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日本企業の設備投資はなぜ低迷したままなのか＊

──長期停滞論の観点からの再検討──

中村 純一＊＊

〈要 旨〉

日本の「失われた 10 年」においては、いわゆる「ゾンビ企業」の存在が産業の新

陳代謝を妨げ、日本の長期停滞の原因であるとされた。しかし、「ゾンビ企業」の大

半がリストラによって「復活」した 2000 年代半ば以降も、低金利、低成長、低イン

フレの状況は持続し、イノベーションの牽引役として期待された「優良企業」の設備

投資も、全体としては低迷したままであった。

本稿では、2000 年代半ば以降最近に至るまで、豊富な現預金もしくは借入余力を

持つ日本の優良企業において、なぜ設備投資が低迷したままなのかを、そのような

「保守的投資・財務行動」を喚起する 3 つの動機、すなわち経営者の保身（エントレ

ンチメント）、将来の投資機会に備えた予備的貯蓄、および内部資金市場の歪みに焦

点を当てつつ、世界金融危機の前後における投資行動の構造変化の可能性を念頭に置

いて分析した。トービンの q型の投資関数に、3つの動機の影響を検証する諸変数を

追加した投資関数の推計の結果、世界金融危機以前（2004〜08 年度）には、無借金

状態を維持するために投資を抑制する「疑似資金制約」の行動が確認され、その動機

として経営者の保身と予備的貯蓄の両者の可能性が示唆された。世界金融危機後

（2009〜13 年度）には、疑似資金制約の行動は弱まったものの、輸出産業を中心とす

る製造業では、過去の経営危機の経験が予備的貯蓄の動機を高め投資の抑制につなが

る経路が残存していた。
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Why Does Capital Investment by Japanese Firms Remain

Sluggish?: A Reexamination from Secular Stagnation
Perspective

Jun-ichi NAKAMURA

Abstract

In the Japanese economyʼs lost decade, the presence of“zombie firms”has been

regarded as the main culprit of prolonged stagnation in the sense that it has discour-

aged the smooth reallocation of productive resources among industries. However, even

though most of the zombie firms eventually recovered through downsizing in the first

half of the 2000s, the deflationary economy has persisted. Interestingly, even reputable

firms, which can be a leading force of innovation, have on the whole remained inactive

in terms of investment in growth opportunities.

We investigate why capital investment by reputable Japanese firms remains sluggish

even though they generally retain sufficient cash reserves or debt capacity to actively

invest. Moreover, we hypothesize that such conservative financial and investment

policies are driven by three motivations: managerial entrenchment, precautionary

saving, and inefficient internal capital market. Our GMM estimation of the q-type

investment equation incorporating variables related to these three motivations and

considering the possibility of structural changes in firm behavior before and after the

global financial crisis suggests the following: before the crisis ( 2004-8 ), a pseudo-

financial constraint phenomenon, by which we mean the prioritization of zero-

leveraged status over capital investment, prevailed because of managerial entrench-

ment and precautionary saving. After the crisis ( 2009-13 ), the pseudo-financial

constraint phenomenon generally weakened; however, the experience of sudden

downturn and temporary liquidity shortage caused by the crisis reinforced the motiva-

tion for precautionary saving and reduced capital investment by manufacturing

industries.
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Keywords：Zero-leverage, Managerial entrenchment, Precautionary saving

「経済分析」第 193 号

― 52 ―



1．はじめに

2000 年代初頭までの日本の「失われた 10 年」においては、いわゆる「ゾンビ企

業」の存在が産業の新陳代謝を妨げ、日本の長期停滞の原因であると指摘された（例

えば、Caballero, Hoshi, and Kashyap, 2008）。しかしながら、Fukuda and Nakamura

（2011） が 2000 年代初頭以降のデータを用いて示したように、「ゾンビ企業」の大半

は 2000 年代前半までに従業員や固定資産の削減といった、いわゆる「リストラ」に

よって復活した（図表 1）。

中村・福田 （2013） が指摘したように、こうした「ゾンビ企業」の復活それ自体

は、リストラ頼みであったため、マクロ経済にはデフレ的影響を及ぼした可能性が高

い。他方、仮に「ゾンビ企業」の存在が産業の新陳代謝を妨げていたことが長期停滞

の主因であったのだとすれば、少なくとも 2000 年代半ば以降、「ゾンビ企業」が手放

した生産要素が既存の優良企業や新規参入企業によって吸収され、トータルでは企業

部門の収益性・生産性は大きく改善したはずである。確かに、2000 年代半ばには企

業部門の ROAは相応の改善を見せた。しかし、世界金融危機や東日本大震災といっ

た大きな負の外生的ショックに見舞われる不運があったとはいえ、改善は一時的なも

のにとどまった（図表 2）。低金利、低成長、低インフレの状況は持続し、イノベー

ションの牽引役として期待された優良企業の設備投資も、全体としては低迷したまま

であり、日本経済は「失われた 20 年」と呼ばれる長期停滞から脱却しきれずにいる。

先進国経済の低迷に関しては、近年、ローレンス・サマーズなどが指摘する「長期
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注：製造業、建設業、不動産業、卸売・小売業（総合商社を除く）、サービス業に属する東証一部・二部上場企業のうち、「ゾン
ビ企業」（財務データから、有利子負債残高に対する各プライムレート相当の利払い額合計（健全な企業ならば最低限支払うで
あろう支払利息の理論値）を賄う利益水準に満たず、金利減免もしくは追い貸しによる金融支援を受けていると推測される企
業）に該当した企業の割合。

出所：中村・福田　（2013）

図表 1 中村・福田（2013）の基準による「ゾンビ企業」比率の推移（％）



停滞論」が注目されている。日本においても 2000 年代以降、自然利子率は、多くの

先行研究でゼロ近傍ないしはマイナスと推計され、名目金利のゼロ下限の下では引き

締め的な状況が続いていた可能性も指摘されているが、期待物価上昇率の引き上げを

通じて実質金利のマイナス誘導を目指した日銀の「量的・質的金融緩和」の下でも、

設備投資はめざましい増加を見せていない。

本稿は、「失われた 20 年」の後半 10 年、すなわち不良債権問題や「ゾンビ企業」

問題が一服した 2000 年代半ば以降の日本企業の象徴の 1つと言える、「保守的な」投

資・財務行動に焦点を当てる1。「失われた 20 年」の日本企業においては、持続的な

収益性・生産性の改善が実現しなかった一方、無借金企業の増加（図表 3）に代表さ

れるように、負債の削減や現預金の積み増しなど「財務体質」の改善は顕著に進展し

た2。このように良好な財務体質の追求を旨とし、外部負債に依存した形での設備投

資は回避する（言い換えれば設備投資はキャッシュフローの範囲で行うことを原則と

する）傾向を、本稿では「保守的な」投資・財務行動と呼ぶことにする。

無借金であることや多額の現預金を保有することは、かつては優良企業の勲章とし

てポジティブにとらえられることも多かったが、2000 年代半ばに「物言う株主」が

登場して以降は、株主資本を有効に活用していないと批判され株価が低迷したり、敵

対的買収の標的になることも珍しくなくなった。また、消極的な投資行動が企業の競

「経済分析」第 193 号

― 54 ―

1「失われた 20 年」の日本経済を、前半 10 年と後半 10 年に分けて考えるべきであるというアイディ

アは、福田（2015）による。
2 日本ほど顕著ではないものの、無借金（zero leverage）という現象そのものは、米国企業において

も珍しいものではない。負債の節税効果が存在する以上、無借金を選択することは企業財務理論の

観点からは「パズル」とされ、盛んに研究が行われている（Strebulaev and Yang, 2013 など）。

データ：ROA：財務省「法人企業統計季報」、名目GDP成長率：内閣府「国民経済計算」。

ROA（％，営業損益 /総資産），左軸

名目GDP成長率（％，対前年同期比），右軸
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図表 2 企業収益と経済成長率



争力を徐々に蝕んだのではないかという見方や、その結果マクロの経済成長にもネガ

ティブな影響を与えたという指摘も増えている。こうした流れを受けて、アベノミク

スの成長戦略として推進されている企業統治改革においても、日本企業が企業価値最

大化の観点からは過度にリスク回避的になり、雇用や投資の拡大に消極的で現預金を

貯め込み過ぎている、といった批判が強く意識されている。しかしながら企業側から

は、人口が減少する日本において投資機会は乏しく、また現預金は財務の安定性のた

めだけではなくグローバル展開において重要な戦略であるM&Aを機動的に実施す

るために必要な待機資金であるとの反論も聞こえる。

中村（2014）は、2000 年代後半の日本の優良企業に、無借金状態の達成・維持の

ために資金制約下の企業と類似した抑制的投資行動をとる、「疑似資金制約」と呼び

うる現象が見られることを指摘した。同論文では、実質無借金（有利子負債を上回る

現預金を保有する状態）の企業群においても、設備投資に対して前期のキャッシュフ

ローが設備投資に有意にプラスの影響を与えたり、有利子負債が有意にマイナスの影

響を与えるといった、資金制約下の企業と類似した設備投資行動が観察されることを

見出した。このような過度とも言える「保守的な」投資・財務行動は、優良企業が持

つ潜在的な成長力を弱め、産業の新陳代謝の遅れとマクロ経済の停滞を長引かせた可

能性がある。

本稿は、中村（2014）や、疑似資金制約の検証方法をさらに改良するとともに分析

期間を 1990 年代にまで遡り、優良企業における保守的な投資・財務行動が、日本の

企業統治や金融監督の在り方が欧米型のアームス・レングスなものへと改革された
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注：日本政策投資銀行「企業財務データバンク」より作成。
製造業、建設業、不動産業、卸売・小売業（総合商社を除く）、サービス業に属する東証一部・二部上場企業を集計対象と

した。「実質無借金」とは（有利子負債残高－現預金残高）がゼロ以下の企業を、「完全無借金」とは有利子負債残高がゼロの企
業を指す。
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図表 3 上場企業における無借金企業の比率



2000 年代初頭を分水嶺として顕著になったことなどを指摘した Nakamura （2016）

と問題意識を共有しつつも、次の 2つの分析視点を付け加えるものである。

1つ目は、保守的な投資・財務行動の動機の解明である。すなわち無借金指向や投

資抑制といった行動が、経営者の保身（エントレンチメント）など企業統治上の問題

等に起因する非効率なものなのか、それとも近年の経営・金融環境を前提とした場合

のセカンドベストとして選択されたのか、あるいは両方の側面があるのかについて検

証する。2つ目は、分析期間を直近（2013 年度）まで延長し、世界金融危機の影響か

ら極端な円高が続いた 2009 年以降とそれ以前の投資行動を比較することである。ア

ベノミクスの第一の矢としての異次元金融緩和は円高修正につながり企業収益を押し

上げたが、輸出や国内設備投資に大きなインパクトをもたらすことはなかった。その

理由として、世界金融危機や極端な円高に加え東日本大震災によって日本の地理的リ

スクが強く意識されたことで、日本企業の立地選択が不可逆的に海外にシフトしたの

ではないか、という見方が有力視されている。本稿の推計によって、保守的な投資・

財務行動を織り込んだうえで、そのような構造変化が生じたのかどうかを検証するこ

とができる。

なお、企業部門の貯蓄超過現象それ自体は日本固有のものではなく、2000 年代初

頭から始まり世界金融危機以降に一層顕著となった先進国共通の現象であることが指

摘されている。このような貯蓄超過現象が、資金制約やリスク回避度の高まりによる

過小投資の表れなのか、あるいは長期停滞論が主張するような投資機会の減少を反映

した（投資機会の減少を所与とすれば最適な）投資行動の表れに過ぎないのかを解明

しようとする実証研究もいくつか行われている（Brufman et al. 2013, Gruber and

Kamin, 2015）。本稿の問題意識は、こうした世界的な研究の流れにも沿ったものであ

ると言えよう。

次節以降の構成は以下の通りである。第 2節では、本稿で検証する仮説を明らかに

し、実証分析の枠組みを説明する。第 3節では、投資関数の推定に用いる説明変数や

データ特性について述べる。第 4節では、推計結果を報告し、その解釈について検討

する。第 5 節では、本稿の分析から得られた結論をまとめ、今後検討すべき課題につ

いて議論する。
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2．仮説と実証分析の枠組み

2 . 1 保守的な投資・財務行動の動機に関する 3つの仮説

本稿では、「保守的な」投資・財務行動の動機として、以下の 3つの仮説を考える。

3つの仮説は、必ずしも相互に排他的なものではない。

第 1 の仮説は、経営者の保身やリスク回避の動機である。2000 年代初めの「ゾン

ビ企業」復活の過程では、日本の会計ルールや金融行政が透明化・厳格化するととも

に、金融機関などからのプレッシャーもあり、厳しいリストラや経営陣の大胆な入れ

替えが実施された。この頃を境に、優良企業の経営者からも、「資本効率重視」「財務

健全性重視」「投資はキャッシュフローもしくは減価償却の範囲にとどめる」といっ

たメッセージが頻繁に発信されるようになった。しかしこうした行動は、資本効率や

企業価値の持続的な向上にはつながらず、結果的に財務の健全化だけが突出して進ん

だ。株主からの圧力が弱い中で、Bertrand and Mullainathan （2003） が指摘した、

経営者が在任中の平穏無事を目指すタイプのモラルハザードが生じ、無借金状態の達

成・維持が自己目的化した結果、設備投資の過度な抑制あるいは近視眼的な設備投資

行動につながった可能性は否定できない。この仮説については、2010 年度までの

データを用いた中村（2014）やNakamura（2016）で既に検討されており、基本的に

は仮説を支持する結果が得られている。こうした経営者の保身を通じた経路が現在も

なお重要なのか否かは、アベノミクスの成長戦略が重視する企業統治改革の有効性に

も関わる論点であり、本稿では、推計期間を 2013 年度まで延長し、他の仮説もネス

トした枠組みの中でも、この経路がロバストに支持されるかどうかを検証する。

第 2 の仮説は、世界金融危機の際の流動性逼迫の経験や、M&Aなども含めたグ

ローバルな投資機会の巨大化を背景とする、予備的貯蓄の動機である。資本市場での

資金調達にシフトしていた優良企業が、リーマンショック後の市場のフリーズで銀行

に駆け込んだというエピソードは記憶に新しい。また、多額の現預金保有の目的を株

主から問われた企業が、将来の投資機会の到来に機動的に対応するためと説明するこ

とは珍しくない。金融環境を所与とした場合のセカンドベストとして必要な範囲で行

われる予備的貯蓄は、金融危機時の流動性供給や投資機会に対するリスクマネーの供

給が円滑に行われるという確信があれば、より高い設備投資水準とより低い現預金水

準によるファーストベストに到達できる状態であり、経営者の保身による現預金の積

み上げとは似て非なるものである。本稿では、説明変数の工夫により、経営者の保身

とセカンドベストとしての予備的貯蓄を識別できるよう試みる。

第 3の仮説は、企業内「ゾンビ事業」の存在などの内部資金市場の歪みである。内
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部資金市場の存在は、理論的には功罪両面がありうるが、本稿では Scharfstein and

Stein （2000）などで指摘された、社内政治による悪平等的な資金配分の問題に注目

する。「ゾンビ企業」の存在感は小さくなって久しいが、優良企業と考えられていた

企業の突然の経営悪化が明らかになり、長らく覆い隠されていた不採算事業の存在が

表面化する例が後を絶たないように、全体としては健全に見える企業も社内政治や雇

用維持の観点から「ゾンビ事業」を社内に抱えている可能性は否定できない。この問

題は、非効率な部門への過大投資、もしくは効率的な部門への過小投資、もしくはそ

の両方、という 3つのパターンで現れる可能性があり、企業全体としての投資水準と

直接リンクするものではない。しかし、ダイナミックな文脈では、非効率な部門は効

率的な部門（あるいは潜在的な新規事業）が投資によって成長し、自らの存在感が低

下することを好まないため、効率的な部門への過小投資の側面がより強く出やすく、

企業全体としても過小投資となる可能性が高いと考えられる。

以上を整理すれば、第 1と第 3の動機に基づく保守的な投資・財務行動は、いずれ

も企業統治の問題に起因し、少なくとも企業価値最大化という観点に立つ限り基本的

には非効率な選択を行っている点で類似している。ただし、第 1の動機はもっぱら過

小投資の問題であるのに対し、第 3の動機は投資量だけではなく投資の配分にも大き

く歪みが生じるうえ、キャッシュフローが潤沢な場合など状況次第では過大投資にも

転化しうるという点で、両者を識別する意義がある3。これに対し、第 2 の動機に基

づく保守的な投資・財務行動は、企業統治との関係は薄いため、企業統治改革の効果

は（この点に限って言えば）限定的であるということになる。

2 . 2 2009年以降の投資行動の構造変化

アベノミクスの第一の矢としての異次元金融緩和は円高修正につながり、企業収益

も大きく押し上げたことから、設備投資の国内回帰を期待する声が高まった。実際、

2000 年代半ばに円が安定的にやや円安水準で推移した際には、製造業の有力企業が

国内回帰を謳い、結果的に企業価値を損なった例も散見されたとはいえ、国内設備投

資は相応の伸びを示した。しかしながら、アベノミクス開始以降の円安局面において

は国内設備投資に力強さは感じられず、その原因について様々な議論が行われてい

る。

その中で、企業や金融機関関係者など実務家の間では、世界金融危機やそれに伴う

円高、さらには東日本大震災を契機として日本企業の立地選択が不可逆的に海外にシ

フトしたのではないか、と見る向きも多い。そこで本稿では、この構造変化説と整合
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3 例えば第 3の動機がメインである場合、優遇税制により投資を促進することは資源配分の歪みを悪

化させる可能性が高い。



的な 2 つのデータに注目し、概ね 2009 年頃を境に投資行動が変化したのではないか

という仮説を検証する。1つ目は、日本政策投資銀行の設備投資計画調査における計

画段階から実績値にかけての減額修正率の変化である。同調査は、資本金 10億円以

上の大企業の国内設備投資額を、主として当年度の夏に当年度の設備投資計画を調査

し、翌年度の夏にその実績値を調査するものであるが、基本的には工期のずれ込みや

コストの見直しにより実績値は計画段階より減額修正される傾向がある。ただし、企

業が強気の（景気が良く計画段階の伸び率が高い）時期には、減額修正率は相対的に

小さい、というのが従来の経験則であった。しかしながら、2010 年以降その経験則

が当てはまらず、計画伸び率は高いにもかかわらず、最終的に大幅に減額修正される

状況が続くようになった（図表 4）。

また、財務面に目を向けると、もう 1 つの変化が 2009 年以降の無借金企業の動向

に表れている。先ほどの図表 3 に戻ると、2000 年代半ばまでは歩調を揃えて伸びて

きた実質無借金企業（有利子負債残高を上回る現預金を保有する企業。完全無借金企

業を含む。）と完全無借金企業（有利子負債残高がゼロの企業）の比率が、2006〜08

年の踊り場を経て、2009 年以降は実質無借金企業の比率が再び上昇傾向に転じたの

に対し、完全無借金企業の比率はわずかながら低下を続けていることがわかる。これ

は、財務健全性を追求する意図が、世界金融危機を境に変化したためかも知れない。

なぜなら、純有利子負債残高（=有利子負債残高−現預金残高）の値がマイナスで同

じ値を持つ実質無借金企業と完全無借金企業を比較すると、手元に余剰資金と有利子

負債を両建てで持つか（実質無借金企業）、有利子負債を返済しきってしまうか（完

全無借金企業）の違いだけであるから、平常時には社債の格付けや銀行の内部格付け
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データ：日本政策投資銀行「設備投資計画調査」。
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図表 4 設備投資計画の計画時伸び率と修正率（製造業）



は同等になるはずである。しかし、金融危機等で市場がフリーズした状況では、もし

有利子負債に金融機関借入が含まれていれば、金融機関とのリレーションを維持して

いる実質無借金企業の方が迅速に資金調達できる分、有利になる可能性があるからで

ある。また、M&Aなどを含む大型の投資機会がふいに出現した場合に、機動的に決

断できるのも手元流動性の豊富な実質無借金企業の方であろう4。

以上 2 つの観察事実を踏まえ、本稿においては 2008 年以前と 2009 年以降で推計期

間を分割し、投資関数の推計結果を比較することとする。

2 . 3 実証分析の枠組み

中村（2014）および Nakamura（2016）と同様、本稿においても、日本の上場企業

の有価証券報告書に基づくミクロデータを用いて、トービンの q型の投資関数に、

上記仮説の検証に用いる諸変数、そして企業規模や産業ダミー、年度ダミーなどのコ

ントロール変数を加えたものを推定し、設備投資（国内の有形固定資産投資）を抑制

している要因を探る。

推定に使用するデータセットは、主として日本政策投資銀行「企業財務データバン

ク」に収録された東証一部・二部上場企業の有価証券報告書データ（単体決算）に基

づいて作成されている5。

分析対象は、財務指標の特殊性が顕著な産業や、q理論の前提である完全競争の仮

定が成立しにくい規制産業を除いた、製造業、建設業、卸売・小売業（旧・9大総合

商社を除く）、不動産業、サービス業の 5 業種に属する企業のうち、中村・福田

（2013）で定義された「ゾンビ企業」の基準に 1995年度以降 2010 年度までの間に 1

回以下しか該当しなかった「優良企業」とし6、分析期間は「ゾンビ企業」の大半が

復活した 2004 年度以降、直近（2013 年度）までの期間とする7。「ゾンビ企業」の

基準に 1回該当した企業も分析対象に含めたのは、公開情報のみによる判定の限界

（誤認の可能性）を考慮したことや、サンプル数の確保に加え、リーマンショック時

に「ゾンビ」状態（流動性逼迫）を経験した企業とそうでない企業の、2009 年以降

の投資行動の違いを検証するという目的もある。
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4 この観点からの先駆的研究である Acharya et al.（2007）は、将来の投資機会とキャッシュフロー

の相関が低いほど、負債と現預金を両建てで持つ誘因が高まると結論づけた。
5 社長の属性や交代状況に関しても、基本的には有価証券報告書の情報に基づくが、「企業財務デー

タバンク」には収録されていないため、「日経 NEEDS 企業基本データ」の収録情報を加工して作

成した。また、qの計算に用いる株価データや、社齢の計算に必要な設立年月日の情報は、「日経

Financial Quest」から取得した。
6 財務データから、有利子負債残高に対する各プライムレート相当の利払い額合計（健全な企業なら

ば最低限支払うであろう支払利息の理論値）を賄う利益水準に満たず、金利減免もしくは追い貸し

による金融支援を受けていると推測される企業を「ゾンビ企業」と定義している。
7 企業の決算期では 2014年 3月期までであり、アベノミクスの影響はほとんど含まれていない。



各企業の資本ストックデータは、外木他（2010）の方法に準拠しつつ、建物、構築

物、機械装置、船舶（航空機を含む）、車両運搬具、工具器具備品の分類ごとに、

1977 年度以前から存在する企業については 1977 年度を、それ以降に上場した企業に

ついては『企業財務データバンク』にデータが初めて収録された年度をベンチマー

ク･イヤーとする恒久棚卸法により作成し、その値を合計して求めている。設備投資

額 Iは、「資本財の新規取得額」から「売却・除却設備の残存時価」を差し引いたも

のとして定義されるが、データの制約から「売却・除却設備の残存時価」の部分につ

いては会計上の恒等式から逆算した売却・除却額の簿価をそのまま使用する方法を採

用した。

トービンの q型の投資関数については、財務データとの対応関係に配意して展開

された外木他（2010）の 2 つの離散時間モデルのうち、先行研究と同様、「期首モデ

ル」の想定（投資率 IKの説明変数として当期首=前期末の q−1が対応する）を置

く。理論的にはこの q−1が十分統計量となるが、実証分析の世界では強い説明力を

持つことの多い、投資率 IK のラグ項と資本ストックで基準化したキャッシュフ

ロー CFKも基本的な変数として組み込む。トービンの qは、以下の式により算出

したものを用いる8。

株式時価総額+負債簿価−資本ストック以外の保有資産簿価
資本ストックの再調達価額

中村（2014）および Nakamura （2016） では、調整費用関数の次数が 2 ではない

可能性を考慮して対数線形の定式化を採用したが、その結果 IK、q−1、CFKの

いずれかが 0 以下のサンプルは、自動的に分析対象から除外されていた。このこと

は、優良企業を分析対象とする観点からは大きな支障ではないと考えられる半面、投

資機会（q）の縮小が投資の低迷をもたらしている可能性を考慮する上では多くの情

報が失われているとの指摘もあり得た。そこで本稿では、調整費用関数の次数が 2で

あるとの仮定から導かれる一般的な線形の定式化を採用することによって、中村

（2014）および Nakamura（2016）で得られた結果の頑健性をチェックしつつ、情報

損失の懸念に対応することとした。q−1以外の説明変数についても、あり得べき内

生性の問題を緩和するため 1期のタイムラグをとることにすれば、推計式は次のよう

に要約できる。

I

K

=α+β

I

K
+βq−1+β

CF

K
+∑


β DUMZL +∑


βCG 

+βREST+∑

β CONTROL +ε 
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8 資本ストック、設備投資額、qの計算方法やデータソースについては、外木他（2010）の方法に依

拠しており、詳細は同論文の補論を参照されたい。



ただし、DUMZLは無借金に関するダミー変数群、CGは企業統治に関する変数群、

RESTは社内の事業再編に関する変数、CONTROLは企業規模など他のコントロー

ル変数群を表す。推計手法については、時間変動の比較的少ないダミー変数を多用す

ることから、パネル分析は採用せず、産業効果と時点効果をダミー変数でコントロー

ルすることとした。また、内生変数をラグ付き変数とすることは必ずしも内生性がも

たらすバイアスの解決につながらないとの指摘もあることから、上式を OLSではな

く、次節で詳述するように、操作変数を利用して内生性をコントロールする GMM

（一般化モーメント法）によって推定した9。

3．説明変数とデータ特性

3 . 1 説明変数

本節では、2.1項で詳述した保守的な投資・財務行動の動機に関する 3つの仮説、

すなわち、1）経営者の保身やリスク回避、2）将来の流動性不足や投資機会に備えた

予備的貯蓄、3）企業内「ゾンビ事業」の存在などの内部資金市場の歪み、を検証す

るための説明変数と、符号条件について説明する。

まず、無借金に関するダミー変数群 DUMZLに関しては、純有利子負債残高（有

利子負債残高−現預金残高）を資本ストックで除した値 NDK（NDKが負値をとる

場合はネットキャッシュ・ポジションすなわち実質無借金状態にあることを示す）

が、投資率に対して非線形な影響を与える可能性を考慮するため、NDKの値に応じ

て、NDK<−0.5、−0.5≤NDK<−0.3、−0.3≤NDK<−0.1、−0.1≤NDK<0.1、

の 4 つのダミー変数を用いる（順にそれぞれ「純有利子負債ダミー 1、2、3、4」と

呼ぶことにする）。ここで、各ダミー変数の係数は、0 .1≤NDK のサンプルをベンチ

マークとした時の相対的な設備投資への影響度を示すことになる。NDKが負の領域

に対応する「純有利子負債ダミー 1、2、3」が負に有意であることは、実質無借金企

業の方がそうでない企業よりもむしろ投資を抑制しているという点で第 1と第 2の動

機の証拠となりうる（逆に、これらの変数が有意でなければ、第 3の動機が示唆され

る）。さらに第 1 と第 2 の動機を識別するためには、−0.1≤NDK<0.1に対応する

「純有利子負債ダミー 4」が重要な役割を果たす。すなわち、第 2の動機にとっては、

NDKが小さい（ネットキャッシュ・ポジションが大きい）ほど望ましいものの、そ

れがマイナスであるかプラスであるかに決定的な意味はない。他方、第 1の動機に関
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9 近年では全ての変数について 1階の階差をとって固有効果を除去するシステムGMMの手法が一般

化しているが、本稿の重要な関心事項の 1つである時間変動の比較的少ないダミー変数の効果の計

測が困難になることなどから採用しなかった。



しては、無借金というステータスに重要な意味があるため、−0.1≤NDK<0.1とい

う、NDKがプラスかマイナスか（実質無借金か否か）の瀬戸際にある企業において

は投資を抑制して財務余力を増やす誘因が大きいと考えられる。したがって、「純有

利子負債ダミー 4」に関しては、負に有意であれば第 1の動機が支持され、そうでな

ければ第 2、第 3の動機と整合的な結果となる10。

無借金に関する変数としては、もう 1つ完全無借金ダミーを追加する。実質無借金

が設備投資に対して有意にマイナスであることを前提として、実質無借金の特殊ケー

スである完全無借金状態（有利子負債残高がゼロ）であることが、追加的に有意なプ

ラスの効果を持つかどうかが、次の理由により第 1の動機と第 2の動機との識別材料

となる11。すなわち、同じ純有利子負債残高（負値）のレベルであれば、現預金を有

利子負債の返済に使って完全無借金状態を実現するか、有利子負債を両建てで温存す

るかの選択は、第 1の動機とはほとんど関係がない。しかし、完全無借金を実現して

金融機関や資本市場との関係をクリアすることは、金融危機による流動性逼迫や

M&A、企業再編等のために急に巨額のリスクマネーが必要になった場合に、（同じ

純有利子負債残高（負値）の企業と比べて）資金調達上不利になる可能性がある。そ

れでも完全無借金を選択しているということは、第 2の動機すなわち予備的貯蓄動機

の弱い企業であると考えられる。したがって、完全無借金ダミーが有意にプラスであ

ることは、第 2の動機が設備投資に影響を与えている証拠と言える。

なお、本稿では 1995〜2010 年度までの間に一時的ショックの影響などで「金融支

援」の基準に過去に 1回のみ該当した企業は「ゾンビ企業」とは見なさず、「優良企

業」に含めている12。しかし、このような一時的ショックによる流動性逼迫の経験

は、予備的貯蓄に対するニーズを高めることが予想される。したがって、「金融支援」

の基準に該当した年度以降を 1 とするダミー変数を作成し（経営危機後ダミー）、説

明変数に追加する。この変数が設備投資に対して有意に負の影響を持つことを検証で

きれば、第 1の動機と第 2の動機とのもう 1つの識別材料となる。
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10
NDKの係数がマイナスに有意であっても、無借金状態が投資を抑制しているのではなく、投資の

抑制傾向が強い企業ほど NDKが小さくなるという逆因果を反映しているに過ぎないのではないか

という批判はありうる。なぜなら、NDKはストック変数であり、もし資本構成の変更に相応の調

整費用がかかるならば、過去の投資・財務行動が無視できない影響を与えるからである。しかし、

この問題は投資関数の説明変数に投資率 IKのラグ項を含めたことにより、完全ではなくとも大

幅に緩和されている。
11 なお、「失われた 20 年」の日本企業では考えにくいが、逆に実質無借金の諸係数がプラスに有意

で、かつ完全無借金ダミーがマイナスに有意であれば、Jensen（1986）がかつて指摘した「フ

リー・キャッシュフロー問題（手元に豊富な現金を保有することが経営者の「帝国建設（empire

building）」のモラルハザードを助長すること）」の可能性が疑われる。
12 中村・福田（2013）が指摘したように、世界金融危機の影響を受けた 2008年度には、「金融支援」

の基準に該当する企業の比率が、「ゾンビ企業」のピークであった 1998年度や 2001 年度と同水準

にまで上昇した。しかし同比率はその後、2010 年度にかけて急速に低下した。



企業統治に関する変数群 CGに関しては、社長の持つ権限や情報量が小さいと考

えられる場合に 1 をとるダミー変数（社長 lowpower ダミー）、社長が内部出身者

（いわゆる生え抜き）である場合に 1をとるダミー変数（社長内部出身ダミー）、株主

構成に関する 4変数（金融機関持株比率、事業法人持株比率、海外持株比率、十大株

主持株比率）を導入する13。社長 lowpowerダミーとは、具体的には、社長の役員内

における序列が 2位以下であるか、役員内に相談役、名誉会長など会長、社長以外の

権力の存在を暗示するポストが存在するか14、いずれかを満たす場合に 1 をとるダ

ミー変数である。社長より上位に位置する会長や、上位でなくても相談役等のポスト

に就く役員は、多くの場合社長経験者で、かつ社長時代に大きな功績をあげた人物で

あり、社長と同等ないしそれ以上の権限、情報量を持つと考えられる。このような役

員構成のもとでの社長は、そうでない場合に比べて、大胆な経営上の意思決定を行う

powerに乏しい（low powerである）と考えられる15。

社長が内部出身であることは、企業の成長よりも存続に対する選好が高く（第 1の

動機）、社内のしがらみも多い（第 3 の動機）という両面で、過小投資の背景になる

ため、マイナスに有意であれば第 1と第 3の動機と整合的であり、そうでなければ第

2 の動機が示唆される。他方、第 1 と第 3 の動機を識別する上では、社長 lowpower

ダミーが重要な役割を果たす。すなわち、社長の権力・情報量が強ければ内部資金市

場の歪みによる過小投資は生じにくいため、社長 lowpowerダミーがマイナスに有意

であれば第 3の動機の存在が示唆される。逆に第 1の動機が優位であれば、平穏無事

を目指す社長の権力の強さは、少なくとも過小投資を弱める方向には働かないと考え

られる。

株主構成に関しては、外国人や大株主の持株比率（海外持株比率、十大株主持株比

率）が高いことは、社長や役員に対する株主からのプレッシャーの強さを、株式持ち

合いの代理変数としての事業法人持株比率や銀行等とのリレーションの代理変数とし

ての金融機関持株比率は株主からのプレッシャーの弱さを示すと考えられる16。株主
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13 以上の他に、福田他（2007）などが指摘した、社長が高齢であるほど投資を抑制する傾向をコン

トロールするため、社長の年齢の対数値を追加している。
14 相談役、名誉会長のほかに、最高顧問、オーナー、ファウンダーを同等の肩書とみなした。
15 米欧の企業統治の分野では、CEOの power の強弱が企業の経営パフォーマンスや投資・財務行動

に与える影響に関し、多数の理論的・実証的研究が行われてきた。ただし、米欧での CEOの概念

と日本における社長の概念は必ずしも一致せず、米欧流にいえば会長が CEO であり、社長は

COOもしくは CFOに相当すると考えられる日本企業も少なくない。同様に、米欧での取締役会

議長と、日本企業における会長の概念も必ずしも一致しない。
16 銀行の株式保有が企業価値や企業行動に与える影響については、1）大株主としてモニタリングを

行うか行わないか（むしろ「物言わぬ株主」として敵対的買収圧力の盾になるか）、2）モニタリン

グを行う場合、株主価値最大化と整合的か否か（むしろ債権者としての利益を最大化するか）、な

ど様々な仮説が提示されているが、本稿が分析対象とする「優良企業」は、金融機関にとって優良

顧客であるため、株式を持ち合う事業法人と同様、物言わぬ株主として行動する可能性が高いと考



あるいは株式市場からのプレッシャーの弱さが過小投資の背景になる点は、第 1と第

3の動機に共通しているため、外国人や大株主の持株比率（事業法人持株比率や金融

機関持株比率）が設備投資に対して有意にプラス（マイナス）であれば第 1と第 3の

動機と整合的であり、そうでなければ第 2の動機が示唆される。特に、金融機関持株

比率が高い企業は、銀行等とのリレーションが強い分、予備的貯蓄の誘因が小さい可

能性がある。したがって金融機関持株比率の係数が有意にプラスであれば、第 2の動

機が強く示唆されると言える。

社内の事業再編に関する変数 RESTとしては、固定資産処分損と減損損失の和を

資本ストックで基準化した値を用いた。将来の事業価値の毀損を見積もって資産評価

額に反映させる減損損失の計上や、実際に遊休資産の売却・除却を行い損失を確定す

ることは、非効率化した社内の「ゾンビ事業」を整理する動きとある程度連動してい

るはずである。したがって、この変数が設備投資に対して有意にプラスの影響を持つ

とすれば、それは第 3の動機によって投資が抑制されていた証拠と解釈することがで

きる17。

その他のコントロール変数群 CONTROLとしては、2000 年代半ば以降に一段と

進展した企業の海外展開との関係をコントロールするため、関連会社資産増加額を資

本ストックで基準化した値を、またM&A（のれんの計上）やソフトウェア投資など

との関係をコントロールするため、無形固定資産増加額を資本ストックで基準化した

値を、それぞれ説明変数に加えた。海外展開も無形固定資産も、被説明変数である国

内の有形固定資産投資との間には、代替関係（符号はマイナス）、補完関係（符号は

プラス）のいずれの可能性も指摘される。また、企業規模の代理変数として従業員数

と総資産簿価の対数値、企業のライフサイクルに関する変数として社齢（設立後の経

過年数）の対数値もコントロール変数に加えた。

以上の諸変数の符号条件と各仮説との関係については、図表 5にまとめられてい

る。
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えられる。
17 ただし、大きな売却・除却損が発生するということは、それだけ多くのゾンビ事業を抱えていた

ということも意味する。仮に、そうした事業のうち不十分な割合しか損失を確定しない（できな

い）ケースが大半であったとすると、残存したゾンビ事業の影響によってマイナスの符号をとる可

能性もある。



3. 2 外れ値処理とデータ特性

外木他（2010）は、1990 年代後半以降、ソフトウェアや情報サービス業などを中

心に、有形固定資産の保有額が小さく、企業価値との関連性も希薄な企業が増加し、

トービンの qの外れ値が目立つことを指摘した。こうした企業は、有形固定資産が

企業価値の源泉であることを前提とした伝統的な q理論の枠組みで分析することが

困難なため、以下の分析では、qが 10 を超えるか、もしくは負の値をとるサンプル

を外れ値として除外した。また、合併や分社化など企業再編、持株会社化などによっ

てデータの連続性が失われるケースも近年増加している。そこで、総資産簿価につい

て前期比が 2倍超もしくは 0.5倍未満の数値を示したサンプルも除外した。さらに、

海外展開を大きく進めた企業では、単体決算と連結決算の乖離が大きくなっており、

単体決算データに基づく本稿の分析枠組みでは実態を把握できないケースが増えてい
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被説明変数：投資率 I/K

第 1 の動機：経営者の保身・リスク回避
第 2の動機：将来の流動性不足や投資機会に備えた予備的貯蓄
第 3の動機：企業内「ゾンビ事業」の存在などの内部資金市場の歪み

図表 5 保守的な投資・財務行動の 3つの動機に関連する諸変数の想定符号条件について



ることも事実である。このため、総資産および売上高の連単倍率がいずれも 2倍超の

サンプルも除外することとした。次節以降では、以上の外れ値処理を行った後のサン

プルについて投資関数の推定を行う。全推計期間（2004〜13 年度）、前半期

（2004〜08 年度）、後半期（2009〜13 年度）それぞれの基本統計量は、図表 6の通り

である。

投資率 IKの平均値は、前半期の 0.096から後半期に 0.084へと、トービンの q

から 1 を差し引いた値（1期ラグ値）の平均値は、前半期の 1.295から後半期の平均

値が 0.597へと、いずれも低下している（平均値の差の検定はいずれも 1％水準で有

意）。これに対し、CFK（1期ラグ値）の平均値は、わずかに低下しているが、その

差は 10％水準でも有意ではない。つまり、次節の投資関数の推計結果においてはク

ロスセクションの変動や年度ダミーの陰に隠れて見えなくなってしまうが、時系列の

変化で見る限り、投資率の低下はある程度、qで見た投資機会の減少に起因したもの

であると言うことができる。これは、資金循環統計を用いて、先進 6ヵ国（米仏独伊

日英）の企業部門の貯蓄過剰が、金融環境や企業のリスク回避姿勢などよりも投資機

会の減少を反映したものであるという Gruber and Kamin（2015）の結論とも整合的

である。

無借金経営に関しては、純有利子負債/Kが−0.5未満という最も財務状態の「良

い」カテゴリー（純有利子負債ダミー 1）が全期間を通したサンプルの 2割を超えて

おり、完全無借金企業も 2割弱に達している。ただし、前半期と比較すると後半期は

これらの比率が若干低下している。

4．推計結果

4 . 1 内生変数の特定および操作変数の選択

投資関数の推定にあたっては、全期間・全産業のサンプル全体をベンチマークと

し、以下の要領で内生変数の特定および操作変数の選択を行った。まず、内生変数で

ある可能性が先験的に比較的高いと考えられる、q−1、CFK、純有利子負債ダミー

1〜4 および完全無借金ダミーの計 7変数を内生変数とし、利益剰余金/K、配当/K、

棚卸資産簿価/Kおよび総資産の連単倍率の 1 期ラグならびに q−1および CFKの

2 期、3 期ラグ、純有利子負債ダミー 1〜4 および完全無借金ダミーの 2 期ラグの計

13 変数を操作変数として GMM 推定を行い、各内生変数について内生性に関する

Durbin-Wu-Hausman検定を行ったところ、当該変数が外生であるという帰無仮説

が 5％水準で棄却されたのは q−1のみであった。この結果を踏まえて、内生変数は

q−1と、（理論上の想定と異なり）qに含まれない将来の投資機会に関する情報を含
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む可能性が高い CFK、の 2 変数に絞った。サンプル分割のセッティングによって

は、全ての変数について外生性が棄却されず OLSが示唆される場合や、より多くの

内生変数が示唆される場合もあったが、相互比較の観点から内生変数は上記の 2変数

で統一した。操作変数は、利益剰余金/K、配当/K、棚卸資産簿価/Kおよび総資産

の連単倍率の 1 期ラグならびに q−1および CFKの 2 期、3 期ラグの計 8 変数とし

て GMM推定を行い、過剰識別制約検定が 10％水準で棄却された場合は、棄却され

なくなるまで 1期ラグの変数を 1つずつ除外して適切な操作変数セットを探索した。

4 . 2 ベースライン・ケースの推計結果（推計期間 2004〜13 年度）

まず、全推計期間を通じた推計結果に基づき、最近 10 年間の全般的な設備投資行

動の傾向を、全産業を含むサンプル全体に加え、製造業と非製造業に 2 分割した場

合、輸出産業と非輸出産業に 2分割した場合18、それぞれを比較しつつ見ていく（図

表 7）。

まず、投資関数の基本的変数について見ると、前節で時系列の変化を概観した際と

は対照的に、q−1 が全く有意でないのに対し、CFKは内生性をコントロールして

もなお、輸出産業を除く全てのケースでプラスに有意である点が目を引く。裏を返せ

ば、qによって説明される投資の変動の大半は、時点効果や産業効果でもとらえられ

るマクロレベルあるいはセミマクロレベルのショックに対応するものであったという

ことになる。

次に、保守的な投資・財務行動の背景として想定した 3つの動機に関連する変数群

の結果を見る。全産業をプールした推計結果では、純有利子負債残高ダミー 1および

3の係数がマイナスに有意であり、実質無借金を達成している企業において、ベンチ

マークである純有利子負債の資本ストックに対する比率が+0.1 以上の企業と比較し

て、むしろ投資が抑制されていたことがわかる。産業別に推計した場合でも、いずれ

か一方の係数はマイナスに有意であり、全産業よりは弱いが、同様の傾向は認められ

る。これは、CFKがプラスに有意であることとともに、中村（2014）やNakamura

（2016）が指摘した「疑似資金制約」現象を示唆しており、保守的な投資・財務行動

の第 1の動機および第 2の動機と整合的な結果である。そこで、第 1の動機と第 2の

動機を識別するポイントとなる変数を見ると、経営危機後ダミーがロバストにマイナ

スで有意に推定されており、第 2の動機を強く支持していることが目を引く。その他

の変数では、第 1の動機を示唆する点として海外持株比率がプラスで有意であるが、
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18 製造業 18業種中、鉱工業出荷内訳表における輸出向けの出荷ウェイトが相対的に高い 9業種（繊

維、化学、鉄鋼、非鉄金属、一般機械、電気機械、自動車、その他輸送機械、精密機械）を輸出産

業、それ以外の製造業と非製造業を非輸出産業とみなした。
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他方で第 2 の動機を示唆し第 1（および第 3）の動機と整合的でない点として金融機

関持株比率がプラスで有意に推定されており、それ以外は有意でないか符号条件を満

たさない。以上の諸点を総合すれば、2000 年代半ば以降の保守的な投資・財務行動

の背景として第 2 の動機すなわち予備的貯蓄の動機が存在した可能性は高い。ただ

し、2009 年前後で投資行動に何らかの構造変化が起きていたのだとすれば、上述の

結果は、異なる投資行動の特徴を混合したものに過ぎないかも知れない。

4 . 3 投資行動の構造変化の検証（2009 年前後でサンプル期間を分割した推計結果）

そこで、次にサンプル期間を 2004〜08 年度（前半期）と 2009〜13 年度（後半期）

とに分割して投資関数を推計した。まず、前半期の推計結果を図表 8-1 で見る。

投資関数の基本的変数に関しては、q−1 が全く有意でないのに対し、CFKが高

い説明力を持つ点では、10 年間を通じた推計結果と同様である。ただし、細かく見

ると CFKについて次のような違いが見られる。まず、10 年間トータルの推計では

有意でなかった輸出産業が有意となり、代わって非製造業が有意ではなくなってい

る。加えて、係数の推計値も製造業で 0.1335、輸出産業で 0.1240 と、有意でない非

製造業、有意であるが 0.0462 である非輸出産業に比べて、顕著な大きさとなってい

る。10 年間トータルの推計において、CFKの係数が有意であった製造業、非製造

業、非輸出産業の推計値が押しなべて 0.04 弱に過ぎなかったことも踏まえれば、前

半期の製造業、とりわけ輸出産業におけるキャッシュフローの設備投資に対する影響

力はかなり強いものであったと言える。

次に、保守的な投資・財務行動の背景として想定した 3つの動機に関連する変数群

について見ると、純有利子負債残高ダミー 1もしくは 3が非輸出産業を除いてマイナ

スで有意に推計されている点は 10 年間トータルの結果と概ね同様であるものの、10

年間トータルでは全く有意でなかった純有利子負債残高ダミー 4の係数が、輸出産業

を除いてマイナスで有意に推計されている点は明らかに異なっている。これは、第 1

の動機（経営者の保身）による投資抑制の可能性を示唆する重要な判断材料となる。

他方、10 年間トータルでは全てのケースでマイナスに有意であった経営危機後ダ

ミーが、前半期においては製造業、輸出産業で有意でなくなっている。これは、第 2

の動機（予備的貯蓄）による投資抑制の可能性が 10 年間トータルほどには強く支持

されないことを示している。以上を総合すれば、予備的貯蓄の側面もあるものの、そ

れ以上に実質無借金のような良好な財務状態を達成もしくは維持したいという経営者

の動機が投資行動を抑制し、あるいは輸出産業を中心とする製造業において投資の

キャッシュフロー感応度を高めるといった形で、疑似資金制約現象が広範に見られた

のが前半期の特徴であると言える19。
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19 この他では、第 1 の動機を示唆する点として海外持株比率がプラスで有意であるが、第 2 の動機

を示唆し第 1（および第 3）の動機と整合的でない点として金融機関持株比率がプラスで有意に推

定されていること、それ以外は有意でないか符号条件を満たさないことなど、概ね 10 年間トータ

ルの結果と同様である。
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続いて、日本政策投資銀行の設備投資計画調査における大幅な減額修正傾向など、

投資・財務行動に構造変化があった可能性も考えられる後半期（2009〜13 年度）の

推計結果を図表 8-2 で見る。

投資関数の基本的変数に関しては、q−1 はやはり全く有意でないが、CFKも製

造業、輸出産業では有意でなくなっている。さらに、保守的な投資・財務行動の背景

として想定した 3つの動機に関連する変数群も、純有利子負債残高ダミーが全く有意

ではなくなったのをはじめ、金融機関持株比率、海外持株比率など前半期には有意で

あった変数の多くが説明力を失っている。

しかしながら、こうした中でも、経営危機後ダミーについては、前半期に有意で

あった非製造業、非輸出産業で有意ではなくなった一方、前半期に有意でなかった製

造業、輸出産業において有意にマイナスで推計されたことは注目される。前半期すな

わち 2004〜08 年度は、不良債権問題が終結してまだ間もなく、建設、不動産、卸

売・小売など、問題がより深刻であるとされた非製造業、非輸出産業において、過去

の経営危機の経験が投資に抑制的な影響を与えていたという結果はもっともらしいも

のである。また、2009〜13 年度は、世界金融危機による貿易取引の急減、東日本大

震災によるサプライチェーンの寸断、さらには付随する円高と、製造業、輸出産業に

対する大きな負のショックが生じ、その記憶も新しい時期であったことを鑑みれば、

そうした産業で過去の経営危機の経験が投資の慎重化をもたらすという結果は、やは

りもっともらしい20。このように、主役となる業種は交代したものの、過去の経営危

機の経験が予備的貯蓄の動機を強めることによって投資を抑制する傾向は、日本企業

の投資行動の底流として 2000 年代半ば以降、一貫して存在していたと言える。

4 . 4 分位点回帰による推計結果（大型投資への影響）

前項では、本稿が注目した後半期（2009〜13 年度）における保守的投資・財務行

動の 3つの動機に関する変数について、経営危機後ダミーを除くと、ほとんど有意な

結果は得られなかった。しかしこれまでの分析は、投資率の平均値と説明変数の平均

値の関係を調べているだけで、投資率の水準が高い（大規模な投資を行った）場合

と、投資率の水準が低い場合とで、投資行動の性質が異なる可能性があることを考慮

していない。しかし、仮に将来の投資機会に機動的に対応するという予備的貯蓄の動

機から保守的投資・財務行動をとってきた企業であれば、大型投資の機会が到来した

場合に限っては、それまでに蓄積した流動性が投資にプラスに働くはずである。こう

した投資水準ごとの異質性を明示的に考慮するため、以下では分位点回帰の方法によ

日本企業の設備投資はなぜ低迷したままなのか──長期停滞論の観点からの再検討──
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20 日本政策投資銀行の設備投資計画調査における 2009年度以降の大幅な減額修正傾向も、顕著なの

は製造業である。
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り投資関数の推定を行う。分位点回帰とは、被説明変数がサンプル内で下から数えて

何パーセンタイルの水準に位置しているかによって、各説明変数の限界効果が異なる

ことを許容する手法であるため、注目する説明変数が投資率の小さい領域で有意なの

か、大きい領域で有意なのかを検証することが可能になる。 そこで全産業をプール

した後半期のデータを用いて、投資率の下位 10％タイル、25％タイル、50％タイル

（中央値）、75％タイル（上位 25％タイル）、90％タイル（上位 10％タイル）に対する

投資関数の分位点回帰の推計結果を図表 9 に示す。

図表 9 に報告された推計結果については、操作変数による内生性のコントロールを

一切行っていない点、解釈は慎重に行わなければならないが21、50％タイルと 75％タ

イルでは CFKとともに純有利子負債ダミー 1や 3 がマイナスに有意であり、弱い

ながらも予備的貯蓄の動機に基づく疑似資金制約の特徴が表れている。他方、90％タ

イルまで見ても、純有利子負債ダミーがプラスで有意に推計されることはなく、国内

の設備投資に関する限り、過去に蓄積した財務上の余力が大型投資の際に生かされた

という証拠は見当たらない。

また、後半期においては、分位点回帰を行っても、ほとんどの変数の説明力が弱い

という基本的な特徴は、投資規模による異質性を考慮しないケース（図表 8-2）と変

わらないことも確認された。この結果をにわかに解釈することは難しいが、関連し

て、第 1節でも紹介した Brufman et al.（2013）は興味深い分析結果を報告している。

彼らは、1997〜2011 年の独仏伊日英 5か国の財務データを用いて、企業レベルの貯

蓄超過額の決定要因を推計し22、1）貯蓄超過額は予想に反し金融制約に直面してい

る企業の方が小さいこと、2）しかし分析期間の貯蓄超過額の増え方は金融制約に直

面した企業の方が大きいこと（言わばコンバージェンスが生じていること）を見出し

た。あくまで推測に基づく議論となるが、本稿の分析結果のうち、前半期において確

認された疑似資金制約現象は上記の 1）と整合的であり、後半期においてそれらが有

意でなくなったのは 2）と矛盾しない。すなわち、日本企業の保守的な投資・財務行

動やその変化の背景には、部分的にせよ先進国に共通する何らかの要因も作用してい

る可能性があると考えられる23。
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21 本稿が推計に使用したソフトウェア Stata において、分位点回帰に適用可能な操作変数法のプロ

グラム（cqivや ivqreg）は存在するが、本稿のように多くの説明変数を用い複数の内生変数を想

定する場合、計算量が膨大なものとなることや、ダミー変数が大きな割合を占めることにより計算

不能になるケースも多いため、断念した。
22 貯蓄超過額≡キャッシュフロー−配当額−設備投資額−運転資金増加額と定義されている。
23 Brufman et al.（2013）は、経営環境のボラティリティや投資機会の大きさなど他の企業特性が貯

蓄超過額に与える影響についても分析を行い、同様のコンバージェンスが生じていることを確かめ

ているが、その理由については分析していない。
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4 . 5 総資産伸び率連単差を被説明変数とした推計結果

本稿では、日本企業の保守的投資・財務行動の背景を探るため、将来の投資機会に

備えた予備的貯蓄の動機を含む 3 つの動機に焦点を当て、投資関数の推計による検証

を試みてきた。しかしながら、世界金融危機や東日本大震災などを経て、最近の企業

経営者の発言からは、人口減少による市場の縮小が避けられない日本国内よりも、

M&Aを含む海外の成長市場への直接投資を重要な投資機会として強く意識するよう

になったことが窺われる。後半期（2009〜13 年度）において本稿の投資関数の推計

パフォーマンスが低下した理由の 1つには、国内での有形固定資産への投資のみを分

析対象とする伝統的な枠組みが、こうした企業経営者の意識変化をうまく捕捉できて

いないことがあるのかも知れない24。

そこで最後に、これまでの国内有形固定資産の投資率に代えて総資産伸び率連単

差、すなわち連結総資産の伸び率と単体総資産の伸び率の差分を被説明変数とする推

計を試みた。連結総資産は、海外子会社での設備投資やM&Aにより取得した事業

価値（のれん）などを含むため、国内に直接保有する資産が主体の単体総資産との伸

び率の差は、国内有形固定資産に対する投資の枠外にある「投資活動」の代理変数に

なっていると考えられる25。この推計において、説明変数は基本的にこれまでの投資

関数と同じものを用いているが、海外設備投資やM&Aの影響をコントロールする

変数として加えていた「関連会社資産増加額/K」が不要となるため、これに代えて

従来の被説明変数であった国内の投資率 IKを追加した。推計方法は、これまでの

投資関数と同様、q−1、CFKを内生変数とする GMMによる26。以上のセッティン

グで、全産業を含むサンプル全体について、前半期と後半期とに分けて推計した結果

を図表 10 に示す。

推計結果の中で注目されるのは、第 1 に、前半期（2004〜08 年度）において純有

利子負債ダミー 2および 3の係数が、これまでの投資関数の推計と異なり、プラスに

有意に推定されていることである。これは、蓄積した財務上の余力が国内投資という

よりはM&Aを含む海外の投資機会のためのものである、という最近の企業経営者

の言葉と整合的な結果であると言える。ただし、統計的にそれが有意に認められるの

はむしろ世界金融危機以前であり、後半期（2009〜13 年度）には符号はプラスでも

日本企業の設備投資はなぜ低迷したままなのか──長期停滞論の観点からの再検討──
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24 ただし、海外での事業展開が成功すれば、補完的に日本国内の投資も増えてくる面もある。
25 もちろん連結総資産には、投資と無関係な資産も諸々含まれているが、投資以外の資産は急激に

は変動しにくいと考えれば、連結総資産の変動には海外設備投資やM&Aの動向がかなりの程度

反映されていると言えるだろう。
26 被説明変数の変更に伴い誤差項との相関が生じる総資産の連単倍率を操作変数リストから除外し

ている。



有意ではなくなっている。第 2に、前半期において、これまでの投資関数の推計で全

く有意ではなかった社長の属性に関する変数のうち、社長 lowpowerダミーがマイナ

スで有意に推定されていることである。社長の持つ権限や情報量が小さいほど大胆な

資源配分の変更がより困難になると考えられることから、この結果は内部資金市場に

歪みが存在することによって投資が抑制されている可能性（保守的投資・財務行動の

第 3の動機）を示唆する。もしこの結果がロバストなものならば、社長の属性が国内

投資に対して有意でなかったのは、そもそも国内には大胆な資源配分の変更に相当す

るような投資機会が乏しかったからだという解釈も成り立つであろう27。第 3 に、こ
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27 ただし、社長 lowpowerダミーも後半期には有意でなくなっている。

注：１．説明変数はすべて 1期ラグ値．
２．純有利子負債残高 /Kダミーは，0.1 純有利子負債残高 /Kがベースカテゴリーとなっている．
３．計数推計値は，q－1および CF/Kを内生変数，利益剰余金 /K，配当 /K，および棚卸資産簿価 /Kの 1期ラグならびに

q－1および CF/Kの 2期，3期ラグを操作変数とするGMM推定による．ただし，上記の操作変数リストが過剰識別
制約検定を 10％水準で通過しない場合は，通過するまで 1期ラグの操作変数をリストから除外した．

４．係数推計値の p値は，分散不均一性に関するロバスト標準偏差による．
５．係数推計値の p値脇の記号は，** が 5％水準，* が 10％水準で有意であることを示す．

図表 10 総資産伸び率連単差の決定要因：全産業



れまでの投資関数の推計と同様な点として、後半期には q−1、CFKおよび 3 つの

動機に関連する変数がほとんど有意でなくなることである。Brufman et al.（2013）

が見出したコンバージェンスがここでも影響を与えている可能性は否定できない。最

後に、10％水準で辛うじて有意というレベルではあるが、国内の投資率 IKが後半

期にマイナスで有意に推定されている点も、もしこれがロバストに観察されるなら

ば、国内投資と海外投資の関係が、従来のミクロデータに基づく実証分析では一般的

であった補完関係ではなく、代替関係に変化した可能性を示唆する結果として、注目

すべきものであると言える。

5．むすび

本稿の目的は、豊富な現預金もしくは借入余力を持つ日本の優良企業において、な

ぜ設備投資が低迷したままなのかを、保守的投資・財務行動の動機に関する 3つの仮

説、すなわち 1）経営者の保身やリスク回避、2）将来の流動性不足や投資機会に備

えた予備的貯蓄、3）企業内「ゾンビ事業」の存在などの内部資金市場の歪み、に焦

点を当てつつ、2009 年前後を境にした投資行動の構造変化の可能性を念頭に置いて

分析した。トービンの q型投資関数に、3つの仮説に関する諸変数を追加した投資関

数の推計から得られた結果を要約すれば以下の通りである。

第 1 に、中村（2014）や Nakamura（2016）によって 2010 年度までのデータを用

いて対数線形の投資関数に基づき確認された、財務体質の良い企業が無借金状態を達

成もしくは維持するために、資金制約下の企業と類似した抑制的投資行動をとる疑似

資金制約現象は、2013 年度までデータを延長した 10 年間の推計でも確認することが

できた。変数の有意性は必ずしも高いものではなかったが、今回、対数線形の定式化

による情報欠損を回避するため通常の線形の投資関数を用い、さらに説明変数の内生

性を吟味した GMM推定を採用するなど、分析手法を大幅に変更した上でも相応に

有意な結果が得られたことは、疑似資金制約現象のロバストネスを示していると言え

る。ただし、サンプル期間を世界金融危機前後で二分割した場合、この現象が有意で

あったのは主として前半期（2004〜08 年度）であり、世界金融危機以後、企業が保

守的な投資・財務行動をエスカレートさせたことが、現在に至る投資の低迷を招いた

のではないかという予測には反する結果となった。後半期（2009〜13 年度）におけ

る投資関数の説明力の低さは驚くべきものであるが、先進国の企業部門の貯蓄超過現

象の要因を分析した Brufman et al.（2013）や Gruber and Kamin（2015）が見出し

た、企業属性の違いを超えた全般的な投資機会の縮小あるいは流動性保有動機の高ま

りといった先進国共通のトレンドと整合的な面もある。
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第 2に、保守的投資・財務行動の動機に関しては、3つの仮説の中では予備的貯蓄

の動機が 10 年間トータルで見れば最も有意であった。ただし、推計結果を素直に解

釈すれば、世界金融危機以前には、実質無借金状態の達成・維持を重要視する経営者

の保身・リスク回避の動機が、予備的貯蓄の動機をやや上回っていたと見られる。他

方、企業内「ゾンビ事業」の存在など内部資金市場の歪みが投資を抑制した可能性

は、今回の推計結果では支持されなかった。予備的貯蓄の動機を示唆する変数の中

で、最もロバストかつ興味深いのは、経営危機後ダミーである。過去の経営危機の経

験は、後半期の推計においても説明力を失わず、しかも前半期と異なり、世界金融危

機や東日本大震災などのネガティブショックの影響を強く受けた製造業、輸出産業に

おいて予備的貯蓄の動機を強め、投資を大きく抑制する効果を持ったことがわかっ

た。しかしながら、後半期のデータについて分位点回帰を行った結果からは、予備的

貯蓄の動機によって蓄積された財務的余力が大型投資を促進した証拠は見出せなかっ

た。

第 3 に、国内の投資率 IKに代えて、海外子会社での設備投資やM&Aなど、国

内有形固定資産に対する投資の枠外にある「投資活動」の代理変数として、総資産伸

び率連単差を被説明変数とする推計を行った結果、世界金融危機以前においては、財

務的余力が投資を促進する傾向があったこと、社長の持つ権限や情報量が小さいと投

資を抑制する傾向があったことなど、国内の投資率 IKとは異なる興味深い結果が

得られた。しかし世界金融危機後は、こうした変数も有意ではなく、国内投資と同

様、投資関数全体として説明力が低下した。

以上の点を踏まえて、最後に、今後の研究課題と若干の政策的含意について触れ

て、本稿のむすびとしたい。

技術的な論点としては、投資関数の推計にあたり変数の内生性に一定の注意を払っ

て分析を行ったとはいえ、多くの仮説、要因を検証するため q理論においては re-

dundantであるはずの変数をアドホックに付け加えた式を推定している点で、本稿の

分析結果は理論的なコンシステンシーに問題を残している。この点を改善するために

は、まず設備投資と q、キャッシュフロー、現預金保有、有利子負債、配当（社外流

出）といった基本変数による動学的最適化問題を解いて、その最適条件から導出され

る構造推定式に基づき保守的投資・財務行動の動機に関する変数を 1件ずつテストす

る、といった分析手順が求められる。テストすべき変数を適切に絞り込み、理論的に

コンシステントかつ信頼性の高い推定を行うことは今後の課題としたい。また、企業

の投資行動における海外設備投資やM&Aの重要性の高まりを鑑みれば、4.5 節で試

みに行った総資産伸び率連単差を被説明変数とする推計も、大幅に改善の余地があ

る。難しい課題とはなるが、理想的には国内投資（有形、無形）、海外投資（有形、
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無形）、研究開発、M&Aほか、経済学上の投資に相当する全ての項目を含む「総投

資」のデータを適切に構築し、そのコンポーネントごとの決定要因の分析、あるいは

複数資本財を扱う分析枠組みとして外木他（2010）のMultiple qモデルによる推計を

行うことなども今後の課題としたい。

日本企業が、企業価値最大化の観点から見て過度にリスク回避的であり、雇用や投

資の拡大に消極的で現預金を貯め込み過ぎている、という批判は今日においてもなお

根強い。したがって、企業価値最大化を徹底させる企業統治改革によって、この問題

が解決に向かうのではないか、という期待は一般的なものである。しかし、特に世界

金融危機や東日本大震災を経験した後、企業経営者は、蓄積した財務余力は成長機会

の豊富な海外での設備投資やM&Aのために必要なもので、それを投資機会が乏し

くなった国内の設備投資のために使うことは考えられないという主張を強めており、

議論は平行線となりがちである。本稿の推計結果は、特定の主張を強くサポートでき

るほど有意なものではなかったが、政策的含意として次のような点は抽出できると思

われる。第 1に、企業統治の問題は、少なくとも世界金融危機以降、本稿がメインの

分析対象とした国内投資の量的側面に関しては、重要な役割を果たしているようには

見えない。したがって、企業統治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。ただし、本稿が十分に分析できていない海外投資やM&A、さらには投資

の質的側面については、企業統治が重要な影響を与えている可能性もあり、今後の研

究課題となる。第 2に、投資の伸び悩みが続く底流には、先進国にかなりの程度共通

する現象として、企業属性とあまり関係のない形での貯蓄意欲の増大、投資意欲の減

退が生じている可能性が高く、本稿の推計結果にも随所にその兆候が見られた。した

がって、有効な政策形成のためには、まずその原因を解明していくことが不可欠と思

われる。例えば今日、特に大企業においては、M&Aや事業再編・再構築が企業価値

向上のための重要な戦略となっているが、それらは巨額のリスクマネーを必要とする

にもかかわらず、経済全体として見れば資産の所有者の入れ替えが中心で、必ずしも

大きな新規投資にはつながらない。さらに、寡占化の進展による投資抑制効果も指摘

される。近年とみに増加しているこの種の企業活動の実態を把握することも重要な研

究課題である。
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