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為替レートが日本企業の設備投資に及ぼす効果―企業レベルのパネルデータを用いた分析―

要　　約
　為替レートが企業の設備投資に及ぼす効果については，業種別のセミマクロデータを用い
て分析されることがほとんどであったが，近年，企業レベルのパネルデータを用いた分析も
行われている。7)����	
��O�QQ���（2001）は，イタリアの企業レベルのパネルデータを分析
し，輸出比率が高い企業ほど円高が設備投資を減少させる一方で，輸入比率が高い企業ほど
円高が設備投資を増加させることを示した。また，円高が設備投資に及ぼす効果は，市場支
配力が弱い企業ほど大きく，また資金制約に直面する企業で大きいことを示した。本稿では，
日本の企業レベルのパネルデータを用いて円高が設備投資に及ぼす効果を分析し，7)����	
��
O�QQ���（2001）と同様の分析結果を得た。また，推定結果を用いてシミュレーションを行い，
輸出比率が高い 5業種では，実質実効為替レート 1％ポイントの円高に対して，実質設備投資
が 0�45％～ 0�95％ポイント減少するが，輸入比率が高い石油製品・石炭製品では，実質実効
為替レート 1％の円高に対して，実質設備投資が 1�36％ポイント増加することを示した。
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2007 年に 48�6％）は仕入高の成長率（同 33％）
を上回り，仕入高に占める直接輸入額の割合は
7�7％から 8�6％に上昇した。そのため，企業活
動が為替レートの影響をより受け易くなってき
たと考えられる。
一方で，2008 年以降，リーマンショックに
端を発した世界金融危機や，ギリシャ危機に端
を発した欧州ソブリン危機の影響によって，欧
米の景気が不透明になり円高が進むと，日本の

経済産業省の『企業活動基本調査』によると，
近年，日本企業の売上高に占める直接輸出額の
割合や，仕入高に占める直接輸入額の割合が急
速に増加している。全業種をみると，直接輸出
額の成長率（2001 年から 2007 年に 68�9％）は
売上高の成長率（同 26�3％）を大きく上回り，
売上高に占める直接輸出額の割合は 2001 年度
の 8�3％から 2007 年度には 11�1％に上昇した。
同様に，直接輸入額の成長率（2001 年から
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輸出企業の利益が減少し，設備投資などの企業
活動が低迷することが懸念された。そうしたな
か，2010 年 9 月 15 日，日本政府は円高を阻止
するため 6年半ぶりとなる円売り・ドル買い介
入に踏み切った。
しかし，円高が日本企業の設備投資を減少さ
せると一概には言えない。理論的に考えると，
円高には企業の売上高を低下させ利益を減少さ
せる面と，仕入高を低下させ利益を増加させる
面があるため，円高によって設備投資が減少す
る可能性もあれば増加する可能性もある。そこ
で本稿では，実証分析を行い，為替レートが日
本企業の設備投資に及ぼす効果を分析する。
為替レートが企業の設備投資に及ぼす効果に
ついては，以下のような先行研究が存在する。
����?��:（1993）は，アメリカ企業を業種別の
セミマクロデータ（四半期）を用いて，業種別
に時系列分析を行い，1980 年代においてドル
高が耐久消費財製造業の設備投資を有意に増加
させたことを示した（1970 年代には逆の効果
が示された）。�	�'	�	
������?��:（1995）は，
アメリカ企業を業種別のセミマクロデータ（年
次）を用いて，輸出比率（生産額に占める輸出
の割合）よりも，輸入比率（可変費用に占める
輸入生産要素の割合）の方が高い業種が，1970
年代と比べて 1980 年代に増加したことを示し
た（輸出比率から輸入比率を差し引いた値を
@
��L��>��>>����N���L'��)����@�� と呼ぶ）。さら
に，すべての業種をプールしたサンプルを用い
て為替レートが設備投資に及ぼす効果を分析
し，@@�が高い業種ほどドル高が設備投資を有
意に減少させることを示した。また，マークア
ップが高い業種とマークアップが低い業種にサ
ンプルを分割して推定を行うと，マークアップ
が低い業種のサブサンプルにおいて，上記の効
果が顕著に表れることが示された。これらの結
果は，����?��:（1993）の結果が，アメリカ企
業の輸入比率の増加によってもたらされたこと
を示唆している。

�	�'	�	
������?��:（1999）は，アメリカ，
カナダ，イギリス，日本の企業を業種別のセミ

マクロデータ（年次）を用いて，為替レートが
設備投資に及ぼす効果を分析した。すべての業
種をプールしたサンプルを用いて推定を行う
と，カナダを除く 3カ国では，輸出比率が高い
業種ほど，自国通貨価値の上昇が設備投資を有
意に減少させる一方で，輸入比率が高い業種ほ
ど，自国通貨価値の上昇が設備投資を有意に増
加させることを示した。また，マークアップが
高い業種とマークアップが低い業種にサンプル
を分割して推定を行うと，アメリカと日本では，
マークアップが低い業種のサブサンプルにおい
て，輸出比率が高い業種ほど，自国通貨価値の
上昇が設備投資を有意に減少させることが示さ
れた。
このように為替レートが設備投資に及ぼす効
果は業種別のセミマクロデータを用いた分析が
ほとんどであったが，企業レベルのパネルデー
タを用いた分析も行われている。企業レベルの
パネルデータを用いることで，企業レベルの行
動を分析することが可能になるだけではなく，
観測できない企業の異質性を考慮した分析が可
能になる。7)����	
��O�QQ���（2001）は，イタ
リアの企業レベルのパネルデータを分析し，
�	�'	�	
������?��:（1999）と同様の結果を示
すとともに，従業員数 500 人未満の企業とそう
でない企業にサンプルを分割して推定を行い，
従業員数 500 人未満のサブサンプルにおいて，
自国通貨価値の上昇が設備投資に及ぼす効果が
大きくなることを示した。この結果は，規模が
小さく資金制約に直面していると考えられる企
業ほど，設備投資が為替レートの影響を受け易
いことを示唆している。
一方，日本企業については，前述した �	�'	�

	
������?��:（1999）の分析のほか，いくつか
の研究が存在する。徳井・鈴木（1990）は，業
種別のセミマクロデータ（四半期）を用いて時
系列分析を行い，輸出産業である機械系産業に
おいて，円安が設備投資を促進することを示し
た。また，<	��)?	
	�%�（2008）は，業種別の
セミマクロデータ（四半期）を用いて !��モ
デルで推定を行い，特に機械系産業では，円安
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が企業の期待収益を高め設備投資を促進するこ
とを示した。このように，日本では業種別のセ
ミマクロデータを用いた分析は行われているが
企業レベルのパネルデータを用いた分析は行わ
れていない。
本稿では，7)����	
��O�QQ���（2001）の研究
にもとづいて，日本の企業レベルのパネルデー
タを分析し同様の結果を示した。本稿の分析で
えた主な結果は，以下のとおりである。第 1に，
輸出比率が高い企業ほど円高が設備投資を減少
させる一方で，輸入比率が高い企業ほど円高が
設備投資を増加させることが示された。第2に，
円高が設備投資に及ぼす効果は，市場支配力が
弱い企業ほど大きく，また資金制約に直面して
いる企業で大きいことが部分的に示された。第

3に，推定結果を用いてシミュレーションを行
い，輸出比率が高い 5業種では，実質実効為替
レート 1％ポイントの円高に対して，実質設備
投資が 0�45％～ 0�95％ポイント減少するが，輸
入比率が高い石油製品・石炭製品では，実質実
効為替レート 1％の円高に対して，実質設備投
資が 1�36％ポイント増加することを示した。
本稿の構成は以下のとおりである。２節では，
為替レートと設備投資に関する理論モデルを示
したうえで，本稿で検証する仮説について述べ
る。3節では，仮説を検証するための推定式と
使用するデータについて述べる。４節では推定
結果を述べる。最後に 5節では結論と今後の課
題を述べる。

Ⅱ．理論モデルと仮説

Ⅱ－１．理論モデル
以下では，為替レートが企業の設備投資に及
ぼす効果を考察するため，7)����	
��O�QQ���
（1998��2001）の理論モデルを紹介する。まず，
代表的な企業の利潤関数を とする。
ここで， は �期の資本ストック， は �期
の為替レートを示す。為替レートは外国通貨 1
単位当たりの自国通貨の価値を示しており，
の増加は自国通貨価値の低下を意味する。

設備投資 の蓄積過程においては調整費用
がかかり， ， である。

代表的な企業の価値は，キャッシュフローの
期待現在価値を最大化するように設備投資を選
択したときのものであり，以下のように表される。

�� （1）

ここで，キャッシュフローは，利潤から投資に
関するすべての費用を差し引いたものである。
は �期と �J1 期の間の割引ファクターを表

す。 は �期に利用可能な情報で条件付けられ
た期待値オペレーターである。資本財の価格は
1に基準化している。簡単化のため資本減耗を
無視すると，蓄積方程式は で表
される。包絡面定理を適用することにより，設
備投資の最適なパスを特徴付けるオイラー方程
式は以下のように表される。

� （2）

ここで， は資本ストックの限界価値
を示す。�J1 期以降においても，資本ストック
の限界価値を同様に表すことができる。それら
を用いると，�期における資本ストックの限界価
値は以下のように書き換えられる。

� （3）

これは， が資本ストックの限界利潤の割引
現在価値に等しいことを示している。�期から
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�JK 期 の 間 の 割 引 フ ァ ク タ ー は，
である。ここで， は �期と

�J1期の間の必要収益率を表す。（1）式において，
設備投資に関する1階条件は以下のようになる。

� （4）

（4）式において を考慮すると，設備
投資は資本ストックの限界価値 Cの増加関数

になる。（3）式を用いると，設備投資は
以下のように表される。

� （5）

また，国内市場と海外市場の両方において，
代表的な企業が不完全競争の状態にあると仮定
すると，上記の は，資本ストックを
所与としたとき，利潤を最大化するように国内
の生産物価格 ，海外の生産物価格 ，国内
で購入する生産要素 ，輸入する生産要素 を
選択したときの利潤であり，以下のように表さ
れる。

（6）

ここで， と はそれぞれ企業が国内
市場と海外市場で直面する需要関数， と

はそれぞれ国内と海外の生産要素への支
出額， と はそれぞれ国内と海外の生産要
素価格を示している。生産関数 �は 1 次同次
である。この問題から導かれた 1階条件などを
用いると，資本ストックの限界利潤は以下のよ
うに表される。

�（7）

ただし， と はそれぞれ国内市場と海外市
場における企業のマークアップを示している。

これらのマークアップ，それぞれ国内需要の価
格弾力性 と海外需要の価格弾力性 を用
いて表現できる。すなわち，
と である。
為替レートが唯一の不確実性の源泉で，為替
レートの変化が恒久的なものと仮定すると，将
来における資本ストックの限界利潤の期待値
は，すべて �期の限界利潤と等しくなる。また，
割引ファクターは時間を通じて一定で
と仮定すると，（5）式は以下のように書き換え
られる。

� （8）

（7）式を考慮しつつ設備投資 を為替レート
で偏微分すると，為替レートが設備投資に及ぼ
す効果は以下のように表される。

（9）

ここで，2�は収入， は収入に占める輸出の
割合（輸出比率）， と はそれぞれ国内市
場と海外市場における価格の為替レート弾力
性， と はそれぞれ国内需要と海外需要の価
格弾力性， と はそれぞれ国内市場と海外
市場におけるマークアップの為替レート弾力
性， は可変費用に占める輸入の割合（輸入比
率）， は輸入生産要素価格の為替レート弾
力性， は国内市場と海外市場を区別しないで
求められたマークアップを表す。
（9）式は，為替レートが 3つのルートで設備
投資に影響を及ぼすことを示している。第 1項
は，輸出に関わるルートである。 ，

， なので， のとき，自国通
貨価値が上昇すると，自国通貨建ての輸出額（収
入）が減少して限界利潤が低下し，設備投資が
減少する可能性が高い。第 2項は，国内販売に
関わるルートである。 ， ，
なので， のとき，自国通貨価値が上昇す
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ると，国内販売収入が増加して限界利潤が上昇
し，設備投資が増加する。第 3項は，輸入に関
わるルートである。 なので，自国通
貨価値が上昇すると，海外生産要素に関わる輸
入額（費用）が低下して限界利潤が上昇し，設
備投資が増加する。

Ⅱ－２．仮説
ここでは，7)����	
��O�QQ���（2001）の理論
にもとづき，本稿で検証する仮説と，仮説を検
証するための推定式について述べる。7)����
	
��O�QQ���（2001）は，為替レートが設備投資
に影響を及ぼすルートとして，以下の 2つに着
目している。第１のルートは輸出に関わるルー
トである。自国通貨価値が上昇すると，自国通
貨建ての輸出額（収入）の減少を通じて限界利
潤が低下し，設備投資が減少する。この効果は，
輸出比率（収入に占める輸出額の割合）が高い
企業ほど大きくなる。第 2のルートは輸入に関
わるルートである。自国通貨価値が上昇すると，
海外生産要素に関わる自国通貨建ての輸入額
（収入）が減少し限界利潤が上昇するため，設
備投資が増加する。この効果は，輸入比率（可
変費用に占める輸入額の割合）が高い企業ほど
大きくなると考えられる。これらを，仮説とし
てまとめると以下のようになる。

【仮説１】��輸出比率が高い企業ほど，自国通貨価
値の上昇に対して設備投資を減少させ
る。また，輸入比率が高い企業ほど，
自国通貨価値の上昇に対して設備投資
を増加させる。

7)����	
��O�QQ���（2001）のモデルにおいて，
為替レートが設備投資に及ぼす効果はマークア
ップが低い企業ほど大きくなる。すなわち，市
場支配力が弱い企業ほど，自国通貨価値の上昇
に伴う限界利潤の変化が大きく設備投資も大き
く変化する。これを，仮説としてまとめると以
下のようになる。

【仮説２】��市場支配力が弱い企業ほど，為替レー
トが設備投資に及ぼす効果は大きく
なる。

7)����	
��O�QQ���（2001）によると，為替レ
ートが設備投資に及ぼす効果は，企業が資金制
約に直面しているかどうかで異なる。資金制約
に直面する企業は資金調達を内部資金に依存し
ているため，内部資金が減少すると十分な資金
調達ができず設備投資を減少させる。為替レー
トの変化は限界利潤の変化を通じて内部資金に
も変化をもたらし，資金制約に直面する企業の
設備投資に影響を及ぼす。こうした資金制約の
問題は大企業よりも中堅・中小企業においてよ
り深刻であるため，実証分析では資金制約のプ
ロキシーとして資本金などの企業規模がよく用
いられている（例えば，小川 �2007 など）。以
上を，仮説としてまとめると以下のようになる。

【仮説３】��企業規模が小さい企業ほど，為替レー
トが設備投資に及ぼす効果は大きくな
る。
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Ⅲ．推定式とデータ

Ⅲ－１．推定式
本稿では上記の仮説を検証するため，7)����

	
��O�QQ���（2001）と同様のモデルを用いて分
析する。仮説 1の検証では，以下の推定式 1を
用いる。

p

τt

　
　
　

　

　

（推定式 1）

� ：�企業の �期の実質設備投資
：�企業の �期の実質売上高�

� ：�期の実質実効為替レート
：�企業の �期の輸出額

� ：�企業の �期の輸入額
� ：�企業の �期の仕入高
� ：�企業の �期の労働費用

：可変費用
τ�：時間効果（年ダミー）
� ：�企業の観測できない企業の異質性
：�企業の �期の撹乱項

被説明変数には，設備投資の変化率を用いる。
このモデルは，説明変数に被説明変数のラグ（1
～ '期のラグ）が含まれるダイナミックモデル
である。また，その他の説明変数には，投資機
会を示す実質売上高の変化率を用いている。

さて，仮説 1の検証には，実質実効為替レー
トの変化率と輸出比率（売上高に占める輸出額
の割合）をかけ合わせて作成した変数，実質為
替レートの変化率と輸入比率（可変費用に占め
る輸入額の割合）をかけ合わせて作成した変数
を用いる。実質実効為替レートの変化率は，プ
ラスのとき円高方向の変化を示し，マイナスの
とき円安方向の変化を示す。したがって，輸出
比率が高いほど，実質実効為替レートの上昇に
対して設備投資は減少する（β2�0）。また，輸
入比率が高いほど，実質実効為替レートの上昇
に対して設備投資は増加する（β3�I 0）。
仮説 2の検証では，企業の市場支配力が為替
レートと設備投資の関係に及ぼす効果を分析す
るため，以下の指標を用いる。

ここでは，国内市場と海外市場それぞれにおけ
る市場支配力を区別することが困難なため，そ
れらの市場支配力の平均を表すプロキシーとし
て売上高営業利益率を用いる。上式において，

は �企業の �期の営業利益を表す。
ただし，営業利益が赤字の場合には �;)'をゼ
ロとした。この �;)'が高いほど，企業の市場
支配力が強いことを意味する。仮説 2の検証で
は，以下の推定式 2を用いる。

　（推定式 2）
（1－�;)'）が大きな企業ほど（市場支配力が弱
い企業ほど），為替レートの変化が設備投資に
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及ぼす効果が大きくなるため，β2� 0 ，�β3I0 が
予想される。
仮説 3の検証では，資金制約が為替レートと
設備投資の関係に及ぼす効果を分析するため，
以下のようなダミー変数を作成した。
　� ：�資本金が中央値以上の企業を１，

それ以外を 0とするダミー変数。
� ：�資本金が中央値未満の企業を１，そ

れ以外を 0とするダミー変数。
これらを仮説 1の検証で作成した２つの変数に
かけ合わせ，新たに４つの変数を作成した。仮
説 3の検証では，以下の推定式 3を用いる。

　（推定式 3）
企業規模が小さな企業ほど（資金制約に直面す
る企業ほど），実質実効為替レートの変化が設
備投資に及ぼす効果は大きくなるため，Sβ2 S �S
β3 S，�β4�β5 が予想される。
上記の推定式では，為替レートとして実質実
効為替レート（���）を用いているが，本稿で
は実質円ドルレート（9���）を用いた推定も
行う。2010 年上半期の貿易統計（財務省）に
よると，対米輸出額は輸出総額の約 15％（対
米輸入額は輸入総額の約 10％）にすぎず，円
ドルレートのみで円の為替相場を判断すること
はバランスが悪い。そのため，様々な国の為替
レートを貿易取引のウエイトで加重平均した実
質実効為替レートを，日本の為替相場の判断基
準として用いることは望ましい。一方で，2010
年上半期の貿易取引通貨別比率（財務省）をみ
ると，輸出総額に占めるドル建て取引の割合は
約 50％（輸入総額に占めるドル建て取引の割
合は約 70％）にもなり，円ドルレートは貿易
取引に大きな影響を及ぼしうる。その意味にお
いて，実質円ドルレートを日本の為替相場の判

断基準として用いることも正当化できる。
実質円ドルレートの変化率は，プラスのとき
円安方向の変化を示し，マイナスのとき円高方
向の変化を示す。例えば推定式 1において，輸
出比率が高いほど，実質円ドルレートの上昇に
対して設備投資は増加する（β2 I 0）。また，
輸入比率が高いほど，実質円ドルレートの上昇
に対して設備投資は減少する（β3�� 0）。
本稿では企業レベルパネルデータを用い，観
測できない企業の異質性を考慮した推定を行
う。本稿で用いるモデルは，説明変数に被説明
変数のラグが入っているダイナミックモデルで
あるが，このようなモデルを最小二乗法で推定
すると，被説明変数のラグが観測できない企業
の異質性と相関し，一致推定量が得られないこ
とが知られている。�����	
��	
��#�
�（1991）は，
1 階の階差をとった推定式の操作変数として，
説明変数の水準のラグを使用するモーメント条
件を用いると，一致性を持つ �<<推定量が得
られることを示した。しかし，#�)
�����	
��
#�
�（1998）によると，被説明変数の自己回
帰過程が単位根に近づくか，
が大きいときには，�����	
�8#�
�推定量の操
作変数（説明変数の水準のラグ）が弱操作変数
となり，深刻な有限標本バイアスが発生する。
#�)
�����	
��#�
�（1998）は，この問題を解決
するため，�����	
��	
��#�N��（1995）の研究を
基盤とする =
������<<推定量を提案した。
=
������<<推定では，1階の階差をとった推
定式の操作変数として，説明変数の水準のラグ
を使用するモーメント条件と，水準で表された
推定式の操作変数として，説明変数の階差のラ
グを使用するモーメント条件を同時に用いる。
本稿では，この =
������<<を用いて推定を
行う。ただし，=
������<<で推定を行うため
には，誤差項 が系列相関を持たないことと，
使用するモーメント条件が妥当なことが条件と
して満たされていなければならない。これらの
条件が満たされているかどうかについて，前者
は �����	
�8#�
�検定，後者は =	�:	
検定を用
いて確認する。
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表１　記述統計：2002 － 2006 年
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(-)*
#+,'

./0��� ����� �����
123���456789812�0��� ����
 ���
�
:;<6=6=�30��� ����	 ���
�
�>6?@6ABCD� ����� �����
EF3� ����	 ����

GH�06GI�0��� ����	 ��	��
J�6KG�0��� ���
� �����
LM� ���		 ���
	
�LNO��� ����
 ����	
NO�0��� ����	 ����

PQRSTU��� ��
�� ���	�
VWRSTU��� ��
�	 �����
(XYRSTU��� ���
� ���


Z[RSTU��� ����� ����	
\]��6^_� ����
 ����

7898��� ���
� �����
`a� ���
� �����
ba� ������ ����

c�d ����� �����

表 2　輸出比率と輸入比率：2002 － 2006 年

（注）　輸出比率＝直接輸出額／売上高
　　　輸入比率＝直接輸入額／（仕入高＋人件費）
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Ⅲ－２．データ
本稿では，財務省の『法人企業統計年次別調
査（金融・保険を除く）』を用いる。ただし，『法
人企業統計調査』には，企業の輸出額や輸入額
などが収録されていないため，それらが収録さ
れている経済産業省の『企業活動基本調査』を
併せて用いる。分析対象は，法人企業統計で毎
年全数調査が行われている資本金６億円以上の
企業である。『法人企業統計調査』と『企業活
動基本調査』の接合は主に企業名と資本金を用
いて行った。また，分析期間は，データが利用
可能な 2002 ～ 2006 年度である。以下では，主
な変数の作成方法について述べる。

実質設備投資フロー
各年度の名目投資フローは，小川（2007）の
分析に従い，有形固定資産（土地・建設勘定を
除く）の対前年増加分に，当期の減価償却費（減
価償却費＋特別減価償却費）を加えて求めた。
実質投資フローは，名目投資フローを業種別の
投資財価格で除して求めた。業種別の投資財価
格は，経済産業研究所（�@�F@）の �@Oデータ
ベース 2009 より，業種別の名目投資フローを
実質投資フローで除して求めた。

輸出比率（輸入比率）
輸出比率は「直接輸出額／売上高」で定義さ
れ，輸入比率は「直接輸入額／（仕入高＋労働
費用）」で定義される。ただし，直接輸出額（直
接輸入額）は，企業が自社名義で通関手続きを
行った輸出額（輸入額）であり，間接輸出額（間
接輸入額）は含まれていない。本来，輸出比率
（輸入比率）は，間接輸出額（間接輸入額）を
含む総輸出額（総輸入額）を用いて計算すべき
である。しかし，『企業活動基本調査』では，
輸出総額や輸入総額が連続して得られないた
め，本稿では直接輸出額（直接輸入額）を用い
て輸出比率（輸入比率）を計算した。ただし，『企

業活動基本調査』の 1999 年度実績において，
製造業では，総輸出額に占める直接輸出額の割
合（総輸入額に占める直接輸入額の割合）は約
80％であり，直接輸出額（直接輸入額）は総輸
出額（総輸入額）の大部分を占めている。

実質為替レート
実質実効為替レートは，日本銀行統計の実質
実効為替レート（月次）を用いて年平均を求め
た。実質円ドルレートは，名目円ドルレート，
日本の ��Oデフレーター，アメリカの ��Oデ
フレーターを用いて作成した。名目円ドルレー
ト（年平均）には日本銀行統計，��Oデフレ
ー タ ー に は @<� の B��������
������)����;�
�	�	?	��を用いた。

記述統計
表 1には，本稿の分析で用いる変数の基本統
計が示されている。サンプルサイズは 1847 で
ある。Δ �
@とΔ �
=については，平均から標
準偏差の 4倍超離れた観測値を外れ値とみなし
て除去した。また，欠損値の存在により，デー
タベースは E
?	�	
����'	
��になっている。
表 2には，輸出比率（直接輸出額／売上高）
と輸入比率（直接輸入額／ �仕入高＋人件費  ）
が示されている。全業種について，輸出比率の
全期間平均は約 15％，輸入比率の全期間平均
は約 9％である。
業種別にみると，精密機械器具（31�3％），
船舶製造・修理業（30�6％），電気機械（28�5％），
一般機械器具（24�9％），輸送機械（16�1％）は，
輸出比率（全期間平均）が比較的高くなってお
り，円高に対して設備投資を大きく減少させる
ことが予想される。これに対し，石油製品・石
炭製品（54％）は輸入比率（全期間平均）が非
常に高く，円高に対して設備投資を大きく増加
させることが予想される。
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表 3 には，推定式 1から推定式 3について，
=
������<<（FG�8���'��<<）による推定結
果が示されている。ただし，説明変数において，
被説明変数のラグは 7期のラグまで用いた。こ
れらの推定においては �����	
�8#�
�検定と
=	�:	
検定を行い，=
������<<を使用するた
めの前提条件が満たされていることを確認し
た。また，FG�8���'��<<推定量の標準誤差に
はバイアスがあるため（B�
����K���2005 ），標

準誤差にはB�（B�
����K���?�	�8���������）推
定量を用いた。
各推定式において，Ⅰは実質実効為替レート

（���）を用いた場合，Ⅱは実質円ドルレート
（9���）を用いた場合の推定結果を示してい
る。実質実効為替レートは上昇したとき円高を
意味し，実質円ドルレートは上昇したとき円安
を意味する。

Ⅳ．推定結果
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表 3　推定結果

（注）�標準誤差には，B�（B�
����K���?�	�8���������）推定量を用いた。***，�**，�*はそれぞれ 1％，�5％，�10％水準で有意なこ
とを示す。
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表 3　の続き

（注）�標準誤差には，B�（B�
����K���?�	�8���������）推定量を用いた。***，�**，�*はそれぞれ 1％，�5％，�
10％水準で有意なことを示す。
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表 3　の続き

（注）�標準誤差には，B�（B�
����K���?�	�8���������）推定量を用いた。***，�**，�*はそれぞれ 1％，�5％，�
10％水準で有意なことを示す。
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推定式 1には，仮説 1の検証結果が示されて
いる。Ⅰでは，輸出比率が高いほど実質実効為
替レートの上昇（円高）に対して設備投資が有
意に減少している。また，輸入比率が高いほど
実質実効為替レートの上昇（円高）に対して設
備投資が有意に増加することが示されており，
仮説 1と整合的である。すなわち，輸出企業は
円高になると，輸出額（収入）の減少を通じた
限界利潤の減少が予想されるため設備投資を減
らすが，輸入企業は円高になると，輸入額（費
用）の減少を通じた限界利潤の増加が予想され
るため設備投資を増やすことを示唆している。
ここで，その他の説明変数について述べる。
被説明変数のラグについては，1期のラグから
6期のラグまでが負で有意に推定されており，
現在の設備投資の増加（減少）が将来の設備投
資の減少（増加）をもたらすことを示している。
しかも，その効果は時間の経過とともに小さく
なっている。一方，実質売上高の変化率（投資
機会のプロキシー）の係数は有意ではなく，設
備投資の変化をうまく説明できていない。
同様にⅡでは，輸出比率が高いほど実質円ド
ルレートの上昇（円安）に対して設備投資が有
意に増加しており，仮説 1と整合的である。一
方，輸入比率が高いほど実質円ドルレートの上
昇（円安）に対して設備投資が減少することが
示されているが，その効果は有意でない。
推定式２には，仮説２の検証結果が示されて
いる。Ｉでは，（1－�;)'）が高く（市場支配
力が弱く），輸出比率が高い企業ほど，実質実
効為替レートの上昇（円高）に対して設備投資
が有意に減少することが示されている。また，（1
－ �;)'）が高く（市場支配力が弱く），輸入比
率が高い企業ほど，実質実効為替レートの上昇
（円高）に対して設備投資が有意に増加するこ
とが示されている。これらの結果は，仮説 2と
整合的である。
同様にⅡでは，（1－�;)'）が高く（市場支
配力が弱く），輸出比率が高い企業ほど，実質
円ドルレートの上昇（円安）に対して設備投資
が有意に増加することが示されている。また，�

（1－�;)'）が高く（市場支配力が弱く），輸
入比率が高い企業ほど，実質実円ドルレートの
上昇（円安）に対して設備投資が減少すること
が示されているが，その効果は有意でない。
推定式 3には，仮説 3の検証結果が示されて
いる。Ⅰでは，資金制約に直面する企業
（���G(1）おいて，輸出比率が高いほど実質実
効為替レートの上昇（円高）に対する設備投資
減少の効果が大きくなっており，仮説 3と整合
的である。一方で，輸入に関わるルートについ
ては，仮説 3と整合的な結果が示されていない。
むしろ，資金制約に直面していない企業
（�%�:%(1）において，輸入比率が高いほど実
質実効為替レートの上昇（円高）に対する設備
投資増加の効果が大きくなっている。
同様にⅡでは，資金制約に直面する企業

（���G(1）において，輸出比率が高いほど実質
円ドルレートの上昇（円安）に対する設備投資
増加の効果が大きくなっており，仮説 3と整合
的である。一方で，輸入に関わるルートについ
ては、仮説 3と整合的な結果が示されていない。
資金制約に直面する企業（���G(1）は，輸入
比率が高いほど実質円ドルレートの上昇（円安）
に対して設備投資が増加している（ただし，係
数は有意に推定されていない）。むしろ，資金
制約に直面していない企業（�%�:%(1）におい
て，輸入比率が高いほど，実質円ドルレートの
上昇（円安）に対する設備投資減少の効果が大
きくなっている（ただし，係数は有意に推定さ
れていない）。
これまで，為替レートが２つのルートを通じ
て設備投資に影響を及ぼすことを示したが，最
後に，推定式 1の推定結果を用いてそれらの効
果の合計を示す。推定式 1のⅠにおいて，輸出
比率が一定であると仮定したとき，係数β2 は
実質実効為替レート 1％ポイントの円高に対す
る実質設備投資の減少（％ポイント）を意味す
る。ここで，輸出比率を 0�15（全業種の全期間
平均）に設定すると，実質設備投資は 0�48％ポ
イント減少することを意味する（83�2 × 0�15）。
一方，係数β3 は輸入比率が一定であると仮定
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したとき，実質実効為替レート 1％ポイントの
円高に対する実質設備投資の増加（％ポイント）
を意味する。ここで輸入比率を 0�09（全業種の
全期間平均）に設定すると，実質設備投資は
0�25％ポイント増加することを意味する（2�8
× 0�09）。したがって，輸出比率と輸入比率を
一定と仮定したとき，実質実効為替レートが 1
％ポイント円高になると，実質設備投資は合計
で 0�23％ポイント減少する。全業種の実質設備
投資の全期間平均（97 億円）を用いて金額換
算すると，実質実効為替レート 1％ポイントの
円高に対する実質設備投資の減少は 2200 万円
である。
同様に，実質円ドルレート（Ⅱの推定結果）

を用いて計算すると，全業種では，実質円ドル
レートが 1％ポイント円高になると，実質設備
投資が合計で 0�29％ポイント減少することが示
される。全業種の実質設備投資の全期間平均（97
億円）を用いて金額換算すると，実質円ドルレ
ート 1％ポイントの円高に対する実質設備投資
の減少は 2800 万円である。
表４には，1％ポイントの円高に対する実質
設備投資の変化（％ポイント）が業種別に示さ
れている。その中でも特に，精密機械器具，船
舶製造・修理業，電気機械，一般機械器具，輸
送機械は輸出比率が高く，実質実効為替レート
（実質円ドルレート）1％の円高に対して，実質
設備投資が 0�45 ～ 0�95％ポイント（0�47 ～
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表 4　1％ポイントの円高に対する実質設備投資の変化（％ポイント）

（注）実質設備投資の変化の計算方法
　　��実質実効為替レートの場合：β2χ＋β3�)
　　��実質円ドルレートの場合：（β2χ＋β3�)）×（81）
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日本では，為替レートが設備投資に及ぼす効
果については，業種別のセミマクロデータを用
いた分析ほどんどであった。本稿では，日本の
企業レベルのパネルデータを用いて，円高が企
業の設備投資に及ぼす効果を分析し，主に以下
のような結果をえた。第 1に，輸出比率が高い
企業ほど円高が設備投資を減少させる一方で，
輸入比率が高い企業ほど円高が設備投資を増加
させることが示された。この結果は，輸出比率
や輸入比率が高まるとともに，日本企業の設備
投資が為替レートの影響を受け易くなることを
示唆している。
第２に，円高が設備投資に及ぼす効果は，市
場支配力が弱い企業ほど大きく，また資金制約
に直面する企業で大きいことが部分的に示され
た。市場支配力が弱い企業や，資金制約に直面
する企業が規模の小さな企業に多いことを考え
ると，これらの結果は，円高が設備投資に及ぼ
す効果が規模の小さな企業で大きいことを示唆
している。

第３に，推定結果を用いてシミュレーション
を行うと，全業種では，実質実効為替レート１
％ポイントの円高に対して，実質設備投資が
0�23％ポイント減少することが示された。また，
輸出比率が高い 5業種では，実質実効為替レー
ト 1％ポイントの円高に対して，実質設備投資
が 0�45 ～ 0�95％ポイント減少するが，輸入比
率が高い石油製品・石炭製品では，実質実効為
替レート 1％の円高に対して，実質設備投資が
1�36％ポイント増加することが示された。これ
らの結果は，円高が設備投資を減少させるかど
うかは，輸出比率と輸入比率の相対的な大小関
係に依存することを示唆している。
本稿では，比較的規模の大きな企業（資本金
6億円以上）について分析を行なった。しかし，
結果が示唆するように，円高が設備投資に及ぼ
す効果は規模の小さな企業で大きいと考えられ
る。今後は，中小企業を含むより大きなサンプ
ルを用いて同様の分析を行ないたい。

0�96％ポイント）減少する。一方で，石油製品・
石炭製品は輸入比率が高く，実質実効為替レー
ト（実質円ドルレート）1％の円高に対して，
実質設備投資が 1�36％ポイント（1％ポイント）

増加する。つまり，輸出産業では円高に対して
設備投資が大きく減少するが，輸入産業では円
高に対して設備投資が大きく増加する。

Ⅴ．結論
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