1,1,1,10

1,

,    


    (8) 

この定式化は、設備投資（I）を資本ストック（K）で割った I／K を被説明変数とし、主

たる説明変数には①成長期待を表すトービンの q（AQ）を採用したトービンの q 型の設備

投資関数である。これに、設備投資へ影響を及ぼすそれ以外の要因 x を説明変数として加

えた。x は、主として②不確実性、③コーポレート・ガバナンスの問題、④財務面での制

約、⑤過去の設備投資の失敗経験、を表す説明変数で構成される。これらのほかに、その

他のコントロール変数 y も説明変数として採用する。なお、添え字の i は企業、t は時点を

表しており、各企業に固有の固定効果（individual effect）を示す企業ダミー（η i）と、時

間効果（time effect）を示す年度ダミー（dt）を加える。ε i,t は攪乱項である。  

 まず，不確実性について説明する。Lewis et al.（2014）や Banerjee et al.（2015）は、世

界金融危機以降の不確実性の高まりが先進国の設備投資を抑制したと指摘するが、日本で

も不確実性の影響が強く見られるのかを検証するために，不確実性を説明変数として導入

した。ここで想定する不確実性は、企業の直面する需要の不確実性であるが、不確実性を

直接観察することはできないため、不確実性を表す指標を構築する必要がある。具体的な

不確実性指標の作成方法については第 2 節で議論する。  

コーポレート・ガバナンスの機能の有効性を検証するために、本稿では、株主による規

律づけを重視し、説明変数として 3 大株主持株比率（SHTOP3）と海外持株比率（SHFOREIGN）

を採用した。  

日本再興戦略では、日本企業の「稼ぐ力」の回復に向けてコーポレート・ガバナンスの

強化が第一の柱として掲げられ、スチュワードシップ・コードやコーポレート・ガバナン

ス・コードが策定されてきた。宮島・保田（2015）や内閣府（2016）でも、株主による規

律づけの効果が検証されている。  

                                                        
11 詳細は補論 1 を参照されたい。  
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少数株主に保有が集中すると、エージェンシー問題が緩和され株主による規律づけが働

きやすいと考えられる。仮に、近年のコーポレート・ガバナンス改革の取り組みが攻めの

経営へ舵を切る行動へつながっているならば、SHTOP3 は設備投資を促す方向へ作用する

と考えられる。SHFOREIGN についても、外国人株主による規律づけが経営規律を高め積

極的な経営姿勢を促す可能性が想定されるため、正の値が見込まれる。  

財務面での制約については、財務健全性を示す基礎的な指標として、負債／総資産比率

（DEBT）を用いる。さらに、近年、企業が現預金を貯め込むばかりで設備投資に消極的と

いう批判に応えるため、現預金残高／総資産比率（CA）を採用する。この指標を説明変数

として採用することで、企業の現預金保有が設備投資の待機資金として機能し、設備投資

を促す効果が存在するかを検証することが可能となる。  

また、資金制約を表す指標として、キャッシュ・フロー／資本ストック比率（CFK）を

説明変数として加える。これは、内部資金の役割に着目したものである。資金の貸し手と

借り手との間に情報の非対称性や情報の不完全性が存在する場合には、金融資本市場の完

全性は満たされず、外部資金によって資金調達を行うとき、エージェンシー・コストの分

だけプレミアムとして内部資金の機会費用に上乗せされる。すなわち、エージェンシー・

コストの発生に伴う資本コストの上昇が、設備投資に影響を及ぼすことになる。反対に、

内部資金が大きいと資金制約から解放されることで、設備投資が促されると想定されるた

め、CFK はその効果を検証するための説明変数である12。  

過去の設備投資の失敗経験については、それを表す指標として以下のダミー変数を構築

する。我々が注目するのは、世界金融危機以前の 2000 年代半ば頃に行われた大規模な投資

が、その後の環境変化に伴い収益を生まなくなった場合、その失敗経験がその後の設備投

資行動に負の影響を及ぼす可能性である。  

そこで、2000 年度以降に大型投資を実施した企業の ROA が、大型投資の開始直前の年

度よりも低下した場合、低下した年度以降を 1 とするダミー変数（PASTINV）を構築した

13。具体的には、It／Kt-1＞0.2 を満たす大型投資を 2 年以上続けて実施した場合の、ROA の

変化を追跡している。なお、これらの定義について第 2 節で議論する。  

 以上の説明変数のほかに、産業特性を配慮し以下の 2 つの説明変数を追加する。  

一つは、産業内の市場競争度を示す産業内 1 社集中度（CON1）であり、業種別（209 業

種）の集中度を毎年度算出したものを用いた。米国の設備投資停滞について実証分析を行

った Gutiérrez and Philippon（2017）は、寡占化の進展による市場からの競争圧力の低下が

設備投資の停滞に影響した可能性があると指摘している。その背景として意識されたのは、

                                                        
12 ただし、CFK を説明変数に加えることによる多重共線性の問題に留意すべきである。  
13 このダミー変数は、大型投資の開始直前の年度よりも ROA が低下した場合、それ以降の年度をすべ

て 1 とするため、仮に企業利益が一時的な要因で落ち込んだ後すぐに回復した場合には、適当な指標で

はないという考え方もある。ただし、大型投資の後の 大の利益圧迫要因は償却負担のため、一旦

ROA が落ち込むと回復するのは簡単ではないこと、また、一時的とはいえ大型投資後に利益が落ち込

むと、たとえ ROA が回復したとしても、その後の設備投資の意思決定に慎重になる可能性があること

を考慮し、この指標を採用した。  
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Autor et al.（2017）の指摘するスーパースター企業仮説である。すなわち、ICT（情報通信

技術）の進展をうまく活用し高い生産性を持つ一部の企業が市場を席巻し、市場集中度が

高まり参入圧力が弱まると、完全競争時と比較して投資が抑制されるというものである。

こうした米国での分析結果を踏まえ、市場の競争環境を示す説明変数を導入した。  

もう一つは、産業別実質為替レート変化率（FX）である。日米の産業別 GDP デフレータ

ーを用い、対ドル為替レートを産業別（32 業種）に算出した。これは、外需が国内設備投

資の誘因となる効果を考慮したものであり、1990 年代半ばや 2008 年の世界金融危機以降

の円高局面では、輸出産業を中心に為替レートが設備投資へ負の影響を及ぼした可能性が

ある。  

コントロール変数の y には、まず、企業規模の代理変数として総資産簿価の対数値（SIZE）

を採用する。この変数は、企業規模が小さいほど資金制約に陥る可能性を考慮したもので

ある。さらに、設立間もない企業と老舗企業とでは投資パターンが違うと想定されること

から、企業のライフサイクルをコントロールするため、設立後の経過年数（社齢）の対数

値（AGE）を用いた。  

 なお、設備投資とトービンの q は理論的には同時決定であることを踏まえると、式(8)の

右辺の AQ を当期の値とすべきであるが、同時性バイアスを緩和するために、ここでは、

説明変数として 1 期前の値を用いた14。他の変数の考え方も同様である。  

 

第 2 節 分析に使用するデータの解説  

 

（１）対象サンプル  

分析に用いるデータは上場企業の財務データである。第 1 章第 1 節でマクロデータを用

いて確認したように、2010 年度以降、企業収益が堅調に拡大したにもかかわらず設備投資

が盛り上がりを欠いた原因は、設備投資全体の約半分を占める大企業の動きが鈍かったこ

とにある。その大企業の設備投資の抑制を探るのに、上場企業のデータは適したデータと

言える。財務データには連結決算ではなく、企業単体の個別決算のデータを用いる。連結

決算だと海外子会社による海外での設備投資も含まれてしまうため、国内での設備投資の

弱さを正確に把握することができないためである。データベースは日本政策投資銀行「企

業財務データバンク」を用い、収録されている東京・大阪・名古屋の 3 証券取引所の第 1

部及び第 2 部上場企業のうち、1977～2015 年度の期間に 10 年以上連続して存続した企業

をサンプルとした15。  

                                                        
14 設備投資の意志決定を行ってから、投資を実行し資産計上するまでにタイムラグが存在することを考

慮に加えると、説明変数として当期の q が適切ではない可能性もある。なお、不確実性指標については、

第 2 節で示すように、 t 期の不確実性を t-1 期までの情報を用いて構築しているため、説明変数には t 期
の値を用いている。  
15 本節（３）で説明するように、不確実性指標の構築には連続データが必要となるため、本稿では 10 年

以上連続して上場している企業だけを対象とした。ただし、そのことによってサンプルバイアスが生じ

る可能性が残ることも付言しておく。  



 
31 

 

   

年
度

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

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

全
産

業
2,

08
4

2,
16

1
2,

23
3

2,
32

5
2,

36
8

2,
39

3
2,

41
1

2,
45

3
2,

48
5

2,
48

4
2,

45
0

2,
47

3
2,

49
4

2,
51

4
2,

50
2

2,
47

1
2,

41
6

2,
36

0
2,

30
9

2,
28

1
2,

23
8

2,
20

7
2,

17
1

製
造

業
計

1,
29

2
1,

32
0

1,
33

5
1,

37
0

1,
37

7
1,

39
0

1,
38

3
1,

37
0

1,
37

5
1,

35
5

1,
32

4
1,

31
0

1,
30

8
1,

31
1

1,
29

2
1,

27
8

1,
25

5
1,

22
7

1,
19

4
1,

18
2

1,
16

1
1,

14
7

1,
12

9

食
料

品
11

7
12

2
12

4
12

5
12

6
12

8
13

1
12

8
12

7
12

8
13

1
13

1
12

7
12

3
11

8
11

4
11

2
10

9
10

6
10

6
10

6
10

1
10

0

繊
維

製
品

69
74

74
75

74
73

70
70

72
71

64
65

65
65

62
62

60
57

53
53

53
53

53

紙
・

パ
ル

プ
34

34
32

33
32

33
30

30
29

26
27

26
26

26
23

23
22

21
21

22
21

21
21

化
学

17
5

17
8

17
8

18
3

18
5

18
5

18
8

18
7

19
1

19
1

18
8

18
9

18
8

18
5

18
7

18
6

18
3

18
1

18
0

17
7

17
2

17
2

17
0

窯
業

・
土

石
製

品
65

62
64

67
64

62
64

60
58

59
57

57
58

57
54

54
54

54
51

52
51

49
49

金
属

・
金

属
製

品
16

5
16

8
17

3
18

1
18

1
18

0
17

6
17

1
17

0
16

7
16

2
15

7
16

0
15

9
15

7
15

4
15

0
14

4
14

3
13

7
13

0
12

8
12

7

一
般

機
械

20
4

20
8

20
9

21
2

21
0

21
5

21
6

20
9

20
8

20
4

19
6

19
2

19
1

18
9

18
8

18
6

18
4

18
1

17
6

17
5

17
5

17
4

16
5

電
気

機
械

19
7

19
9

20
0

20
3

20
8

21
5

21
3

21
8

22
1

21
3

21
1

21
1

21
1

21
5

21
3

21
1

20
9

20
3

19
5

19
4

19
0

18
7

18
5

輸
送

用
機

械
11

6
11

8
11

6
12

1
12

3
12

3
12

2
12

1
11

8
11

6
11

5
11

1
11

2
11

5
11

3
11

3
11

1
11

1
10

7
10

7
10

4
10

3
10

2

精
密

機
械

38
40

43
43

44
44

43
44

47
47

45
43

45
45

43
40

39
38

38
36

35
36

35

そ
の

他
製

造
業

11
2

11
7

12
2

12
7

13
0

13
2

13
0

13
2

13
4

13
3

12
8

12
8

12
5

13
2

13
4

13
5

13
1

12
8

12
4

12
3

12
4

12
3

12
2

非
製

造
業

計
79

2
84

1
89

8
95

5
99

1
1,

00
3

1,
02

8
1,

08
3

1,
11

0
1,

12
9

1,
12

6
1,

16
3

1,
18

6
1,

20
3

1,
21

0
1,

19
3

1,
16

1
1,

13
3

1,
11

5
1,

09
9

1,
07

7
1,

06
0

1,
04

2

農
林

水
産

業
・

鉱
業

9
9

9
9

9
9

9
9

8
8

8
8

8
7

8
7

7
7

7
6

6
5

5

建
設

16
3

16
2

16
7

17
1

17
3

17
3

17
8

17
7

16
9

16
5

15
8

16
1

16
2

15
9

15
5

14
9

14
0

13
3

13
1

13
1

12
9

12
9

12
7

電
力

・
ガ

ス
・

熱
供

給
23

23
23

24
25

25
25

26
25

26
27

29
30

30
30

30
30

30
29

29
27

26
25

卸
・

小
売

30
4

33
2

35
7

38
3

39
4

40
0

39
8

41
9

42
5

42
5

42
0

42
9

43
5

43
4

43
0

42
4

41
0

40
4

39
5

38
9

38
4

37
9

37
2

不
動

産
47

46
48

50
52

55
58

62
65

66
65

73
74

77
82

80
78

77
73

72
65

63
62

運
輸

10
5

11
3

11
7

12
1

12
1

11
6

11
6

12
0

11
9

11
7

11
7

11
4

11
1

11
1

11
3

11
3

11
0

10
8

11
0

11
0

11
0

10
7

10
2

情
報

・
通

信
56

61
69

77
83

90
10

1
11

7
13

9
15

3
15

5
16

4
17

4
18

6
18

7
18

7
18

3
17

8
17

5
17

2
16

8
16

5
16

2

サ
ー

ビ
ス

85
95

10
8

12
0

13
4

13
5

14
3

15
3

16
0

16
9

17
6

18
5

19
2

19
9

20
5

20
3

20
3

19
6

19
5

19
0

18
8

18
6

18
7

表
2－

1 
サ

ン
プ

ル
企

業
の

業
種

別
の

社
数

 
（

単
位

：
社

）
 



 
32 

 

各企業の決算期と年度との関係については、当年 4 月から翌年 3 月までを 1 年度とし、

その間に迎えた決算をその企業の当該年度のデータとする。また、対象期間中に決算期変

更を行った企業については、その企業の全データを除外することはせず、決算期変更に伴

う特殊な経理処理の影響が強いと考えられる当該決算期変更年度と翌年度のデータのみを

サンプルから除外した。  

上場企業同士の合併が行われた場合は、意思決定プロセスが異なる 2 社を合算せず別々

の企業として扱い、合併のあった年度とその翌年度をサンプルから除外した。なお、合併

後の企業については、合併前の 2 社とは全くの別の会社として扱った。  

以上の処理を経て構築した非バランス型パネルを用いて分析を行う。対象企業数は 2015

年度で全産業 2,171 社（製造業 1,129 社、非製造業 1,042 社）であり、表 2－1 にその業種

別内訳を示した。サンプル企業数の推移を見ると、2006 年度までは増加傾向にあったが、

それ以降減少している。これは上場廃止となる企業が増加したためで、業績悪化だけでな

く合併や子会社化、ホールディングス化などの影響も含まれる。業種別に見ると、卸・小

売、情報・通信、サービスといった非製造業で社数の増加が著しく、産業構造の変化を垣

間見ることができる。  

なお、表 2－1 では、製造業 11 業種、非製造業 8 業種、計 19 業種で表記しているが、実

際には、209 業種に分類されている。  

以下では、データ構築の考え方について特に説明が必要なトービンの q と不確実性につ

いて解説するとともに、大型投資についての考え方を説明する。それ以外のデータ作成方

法は補論 2 に記す。  

 

（２）トービンの q の計測  

本章で使用するトービンの q（AQ）は、株価で測った企業価値を資本ストックの再調達

価額で割った、いわゆる平均 q と呼ばれるものであり、以下の式で表すことができる。  

tt

m
t

m
t

m
t

m
t

t Kp

OTHERLANDLBV
AQ


  

ここで、添え字の m は市場価値、t は時点を表す。なお、本節では煩雑さを避けるため、

各企業を表す添え字 i は省略する。Vm は株式の市場価値であり、期中 高株価と 低株価

の平均に発行済株式総数をかけて算出した。LBm は純負債の市場価値、OTHERm は在庫･そ

の他資産の市場価値を表すが、それぞれ簿価を使用している。LANDm は市場価値の土地で

ある。p は資本ストックの価格を表し、pK は再調達価額の資本ストックとなる。土地の市

場価値と再調達価額の資本ストックの算出方法については補論 2 を参照されたい。  

Hayashi（1982）によって、株式市場が効率的に機能していることを前提に、利潤関数と

投資の調整費用関数が資本ストックに関して 1 次同次であれば、限界 q と平均 q は一致す
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ることが示されたため、実証分析では限界 q ではなく平均 q が用いられることが多い16。

ただし、本稿で平均 q を採用した理由はそれだけではない。  

限界 q は、トービンの q の考え方を忠実に再現するため、資本ストックを 1 単位増加さ

せたときの将来のネット・キャッシュフローの割引現在価値を直接求める手法であり、Abel 

and Blanchard（1986）の手法が頻繁に用いられている。ここで問題になるのは、割引率や

利益率に将来変数が含まれることである。Abel and Blanchard（1986）では、将来の利益率

の確率過程に自己回帰方程式（AR1）を用いたが、これを今の日本経済に適用した場合、

以下の問題を招くことになる。  

 企業収益が堅調に推移する日本経済において、過去の実績値のみから将来収益を測った

場合、それを基に計測したトービンの q には上方バイアスがかかる可能性が高い。本稿で

は、企業収益が堅調にもかかわらず設備投資に力強さが見られないという「パズル」を解

くことを目的としており、その一つの可能性として、成長期待の弱さ、言い換えれば、投

資機会の枯渇の影響についても検討することにしている。仮に、企業が投資機会の枯渇に

よって今の収益は持続可能ではないと考えているのであれば、投資機会の代理変数として

この変数を用いることには問題が残る17。  

そこで、Abel and Blanchard（1986）の手法を用いて限界 q（MQ）を構築し、前述の平均

q（AQ）と比較してみる。MQ は以下の式(9)で表される。  

      　　










 




 jtjt
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j
jtt

tt
t E

pz
MQ  11
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        (9) 

  1,1
1

1  



 t

j
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stjt r  　  

ここで、τは実効税率、δは資本減耗率、r は割引率、z は投資支出 1 単位当りの減価償

却控除額の割引現在価値、πは実質資本ストック当りの利益率を示し、利益は営業利益に

減価償却費を加えたものである。なお、Abel and Blanchard（1986）にならい、r の期待は静

学的、Δπは 1 次の自己回帰方程式（AR1）に従うと仮定した18。  

図 2－1 で AQ と MQ の推移を比較すると、上下の波のタイミングに大きな違いはない

が、1990 年代前半と世界金融危機以降には、両者の水準に乖離が見られる。金融危機以降

に着目すると、AQ は深く落ち込み低迷が長引いたのに対して、MQ は一旦低下したものの、

このことろの企業利益の増加を反映して早期に回復軌道に乗り、2015 年度の水準は 1990

年度と肩を並べる。2012 年度以降は、AQ にも上昇傾向が見られるものの、2015 年度の水

準は 1990 年度を大きく下回る。  

 トービンの q を実際に観察することは不可能だが、仮に、本稿で採用した AQ が投資機

                                                        
16 このモデルでは、式(1)と式(4)が示すように利潤関数と投資の調整費用関数はいずれも 1 次同次性を

満たすため、Hayashi（1982）が示した限界 q と平均 q が等しくなる条件を備える。  
17 Ogawa et al.（2018）では、トービンの q が前期の収益率に強く引きずられない形の確率過程を想定

し、VAR モデルの推定によって限界 q を導出するという試みが行われている。  
18 詳しい導出方法については、補論 2 を参照されたい。  
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会を正しく反映しているならば、企業は今の収益を持続できるほどの投資機会が存在する

とは考えておらず、MQ と AQ の乖離に相当する部分だけ投資機会が不足していると認識

していることになる。  

 

図 2－1 トービンの q（平均 q と限界 q）  

 
注）サンプル企業の平均値の推移。  

 

 一方、国内の成長期待を表す指標として AQ を用いる際、以下の 2 つの点に留意すべき

である。一つは、AQ では株価を用いて企業価値を測定するが、株価は、その企業の国内ビ

ジネスだけではなく海外ビジネスの収益環境の影響も受けることである。その場合、AQ は

必ずしも国内の成長期待だけを反映した指標とは言えない。このとき、AQ と整合的な設備

投資は、海外での設備投資を含めた企業グループ全体の設備投資となるため、連結決算か

ら得られる設備投資のデータを採用すべきということになる。しかし、本稿では国内の設

備投資の弱さに着目しているため、設備投資の指標には国内設備投資だけからなる企業単

体の個別決算のデータを用いだが、これと整合的なトービンの q は個別決算の収益データ

を用いて構築した MQ ということになる。  

もう一つは、日本銀行による金融緩和の一環で、ETF（上場投資信託）が大量に購入され

ていることである。政策的な株式市場への介入で株式市場の効率性に疑問符がつく現下に

おいては、企業の市場価値を株価で測る平均 q の手法に問題がないわけではない。この場

合、本稿で採用したトービンの q にも上方バイアスが存在する可能性もある。  

以上のように、トービンの q に AQ を用いることには長所と短所の両方が存在する。し

かし、企業の成長期待を直接観察することはできないため、AQ と MQ のどちらが国内の

成長期待をうまく表現できているかを正確に検証することは難しい。そこで、内閣府「企

業行動に関するアンケート調査」に収録されている、業界需要の実質成長率見通しと比較

してみる。このデータは、企業向けアンケート方式で、それぞれの企業が属する業界の需

要予想（実質成長率）を把握したものであり、企業が考える成長期待に近い概念と言える。  
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図 2－2 に示した、「今後 3 年間の見通し」と「今後 5 年間の見通し」を見ると、いずれ

も 1990 年度には約 4％程度あったが、1990 年代に大きく低下し、2000 年代初めには 1％

程度まで落ち込んでいる。その後、2000 年代半ばにかけて一旦上昇したものの、世界金融

危機時には再び落ち込んだ。以降、やや持ち直してはいるが 1％を少し上回る程度の動き

にとどまっている。この動きは、MQ よりも AQ の動きに明らかに近い。  

 

図 2－2 業界需要の実質成長率見通し（全産業平均）  

 
出所）内閣府「企業行動に関するアンケート調査」。  
注）1. 企業向けアンケート調査により、それぞれの企業が属する業界の需要予想（実質成長率）を

調べ、全産業で平均したもの。  
2. 調査時点は各年度の1月。例えば､2010年度の調査時点は2011年1月となる。  

 

以上の議論を踏まえ、本稿では、成長期待を表す代理変数として AQ を採用するが、第

5 章で行う設備投資関数の推定では、頑健性を確保するためにトービンの q に MQ を用い

た推定も合わせて行う。  

 

（３）不確実性の計測  

不確実性を確率過程に従う変数として分析モデルに組み込んだが、この不確実性は直接

観測することができない。従って、実証分析の際には何らかの方法で推計する必要がある。

不確実性を表す代理変数を構築する際には、①どのような観測可能な経済変数を用いるか、

②どのような手法を用いて構築するか、が論点となる。  

先行研究では、様々な指標を用いて不確実性の代理変数が構築されてきた19。例えば、

Leahy and Whited（1996）や Bloom（2009）などでは株価、粕谷（2003）や Lee and Makhija

（2009）などでは為替レートといった金融指標の変動に基づいて不確実性指標が構築され、

Ogawa and Suzuki（2000）や田中（2004）などでは企業の売上高、Bachmann et al.（2013）

                                                        
19 先行研究で使用された不確実性については、Bloom（2014）や Morikawa（2016）が詳しい。  
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や Banerjee et al.（2015）などではマクロ経済予測、Guiso and Parigi（1999）、竹田他（2005）、

Morikawa（2016，2018）などでは企業の業績や需要見通しが用いられ、Baker et al（2015）

などは政策不確実性についての新聞報道の回数を用いて不確実性を計測している。  

データ構築方法にも様々な手法がとられてきた。時系列データの標準偏差を用いる手法

が広く使われているが、過去データのボラティリティが将来の不確実性を正確に表してい

るかについては議論の余地がある。過去データを用いたモデル推定の予測誤差を用いる方

法も採られてきたが、これについては、事後的な予測誤差であることに留意すべきである。

また、株価やマクロ経済予測などは将来見通しが反映されているフォワードルッキングな

指標ではあるが、各経済主体が受け止める不確実性を表現できているとは限らない。いず

れも決め手を欠く手法であるため、本稿では複数のデータと手法を用いて不確実性指標を

構築することで問題点を補うこととする。  

本稿では、企業の直面する将来需要の不確実性を想定しているため、観測可能な経済変

数には、Ogawa and Suzuki（2000）や田中（2004）と同様に、実質売上高を採用した。また、

この変数は先行き不透明感を直接観察したものではないため、竹田他（2005）にならい、

企業の決算発表時に公表される業績予想を用いた不確実性指標もあわせて構築する。この

指標は、将来見通しを反映している点で前者とは性質が異なる。  

 

１）実質売上高を用いたケース  

まず、各企業の売上高を、その企業の属する産業の産出デフレーターを用いて実質化し、

実質売上高増減率のボラティリティを用いて不確実性指標を構築する。  

ボラティリティを示す代表的な手法に標準偏差がある。この考え方は、過去数年間の実

質売上高増減率の平均値で次年度の売上高増減率の予測形成をし、その間の平均値からの

乖離を将来予測の不確実性の尺度とするというものである。  

ここで問題となるのは、過去何年分の標準偏差を用いるかである。これは、各企業の将

来需要の期待形成が過去何年まで影響しているかに依存する。先行研究をみると、Ogawa 

and Suzuki（2000）では過去 5 年、鈴木（2001）では過去 3 年、  Ghosal（1991）では 5 年

と 10 年の 2 種類、田中（2004）では 3 年と 5 年の 2 種類の標準偏差が採用されており、さ

まざまである。  

本稿では、実証分析の頑健性を確認するという観点から、過去 3 年と過去 5 年の 2 種類

の標準偏差を不確実性の尺度とした。過去 3 年標本標準偏差（UNCER_S1）、過去 5 年標本

標準偏差（UNCER_S2）は、それぞれ以下の算式で表される20。ここで、S は実質売上高で

ある。なお、不確実性指標は企業別に算出するが、各企業を表す添え字 i は省略する。  
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20 実質売上高増減率は、 1/ tt SS ではなく、 tSlog で定義した。  
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もう一つ採用したの手法は、予測方程式で将来を予測し、その将来予測と現実のデータ

との乖離を、企業が不確実性と認識するという考え方に基づくものである。具体的には、

2 次の自己回帰型予測方程式（AR2）で実質売上高増減率の予測を行い、予測値と現実のデ

ータとの乖離を企業が認識する不確実性と定義した。個別企業ごとに、ローリング回帰

（Rolling Regression）の手法を用い（推計期間 10 年）、予測誤差を推定していく21。  

以下では 2010 年度の不確実性を例にとり、具体的な手順を説明する。まず、1997 年度

から 2006 年度までの期間（10 年間）で予測方程式を推定し、その推定結果を用いて 2007

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、同様の手法で 2008 年度

と 2009 年度の予測誤差を得る。 後に、これら過去 3 年分の予測誤差をそれぞれ 2 乗し、

その平均値の平方根をとった数値を不確実性の代理変数と考える。以上の手法で構築され

た不確実性を UNCER_S3 とすると、以下の算式で表される。  
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ここで、v は現実の Slog 、 v̂は 2 次の自己回帰モデルによる Slog の予測値を示す。  

 

２）企業の業績予想を用いたケース  

それぞれの企業の決算発表時に公表される業績予想のデータ（NEEDS-FinancialQUEST

収録、1997 年から）を用いて、不確実性指標を構築する。具体的には、会社発表の経常損

益の予測値と、1 年後に発表される実績値の乖離を用いて、OPDEF（経常損益の実績値と

予測値との差／経常損益の実績値）を算出し、過去 3 年の標本標準偏差をとって不確実性

指標（UNCER_OP）とする。  
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図 2－3 には、以上の手法で構築された 4 種類の不確実性指標の平均値の推移を示した。

4 つの指標の変動の大きさに相違は見られるものの、上下のタイミングは似通っているこ

とが分かる。ただし、4 つの不確実性指標の水準を比較すると、企業の業績予想データを

用いて構築した UNCER_OP が、実質売上高を用いて構築した他の 3 指標と比べてかなり

大きいという相違点も見られる。  

対象とする 23 年間に、不確実性指標が高まった時期が 2 回存在する。1 回目は 1998 年

度から 2004 年度頃までで、この時期にはアジア通貨危機が発生したほか、日本経済が不良

                                                        
21 UNCER_S3 の作成に用いた自己回帰方程式は、

tttt ScSccS   22110 logloglog （  ：一階

の階差オペレーター、εt：過去の誤差項と相関のない平均ゼロの統計的撹乱項）である。厳密には、時系

列データの単位根検定をしたうえでの定式化が必要だが、サンプル企業のすべてについてこのような過

程を踏むことは困難であるため、 logSt の階差をとった tSlog が定常だと仮定している。  
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債権問題の処理に苦慮した時期でもある。2 回目は世界金融危機発生後の 2009 年度以降で

ある。この世界金融危機に伴う不確実性指標の高まりは、他の時期と比較にならないほど

大きかったが、2013 年度には不確実性指標は大きく低下し、足元は落ち着きを取り戻して

いる。  

 

図 2－3 不確実指標の時系列推移  

 

注）サンプル企業の平均値の推移。  

 

（４）大型投資の定義  

 式 (8)の設備投資関数の説明変数の一つに、過去の設備投資の失敗経験を表す変数

（PASTINV）を採用した。ここで想定している過去の設備投資は、日常的な維持更新投資

ではなく、能力増強や新製品の投入、新規事業への進出などのような、事業拡大のために

行われる比較的規模の大きい設備投資である。そのため、大型投資の定義について議論し

ておく必要がある。  

ここで問題となるのは、大型投資の具体的な基準である。Power（1998）、徳井他（2008）、

田中・宮川（2011）などのインベストメント・スパイクに関する先行研究を見ると、大型

投資の定義として、Ii,t／Ki,t-1＞αを見たす設備投資（αは 0.2、0.3 など）、Ii,t ＞β×Ii,m を

満たす設備投資（Ii,m は企業 i の対象期間における設備投資のメディアン、βは 1.75、2.5、

3.5 など）、あるいは、上記両方の条件を満たす場合、などの基準が用いられている。  

大型投資の定義にはこれ以外の考え方もある。例えば、設備投資が減価償却やキャッシ

ュ･フローを超える場合は、事業拡大のための投資が行われた可能性が高い。表 2－2 を見

ると、対象企業のうち減価償却を超える設備投資を実施した企業の割合は、ピークの 1990

年度には 78.3％存在したが、その後は低下傾向が見られ、2010 年度には 26.1％まで低下し
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た。それ以降は、上昇してはいるものの、2015 年度で 43.0％にとどまる。  

キャッシュ・フローを超える設備投資の場合は、減価償却の場合よりもハードルが上が

るため、企業の割合は低下し、2015 年度で 18.5％にとどまる。表 2－2 からは、先行研究

で紹介した I／K＞0.2 を満たす企業の割合は、キャッシュ・フローを超える設備投資を実

施した企業の割合に比較的近い動きをしていることが分かる。  

 

表 2－2 大型投資を実施した企業の社数割合  

（単位：％）  

 

 

先行研究や以上のデータの特徴を踏まえ、本稿では It／Kt-1＞0.2 を満たす場合、事業拡

大のための大型投資が実施されたものとして扱う22。  

この定義に従って、1985～2015 年度に大型投資を実施した企業の社数割合を業種別に算

                                                        
22 田中・宮川（2011）では、大型投資の定義の一つとして I／K＞0.2 が採用されたが、分子の設備投資

I は除却控除後として定義されている点が本稿と異なる。本稿では、設備投資を除却控除前と定義した

め、田中・宮川（2011）よりも大型投資の基準が若干緩いと言える。  

年度
設備投資

＞減価償却

設備投資

＞CF
I/K＞0.2

I/K>0.2が

連続2回以上

（初年度）

I/K＞0.2
I/K>0.2が

連続2回以上

（初年度）

I/K＞0.2
I/K>0.2が

連続2回以上

（初年度）

1985 68.2 42.3 44.3 7.3 51.1 7.7 29.5 5.4
1986 60.4 37.4 37.3 6.1 40.6 5.4 27.5 5.9
1987 60.0 30.8 33.9 8.6 34.6 9.2 30.6 6.7
1988 69.9 31.7 43.5 13.6 44.4 14.5 31.0 7.6
1989 74.1 35.5 49.5 12.3 52.0 13.1 32.5 7.7
1990 78.3 41.5 53.5 11.2 56.1 10.2 41.9 12.1
1991 74.2 45.3 49.6 7.2 50.4 6.8 45.2 10.9
1992 59.3 45.1 34.6 3.0 32.0 2.8 49.2 12.9
1993 42.1 35.8 22.4 2.9 19.1 2.4 48.3 7.9
1994 37.9 31.3 17.6 3.7 13.2 2.2 38.9 3.4
1995 41.2 28.7 19.9 4.9 16.5 3.8 27.7 3.8
1996 47.1 30.8 23.1 5.4 20.3 5.6 24.5 6.1
1997 47.6 36.3 24.5 4.8 23.7 4.5 25.1 6.6
1998 41.5 42.8 22.4 2.5 21.2 1.9 27.2 5.1
1999 32.2 33.1 17.4 3.4 14.2 2.6 25.4 5.1
2000 37.1 37.3 23.0 4.4 20.0 3.9 24.2 3.2
2001 34.3 42.1 19.3 3.4 17.6 3.0 21.7 4.6
2002 29.2 30.4 18.1 3.2 13.6 1.9 26.7 5.0
2003 32.4 19.4 18.7 3.9 14.0 3.5 21.4 3.9
2004 38.6 20.3 21.8 5.6 18.5 4.9 23.6 4.8
2005 42.9 22.1 24.7 5.5 23.7 5.6 24.2 4.3
2006 45.3 21.4 25.3 4.2 24.2 3.9 25.5 6.4
2007 41.4 22.7 26.6 4.6 26.6 5.0 25.8 5.5
2008 38.1 41.4 24.6 3.0 23.1 2.5 26.4 4.5
2009 28.4 29.1 17.8 2.5 14.1 1.4 26.6 4.1
2010 26.1 19.0 16.5 2.9 12.4 1.7 26.3 3.6
2011 27.4 20.6 17.7 3.6 12.8 2.4 21.7 3.8
2012 33.3 19.9 17.7 2.3 14.0 2.3 21.0 4.2
2013 39.5 16.7 19.7 3.6 16.5 2.9 22.9 4.8
2014 40.4 16.6 20.5 4.0 17.3 3.7 21.6 2.4
2015 43.0 18.5 21.8 ― 18.8 1.0 23.3 ―

全産業 製造業 非製造業
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出すると、製造業は 24.6％、非製造業では 27.2％となっており、非製造業の割合がやや高

いがそれほど大きな差はない。業種別に細かく見ると、製造業では輸送用機械、非製造業

では情報・通信で大型投資の社数割合が高いという特徴がある（表 2－3）23。  

 

表 2－3 大型投資（I／K＞0.2）を実施した企業の業種別社数割合（1985～2015 年度）  

 

 

なお、社運をかけるようなきわめて大きい規模の設備投資を実施する場合には、複数年

度にまたがるケースが想定される。そこで、再び表 2－2 に戻り、I／K＞0.2 が 2 年以上連

続した場合の頻度を確認すると、単年度の場合の 1/5～1/4 程度に減少し、全産業での社数

割合は 2006 年度以降 5％未満にとどまる。  

 

 

                                                        
23 大型投資の定義を業種にかかわらず一律に決めた場合、産業によってその定義を満たす難易度が異な

ることで、業種バイアスが生じる可能性がある。例えば、資本集約的な産業だとかなり大規模な投資を

行わない限り大型投資と定義されないが、労働集約的な産業だと資本ストックの初期値が小さいため、

少しまとまった設備投資を行うと大型投資とみなされることになる。従って、業種別に見られる大型投

資の割合の相違には、こうしたバイアスが含まれている可能性が存在する。しかし、労働集約的で従来

からあまり設備投資を実施してこなかった企業にとって、少しまとまった投資の決断には相応の踏み込

んだ意思決定が必要と思料されるのに対し、資本集約的な産業ではそもそも更新投資が多いため、かな

り大規模な投資を行わない限り企業側も大型投資と認識しない可能性が高い。このように、大型投資の

際の意思決定まで踏み込んで考慮すると、業種を問わず一律の定義を採用することに妥当性がないわけ

ではない。  

業種名
構成比
（％）

構成比
（％）

全産業 68,624 100.0 17,637 100.0 25.7
製造業計 38,894 56.7 9,550 54.1 24.6
食料品 3,538 5.2 719 4.1 20.3
繊維製品 2,019 2.9 331 1.9 16.4
紙・パルプ 856 1.2 190 1.1 22.2
化学 5,482 8.0 1,191 6.8 21.7
窯業・土石製品 1,798 2.6 387 2.2 21.5
金属・金属製品 4,842 7.1 1,119 6.3 23.1
一般機械 7,009 10.2 1,678 9.5 23.9
電気機械 6,048 8.8 1,801 10.2 29.8
輸送用機械 3,474 5.1 1,221 6.9 35.1
精密機械 162 0.2 47 0.3 29.0
その他製造業 3,666 5.3 866 4.9 23.6

非製造業計 29,730 43.3 8,087 45.9 27.2
農林水産業・鉱業 241 0.4 30 0.2 12.4
建設 4,674 6.8 1,024 5.8 21.9
電力・ガス・熱供給 768 1.1 103 0.6 13.4
卸・小売 11,017 16.1 3,016 17.1 27.4
不動産 1,804 2.6 474 2.7 26.3
運輸 3,422 5.0 670 3.8 19.6
情報・通信 3,523 5.1 1,322 7.5 37.5
サービス 4,281 6.2 1,448 8.2 33.8

社数合計
(社)

大型投資
の数(社)

大型投資の
割合（％）
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（５）データの基本統計量  

 以上により必要なデータが構築されたが、異常値による振れを回避するため、それぞれ

構築したデータの平均から標準偏差の 3 倍の範囲を逸脱しているデータを異常値とみなし

除去した。本稿の実証分析の対象期間は、1980 年代後半から 1990 年代初めに設備投資が

異常に盛り上がったバブル期の影響を取り除くため、バブル崩壊後の景気の谷である 1993

年度を起点とし、2015 年度までの 23 年間とした。表 2－4 には、1993～2015 年度のデータ

系列の基本統計量を示した24。  

補論 2 に記したとおり、各企業の設備投資には各年度の有形固定資産取得額を採用した

ため、設備投資から除却分を直接控除していない。従って、I／K の 小値は 0 となってお

り、負の値となることはない。ただし、物理的償却率には、2016 年 12 月の SNA 基準改定

に伴い採用された資本財別実効償却率を用いており、この償却率は減価償却と除却を合わ

せた形で計算されているため、ここで除却が考慮されることになる。  

図 2－4 では、主要指標である、I／K、AQ、UNCER_S1 の 3 指標の平均値の推移を示し

た。まず I／K を見ると、トービンの q（AQ）と比較的歩調を合わせて推移しており、新古

典派の投資理論と整合的な動きを観察することができる。2010 年度以降の設備投資の緩や

かな回復期にも AQ は上昇基調にあるため、AQ を見る限り成長期待が低下しているわけで

はない。ただし、毎年のように過去 高益を更新しているにもかかわらず、2015 年度の AQ

は 1990 年代半ばや 2000 年代半ばの時期に比べ見劣りすることに留意すべきである。  

次に、不確実性指標である UNCER_S1 に着目すると、この指標が高まっている時期には

I／K が低位にとどまっていることが多い。この結果についても、不確実性と設備投資に関

する先行研究と整合的と言える。  

 

 

 

                                                        
24 表 2－4 には、第 3 章以降で実証分析に用いる、LK（土地時価総額／資本ストック比率）、SPRATE（産

業内の大型投資実施割合）、RTFP（相対的 TFP）の 3 変数の基本統計量も同時に示した。  
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図 2－4 主要指標の時系列推移  

 

注）サンプル企業の平均値の推移。  

 

第 3 節 予備的考察  

 

（１）説明変数がトービンの q だけのケース  

すべての説明変数を加えた設備投資関数を推定する前に、まず、説明変数を限定して、

予備的な考察を行う。第 2 節で構築したパネルデータを用い、推定モデルには、固定効果

モデルと変量効果モデルを適用し、ハウスマン検定（Wu-Hausman test）によって適切なモ

デルを見極める。その結果、以下で報告する推定結果はすべて固定効果モデルとなった。

推計期間は 1993～2015 年度である。  

 推定結果は表 2－5 に示した。まず Panel 1 は、説明変数として成長期待の代理変数であ

るトービンの q（AQ）だけを用いた場合の結果である。全期間を対象とした推定結果を見

ると、AQ は有意に正の値を示し、将来の成長期待と設備投資との密接な関係が示された。 

この推定結果を用いて、パネル推定の時間固定効果を抽出したものが図 2－5 である。年

度によって変動はあるものの、2001 年度以降の平均は 2000 年度までと比べて低いことが

分かる。2009 年度にはさらに低下し、それ以降の時間固定効果は一貫してマイナスになっ

ている。  

そこで、推計期間を、1993～2000 年度、2001～2008 年度、2009～2015 年度の 3 つに分

割し、推定結果を比較してみる。この 3 分割は、概ね景気循環に沿った分割と言える。再

度、Panel 1 を見ると、3 期間とも AQ は有意に正の値を示した。一方、2001 年度以降の修

正済み決定係数はそれ以前よりも上昇しているが、AQ の係数には低下傾向が見られ、2009

～2015 年度には も小さくなっている。  
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表 2－5 予備的考察の推定結果（全産業）  

 

Panel 1 : 成長期待

AQ 0.0072 ( 11.53 )*** 0.0111 ( 5.47 )*** 0.0088 ( 15.85 )*** 0.0062 ( 5.05 )***

Adj. R
2

0.129 0.143 0.179 0.194

Number of observations 50,185 17,232 17,982 14,971

Panel 2 : 不確実性

AQ 0.0060 ( 8.76 )*** 0.0098 ( 4.77 )*** 0.0087 ( 9.20 )*** 0.0062 ( 4.31 )***

UNCER_S1 -0.0932 ( -7.16 )*** -0.1783 ( -5.65 )*** -0.1037 ( -6.20 )*** -0.0514 ( -2.87 )***

Adj. R
2

0.124 0.111 0.162 0.199

Number of observations 47,985 16,355 17,149 14,481

AQ 0.0056 ( 8.10 )*** 0.0089 ( 4.09 )*** 0.0091 ( 7.47 )*** 0.0057 ( 3.34 )***

UNCER_S2 -0.1147 ( -5.81 )*** -0.3068 ( -5.78 )*** -0.1269 ( -8.23 )*** -0.0335 ( -1.34 )

Adj. R
2

0.130 0.090 0.158 0.206

Number of observations 45,939 15,371 16,435 14,133

AQ 0.0055 ( 7.10 )*** 0.0085 ( 4.03 )*** 0.0095 ( 6.96 )*** 0.0051 ( 3.43 )***

UNCER_S3 -0.0708 ( -4.99 )*** -0.1712 ( -3.37 )*** -0.0992 ( -3.50 )*** 0.0079 ( 0.50 )

Adj. R
2

0.109 0.068 0.147 0.157

Number of observations 34,501 11,620 11,759 11,122

AQ 0.0062 ( 6.15 )*** 0.0087 ( 7.87 )*** 0.0072 ( 2.54 )**

UNCER_OP -0.0026 ( -3.85 )*** -0.0018 ( -3.03 )*** -0.0038 ( -3.38 )***

Adj. R
2

0.157 0.161 0.199

Number of observations 21,060 13,174 7,886

Panel 3 : コーポレート・ガバナンス

AQ 0.0071 ( 11.39 )*** 0.0111 ( 5.54 )*** 0.0087 ( 15.20 )*** 0.0062 ( 5.05 )***

SHTOP3 0.0329 ( 1.86 )* 0.0195 ( 0.73 ) 0.0601 ( 1.80 )* 0.0051 ( 0.12 )

Adj. R
2

0.129 0.143 0.179 0.194

Number of observations 50,185 17,232 17,982 14,971

AQ 0.0071 ( 11.28 )*** 0.0109 ( 5.45 )*** 0.0089 ( 15.16 )*** 0.0061 ( 5.01 )***

SHFOREIGN 0.0225 ( 0.96 ) 0.0582 ( 1.06 ) -0.0192 ( -0.55 ) 0.0410 ( 1.25 )

Adj. R
2

0.129 0.143 0.179 0.194

Number of observations 50,185 17,232 17,982 14,971

Panel 4 : 財務面での制約

AQ 0.0071 ( 11.94 )*** 0.0108 ( 5.61 )*** 0.0087 ( 16.06 )*** 0.0062 ( 5.02 )***

DEBT -0.1037 ( -8.21 )*** -0.1298 ( -3.82 )*** -0.1205 ( -7.35 )*** -0.0489 ( -2.46 )**

Adj. R
2

0.131 0.146 0.179 0.195

Number of observations 49,932 17,090 17,909 14,933

AQ 0.0074 ( 12.02 )*** 0.0114 ( 5.47 )*** 0.0092 ( 15.59 )*** 0.0065 ( 5.29 )***

CA 0.1546 ( 9.46 )*** 0.1722 ( 9.17 )*** 0.1499 ( 4.10 )*** 0.1472 ( 2.01 )**

Adj. R
2

0.129 0.145 0.180 0.191

Number of observations 49,589 17,099 17,791 14,699

AQ 0.0056 ( 8.62 )*** 0.0100 ( 5.32 )*** 0.0084 ( 13.59 )*** 0.0018 ( 1.29 )

CFK 0.0712 ( 11.63 )*** 0.0557 ( 3.56 )*** 0.0534 ( 11.65 )*** 0.0480 ( 5.11 )***

Adj. R
2

0.125 0.132 0.177 0.166

Number of observations 49,227 17,131 17,662 14,434

1993-2015 1993-2000 2001-2008 2009-2015

1993-2015 1993-2000 2001-2008 2009-2015

1993-2015 1993-2000 2001-2008 2009-2015

1993-2015 1993-2000 2001-2008 2009-2015
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注）  1.（ ）内の数値は t 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であるこ

とを示す。なお，分散不均一性を考慮し、 t 値は White の修正を行った値である。  
2. UNCER_OP を用いた推定結果は 2000 年度以降。  
3. 定数項の係数等の記載は省略。  

 

図 2－5 時間固定効果 1（トービンの q だけを説明変数とした場合）  

 

注）表 2－5 の Panel1 の推定結果による時間固定効果。  

 

（２）説明変数を 1 つ追加したケース  

次に、説明変数を AQ のほかに、②不確実性、③コーポレート・ガバナンスの問題、④

財務面での制約、⑤過去の設備投資の失敗経験、を示す説明変数を一つずつ追加する。  

表 2－5 の Panel 2 は、AQ のほかに不確実性を示す指標を説明変数として追加した場合

の推定結果である。4 種類の不確実性指標のどの場合を見ても、全期間を対象とした推定

結果はすべて負の値を示し、期間分割した場合でも概ね有意に負の値を示し、不確実性が

Panel 5 : 過去の設備投資の失敗経験

AQ 0.0070 ( 10.98 )*** 0.0059 ( 8.18 )*** 0.0083 ( 17.07 )*** 0.0060 ( 4.91 )***

PASTINVE -0.0306 ( -2.99 )*** -0.0678 ( -6.53 )*** -0.0854 ( -9.25 )*** -0.1137 ( -6.79 )***

Adj. R
2

0.130 0.160 0.184 0.200

Number of observations 50,185 32,953 17,982 14,971

Panel 6 : 産業別の市場環境

AQ 0.0071 ( 11.60 )*** 0.0110 ( 5.52 )*** 0.0088 ( 15.84 )*** 0.0062 ( 5.11 )***

CON1 0.0233 ( 1.02 ) 0.1400 ( 3.04 )*** 0.0380 ( 1.41 ) 0.0327 ( 1.50 )

Adj. R
2

0.129 0.143 0.179 0.194

Number of observations 50,185 17,232 17,982 14,971

AQ 0.0072 ( 11.44 )*** 0.0110 ( 5.46 )*** 0.0088 ( 15.75 )*** 0.0062 ( 5.05 )***

FX -0.0010 ( -0.08 ) -0.2354 ( -3.18 )*** 0.0682 ( 0.87 ) -0.0049 ( -0.17 )

Adj. R
2

0.129 0.143 0.179 0.194

Number of observations 50,185 17,232 17,982 14,971

1993-2015 2001-2015 2001-2008 2009-2015
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設備投資に対して負の影響を及ぼしたことがうかがえる。なお、2009～2015 年度には不確

実性の係数の絶対値が前の期間に比べ総じて縮小しているが、世界金融危機後に不確実性

自体が拡大したことを踏まえると、係数の低下だけで設備投資への下押し圧力が弱まった

と判断するのは適当ではない。  

コーポレート・ガバナンスの指標を追加した Panel 3 を見ると、全期間を対象とした推定

では、3 大株主持株比率（SHTOP3）が有意に正の値を示し、株主の規律づけが設備投資を

促す方向へ作用した可能性が示唆されるが、海外持株比率（SHFOREIGN）は有意な結果を

示さなかった。ただし、これら 2 つの変数については、有意水準を満たさない推定結果が

多く、その解釈には留保条件がつくと言わざるを得ない。  

Panel 4 では、財務面での制約を示す指標を説明変数に加えた。負債／総資産比率（DEBT）

はすべて有意に負の値を示し、時期にかかわらず財務面での健全性が設備投資の意思決定

に影響を及ぼしたとみられる。ただし、DEBT の係数の絶対値は、2009～2015 年度に大幅

に縮小しており、財務健全性が改善する中で、その影響は縮小してきたものと推察される。 

また、現預金残高／総資産比率（CA）はすべて有意に正の値を示した。企業の現預金保

有が拡大する 2009～2015 年度でも設備投資を促す効果は見られており、現預金保有が設

備投資の待機資金として機能している可能性が指摘できる。  

一方、キャッシュ・フロー／資本ストック比率（CFK）も、すべての推定で有意に正の

値を示し、内部資金制約の存在が示唆される。ただし、キャッシュ・フローは将来収益の

代理変数とも解釈できるため、従来からトービンの q との相関が指摘されてきた25。今回

の推定結果からも、2009～2015 年度の推定ではトービンの q が有意となっておらず、CFK

を説明変数として追加する場合の解釈には留意を要する26。  

Panel 5 では、過去の設備投資の失敗経験を表すダミー変数（PASTINV）を説明変数とし

て加えた。係数は有意に負の値を示し、2000 年度以降に大型投資を実施した企業の業績が

投資後に悪化した場合、その失敗経験が以降の設備投資を抑制する方向へ作用した可能性

が指摘できる。  

 後に、産業別の市場環境を表す指標を追加した推定結果を Panel 6 に示した。産業内 1

社集中度（CON1）は 1993～2000 年度に有意に正の値を示し、独占・寡占の度合いが高い

ほど産業内の設備投資が促進される傾向が示された。これは仮説と反対の結果であるが、

それ以外の時期には有意な結果は得られなかった。  

一方、産業別実質為替レート変化率（FX）は 1993～2000 年度に有意に負の値を示し、

為替レートが急速に円高へ振れた場合には、設備投資が抑制される傾向が示された。ただ

し、2001 年度以降の推定では、有意な結果は得られていない。  

                                                        
25 例えば、Kaplan and Zingales（1997）では、キャッシュ・フローは将来の収益性を反映した指標とも考

えられることから、内部資金の代理変数としては不適切としている。  
26 VIF 統計量は 1993～2015 年度で 2.13、2009～2015 年度だと 3.65 である。特に 2009～2015 年度では

高く、AQ と CFK の相関の高さが指摘でき、多重共線性の可能性が残る。  
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 以上の結果から、2010 年代の回復局面において、設備投資の抑制要因として浮かび上が

ってきたのは、②不確実性、④財務面での制約、⑤過去の設備投資の失敗経験であるが、

そのうち、④財務面での制約については、財務健全性が高まる中でその負の影響が和らい

できたとみられる。  

一方、成長期待については、トービンの q がすべての推定で有意に正の値を示したこと

と、2012 年度以降のトービンの q の上昇を考慮に加えると、トービンの q の上昇に対応し

て設備投資も増加していると解釈できる。ただし、3 分割した推計期間に合わせてトービ

ンの q の平均値を算出すると、1993～2000 年度は 2.40、2001～2008 年度は 2.00、2009～

2015 年度は 1.29 となっており、過去 高益更新が続くにもかかわらず、2009～2015 年度

のトービンの q の水準は 3 期間の中で も低い。  

以上を考え合わせると、2012 年度以降のトービンの q の上昇は成長期待の低下を示すも

のではないが、成長期待はまだ十分に回復したとは言えず、①成長期待の弱さも近年の設

備投資が力強さを欠く要因の一つとして指摘できる。  

 

（３）時間固定効果  

 図 2－5 で見たように、トービンの q（AQ）だけを説明変数とした場合の推定結果から抽

出した時間固定効果には、時間の経過とともに低下傾向が見られた。そこで、この時間固

定効果の低下傾向が、トービンの q 以外の説明変数を追加することで説明することが可能

かを検証してみる。  

 

図 2－6 時間固定効果 2（トービンの q 以外の説明変数を追加した場合）  

 
注）1. 表 2－5 の推定結果による時間固定効果。  

2. 凡例の標準は AQ だけを説明変数とした場合、それ以外は、AQ 以外に追加した説明変数を示す。  
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図 2－6 は、表 2－5 の Panel 2 以降を用いて、説明変数を 1 つ追加することで、時間効

果がどのように変化するかを示したものである。どれを見ても 2009～2011 年度の深いマ

イナス幅を解消できてはいないが、トービンの q 以外に不確実性（UNCER_S1）や過去の

設備投資の失敗経験（PASTINV）を説明変数として追加した場合には、2012 年度以降の時

間固定効果の下振れが解消されている。このことは、トービンの q で説明できない 2012 年

度以降の設備投資の下振れ要素として、不確実性や過去の設備投資の失敗経験が影響した

ことを示唆するものである。  

一方、財務面での制約（DEBT、CA、CFK）を追加した場合には、時間固定効果の下振れ

が増幅されており、このことから、財務面での改善やキャッシュ・フローの増加ペースに

比べて設備投資の伸びが鈍いことが指摘できる。  

 

小括  

 

本章では、世界金融危機以降の回復局面において設備投資が力強さを欠く要因について

の分析手法を提示するとともに、簡単な推定を実施することで予備的な考察を行い、第 3

章以降の詳細な実証分析へ向けての足がかりを築いた。  

まず、第 1 章で概観した先行研究で明らかになった事実から、設備投資を抑制したと考

えられる要因として、①成長期待の弱さ、②不確実性、③コーポレート・ガバナンスの問

題、④財務面での制約、⑤過去の設備投資の失敗経験、の 5 つを抽出した。  

次に、これらの 5 つの要因の影響を包括的に検討するための分析モデルを提示した。具

体的には、Abel and Eberly（1994）で展開された不確実性を考慮に加えた設備投資行動のモ

デルをベースとして、トービンの q 型の設備投資関数を導き出し、この設備投資関数に 5

つの抑制要因を説明変数として導入した。この設備投資関数を推定することで、設備投資

が力強さを欠く理由を検討することとした。  

分析には上場企業の個別データを用いる。対象期間は、設備投資が異常に盛り上がった

バブル経済後の 1993 年度から 2015 年度とし、23 年間にわたるパネルデータを構築した。 

トービンの q には、企業の市場価値を株価で測る、いわゆる平均 q を採用した。不確実

性は直接観察できないため、本稿では将来需要の不確実性を想定して、企業の実質売上高

と企業の業績予想のデータを用いて、4 種類の不確実性指標を構築した。  

次章以降、これらのデータを用いて詳細な分析を行うが、それに先立って、簡単な推定

を実施することで予備的な考察を行った。以下に、その概要を記す。  

設備投資関数の説明変数にトービンの q だけを用いた推定では、成長期待を表すトービ

ンの q の係数が有意に正の値を示し、トービンの q と設備投資との密接な関係が確認でき

た。しかし、2012 年度以降、トービンの q は上昇傾向にあるため、近年の設備投資が力強

さを欠く原因は成長期待の低下によるものではないが、トービンの q が上昇傾向にあると

はいえ、その水準は金融危機前とくらべて高いものではない。すなわち、過去 高益の更
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新が続く収益環境にあるにもかかわらず、成長期待はまだ十分に回復したとは言い難く、

①成長期待の弱さが、近年の設備投資が力強さを欠く要因の一つとして指摘できる。  

なお、世界金融危機以降には、トービンの q に対する設備投資の感応度が、それ以前よ

りも低下していることにも留意すべきである。  

次に、説明変数として、トービンの q 以外に、残りの 4 つの要因（②不確実性、③コー

ポレート・ガバナンスの問題、④財務面での制約、⑤過去の設備投資の失敗経験）を表す

説明変数を、一つずつ追加して推定を行った。  

不確実性は、概ね有意に負の結果を示した。不確実性は世界金融危機直後に急拡大した

後、落ち着いてはきたが、その後も設備投資への負の影響が残った可能性が高い。  

コーポレート・ガバナンスについては、3 大株主持株比率や海外持株比率は有意水準を

満たさないケースが多く、株式による規律づけの効果は明確ではない。  

財務面での制約については、負債／総資産比率は有意に負の結果を示したが、近年の企

業収益の拡大に伴い財務健全性が増したため、その圧力は弱まったとみられる。また、現

預金残高／総資産比率は有意に正の結果を示し、現預金が設備投資の待機資金として機能

していることが示唆される。一方、キャッシュ・フロー／資本ストック比率は有意に正の

結果を示したが、世界金融危機後の推定結果を見ると、もう一つの説明変数であるトービ

ンの q が有意水準を満たさなくなっており、多重共線性の問題が懸念される。  

過去の設備投資の失敗経験は、有意に負の結果を示した。このことから、過去に行われ

た設備投資が、その後の環境変化に伴い収益を生まなくなった場合、その失敗経験が以降

の設備投資行動に負の影響を及ぼす可能性が指摘できる。  

以上の推定結果を用いて、パネル推定の時間固定効果を抽出すると、説明変数がトービ

ンの q だけの場合には、時間の経過とともに時間固定効果に低下傾向が見られ、世界金融

危機以降は一貫してマイナスになった。しかし、設備投資は世界金融危機時に一旦深く落

ち込んだものの、2010 年度以降緩やかな増加傾向にある。すなわち、この時間固定効果の

結果は、説明変数がトービンの q だけでは、2010 年度以降の設備投資の増加を十分に説明

できていないことを意味する。  

そこで、説明変数を 1 つずつ追加した場合の時間固定効果を見ると、不確実性や過去の

設備投資の失敗経験を説明変数として追加した場合に、時間固定効果の下振れが解消され

ている。このことは、トービンの q で説明できない近年の設備投資の下振れ要素として、

不確実性や過去の設備投資の失敗経験が影響した可能性を示唆するものである。  

以上の予備的考察から、2010 年代の回復局面における設備投資の制約要因として、成長

期待の弱さ、不確実性、過去の設備投資の失敗経験の 3 つを指摘することができ、続く第

3 章以降でさらに詳細に検討していく。  
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補論 1 投資の調整費用に非対称性を導入したケース  

 

式(4)で示した投資の調整費用関数は、投資を増加させる場合と減少させる場合とで調整

費用が等しいという前提に基づく。しかし、現実には一旦行われた設備投資を処分する場

合、少なくともその一部は埋没費用となる可能性が高く、調整費用は対称的であるとは限

らない。  

このような設備投資の不可逆性を踏まえ、Abel and Eberly（1994）にならい、投資量に比

例する線形費用関数の係数であるφが I＞0 の場合と I＜0 の場合とで異なると仮定すると、

式(4)の投資の調整費用関数を以下のように書き換えることができる。  
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φ1＜φ2 の場合、設備が減少する際には、投資量に比例して拡大する調整費用が部分的

にしか回収されない状況を表す。設備を処分する際、売却価格が購入価格よりもかなり低

く抑えられ、回収不能な埋没費用が生じる場合がこれに相当する。  

他に転用が困難な設備の売却価格は低く抑えられる傾向があるほか、その設備を動かす

ためだけの人材育成などに要した費用は埋没費用になる可能性が高い。また、部署の変更

や人員配置などの組織体制の見直しなどにかかる費用は、設備の導入時だけでなく設備を

減少させる際にも生じ、これら費用についても対称的である保証はない。  

このとき、I／K とトービンの q の関係は図 2－7 のように非線形な形状となる。すなわ

ち、トービンの q が 1－φ2＜q＜1＋φ1 の値をとる場合、トービンの q が変動しても設備

投資が刺激されない不活動領域が生じる。この不活動領域が拡大すると設備投資が抑制さ

れるが、Dixit and Pindyck（1994）から、設備投資の閾値は不確実性に依存するものの、不

確実性の設備投資への影響を一義的に導くことはできないことが分かる。そこで実証分析

が重要となるが、鈴木（2001）では、非線形設備投資関数の推定によって、電気機械産業

や鉄鋼・非鉄産業などで不確実性が設備投資の閾値を押し上げる結果を得ている。  

トービンの q が 1－φ2＞q あるいは q＞φ1＋1 の値をとる場合は、I／K とトービンの q

は線形の関係にある。この傾きである 1／γはトービンの q に対する設備投資の感応度を

表すが、同時にγは投資の調整費用のうち投資量の二乗に比例する部分の係数に相当する。

このことはγが縮小すれば設備投資が促されることを意味し、例えば、投資の意思決定の

際の企業内調整に伴う費用は投資規模が大きくなるにつれ加速度的に増加する可能性が高

いが、これらの費用が小さく意思決定が円滑な場合には、トービンの q に対する設備投資
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の感応度が高くなる状況を示している。  

 

図 2－7 トービンの q と I／K との関係  

 

 

補論 2 データの作成方法  

 

（１）実質資本ストック（K）  

企業別に、①非住宅建物、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 種類の資産別の実質設備投資の系列をそれぞれ作成し、

1977 年度をベンチマークとした恒久棚卸法で資産別の実質資本ストックを構築した。その

うえで、これらを企業ごとに合計し、実質資本ストック系列を企業別に作成した。  

名目設備投資には、当該決算期中の有形固定資産取得額を用い、実質化には、日本銀行

「国内企業物価指数」の中から、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工具器具備品は、種類によって価格の変動が大きく相違するため、

総務省統計局「固定資本マトリックス」を用いて産業別に機械や工具の種類別のウエイト

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、産業別の価格指数を作成した。 

資本減耗率には、2016 年 12 月の SNA 改定で採用された資本財別実効償却率を用いた。

①非住宅建物は 7.8％、②構築物は 2.5％、④船舶・車両・運搬設備は 19.9％、⑤工具器具

備品と⑥その他有形固定資産は 17.7％である。③機械装置については、産業別に償却率の

相違が著しいと考えられるため、固定資本マトリックスを用いて機械の種類別に償却率を

対応させ、それらを加重平均して産業別に機械装置の償却率を構築した．  

なお、ベンチマーク時点の簿価のストックに、別途作成した時価簿価倍率をかけて時価

としている。  

1

q1＋Φ11－Φ2
1
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（２）土地ストック  

LANDm（土地の市場価値）は，1977 年度末をベンチマークとした恒久棚卸法を用い，以

下の式に従い，時価ベースの土地ストック作成した．1977 年度以降に新規上場した企業に

関しては，サンプルが加わった時点の簿価をベンチマークとした．  

LANDm
t＝LANDm

t-1×(地価上昇率)t＋(土地増加分)t 

 

（３）限界 q（MQ）  

 式(9)で定義した MQ のデータ系列を構築する際、割引率（rt）や実質資本ストック当た

りの利益率（π t）などには、将来変数が含まれていることに留意する必要がある。これら

の確率過程について、rt とτ t（実効税率）の期待は静学的、Δπ t は 1 次の自己回帰方程式

（AR1）に従うと仮定する27．これを用いると、式(9)は以下のように変形され、この式を用

いて MQ を構築する。  
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（４）割引率（r）  

 以下の式に従い、短期市場金利と長期市場金利を、企業ごとに短期有利子負債と長期有

利子負債のウエイトで加重平均する方法を採用した。なお、市場金利には日本銀行「国内

銀行貸出約定平均金利」の短期と長期（それぞれ年平均）を用いた。  

   
 

   
 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
 

 

（５）t 期における投資支出 1 単位当りの減価償却控除額の割引現在価値（zt）  

 t 期の投資支出は t 期以降に減価償却されるため、それに伴い法人税等が節約される。こ

れを割引現在価値に直すと、以下のように表される。  

 



 

0

1
j

j
ttjttt DEPDEPz   、   




 

j

s
stjt r

1

11 、 1t  

                                                        
27 具体的には、以下の式に従う。  

ttt ucc  110   （ut：過去の誤差項と相関のない平均ゼロの統計的撹乱項）  
各企業のトービンの q を算出する際に、厳密には、 t の単位根検定をしたうえでの定式化が必要である

が、対象サンプル企業のすべてについてこのような過程を踏むことは困難であるため、あらかじめ、 t
の階差をとり、 t が定常だと仮定した。  
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ここで、DEPt は t 期の減価償却費を t-1 期末の有形固定資産簿価で割ったものである。

rt とτ t の期待は静学的であるという仮定の下、zt は以下の式に変形され、これに基づいて

企業別に算出する。  

 
tt

ttt
t DEPr

rDEP
z





1

 

 

（６）t 期の実行税率（τ t）   

 t 期の実効税率は、以下に従い算出した。  

  
 tt

ttt
t r

r









1

1
 

なお、ψは法人税額と法人住民税額の合計を課税所得で割ったもの、ωは法人事業税額

を課税所得で割ったものとして定義される。  

 

（７）3 大株主持株比率（SHTOP3）、海外持株比率（SHFOREIGN）  

 SHTOP3 は 3 大株主の保有株式数合計を、発行済株式数で割って算出した。SHFOREIGN

は日本政策投資銀行「財務データバンク」収録の外国法人等の持ち株比率を用いた。  

 

（８）負債／総資産比率（DEBT）、現預金残高／総資産比率（CA）  

DEAT は短期借入と長期借入の合計を、CA は現金及び預金を、それぞれ総資産で割っ

て算出した。  

 

（９）キャッシュ・フロー／資本ストック比率（CFK）  

税引後当期純損益に減価償却費を加えたものを名目キャッシュ・フローとし、これを各

企業の属する業種の産出デフレーターで実質化し、実質資本ストックで割って算出した。 

 

（１０）相対的 TFP（RTFP）  

相対的 TFP（RTFP）は、Good et al.（1997）や田中・宮川（2011）にならい、ある産業に

属する企業 i の t 期における相対的 TFP を以下のように算出した。  
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Q は実質アウトプットであり、売上高を産業別産出デフレーターで実質化した。J は生

産要素を表し、労働、資本、中間投入の 3 種類を考える。労働は、従業員数に産業別労働

時間（毎月勤労統計調査）をかけたもの、資本は実質資本ストックとし、中間投入は以下

のように定義した。  
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（売上原価＋販売管理費－人件費－減価償却費）／産業別中間投入デフレーター  

 k はコストシェアを表す。労働、資本、中間投入のそれぞれのコストを算出し、総コス

トで割って求めた。労働費用は各企業の人件費の合計である。資本の費用は、実質資本ス

トックに資本のユーザーコストをかけて求めた。  
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第３章 不確実性が設備投資へ及ぼす影響 

 

はじめに 

 

第 2 章で行った予備的考察の結果は、近年の回復局面において設備投資が力強さを欠く

背景に、以下の 3 つの要因が存在することを示唆するものであった。ひとつは、堅調な企

業収益にもかかわらず成長期待が十分に高まっていないこと、もう一つは、不確実性の影

響、 後に、過去の設備投資の失敗経験がその後の投資判断に負の影響を及ぼしたこと、

である。  

そこで本章では、これらの 3 つの要因のうち不確実性を採り上げ、不確実性が設備投資

へ及ぼす影響について詳細な検討を加える。  

不確実性下の設備投資行動の研究は、理論面、実証面とも、研究蓄積が豊富であり、ま

ず第 1 節では、これらの先行研究を振り返る。今日では、不確実性による設備投資への負

の影響は半ば常識的に語られることが多いが、全く反対の結果が得られる理論モデルも存

在し、数多くの実証分析を通じて不確実性による負の影響が広く認められてきた。その後

の実証研究の方向性の一つは、不確実性の影響と経済主体の異質性との関係である。不確

実性が設備投資へ及ぼす影響の度合いは、企業や産業の異質性によって異なることが、実

証分析によって次第に明らかになってきている。  

本章の分析も、経済主体の異質性に着目したものである。第 2 節で議論するように、不

確実性が設備投資へ負の影響を及ぼす理論的なメカニズムを詳細に見ていくと、設備の不

可逆性と市場における競争環境によって、不確実性による負の影響が違ってくることが分

かる。そこで、これら 2 つの産業特性に焦点を絞り、不確実性が設備投資へ及ぼす影響と

産業特性との関係について実証分析を行う。  

 

第 1 節 不確実性下の設備投資についての先行研究  

 

設備投資は長い年月をかけてその資金が回収される性質を持っており、完全予見の世界

でない限り、設備投資が実施される時点ではそれによって得られる収益が確定していない。

従って、企業の設備投資には不確実性を伴うことになり、将来見通しの確度は設備投資の

決定を左右する一つの要素となる。特に、2008 年のリーマン・ショックを引き金とした世

界金融危機は、将来の見通しをこれまでよりも難しくし、それによって高まった不確実性

は、設備投資の決定に無視し得ない要素として働いたものと推察される。  

設備投資と不確実性の関係を理論的に解明しようとする研究は 1970 年代頃から盛んに

行われてきた。この問題に早くから取り組んだ Hartman（1972）や Abel（1983）は、不確

実性は投資を減少させるものではなく、むしろ不確実性の存在が積極的な投資行動の誘因

となるという理論を展開した。すなわち、規模に関して収穫一定かつ完全競争下において、
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調整コストが非対称でないならば、資本の限界生産物は将来の産出価格に対して凸型の関

数となるため、産出価格の不確実性が大きいほど資本の限界生産物は大きくなり、不確実

性は投資を促進させるというのである。  

これに対して、McDonald and Siegel（1986）や Dixit and Pindyck（1994）は、投資時期の

選択可能性や設備投資の不可逆性に着目し、不確実性下の設備投資行動を説明した。

Hartman（1972）や Abel（1983）では、①設備投資は延期をすることができない、②購入さ

れた資本設備はその購入価格で転売可能である、という前提が暗黙のうちに置かれていた

ため、その前提を緩めることで正反対の結論を導いたのである。  

すなわち、ある投資プロジェクトを実施する独占的な権利を保有している企業を想定す

ると、その企業は投資時期を選択する権利を持つことになる。この権利は、金融の世界の

コール・オプション（Call Options）と同一の性質を持っており、設備投資が不可逆な状況

下では、将来収益の不確実性の増大は、投資を延期することを可能にするオプションの価

値を高める。従って、投資を実行した時の価値が、投資を先送りしたときのオプション価

値を上回らない限り設備投資は実行されず、結果として不確実性は設備投資を抑制するこ

とになる。   

このように不確実性と設備投資の理論は、構築されたモデルの相違に対応して、全く異

なる結論が導かれたため、これらの妥当性については実証研究が大きな役割を担う。不確

実性下の設備投資についての実証研究は、まず、不確実性が設備投資へ及ぼす影響はプラ

スかマイナスか、この正反対の 2 つの仮説を検証することから始まった。  

一連の実証研究は Lensink et al.（2001）や代田・馬場（2002）などでサーベイされてい

るが、以下に代表的なものを紹介する。Pindyck and Solimano（1993）は、国別のデータを

用いて、資本の限界収益の不確実性が設備投資にネガティブな影響を与えたことを示し、

Ferderer（1993）は金利のリスクプレミアムの不確実性が米国の設備投資を抑制したことを

実証した。また、Huizinga（1993）は、インフレ率や実質賃金の不確実性が米国の設備投資

に負の影響を及ぼしたことを示した。これらの研究の蓄積により、今日では、不確実性は

投資を抑制するという結論が概ね支持されている。  

以上はマクロデータを用いた実証研究であるが、不確実性と設備投資の分析は、産業別

データや個別企業のデータを用い、経済主体の異質性を考慮した分析に発展をみせた。

Leahy and Whited（1996）では、資本設備と労働の代替可能性に着目し、代替性の強い産業

よりも弱い産業で、株価で測った不確実性が設備投資にネガティブに働くことを示した。

また、イタリア企業を分析対象とした Guiso and Parigi（1999）は、産業間で製品市場の競

争状態が相違することに着目し、市場競争度の高い産業よりも低い産業で将来需要予測の

不確実性が設備投資を抑制することを実証した。  

ガーナの企業を分析対象とした Pattillo（1998）は、資本設備の種類により不可逆性が相

違することに着目した。資本設備の再調達価格と販売価格の乖離を不可逆性の尺度とし、

不可逆性の大きい設備を多く抱える企業で、不確実性は設備投資に対して強くマイナスに
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働くことを見出した。また、ベルギー企業を分析対象とした Cassimon et al.（2002）では、

リースを採用しているかどうかを資本設備の汎用性の尺度とし、設備の汎用性に乏しい、

すなわち設備の不可逆性の大きい企業で、不確実性は設備投資に対して強くマイナスに働

くことを示した。  

不確実性下の設備投資行動についての実証研究の蓄積が進む中、不確実性に注目が集ま

る事件が 2008 年に勃発した。すなわち、世界金融危機である。2008 年以降、設備投資の

停滞が先進国に共通して見られ、その背景として不確実性の存在が議論されたのである。 

例えば、Lewis et al.（2014）は、世界金融危機以降の先進国の設備投資の停滞は、需要の

減退だけによるものだけでなく、不確実性の拡大が大きく影響したとしている。また、

Banerjee et al.（2015）でも、G7 諸国の国データを用いたパネル分析によって、不確実性が

設備投資へ強い負の影響を及ぼしたことが示された。  

一方、日本を分析対象とした実証研究には、松林（1995）、Ogawa and Suzuki（2000）、鈴

木（2001）、粕谷（2003）、田中（2004）、竹田他（2005）、宮尾（2009）、Morikawa（2016、

2018）などがあり、これらの先行研究からも、不確実性が設備投資に負の影響を及ぼすこ

とが実証されている。  

日本でも、個別企業のデータを用いて、産業特性を考慮した実証研究が存在する。Ogawa 

and Suzuki（2000）は、製造業の個別企業のデータを用いたパネル分析で、売上の不確実性

が投資にネガティブに影響することを示した。さらに、鉄鋼、非鉄金属、金属製品といっ

た産業で、不確実性が設備投資を抑制する傾向が強いことに着目し、その背景として、設

備の経済的耐用年数が長いことを指摘し、設備の不可逆性が大きいことが不確実性の影響

を拡大させた可能性についての議論を展開している28。  

また、鈴木（2001）は、素材系製造業と機械系製造業の間に見られる異質性を意識した

分析を行っている。異質性の一つとして意識されたのが不可逆性の大きさであり、これに

企業規模の視点を加え、不確実性が設備投資を抑制する傾向が強いのは、素材系製造業で

は大企業、機械系製造業では企業規模が中位よりやや上を含めた中堅企業であることが示

されている。  

2 つの先行研究では、産業の異質性を意識した分析がなされ、業種間で見られる設備の

不可逆性の大きさの相違が、不確実性下の設備投資行動を異なるものにするという議論が

展開されている。しかし、両者とも、不可逆性の大きさを説明変数とした設備投資関数の

推定を行ったわけではなく、不確実性による負の効果が強かった業種の特徴を指摘するに

とどまっている。  

以上のように、日本企業を対象とした実証研究では、不確実性が設備投資へ負の影響を

                                                        
28 不可逆性を測る要素として設備の経済的耐用年数のほかにマークアップ率が用いられ、設備の経済的

耐用年数やマークアップ率が大きいほど、不可逆性も大きいと論じられている。しかし、Ogawa and Suzuki
（2000）の示したデータでは、鉄鋼・非鉄金属・金属製品は、設備の経済的耐用年数は他産業よりも長

いものの、マークアップ率は他産業よりも低い。従って、設備の耐用年数の大きさを材料に、これらの

産業では不可逆性が大きいと判断したものと思われる。  
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及ぼすことについてはコンセンサスが得られているものの、経済主体の異質性を考慮した

分析は、まだ十分とは言えない。特に、第 2 節で議論するように、Guiso and Parigi（1999）

で分析された「製品の市場競争度」と、Pattillo（1998）、Cassimon et al.（2002）、Ogawa and 

Suzuki（2000）で扱われた「設備の不可逆性」は、不確実性下の設備投資行動についての理

論的側面から極めて重要な要素であるため、これらの異質性と不確実性下の設備投資行動

との関係は、実証的に明らかにしておく必要があろう。  

そこで本章では、日本の製造業を対象に、「製品の市場競争度」と「設備の不可逆性」の

2 つの産業特性に着目し、産業の異質性が不確実性下の設備投資行動へ及ぼす影響につい

て実証分析を行う。  

 

第 2 節 仮説の設定とその理論的背景 

 

（１）実証分析の理論的背景 

実証分析に入る前に、「製品の市場競争度」と「設備の不可逆性」が、不確実性下の設備

投資行動へどのような影響を及ぼすのか、その理論的背景について、McDonald and Siegel

（1986）と Dixit and Pindyck（1994）に従い説明する。  

投資の調整費用関数では、通常、設備投資を実施する場合と資本設備を処分する場合と

で、等しい調整費用が想定されている。その背景には、不要になった資本設備が、中古市

場で損失を被ることのない価格で売却できるという前提がある。しかし、現実には、すべ

ての資本設備に完全な中古市場が存在するわけではないし、設備投資を実施した企業の都

合にあうように改良や調整が施された設備が他の企業に売却される時には、その売却価格

は著しく低下する可能性が高い。  

すなわち、現実には、設備投資を実施する場合と資本設備を処分する場合の調整費用は

対称的ではなく、資本設備を処分する場合の調整費用は、購入時よりもかなり高いと考え

られる。このように、一旦なされた設備投資の少なくとも一部は埋没費用となる可能性が

高く、言い換えれば、設備投資には不可逆性があると言える。  

設備投資が不可逆である場合、将来見通しが不確実な状況下においては、投資を実施す

るタイミングが非常に重要になってくる。企業がある投資プロジェクトを実施できる独占

的な権利を持っていると仮定すると、必ずしもすぐに設備投資を実施する必要はなく、プ

ロジェクトの収益性に関する不確実性が弱まってから投資を実行するのが合理的となる。

こうして見ると、設備投資の持つ不可逆性という性質と投資時期を延期させる可能性は、

設備投資の重要な特徴であることが分かる。  

このように企業の投資機会は、将来のどこかの時点で設備を取得できる義務制のない権

利であり、金融のコール・オプション（Call Options）と同様の性質を持っている。この投

資時期を先送りできるコール・オプションは、リアル・オプション（Real Options）と呼ば

れており、金融のオプションと同様に価値を持つ。  
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ある企業が、将来収益の見通しの不確実性が大きいプロジェクトに直面した場合を考え

ると、その時点で期待される収益が小さく、投資を先送りするオプション価値が投資を実

行する価値を上回る場合には、投資を先送りするのが合理的である。しかし、不確実性が

小さくなるにつれ、投資を先送りするメリットは薄れ、投資を先送りするオプション価値

が投資を実行する価値を下回ると、設備投資が実施されることになる。  

 以上の議論では、1 回の設備投資でプロジェクトが完結するような、不連続で単体の設

備投資を想定していたが、実際には、企業は複数の事業を抱えながら操業し、その上で新

規事業や追加投資を行っている。Dixit and Pindyck（1994）では、設備投資が徐々に継続的

に行われる場合を扱い、このような拡張的な投資行動のもとでも結論は変わらないことが

示されている。すなわち、不確実性の存在は、設備投資の実行に必要な要求収益率を上昇

させ29、その結果、設備投資を抑制することになる。  

次に、ここまでの議論の前提となっていた 2 つの制約、すなわち、①企業は設備投資を

行う独占的な権利を持つ、②設備投資は完全に不可逆である、という仮定を緩め、これま

で得られた結果がどのように変更されるのかを検討する。  

まず、①企業は設備投資を行う独占的な権利を持つという制約を緩め、市場競争を考慮

した場合の、不確実性と設備投資の関係を考察する。Dixit and Pindyck（1994）によると、

完全競争下では、望ましい需要のショックがあった場合、超過利潤が完全に消滅するまで

企業の参入や生産設備の拡張が行われるため、投資を先送りするオプション価値が常にゼ

ロとなる30。従って、完全競争下では不確実性が投資を抑制するという効果は生じない。  

それに対して、寡占（複占）下では、投資を先送りするオプションに価値があるため、

不確実性が弱まるまで投資を見合わせるというインセンティブが生じるものの、追随者の

存在がこの効果を弱めることになる。すなわち、追随者に先を越されることによって本来

得られるはずの利益を失う可能性があるため、先行者にとって投資のタイミングを早める

必要性が生じる。その結果、投資を先送りできる期間が限定されることになる。  

但し、コール・オプションの持つ効果と、追随者に先を越される懸念から生じる first 

mover advantage の効果のどちらが大きいかは理論的には明確ではなく、競争の性格や不確

実性の内容、初期状態などの相違によって、後者が前者を上回ることも想定される。また、

ゲームの状況によっては、先行者と追随者がともに投資を見合わせるような場合も考えら

れ、不完全競争下での不確実性の投資に与える影響は複雑である。  

完全な中古市場の前提と同様に、完全な不可逆性も非常に大きな制約である。Abel et al.

（1996）は、②設備投資は完全に不可逆である、という制約を緩め、部分的な可逆性を導

入したモデルを展開した。この時、設備投資を先送りするコール・オプションだけでなく、

                                                        
29 通常の NPV（Net Present Value）基準よりも上昇させることになる。  
30 Dixit and Pindyck（1994）では、企業の直面する不確実性を、産業に属する企業全部に共通して影響す

る不確実性と、各企業が個別に直面する不確実性の 2 つに分けて議論されている。本文の説明は、厳密

には産業全体の不確実性の影響を示したものであり、企業特有の不確実性の場合には、独占状態と同様

の影響が残ることになる。  
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その設備投資によって取得した資本設備を処分することを先送りするプット・オプション

（Put Options）が発生する。以下では、Abel et al.（1996）に従って、完全に不可逆ではな

い場合の設備投資行動について説明する。  

設備の購入価格を Hb 、売却価格を Lb とすると、通常は 0 LH bb の関係が成立し、仮に、

LH bb  であれば完全に可逆的であり、 0Lb であれば完全に不可逆となる。ここで、このプ

ロジェクトの収益性が非常に低く Lb を下回った場合には、取得した資本設備を Lb で売却

できるので、設備投資を実行した場合には、取得した資本設備を Lb で売却する権利を獲得

することになる。この資本設備の売却を先送りすることによって生じるプット・オプショ

ンは、設備投資の実施を先送りするコール・オプションと同様に価値を持っている。不確

実性が高まると、プット・オプションの価値も高まり、設備投資を促進する効果が生じる。 

従って、部分的な可逆性を導入した場合には、設備投資を先送りするコール・オプショ

ンの価値は、同時に発生する負の設備投資を先送りするプット・オプションの価値によっ

て減じられることになる。このネットの効果は不可逆性の程度に依存しており、不可逆性

が大きいほど、すなわち Lb が低いほど、コール・オプションの価値が高く、プット・オプ

ションの価値が低くなるため、不確実性が設備投資にネガティブに働くことになる31。  

 

（２）仮説の設定 

「製品の市場競争度」と「設備の不可逆性」の 2 つの要素と、不確実性が設備投資に与

える影響についての理論的な議論を踏まえると、以下の 2 つの仮説を設定することが可能

である。次節以降、これら 2 つの仮説を検証することで、「製品の市場競争度」や「設備の

不可逆性」の産業による相違が、不確実性下の設備投資行動へどのような影響を及ぼすの

かを実証分析する。  

 

＜仮説 1＞製品の市場競争度が高い産業よりも低い産業の方が、不確実性が設備投資に対

してネガティブに働く  

市場競争を考慮した場合には、不確実性と設備投資の関係は明確ではない。不完全競争

下では、投資を先送りするオプションの効果と、追随者に先を越される懸念から生じる first 

mover advantage の効果の大きさによって、不確実性が設備投資に与える影響は違ってくる。 

産業間の市場競争度の違いによって、不確実性が設備投資に与える影響が相違すること

を実証研究した Ghosal and Loungani（1996）と Guiso and Parigi（1999）を見ると、正反対

の結果が得られている。不確実性が設備投資を抑制する効果が強くみられるのは、米国の

製造業を対象とした前者では市場競争度の高い産業、イタリアの製造業を対象とした後者

では市場競争度の低い産業、という結果が得られており、それぞれの国における各産業の

競争状態などに強く依存する結果となっている。  

                                                        
31 但し、プット・オプションの価値がコール・オプションの価値を上回る場合には、不確実性が設備投

資を促す方向に働くことになる。  
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しかし、これら 2 つの他国の実証研究の事例をみても、産業間の市場競争度の相違は、

不確実性と設備投資の関係に大きく影響していることは明白であり、日本の製造業を対象

とした場合には、どのような結果となるかは興味深い。  

ここで設定した仮説 1 は、市場競争度が激しくなると、追随者に先を越される懸念から

生じる first mover advantage の効果が強くなり、投資を先送りするオプションの効果が弱め

られ、完全競争に も近い状態では、first mover advantage の効果が投資を先送りするオプ

ションの効果を完全に減殺するという考えに基づいたものであり、first mover advantage の

効果が投資を先送りするオプションの効果を上回るという状況は想定していない。この場

合、製品の市場競争度が低い産業の方が、不確実性が設備投資に対してネガティブに働く

という結果が期待される。  

 

＜仮説 2＞設備投資の不可逆性が小さい産業よりも大きい産業の方が、不確実性が設備投

資に対してネガティブに働く  

設備投資に部分的な可逆性を導入した場合には、設備投資を先送りするコール・オプシ

ョンの価値は、同時に発生する負の設備投資を先送りするプット・オプションの価値によ

って減じられる。このネットの効果は不可逆性の程度に依存するため、設備投資の不可逆

性が大きい産業では、不確実性が設備投資に対して強くネガティブに働くと考えられる32。 

投資の不可逆性とは、設備投資のサンク・コスト（sunk cost）としての性質に依存して

いる。すなわち、設備投資には、途中でその資本設備を使用しなくなった場合においても、

投資時点で発生したコストの全部を回収することができないという性質がある。従って、

サンク・コストの大きさは、機械設備や建物・構築物などの中古市場の有無や、中古価格

の動向、レンタル市場の有無、他の産業への転用可能性などに大きく依存する。  

前述の Ogawa and Suzuki（2000）では、鉄鋼・非鉄金属・金属製品の産業ダミーと不確

実性との交差項の係数が有意に負となることを見出し、これらの産業は設備の経済的耐用

年数が長いことから、不可逆性の大きい産業で不確実性が設備投資を抑制する傾向が強い

と結論づけている。しかし、この推定結果は、鉄鋼・非鉄金属・金属製品の設備投資の不

可逆性の大きさを反映したものかどうかは必ずしも明確ではない。  

また、不可逆性の尺度として、設備の経済的耐用年数を採用しているが、設備の中古市

場が存在しない場合においてはこの指標は意味をなすものの、仮に、不要になった資本設

備にかかった費用を中古市場で完全に回収できるならば、設備投資の規模や経済的耐用年

数の長さはサンク・コストの大きさとは無関係となる。その意味で、仮説 2 の検証には、

中古市場やレンタル市場の有無を考慮に入れる必要がある。  

                                                        
32 Kessides (1990)では、米国を対象とした実証分析で、サンク・コストの大きさと市場集中度にはかな

りの相関があることを見いだした。その意味においては、仮説 2 は、仮説 1 と同様の内容を論じている

ことになる。しかし、市場競争の強弱はサンク・コストの大きさだけに影響を受けるわけではなく、製

品差別化度やリーディングカンパニーのマーケットパワー、海外からの競争圧力なども影響しており、

本稿では、両者は相違するものとして扱っている。  
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第 3 節 分析モデル  

 

（１）設備投資関数の導出 

第 2 節では、実証分析の理論的背景と仮説の設定を行った。本節では、実証分析を行う

ための具体的な手法を論じる。  

使用するデータは、第 2 章で上場企業の財務データを用いて構築したパネルデータであ

り、製造業を対象とする。個別企業のデータを集計した分析では、データを集計する際に

各企業の異質性（heterogeneity）が失われてしまう。この時、企業ごとに相違するショック

（idiosyncratic shocks）も統合されるため、企業ごとに異なる不確実性が設備投資へ与える

影響を分析することができない。個別企業のデータを使用することで、こうした問題点を

回避することができると同時に、本章の主たる目的である、不確実性が設備投資に与える

影響が経済主体の異質性によって異なるのかを実証分析することが可能となる。  

分析モデルは、第 2 章で解説したトービンの q 型の設備投資関数である。I／K を被説明

変数とし、主たる説明変数にトービンの q（AQ）を用い、これに不確実性指標を説明変数

として加えることで、不確実性が設備投資へ及ぼす影響を推計することが可能となる。な

お、第 2 章で議論したように、不確実性は直接観察できないため、複数のデータや手法で

構築した指標を用いることで、頑健性を確保する必要がある。そこで、第 2 章で導出した

4 種類の指標（UNCER_S1、UNCER_S2、UNCER_S3、UNCER_OP）を用いる。  

本章の目的は、「製品の市場競争度」と「設備の不可逆性」の 2 つの産業特性に着目し、

産業の異質性が不確実性下の設備投資行動へ及ぼす影響について実証分析を行うことであ

る。そのためには、産業別に異なる製品の市場競争度の程度や、設備の不可逆性の大きさ

の相違を、分析モデルに組み込む必要がある。  

そこで、製品の市場競争度の程度や、設備の不可逆性の大きさを測定する指標を別途検

討し、これらの指標に基づいてサンプル企業を中央値で 2 分割し、1 か 0 の値をとるダミ

ー変数（dum）を構築した。これらの産業特性を表すダミー変数と不確実性指標との交差項

を、設備投資関数の説明変数として追加し、製品の市場競争度や、設備の不可逆性の相違

によって、不確実性が設備投資へ及ぼす影響が異なるかを検証する。  

また、説明変数にトービンの q と不確実性指標だけを用いた推定だけでなく、トービン

の q では考慮されていない金融的側面を説明変数に加えた推定も同時に行うことで、別の

角度からの頑健性チェックを行う。  

追加する説明変数の一つは、第 2 章で議論したキャッシュ・フロー／資本ストック比率

（CFK）である。これは、外部資金による資金調達の際に生じるエージェンシー・コスト

の存在を踏まえた変数であり、内部資金が大きいとこのような資金制約から解放され、設

備投資が促される可能性を考慮したものである。  

もう一つは、土地時価総額／資本ストック比率（LK）である。この変数は、情報の非対

称性が存在する場合、土地が担保として機能することで、企業の借り入れ制約が和らぐと



 
63 

 

いう考えに基づく33。  

後に、各企業に固有の固定効果（individual effect）を示す企業ダミー（η i）と、各企

業に共通の時間効果（time effect）を示す年度ダミー（dt）を加え、設備投資関数を式(10)の

ように定式化する。なお、添え字の i は企業、t は時点を表し、ε i,t は攪乱項である。  

tititititititi
ti

ti dLKCFKdumUNCERUNCERAQ
K

I
,1,51,4,3,21,1

1,

, )(   


  （10） 

設備投資とトービンの q は理論的には同時決定であることを踏まえると、式(10)の右辺

の AQ を当期の AQ とすべきであるが34、これを 小二乗法で推定した場合、誤差項と当期

の AQ との間に相関が生じ一致推定量が得られない可能性が残る。こうした同時性バイア

スを緩和するために、ここでは、説明変数として 1 期前の AQ を用いた。  

式(10)の右辺に当期の AQ を採用した場合、同時性バイアスの回避の方法として、操作変

数法を用いて計測する方法が考えられる。そこで、同時に GMM（一般化モーメント法）を

用いた推定も行った。操作変数には、内閣府「企業行動に関するアンケート調査」の業界

需要の実質成長率（今後 3 年後と今後 5 年後、産業別の集計値を用いた）と、1 期前の ROA

（税引後利益／期首期末平均総資産）を採用した。  

 

（２）産業特性を表す指標 

式(10)に示した設備投資関数に用いるダミー変数を構築するために、以下では、2 つの産

業特性、すなわち、「製品の市場競争度」と「設備の不可逆性」の、それぞれの尺度を表す

指標を検討する。  

 

１）製品の市場競争度 

市場競争度を示す も代表的な指標に k 社集中度（k-firm Concentration Ratio）とハーフ

ィンダール指数（Herfindahl Index）がある。これらはいずれも製品のマーケット・シェア

に着目した指標である。Ghosal and Loungani（1996）でも、市場競争の尺度として売上高上

位 4 社集中度が用いられているが、この指標は既に市場参入を果たしている企業だけを対

象にしているため、市場への参入の容易さといった、いわゆるコンテスタビリティ

（contestability）の視点が欠落している点に注意が必要である。  

以上の問題点を踏まえ、Ghosal and Loungani（2000）では、新規参入の容易さから市場競

争の程度を測定している。具体的には、大企業支配産業は参入障壁が大きく、小企業支配

産業は小さいと考え、それぞれの産業に属する企業の平均規模で参入障壁の大きさを測る

                                                        
33 小川・鈴木（1997）や Gan（2007）の日本企業を対象とした実証分析では、土地が担保としての機能

することによって資金制約が緩和される効果が示されている。  
34 設備投資の意志決定を行ってから、投資を実行し資産計上するまでにタイムラグが存在することを考

慮に加えると、説明変数として当期の AQ が適切ではない可能性もある。なお、不確実性指標について

は、第 2 章で示したように、t 期の不確実性を t-1 期までの情報を用いて構築しているため、説明変数に

は t 期の値を用いている。  
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ことで、市場競争度を間接的に把握するという手法が採られた。  

 これらの議論は国内での市場競争を念頭に置いたものであるが、堀内・花崎（2000）で

は、海外市場を含めた競争を視野に入れて市場競争度を測定するという試みが行われてい

る。しかし、本稿の分析の視点から市場競争度を検討した場合、海外からの競争圧力につ

いても問題がないわけではない。貿易理論で Krugman（1980）が強調した貿易発生の要因

の一つに製品差別化がある。製品の差別化が進んだ分野ではある種の独占的な状況が生ま

れるため、仮に貿易が盛んに行われている産業で製品の差別化が進んでいるとしたら、貿

易が市場競争度を表す指標としては不適当ということになる35。  

各指標の持つ特徴を踏まえ、本稿では、マーケット・シェアに着目した①ハーフィンダ

ール指数と、この指標に欠落しているコンテスタビリティを考慮するために、参入障壁の

大きさを表す②企業の平均規模、の 2 つを市場競争の尺度とした。  

①ハーフィンダール指数  

 独立行政法人経済産業研究所（RIETI）の JIP データベース収録のハーフィンダール指数

を用いた。この指標は、総務省「事業所・企業統計調査」の個票を用いて作成されたもの

であり、上場企業だけでなく、非上場の中堅・中小企業も含まれている。各企業の従業員

数の産業内シェアを用いて、以下の手法で構築されている。  

        
n

                                   

ここで、n は産業内の企業数を表す。表 3－1 に示したとおり、JIP データベースでは、

製造業は 52 業種に分類されており、ハーフィンダール指数は 1996 年、2001 年、2006 年の

3 時点のものが利用可能である。これら 3 年分の平均値を産業別に算出したものを用いる。 

この指標には、前述のようにコンテスタビリティの視点が欠落しているという問題点が

残るほか、製品ごとのマーケット・シェアが示されているわけではないことに留意すべき

である。すなわち、産業内の各企業が、同一製品のみを製造していることが仮定されてい

ることになる。  

②企業の平均規模  

 それぞれの産業を構成する企業の平均規模を、総資産規模で測定する。上場企業の財務

データを用いて各社の総資産を産業別（19 業種）に合算し、その産業に属する企業数で割

って産業別に企業の平均規模を算出する。この計算を 1993 年度から 2015 年度まで毎年行

い、各年度の異常値による振れを排除するため、23 年間の平均を用いる（表 3－2）。  

この指標は上場企業のみから算出しているため、マーケットに参加している全企業を対

象としているわけではない点に留意すべきである。  

                                                        
35  以上のほかにも、市場競争度を超過利潤から間接的にとらえようとする手法も広く用いられている。

仮に、完全競争下で超過利潤が存在すれば、すぐに新規参入が行われその超過利潤は消滅するのに対し

て、独占状態では独占利潤が維持されることから、超過利潤の程度から、間接的に市場競争の程度を知

ることができる。こうした考えに基づき、Guiso and Parigi（1999）はマークアップ率を市場競争の尺度

として用いている。  

(各産業従業員数の産業内シェア(%))2 
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２）製品の不可逆性 

第 2 節で議論したように、設備投資のサンク・コストの大きさは、製造に供する機械設

備や建物・構築物の中古市場の有無、中古価格の動向、レンタル市場の有無、他の産業へ

の転用可能性などに大きく依存する。Ogawa and Suzuki（2000）では、日本の製品中古市場

の脆弱さを前提に、設備の経済的耐用年数を不可逆性の指標としたが、本稿では、Kessides

（1990）に従い、不可逆性の大きさを以下の 2 つの観点からとらえる。  

①設備の中古比率  

仮に、不要になった設備を中古市場で売却することで、損失を被ることのなく回収でき

るのであれば、サンク・コストはゼロとなり、設備投資の規模や経済的耐用年数にかかわ

らず、設備投資は完全に可逆的なものとなる。従って、設備の中古市場の有無、あるいは

中古市場へのアクセスの容易さは、不可逆性の程度に大きく影響する。例えば、Pattillo（1998）

は、ガーナでは設備の中古市場が充実していることに着目し、資本ストックの再調達価格

と販売価格を比較して、中古市場の充実度を測定している。  

データの制約から同様の指標を日本で作成するのは困難であるため、本稿では、設備全

体のうちの中古の割合が産業ごとに相違することに着目する。この指標の産業間の格差が、

産業ごとに中古市場の整備状況が相違することを反映していると仮定する。  

具体的には、経済産業省「工業統計表」を用い、「有形固定資産取得額（除土地）」から

「有形固定資産取得額（除土地）新規のもの」を控除して「中古のもの」を算出し、これ

を「有形固定資産取得額（除土地）」で割った値を各産業別（19 業種）に算出する。この計

算を、1990 年と 2015 年の 2 時点で行い、これらの平均値を用いる（表 3－2）。  

②設備のリース比率  

企業固有（firm-specific）ではなく汎用性のある資本設備であれば、他企業や他産業への

転用可能性があるだけでなく、リースという形態での設備取得も可能となる。Cassimon et 

al.（2002）では、リースの採用の有無を 2 次マーケットへのアクセスの指標としている。

本稿でも、リースを設備の汎用性を表すひとつの指標と考え36、設備投資に対するリース

の割合を不可逆性の尺度とする。  

具体的には、経済産業省「工業統計表」を用い、「リース契約による契約額」を「有形固

定資産取得額（除土地）」で割った値を各産業別（19 業種）に算出する。リース契約額につ

いては 1990 年代の数字が存在しないため、この計算を 2000 年と 2015 年の 2 時点で行い、

これらの平均値を用いる（表 3－2）。 

 続く第 4 節で、以上の 4 つの指標（ハーフィンダール指数、企業の平均規模、設備の中

古比率、設備のリース比率）を用いて、設備投資関数に導入するダミー変数を構築し、実

証分析を行う。 

                                                        
36 一方で、リースはファイナンスの手法の一つとして位置づけられる側面もあり、その場合には、汎用

性の指標としてはふさわしくない可能性も残る。  
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表 3－1 ハーフィンダール指数  

 
出所）独立行政法人経済産業研究所（RIETI）「JIP データベース」。  

 

業種名
8 畜産食料品 47.7 43.5 38.4 43.2
9 水産食料品 6.0 5.5 6.1 5.9

10 精穀・製粉 151.7 75.8 87.1 104.8
11 その他の食料品 14.5 17.8 22.9 18.4
12 飼料・有機質肥料 36.2 34.6 37.0 35.9
13 飲料 41.4 24.7 29.5 31.9
14 たばこ 9,422.2 9,690.5 10,000.0 9,704.3
15 繊維製品 1.4 1.7 2.3 1.8
16 製材・木製品 3.5 4.0 6.4 4.6
17 家具・装備品 3.5 4.5 8.1 5.4
18 パルプ・紙・板紙・加工紙 158.4 139.1 219.4 172.3
19 紙加工品 6.9 9.1 9.9 8.6
20 印刷・製版・製本 9.2 8.8 8.1 8.7
21 皮革・皮革製品・毛皮 5.2 6.0 8.7 6.6
22 ゴム製品 88.6 101.7 141.3 110.5
23 化学肥料 245.8 263.0 328.4 279.1
24 無機化学基礎製品 88.7 83.2 57.6 76.5
25 有機化学基礎製品 137.5 144.6 121.6 134.6
26 有機化学製品 137.5 144.6 121.6 134.6
27 化学繊維 800.5 847.3 646.4 764.7
28 化学最終製品 80.8 65.6 91.9 79.4
29 医薬品 75.7 74.2 68.0 72.6
30 石油製品 338.8 335.0 544.3 406.0
31 石炭製品 253.9 1,213.5 145.6 537.7
32 ガラス・ガラス製品 187.4 167.1 147.7 167.4
33 セメント・セメント製品 8.2 8.1 9.3 8.5
34 陶磁器 90.7 97.1 167.0 118.3
35 その他の窯業・土石製品 12.4 14.2 15.5 14.0
36 銑鉄・粗鋼 1,369.5 1,590.1 925.1 1,294.9
37 その他の鉄鋼 35.6 34.8 16.1 28.8
38 非鉄金属製錬・精製 244.7 188.7 137.1 190.2
39 非鉄金属加工製品 106.4 127.7 65.0 99.7
40 建設・建築用金属製品 12.9 16.8 18.3 16.0
41 その他の金属製品 4.4 3.4 3.2 3.7
42 一般産業機械 53.2 50.7 44.1 49.4
43 特殊産業機械 14.3 13.4 11.2 13.0
44 その他の一般機械 17.3 15.0 13.6 15.3
45 事務用・サービス用機器 52.3 61.4 71.7 61.8
46 重電機器 72.3 71.8 67.5 70.5
47 民生用電子・電気機器 244.7 273.0 252.6 256.8
48 電子計算機・同付属品 180.7 193.0 163.4 179.0
49 通信機器 110.6 117.7 100.9 109.7
50 電子応用装置・電気計測器 80.8 113.7 108.4 101.0
51 半導体素子・集積回路 39.5 32.2 27.6 33.1
52 電子部品 39.5 32.2 27.6 33.1
53 その他の電気機器 61.1 82.7 69.9 71.2
54 自動車 99.6 100.2 105.5 101.8
55 自動車部品・同付属品 99.6 100.2 105.5 101.8
56 その他の輸送用機械 163.0 109.6 37.0 103.2
57 精密機械 29.5 24.1 19.9 24.5
58 プラスチック製品 6.0 8.1 6.2 6.8
59 その他の製造工業製品 9.1 8.2 33.4 16.9

JIP code 平均1996年 2001年 2006年
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表 3－2 企業の平均規模、設備の中古比率、設備のリース比率  

 

注）1. 企業の平均規模は、上場企業の財務データから算出。  
2. 設備の中古比率と設備のリース比率は、経済産業省「工業統計表」を用いて算出。  

 

第 4 節 実証分析  

 

（１）基本ケース 

推定に用いる設備投資関数は式(10)であり、ハウスマン検定（Wu-Hausman test）により

固定効果モデルか変量効果モデルかを見極め、適切なモデルを選択した。その結果、以下

で報告する推定結果はすべて固定効果モデルとなった。また、同時に行った GMM を用い

た推定もあわせて報告する。  

設備投資関数の推定は、LK と CFK を説明変数に含まないものと、加えたものの両方を

行った。推計期間は 1993～2015 年度の 23 年間である。  

まず、不確実性指標とダミー変数との交差項を説明変数として含まない、基本ケースの

推定結果を表 3－3 に示す。Fixed Effect の推定結果を見ると、AQ、LK、CFK の係数はすべ

て有意に正となっており、トービンの q の設備投資へのプラスの影響だけでなく、内部資

1990年 2015年 平均 2000年 2015年 平均

1 　食料品 0.0500 0.0641 0.0571 0.1109 0.0684 0.0896

2 　繊維 0.0385 0.0160 0.0272 0.1378 0.0362 0.0870

3 　木材・木製品 0.0380 0.0306 0.0343 0.2346 0.0689 0.1518

4 　パルプ・紙 0.0216 0.0243 0.0230 0.0739 0.0292 0.0516

5 　出版印刷 0.0206 0.0695 0.0451 0.2180 0.1164 0.1672

6 　化学 0.0064 0.0099 0.0082 0.0800 0.0263 0.0531

7 　石油製品・石炭製品 0.0049 0.0070 0.0060 0.1034 0.0055 0.0545

8 　プラスチック製品 0.0231 0.0186 0.0209 0.1418 0.0533 0.0975

9 　ゴム製品 0.0135 0.0146 0.0140 0.0411 0.0514 0.0463

10 　皮革製品 0.1015 0.1279 0.1147 0.1611 0.0788 0.1200

11 　窯業・土石製品 0.0183 0.0175 0.0179 0.1097 0.0306 0.0701

12 　鉄鋼 0.0111 0.0146 0.0129 0.0322 0.0103 0.0213

13 　非鉄金属 0.0097 0.0119 0.0108 0.0674 0.0238 0.0456

14 　金属製品 0.0285 0.0344 0.0315 0.1222 0.0540 0.0881

15 　一般機械 0.0243 0.0339 0.0291 0.1479 0.0513 0.0996

16 　電気機械 0.0180 0.0351 0.0266 0.1233 0.0773 0.1003

17 　輸送用機械 0.0148 0.0150 0.0149 0.1112 0.0356 0.0734

18 　精密機械 0.0150 0.0351 0.0251 0.2442 0.0741 0.1592

19 　その他製造業 0.0485 0.0648 0.0567 0.1305 0.0630 0.0967

202,698

302,334

96,237

97,368

100,209

223,422

184,571

57,380

139,289

155,328

572,096

68,690

159,306

8,686

120,772

76,545

43,087

161,637

181,214

設備の中古比率 設備のリース比率
業種名

企業の平均規模
（産業別の平均総資産

1993～2015年度平均、
単位：100万円）
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金の役割や土地の担保としての役割も設備投資を促す方向へ働いていることが見てとれる。 

ここで注目すべきは不確実性指標の係数である。想定通りすべて有意に負の結果となっ

ており、不確実性は設備投資を抑制する方向へ作用したことを確認できる。  

次に、GMM の推定結果を見ると、不確実性指標に UNCER_S3 を用いた場合には、過剰

識別問題の可能性が指摘されるが、それ以外は概ね良好な結果が得られた。AQ、LK、CFK

の係数はすべて有意に正の値となったほか、不確実性指標はすべて有意に負の値を示し、

不確実性の設備投資に対するネガティブな影響が見て取れる。  

 

表 3－3 推定結果(1)：基本ケース  

 

注）1.（ ）内の数値は t 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であるこ

とを示す。なお，分散不均一性を考慮し、 t 値は White の修正を行った値である。  
2. UNCER_OP を用いた推定結果は 2000 年度以降。  
3. 定数項の係数等の記載は省略。  

  

AQ 0.0077 ( 11.05 )*** 0.0064 ( 7.92 )*** 0.0314 ( 9.93 )*** 0.0247 ( 5.48 )***

UNCER_S1 -0.1130 ( -7.36 )*** -0.0946 ( -7.32 )*** -0.1204 ( -7.45 )*** -0.1004 ( -6.69 )***

CFK 0.0516 ( 7.61 )*** 0.0991 ( 10.20 )***

LK 0.0543 ( 7.29 )*** 0.0457 ( 3.30 )***

Adj.R
2

0.093 0.102

J-statistic（p-value) 3.204 ( 0.20 ) 3.574 ( 0.17 )

Number of observations 27,744 27,644 27,396 27,296

AQ 0.0071 ( 9.70 )*** 0.0058 ( 7.32 )*** 0.0343 ( 9.69 )*** 0.0266 ( 5.43 )***

UNCER_S2 -0.1179 ( -5.75 )*** -0.0958 ( -4.70 )*** -0.1371 ( -7.05 )*** -0.1125 ( -5.53 )***

CFK 0.0511 ( 7.52 )*** 0.1021 ( 10.17 )***

LK 0.0567 ( 7.90 )*** 0.0451 ( 3.13 )***

Adj.R
2

0.091 0.099

J-statistic（p-value) 3.468 ( 0.18 ) 4.049 ( 0.13 )

Number of observations 26,964 26,866 26,620 26,253

AQ 0.0072 ( 8.39 )*** 0.0063 ( 6.51 )*** 0.0363 ( 8.09 )*** 0.0289 ( 4.55 )***

UNCER_S3 -0.0733 ( -4.96 )*** -0.0609 ( -4.44 )*** -0.0818 ( -6.31 )*** -0.0649 ( -4.87 )***

CFK 0.0499 ( 5.50 )*** 0.0909 ( 7.78 )***

LK 0.0511 ( 7.92 )*** 0.0372 ( 2.12 )**

Adj.R
2

0.083 0.096

J-statistic（p-value) 11.280 ( 0.00 ) 10.381 ( 0.01 )

Number of observations 22,249 22,183 21,936 21,877

AQ 0.0086 ( 10.25 )*** 0.0075 ( 7.60 )*** 0.0370 ( 7.08 )*** 0.0288 ( 3.69 )***

UNCER_OP -0.0021 ( -3.46 )*** -0.0015 ( -2.67 )*** -0.0020 ( -2.85 )*** -0.0017 ( -3.08 )***

CFK 0.0590 ( 3.54 )*** 0.1500 ( 4.51 )***

LK 0.0499 ( 3.90 )*** 0.0511 ( 2.19 )**

Adj.R
2

0.100 0.112

J-statistic（p-value) 4.046 ( 0.13 ) 4.207 ( 0.12 )

Number of observations 13,121 13,068 12,961 12,920

(1) (2) (3) (4)
GMMFixed Effecd
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（２）製品の市場競争度の影響  

まず、2 つの産業特性のうち「製品の市場競争度」に着目し、産業別に見られる製品の

市場競争度の相違が、不確実性下の設備投資行動へ及ぼす影響について実証分析を行う。

具体的には、式(10)に示した設備投資関数の推定によって、第 2 節で設定した以下の仮説

1 の検証を行う。  

 

 ＜仮説 1＞製品の市場競争度が高い産業よりも低い産業の方が、不確実性が設備投資に

対してネガティブに働く  

 

市場競争度を測る指標として用いたのは、①ハーフィンダール指数と②企業の平均規模

である。2 つの指標ごとにサンプル企業を中央値で 2 分割し、高位グループを 1、低位グル

ープを 0 とするダミー変数を構築した。  

ハーフィンダール指数が大きい産業ほど市場集中度が高いことを示し、このとき製品の

市場競争度は低いと考えられる。また、企業の平均規模が大きい産業ほど参入障壁が大き

いと考えられるため、このとき製品の市場競争度は低いと考えられる。従って、仮説 1 が

正しいならば、これらのダミー変数と不確実性との交差項の係数は、両者とも有意に負の

値を示すことになる。  

ハーフィンダール指数を用いた場合の推定結果を示した表 3－4 を見ると、不確実性指

標とダミー変数との交差項は概ね負の値を示し、有意なケースも多く見られる。企業の平

均規模を用いた場合の推定結果を示した表 3－5 でも、不確実性指標とダミー変数との交

差項の多くは有意に負の値を示した。  

以上の推定結果は仮説 1 を支持するものであり、製品の市場競争度が低い産業の方が、

不確実性が設備投資へ及ぼす負の影響は大きいとみられる。  
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表 3－4 推定結果(2)：ハーフィンダール指数  

 
注）1.（ ）内の数値は t 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であるこ

とを示す。なお，分散不均一性を考慮し、 t 値は White の修正を行った値である。  
2. UNCER_OP を用いた推定結果は 2000 年度以降。  

3. 定数項の係数等の記載は省略。  

  

AQ 0.0077 ( 11.09 )*** 0.0064 ( 7.94 )*** 0.0316 ( 9.99 )*** 0.0248 ( 5.52 )***

UNCER_S1 -0.0988 ( -5.20 )*** -0.0795 ( -5.05 )*** -0.0963 ( -5.00 )*** -0.0817 ( -4.70 )***

UNCER_S1 ×dum -0.0355 ( -1.74 )* -0.0378 ( -1.95 )* -0.0602 ( -2.77 )*** -0.0471 ( -2.59 )***

CFK 0.0516 ( 7.61 )*** 0.0991 ( 10.22 )***

LK 0.0543 ( 7.30 )*** 0.0456 ( 3.30 )***

Adj.R
2

0.093 0.102

J-statistic（p-value) 3.179 ( 0.20 ) 3.594 ( 0.17 )

Number of observations 27,744 27,644 27,396 27,296

AQ 0.0072 ( 9.87 )*** 0.0059 ( 7.41 )*** 0.0345 ( 9.73 )*** 0.0267 ( 5.44 )***

UNCER_S2 -0.0896 ( -3.40 )*** -0.0677 ( -2.64 )*** -0.0860 ( -3.24 )*** -0.0764 ( -2.89 )***

UNCER_S2 ×dum -0.0672 ( -1.93 )* -0.0664 ( -1.89 )* -0.1216 ( -2.87 )*** -0.0859 ( -1.96 )*

CFK 0.0511 ( 7.51 )*** 0.1022 ( 10.20 )***

LK 0.0567 ( 7.95 )*** 0.0448 ( 3.12 )***

Adj.R
2

0.091 0.099

J-statistic（p-value) 3.487 ( 0.17 ) 4.199 ( 0.12 )

Number of observations 26,964 26,866 26,620 26,253

AQ 0.0073 ( 8.45 )*** 0.0063 ( 6.54 )*** 0.0364 ( 8.08 )*** 0.0291 ( 4.55 )***

UNCER_S3 -0.0625 ( -3.34 )*** -0.0503 ( -2.95 )*** -0.0661 ( -3.50 )*** -0.0476 ( -2.87 )***

UNCER_S3 ×dum -0.0258 ( -1.07 ) -0.0253 ( -1.13 ) -0.0377 ( -1.26 ) -0.0415 ( -1.52 )

CFK 0.0499 ( 5.50 )*** 0.0909 ( 7.80 )***

LK 0.0512 ( 7.96 )*** 0.0370 ( 2.11 )**

Adj.R
2

0.083 0.096

J-statistic（p-value) 11.327 ( 0.00 ) 10.492 ( 0.01 )

Number of observations 22,249 22,183 21,936 21,877

AQ 0.0086 ( 10.31 )*** 0.0075 ( 7.61 )*** 0.0369 ( 7.15 )*** 0.0287 ( 3.72 )***

UNCER_OP -0.0015 ( -1.72 )* -0.0008 ( -1.01 ) -0.0011 ( -1.33 ) -0.0008 ( -1.25 )

UNCER_OP ×dum -0.0017 ( -1.60 ) -0.0019 ( -1.70 )* -0.0023 ( -2.07 )** -0.0023 ( -2.26 )**

CFK 0.0591 ( 3.54 )*** 0.1501 ( 4.51 )***

LK 0.0500 ( 3.92 )*** 0.0515 ( 2.22 )**

Adj.R
2

0.100 0.112

J-statistic（p-value) 4.112 ( 0.13 ) 4.278 ( 0.12 )

Number of observations 13,121 13,068 12,961 12,920

GMM
(3) (4)(1) (2)

Fixed Effecd



 
71 

 

表 3－5 推定結果(3)：企業の平均規模  

 
注）1.（ ）内の数値は t 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であるこ

とを示す。なお，分散不均一性を考慮し、 t 値は White の修正を行った値である。  
2. UNCER_OP を用いた推定結果は 2000 年度以降。  

3. 定数項の係数等の記載は省略。  

 

 

 

 

 

 

 

 

AQ 0.0077 ( 11.15 )*** 0.0064 ( 7.97 )*** 0.0316 ( 9.95 )*** 0.0248 ( 5.53 )***

UNCER_S1 -0.0889 ( -3.82 )*** -0.0660 ( -3.26 )*** -0.0881 ( -3.77 )*** -0.0677 ( -3.34 )***

UNCER_S1 ×dum -0.0531 ( -2.19 )** -0.0631 ( -2.70 )*** -0.0713 ( -2.44 )** -0.0725 ( -2.72 )***

CFK 0.0517 ( 7.60 )*** 0.0992 ( 10.22 )***

LK 0.0545 ( 7.31 )*** 0.0457 ( 3.33 )***

Adj.R
2

0.093 0.102

J-statistic（p-value) 3.135 ( 0.21 ) 3.590 ( 0.17 )

Number of observations 27,744 27,644 27,396 27,296

AQ 0.0072 ( 9.81 )*** 0.0059 ( 7.40 )*** 0.0345 ( 9.70 )*** 0.0267 ( 5.45 )***

UNCER_S2 -0.0900 ( -3.38 )*** -0.0645 ( -2.70 )*** -0.0752 ( -2.72 )*** -0.0659 ( -2.62 )***

UNCER_S2 ×dum -0.0632 ( -1.55 ) -0.0705 ( -1.80 )* -0.1406 ( -3.27 )*** -0.1059 ( -2.51 )**

CFK 0.0511 ( 7.52 )*** 0.1022 ( 10.18 )***

LK 0.0569 ( 7.95 )*** 0.0451 ( 3.15 )***

Adj.R
2

0.091 0.099

J-statistic（p-value) 3.549 ( 0.17 ) 4.251 ( 0.12 )

Number of observations 26,964 26,866 26,620 26,253

AQ 0.0073 ( 8.44 )*** 0.0063 ( 6.54 )*** 0.0364 ( 8.10 )*** 0.0291 ( 4.56 )***

UNCER_S3 -0.0629 ( -3.24 )*** -0.0488 ( -2.73 )*** -0.0690 ( -3.57 )*** -0.0483 ( -2.79 )***

UNCER_S3 ×dum -0.0231 ( -0.99 ) -0.0270 ( -1.23 ) -0.0288 ( -0.97 ) -0.0372 ( -1.42 )

CFK 0.0499 ( 5.50 )*** 0.0910 ( 7.81 )***

LK 0.0513 ( 7.95 )*** 0.0370 ( 2.11 )**

Adj.R
2

0.083 0.096

J-statistic（p-value) 11.356 ( 0.00 ) 10.529 ( 0.01 )

Number of observations 22,249 22,183 21,936 21,877

AQ 0.0086 ( 10.29 )*** 0.0075 ( 7.61 )*** 0.0369 ( 7.17 )*** 0.0287 ( 3.73 )***

UNCER_OP -0.0012 ( -1.35 ) -0.0005 ( -0.59 ) -0.0009 ( -0.99 ) -0.0006 ( -0.75 )

UNCER_OP ×dum -0.0020 ( -1.61 ) -0.0022 ( -1.76 )* -0.0024 ( -2.03 )** -0.0025 ( -2.22 )**

CFK 0.0590 ( 3.53 )*** 0.1501 ( 4.51 )***

LK 0.0501 ( 3.95 )*** 0.0514 ( 2.21 )**

Adj.R
2

0.100 0.112

J-statistic（p-value) 4.148 ( 0.13 ) 4.333 ( 0.11 )

Number of observations 13,121 13,068 12,961 12,920

GMM
(1) (2) (3) (4)

Fixed Effecd
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（３）設備の不可逆性の影響  

次に、「製品の不可逆性」に着目する。製品の不可逆性の大きさが産業別に異なることが、

不確実性下の設備投資行動へ及ぼす影響について実証分析を行う。具体的には、式(10)に

示した設備投資関数の推定によって、第 2 節で設定した以下の仮説 2 の検証を行う。  

 

＜仮説 2＞設備投資の不可逆性が小さい産業よりも大きい産業の方が、不確実性が設備投

資に対してネガティブに働く  

 

不可逆性の大きさを測る指標として採用したのは、①設備の中古比率と②設備のリース

比率の 2 つである。2 つの指標ごとにサンプル企業を中央値で 2 分割し、低位グループを

1、高位グループを 0 とするダミー変数を構築した。  

設備の中古比率やリース比率が低い産業では、設備の転用可能性が低い可能性が高く、

設備の不可逆性は大きいと考えられる。従って、仮説 2 が正しいならば、これらのダミー

変数と不確実性との交差項の係数は、両者とも有意に負の値を示すことになる。  

設備の中古比率を用いた場合の推定結果を示した表 3－6 を見ると、不確実性指標とダ

ミー変数との交差項は概ね有意に負の値を示した。設備のリース比率を用いた場合の推定

結果を示した表 3－7 でも、ダミー変数と不確実性指標との交差項の多くが有意に負の値

を示している。  

以上の推定結果は仮説 2 を支持するものであり、設備の不可逆性が大きい産業の方が、

不確実性が設備投資へ及ぼす負の影響は大きいとみられる。  
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表 3－6 推定結果(4)：設備の中古比率  

 
注）1.（ ）内の数値は t 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であるこ

とを示す。なお，分散不均一性を考慮し、 t 値は White の修正を行った値である。  
2. UNCER_OP を用いた推定結果は 2000 年度以降。  
3. 定数項の係数等の記載は省略。  

  

AQ 0.0077 ( 11.16 )*** 0.0064 ( 8.01 )*** 0.0316 ( 9.94 )*** 0.0250 ( 5.52 )***

UNCER_S1 -0.0968 ( -5.54 )*** -0.0749 ( -4.90 )*** -0.0960 ( -4.50 )*** -0.0698 ( -3.81 )***

UNCER_S1 ×dum -0.0472 ( -2.04 )** -0.0569 ( -2.54 )** -0.0702 ( -2.31 )** -0.0879 ( -3.00 )***

CFK 0.0517 ( 7.63 )*** 0.0993 ( 10.22 )***

LK 0.0544 ( 7.36 )*** 0.0455 ( 3.31 )***

Adj.R
2

0.093 0.102

J-statistic（p-value) 3.325 0.19 ) 3.836 ( 0.15 )

Number of observations 27,744 27,644 27,396 27,296

AQ 0.0072 ( 9.69 )*** 0.0059 ( 7.38 )*** 0.0345 ( 9.77 )*** 0.0268 ( 5.48 )***

UNCER_S2 -0.0989 ( -5.05 )*** -0.0769 ( -3.84 )*** -0.1064 ( -4.57 )*** -0.0788 ( -3.77 )***

UNCER_S2 ×dum -0.0541 ( -1.33 ) -0.0537 ( -1.29 ) -0.0873 ( -1.69 )* -0.0954 ( -1.99 )**

CFK 0.0512 ( 7.53 )*** 0.1023 ( 10.21 )***

LK 0.0567 ( 7.92 )*** 0.0446 ( 3.11 )***

Adj.R
2

0.091 0.099

J-statistic（p-value) 3.558 ( 0.17 ) 4.363 ( 0.11 )

Number of observations 26,964 26,866 26,620 26,253

AQ 0.0073 ( 8.42 )*** 0.0063 ( 6.54 )*** 0.0365 ( 8.16 )*** 0.0285 ( 4.60 )***

UNCER_S3 -0.0563 ( -3.53 )*** -0.0409 ( -2.79 )*** -0.0617 ( -3.82 )*** -0.0472 ( -2.01 )**

UNCER_S3 ×dum -0.0449 ( -2.08 )** -0.0535 ( -2.47 )** -0.0534 ( -1.80 )* -0.0691 ( -1.78 )*

CFK 0.0500 ( 5.50 )*** 0.0910 ( 7.81 )***

LK 0.0513 ( 7.93 )*** 0.0384 ( 2.24 )**

Adj.R
2

0.084 0.097

J-statistic（p-value) 11.303 ( 0.00 ) 10.357 ( 0.01 )

Number of observations 22,249 22,183 21,936 21,877

AQ 0.0086 ( 10.25 )*** 0.0075 ( 7.59 )*** 0.0370 ( 7.11 )*** 0.0288 ( 3.71 )***

UNCER_OP -0.0018 ( -2.38 )** -0.0011 ( -1.60 ) -0.0012 ( -1.54 ) -0.0012 ( -1.79 )*

UNCER_OP ×dum -0.0007 ( -0.81 ) -0.0008 ( -1.00 ) -0.0018 ( -1.74 )* -0.0013 ( -1.42 )

CFK 0.0589 ( 3.53 )*** 0.1499 ( 4.51 )***

LK 0.0500 ( 3.92 )*** 0.0513 ( 2.21 )**

Adj.R
2

0.100 0.112

J-statistic（p-value) 4.135 ( 0.13 ) 4.269 ( 0.12 )

Number of observations 13,121 13,068 12,961 12,920

(1) (2) (3) (4)
Fixed Effecd GMM
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表 3－7 推定結果(5)：設備のリース比率  

 
注）1.（ ）内の数値は t 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であるこ

とを示す。なお，分散不均一性を考慮し、 t 値は White の修正を行った値である。  
2. UNCER_OP を用いた推定結果は 2000 年度以降。  

3. 定数項の係数等の記載は省略。   

AQ 0.0077 ( 11.15 )*** 0.0064 ( 7.99 )*** 0.0316 ( 9.96 )*** 0.0250 ( 5.53 )***

UNCER_S1 -0.0913 ( -5.14 )*** -0.0729 ( -4.52 )*** -0.0941 ( -3.83 )*** -0.0704 ( -3.28 )***

UNCER_S1 ×dum -0.0499 ( -2.13 )** -0.0497 ( -2.05 )** -0.0599 ( -1.83 )* -0.0681 ( -2.24 )**

CFK 0.0516 ( 7.61 )*** 0.0991 ( 10.21 )***

LK 0.0543 ( 7.32 )*** 0.0454 ( 3.29 )***

Adj.R
2

0.093 0.102

J-statistic（p-value) 3.159 ( 0.21 ) 3.507 ( 0.17 )

Number of observations 27,744 27,644 27,396 27,296

AQ 0.0072 ( 9.69 )*** 0.0059 ( 7.36 )*** 0.0344 ( 9.71 )*** 0.0267 ( 5.48 )***

UNCER_S2 -0.0940 ( -4.77 )*** -0.0774 ( -3.87 )*** -0.1182 ( -4.22 )*** -0.0902 ( -3.71 )***

UNCER_S2 ×dum -0.0531 ( -1.37 ) -0.0409 ( -1.08 ) -0.0418 ( -0.78 ) -0.0494 ( -1.02 )

CFK 0.0511 ( 7.53 )*** 0.1022 ( 10.18 )***

LK 0.0566 ( 7.93 )*** 0.0447 ( 3.12 )***

Adj.R
2

0.091 0.099

J-statistic（p-value) 3.425 ( 0.18 ) 4.080 ( 0.13 )

Number of observations 26,964 26,866 26,620 26,253

AQ 0.0073 ( 8.42 )*** 0.0063 ( 6.54 )*** 0.0365 ( 8.14 )*** 0.0292 ( 4.61 )***

UNCER_S3 -0.0440 ( -2.80 )*** -0.0311 ( -2.11 )** -0.0595 ( -3.45 )*** -0.0373 ( -2.38 )**

UNCER_S3 ×dum -0.0628 ( -2.75 )*** -0.0646 ( -3.04 )*** -0.0481 ( -1.59 ) -0.0592 ( -2.16 )**

CFK 0.0499 ( 5.51 )*** 0.0909 ( 7.79 )***

LK 0.0511 ( 7.95 )*** 0.0366 ( 2.10 )**

Adj.R
2

0.084 0.097

J-statistic（p-value) 11.046 ( 0.00 ) 10.155 ( 0.01 )

Number of observations 22,249 22,183 21,936 21,877

AQ 0.0086 ( 10.27 )*** 0.0075 ( 7.59 )*** 0.0370 ( 7.07 )*** 0.0288 ( 3.69 )***

UNCER_OP -0.0016 ( -1.61 ) -0.0011 ( -1.12 ) -0.0014 ( -1.78 )* -0.0018 ( -2.74 )***

UNCER_OP ×dum -0.0009 ( -0.74 ) -0.0008 ( -0.66 ) -0.0011 ( -1.17 ) 0.0002 ( 0.18 )

CFK 0.0589 ( 3.53 )*** 0.1501 ( 4.51 )***

LK 0.0500 ( 3.91 )*** 0.0511 ( 2.19 )**

Adj.R
2

0.100 0.112

J-statistic（p-value) 4.094 ( 0.13 ) 4.202 ( 0.12 )

Number of observations 13,121 13,068 12,961 12,920

(1) (2) (3) (4)
Fixed Effecd GMM
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小括  

 

本章では、設備投資の抑制要因の 1 つとして考えられる不確実性を採り上げ、不確実性

が設備投資へ及ぼす影響について詳細な検討を加えた。  

まず、先行研究を振り返ることで、不確実性下の設備投資行動についての理論面でのメ

カニズムを確認した。不確実性が設備投資へ負の影響を及ぼす理論的なメカニズムを詳細

に見ていくと、市場における競争環境と設備の不可逆性の大きさによって、不確実性によ

る負の影響が大きく違ってくることが分かる。そこで、これらの 2 つの産業特性に焦点を

絞り、不確実性が設備投資へ及ぼす影響と産業特性との関係について実証分析を行った。 

製造業を対象に、上場企業のパネルデータを用いて設備投資関数を推定し、以下の結果

が得られた。  

製品の市場競争度の相違が、不確実性の設備投資を抑制する効果に影響するかを検証し

たところ、マーケット・シェアに着目したハーフィンダール指数を用いた推定では、市場

競争度の低いグループの方が、不確実性が設備投資を抑制する効果が強いという結果が得

られた。  

参入障壁の大きさを企業規模で測った場合にも、企業規模の大きい産業のグループで同

様の効果が観察され、市場競争度が低い産業の方が、不確実性が設備投資に対してネガテ

ィブに働く傾向が強いという推定結果が得られた。  

これは、競争相手に先を越される懸念から生じる first mover advantage の効果が、市場競

争度によって異なり、市場競争度の低い産業ではその効果が相対的に小さく、投資を先送

りさせるオプション価格が高くなるということを示唆するものである。  

次に、設備の不可逆性の大きさが、不確実性の設備投資を抑制する効果に影響するかを

検証したところ、設備に占める中古の比率やリースの比率の低いグループの方が、不確実

性が設備投資を抑制する効果が強いという結果が得られた。  

設備投資に部分的な可逆性がある場合、設備投資を先送りするコール・オプションの価

値は、同時に発生する負の設備投資を先送りするプット・オプションの価値によって減じ

られ、このネットの効果は不可逆性の程度に依存する。以上の推定結果は、中古市場やリ

ース市場を通じた転売可能性や他産業への転用可能性の低い、すなわち設備の不可逆性が

大きい産業の方が、プット・オプションの効果が小さいため、不確実性が設備投資に対し

て強くネガティブに働くということを示唆するものである。  
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第４章 設備投資が企業パフォーマンスへ及ぼす影響 

 

はじめに  

 

仮に、2000 年代半ば頃に行われた大規模な設備投資が、世界金融危機後の需要の落ち込

みに伴い収益を生まなくなった場合、その失敗経験がその後の設備投資行動に負の影響を

及ぼす可能性がある。こうした問題意識の下、第 2 章の予備的考察では、設備投資関数に

過去の設備投資の失敗経験を表す指標を説明変数として加えて推定を行った。  

この説明変数は、具体的には、2000 年度以降に大型投資を実施した企業の ROA が、大

型投資の開始直前の年度よりも低下した場合、低下した年度以降を 1 とするダミー変数

（PASTINV）である。推定結果を見ると、過去の設備投資の失敗経験は有意に負の結果を

示し、後の設備投資の意思決定に負の影響を及ぼした可能性が示された。  

以上のように、説明変数として過去の設備投資の失敗経験を表す変数を導入したが、こ

うした分析の前提として、2000年代半ば頃に行われた大規模な設備投資が、その後の企業

パフォーマンスにどのような影響を及ぼしたのかを、詳しく検証しておく必要がある。  

田中・宮川（2011）では、2006 年度までの企業データを用いて、大型投資の実施がその

後の企業パフォーマンスにプラスの影響を与えたことが示されたが、世界金融危機以降に

ついての分析はまだ存在しない。仮に、金融危機以降は一変し、過去の設備投資が企業経

営の重荷となって企業パフォーマンスを著しく低下させたのであれば、この失敗経験は、

その後の設備投資の意思決定において負の情報となる。  

そこで、本章では、田中・宮川（2011）の分析手法を世界金融危機以降へ適用し、大型

投資がもたらす企業パフォーマンスへの影響を検証する。焦点は、大型投資による企業パ

フォーマンスへのプラスの影響が、世界金融危機以降も継続しているのか、あるいは、変

化が見られるのかである。  

 

第 1 節 大型投資の規模  

 

我々が見極めたいのは、日常的な維持更新投資ではなく、能力増強や新製品の投入、新

規事業への進出などに伴う、ある程度まとまった規模の設備投資が行われた場合、その後

の企業パフォーマンスがどのように変化したかである。  

 こうした分析を行うためには、大型投資をどのように定義するかが問題となるが、本稿

では第 2 章で議論したとおり、各企業が I／K＞0.2（I：設備投資、K：資本ストック）を満

たす設備投資を行った年度に、大型投資が実施されたと定義することにした。  

 表 2－3 で、既に I／K＞0.2 を満たした社数割合の推移を確認したが、金額ベースで見た

設備投資全体に占める大型投資の割合についても、把握しておくことは有益であろう。  
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図 4－1 大型投資実施企業の社数割合と設備投資総額に占める大型投資の金額割合  

 

 

 図 4－1 を見ると、社数割合と金額割合はかなり違った動きをしている。社数割合の場

合、バブル崩壊後の 1990 年代初めに大きく低下した後、1990 年代半ば以降、20％を中心

に概ね 15～25％のレンジで上下している。近年の設備投資回復局面である 2010 年度以降

は、社数割合も緩やかに上昇しているが、2015 年度時点で 21.8％に過ぎない。  

 一方、金額割合を見ると、2004～2008 年度の盛り上がりに目を奪われる。この時期には、

社数割合もやや上昇してはいるものの、基本的には横ばい圏内の動きである。それにもか

かわらず、金額割合は著しく上昇し、2008 年度には約 60％まで上昇し、バブル期に匹敵す

る盛り上がりを見せた。  

 以上のデータは、2000 年代半ばの設備投資を牽引したのは、少ない企業で実施された大

型投資であることを示唆する。このことを確認するために、Gourio and Kashap（2007）や

田中・宮川（2011）が採用した方法を用いて設備投資／資本ストック比率（I／K）を分解

してみる。具体的には、以下の式(11)を用いる。  

111 


t

t

t

t

t

t

K

NISP

K

ISP

K

I
               (11) 

 ここで、ISP は大型投資、NISP は大型投資以外の設備投資であり、添え字の t は時点を

表す。図 4－2 は、式(11)に基づいて I／K を分解したものである37。  

 この図を見ると、大型投資の変動の大きさに対して、大型投資以外の安定した動きが特

徴的である。バブル期に盛り上がった大型投資はバブル崩壊後に落ち込んだが、大型投資

以外の設備投資は比較的安定していた。大型投資は再び 2000 年代半ばに盛り上がりを見

                                                        
37 田中・宮川（2011）でも同様の分析が行われているが、設備投資や資本ストックの定義や導出方法が

異なることが影響し、やや違った動きをしている。  
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せたが、世界金融危機後は落ち込み、その後は横ばいとなっている。すなわち、設備投資

全体の動きを形作っているのは、大型投資の動きであることが読み取れる。  

 

図 4－2 設備投資／資本ストック比率の要因分解  

 
注）設備投資全体／資本ストック比率（ I／K）の推移は、サンプル企業全体の金額合計から算出したも

の。第 2 章の図 2－4 の I／K は、サンプル企業の平均値の推移であるため、両者の動きは異なる。  

 

 2000 年代半ばの大型投資の盛り上がりと、世界金融危機後に落ち込んでからの停滞は、

何を意味するのだろうか。図 1－6 で確認したように、世界金融危機時の不況期には、設備

の過剰感がかつてないほど急激に高まった。すなわち、急激な景気悪化に伴って需要が急

速に縮小したため、それ以前に行った設備投資によって拡大した供給能力が、一気に過剰

能力へ転じた可能性が指摘できる。  

大型投資というリスクをとった割には、それに見合うリターンにつながらず、投資負担

だけが残り企業経営を圧迫したような場合には、設備投資の失敗経験がその後の設備投資

へ負の影響を及ぼすと推察される。とりわけ、大型投資に対しては躊躇する可能性が高い。 

 

第 2 節 分析の枠組み  

 

（１）分析手法  

本章の目的は、田中・宮川（2011）の手法を世界金融危機以降に適用することで、それ

以前に確認された、大型投資の実施がその後の企業パフォーマンスにプラスの影響を与え

たという傾向は、世界金融危機以降も変わっていないのか、それとも変化したのかを確認

することにある。  
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以下に、田中・宮川（2011）の分析手法を説明する。まず、企業レベルのデータを用い

た Probit 推定によって、各年度に大型投資を実施する確率を企業別に求める。この確率は、

大型投資を実施していない企業についても算出することが可能なため、大型投資を実施し

た企業群と同じような企業属性を持ちながら大型投資を実施していない企業を Prppensity 

Score Matching（PSM）の手法を用いて抽出可能である。そのうえで、両グループ間に、パ

フォーマンスに格差が存在するかを、Differennce in Difference（DID）の手法で検証すると

いうものである。  

本章の分析手法は、田中・宮川（2011）と基本的には同じであるが、PSM に用いる Probit

モデルの説明変数や、DID 分析で用いる企業パフォーマンス指標など、細かな点で違いも

ある。そこで、重複部分もあるが、本章で用いる分析モデルの詳細をあらためて説明して

おく。  

 まず、本章で採用した PSM に用いる Probit モデルは以下の式(12)である。           

)'()1( 1,1,, 
 tititi xxgPROB            (12) 

ここで、添え字 i は企業、t は時点を示す。gi は、企業 i が Ii,t／Ki,t-1＞0.2 を満たす大型

投資を行った場合は 1、そうでない場合は 0 の値となる変数、xi は説明変数である。xi に

は、第 2 章で設備投資関数の説明変数として採用したものうち、PASTINV（過去の設備投

資の失敗経験を表すダミー変数）を除いてすべて採用した。なお、不確実性指標には

UNCER_S1 を用いたものを報告する。また、田中・宮川（2011）にならい、土地時価総額

／資本ストック比率（LK）、産業内の大型投資実施割合（SPRATE）、相対的 TFP（RTFP）

の 3 つを説明変数として追加した。  

LK は、企業の土地保有が担保として機能し、大型投資の際に特に問題となる可能性が高

い資金制約の問題が緩和される効果を想定したものである。SPRATE は、ある企業 i が属す

る産業内において、Ii,t／Ki,t-1＞0.2 を満たす大型投資を行った同業他社の割合を産業ごと

年度ごとに導出したものであり、産業内での設備投資のいわゆる「横並び行動」を考慮し

た変数である38。RTFP は、各企業の生産性をその企業が属する産業の平均的企業との差と

して表現したものであり、技術開発などに伴う産業内での相対的な生産性の高まりが大型

投資の誘因となることを考慮した39。なお、説明変数はそれぞれ 1 期前の値である。  

この Probit 推定の結果を利用して PSM を行い、大型投資を実施した企業群（treatment 

group）と、その企業群と同様の企業属性を持ちながら大型投資を実施しなかった企業群

（control group）を抽出する。その上で、両グループ間にその後の企業パフォーマンスに差

異が生じたかを DID の手法で分析する。推定式は、企業の固定効果を除去した式(13)を採

用する。  

                                                        
38 田中・宮川（2011）では、横並び行動は 1980 年代には有意に観察され、1990 年代からは徐々に薄れ

てきたことが示されている。  
39 相対的 TFP（RTFP）の導出方法については、第 2 章補論 2 を参照されたい。  
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1,1,,211,1,   titittititi dgww           (13) 

wi は企業のパフォーマンスを示す変数で、実質売上高（SALES）、期末従業員数（L）、売

上高経常利益率（OP/SALES）、総資産利益率（ROA1，ROA2）、純資産利益率（ROE1，ROE2）

を用いる。ROA1 は税引後利益を、ROA2 は税引後利益と減価償却費の和を、それぞれ期首

期末平均総資産で割ったものであり、ROE1 と ROE2 も同様の考え方で算出している。な

お、大型投資が行われた年度は企業によって異なるため、マクロ的なショックの相違を考

慮して年度ダミーdt を加えた。  

 

（２）期間分割  

本章では、期間分割を行い、時期による企業パフォーマンスへの影響の変化を分析する

が、その際、以下の 2 つの問題を考慮する必要がある。一つは、それぞれの期間で、ある

企業が複数回の大型投資を行った場合、大型投資後のパフォーマンスの変化が別の大型投

資の影響を受ける可能性である。  

第 2 章第 2 節で議論したように、大型投資は単年度で終了せず複数年度にまたがるケー

スもある。その場合、大型投資のダミー変数である gi が、複数年度にまたがる一連の大型

投資を複数回カウントしてしまうことになる。こうした問題を極力回避するため、I／K＞

0.2 を満たす設備投資を 2 年以上連続して実施した場合の初年度を示すダミー変数として

gi を定義する。従って、gi は複数年度にまたがる大型投資の初年度に 1 の値をとり、それ

以外は大型投資の 2 年目以降も含めて 0 の値となる。  

なお、第 2 章で示した表 2－2 を見ると、I／K＞0.2 を満たす設備投資を 2 年以上連続し

て実施した企業の割合は、バブル崩壊後の 1992 年度以降のほとんどの年で 5％を下回って

いる。  

もう一つの考慮すべき点は、大型投資後の企業パフォーマンスを見る場合、その影響が

即座に現れるのではなく、時間をかけて徐々に現れてくる可能性である。式(13)で、t 期と

は I／K＞0 を満たす設備投資を 2 年以上連続して実施した場合の初年度を示し、大型投資

実施前（t-1 期）から大型投資 2 年目（t+1 期）への変化を見たものである。基準年を t 期

ではなく、t-1 期としたのは、t 期に実施された大型投資の影響が即座に強く表れる可能性

があるためである。反対に、大型投資の影響が時間をかけて現れてくる可能性もあるため、

式(13)の左辺第一項を t+1 から t+4 までずらし、被説明変数の wi,t+1－wi,t-1 を、それぞれ、

wi,t+2－wi,t-1 、wi,t+3－wi,t-1、wi,t+4－wi,t-1 に置き換えて、4 年後までの企業パフォーマンスを

調べることとする。  

本章では、大型投資後に企業パフォーマンスが悪化した場合、その失敗経験が以降の設

備投資行動へ負の影響を及ぼす可能性に注目している。以上の議論のように、大型投資に

よる企業パフォーマンスへの影響が時間をかけて徐々に現れてくる可能性を考慮した場合、

DID 分析の推計期間は、第 2 章で 3 分割した設備投資関数の推計期間よりも数年間前方に
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ずらすことが適切と考えられる。そこで、設備投資関数の推計期間からそれぞれ 3 年間前

方にずらし、DID 分析の期間分割は、1990～1997 年度、1998～2005 年度、2006～2012 年

度の 3 分割とした。  

 

第 3 節 大型投資の決定要因  

 

（１）Probit モデルの推定  

まず、Probit モデルを推定する。使用するデータは、第 2 章で上場企業の財務データを

用いて構築したパネルデータである。Pooling Probit 推定にするか、Random Effect の Panel 

Probit 推定にするかは、対数尤度比検定によって判断した。表 4－1 に推定結果を示した。 

 

表 4－1 Probit モデルの推定結果（全産業）  

 
注）（ ）内の数値は z 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であることを

示す。  

 

トービンの q（AQ）はすべて有意に正の値を示したほか、不確実性（UNSER_S1）は 1990

～1997 年度以外は有意に負の値となり、前章までと概ね同様の結果が得られた。  

コーポレート・ガバナンスについては、第 2 章の分析では有意な結果が得られなかった

が、日常的に行われる小ぶりの設備投資に比べ、大型投資の場合にはコーポレート・ガバ

ナンスの役割がより重要となると考えられる。  

まず、3 大株主持株比率（SHTOP3）は、1998～2005 年度と 2006～2012 年度に有意に負

AQ 0.0345 ( 13.89 )*** 0.0348 ( 7.72 )*** 0.0366 ( 7.95 )*** 0.0272 ( 6.13 )***

UNCER_S1 -0.5666 ( -5.21 )*** -0.2953 ( -1.30 ) -0.7445 ( -3.70 )*** -0.6965 ( -4.25 )***

SHTOP3 -0.3878 ( -2.38 )** 0.3166 ( 1.25 ) -0.9015 ( -3.17 )*** -0.7480 ( -2.61 )***

SHFOREIGN 0.6727 ( 3.85 )*** -0.1226 ( -0.45 ) 1.4563 ( 4.40 )*** 1.0236 ( 3.16 )***

DEBT -0.6831 ( -9.44 )*** -0.5471 ( -4.88 )*** -0.7548 ( -6.29 )*** -0.5234 ( -3.93 )***

CA 0.5018 ( 4.29 )*** 0.8144 ( 4.26 )*** 0.0786 ( 0.37 ) 0.2017 ( 0.96 )

LK 0.1096 ( 4.81 )*** 0.0550 ( 1.63 ) -0.0428 ( -1.02 ) 0.0492 ( 1.16 )

CON1 0.0866 ( 1.37 ) -0.0716 ( -0.75 ) 0.0869 ( 0.83 ) 0.1292 ( 1.34 )

FX -0.1691 ( -1.81 )* -0.1475 ( -1.15 ) -0.1730 ( -1.14 ) -0.6236 ( -2.85 )***

SPRATE 0.9401 ( 18.12 )*** 0.8810 ( 11.43 )*** 1.0280 ( 9.66 )*** 0.9188 ( 9.27 )***

RTFP 0.8767 ( 9.72 )*** 1.5336 ( 7.63 )*** 1.1388 ( 6.70 )*** 0.5930 ( 4.61 )***

SIZE 0.0041 ( 0.47 ) 0.0125 ( 1.00 ) -0.0188 ( -1.28 ) 0.0118 ( 0.85 )

AGE -0.3444 ( -11.87 )*** -0.2650 ( -5.54 )*** -0.4420 ( -8.34 )*** -0.3303 ( -7.65 )***

Number of observations

Number of firms

Wald chi2

Log likelihood

Likelihood-ratio test rho=0

モデル Probit(Random Effect) Probit(Random Effect) Probit(Random Effect) Probit(Random Effect)

-19509.98 -6815.03 -6686.50 -6133.44

1212.57 168.30 442.13 279.30

2,909 2,137 2,556 2,369

3115.03 1488.18 691.21 509.40

44,206 13,671 16,536 13,999

1990-2012 1990-1997 1998-2005 2006-2012
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の値を示し、少数株主に持ち株が集中する場合、株主による規律づけが過剰な投資を抑制

する方向に働き、大型投資へ負の影響を及ぼした可能性が示唆される。それに対して、海

外持株比率（SHFOREIGN）は同じ期間に有意に正の値を示し、外国人株主による規律づけ

が経営規律を高め、積極的な経営姿勢を促す可能性が指摘できる。こうした傾向は 2000 年

代に入り強まった可能性がある40。  

財務面での制約については、負債／総資産比率（DEBT）がすべて負で有意となったが、

現預金残高／総資産比率（CA）は 1998 年度以降の推定では有意な結果とはならず、現預

金保有の多寡が設備投資を促す効果は明確には確認できない。また、土地時価総額／資本

ストック比率（LK）も期間分割をした推定結果からは有意な結果は得られなかった。  

産業別の市場環境については、産業内 1 社集中度（CON1）では有意な結果は得られなか

ったが、産業別実質為替レート変化率（FX）は 2006～2012 年度に有意に負の値を示した。 

一方、設備投資の産業内での同調性（横並び行動）を示す SPRATE は、すべての期間で

有意に正の値を示した。このことは、企業が大規模な投資をする際には他企業の動向をう

かがいながら投資を行っている可能性を示唆している。また、相対的 TFP（RTFP）も、す

べての期間で有意に正の値を示した。  

コントロール変数については、企業規模の代理変数（SIZE）では有意な値は得られなか

ったが、設立後の経過年数（社齢）を表す AGE はすべての期間で有意に負の値を示してお

り、企業のライフサイクルは大型投資に影響する可能性がある。  

 

（２）マッチング  

以上の Probit 推定の結果を用いて、大型投資を実施した企業群と同じような企業属性を

持ちながら大型投資を実施していない企業を PSM の手法を用いて抽出する。大型投資を

実施した企業が treatment group であり、それと同じような属性を持ちながら大型投資を実

施していない企業が control group である。  

表 4－2 は、大型投資を実施した企業群(A)と実施していない企業群(B)の属性について、

マッチング前とマッチング後を比較したものである。マッチング前は、大型投資を実施し

た企業群と実施していない企業群との間に、多くの係数で有意な差が見られるが、マッチ

ング後は、両者の間の差は格段に縮まっている。  

  

                                                        
40 外国人株主によるコーポレート・ガバナンスにおける特徴として、短期主義的な経営志向の存在も広

く指摘されている（Bushee（2001）など）。すなわち、短期的な利益を優先し、長期的には成長を見込め

るが短期的に収益を上げることが困難な投資プロジェクトを軽視する傾向である。本章の推定で得られ

た結果が、外国人株主による規律づけと短期主義的志向のどちらを示すものかについては議論の余地は

あるが、推定結果が示しているのは、小規模な設備投資ではなく大型投資を促す効果である。大型投資

は、日常的な維持更新投資というよりも、新製品の投入や新規事業への進出などのような事業拡大のた

めに行われる比較的規模の大きい設備投資であるため、その性質から、短期的な利益ではなく、長期的

な成長を志向した行動とも解釈できる｡また、本章の推定結果は、宮島・保田（2015）や内閣府（2016）
などの先行研究とも整合的である。以上を踏まえ、この推定結果は、外国人株主による規律づけを示し

ている可能性が高いと判断した。  
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表 4－2 マッチングの結果  

 

注） t-value は、(A)＝(B)の t 検定による t 値。  

Panel A : 全産業（1990-1997）

(A) (B) (A) (B)

大型投資を実施

した企業の平均値

大型投資をしてい

ない企業の平均値

大型投資を実施

した企業の平均値
(treatment group)

大型投資をしてい

ない企業の平均値
(control group)

AQ 5.971 3.968 12.65 5.081 4.805 1.01
UNCER_S1 0.073 0.073 -0.18 0.067 0.070 -0.57
SHTOP3 0.300 0.299 0.25 0.301 0.314 -1.14
SHFOREIGN 0.478 0.477 0.03 0.481 0.494 -1.29
DEBT 0.137 0.168 -5.16 0.134 0.140 -0.67
CA 0.150 0.121 8.63 0.142 0.136 1.08
LK 0.703 0.631 3.59 0.667 0.665 0.06
CON1 0.247 0.282 -5.25 0.257 0.270 -1.32
FX 0.600 0.607 -1.50 0.590 0.595 -0.62
SPRATE 0.362 0.326 4.16 0.339 0.391 -3.69
RTFP -0.011 -0.028 5.48 -0.015 -0.024 1.84
SIZE 17.760 17.799 -0.74 17.869 17.913 -0.53
AGE 3.735 3.828 -6.14 3.805 3.811 -0.27

Panel B : 全産業（1998-2005）

(A) (B) (A) (B)

大型投資を実施
した企業の平均値

大型投資をしてい
ない企業の平均値

大型投資を実施

した企業の平均値
(treatment group)

大型投資をしてい

ない企業の平均値
(control group)

AQ 2.657 1.549 6.83 2.426 2.190 0.83
UNCER_S1 0.093 0.089 1.23 0.085 0.083 0.36
SHTOP3 0.364 0.326 5.32 0.341 0.340 0.01
SHFOREIGN 0.549 0.502 7.32 0.529 0.523 0.58
DEBT 0.117 0.167 -7.39 0.107 0.121 -1.57
CA 0.128 0.105 6.45 0.115 0.113 0.48
LK 0.391 0.448 -3.14 0.351 0.418 -2.54
CON1 0.275 0.275 0.04 0.274 0.251 2.18
FX 0.711 0.709 0.34 0.699 0.706 -0.72
SPRATE 0.232 0.203 4.39 0.227 0.242 -1.50
RTFP -0.005 -0.031 5.84 -0.013 -0.014 0.13
SIZE 17.369 17.653 -4.79 17.623 17.633 -0.11
AGE 3.689 3.870 -8.85 3.825 3.784 1.43

Panel C : 全産業（2006-2012）

(A) (B) (A) (B)

大型投資を実施
した企業の平均値

大型投資をしてい
ない企業の平均値

大型投資を実施
した企業の平均値
(treatment group)

大型投資をしてい
ない企業の平均値

(control group)
AQ 2.626 1.677 4.95 2.549 2.113 1.35
UNCER_S1 0.100 0.108 -1.59 0.091 0.086 0.72
SHTOP3 0.364 0.332 4.29 0.350 0.337 1.07
SHFOREIGN 0.532 0.501 4.54 0.523 0.512 1.04
DEBT 0.114 0.144 -4.75 0.113 0.126 -1.48
CA 0.127 0.108 4.61 0.121 0.107 2.13
LK 0.326 0.377 -2.68 0.369 0.448 -2.53
CON1 0.313 0.299 1.67 0.292 0.275 1.38
FX 0.938 0.951 -2.93 0.932 0.938 -0.82
SPRATE 0.241 0.215 3.45 0.228 0.260 -2.72
RTFP -0.038 -0.062 3.73 -0.052 -0.056 0.46
SIZE 17.346 17.597 -3.78 17.499 17.606 -1.05
AGE 3.670 3.890 -8.33 3.845 3.849 -0.10

PSMによるマッチング前の差異 PSMによるマッチング後の差異

t-value t-value

PSMによるマッチング前の差異 PSMによるマッチング後の差異

t-value t-value

PSMによるマッチング前の差異 PSMによるマッチング後の差異

t-value t-value
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第 4 節 DID（Difference in Difference）分析  

 

本節では、大型投資を行った企業とそうでない企業との間に、その後のパフォーマンス

に差が生じるのかを検証するため、DID（Difference in Difference）分析を行う。式(13)を推

定し、大型投資を行ったか否かのダミー変数のパラメータであるβ2 を表 4－3 に示した。

企業パフォーマンス指標は、前述の通り、実質売上高（SALES）、期末従業員数（L）、売上

高経常利益率（OP/SALES）、総資産利益率（ROA1，ROA2）、純資産利益率（ROE1，ROE2）

で、ROA2 と ROE2 には分子に減価償却費を含んだものである。  

1990～1997 年度と 1998～2005 年度の推定では、どの企業パフォーマンス指標で見ても

概ね正の値が得られ、売上高（SALES）や雇用量（L）では 4 年後まですべて有意に正の値

を示した。売上高経常利益率（OP／SALES）や ROA、ROE でも有意水準を満たすケースが

見られ、1990～1997 年度の ROA2 は 4 年後まですべて有意に正の値を示している。  

しかし、2006～2012 年度の推定結果はそれ以前と様相が異なる。SALES と L で有意に正

の値を示した点は共通しているが、それ以外は負の値が目立つ。OP／SALES や ROA1、ROA2

では、ほとんどが有意に負の値を示しており、収益関連の指標は大型投資後に悪化した可

能性が高い。  

推計期間に世界金融危機を含んでいるため、大型投資の有無にかかわらず収益面での悪

化が見られる時期だが、大型投資を実施した企業の方が悪化の度合いが大きく、特に償却

負担に苦しむ状況が確認できる。  

以上の結果を要約すると、推計期間を問わず、大型投資が売上高や雇用量の増加に結び

ついた可能性が高いが、収益面への影響は 2000 年代半ばを境に異なる。2000 年代半ば以

前は、大型投資はその後の収益面でも改善を促す方向へ作用した可能性が高く、少なくと

も悪化を招いているわけではない。しかし、2000 年代半ば以降は、大型投資の後に収益面

での改善は見られず、悪化につながったケースが少なくないとみられる。  

設備投資は将来にわたって収益を獲得することを目的とするため、将来収益への期待が

裏切られる経験は、その後の設備投資に影響を及ぼしかねない。推定結果からは、2000 年

代半ば以降は、大型投資によって期待されていた収益が十分に得られていない可能性が高

く、設備投資の不可逆性を踏まえると、こうした設備投資の失敗経験がその後の設備投資

行動に負の影響を及ぼしたという仮説を導くことができる。  

続く第 5 章では、設備投資へ影響を及ぼすと考えられる様々な要因を説明変数として導

入した設備投資関数を推定することで、設備投資の抑制要因を検討するが、説明変数に大

型投資の失敗経験を示すダミー変数を導入することで、本章の分析結果から導かれた仮説

を検証することが可能となる。  
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表 4－3  DID の推定結果  

 

注）1. 大型投資を行ったか否かのダミー変数のパラメータである式(13)のβ2 を表にしたもの。その他の

説明変数の計数値は省略。  
2. （ ）内の数値は t 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であるこ  

とを示す。  

 

  

Panel A : 全産業（推計期間：1990-1997）

企業パフォーマンス指標

SALES 0.0851 ( 7.05 ) *** 0.1156 ( 7.14 ) *** 0.1408 ( 7.01 ) *** 0.1656 ( 6.91 ) ***

L 0.0708 ( 3.39 ) *** 0.1205 ( 2.88 ) *** 0.1466 ( 2.73 ) *** 0.2001 ( 2.35 ) **

OP/SALES 0.0067 ( 2.51 ) ** 0.0046 ( 1.33 ) 0.0054 ( 1.5 ) 0.0099 ( 2.4 ) **

ROA1 0.0045 ( 2.63 ) *** 0.0025 ( 1.34 ) 0.0015 ( 0.73 ) 0.0030 ( 1.4 )

ROE1 0.0195 ( 2.3 ) ** 0.0145 ( 1.43 ) 0.0025 ( 0.22 ) -0.0016 ( -0.16 )

ROA2 0.0070 ( 3.58 ) *** 0.0072 ( 3.72 ) *** 0.0061 ( 2.74 ) *** 0.0079 ( 3.56 ) ***

ROE2 0.0248 ( 2.75 ) *** 0.0243 ( 2.33 ) ** 0.0194 ( 1.44 ) 0.0137 ( 1.33 )

Panel B : 全産業（推計期間：1998-2005）

企業パフォーマンス指標

SALES 0.1444 ( 4.44 ) *** 0.1935 ( 5.23 ) *** 0.1997 ( 4.81 ) *** 0.2225 ( 4.81 ) ***

L 0.1540 ( 3.44 ) *** 0.1936 ( 4.1 ) *** 0.2269 ( 3.9 ) *** 0.2604 ( 4.17 ) ***

OP/SALES 0.0029 ( 0.55 ) 0.0065 ( 0.85 ) 0.0163 ( 1.16 ) 0.0086 ( 0.96 )

ROA1 0.0076 ( 2.82 ) *** 0.0054 ( 1.88 ) * 0.0035 ( 1.08 ) 0.0039 ( 1.18 )

ROE1 0.0045 ( 0.47 ) 0.0117 ( 1.02 ) -0.0263 ( -1.9 ) * -0.0173 ( -1.35 )

ROA2 0.0068 ( 2.29 ) ** 0.0068 ( 2.16 ) ** 0.0006 ( 0.18 ) 0.0030 ( 0.89 )

ROE2 0.0097 ( 0.97 ) 0.0186 ( 1.59 ) -0.0177 ( -1.19 ) -0.0135 ( -0.77 )

Panel C : 全産業（推計期間：2006-2012）

企業パフォーマンス指標

SALES 0.1055 ( 5.46 ) *** 0.0957 ( 3.48 ) *** 0.0990 ( 3.23 ) *** 0.5017 ( 1.68 ) *

L 0.1222 ( 3.79 ) *** 0.1333 ( 3.06 ) *** 0.1314 ( 2.66 ) *** 0.1781 ( 2.79 ) ***

OP/SALES -0.0133 ( -1.88 ) * -0.0219 ( -3.13 ) *** -0.0366 ( -3.26 ) *** -0.0335 ( -1.29 )

ROA1 -0.0074 ( -2.25 ) ** -0.0083 ( -2.51 ) ** -0.0105 ( -3.01 ) *** -0.0255 ( -2.05 ) **

ROE1 -0.0058 ( -0.46 ) -0.0229 ( -1.69 ) * -0.0295 ( -1.97 ) ** -0.0128 ( -0.9 )

ROA2 -0.0035 ( -1.01 ) -0.0051 ( -1.49 ) -0.0052 ( -1.46 ) -0.0096 ( -2.51 ) **

ROE2 -0.0025 ( -0.19 ) -0.0018 ( -0.13 ) -0.0103 ( -0.68 ) -0.0171 ( -1.29 )

1年後 2年後 3年後 4年後

1年後 2年後 3年後 4年後

1年後 2年後 3年後 4年後
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小括  

 

本章では、設備投資の抑制要因の 1 つとして抽出した過去の設備投資の失敗経験につい

て採り上げた。これは、過去に行われた大規模な設備投資が、その後の環境変化に伴い収

益を生まなくなった場合、その失敗経験が以降の設備投資行動に負の影響を及ぼす可能性

があるという問題意識に基づく。そこで、過去の大型投資がその後の企業パフォーマンス

へどのような影響を及ぼしたのかを検証した。  

まず、1985 年度以降のデータを見ると、I／K＞0.2 を満たす大型投資が盛り上がった時

期が 2 度ある。1 回目は 1980 年代終わりから 1990 年代初めにかけてであり、もう 1 回は

2000 年代半ばから 2008 年度までである。前者はバブル経済の時期であり、上場企業の約

半分が大型投資を実施していた。一方、後者は世界金融危機の直前の時期であり、大型投

資を実施した企業の社数割合は 20％台だが、金額ベースで見ると、これららの企業で設備

投資総額の約 60％が行われた。世界金融危機後の環境変化で、この時期に行われた大型投

資が収益を生まなくなった場合には、その後の設備投資の意思決定に対して負の影響を及

ぼす可能性がある。  

大型投資による企業パフォーマンスへの影響の分析には、田中・宮川（2011）で用いら

れた手法を採用した。具体的には、企業レベルのデータを用い、大型投資を実施した企業

群と同じような企業属性を持ちながら大型投資を実施していない企業を PSM の手法を用

いて抽出し、両グループ間の企業パフォーマンスに格差が存在するかを、DID の手法で検

証した。  

 推定結果を見ると、時期を問わず、大型投資が売上高や雇用量の増加に結びついた可能

性が高いが、収益面への影響は 2000 年代半ばを境に異なる。2000 年代半ば以前は、大型

投資は収益面でも改善を促す方向へ作用した可能性が高く、少なくとも悪化を招いている

わけではない。しかし、2000 年代半ば以降は、大型投資の後に収益面での改善は見られず、

全体的には悪化につながった可能性が高い。  

 以上の結果は、2000 年代半ばから 2008 年度頃に盛り上がった大型投資は、世界金融危

機時の需要の落ち込みに伴い、収益面で足を引っ張る存在となったことを示唆する。リス

クをとって大型投資を行っても、それが収益を生まず投資負担が残ったという経験は、そ

の後の設備投資決定の意思決定に負の影響を及ぼす可能性がある。  

 

  



 
87 

 

第５章 設備投資の抑制要因 

 

はじめに 

 

本稿の目的は、世界金融危機を乗り越え回復局面にある日本経済において､企業収益が

堅調にもかかわらず設備投資が力強さを欠く原因を明らかにすることである。  

第 2 章の予備的考察では、成長期待の弱さ、不確実性、過去の設備投資の失敗経験の 3

つの要因が、設備投資を抑制した可能性を示した。これら 3 つの要因のうち、成長期待に

ついては、過去 高益の更新が続く収益環境にあるにもかかわらずトービンの q の回復が

弱いことから、成長期待はまだ十分に回復していないと考えられる。  

続く、第 3 章では不確実性について検討を加え、不確実性の設備投資へ及ぼす負の影響

は、製品の市場競争度の程度や設備の不可逆性の大きさに左右されることを明らかにした。 

また、第 4 章では過去の設備投資の失敗経験について検討し、2000 年代半ばに盛り上が

った大型投資はその後の収益面での改善を促しておらず、全体的には悪化につながった可

能性が高いことを指摘した。  

以上の分析を踏まえ、本章では本稿のメーンテーマである、2010 年代の回復局面におけ

る設備投資の抑制要因について考察する。前述のように、既に予備的考察で 3 つの要因を

指摘しているが、本章では第 2 章で提示した設備投資関数を推定することで、様々な要因

を考慮しながら設備投資の抑制要因を総合的に判断する。また、世界金融危機以降には成

長期待の代理変数であるトービンの q に対する設備投資の感応度が低下しており、このこ

とも設備投資の抑制要因となっている。こうした現象の背景についても考察を加える。  

 

第 1 節 設備投資関数の推定  

 

 第 2 章で導出した設備投資関数（式(8)）を再掲する。  

titi
k

tikti
h

hti
ti

ti dyxAQ
K

I
,1,1,1,10

1,

,    


    (8) 

被説明変数は設備投資を資本ストックで割った I／K であり、①成長期待を表すトービ

ンの q（AQ）を主たる説明変数とし、これに、②不確実性、③コーポレート・ガバナンス

の問題、④財務面での制約、⑤過去の設備投資の失敗経験、といった設備投資へ影響を及

ぼすと考えられるそれ以外の要因 x を説明変数に加えたものである。y はその他のコント

ロール変数である。なお、添え字の i は企業、t は時点を表し、η i は各企業に固有の固定

効果（individual effect）を示す企業ダミー、dt は時間効果（time effect）を示す年度ダミー、

ε i,t は攪乱項である。  

使用するデータは、第 2 章で構築した上場企業の個別企業データを用いたパネルデータ

である。第 2 章の予備的考察では、説明変数としてトービンの q だけを用いた場合と、ト
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ービンの q 以外の変数をそれぞれ一つ追加した場合の推定を行ったが、本章では、すべて

の要素を説明変数として導入した設備投資関数を推定する。なお、ハウスマン検定の結果、

以下で報告する推定結果はすべて固定効果モデルとなった。  

不確実性指標に UNCER_S1 を用いた推定結果を表 5－1 に示した。なお、予備的考察で

指摘したとおり、キャッシュ・フロー／資本ストック比率（CFK）を説明変数に加えるこ

とによる多重共線性の問題が懸念されるため、説明変数から CFK を除外している。  

 推定結果を見ると、トービンの q（AQ）はすべて有意に正の値を示しており、成長期待

が設備投資の意思決定に深く関与していることが見て取れる。この推定結果は第 2 章の予

備的考察と全く同じ傾向を示しており、そのとき論じた以下の分析を支持するものである。 

すなわち、2012 年度以降トービンの q は上昇傾向にあるため、近年の設備投資が力強さ

を欠く原因は成長期待の低下によるものではない。ただし、トービンの q が上昇傾向にあ

るとはいえ、その水準は世界金融危機前と比べて高いとは言えない。このことは、過去

高益の更新が続く収益環境にあるものの成長期待はまだ十分に回復していないことを意味

する。こうした成長期待の回復の弱さが、2010 年代の回復局面において設備投資が力強さ

を欠く要因の一つとして指摘できる。  

 また、予備的考察で観察されたように、今回の推定結果からも、トービンの q の係数が

2009～2015 年度に低下していることが確認できる。  

 不確実性についても予備的考察と同様の結果が得られた。不確実性指標の係数は、推計

期間が全期間の場合は、すべて有意に負の値を示した。ただし、期間分割を行った場合に

は、2009～2015 年度に係数の絶対値が低下しており、非製造業では有意な値は得られてい

ない。  

コーポレート・ガバナンスについては、 3 大株主持株比率（SHTOP3）が製造業で 2009

～2015 年度に有意に負の値を示したが、非製造業では 1993～2000 年度に有意に正の値と

なった。海外持株比率（SHFOREIGN）は、製造業で 1993～2000 年度に有意に正の値を示

し、物言う外国人株主による規律づけが示唆されるが、2001 年度以降の推定では有意な結

果は得られなかった。  

コーポレート・ガバナンスについてのこれらの結果も予備的考察と同様であり、近年の

設備投資の主たる抑制要因と判断することは難しい。ただし、第 4 章の分析では、大型投

資の場合にはコーポレート・ガバナンスの影響が有意に確認されており、比較的大きな投

資の意思決定には、コーポレート・ガバナンスの影響度が高まる傾向があると推察される。 

財務面での制約についても、概ね予備的考察と整合的な結果が得られた。負債／総資産

比率（DEBT）の係数は、全産業の推定では、すべて有意に負の値を示した。しかし、製造

業と非製造業とに分割した推定では、いずれも 2009～2015 年度に DEBT が有意性を失っ

ており、企業収益の拡大に伴い財務健全性が改善する中、財務制約の問題が和らいできた

可能性が指摘できる。  

また、現預金残高／総資産比率（CA）の係数は、全産業ではすべて有意に正の値を示し
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た。製造業と非製造業のいずれの推定からも、2009～2015 年度に CA が有意に正の値を示

しており、企業の現預金保有が拡大する中、現預金保有が設備投資の待機資金として機能

していることが示唆される。  

過去の設備投資の失敗経験は、2001～2008 年度と 2009～2015 年度のいずれも有意に負

の値を示した。これも、予備的考察と同様の結果である。リスクを伴いながら大型投資を

行ったにもかかわらず、そのリスクに見合ったリターンにつながらず、投資負担が企業の

経営を圧迫した場合には、こうした苦い経験がトラウマとなって、その後の設備投資行動

へ負の影響を及ぼす可能性があるが、近年の設備投資に力強さが見られない背景には、こ

うした失敗経験が影響した可能性がある。  

以上の 5 要素以外に説明変数として加えた産業内 1 社集中度（CON1）を見ると、有意な

ケースは少ないが正の値を示すことが多い。Gutiérrez and Philippon（2017）は米国を対象

とした分析で、寡占化の進展による市場からの競争圧力の低下が設備投資の停滞に影響し

た可能性を指摘したが、日本では依然 ICT の活用不足が指摘される中、本章の推定結果か

らは米国と同様の傾向は観察できない。一方、産業別実質為替レート変化率（FX）は負の

値を示すことが多く、製造業、非製造業とも 1993～2000 年度に有意に負の値が示された。 

コントロール変数については、企業規模の代理変数（SIZE）は非製造業で負の値を示す

ことが多く、1993～2000 年度と 2001～2008 年度に有意な値となった。設立後の経過年数

（社齢）の対数値（AGE）は有意に負の値を示すケースが多く、企業のライフサイクルが

設備投資に及ぼす影響は小さくないと考えられる。  

ここまで、設備投資へ影響を及ぼすと考えられる様々な要素を説明変数へ導入した設備

投資関数の推定結果を詳しく見てきた。これらの推定結果から設備投資の制約要因を総合

的に判断し、近年の設備投資の主たる抑制要因として、以下の 3 つが指摘できる。  

第 1 に、堅調な企業収益にもかかわらず成長期待が十分に高まっていないことである。

トービンの q は上昇傾向にあるが、企業収益の堅調な拡大に比べトービンの q は十分に高

まっておらず、堅調な企業収益が今後も持続することを織り込むような成長期待を企業が

抱いているわけではない。この成長期待の弱さが、設備投資の回復を抑制したとみられる。 

第 2 に、不確実性の影響である。不確実性は世界金融危機直後の急拡大から落ち着いて

はきたが、設備投資への負の影響が依然残っている。  

第 3 に、過去の設備投資の失敗経験である。2000 年代半ばの大型投資が世界金融危機以

降に十分な利益を生み出さなくなり、こうした失敗経験がその後の投資判断に負の影響を

及ぼしたと考えられる。  

財務面での制約については、バランスシートの改善が進んでいるため、財務制約がエー

ジェンシー問題などを通じて設備投資へ及ぼす負の影響は和らいだ可能性が高い。また、

企業の現預金保有の拡大は設備投資を促す方向へ働いているほか、コーポレート・ガバナ

ンスの問題も大きな制約とはなっていない。従って、前述の 3 つの要因が、設備投資の回

復を阻んだ主たる要因と考えられ、これらの結果は第 2 章の予備的考察と整合的である。  
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設備投資の抑制要因として、あと一つ指摘すべきは、トービンの q に対する設備投資の

感応度低下である。これについては、次節で考察する。  

 

表 5－1 基本ケースの推定結果  

 

注）1.（ ）内の数値は t 値。*、**、***はそれぞれ、10％、5％、1％の水準で統計的に有意であること

を示す。なお，分散不均一性を考慮し、 t 値は White の修正を行った値である。  
2. 定数項の係数等の記載は省略。  

Panel A : 全産業

AQ 0.0055 ( 7.80 )*** 0.0092 ( 4.78 )*** 0.0086 ( 9.16 )*** 0.0060 ( 3.62 )***

UNCER_S1 -0.0928 ( -7.10 )*** -0.1792 ( -5.43 )*** -0.1056 ( -6.06 )*** -0.0354 ( -1.66 )*
SHTOP3 -0.0095 ( -0.67 ) 0.0368 ( 1.13 ) -0.0164 ( -0.79 ) -0.0344 ( -2.23 )**

SHFOREIGN 0.0343 ( 1.89 )* 0.1009 ( 2.29 )** -0.0149 ( -0.44 ) 0.0406 ( 1.03 )

DEBT -0.0909 ( -8.01 )*** -0.1110 ( -3.42 )*** -0.0523 ( -3.25 )*** -0.0494 ( -1.85 )*

CA 0.0824 ( 5.48 )*** 0.1290 ( 11.45 )*** 0.0513 ( 1.74 )* 0.1366 ( 2.46 )**

PASTINV -0.0277 ( -2.54 )** -0.0801 ( -7.26 )*** -0.1158 ( -6.30 )***
CON1 0.0179 ( 0.77 ) 0.1675 ( 3.12 )*** -0.0002 ( -0.01 ) 0.0219 ( 1.45 )

FX -0.0138 ( -1.03 ) -0.2905 ( -4.07 )*** -0.0063 ( -0.10 ) -0.0125 ( -0.40 )

SIZE 0.0039 ( 0.81 ) -0.0343 ( -2.22 )** -0.0182 ( -1.08 ) 0.0094 ( 0.49 )

AGE -0.1536 ( -5.98 )*** -0.1364 ( -2.20 )** -0.3235 ( -5.45 )*** -0.2083 ( -3.28 )***

Adj. R
2

0.123 0.117 0.167 0.197
Number of observations 46,885 16,096 16,767 14,022

Panel B : 製造業

AQ 0.0077 ( 11.34 )*** 0.0094 ( 3.68 )*** 0.0118 ( 9.16 )*** 0.0084 ( 6.15 )***

UNCER_S1 -0.1021 ( -7.03 )*** -0.1404 ( -3.59 )*** -0.1135 ( -4.82 )*** -0.0579 ( -4.20 )***

SHTOP3 -0.0566 ( -3.62 )*** -0.0534 ( -0.94 ) -0.0557 ( -1.40 ) -0.0721 ( -2.46 )**

SHFOREIGN 0.0027 ( 0.18 ) 0.0697 ( 2.16 )** -0.0082 ( -0.19 ) -0.0355 ( -0.90 )

DEBT -0.0910 ( -7.19 )*** -0.1398 ( -4.12 )*** -0.1054 ( -5.13 )*** -0.0676 ( -1.28 )
CA 0.1017 ( 5.54 )*** 0.1522 ( 6.22 )*** 0.1493 ( 3.48 )*** 0.1496 ( 2.57 )**

PASTINV -0.0312 ( -3.36 )*** -0.0835 ( -7.28 )*** -0.0967 ( -5.90 )***

CON1 0.0047 ( 0.33 ) 0.0894 ( 1.55 ) -0.0072 ( -0.21 ) 0.0210 ( 0.74 )

FX -0.0077 ( -0.49 ) -0.2930 ( -3.40 )*** 0.0137 ( 0.19 ) -0.0357 ( -0.89 )
SIZE 0.0107 ( 2.26 )** -0.0166 ( -1.00 ) 0.0185 ( 0.83 ) 0.0311 ( 1.69 )*

AGE -0.0067 ( -0.20 ) -0.0776 ( -0.92 ) -0.1317 ( -1.77 )* 0.0502 ( 0.74 )

Adj. R
2

0.097 0.101 0.141 0.121
Number of observations 27,382 9,972 9,661 7,749

Panel C : 非製造業

AQ 0.0040 ( 3.99 )*** 0.0086 ( 4.25 )*** 0.0067 ( 5.07 )*** 0.0051 ( 2.23 )**

UNCER_S1 -0.0719 ( -3.24 )*** -0.2446 ( -4.38 )*** -0.0697 ( -2.40 )** 0.0023 ( 0.05 )
SHTOP3 0.0435 ( 1.91 )* 0.1140 ( 5.61 )*** -0.0026 ( -0.06 ) -0.0259 ( -0.98 )

SHFOREIGN 0.0477 ( 1.19 ) 0.1549 ( 1.41 ) -0.0617 ( -1.35 ) 0.1263 ( 1.84 )*

DEBT -0.0816 ( -4.06 )*** -0.0469 ( -0.92 ) 0.0244 ( 1.03 ) -0.0258 ( -0.45 )

CA 0.0523 ( 2.67 )*** 0.0853 ( 1.99 )** -0.0504 ( -1.14 ) 0.1244 ( 1.93 )*

PASTINV -0.0203 ( -1.21 ) -0.0706 ( -3.24 )*** -0.1298 ( -4.31 )***
CON1 -0.0117 ( -0.30 ) 0.1372 ( 1.86 )* 0.0161 ( 0.26 ) 0.0482 ( 0.56 )

FX -0.0063 ( -0.23 ) -0.3489 ( -3.88 )*** -0.1031 ( -1.69 )* 0.0884 ( 0.75 )

SIZE -0.0032 ( -0.44 ) -0.0605 ( -1.89 )* -0.0612 ( -2.81 )*** -0.0067 ( -0.29 )

AGE -0.2157 ( -6.15 )*** -0.0461 ( -0.45 ) -0.3598 ( -8.00 )*** -0.3142 ( -2.32 )**
Adj. R

2
0.147 0.127 0.200 0.243

Number of observations 19,503 6,124 7,106 6,273

1993-2015 1993-2000 2001-2008 2009-2015

1993-2015 1993-2000 2001-2008 2009-2015

1993-2015 1993-2000 2001-2008 2009-2015
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第 2 節 トービンの q に対する設備投資の感応度低下  

 

（１）交差項の導入  

 前節で示した設備投資関数の推定結果から、世界金融危機後の 2009～2015 年度にトー

ビンの q の係数の低下が確認できる。トービンの q に対する設備投資の感応度の低下は、

投資機会があっても設備投資として結実しないケースが増えることを意味するため、以下

ではこの原因について探ることとする。  

Ogawa et al.（2018）は、製造業におけるトービンの q の係数の長期的な低下（1970～2014

年）に着目し、その背景として、トービンの q に対する感応度の高い成長企業の割合が低

下し、感応度の低いリストラ企業の割合が上昇したことを指摘している。確かにトービン

の q の係数低下は長期的にも確認でき、Ogawa et al.（2018）では、その背景にある長期的

に共通の要因を探ることに主眼が置かれた。  

それに対して、本章では世界金融危機以降のトービンの q の係数低下に着目しているが、

その理由は以下による。すなわち、第 1 章の図 1－9 で確認したように、世界金融危機以降

の回復局面での企業利益の拡大は著しく、企業の現預金保有の拡大が加速している。この

間、企業利益と設備投資との乖離は大幅に拡大し、足元の乖離幅は極めて大きい。これら

は金融危機以前には見られない現象である。トービンの q は企業の収益環境に強く依存す

ることを踏まえると、その係数が金融危機後に低下した背景には、金融危機以前とは何か

違った要因が影響している可能性が高いと考えられる。  

 第 2 章第 1 節（２）で詳説したように、トービンの q の係数（1／γ）の逆数であるγ

は、投資の調整費用のうち投資量の二乗に比例する部分の係数である。投資の意思決定の

ために要する企業内調整のコストは、設備投資の規模が大きくなるにつれ加速度的に増加

していく可能性が高く、γの拡大、すなわちトービンの q の係数（1／γ）の低下は、調整

費用の拡大で投資の意思決定のハードルが上がったことを示唆する。反対に、投資の調整

費用が小さく意思決定が円滑な場合には、γの値は小さく、トービンの q に対する設備投

資の感応度が高いことになる。  

 設備投資の意思決定の際の企業内での調整コストは、投資の規模だけでなく、現預金の

多寡や直面する不確実性の大きさ、過去の設備投資の失敗経験の有無などの、企業の置か

れている環境の差異によっても違ってくると考えられる41。そこで、設備投資関数の説明

変数として、新たにトービンの q と企業属性を表す指標との交差項を導入し、企業属性が

トービンの q の係数へ及ぼした影響を検証する42。  

                                                        
41 嶋（2010）は、企業属性の差異による投資の調整費用の違いに着目し、スイッチング回帰モデルを用

い、資本調整レジームの変化を許容して非線形設備投資関数の推定を行い、資本市場の不完全性やエー

ジェンシー問題によって、トービンの q に対する設備投資の反応が変わることが示している。  
42 中央値で分割した 1 or 0 のダミー変数ではなく、企業属性を表す指標をそのまま用いてトービンの q
との交差項を構築し、それを説明変数とする手法もある。この場合、企業属性を表す指標を中央値で分

割することなく連続変数のまま使用するため、サンプル分割で偏りが生じることはないという面でメリ

ットがある。それに対して、ダミー変数を用いた場合には、企業や産業の異質性によってトービンの q
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企業属性を表す指標には、まず、不確実性（UNCER_S1）、3 大株主持株比率（SHTOP3）、

海外持株比率（SHFOREIGN）、キャッシュ・フロー／資本ストック比率（CFK）、負債／総

資産比率（DEBT）、現預金残高／総資産比率（CA）、設立後の経過年数（社齢）の対数値

（AGE）の 7 変数を採り上げ、それぞれ中央値で 2 分割し、高位グループを 1、低位グル

ープを 0 とするダミー変数を構築した。これらの 7 つのダミー変数に、過去の設備投資の

失敗経験を表すダミー変数（PASTINV）を加えた 8 つの変数を、企業属性を表す指標とし

て採用した。  

 

（２）推定結果  

全産業の推定結果を表 5－2 に示した。まず、DUMUNCER_S1 との交差項は 2009～2015

年度に有意に負の値を示しており、大きい不確実性に直面している企業群では設備投資の

意思決定のための調整コストが上昇したことでハードルが上がり、トービンの q に反映さ

れた投資機会があっても設備投資に結びつきにくくなった可能性が指摘できる。一方、

UNCER_S1 の単独項は負の値を示したが、有意ではなくなっている。  

DUMCFK との交差項は 2001～2008 年度に有意に正の値を示したが、2009～2015 年度に

は有意でなくなっている。すなわち、企業と金融機関の双方が財務健全性の問題を抱えて

いた 2000 年代半ばまでは、キャシュ・フローが潤沢な企業群では資金制約が緩和されるこ

とで投資の意思決定が促された可能性がある。一方、企業収益が拡大し企業と金融機関の

双方の財務健全性が改善した 2009～2015 年度には、キャッシュ・フローの設備投資に対す

る重要度が以前よりも低下したことで交差項が有意でなくなったと考えられるが、同時に、

他の推定結果と異なりトービンの q に有意な結果が得られなかった点には留意を要する。 

DUMCA との交差項は 2009～2015 年度に正の値を示したが有意ではなかった。ただし、

CA の単独項は両期間とも有意に正の値を示し、企業の現預金保有が拡大する中、現預金が

設備投資の待機資金として機能したとみられる。  

ここで、トービンの q の係数の大幅な低下に注目すべきである。このことは、現預金保

有が少ない企業群で、トービンの q に対する設備投資の感応度が大幅に低下したことを意

味する。序論で示した企業アンケート（図序－3）では、設備投資を抑制する理由として財

務体質の強化の回答が目立ったが、現預金が潤沢でない企業の投資行動が抑制されている

ならば、こうした回答に結びついても不思議ではない。  

 一方、DUMDEBT との交差項は、2001～2008 年度に有意に正の値を示した。負債比率の  

                                                        
の係数がどの程度変化するかについての量感を、簡単に把握することができるというメリットがある。

例えば、企業属性を表す指標として不確実性から構築したダミー変数を用いた場合、不確実性の高い企

業のダミー変数は 1 になる。このとき、ダミー変数との交差項の係数を見ることで、不確実性が高い企

業のトービンの q の係数が受けた負の影響の大きさを把握することが可能である。一方、不確実性の低

い企業のダミー変数は 0 になるので、トービンの q の係数がそのまま適用されることになる。  本章で

は、ダミー変数との交差項を用いた場合と、企業属性を表す連続変数との交差項を用いた場合の、両方

の推定を試したところ、それぞれ符号条件は同じ結果となったため、量感をうまく把握することができ

るというメリットを優先し、ダミー変数を用いた推定を採用した。  
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高い企業群では投資の意思決定の際に企業内で対立が起こりやく調整コストが高いと想定

されるが、投資に積極的な企業では結果として負債が増加する傾向にあるため、そのこと

が反映された可能性がある。ただし、2009～2015 年度には有意となっていない。  

なお、コーポレート・ガバナンスを表す 2 指標（DUMSHTOP3、DUMSHFOREIGN）、過

去の設備投資の失敗経験を表すダミー変数（PASTINV）、社齢（DUMAGE）との交差項から

は、有意な結果が得られなかった。  

次に、製造業（表 5－3）と非製造業（表 5－4）の推定結果を見ると、製造業では

DUMUNCER_S1 との交差項に有意な結果は得られず、2009～2015 年度に有意に負の値を示

したのは非製造業である。一方、UNCER_S1 の単独項は、製造業では両期間とも有意に負

の値を示した。それに対して、非製造業では負の値を示したものの 2009～2015 年度には有

意でなくなっている。また、DUMCA との交差項を見ると、製造業では、企業の現預金保有

の拡大が設備投資の待機資金として機能することで、投資の意思決定を円滑にした可能性

が指摘できるが、反対に、現預金保有の少ない企業群では投資の調整コストが拡大してい

る。  

 以上の推定結果から、2009～2015 年度に見られたトービンの q に対する設備投資の感応

度低下の背景として、不確実性の存在が指摘できる。非製造業でその傾向が見られ、大き

な不確実性に直面している企業では投資の意思決定に伴う調整コストが上昇した可能性が

ある。製造業ではこうした傾向は見られないが、不確実性の単独項は有意に負の値を示し

ているため、製造業でも不確実性が設備投資の抑制要因となったことに変わりはない。  

このことは、製造業では、不確実性が設備投資を先送りするオプション価値を高め、ト

ービンの q が上昇しても設備投資が刺激されない不活動領域が拡大することで、設備投資

へ下押し圧力がかかる効果が見られ、非製造業では、不確実性が意思決定に伴う調整コス

トを押し上げる効果を通じて設備投資を抑制したことを意味する。すなわち、世界金融危

機以降の非製造業では、不確実性が大きいと投資の意思決定のために必要な企業内調整の

コストが拡大することで、設備投資実施のハードルが押し上げられた可能性がある。  

製造業、非製造業とも、不確実性が設備投資を抑制したことに変わりはないが、両者の

間に見られるこのような違いの背景として考えられるのは、第 3 章で検討した産業特性の

相違である。不確実性が存在する場合、設備の不可逆性が大きい産業ほど、設備投資を先

送りするコール・オプションの価値が大きく、同時に発生する負の設備投資を先送りする

プット・オプションの価値が小さいため、不確実性が設備投資へ及ぼす負の効果が強く働

く。製造業には他に転用が困難な製造設備が多く、投資の不可逆性の度合いが非製造業よ

りも高いと考えられるため、オプション価値の変化を通じて、トービンの q が上昇しても

設備投資が刺激されない不活動領域が拡大したと推察される43。  

                                                        
43 ただし、本稿で用いた設備投資関数は、式(8)で示した線形の設備投資関数のため、投資の調整費用に

非対称性を導入したモデルを直接推定したわけではない。従って、不確実性が設備投資の不活動領域を

拡大させる効果と、設備投資の意思決定に伴う調整コストの上昇の効果を、正確に識別できていない可

能性があることに留意すべきである。  
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一方、非製造業で見られた不確実性が投資の調整費用を押し上げる効果は、非製造業の

どのような特性に起因するものか、あるいは企業組織の特性によるものなのかについては、

判然としない。また、非製造業という分類は多様な業種の集合体とも言え、ある特定の業

種に特有の傾向である可能性もある。これらについて、以上の推定結果だけから見極める

ことは難しい。  
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第 3 節 頑健性のチェック  

 

以上の分析を通じて、設備投資が力強さを欠く背景の一つとして不確実性の存在が指摘

できるが、第 2 章で議論したとおり、不確実性を直接観察することは不可能であるため、

複数の不確実性指標を用いて検証する必要がある。第 2 節までは不確実性指標に

UNCER_S1 を用いた推定結果を報告したが、頑健性を確認するため、他の不確実性指標を

用いた推定結果を報告する（表 5－5）。  

不確実性指標の係数は多くの推定結果で有意に負の値を示したほか、不確実性が大きい

企業群を 1 とするダミー変数とトービンの q との交差項は、2009～2015 年度にはすべて負

の値を示し、2001～2008 年度と比較してマイナス幅が拡大している。これらは第 2 節まで

の分析結果と概ね整合的だが、不確実性指標が異なると有意な結果が得られないケースも

散見される。企業が認識する不確実性をうまく表現する指標は、企業によっても異なると

考えられるため、本稿では複数の指標を用いて総合的に判断することとしたが、不確実性

指標の精緻化は今後の課題と言える。  

次に、トービンの q に第 2 章で議論した MQ（限界 q）を採用したケースを報告する（表

5－6）。MQ はすべて有意に正の値を示したほか、2009～2015 年度にかけて MQ に対する

設備投資の感応度の低下も見られ、AQ の場合と同様の結果が得られた。不確実性指標を見

ると、UNCER_S1 の単独項だけを用いた推定ではすべて有意に負の値を示した。  

一方、MQ と DUMUNCER_S1 との交差項を説明変数に加えた場合には、全産業では 2001

～2008 年度、2009～2015 年度のいずれも交差項が有意に負の値となった。非製造業ではト

ービンの q に AQ を採用した前節の推定結果と同様の結果が得られたが、製造業では交差

項が有意に負の値を示し、非製造業と同様に、不確実性が投資の意思決定に伴う調整コス

トを押し上げる効果を示唆する結果となった。  

ここまでの推定結果は、設備投資とトービンの q の同時性の問題に配慮し、説明変数と

して 1 期前のトービンの q を採用してきたが、説明変数に当期のトービンの q を採用し、

GMM（一般化モーメント法）を用いた推定も行った。操作変数には、内閣府「企業行動に

関するアンケート調査」の業界需要の実質成長率（今後 3 年後と今後 5 年後、産業別の集

計値を用いた）と 1 期前の ROA（税引後利益／期首期末平均総資産）を採用した。表 5－

7 を見ると、全産業の推定ではこれまでと概ね同様の結果が得られたが、製造業と非製造

業に分割した場合には、トービンの q の交差項の係数が不安定であり、製造業と非製造業

との差異について、明確な答えは得られなかった。  

以上の推定結果を考慮すると、前節で論じた、製造業と非製造業との間で見られた結果

の差異についての解釈は、幅を持ってみる必要があろう。  
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小括  

 

本章では、第 4 章までの議論を踏まえて、世界金融危機を乗り越え回復局面にある日本

経済において､企業収益が堅調にもかかわらず設備投資が力強さを欠く背景について検討

した。第 2 章で提示した設備投資関数には、設備投資へ影響を及ぼすと考えられる様々な

要因を説明変数として導入しており、本章では、この設備投資関数を推定することによっ

て設備投資の抑制要因を分析した。  

まず、投資機会を表すトービンの q は有意に正の値を示した。そのトービンの q は 2012

年度以降上昇傾向にあるため、成長期待の低下によって設備投資が抑制されたわけではな

い。しかし、企業収益の堅調な拡大に比べトービンの q は十分に高まっておらず、堅調な

企業収益が今後も持続することを織り込むような成長期待を企業が抱いているわけではな

いことが分かる。設備投資に力強さが戻ってこない背景には、以上のような成長期待の弱

さがあるとみられる。  

こうした中、不確実性が設備投資の下押し圧力の一つとして指摘できる。不確実性は世

界金融危機直後の急拡大から 2015 年度にかけて落ち着いてはきたが、依然、設備投資への

負の影響が残る。すなわち、不確実性が設備投資を先送りできるオプション価値を高める

ことで、設備投資へ負の影響を及ぼしている。  

また、2009～2015 年度にはトービンの q に対する設備投資の感応度が以前よりも低下し

おり、この傾向は、大きな不確実性に直面している企業で見られる。このことから、不確

実性の存在によって設備投資の意思決定のための調整コストが上昇した可能性が指摘でき

る。  

さらに、設備投資の下押し圧力としてもう一つ、過去の設備投資の失敗経験が指摘でき

る。2000 年代半ば以降の大型投資が、その後の環境変化で期待した収益を生み出さなくな

った場合には、この失敗経験が以降の設備投資行動へ負の影響を及ぼしたとみられる。  

一方、財務面での制約も設備投資の下押し圧力だが、近年の企業収益の拡大に伴い財務

健全性が増していることから、全体としてはその圧力は弱まっているとみられる。また、

現預金が潤沢な企業では、トービンの q に対する設備投資の感応度があまり低下しておら

ず、保有する現預金が待機資金として機能したとみられるが、同時に、現預金の潤沢でな

い企業については、投資の意思決定が抑制された可能性もある。  

以上の分析結果をまとめると、2010 年代の回復局面において、企業収益が堅調にもかか

わらず設備投資が力強さを欠いた背景に、以下の 3 つの要因があったとみられる。第 1 に

「成長期待の弱さ」、第 2 に「不確実性」、第 3 に「過去の設備投資の失敗経験」である。 
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結論 

 

日本経済は 2008 年に発生した世界金融危機を乗り越え、2010 年度から 2018 年度まで企

業収益の拡大が続いてきた。2013 年度以降は毎年のように過去 高益を更新するほど、企

業収益は堅調である。ところが、堅調な企業収益にもかかわらず、設備投資には力強さが

見られない。企業の現預金保有は著しく拡大し、企業行動は資金を積極的に活用して成長

機会に結びつける方向へ向かっていない。  

企業収益が堅調にもかかわらず、なぜ設備投資が盛り上がらないのか。このパズルを解

き明かすことは、日本経済が持続的な成長を成し遂げるために極めて重要である。こうし

た問題意識の下、本稿では、世界金融危機以降の回復局面における設備投資の抑制要因に

ついて考察した。  

まず第 1 章では、マクロ統計を用いて日本の設備投資の動向を振り返った。設備投資は

バブル崩壊後に落ち込み、その後も力強さを欠いたまま現在に至っており、1990 年代半ば

以降一貫してキャッシュ・フローの範囲内にとどまっている。世界金融危機を乗り越えて

からの回復局面に着目すると、2010 年度以降、設備投資の緩やかな回復が続いているが、

企業利益の拡大ペースは設備投資の伸びより遥かに著しい。企業利益と設備投資の乖離は

大幅に拡大し、企業の現預金保有はかつてない水準まで高まっている。こうした現象は金

融危機以前には見られず、特異な状況と言える。  

世界金融危機以降の設備投資の不振は日本に限ったわけではなく、欧米でも設備投資の

不振が議論の対象となってきた。先行研究を紐解くと、設備投資の抑制要因として、①成

長期待の弱さ、②不確実性、③コーポレート・ガバナンスの問題、④財務面での制約、⑤

過去の設備投資の失敗経験、が浮かび上がってくるが、日本企業を対象としたこれまでの

実証研究から、設備投資が力強さを欠く 大の要因が何かについては判然としない。  

そこで、続く第 2 章では、2010 年代の回復局面において設備投資が力強さを欠く原因を

明らかにするための分析手法を検討した。先行研究を踏まえた議論から浮かび上がってき

た 5 つの要因の影響を包括的に分析するために、新古典派の標準的な投資理論に基づき設

備投資関数を導出した。具体的には、Abel and Eberly（1994）で展開された、不確実性を考

慮に加えた設備投資行動のモデルをベースとして、トービンの q 型の設備投資関数を導き

出し、この設備投資関数に 5 つの抑制要因を説明変数として導入することで、設備投資が

力強さを欠く理由を検討することとした。  

分析には上場企業の個別データを用いる。対象期間は、設備投資が異常に盛り上がった

バブル経済後の 1993 年から 2015 年度とし、23 年間にわたるパネルデータを構築した。  

まず、簡単な推定を行うことで予備的な考察をした。設備投資関数の説明変数に成長期

待を示すトービンの q だけを用いた推定では、トービンの q と設備投資との密接な関係が

確認できた。しかし、2012 年度以降のトービンの q は上昇傾向にあるとはいえ、その水準

は金融危機前とくらべて高いものではない。すなわち、過去 高益の更新が続く収益環境
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にあるにもかかわらず、成長期待はまだ十分に回復したとは言い難い。  

また、不確実性は世界金融危機直後に急拡大した後、2015 年度にかけて落ち着いてはき

たが、推定結果を見ると依然として設備投資への負の影響が残っており、さらに、過去の

設備投資の失敗経験がその後の設備投資行動に負の影響を及ぼした可能性があることが分

かった。  

パネル推定の時間固定効果を抽出すると、説明変数がトービンの q だけの場合には、世

界金融危機以降は一貫してマイナスになったが、説明変数に不確実性や過去の設備投資の

失敗経験を追加した場合には、時間固定効果の下振れが 2012 年度以降には解消された。こ

のことは、トービンの q で説明できない近年の設備投資の下振れ要素として、不確実性や

過去の設備投資の失敗経験が影響したことを示唆するものである。  

第 2 章の予備的考察を通じて、2010 年代の回復局面における設備投資の抑制要因とし

て、「成長期待の弱さ」、「不確実性」、「過去の設備投資の失敗経験」が浮かび上がってきた。

そこで、続く第 3 章と第 4 章では、このうち、「不確実性」と「過去の設備投資の失敗経

験」について詳しく考察した。  

第 3 章では、「不確実性」を採り上げた。不確実性が設備投資へ負の影響を及ぼす理論的

なメカニズムを詳細に見ていくと、「製品の市場競争度」の程度と「設備の不可逆性」の大

きさが、不確実性による負の影響を大きく左右することが分かる。そこで、これら 2 つの

産業特性に焦点を絞り、製造業を対象に不確実性が設備投資へ及ぼす影響と産業特性との

関係について実証分析を行った。  

まず、製品の市場競争度については、市場競争度が低い産業の方が、不確実性が設備投

資に対して働く負の影響が強いという推定結果が得られた。これは、競争相手に先を越さ

れる懸念から生じる first mover advantage の効果が市場競争度によって異なり、市場競争度

の低い産業ではその効果が相対的に小さく、投資を先送りさせるオプション価格が高くな

るということを示すものである。  

次に、設備の不可逆性の大きさが、不確実性の設備投資を抑制する効果に影響するかを

検証したところ、設備の不可逆性が大きい産業で、不確実性が設備投資を抑制する効果が

強いという結果が得られた。設備投資に部分的な可逆性がある場合、設備投資を先送りす

るコール・オプションの価値は、同時に発生する負の設備投資を先送りするプット・オプ

ションの価値によって減じられ、このネットの効果は不可逆性の程度に依存する。以上の

推定結果は、設備の不可逆性が大きい産業の方がプット・オプションの効果が小さいため、

不確実性が設備投資に対して強くネガティブに働くということを示唆するものである。  

第 4 章では、「過去の設備投資の失敗経験」について採り上げた。第 2 章で行った分析か

ら、設備投資の抑制要因の一つとして「過去の設備投資の失敗経験」を指摘したが、その

前提として、設備投資を実施した後に企業パフォーマンスがどのように変化したかを検証

しておく必要がある。  

大型投資を実施した企業群と、それらの企業と同じような企業属性を持ちながら大型投
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資を実施していない企業群を、Propensity Score Matching（PSM）の手法を用いてマッチン

グし、Difference in Difference（DID）の手法で検証した。  

 推定結果を見ると、時期を問わず大型投資が売上高や雇用量の増加に結びついたとみら

れるが、収益面への影響は 2000 年代半ばを境に異なる。2000 年代半ば以前は、大型投資

は収益面でも改善を促す方向へ作用した可能性が高く、少なくとも悪化を招いているわけ

ではない。しかし、2000 年代半ば以降は、大型投資の後に収益面での改善は見られず、全

体的には悪化につながった可能性が高い。  

このことは、2000 年代半ばから 2008 年頃に盛り上がった大型投資は、世界金融危機時

の需要の落ち込みに伴い、収益面で足を引っ張る存在となったことを示唆する。リスクを

とって大型投資を行っても、それが収益を生まず投資負担が残ったという経験は、その後

の設備投資決定の意思決定に負の影響を及ぼす可能性が指摘でき、これは第 2 章の予備的

考察の結果と整合的である。  

以上の分析を踏まえて、第 5 章では、世界金融危機以降の回復局面における設備投資の

抑制要因を考察した。第 2 章で導出した設備投資関数の推定によって、予備的考察で指摘

した 3 つの要因（成長期待の弱さ、不確実性、過去の設備投資の失敗経験）だけでなく、

他の要因を含めて総合的に分析した。  

推定結果は第 2 章の予備的考察を概ね支持するものであり、この推定結果を踏まえ、以

下に、第 1 章から第 5 章までの分析を通じて、導き出された結論を記す。  

まず、投資機会を表すトービンの q は 2012 年度以降上昇傾向にあるため、成長期待の

低下によって設備投資が抑制されたわけではないが、企業収益の堅調な拡大に比べトービ

ンの q は見劣りし、堅調な企業収益が今後も持続することを織り込むような成長期待を企

業が抱いているわけではない。設備投資に力強さが戻ってこない背景には、以上のような

成長期待の回復の弱さがあるとみられる。  

こうした中、不確実性が設備投資の下押し圧力の一つとして指摘できる。不確実性は、

世界金融危機直後の急拡大から 2015 年度にかけて落ち着いてはきたが、依然、不確実性が

設備投資を先送りできるオプション価値を高めることで、トービンの q が上昇しても設備

投資に結びつかない不活性領域を拡大させ、設備投資へ負の影響を及ぼしている。  

不確実性の影響はこれだけにとどまらない。世界金融危機以降、トービンの q に対する

設備投資の感応度が以前よりも低下し、トービンの q の上昇が設備投資に反映されにくく

なっている。この背景として、不確実性の存在によって設備投資の意思決定のための調整

コストが上昇した可能性が指摘できる。このように、不確実性は複数の経路を通じて、設

備投資へ負の影響を及ぼしたと考えられる。  

また、2000 年代半ば以降の大型投資は企業収益の改善には結びついておらず、期待した

収益が生み出されず投資負担が企業経営を圧迫した苦い経験が、その後の設備投資行動へ

負の影響を及ぼしたとみられる。  

一方、財務面での制約も設備投資の下押し圧力だが、近年の企業収益の拡大に伴い財務
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健全性が増していることから、全体としてはその圧力は弱まっているとみられる。また、

現預金が潤沢な企業では保有する現預金が待機資金として機能したと推察されるが、現預

金の潤沢でない企業については、投資の意思決定が抑制された可能性もある。  

コーポレート・ガバナンスについては、設備投資全体に対しての影響を統計的に確認す

ることはできなかったが、大型投資を行う際にはその意思決定に影響を及ぼした可能性が

指摘できる。少数株主に持ち株が集中する場合、株主による規律づけが過剰な投資を抑制

する方向に働き、外国人株主による規律づけは、積極的な投資行動を促したとみられる。

こうした傾向は 2000 年代に入り強まった可能性がある。  

以上をまとめると、世界金融危機以降の日本経済の回復局面において、企業収益が堅調

にもかかわらず設備投資が力強さを欠く背景として、3 つの要因が指摘できる。第 1 に「成

長期待の弱さ」、第 2 に「不確実性」、第 3 に「過去の設備投資の失敗経験」である。  

本稿の実証分析の対象期間は 2015 年度までとしたが、それ以降も 2018 年度までは過去

高益の更新が続いたにもかかわらず、設備投資の伸びは限定的なものにとどまっており、

2015 年度までと同様の傾向が見られた。しかし、2019 年度に入ってからはこれまでと違っ

た動きが見られ、企業収益の拡大に陰りが見えてきたのに対して、設備投資の緩やかな拡

大は続いている。  

もちろん、設備投資の性格上、景気動向にやや遅れて動く傾向があるため、それを反映

したものに過ぎないかもしれないが、この現象を本稿の分析結果に当てはめると、以下の

解釈が可能であろう。  

仮に、2018 年度までの企業収益の堅調な拡大が 2019 年度以降も持続することを、企業

が織り込むような成長期待を抱いていないのであれば、2019 年度に企業収益に陰りが見え

始めたからといって、成長期待が急速に低下するとは考えにくい。むしろ嵩上げされてい

た企業収益が成長期待に近づくプロセスと考えることもでき、その場合は、すぐさま設備

投資が落ち込むとは考えにくい。  

次に、本稿の分析結果を踏まえ、設備投資が力強さを取り戻すための処方箋は何かにつ

いて考察する。以下の 3 点を指摘したい。  

まず第 1 に、成長戦略の歩みを加速させることである。設備投資に慎重姿勢が残る背景

には、成長期待の弱さがある。国内にもまだビジネスチャンスがあるという認識が拡大す

れば、ビジネスが広がり、結果的に設備投資の拡大へつながる。成長期待が弱く生活防衛

の意識が強い社会では埋もれたニーズが浮かび上がりにくく、企業はニーズの掘り起こし

に消極的となってしまう。この狂った歯車を修正し、好循環を取り戻す必要がある。その

ためには、成長戦略を一歩一歩前に進め、ビジネス環境の改善につなげていかなければな

らない。設備投資を早く増やすことだけに目を奪われず、少し時間はかかるが、経済活動

が活性化するための環境整備を進め、日本経済の期待成長率を高めていくことが重要であ

る。  

第 2 に、不確実性を可能な限り取り除くことである。政策によって不確実性を取り除く
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ことは容易ではないが、少なくとも政策面で不確実性を生じさせないことは可能である。

設備投資は将来にわたって収益をもたらす経済活動であるため、不確実性は設備投資の抑

制要因となる。成長戦略を着実に遂行しそれが将来の指針として浸透することは、企業が

先行きを見通しやすい環境を生み出すためにも有効である。  

第 3 に、大規模投資の意思決定にはコーポレート・ガバナンスが影響しているとみられ

るため、攻めの経営を促進するコーポレート・ガバナンス改革を一層進めていくことも重

要である。これまで、コーポレート・ガバナンス・コードやスチュワードシップ・コード

の導入などが成長戦略の一環で進められてきた。これらがどの程度の成果を上げたかを正

確に把握することは難しいが、企業と投資家との関係は次第に変化しつつある。物言う投

資家の要請に応えるように、企業はリスクとオポチュニティを踏まえ中長期にわたる価値

の創造について検討し、統合報告書などで示すようになってきている。投資家などの規律

づけが機能することで、適切なリスク・テイキングが促され、設備投資へ前向きになる可

能性がある。  

本稿では、2010 年代の回復局面において設備投資が力強さを欠く背景について実証分析

を行ったが、すべてが解明された訳ではない。 後に、残された課題を記す。  

まず、本稿では、近年の設備投資の下押し圧力の一つとして不確実性を指摘したが、不

確実性を実際に観察することはできず、不確実性指標を変更すると有意な推定結果が得ら

れないケースも散見された。どのような指標が企業の認識する不確実性をうまく表現でき

るかは、企業によっても異なる。不確実性指標の精緻化は今後の課題と言える。  

第 2 に、不確実性が設備投資へ及ぼす影響として、設備投資の不活動領域を拡大させる

効果と、設備投資の意思決定に伴う調整コストを押し上げる効果の 2 つの経路を指摘した

が、本稿で採用したのは線形の設備投資関数である。両者を正確に識別するには、投資の

調整費用に非対称性を導入した非線形モデルを直接推定することが求められる。また、2 つ

の経路による影響の相違が、製造業と非製造業で異なるか否かについては、まだ明らかに

なったわけではない。加えて、2 つの経路のそれぞれに影響する経済主体の異質性につい

ても検討する必要がある。  

第 3 に、企業の投資行動は、機械や建物などの有形固定資産の取得にとどまらないこと

に注意が必要である。投資とは今の便益を犠牲にして将来にわたって便益をもたらす活動

であり、経済的効果が長期にわたる。こうした性質を持つのは、有形固定資産の取得だけ

ではない。ソフトウェア、のれん、ブランドといった「無形固定資産」の取得のほか、事

業領域や規模拡大のために行う「M&A」、新製品開発や新技術の取得などを目的とした「研

究開発」、人材育成などの「人的投資」も該当する。さらには、企業活動は国内だけにとど

まらず国境を越えて世界へ広がっており、海外での設備投資や海外企業の M&A も行われ

ているため、それらと国内投資が補完的か代替的かを含めて検証することが必要である。 

前述の Gutiérrez and Philippon（2017）は、2000 年以降の米国の設備投資停滞の背景には

様々な要因があるとしながらも、企業の投資対象が無形資産へシフトしたことによる影響
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は小さくないと指摘している。本稿では、設備投資を有形固定資産の取得に絞って議論し

たが、こうした現状を踏まえると、無形固定資産にも目配りしたきめ細かな分析が必要と

なる。  

以上については今後の課題としたい。   
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