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要 約
本稿の課題は，バブル経済期の企業の投資行動を，戦後の経済史上「過剰投資」が起

こっていた可能性があると考えられるいまひとつの局面，１９７０年代初頭の過剰流動性イン

フレーションの時期と比較することを通じて，以下の一連の問題に接近する点にある。す

なわち，①そもそも１９８０年代後半に「過剰投資」が事前的な意味で発生したのか。②発生

したとすれば，その「過剰投資」をメインバンク関係や安定株主は促進したのか。③仮に

促進したとすれば，それは一定のマクロ環境が与えられた場合必ず「発生」するのか。具

体的には，この両期間について，トービンの Qに加えて内部資金を主要な説明変数とす

る投資関数を同一サンプルのもとで推計することで，投資と内部資金との関係が，内部資

金制約による過少投資を示唆するのか，それともフリーキャッシュフロー問題に起因する

過剰投資を示唆するのかを識別する。

本稿の基本的な主張は次の通りである。第１に，バブル期を対象とした推計においては，

（１）歴史が古く，それゆえ非対称情報に直面する可能性が低く，かつ成長機会の乏しい成熟

企業 Old Matured企業（OM企業）が，歴史が新しく，したがって非対称情報に直面する

可能性が高く，かつ成長性に富む企業 Young Growing企業（YG企業）よりも内部資金に

対して感応的であり，しかも，（２）OM企業では緊密なメインバンク関係及び金融機関の株

式保有が内部資金制約に対する感応度を高めた点が確認できた。ここからバブル経済期に

は事前的な意味でも過剰投資が発生していた可能性が推定できる。第２に，過剰流動性期

には，YG企業の投資の内部資金感応度が OM企業に比べて有意に高く，またメインバン

ク関係，安定株主関係も OM企業の投資の内部資金感応を増幅していない。したがって，

第３に，過剰投資は，一定のマクロ環境，すなわち過剰流動性が与えられた場合必ず「発

生」するわけではない。１９８０年代後半の過剰投資は，一部の企業が成熟化したという変化

に加えて，規制緩和が段階的に進展し，企業が資本調達手段を自由に選択することが可能

となったという，この時期に固有の要因によって発生した可能性がある。すなわち，制度

的枠組みが変化し，多様な資金調達手段があったにもかかわらず，自らメインバンク関係

を維持した企業群が過剰投資の傾向を強めたと考えられる。
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Ⅰ．はじめに

１９８０年代後半のいわゆるバブル期には，日本

の企業の多くで NPVがゼロ以下であるにもか

かわらず，企業の内部者にのみ便益を生む投資

プロジェクトが選択されたという意味である種

の「過剰投資」が発生したことがしばしば指摘

される。株主の安定化によって経営者は外部市

場の規律から隔離され，メインバンク関係は経

営者の過剰投資を抑制するどころか，土地担保

金融を通じてそれを助長した。つまり，企業・

銀行間の長期的関係と株主の安定化を様式化さ

れた特徴の一つとする日本型企業統治は，長期

的な経営の保障を通じて成長志向的行動を可能

にするという便益とともに，好況局面では過剰

投資を誘発するというコストを伴い，バブル期

にそのコスト面を強く示し始めたというわけで

ある。こうした見方に対して以下の疑問が生ず

る。

① そもそも１９８０年代後半に「過剰投資」が

事前的な意味で発生していたのか。

② 発生したとすれば，その「過剰投資」を

メインバンク関係や安定株主は促進したの

か。

③ 過剰流動性というマクロ環境の存在は，

メインバンク関係や安定株主が「過剰投

資」を促進する可能性を高めるのか。

本稿の課題は，バブル経済期の企業の投資行

動を，戦後の経済史上「過剰投資」が起こって

いた可能性があると考えられるいまひとつの局

面，１９７０年代初頭の過剰流動性インフレーショ

ンの時期と比較することを通じて，以上の一連

の問題に接近する点にある。具体的には，この

両期間について，トービンの Qに加えて内部

資金を主要な説明変数とする投資関数を同一サ

ンプルのもとで推計し，両期間における日本企

業の投資行動の比較分析を試みる。

この試みの背後にある基本的な考え方は次の

通りである。Fazzari, Hubbard and Petersen

（１９８８）以来，これまで多くの実証研究は，資

本市場における情報の非対称性を仮定し，投資

の内部資金に感応する点を内部資金制約と解釈

してきた。しかし，経営者が拡大指向を持ち，

非効率的な投資プロジェクトを実行するインセ

ンティブを持つ場合も，投資が内部資金量に依

存する可能性がある。Jensen（１９８６）が指摘し

た，フリーキャッシュフロー問題である。すな

わち，投資機会が乏しいにもかかわらず，有効

な経営の規律のメカニズムを欠くために，経営

者が潤沢な内部資金を NPVがゼロ以下の投資

プロジェクトに向ける場合，やはり投資は内部

資金に感応的となるのである。本稿のポイント

は，投資の内部資金に対する感応に注目し，こ

れが内部資金制約によるのか，それともフリー

キャッシュフローに起因するのかを，いくつか

の作業仮説を通じて識別する点にある。

推計では，両期間の日本の製造業の投資を

担った中核的な企業で，かつ，成熟化の結果，

過剰投資の可能性のある企業，すなわち，繊維，

紙・パルプ，化学・医薬品，窯業・土石，鉄鋼，

機械４部門に属する大企業３５０社をサンプルと

した。Hoshi, Kashyap and Scharfstein（１９９１），

Hubbard, Kashyap and Whited（１９９５），Vogt

（１９９４），Hadlock（１９９８）などのこれまでの研究

成果と，わが国の制度条件を考慮して，このサ

ンプルを，上場年度，適債基準，及び推計期間

の期初における成長性等の複数の条件から，あ

らかじめ，①歴史が古く，それゆえ非対称情報

の問題に直面する可能性が低く，かつ成長機会

の乏しい成熟企業（Old Matured : OM企業）と，

②歴史が新しく，したがって非対称情報の問題

に直面する可能性が高く，かつ成長性に富む企

業（Young Growing : YG企業）に二分し，こ

の両サブ・サンプル間の推計結果の差から「過
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剰投資」の可能性を識別する。

本稿の主要な主張は次の通りである。第１に，

バブル期を対象とした推計においては，OM企

業が YG企業よりも内部資金に対して感応的で

あり，しかも，OM企業では緊密なメインバン

ク関係及び金融機関の株式保有が内部資金に対

する感応度を高めた点が確認できた。ここから

バブル経済期には事前的な意味でも過剰投資が

発生していた可能性が指摘できる。第２に，日

本企業が企業統治構造においてその様式化され

た特徴を整えた過剰流動性期には，YG企業の

投資の内部資金感応度が OM企業に比べて有

意に高く，またメインバンク関係，安定株主関

係も OM企業の投資の内部資金感応を増幅し

ていない。したがって，第３に，一定のマクロ

環境，すなわち過剰流動性が存在することに

よって，過剰投資が「発生」するとは必ずしも

いえない。１９８０年代後半の過剰投資は，一部の

企業が成熟化したという変化に加えて，規制緩

和が段階的に進展し，企業が資本調達手段を自

由に選択することが可能となったというこの時

期に固有の要因によって発生した可能性がある。

すなわち，多様な資金調達手段があったにもか

かわらず，自らメインバンク関係を維持した企

業群が過剰投資の傾向を強めたと考えられる。

以下，本稿の構成は次の通りである。Ⅱ節で

は，本稿が対象とする石油ショック前後の時期

およびバブル経済期のマクロ経済環境を概観す

る。拡張的な金融政策によって資産価格が上昇

した点でこの２つの時期がマクロ環境を共有し

ていた点が示される。Ⅲ節では，投資が内部資

金に感応することが内部資金制約に基づくのか

フリーキャッシュフローによるのかを識別する

ための方法に関して，これまでの成果を整理し，

本稿で採用する方法と分析のための仮説を提示

する。Ⅳ節は投資関数の定式化，変数の作成，

データおよびサンプルの説明に充てられる。Ⅴ

・Ⅵ節では推計結果が報告される。まず，成長

機会・非対称情報の直面度によるサンプルのグ

ル－ピングを通じて過剰投資の識別が試みられ，

次にメインバンク・安定株主の機能がテストさ

れる。Ⅶ節では分析結果を要約し，そこから得

られる解釈について検討する。

Ⅱ．２つのバブル：１９８０年代後半と１９７０年代前半

本稿が対象とするのは，いわゆるバブル期を

はさむ９年間（１９８４－９２年度）と，高度成長期

末期から，石油ショック直後までのいわゆる過

剰流動性インフレと呼ばれた時期をはさむ９年

間（１９６７－７５年度）である。

バブル期をはさむ１９８４－９２年の日本経済は高

い投資比率が実現されていた。投資比率は８４年

から上昇し，８７年以降には投資ブ－ムの様相を

示した。とくに１９８７－９１年の高投資の背景には，

低金利政策による株価・地価の上昇があった。

バブル経済期においては，マネーサプライがす

でに高い伸びを示していたにもかかわらず，為

替相場の安定と主要国間の協調に配慮して１９８７

年２月に公定歩合を引き下げた金利政策が金融

の大幅な緩和をもたらす決定的な要因となった

（奥村１９９９）。こうした状況のもとで，企業の

投資行動は積極的となった。１９８０年代前半，企

業再構築を積極化していた素材型産業が，再び

設備拡張の方向に企業戦略を転換し，また，自

動車産業が積極的な投資を進めたのがこの時期

であった。この投資が，マクロ環境の変化した

１９９０年代以降，過剰設備化し，ストック調整が

長期化し，９０年代の設備投資の低迷の一因と

なったことはしばしば指摘されるとおりである

（吉川１９９９）。

しかも，この企業の積極的な投資行動に対し

て，それまで定着していた日本型企業統治は，

過剰投資を促進したことがしばしば指摘されて
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きた。安定株主の存在により外部市場の適切な

規律から隔離されていることが経営者のモラル

ハザードを誘発し，メインバンク関係は企業経

営者に適切な規律を与えるどころか，金融危機

の時点の救済の期待から，経営者の過剰投資を

促進したとされるのである。例えば，Horiuchi

（１９９５）は，メインバンク関係が強いと見られ

る東証２部上場企業をとりあげ，転換社債・ワ

ラント債を発行した企業の発行後のパフォーマ

ンスが有意に低い事実を明らかとした。また，

最近では，経済企画庁（１９９８）が企業パフォー

マンスの指標を全要素生産性に求めて，メイン

バンクが有効な規律の役割を果たさなかったこ

とを指摘している。

もっとも，これまでの実証的な研究は，いず

れも事後的なパフォーマンスからの評価に限定

されており，日本型企業統治が事前的な意味で

過剰投資を誘発したとする主張は必ずしも充分

な実証的な分析に支えられていない。実際，事

前的な意味での「過剰投資」という見方に対し

ては，株価が強い上昇トレンドにあり，低コス

トでの資金調達が可能と考えられた当時の環境

のもとでは，事前的には，外部環境に適合的な

経営判断であったという見方もある。

ところで，戦後の日本経済の発展過程には，

１９８０年代の後半のバブル期と同様に，拡張的な

マクロ政策の継続を条件として株価・地価が急

騰し，こうした外部環境のもとで，企業が積極

的な投資行動を展開し，それがマクロショック

の結果，事後的に過剰化した局面があった。い

わゆる過剰流動性インフレ期である。高度成長

期末から１９７０年代初頭の投資比率は高水準を維

持し，１９７０－７３年には，企業収益が比較的低迷

しているにもかかわらず，高水準の投資が継続

した。この背景の一つが，経常収支黒字と低金

利政策の継続にもとづく過剰流動性にあったこ

とはしばしば指摘されてきた。１９７１－７３年には

列島改造ブームのなかで株価・地価は上昇し，

これが資金調達コストの低下を介して，投資を

資金面から支えることとなった。この時期には

初めて公募発行増資が主要な増資形態となる一

方，金利の低下と地価上昇による担保価値の上

昇が借入れの拡大をもたらすこととなった。こ

の投資ブームは１９７４年半ばまで継続し，これが

石油ショック後のストック調整の困難をもたら

すこととなった。

これまでの研究でも，以上の高度成長期末か

ら７０年代前半の企業の投資行動に対して「過剰

投資」を示すとの見方が提示されてきた。例え

ば，日高・橘川（１９９８）は，鉄鋼業や石油化学

工業で見られた投資競争をその代表例として分

析し，両部門の借入依存による拡大志向の企業

経営をメインバンクが支えたと強調した。

この高度成長末期から過剰流動性インフレの

時期には，大企業はその統治構造において日本

型システムとして様式化される特徴をすでに定

着させていた。１９６５年の証券不況以降の株主安

定化の進展によって，大企業の株式所有構造は，

法人化・安定株主化という特徴を備えた。また，

企業の資金調達では，借入れ依存の資金調達が

極限まで拡大したのもこの時期であった。

企業の成長志向性を強調してきた分析でも，

日本企業の「過剰投資」的な行動特性は指摘さ

れていた。Odagiri（１９９２）は，企業規模に応

じて経営者が非金銭的便益を得るような場合，

企業価値最大化を実現するような成長率を超え

た規模拡大を企業がめざす傾向にあることを指

摘した。そして，日本企業の経営者・従業員が

昇進に伴う非金銭的便益を高く評価し，株式持

ち合いにより株主支配も弱いことから，昇進確

率を高める企業規模の拡大に対する強い指向を

日本企業は持つと主張した。この見方は，日本

型企業統治が，事前的な意味で「過剰投資」の

傾向を内在させていることを意味しており，バ

ブル期の投資行動も，そうした日本企業統治の

特性が現れたこととなる。
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Ⅲ．理論的背景と仮説

Ⅲ－１．内部資金制約 対 フリーキャッシュフ

ロー

では，事前的な意味で過剰投資をいかに確認

するか１）。ここでは，投資の内部資金感応度に

注目する。完全な資本市場を想定すれば，企業

の投資水準はその企業が直面するビジネス・

チャンス（投資の限界効率）のみによって決定

され，内部資金の水準には依存しない。しかし，

実際にはエージェンシー・コストの存在により，

投資は内部資金の水準に感応的となりうる。

その１つの可能性は，投資の内部資金に対す

る感応が，非対称情報にもとづく内部資金と外

部資金のコスト差によって生ずるというもので

ある。この内部資金制約を明示的に投資関数に

導入したのは Fazzari, Hubbard and Petersen

（１９８８）であり，低配当企業において投資が内

部資金水準に感応的になることから，投資の内

部資金水準に対する感応を内部資金制約と解釈

しうることを主張した。以後，多くの研究がこ

の内部資金制約の考え方を援用してきた。例え

ば，日本企業を対象とした分析でも，Hoshi,

Kashyap and Scharfstein（１９９１）は投資の内部資

金に対する感応を内部資金制約と解釈した上で，

企業集団に属することが内部資金制約を緩和す

る効果を有することを実証し，その後の多くの

実証研究の先駆となった２）。

ただし，投資が内部資金に依存することが常

に内部資金制約を意味するわけではない。

Kaplan and Zingales（１９９７）が示すとおり，「何

らかの」市場の不完全性が存在すれば投資は内

部資金に依存する。この投資の内部資金感応の

可能性のうち，過剰投資の問題を分析するとい

う本稿の目的から，とりわけ重要なのは Jensen

（１９８６）が指摘したフリーキャッシュフロー問

題である。企業規模の拡大を指向する経営者に

対して有効な規律付けのメカニズムを欠く場合，

経営者は内部資金を NPVがゼロ以下の投資プ

ロジェクトに向ける可能性があり，この場合に

もまた，内部資金に依存して投資量が決定され，

その依存の程度は過剰投資の大きさを表すこと

になる。

つまり，内部資金水準を説明変数に加えて投

資関数を推計した場合，内部資金制約とフリー

キャッシュフロー問題のどちらが背景に存在し

たとしても，内部資金の係数は有意に正という

同一の推計結果が導かれる。したがって，投資

が内部資金に感応的である場合，それが内部資

金制約によるのか，フリーキャッシュフロー問

題によるのかを識別する必要が生じる。そこで

先行研究は，何らかの基準によりサンプルを分

類し，推計結果の差から過剰投資の可能性を論

じてきた。

その基準として注目されてきたのが企業の成

長機会の有無であり，その代理変数としてこれ

まで広く利用されてきたのがトービンの Qで

ある。トービンの Qが相対的に低い企業は，

収益性の高い投資機会を持たないため，経営者

が過剰投資に陥りやすいと考えられる。例えば，

内部資金制約を主題とした Hoshi, Kashyap and

Scharfstein （１９９１）は，周到にも低い成長機会

しか持たない企業で投資の内部資金感応が強く

発生する可能性（過剰投資）を意識し，内部資

金制約（過少投資）の分析にあたって，サンプ

１）以下では，市場が完全な場合に実現される投資の水準を適正な投資水準とし，それを上回る投資を過剰投
資と定義する。

２）同様に岡崎・堀内（１９９２）は緊密なメインバンク関係が企業の内部資金制約を緩和することを示している。
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ルをトービンの Qが高い企業のみに限定して，

その投資の内部資金に対する感応度について，

メインバンク関係の強い企業と独立系の企業の

間での比較を行っている。このトービンの Q

で企業の成長機会を識別するという手法は，そ

の後の研究でも用いられており，例えば，Lang,

Ofek and Stulz（１９９５）が，負債水準の投資に対

する効果の識別の際に利用している。他方，

Hubbard, Kashyap, and Whited（１９９５）は，フ

リーキャッシュフロー問題が成熟企業に固有の

特徴であることを重視し，企業のライフサイク

ルや市場での集中度などを用いて企業を分類し

た。すなわち，設立年次が相対的に古く，また

寡占度が高い産業に属している企業を，成長機

会の少ない成熟企業に分類し，分析を行ってい

る。

ところで，フリーキャッシュフロー問題とは，

定義上，本来配当されるべき資金が留保され，

NPVがゼロ以下の投資に振り向けられたこと

を意味する。そこで，配当性向もまた重要な識

別の基準となるが，この基準を重視したのが

Vogt（１９９４）である。そこでは，Fazzari, Hub-

bard and Petersen（１９８８）と同様に，配当性向

が，資金調達に際して企業が直面する非対称情

報問題の深刻さを反映していると仮定し，低配

当でかつトービンの Qが高い企業で投資の内

部資金に対する感応度が高ければその背景には

内部資金制約があり，低配当でかつトービンの

Qが低い企業で感応度が高ければその背景には

フリーキャッシュフロー問題があると想定した。

他方，フリーキャッシュフロー問題のフリー

の側面，すなわち，経営者の裁量あるいは，外

部のモニターからの自由（エントレンチメン

ト）を重視したのが Hadlock（１９９８）である。

そこでは，内部者（経営者）による株式の保有

比率に着目し，仮にフリーキャッシュフロー問

題を背景とする過剰投資が存在するなら，内部

者の株式保有比率が低い場合に（経営者と株主

との間のエージェンシー問題が深刻な場合），

投資の内部資金に対する感応度が高くなるはず

であるという仮説から過剰投資識別の問題にア

プローチしている。

以上のように，投資の内部資金感応度の識別

に関しては多くの方法が提示されてきたが必ず

しも確立した方法はない。しかし，経営者の株

式保有が必ずしも大きくなく，また，株主の安

定化が進展した日本企業の統治構造のもとでは，

配当性向・経営者の株式保有で過剰投資を識別

するのは困難であろう。そこで，本稿では上場

年度，適債基準を満たしているか否か，あるい

は推計期間の期初における成長性等の複数の条

件を組み合わせて，歴史が古く，それゆえ非対

称情報に直面する可能性が低く，成長機会の乏

しい企業（Old Matured : OM企業）と，歴史が

新しく，したがって非対称情報に直面する可能

性が高く，成長性に富む企業（Young Grow-

ing : YG企業）に区分する。

Ⅲ－２．仮説

以上の区分に基づく本稿の仮説はMiyajima,

Arikawa and Kato（２００１）と基本的に同じであ

る。すなわち，YG企業は非対称情報に直面し

ている程度が高く，成長性に富むため，この

YG企業について投資の内部資金に対する感応

度が高ければ，その背景には内部資金と外部資

金のコスト差に基づく内部資金制約があるもの

と考えられる。他方，OM企業は非対称情報に

直面する程度が相対的に低く，すでに成熟して

いて成長機会にも乏しいことから，投資の内部

資金に対して高い感応を示したとすれば，その

背景にはフリーキャッシュフローによる過剰投

資があるものと判断できる。

また，日本型企業統治の特徴であるメインバ

ンク・システムと安定株主の投資行動に対する

影響については，以下のように相互に対立する

仮説をそれぞれ設定する。メインバンクは取引

先企業との多面的な関係を通じて，その企業に

関する情報を生産することが可能である。外部

投資家はその情報自体を知ることはできないが，

メインバンクによる融資の継続が企業の財務状

態が健全であることのシグナルとなり，結果的
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に企業が投資を決定する段階において内部資金

の多寡に制約される程度が相対的に低くなるも

のと想定される。この場合，メインバンクが内

部資金制約を緩和する役割を果たすことになる

と考えられる。

他方でメインバンクは，デフォルトを引き起

こす可能性が高くない限り，借り手の行動をモ

ニターし規律付ける強いインセンティブをあま

り持たない可能性もある（Aoki１９９４）。さらに，

Dewatripont and Maskin（１９９５）が示すとおり，

メインバンクのように１社に対して多額の資金

を貸し出す銀行の場合，危機に陥った借り手企

業を清算した際に被るコストが高くなるために，

市場での資金調達手段にくらべて清算すべき企

業を救済する可能性が高く，それは借り手企業

に対してソフトな予算制約の問題を引き起こす

可能性が高い。このように強いメインバンク関

係は，借り手企業の過剰投資を容易にする可能

性もある。

以上から，YG企業で内部資金制約が観察さ

れ，しかも緊密なメインバンク関係があるとき

にその制約が有意に緩和されているとすれば，

それはメインバンクが情報の非対称性を緩和す

ることにより，内部資金制約を軽減しているも

のと捉えることができるであろう。他方，OM

企業について，緊密なメインバンク関係を持つ

企業による投資の内部資金に対する感応度が有

意に高いならば，それはメインバンク関係が緊

密になるほど適切な規律のメカニズムが欠如し，

過剰投資が増幅されることを意味すると考えら

れる。

次に安定株主に関してであるが，一般的に安

定株主は株式を売却しないという暗黙の契約を

結んでいるばかりか，経営が悪化しない限り経

営者の決定に介入せず，高配当を要求すること

もない。したがって Abegglen and Stalk（１９８５）

などは，安定株主が主要な株主の一員として一

定程度存在することで，経営者は資本市場の短

期的かつ非合理的評価の影響を受けずに長期的

な視点に立って投資プロジェクトを決定できる

と主張するのである。また，安定株主が存在す

ることで，株価維持などの目的で外部株主に対

して高い配当を支払う必要がなくなることは，

経営者が投資資金として使用できる内部資金が

増加することを意味する。すなわち，Myers

and Majluf（１９８４）等でも指摘されるように，

企業収益の使用方法として投資資金と配当資金

はしばしば競合関係にあるため，他の条件を一

定とすると，配当支払い額が減少することは内

部資金制約下の企業にとって，その制約を弱く

する要因となるのである。

他方，こうした安定株主の存在は経営者が資

本市場の規律から隔離されていることを意味す

る。通常，大株主は他の少数株主と比較してよ

り経営者の行動に関する情報を収集，さらにそ

の行動を監視する強いインセンティブを持つと

考えられる。したがって，Shleifer and Vishny

（１９８６）が強調したように，非効率的な行動を

とる経営者に対しては大株主が議決権などを通

じてプレッシャーをかけることで，より効率的

経営を実現させるのである。すなわち，積極的

に行動する大株主の存在は，経営者と株主の間

のエージェンシー問題を解決し，経営者のモラ

ルハザードを防ぐ役割を果たしているのである。

しかし，先に述べたように安定株主は，こうし

た本来大株主が果たす役割（Voiceの行使）を

放棄している。したがって，大株主の多くが安

定株主的な行動を取ることは，他の条件を一定

とすると，フリーキャッシュフローを持つ経営

者に対して，過剰投資を行うより高いインセン

ティブを与える可能性がある。

以上から，YG企業の投資が内部資金に感応

的である場合に，安定株主比率の高い企業の投

資の方が投資の内部資金に対する感応を低下さ

せているとすれば，内部資金制約の問題が存在

し，安定株主がそれを緩和している。他方，

OM企業の投資が内部資金に感応的である場合

に，安定株主比率の高い企業の投資の方が投資

の内部資金に対する感応を増幅させているとす

れば，過剰投資の問題が存在し，安定株主がそ

れを促進している。

以下では，これらの想定される関係が，石油
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ショック前後の時期およびバブル経済期に観察

されるかどうかを検証する。

Ⅳ．推計モデルと変数

Ⅳ－１．投資関数の定式化

本稿で用いるのは，Fazzari, Hubbard and Pe-

tersen（１９８８），Hoshi, Kasyap and Scharfstein

（１９９１）と同様に，トービンの Qを主要な説

明変数とし，それに内部資金を追加した標準的

な投資関数である。この推計式を通じて，ビジ

ネスチャンスでコントロ－ルした上で，投資が

内部資金に感応するか否かを確認し，さらにこ

の内部資金感応度を，企業の成長可能性，非対

称情報への直面の度合い，さらに安定株主やメ

インバンク関係といった企業の統治構造の特性

が増幅しているか否かをテストすることが基本

的な分析の戦略となる。推定された計測式は以

下の通りである。

It #f (Qt!1!CF t !G!G "CF!YD )

It #f (Qt!1!CF t !MB!MB "CF!
STA!STA "CF!YD )

ここで，I は投資水準，Q はトービンの Q，

CF は内部資金水準，G は企業の識別のために

作成されたダミー変数，MB はメインバンク関

係の強弱を示す諸変数，STA は安定株主比率の

高低を表す諸変数，G"CF，MB"CF，STA"CF

はそれぞれ G，MB，STA と CF の交差項を表

す。また，YD は年次ダミーである。

上記のうち，I は有形固定資産の差分に有形

固定資産減価償却を加えることによって計算さ

れた投資額を投資財デフレータを用いて実質化

し，この実質投資額を期初の固定資産時価で除

すことによって標準化した。また，CF は税引

後当期利益から配当と役員賞与を引いた上で減

価償却額を加えることによって得られた値を，

期初の固定資産時価（１期前）で除することに

よって標準化することで得られる３）。他方，Q

は基本的には，Hoshi and Kashyap（１９９０），

Hayashi and Inoue（１９９１）などの研究で開発さ

れた方法に従って推計した。これまでの推計に

対して本稿の Qがもつ特徴は，１９５０年代前半

の強制的な資産再評価の結果，１９５５年前後の資

産の時価・簿価が一致している点を重視し，そ

れ以降の資本ストック・土地・保有有価証券の

系列を作成した点にある４）。この操作によって，

高度成長期末期のミクロレベルでのトービンの

Qの推計が可能となると同時に，バブル期の推

計に関しても，ベンチマーク年のマクロレベル

での時価・簿価比率が各企業間で同一であると

いう仮定に基づく従来の推計が抱えていたノイ

ズを除くことが期待できる。

企業の制度特性に関する変数のうちメインバ

ンク関係の強さを表すメインバンク変数として

は，企業のメインバンク純依存度 MBR（メイ

ンバンク借入／借入×借入／総資産）を利用し

た。この指標は，資本構成によるバイアスを除

去できる点で，通常利用される融資依存度

MBR１（メインバンクからの借入／総借入）よ

３）以上の I，Q，CF については平均値から３標準偏差以上乖離している値を異常値と見做し，推計からは除
くこととする。

４） Hayashi and Inoue（１９９１）は，土地の時価換算において，１９６９年のマクロレベルの時価・簿価比率
（１：７．５８）をベンチマークとして基準年の時価を確定し，そこから時価系列が推計するという方法を採択
している。また，資本ストックの推計においては，１９６１年における簿価＝時価を仮定している。
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り望ましい。また，結果の頑強性をテストする

ために，負債依存度MBR２（メインバンクか

らの借入／（借入＋社債）），及びメインバンク

の株式保有比率 MBSH で補完した。ただし各

企業のメインバンクは，『会社四季報』の「取

引銀行」欄の筆頭に記載されている銀行とした。

安定株主化の程度，すなわち，経営者が株式

市場の短期的な圧力から緩和されている程度に

関しては，金融機関＋事業法人－信託銀行＋個

人大株主＋外国人大株主５）で定義された安定株

主比率（γ）を作成した。このγは，信託銀行

の保有部分（投資信託の名義保有部分）を除去

し，個人・外国人大株主を加える点で，通常利

用される金融機関＋事業法人に比べて，発行企

業に対する Exitの行使の放棄を特徴とする安

定株主の指標として望ましい。もっとも，この

γは，モニターに強いインセンティブを持つ大

株主を含む点で，安定株主のいまひとつの条件

である Voiceの行使の事実上の放棄という要件

を満たさない可能性がある。そこで，ここでは，

γをさらに分割し，事業法人＋個人大株主＋外

国人大株主で定義されるαと，金融機関－信託

銀行で定義された金融機関持株比率 FIN を追

加する。α及び FIN が，Voiceの行使を通じて

投資企業に適切なモニターを加えながら，短期

的な株価の変動による経営への攪乱的影響を緩

和しているとすれば，内部資金との交差項は負

であることが予想され，逆に，株式市場の圧力

の緩和と，Voiceの行使の放棄を通じて経営者

の裁量的な投資を誘発しているとすれば，交差

項は正であることが期待される。

以上のメインバンク関係，株式保有比率に関

するデータは東洋経済新報社の『企業系列総

覧』，日本経済新聞社の『会社年鑑』等から得

た。金融機関，事業法人の比率は保有主体別株

式保有比率の公表値を用い，信託銀行，生損保，

個人・外国人大株主の各項目に関しては，上位

２０大株主のデータを用いて計算した６）。

メインバンク関係および株主構成に関する

データは，作業量の制約から，１９５９，６４，６７，

６９，７４，７９，８４，８９，９５年度の９時点における

データベースを作成した。そのため，推計では，

例えば，１９８４－８８年度の５時点は１９８４年度の変

数を用い，８９－９２年度の４時点は１９８９年度の変

数を用いることとなる。

以上の変数の基本統計量は表１に示されてい

る。推計期間の I の平均値は，過剰流動性期

（１９６７－７５年）で１７．５％，８０年代後半（８４－９２

年）は，７．９％と高度成長期末期に比べれば大

幅に低下した。

他方，メインバンク関係・所有構造の変化を

要約した表２によれば，日本型企業統治の制度

的な特徴は高度成長期末期にはすでに形成され

ていたことが確認できる。高度成長期初期に高

かった企業のメインバンク依存度 MBR は，高

度成長期後半には傾向的に低下し，逆に，メイ

ンバンクの株式保有比率 MBSH は上昇して

５％に達し，しかも，企業間の格差が縮小した。

高度成長期末には，メインバンクは株式保有を

通じて企業へのコミットを強める一方で，顧客

企業への融資の集中を回避するという関係が普

及していたと考えられる。また，この時期に安

定株主化も進展し，１９７４年のγは６４年の４３．８％

から６２．３％に上昇し，金融機関持株比率 FIN

も同期間に１０％以上上昇していた。

それに対して，バブル期は安定株主を中心と

する株式所有構造が比較的安定，あるいは，や

や強化された点に特徴がある。MBSH は独禁

法の強化もあって低下したが，FIN は上昇し

た。他方でメインバンク関係については，融資

比率 MBR１は上昇しているが純依存度 MBR

は大幅に低下し，しかも，企業間の格差が拡大

５）外国人大株主とは２０大株主中の非金融事業法人保有比率と定義し，投資先企業のモニターに強いインセン
ティブを持つと想定されている。例えば，マツダに対するフォードのケースがそれにあたる。したがって，
例えばゴールドマンサックスが２０大株主に含まれていた場合でも外国人大株主には分類していない。

６）各項目の保有比率は，上位２０位に入らないと算入されないというバイアスを含むが，他に代替的な方法は
ないためこの方法を用いる。
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した。

Ⅳ－２．サンプルとその分類

サンプルの選択にあたっては，両期間の日本

の製造業の投資を担った中核的な企業で，かつ，

成熟化の結果，過剰投資の可能性のある企業を

抽出することが重要な関心となる。そのため，

ここでは，製造業中分類１５部門中，繊維，パル

プ・紙，化学（医薬品を含む），窯業・土石，

鉄鋼，機械４部門（産業，電気，輸送，精密）

の９部門をとり上げた。他の６部門を除いたの

は，企業数の少ない産業部門を除去するためで

ある。また，規模の格差による影響を除去する

ために，１９９０年度において売上が５００億円以上

に限定した。この操作の結果，サンプル企業は，

バブル期の計測では３５０社であり，過剰流動性

期の計測では，６７年以降に新規上場した企業が

脱落するため，３１２社となる。

ところで，単一の投資関数から過剰投資の可

表１ 基本統計量（サンプル全体）
（１） 過剰流動性期
１９６７－７５

Mean Median Std.dev Minimum Maximun

I ０．１７５ ０．１４０ ０．１２９ ０．０００ ０．７２２
Q ０．９６２ ０．９２２ ０．２１１ ０．５３３ １．９１３
SQ １．１７３ １．１１９ ０．２２０ ０．６０９ ２．２７５
CF ０．０４６ ０．０４２ ０．０２８ －０．０５７ ０．１６１
MBR ０．０５０ ０．０４３ ０．０４３ ０．０００ ０．５３４
γ ０．５５４ ０．５４９ ０．１５３ ０．００４ ０．９７２
α ０．２６９ ０．２１８ ０．１８９ ０．０００ ０．８８０
FIN ０．２９７ ０．２９６ ０．１３８ －０．００５ ０．６７８

（２） バブル経済期
１９８４－９２

Mean Median Std.dev Minimum Maximun

I ０．０７９ ０．０７１ ０．０４４ ０．０００ ０．２５１
RD ０．０６１ ０．０４８ ０．０５１ ０．０００ ０．２４８
Q １．１９３ １．０９２ ０．４３７ ０．４４６ ３．１５６
SQ １．７２５ １．５９３ ０．５５９ ０．７８９ ５．７５２
CF ０．０３６ ０．０３４ ０．０２２ －０．１４７ ０．１０８
MBR ０．０３０ ０．０２４ ０．０３１ ０．０００ ０．２２４
γ ０．６４０ ０．６３９ ０．１１２ ０．０８０ ０．９４８
α ０．２９５ ０．２４６ ０．１７６ ０．０１１ ０．８６７
FIN ０．３５０ ０．３６４ ０．１２６ －０．００３ ０．６７５

I （有形固定資産差分＋有形固定資産減価償却）／１期前有形固定資産
RD R&D支出／１期前有形固定資産
Q トービンの Q

SQ Simple Q

CF （税引後当期利益＋減価償却－配当－役員賞与）／１期前総資産
MBR メインバンク融資額／総資産
γ 金融機関＋事業法人－信託＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
α 事業法人＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
FIN 金融機関－信託の株式保有比率
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能性を識別することは困難であるため，本稿で

は，サンプルを複数の基準に基づいて分類し，

この各サブ・サンプル企業に与えられたダミー

変数，およびサブ・サンプル毎の推計結果の差

を検討することによって過剰投資の可能性を探

ることとなる。ここでサンプルを分割する基準

として注目したのは，既述の通り非対称情報の

問題への潜在的な直面の程度と成長可能性であ

る。

情報の非対称性 第１の分類基準である非対称

情報の程度に関しては，過剰流動性期の推計で

は，東証２部市場の設立の前年までに上場され

ていたか否かでサンプルを２分した。６１年以前

に上場され，比較的長い歴史を持つ企業（LAS

企業）は，それ以降に上場された歴史の浅い企

業（HAS企業）に比べて市場における評価が

表２ メインバンク関係・安定株主比率の推移
（１） メインバンク関係

１９５９ ６４ ６９ ７４ ７９ ８４ ８９ ９５

MBR 平均 ０．０７０ ０．０６２ ０．０５１ ０．０５０ ０．０３５ ０．０３１ ０．０２８ ０．０３５
標準偏差 ０．０５６ ０．０９０ ０．０５２ ０．０３４ ０．０３２ ０．０３０ ０．０３１ ０．０５１
変動係数 ０．７９８ １．４５１ １．０２８ ０．６８３ ０．８９４ ０．９４５ １．１２２ １．４７４

MBR１ 平均 ０．２６６ ０．２２０ ０．０８３ ０．１７８ ０．１７３ ０．１７５ ０．１８３ ０．０８４
標準偏差 ０．１７０ ０．２７２ ０．１３７ ０．１１２ ０．１３４ ０．１４０ ０．１５４ ０．１４１
変動係数 ０．６３９ １．２３７ ０．７４９ ０．６３２ ０．７７１ ０．７９９ ０．８４４ ０．７６６

MBR２ 平均 ０．２６３ ０．２１８ ０．１８３ ０．１７６ ０．１５６ ０．１３３ ０．１０８ ０．１３０
標準偏差 ０．１７２ ０．２７０ ０．１３７ ０．１１２ ０．１２８ ０．１２２ ０．１１７ ０．１２８
変動係数 ０．６５３ １．２３７ ０．７４８ ０．６３７ ０．８２３ ０．９２２ １．０７７ ０．９９０

MBSH 平均 ０．０２５ ０．０２７ ０．０３９ ０．０５０ ０．０４９ ０．０４４ ０．０４０ ０．０４１
標準偏差 ０．０２８ ０．０２８ ０．０３０ ０．０２８ ０．０２３ ０．０１９ ０．０１２ ０．０１１
変動係数 １．１４６ １．０２５ ０．７６２ ０．５６２ ０．４７７ ０．４２４ ０．３０４ ０．２７８

（２） 安定株主比率

１９５９ ６４ ６９ ７４ ７９ ８４ ８９ ９５

γ 平均 ０．４３２ ０．４３８ ０．５６１ ０．６２３ ０．６１８ ０．６３３ ０．６５０ ０．５８８
標準偏差 ０．１６２ ０．１５８ ０．１５５ ０．１３８ ０．１２３ ０．１１５ ０．１１４ ０．１１３
変動係数 ０．３７５ ０．３６１ ０．２７７ ０．２２１ ０．１９８ ０．１８２ ０．１７５ ０．１９２

α 平均 ０．１８８ ０．２４２ ０．２６８ ０．３２０ ０．３０４ ０．３００ ０．２９１ ０．２６１
標準偏差 ０．１８２ ０．１９４ ０．１９１ ０．１９５ ０．１８５ ０．１８３ ０．１７０ ０．１６４
変動係数 ０．９６６ ０．８０５ ０．７１１ ０．６０７ ０．６０９ ０．６０８ ０．５８３ ０．６２９

FIN 平均 ０．２４５ ０．１９７ ０．２９１ ０．３０３ ０．３１４ ０．３３３ ０．３５９ ０．３２７
標準偏差 ０．１２１ ０．１２４ ０．１４５ ０．１４４ ０．１４０ ０．１３１ ０．１２６ ０．１１３
変動係数 ０．４９６ ０．６２８ ０．４９７ ０．４７６ ０．４４５ ０．３９５ ０．３５２ ０．３４５

MBR メインバンク融資額／総資産
MBR１ メインバンク融資額／総借入
MBR２ メインバンク融資額／（借入＋社債）
MBSH メインバンク特殊比率
γ 金融機関＋事業法人－信託＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
α 事業法人＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
FIN 金融機関－信託の株式保有比率
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確立しており，情報の非対称性に直面する程度

が低いことが想定されている。過剰流動性期の

推計に利用されたサンプルのうち６１年以前に上

場の企業 LAS企業は２０８社，６２年以降の上場企

業 HAS企業が１０４社である（表３）。

また，８０年代後半のバブル期の推計にあたっ

ては，推計期間の期初に適債基準を満たしてい

たか否かでサンプルを二分する７）。ここでは，

有担保社債の公募発行条件を採用した。適債基

準を満たす企業は，そうでない企業が事実上借

入れ以外の負債調達手段がないのに対して，多

くの資金調達方法のオプションを有しているこ

とになるため，他の条件を一定とすれば内部資

金制約に直面する程度は相対的に低くなるはず

である。この適債基準を満たす企業 LAS企業

は，３５０社中２４８社である。

成長機会 識別の第２の指標は，企業の成長機

会であり，測定期間期初のトービンの Q（１９６４

－６６年度および８１－８３年度の平均値）が中央値

以上であるか否かで，サンプルを HQ企業と

LQ企業とに二分した。Qは企業が直面するビ

ジネスチャンスを代理すると考えられるが，非

対称情報が深刻であればビジネスチャンスが豊

富な環境にある企業ほど投資は内部資金水準に

感応的になるはずである。成長機会に乏しい，

Qの低い企業で投資が内部資金に対して高い感

７）有担保社債の発行条件は，純資産額１００億円以上の企業では，（１）自己資本比率（自己資本／総資産）：
１５％以上，（２）自己資本／払込資本：１．２以上，（３）営業利益／総資産：０．０４以上，（４）１株あたり税引後経常利
益：７円，（５）１株あたり配当金：５円以上，の５項目のうち（４），（５）の双方と，（１）～（３）の内の少なくとも１つ
を満たすことである。本稿におけるサンプル３５０社は全て資産額１００億円以上の大企業であるため，この基準
が適用される。ただし，（２）の条件はほぼ全ての企業が満たしているため，サンプル分類にあたっては，（２）を
条件から落とし，（１），（３）のいずれかを満たした企業を，適債基準を満たした企業と定義した。そのため，必
ずしも実際に適債基準を満たした企業とは一致しない可能性はあるが，条件そのものはやや厳しくなるため，
大きな問題は発生しないものと判断できよう。詳しくは宮島・蟻川（１９９９）参照。

表３ サンプル企業の分類
（１） 石油ショック期

HQ firm
（QがMedian以上）

LQ firm
（QがMedian未満）

合計

LAS firm
（１９６１年以前に上場）

８６ １２２ ２０８

HAS firm
（１９６２年以降に上場）

７０ ３４ １０４

合計 １５６ １５６ ３１２

（２） バブル経済期

HQ firm
（QがMedian以上）

LQ firm
（QがMedian未満）

合計

LAS firm
（適債基準を満たす）

１４６ １０２ ２４８

HAS firm
（適債基準を満たさない）

２９ ７３ １０２

合計 １７５ １７５ ３５０

注）右上が OM firm，左下が YG firmに該当。
適債基準を満たすか否かは１９８３年度を基準に，HQか否かは石油ショック期については６４－６６年度平均を，

バブル経済期については８１－８３年度平均を基準に判断している。
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応を示すとすれば，成長機会が乏しいにもかか

わらず余剰資金を投資に向けたという意味にお

いて，過剰投資が起こっていた可能性が指摘で

きよう。

OM企業と YG企業 上記の HAS−LAS企業と

HQ−LQ企業を組み合わせて，内部資金制約に

直面する潜在的可能性の強い企業群と，フリー

キャッシュフローをもつ潜在的可能性の高い企

業群をより限定する。非対称情報に直面する程

度が弱く，かつ成長機会に乏しい企業群，すな

わ ち，LAS企 業 か つ LQ企 業 を，OM（Old

Matured）企業，また，非対称情報に直面する

程度が強く，かつ成長機会の豊富な企業群，す

なわち，HAS企業かつ HQ企業を YG（Young

Growing）企業と定義する。OM企業で投資の

内部資金に対する高い感応度が観察されれば，

それはフリーキャッシュフローに基づく可能性

が高く，過剰投資を示唆することになる。他方，

表４ 基本統計量（サブ・サンプル）
（１） １９６７－７５

HQ firm LQ firm LAS firm HAS firm OM firm YG firm

Mean Std.dev Mean Std.dev Mean Std.dev Mean Std.dev Mean Std.dev Mean Std.dev

I ０．１９２ ０．１３８ ０．１５８ ０．１１６ ０．１６６ ０．１２０ ０．２０１ ０．１５０ ０．１５４ ０．１１３ ０．２０８ ０．１５３ **

Q １．０５４ ０．２１９ ０．８７０ ０．１５５ ０．９３２ ０．１９８ １．０５２ ０．２２４ ０．８５５ ０．１４３ １．０８３ ０．２２４ **

SQ １．２４９ ０．２３９ １．０９６ ０．１６９ １．１５３ ０．２１４ １．２３２ ０．２３０ １．０８４ ０．１５６ １．２５３ ０．２３０ **

CF ０．０５１ ０．０３１ ０．０４２ ０．０２３ ０．０４３ ０．０２４ ０．０５６ ０．０３４ ０．０４０ ０．０２１ ０．０５８ ０．０３５ **

MBR ０．０４７ ０．０５０ ０．０５２ ０．０３４ ０．０５２ ０．０４５ ０．０４３ ０．０３５ ０．０５２ ０．０３２ ０．０４３ ０．０３４ *

γ ０．５７８ ０．１５５ ０．５２８ ０．１４５ ０．５４６ ０．１４８ ０．５７７ ０．１６５ ０．５２２ ０．１４８ ０．５６７ ０．１６８ **

α ０．２８１ ０．１９１ ０．２４５ ０．１７３ ０．２１４ ０．１５６ ０．４０９ ０．１９２ ０．２１５ ０．１５７ ０．３９１ ０．１９０ **

FIN ０．３０６ ０．１５１ ０．２８９ ０．１２３ ０．３３４ ０．１２８ ０．１８４ ０．１０２ ０．３０８ ０．１２４ ０．１９１ ０．１０４ **

I （有形固定資産分＋有形固定資産減価償却）／１期前有形固定資産
RD R＆D支出／１期前有形固定資産
Q トービンの Q

SQ Simple Q

CF （税引後当期利益＋減価償却－配当－役員賞与）／１期前総資産
MBR メインバンク融資額／総資産
γ 金融機関＋事業法人－信託＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
α 事業法人＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
FIN 金融機関－信託の株式保有比率
注）**は YG企業と OM企業の間の差が１％水準で，*は５％水準で有意であることを示す。

（２） １９８４－９２
HQ firm LQ firm LAS firm HAS firm OM firm YG firm

Mean Std.dev Mean Std.dev Mean Std.dev Mean Std.dev Mean Std.dev Mean Std.dev

I ０．０９０ ０．０４６ ０．０６８ ０．０４０ ０．０８７ ０．０４４ ０．０６１ ０．０４０ ０．０７９ ０．０３９ ０．０７９ ０．０４５
RD ０．０８５ ０．０５６ ０．０３８ ０．０２９ ０．０６９ ０．０５４ ０．０４３ ０．０３５ ０．０４２ ０．０３２ ０．０６９ ０．０４５ **

Q １．４２１ ０．４５５ ０．９８１ ０．２８６ １．２３６ ０．４５４ １．０９５ ０．３７５ ０．９８０ ０．２８６ １．３９３ ０．４１５ **

SQ １．９０７ ０．５７１ １．５５５ ０．４９０ １．７４３ ０．５６６ １．６８１ ０．５４１ １．５２２ ０．４７６ １．９０３ ０．５６８ **

CF ０．０３６ ０．０２２ ０．０３５ ０．０２１ ０．０４０ ０．０２２ ０．０２５ ０．０１７ ０．０４３ ０．０２１ ０．０２３ ０．０２０ **

MBR ０．０２３ ０．０２８ ０．０３７ ０．０３１ ０．０２０ ０．０２４ ０．０５３ ０．０３２ ０．０２４ ０．０２３ ０．０５２ ０．０３０ **

γ ０．６２１ ０．１１２ ０．６５７ ０．１０９ ０．６４０ ０．１１４ ０．６３９ ０．１０７ ０．６６７ ０．１１１ ０．６２５ ０．１０９ **

α ０．２７６ ０．１８３ ０．３０９ ０．１６５ ０．２９２ ０．１８２ ０．２９９ ０．１５８ ０．３１７ ０．１７１ ０．２９０ ０．１５０ **

FIN ０．３５０ ０．１３４ ０．３５１ ０．１１８ ０．３５４ ０．１３０ ０．３４２ ０．１１６ ０．３５５ ０．１２１ ０．３３５ ０．１２０ *
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YG企業で投資の内部資金に対する高い感応度

が観察されれば，非対称情報に基づく内部資金

制約に直面する可能性が高い。各計測期間にお

けるサンプルの分布と，サブ・サンプルごとの

基本統計量は表３・４に整理されている。

過剰流動性期の OM 企業の投資比率は，

１５．４％に対して，YG企業のそれは２０．８％であ

り，それと照応するように CFにも有意な差が

ある。他方，メインバンク純依存度では，両グ

ループ間に大きな差がないのに対して，所有構

造を示す変数では大きな格差があり，しかも成

熟度の高い企業のほうが高い。次に，バブル期

では，投資比率に YG−OMの差はないにもか

かわらず，CFには有意な差がある点に過剰流

動性期と対比される特徴がある。この成熟企業

である OM企業の高い CFがフリーキャッシュ

フローか否かが以下の焦点の一つである。また，

メインバンク純依存度では，両グループに大き

な差が発生していること，逆に，安定株主を示

す比率では，両グループ間の差が縮小している

点に過剰流動性期と比べた特徴があった。

Ⅴ．推計結果

Ⅴ－１．過剰投資VS過少投資

石油ショック前後の時期（１９６７－７５年）とバ

ブル経済期（８４－９２年）の両期間における，全

サンプルを対象とした推計結果は表５に要約さ

れている。トービンの Qおよび内部資金の説

明力は高く，モデル全体の説明力についてもク

ロス・セクションの要素が多いデータセットで

ある点からみれば良好と考えられる。８）９）

想定された通り，両計測期間の企業の投資は

内部資金に強く感応していた。表５の推計結果

によれば，CF の２標準偏差の上昇が I に及ぼ

す影響は，過剰流動性期（１９６７－７４年）におい

ては約８．０％と推計され，これは同期の投資比

率１７．５％の４割にあたる。他方，バブル期の投

資の内部資金感応度は，過剰流動性期の１．１４４

に比べて０．４０５まで低下した。CF の２標準偏

差の上昇によって，投資比率は１．８％増加する

ことになるが，これはこの時期の投資比率の平

均値の２割強にあたる大きさである。

さて，われわれの分析の焦点は，この投資の

内部資金感応度が，内部資金制約に基づくのか，

それともフリーキャッシュフローに基づくのか

である。表５パネル１の過剰流動性期の計測で

は，LAS と CF の交差項の係数は有意に負，

HQ と CF の交差項の係数は有意に正となって

いる。表の２列目と３列目によれば，HAS企

業の内部資金感応度は，LAS企業に比べて約

３０％高く，また，HQ企業の内部資金感応度は

LQ企業に比べて５０％高い。OM企業とその他

企業との差はさらに大きく，OM企業の感応度

０．４９８は，OM企業以外の内部資金感応度１．３５９

をはるかに下回る。この推計結果から，過剰流

動性期の投資の内部資金感応度は，フリー

キャッシュフローではなく，非対称情報にもと

づく内部資金制約の側面が強かったと推定され

る。

以上の推計結果は，計測期間を狭義の過剰流

８）投資関数の推計方法としては Fixed Effects Modelを用いるが，Hausmanのχ２検定により変量効果を棄却で
きない場合には Random Effects Modelを用いる。その際の判断基準としては１０％水準を目安としている。

９）また，Simple Qを利用した場合に比べて，Qをより厳密に推計した結果の決定係数も改善されている。過
剰流動性期では，Simple Qの決定係数０．４８８に対して，Qを利用した推計では０．４９１と改善の度合いは小さい
が，バブル期の推計では推計結果が改善し，その決定係数は，Simple Qを用いた場合の決定係数０．３２８を大
幅に上回る０．４２１となった。
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表５ 投資関数の推計結果（全サンプル基本推計）
（１） １９６７－７５
被説明変数：I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．１４６ ***
（９．７０３）

０．１４５ ***
（９．６７３）

０．１４０ ***
（９．０７３）

０．１３８ ***
（９．１４５）

０．１４５ ***
（９．６４７）

CF １．１４４ ***
（９．０１５）

１．３１４ ***
（８．６３９）

０．８９６ ***
（５．１８４）

１．３５９ ***
（９．８２６）

１．０９６ ***
（７．５２４）

LAS*CF ‐０．３９８ ***
（２．０２４）

HQ*CF ０．４４９ **
（２．１９６）

OM*CF ‐０．８６１ ***
（３．８５０）

YG*CF ０．１４１
（０．６７１）

Obs. ２８１４ ２８１４ ２８１４ ２８１４ ２８１４

Adj.R２ ０．４９１ ０．４９２ ０．４９３ ０．４９４ ０．４９１

（２） １９８４－９２
被説明変数：I（コラム６のみ RD）

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．０２６ ***
（９．１５１）

０．０２４ ***
（８．６６５）

０．０２５ ***
（８．９４９）

０．０２６ ***
（９．２６６）

０．０２５ ***
（８．９６９）

０．０１０ ***
（５．０２２）

CF ０．４０５ ***
（７．５４８）

０．０２１
（０．２３０）

０．３６５ ***
（４．４５４）

０．６３２ ***
（６．０８９）

０．４８５ ***
（８．４４２）

‐０．００６
（０．１３２）

LAS*CF ０．５６１ ***
（５．２１２）

０．１７９ ***
（３．１５３）

HQ*CF ０．０６７
（０．６６９）

OM*CF ０．２０３ *
（１．７１６）

YG*CF ‐０．５５７ ***
（３．８３７）

Obs. ２９２２ ２９２２ ２９２２ ２９２２ ２９２２ ２３９５

Adj.R２ ０．４２１ ０．４２３ ０．４１６ ０．４２２ ０．４２４ ０．９０１

I （有形固定資産差分＋有形固定資産減価償却）／１期前有形固定資産
RD R&D支出／１期前有形固定資産
Q トービンの Q

CF （税引後当期利益＋減価償却－配当－役員賞与）／１期前総資産
LAS ６７－７５年度の推計においては，１９６１年度に上場済＝１，非上場＝０

８４－９２年度の推計においては，１９８３年度に適債基準を満たす＝１，満たさない＝０
HQ ６７－７５年度の推計においては，６４－６６年度平均で QがMedian以上＝１，未満０

８４－９２年度の推計においては，８１－８３年度平均で QがMedian以上＝１，未満０
YG LAS＝０かつ HQ＝１のとき１，それ以外は０
OM LAS＝１かつ HQ＝０のとき１，それ以外は０
注）Fixedは Fixed Effects Modelを，Randomは Random Effects Modelを表す。
（ ）内は t値。***は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。
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動性期（１９７０－７４年）に限定しても基本的に支

持される。HAS企業が LAS企業に比べて，

HQ企業が LQ企業に比べて，内部資金感応度

が有意に高いという関係は確認できないが，

OM企業の内部資金感応度は０．２２であり，OM

以外の企業の内部資金感応度に比べて有意に低

い。高度成長期末から過剰流動性期の日本企業

では，Jensen（１９８６）的な意味での過剰投資を

確認することはできなかった。

他方，バブル期の計測結果は，過剰流動性期

の計測結果とは対照的であり，投資の内部資金

感応度がフリーキャッシュフローに基づくとい

う見方と整合的である。表５パネル２によれば，

LAS と CF の交差項は有意に正であった。つ

まり，HAS企業の投資が，内部資金に感応し

ていないのに対して，LAS企業の投資は内部

資金に有意に感応的であった。また，HQ企業

と LQ企業では内部資金感応度に有意な差はな

いものの，OM と CF との交差項は有意に正で

あった。OM企業の内部資金感応度は０．５６２で

あり，OM以外の企業の内部資金感応度に比べ

て６０％弱高い。また，過剰流動性期と異なって

HQ と CF との交差項の係数は全く有意でなく，

少なくとも HQ企業が LQ企業に比べて内部資

金制約に強く直面しているという見方は棄却さ

れる。

以上のバブル期に関する計測結果は，計測期

間を狭義のバブル経済期（１９８７－９１年）に限定

した場合でも，推計式自体のあてはまりが低下

するものの，ほぼ支持される。HAS企業が内

部資金にまったく感応的でないのに対して，

LAS企業の投資の内部資金感応度が有意に高

いという計測結果は同一であった（１％水準で

有意）。ただし，OM と CF の交差項の有意水

準は１０％水準を下回った。ところで，R&D投

資は実物投資に比べて，外部者にとってその期

待収益の評価が困難なために，経営者（内部

者）の裁量の余地が大きい。そこで，被説明変

数を設備投資 I から R&D投資 RD に代えて推

計を行ったが，LAS と CF の交差項が有意に

正であり（１％水準），LAS企業では HAS企

業に比べ，R&D投資でみても内部資金に対し

て有意に感応的であったと判断できる。

以上要するに，バブル経済期においては，過

剰流動性期とは異なって，大企業のうち資本市

場で評価が確立し，かつ成長可能性の低い企業

で，投資が内部資金に感応的となるという意味

でフリーキャッシュフロー仮説に整合的な事態

が確認できた。すなわち，この時期には，フ

リーキャッシュフローを収益性の低いプロジェ

クトに向けるという意味で，事前的な意味で過

剰投資が起こっていたと考えられる。

Ⅴ－２．その他の識別法による分析

ところで，以上の分析では，投資が内部資金

に感応する理由が，フリーキャッシュフローに

よるのか，内部資金制約によるのかを，サンプ

ルを外生的な基準で分割することによって識別

してきた。したがってⅤ－１節の結論は，この

識別方法に大きく依存する。ただし，Ⅲ節でも

指摘した通り，この識別方法について，これま

での幾つかの方法が提示されているものの，確

立した方法はない。例えば，比較的広く受け入

れられ，本稿でも利用したトービンの Qによ

る識別に関しても，トービンの Q自体が企業

の成長機会を的確に捉えていない可能性もあり

うる。また，代替的な識別方法として，これま

で低配当性向－低 Q企業にフリーキャッシュ

フローの可能性を見出す Vogt（１９９４）の方法

や，内部者の株式保有（所有者と経営者）を識

別の手段とする Hadlock（１９９８）の方法が提示

されてきた。そこで，以下，これらの代替的な

識別方法による推計結果を検討しておく。

トービンの Qに代替的な指標としてしばし

ば利用されるのは，同時性の問題を強く抱える

が，売上の成長率である。この売上の実現値

（計測期間の平均売上成長率のメディアンでサ

ンプルを二分）による区分に基づく推計結果は

Qによる区分と基本的に同一であった。OM と

CF の交差項は１０％水準で有意であって，成長

機会を実現値に変えても本稿の結論は支持され
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る。さらに，期中のトービンの Qを用いてサ

ンプルを分割した場合にも，HQ と CF の交差

項が有意に負，OM と CF の交差項が有意に正

（ともに１％水準）という推計結果が得られ

た１０）。成長可能性に関して注目する限り，結果

はロバストであると見ることができる。

次に，経営者と株主の間のエージェンシー関

係に着目した Hadlock（１９９８）の方法をテスト

すれば，経営者の株式保有比率を用いた推計に

おいては，過剰投資を示唆する結果は得られな

かった。Hadlock（１９９８）は内部者の株式保有

比率が低い場合に投資の内部資金感応度が高け

ればフリーキャッシュフローが発生していると

解釈できるとしたが，われわれの全サンプルを

対象とした推計においては経営者の株式保有比

率 MSH と CF の交差項は全く有意ではなく，

さらに，経営者株式保有比率がメディアン以上

か未満かでサンプルを分割し，メディアン未満

の企業の CF 感応度が有意に高いかをテストし

たが，有意な結果は得られなかった。また，

HQ−LQでサンプルを２分した場合も，MSH×

CF は両サブサンプルで有意ではなかった１１）。

以上の結果は，バブル期にフリーキャッシュフ

ロー問題がシステマティックには発生しなかっ

たことを示唆する。しかし，われわれは，Had-

lock（１９９８）の，内部者の株式保有比率の高低

を情報の非対称性に直面する程度を判断する基

準とするという想定が，わが国の企業を分析す

る際には妥当しないことに起因していると考え

る。わが国の企業における経営者株式保有比率

は著しく低く，しかも分散が小さいため１２），経

営者株式保有比率の高低から情報の非対称性に

直面する程度の高低を把握することはできない

と考えられるのである。

他方，Vogt（１９９４）にならって，配当性向と

HQ−LQの組み合わせで OM企業ダミーを作成

した場合，フリーキャッシュフロー仮説から期

待される低配当性向・LQ企業の内部資金感応

度が有意に高いという結果は得られず，むしろ

有意に低かった（CF と OM の交差項が負）。

この結果は，素直に読む限り，われわれの推計

結果と対立的である。しかし，安定株主化が進

展するほど配当の利益感応度が低下したという，

この時期の日本企業の配当政策を考慮すれば，

この結果は，配当性向が非対称情報を反映する

という Vogt（１９９４）の仮定が満たされず，む

しろ所有構造によって内生的に決定された低配

当企業をとり出したために発生した（高い安定

度→低い配当性向→投資の低い利益感応度）と

解釈できる１３）。この意味で計測結果は日本企業

の投資行動の識別にあたって，Vogt（１９９４）の

提唱する方法が必ずしも的確でないことを示唆

するとみることができる。

１０）また，サンプルを分割した場合，OM企業において金融機関の保有比率 FIN が投資の内部資金感応度を有
意に増幅する結果が得られ（１０％水準），次節の結果と整合的であった。

１１）さらに，経営者株式保有比率がメディアン以上か未満かでサンプルを分割し，メインバンク関係，安定株
主の効果をテストしたが，有意な結果は得られなかった。

１２）バブル期（１９８４－９２年）において，経営者株式保有比率のデータが利用可能であった３４４社における保有
比率の平均は１．７％，標準偏差は４．０である。保有比率の高い一部の企業の影響で標準偏差が高くなっている
が，保有比率が１％未満の企業が２４１社であり，製造業の大規模企業に関する限り，全体的には経営者株式
保有比率は低位，均質的であると判断できる。

１３）ただし，低配当かつ LQ企業において，それ以外の企業群に比べて，金融機関保有比率 FIN が投資の内部
資金に対する感応度を有意に引き上げるという結果が得られた。
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Ⅵ．企業統治構造の役割

Ⅵ－１．過剰流動性期

本節の課題は，２つの投資ブーム期に日本企

業の統治構造の特性の１つと見られるメインバ

ンクシステム・株主安定化が，Ⅴ－１節で確認

したバブル期の過剰投資を促進したのかどうか

を検討することである。

メインバンク，安定株主の指標を推計式に追

加した両時期の推計結果は表６に示されている。

過剰流動性期の推計結果を整理した同表パネル

１は，①融資依存度 MBR の強弱，及び金融機

関の持ち株比率 FIN は，投資の内部資金に対

する感応度にほとんど影響を与えていないこと，

しかし，②安定株主比率γは，投資の内部資金

に対する感応度を増幅していることを示してい

る。もっとも，②の結果を，安定株主が過剰投

資を促したと捉えることはできない。表掲して

いないが，サンプルを LAS企業に限定した場

合，αと CF の交差項は符合こそ正であるもの

の有意でなく，LQ企業では有意でないものの

符号は負，また，OM企業でも負であった。以

上から，過剰流動性期に相対的に成熟していた

企業で，安定株主が投資の内部資金感応度を引

き上げたとの結論は得られなかった。

また，内部資金制約の状況下において，メイ

ンバンクが非対称情報の緩和によって，投資の

内部資金に対する感応度を引き下げる，あるい

は，安定株主が低配当政策の採用を可能とする

ことによって同様に内部資金感応度を引き下げ

るという関係も観察されなかった。表掲してい

ないが，サンプルを HAS企業，HQ企業，YG

企業に限定しても，このメインバンク関係の内

部資金制約緩和機能は確認できない。前節で見

たとおり，これらの企業では成熟した企業に比

べて相対的に強い金融的制約に直面していたか

ら，メインバンク・安定株主がこの流動性制約

を緩和した可能性が想定されるが，この期待は

支持されなかった１４）。

Ⅵ－２．バブル期におけるメインバンクの過剰

投資誘発機能

過剰投資が観察されたバブル経済期における

メインバンク関係，安定株主比率を加えた推計

結果は表６のパネル２に要約されている。全サ

ンプルを対象とした推計では①メインバンクへ

の融資依存度 MBR は，有意性は低いが内部資

金への感応度を低下させていること，②安定株

主比率 γと CF との交差項は符号こそ負である

ものの有意ではないのに対して，大株主の持株

比率αは有意に負，対照的に金融機関の保有比

率 FIN は，有意に正であることが確認できる。

メインバンクへの依存が内部資金制約を緩和す

る一方で，メインバンクを中心とした株主の安

定化は過剰投資を誘発するという計測結果を整

合的に理解することは困難である。そこで，既

述の基準に即してさらにサンプルを分類した上

で，メインバンクおよび安定株主が投資の内部

資金に対する感応度にいかなる影響を与えたか

をテストする。

１４）その一方で，１９５７－６２年をサンプルとした推計（表６のコラム１と同じ推計式）の CF の係数は３．５５であ
り，過剰流動性期に比べて３倍近く高いという推計結果を得た。このことは，過剰流動性期の方が，それ以
前と比較して何らかの意味で市場の不完全性の程度が低下した可能性を示唆する。この結果の一つの解釈と
して，この時期までにメインバンク関係・安定株主関係が拡大し大企業間に普及，企業間の制度特性が均質
化したということも考えられるが，この点に関する更なる分析は今後の研究課題である。
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表６ メインバンク・安定株主の効果
（１） １９６７－７５
被説明変数：I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．１４０ ***
（８．９９４）

０．１４７ ***
（８．７４９）

０．１４６ ***
（８．７０３）

０．１４６ ***
（８．６７９）

０．１４８ ***
（８．７７８）

CF １．０６８ ***
（６．５４２）

０．４５０
（１．０４８）

０．８８４ ***
（３．４７５）

１．１２７ ***
（４．３１８）

０．４１２
（０．９２８）

MBR *CF ０．０９０
（０．０６３）

‐０．７３９
（０．４５９）

‐１．０６２
（０．６６８）

‐１．３３５
（０．８３９）

‐０．７５３
（０．４６７）

γ*CF １．１８５ **
（１．７０４）

１．３０９ *
（１．８２９）

α*CF ０．７４４
（１．２７８）

FIN *CF ０．０５３
（０．０７０）

‐０．１１４
（０．１４６）

Obs. ２６２９ ２４６０ ２４６０ ２４６５ ２４６０

Adj.R２ ０．５０１ ０．５１８ ０．５１８ ０．５９９ ０．５１８

I （有形固定資産差分＋有形固定資産減価償却）／１期前有形固定資産
Q トービンの Q

CF （税引後当期利益＋減価償却－配当－役員賞与）／１期前総資産
MBR メインバンク融資額／総資産
γ 金融機関＋事業法人－信託＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
α 事業法人＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
FIN 金融機関－信託の株式保有比率
注）Fixedは Fixed Effects Modelを，Randomは Random Effects Modelを表す。
（ ）内は t値。***は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。

（２） １９８４－９２
被説明変数：I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．０４１ ***
（８．５２６）

０．０４１ ***
（８．４４１）

０．０４０ ***
（８．４１０）

０．０４１ ***
（８．４５２）

０．０４０ ***
（８．３３５）

CF ０．５１４ ***
（５．１７６）

１．０６４
（２．９７０）

０．７５７ ***
（５．３８７）

０．１９４
（１．０１８）

０．６６３
（１．６１４）

MBR *CF ‐３．２５４ *
（１．７８１）

‐２．９７３
（１．６１５）

‐２．７３８
（１．４８９）

‐３．１９８ *
（１．７４４）

‐２．９３９
（１．５９３）

γ*CF ‐０．８７７
（１．５９７）

‐０．７００
（１．２６５）

α*CF ‐０．８２７ **
（２．３８９）

FIN *CF ０．９８０ **
（２．０２９）

０．８９８ *
（１．８４６）

Obs. ２９００ ２９００ ２９００ ２９００ ２９００

Adj.R２ ０．３５８ ０．３５９ ０．３６０ ０．３６０ ０．３６０
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適債基準を満たすか否かで非対称情報への直

面の度合いを分類した場合の推計結果は表７－

１に示されている。同表によれば，興味深いこ

とに HAS企業と LAS企業で全く対照的な結果

が得られている。①HAS企業では，MBR と

CF の交差項が有意に負であるのに対して，

LAS企業では，逆に MBR と CF の交差項が有

意に正である。また，②HAS企業では，安定

株主関係を示す変数がいずれも有意でないのに

対して，LAS企業では，FIN が有意に正で，

α，γは有意に負であった。

①の結果は，非対称情報に直面する程度の高

い企業（HAS企業）においてメインバンク関

係は，これまで想定されてきた内部資金制約の

緩和機能を果たしていたことを示唆する反面，

成熟した企業（LAS企業）では，メインバン

クへの高い依存度はかえって投資の内部資金感

応度を引き上げることを意味する。この結果は，

表７－１ サブ・サンプルごとの推計 I（１９８４－９２）
（１） LAS firm（適債基準を満たす企業）
被説明変数：I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．０２５ ***
（７．３１２）

０．０４１ ***
（６．６６１）

０．０４０ ***
（７．４７７）

０．０４０ ***
（６．５７６）

０．０４８ ***
（６．７１２）

０．０４８ ***
（７．５４１）

CF ０．４９７ ***
（７．３３２）

０．３６６ ***
（３．１１９）

１．５０６ ***
（２．９５０）

０．８１０ ***
（４．５４７）

‐０．１８１
（０．４２６）

０．７７１
（１．４７５）

MBR *CF ８．８７９ ***
（２．７６７）

９．６９８ ***
（３．１２０）

９．６５９ ***
（３．００９）

９．０５３ ***
（２．７０１）

９．７８２ ***
（３．０４５）

γ*CF ‐１．７９９ **
（２．３３６）

‐１．４７６ **
（２．０６６）

γ*CF ‐１．４９２ ***
（３．２９７）

FIN *CF １．５７４ **
（２．３６２）

１．５０８ **
（２．４４８）

Obs. ２０４９ ２０３５ ２０３５ ２０３５ ２０３５ ２０３５

Adj.R２ ０．３７８ ０．３１３ ０．３１５ ０．３１７ ０．３２１ ０．３２２

（２） HAS firm（適債基準を満たさない企業）
被説明変数 I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．０１３ ***
（２．４５７）

０．０３９ ***
（５．３０９）

０．０３２ ***
（４．５０７）

０．０３３ ***
（４．５９９）

０．０３１ ***
（４．４２４）

０．０３１ ***
（４．３８５）

CF ０．０９３
（１．０９１）

０．０６９
（０．６５１）

０．０４０
（０．０７５）

０．３５５
（１．６０１）

０．５３５ *
（１．６８５）

０．０６８
（０．１０５）

MBR *CF ０．０１６
（０．０７２）

‐６．３７２ **
（２．４４６）

‐６．３５０ **
（２．４４６）

‐６．４５７ **
（２．５０８）

‐６．３６８ **
（２．４３４）

γ*CF ０．６２８
（０．７４７）

０．６６６
（０．７８０）

γ*CF ０．３５９
（０．７０４）

FIN *CF ‐０．２６３
（０．３５５）

‐０．１１７
（０．１５６）

Obs. ８６２ ８５７ ８５７ ８５７ ８５７ ８５７

Adj.R２ ０．４１１ ０．３５９ ０．３７７ ０．３８１ ０．３７６ ０．３７８
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メインバンク依存度 MBR を MBR 2（借入／借

入＋社債）に代えても支持される１５）。LAS企業

の MBR，MBR 2の 平 均 値 は そ れ ぞ れ

２．０％，１０．５％であるが，この依存度がそれぞ

れ２標準偏差上昇すると，I が４６．６％（０．０４８

×９．７），２８．２％（０．２５６×１．１）上昇する。こう

した結果から，適債基準を満たしながらも，な

お強いメインバンク関係を維持し続けた企業群

では，過剰投資の傾向が強いことが確認できる。

また，全サンプルの推計からも確認できた②

の結果，すなわち，金融機関の持ち株比率の高

い企業が，投資の高い内部資金感応度を示すと

いう関係は，サンプルを分割すると，LAS企

業，LQ企業，OM企業でのみ確認できる（表

１５）MBR 1（メインバンクからの借入／総借入），MBSH は有意ではなかった。

表７－２ サブ・サンプルごとの推計Ⅱ（１９８４－９２）
（１） HQ firm（QがMedian以上の企業）
被説明：I

Model Random Random Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．００９ **
（２．３７７）

０．０２２ ***
（３．０００）

０．０４１ ***
（４．６７８）

０．０３６ ***
（４．０７４）

０．０３４ ***
（３．９２１）

０．０４２ ***
（４．６７４）

CF ０．４４０ ***
（５．４７５）

０．３７２ ***
（２．８１７）

１．３１７ **
（２．５１４）

０．６８４ ***
（３．５２０）

０．４１７
（１．２９３）

１．１３０ *
（１．８４２）

MBR *CF ‐２．３６９
（０．９０９）

‐１．１６４
（０．４０６）

‐０．９２３
（０．３１８）

‐２．７１３
（０．９５０）

‐１．７８７
（０．６１４）

γ*CF ‐１．４１１ *
（１．６６７）

‐１．３１７
（１．５５３）

α*CF ‐０．８４８
（１．５４１）

FIN *CF ０．３２８
（０．４３１）

０．４３９
（０．５７７）

Obs. １４１３ １４０１ １４０１ １４０１ １４０１ １４０１

Adj.R２ ０．１５５ ０．１２１ ０．２８５ ０．２７６ ０．２７９ ０．２８７

（２） LQ firm（QがMedian未満の企業）
被説明変数：I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．０２５ ***
（３．６３９）

０．０４３ ***
（４．７３４）

０．０４５ ***
（８．７６０）

０．０４４ ***
（８．２１４）

０．０４４ ***
（７．５１３）

０．０４３ ***
（８．５３２）

CF ０．２３７ **
（２．５３０）

０．３８２ ***
（２．６５９）

‐０．０６６
（０．０９９）

０．６９５ ***
（２．９６７）

‐０．１９６
（０．９９８）

‐０．７５３
（１．１０２）

MBR *CF ‐０．０１２
（０．０４８）

‐２．３５１
（０．６６６）

‐２．８６８
（１．１８３）

‐２．８５７
（０．９１８）

‐２．２１６
（０．５８５）

γ*CF ０．６６５
（０．３６４）

０．８４０
（０．６９８）

α*CF ‐０．７５１
（１．４５２）

FIN *CF １．９２８ **
（２．５６９）

１．９１２ ***
（２．７００）

Obs. １４９１ １４８４ １４８４ １４８４ １４８４ １４８４

Adj.R２ ０．３９０ ０．３７５ ０．３６０ ０．３６２ ０．３６２ ０．３６４
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７－２・３）。この結果は，金融機関の高い株

式保有比率が過剰投資を誘発したという見方と

整合的である。また，表掲していないが，計測

期間を，狭義のバブル期（８７－９１年）に限定し

ても，LAS企業，LQ企業，及び OM企業のい

ずれでも同様の結果が支持される。他方，安定

株主γ，ないし大株主αと CF との交差項は，

LAS企業，LQ企業，OM企業のいずれの推計

においても有意に負，もしくは非正であった。

以上の推計結果は，次のように解釈することが

できる。すなわち，通常，Exitの行使の放棄と

いう点で事業法人と金融機関は同一視されるが，

事業法人を含む大株主の水準αが投資の内部資

金感応度引き上げたという結果は得られず，む

しろ大株主αは過剰投資を抑制していた。つま

り，ここでの計測結果は，事業法人が Shleifer

and Vishny（１９８６）の意味での大株主の役割を

演じていたことを示唆する。しかし，その反面，

メインバンクを含む金融機関は大株主として機

能せず，もっぱら Exitの行使の放棄のみを特

徴とした。したがって，バブル期に資本市場の

圧力から自由な裁量的な投資行動を可能とした

条件は，高い金融機関の持ち株比率にあったと

見ることができる。

以上の結果は，日本企業の制度特性のうち特

にメインバンク関係が，適債基準の緩和，資本

取引の自由化など制度的規制を含む外部環境が

大きく変化する中で，過剰投資を促進するとい

うマイナスの役割を果たしていたことを示唆す

る。宮島・蟻川（１９９９）で示した通り，１９８０年

代は規制緩和の段階的進展により，わが国企業

は，資金の調達方法の選択が初めて可能となっ

たが，この局面で金融機関との緊密な関係は，

LAS企業と HAS企業では対照的な役割を演じ

I （有形固定資産差分＋有形固定資産減価償却）／１期前有形固定資産
Q トービンの Q

CF （税引後当期利益＋減価償却－配当－役員賞与）／１期前総資産
MBR メインバンク融資額／総資産
γ 金融機関＋事業法人－信託＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
α 事業法人＋外国人大株主＋個人大株主の株式保有比率
FIN 金融機関－信託の株式保有比率
注）Fixedは Fixed Effects Modelを，Randomは Random Effects Modelを表す。
（ ）内は t値。***は１％水準で，**は５％水準で，*は１０％水準で有意であることを示す。

表７－３ サブ・サンプルごとの推計Ⅲ（１９８４－９２）
MO firm（適債基準を満たし，かつ QがMedian未満である企業）
被説明：I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

Q ０．０３１ ***
（５．３１４）

０．０４３ ***
（８．９９０）

０．０４８ ***
（６．５０６）

０．０４７ ***
（６．１３７）

０．０４７ ***
（６．０４１）

０．０４６ ***
（６．３６２）

CF ０．４９１ ***
（４．４４７）

０．４１５ ***
（５．３２２）

１．１４６ **
（０．２２２）

０．５９７ *
（１．７９６）

‐０．４７２
（１．５０２）

‐０．６１９
（０．７５５）

MBR *CF ‐０．１５２
（０．６２３）

６．２７１
（１．４４０）

５．３７４
（１．１７１）

３．３３３
（０．７６０）

３．４３４
（０．７７８）

γ*CF ‐０．００６
（０．０５８）

０．２７８
（０．２２０）

α*CF ‐１．０８６
（１．５２３）

FIN *CF ２．２１２ **
（２．３０８）

２．１１１ **
（２．２５８）

Obs. ８６８ ８６５ ８６５ ８６５ ８６５ ８６５

Adj.R２ ０．３２８ ０．３５４ ０．２９０ ０．２９４ ０．２９５ ０．２９４
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ていたとみることができる。すなわち，①適債

基準を満たさず，資本市場で資金調達をするこ

とができない企業では，メインバンク関係は内

部資金制約の緩和機能を果たした。しかし，反

面，②適債基準を満たし，社債の選択が可能と

なった企業では，メインバンクとの緊密な関係

はむしろ投資の内部資金感応度を引き上げ，過

剰投資を促進した。つまり，適債基準を満たし，

かつメインバンク関係の継続を選択した企業群

では経営者がメインバンクからの資金供給に依

存しながら，ビジネスチャンスを超えて投資を

継続したと推定されるのである。

また，ここでの計測結果は，メインバンクの

株式保有が企業の投資行動を適切に規律付ける

のではなく，Exitのみならず Voiceの行使をも

放棄する安定株主として機能し，経営者の裁量

的な投資を可能とする条件となったことを示唆

する。ただし，ここで内部資金感応度の増幅が

確認できたのはメインバンクの持ち株比率

（MBSH）ではなく，金融機関の持ち株比率

（FIN）である。メインバンク・システムが，

その他金融機関のメインバンクへのモニターの

委託をその特徴としているとすれば，ここで測

定された金融機関の持ち株比率は，メインバン

クと，メインバンクにモニターを委託した金融

機関の保有比率の合計値と解釈できるかもしれ

ない。いずれにせよ，この金融機関の高い株式

保有は，事業法人・その他大株主の保有比率 α
が適切な規律を提供していたのとは対照的に，

バブル期には経営者の裁量的な投資を可能とす

る条件となったのである。

Ⅶ．結びに代えて

以上，本稿ではいわゆる過剰流動性期インフ

レをはさむ時期（１９６７－７５年）と，バブル期を

はさむ時期（８４－９２年）の両期間を取り上げ，

（１）事前的な意味で過剰投資が観察されるか否か，

（２）観察されるとすれば日本型企業統治の特性が

それを促進したか否かを検討してきた。

分析の結果を要約すると以下の通りである。

第１に，バブル経済期には，資本市場での評価

が確立しているか，成長機会が乏しい企業で，

資本市場の評価が低く，成長機会の豊かな企業

に比べて，投資が内部資金に感応的となるとい

う関係がシステマティックに見られた。しかも，

注目されるのは，バブル経済期においては，高

いメインバンク融資依存度・高い金融機関保有

比率に示される緊密なメインバンク関係がこの

過剰投資を促進したと見られることである。本

稿で取り上げたのは，不動産・建設・流通に比

べれば過剰投資の程度が小さいと見なされてい

る製造業の大企業であるが，そうした企業群に

おいてすら過剰投資が発生していた事実は，バ

ブル経済期にわが国の企業で全体的に過剰投資

の傾向があったことを強く示唆する。

しかし，第２に，石油ショック前後の時期に

おいては事前的な意味での過剰投資はシステマ

ティックには観察されなかった。この局面では，

長い歴史を持ち，しかも高いビジネスチャンス

に直面していない相対的に成熟した企業に関す

る投資の内部資金感応度は，上場から日が浅く，

高いビジネスチャンスに直面している企業に比

べて有意に低く，Jensen的な意味でのフリー

キャッシュフロー問題は，いまだ深刻な問題と

はなっていなかった。また，この時期形成され

た安定株主，あるいは，金融機関との密接な関

係が成熟企業の投資の内部資金感応度を引き上

げる（過剰投資を誘発する）こともなかった１６）。

近年，日本企業の成長志向性に関して再検討が

進められているが，この高度成長期の局面では，

日本型企業統治は効率性の問題を顕在化させて

いなかった。

したがって，第３に，「過剰投資」は，長期
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安定的な企業銀行関係と安定株主化によって特

徴づけられる日本型企業統治のコストというよ

り，１９８０年代に固有の条件の下で発生した現象

だと考えられる。わが国製造業がキャッチアッ

プを終了し，一部の企業は明らかに成熟化した。

しかも，１９８０年代以降は規制緩和が進展し，資

金調達方法を企業が初めて自由に選択すること

が可能となった。そうした状況下で，多様な資

金調達手段の選択が可能であるにもかかわらず，

依然融資面で緊密なメインバンク関係を維持し，

金融機関に安定株主を依存し続けた企業は，バ

ブル経済期に過剰投資に傾斜したと考えられる

のである。

補論Ⅰ．トービンの Qの作成法

本稿では，サンプル３５０社の１９５６－９９年度に

おけるトービンの Qの系列を作成したが，こ

こではその作成法を解説する。

トービンの Qは企業の市場価値（Market

Value of Firm）をその企業の資産の再取得価値

（Replacement Value of Assets）で除した値と定

義される。企業の市場価値は，株価に発行済み

株式数を乗じることによって求められる。この

値に総負債の簿価を加えることによって分子の

値とする。株価に関しては，１９６４年以降は「株

価 CD−ROM」収録のデータを，１９６３年以前に

ついては『東京証券日報』掲載のデータを利用

した。

他方，分母にあたる資産の再取得価格の推計

については様々な方法がある。本稿で用いる資

産の再取得価格は，（１）土地，（２）有形固定資産

（資本ストック）の２者を時価換算し，総資産

に含まれるこれらの項目の簿価と置き換えるこ

とによって求められる。

本稿の推計方法の大きな特徴は，利用可能な

最も過去（１９６９年）のマクロレベルの時価・簿

価比率を全サンプルに適用するこれまでの方法

に代えて，１９５４年の強制的な資産再評価の結果，

高度成長の出発点においては企業の固定資産の

時価と簿価がほぼ一致していたと仮定して推計

を進める点にある１７）。なお，１９５７年度以降上場

された企業では，上場時点において時価と簿価

が一致していたと仮定する。

（１） 土地 有形固定資産に含まれる「土地」の

項目を時価換算する。１９５６年度，ないしはサン

プル企業が「企業財務データベース」に登場し

た１９５７年度以降の最初年度をベンチマークとし，

簿価をそのまま土地ストックの時価とする。次

年度以降は以下の計算式にしたがって土地ス

トックの時価を求める。

簿価の土地ストックのデータ系列から差分を

求め，差分が正の場合は次式を用いる。

Land t $dLand t #Land t!1"pt!pt!1

ここで，Land は土地ストック，dLand は簿価

の土地ストックの差分，p は地価の水準を表す。

土地は購入された時点においては時価と簿価が

一致していると考えられることから，このよう

な計算式が得られる。

一方，差分が負の場合は次式を用いて時価換

１６）ただし，この局面では，金融機関は内部資金制約を緩和する役割も観察されなかった。メインバンクが内
部資金制約を緩和することにより投資を促進したというこれまで受け入れられていた見方も，今後再検討さ
れる必要がある。

１７）１９５４年成立の「企業資産充実のための資産再評価等の特別措置法」は再評価限度額（時価とほぼ等しい）
の８０％以上の再評価を強制し，その実施率（再評価額／再評価限度額）は要再評価実施企業（１７９１社）で
９３．７％，大企業（１２６社）で９１％であった。詳しくは宮島（１９９９）を参照。
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算を行う。

Land t $dLand t "pt"pt!1#Land t!1"pt"pt!1

ここでは後入れ先出し法により，t期に売却さ

れた土地は（t－１）期に購入されたものと仮

定して，上記の計算式を用いている。

地価データについては，日本不動産研究所の

全国市街地価格指数（工業地）を用いる。その

際，本社が埼玉，千葉，東京，神奈川，愛知，

京都，大阪，兵庫，福岡にある場合は，「６大

都市圏」の地価データを用い，それ以外の地域

に本社がある場合には，「その他地域」の地価

データを用いる。ただし，窯業，紙・パルプ，

ガラス，石材の各産業については，６大都市圏

に本社があったとしても「その他地域」の地価

データを用いる。

（２） 資本ストック 有形固定資産の値を時価換

算する。有形固定資産には土地も含まれるが，

土地は（１）で時価換算しているため，ここでは土

地以外の有形固定資産を時価換算する。なお，

減価償却額の数値は有形固定資産全体を対象と

しているが，土地は償却対象資産に含まれない

ため，ダブルカウントの問題は生じない。

計算式は以下の通りである。

Kt $It #(1!!t )Kt!1"pt"pt!1

Kt $It "pt"pt!1#(1!!t )Kt!1"pt"pt!1

K は資本ストック，I は投資額，δは資本の減
耗率，p は投資財の価格水準を表している。上

の計算式は投資額の値が正である場合の式であ

り，下の式は投資額が負，すなわち何らかの設

備廃棄等が行なわれた場合の計算式である。な

お，投資額としては有形固定資産（簿価）の変

化分に有形固定資産減価償却を加えた値を用い

る。

投資財デフレータとしては，日本銀行発表の

資本財デフレータ（戦前基準指数）を用いる。

また，減耗率は，経済企画庁の『民間企業資本

ストック年報』より得られた産業別の純除却額

を１期前の資本ストックで除することにより得

られる。

（３） その他の注意点 企業が保有する資産の内，

株式は価格の変動が大きいため時価換算を行う

必要性が高いと考えられるが，ほとんどの企業

において，１９７０年代半ばに，流動資産に含まれ

る「有価証券」および固定資産に含まれる「投

資有価証券」１８）の数値が非連続的であり１９），こ

の両データ系列から株式投資のデータを得るの

は困難である２０）。したがって，有価証券の時価

換算は断念し，今後の課題としたい。企業の市

場価値の計算においては期末株価の他に全ての

企業について３月末株価を用いた計算を行った

が，推計値に有意な差はなかった。また，比較

のために，総資産簿価を利用したトービンの Q，

いわゆる Simple Q（補論Ⅱ参照）を掲げてあ

る。

１８）通常，前者が社債・国債中心，後者が株式中心であると仮定される。
１９）１９７０年代前半まではほとんどの企業が保有する有価証券全体を「投資有価証券」に計上しており，「有価
証券」は０である場合が多い。しかし，１９７０年代半ばを境に突然両者の構成比が半々となる不連続なケース
が続出する。これは，１９７０年代半ばにほとんどの企業で，保有する有価証券の構成比が事実上は変わらない
にもかかわらず，計上する項目を裁量的に変更した結果であると推測される。

２０）日本企業を対象としてトービンの Qを計測した代表的先行研究である Hoshi and Kashyap（１９９０）および
Hayashi and Inoue（１９９１）も，共に有価証券を時価換算していない。
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付表１ Qの概観（期末株価ベース）

年 度
Q

平 均 標準偏差
Simple Q

平 均 標準偏差
相関係数

１９５７ ０．９３０ ０．１４８ ０．９５１ ０．１５３ ０．９９３
５８ １．０８５ ０．２２０ １．１３８ ０．２３８ ０．９８３
５９ １．２４４ ０．４９８ １．３２３ ０．５３３ ０．９９４
６０ １．３５０ ０．４６１ １．４６５ ０．４９３ ０．９９０
６１ １．２２７ ０．４７３ １．３３７ ０．４９５ ０．９９０
６２ １．２０３ ０．３３１ １．３３１ ０．３３８ ０．９７５
６３ ０．９７２ ０．１６１ １．０７３ ０．１５６ ０．９２７
６４ ０．９０６ ０．１３９ １．０１７ ０．１３６ ０．９１６
６５ １．００１ ０．２３５ １．１４１ ０．２５０ ０．９５７
６６ ０．９７４ ０．１８３ １．１２４ ０．１９０ ０．９２６
６７ ０．９２０ ０．１７２ １．０６８ ０．１８５ ０．９２４
６８ １．１０２ ０．４１７ １．２７１ ０．４４９ ０．９８３
６９ １．１４４ ０．４９７ １．３２４ ０．５１０ ０．９８４
７０ ０．９８２ ０．２８０ １．１４６ ０．２８８ ０．９６４
７１ １．００７ ０．３１８ １．１９８ ０．３４０ ０．９６３
７２ １．０５４ ０．２４９ １．３２８ ０．２７３ ０．９０３
７３ ０．９１８ ０．２０２ １．１９０ ０．２００ ０．８５８
７４ ０．８９８ ０．２００ １．１６０ ０．１９４ ０．８７７
７５ ０．９８８ ０．２９５ １．２７０ ０．３１４ ０．９３０
７６ １．０２４ ０．３１７ １．３１２ ０．３２４ ０．９３３
７７ １．０４４ ０．３９９ １．３４３ ０．４０９ ０．９５７
７８ １．１０６ ０．４４６ １．４２７ ０．４５２ ０．９６２
７９ １．０１３ ０．３１２ １．３１５ ０．３０７ ０．９３６
８０ １．０８１ ０．４５０ １．３９０ ０．４５３ ０．９６９
８１ ０．９７８ ０．３５６ １．２６８ ０．３６９ ０．９４９
８２ １．０６０ ０．４１８ １．３７２ ０．４２８ ０．９６０
８３ １．３０４ ０．８８１ １．６６４ ０．９３９ ０．９８６
８４ １．３０５ ０．８６８ １．６６４ ０．９５８ ０．９８４
８５ １．３０４ ０．６５１ １．６７２ ０．７１５ ０．９７０
８６ １．３０８ ０．６５４ １．７０１ ０．７４９ ０．９６６
８７ １．５４１ ０．６４２ ２．０２３ ０．７３４ ０．９４９
８８ １．６４０ ０．６０６ ２．２０９ ０．８２３ ０．９３０
８９ １．５４２ ０．５８３ ２．０６６ ０．６９１ ０．９３７
９０ １．３３２ ０．４５８ １．７７５ ０．５３３ ０．９２５
９１ １．０５３ ０．３１７ １．３９０ ０．３３４ ０．９１６
９２ １．０５１ ０．３２８ １．３８６ ０．３３８ ０．９２３
９３ １．１０８ ０．３５４ １．４６２ ０．３４８ ０．９２８
９４ ０．９９５ ０．２５８ １．３１１ ０．２４３ ０．８８０
９５ １．１３９ ０．３０８ １．４９６ ０．３１１ ０．８８２
９６ １．０１３ ０．３６０ １．３２９ ０．３８２ ０．９３３

全期間 １．１２１ ０．４７１ １．４０５ ０．５５０ ０．９４６
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補論Ⅱ．Qと Simple Q

トービンの Q，とくに資産の再取得価格の正

確な推計には大きな困難が伴う。そこで，実証

分析においては，総資産（簿価）の値をそのま

ま用いる方法が利用されることが多い。

分母に総資産（簿価）の値を用いて簡便に推

計された Qを Perfect and Wiles（１９９４）は Sim-

ple Qと名付け，その利用の可能性と限界をテ

ストし，他の方法による Qの計測が困難な場

合，この値をトービンの Qの推定値として容

認しうると主張した。その根拠の１つとして彼

らが挙げるのは，アメリカ企業６２社を対象とし

た１９７９－８７年の計測において，Simple Qが

Lindenberg and Ross（１９８１）の厳密な方法によ

って計測された Qと０．９３の相関係数を持つ点

である２１）。

そこで，以下，本稿のデータに即して，Qと

Simple Qの相関をテストしておく。付表１に

よれば，１９５７－９６年度の全期間における相関係

数は０．９４を超えており，日本企業をサンプルと

した場合の Qと Simple Qの相関係数はかなり

高い水準にあるといえる２２）。日本における Qと

Simple Qの関係は Perfect and Wiles（１９９４）同

様，高い水準にあると判断できるであろう。ま

た，その相関係数の高さから，日本企業を対象

とした実証分析においても Simple Qを Qの推

計値として用いることには，全般的には大きな

問題はないと推定できる。実際に Simple Qを

用いて投資関数を計測した結果である付表２か

らも，厳密な Qを用いた推計結果（表５，７

－１）と，符号・係数に関してはほぼ類似した

結果が得られることがわかる。

しかし，各年度の相関係数は０．８５８～０．９９４の

間で推移しており，低い相関係数を示す時期も

存在することに注意する必要がある。とりわけ，

石油ショック前後の１９７０年代前半および１９８０年

代末以降の時期においては，サンプル企業のク

ロスセクションデータから計算した相関係数は

低く，年度によっては０．９０を下回るケースも見

られる。また，バブル期の厳密な Qを用いた

推計のあてはまりが Simple Qに比べて良好な

ことはすでに指摘した。したがって，資産価格

の大幅な変動を含むこれらの時期を対象とする

場合，より精緻な Qを用いて投資関数を計測

することが重要であるといえる。

２１）本稿と類似した方法で Qを計算している。ただし，Lindenberg and Ross（１９８１）では土地を時価換算せず，
在庫を時価換算している。

２２）Qの作成にあたっては，補論Ⅰで指摘した問題により有価証券の時価換算を行っていないため一定の留保
を要する。ただし，Lindenberg and Ross（１９８１）も有価証券は時価換算していないため，Perfect and Wiles

（１９９４）との整合性を論じるうえでは問題ない。
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付表２ Simple Q を用いた投資関数の推計結果
（１） １９６７－７５
被説明変数 I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

SQ ０．１１９ ***
（８．９８９）

０．１２０ ***
（９．０３４）

０．１１５ ***
（８．４５７）

０．１１３ ***
（８．５２６）

０．１１９ ***
（８．９４８）

CF １．１６０ ***
（９．０８０）

１．３５３ ***
（８．８９４）

０．８７８ ***
（５．０５５）

１．３８７ ***
（１０．００）

１．０９５ ***
（７．４５９）

LAS*CF ‐０．４６０ **
（２．３３２）

HQ*CF ０．４９６ **
（２．４２９）

OM*CF ‐０．９２５ ***
（４．１３９）

YGCF ０．１８８
（０．８９０）

Obs. ２８１４ ２８１４ ２８１４ ２８１４ ２８１４

Adj.R２ ０．４８８ ０．４８９ ０．４９１ ０．４９２ ０．４８８

（２） １９８４－９２
全サンプル
被説明変数 I

Model Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed

SQ ０．０２１ ***
（７．１１０）

０．０２０ ***
（６．９２１）

０．０２０ ***
（６．９７０）

０．０２１ ***
（７．０７８）

０．０２０ ***
（６．９４６）

CF ０．４６５ ***
（６．１４２）

‐０．０２６
（０．２３５）

０．１９６ *
（１．７９４）

０．４７８ ***
（５．７１９）

０．５８７ ***
（７．０３４）

LAS*CF ０．８３５ ***
（５．８９４）

HQ*CF ０．４６１ ***
（３．３６４）

OM*CF ‐０．０５８
（０．３６０）

YG*CF ‐０．６２０ ***
（３．４３７）

Obs. ２９２２ ２９２２ ２９２２ ２９２２ ２９２２

Adj.R２ ０．３４５ ０．３５０ ０．３４２ ０．３４５ ０．３４８
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