
Ⅰ．はじめに

近年日本企業の資金余剰が拡大すると同時
に，保有する現預金の金額が拡大している。手
元資金が有利子負債を上回る実質無借金の企業

数は，上場企業を中心に大幅に増加しており，
従来は資金不足であった法人部門が資金余剰と
なっている。図１は，『資金循環統計』（日銀）
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を使って，1963年以降の民間非金融法人の資
金過不足（フロー・ベース）の推移を年度ベー
スで示したものである。各時期とも，民間非金
融法人の資金過不足には景気変動に伴う一定の
アップダウンがみられる。しかし，時間を通じ
た流れをみると，1990年代初頭まで慢性的な
資金不足（マイナス）にあった日本企業が，
1990年代半ば以降，慢性的な資金余剰（プラ
ス）に転じたことが読み取れる。特に，2000
年代になって日本企業の資金余剰は拡大し，年
によっては20兆円を超えることもあった。こ
のような資金余剰の企業は，最近では，大企業
だけでなく，中堅・中小企業でも増えているこ
とが知られている。

慢性的な企業の資金余剰は，結果的に日本企
業が保有する現預金の増加につながっている。
たとえば，図２は，『資金循環統計』（日銀）を
使って，1996年以降，民間非金融法人の保有
する現金，流動性預金，および定期性預金がど
のように増減したのかを，フロー・ベース（プ
ラスが増加，マイナスが減少）で年度ごとに示
したものである。図が示すように，資金余剰の
下でも，日本企業が保有する現金や定期性預金
は，2016年の定期性預金の増加を例外とすれ

ば，ほとんど増加していない。その一方で，日
本企業が保有する流動性預金は，年によっては
大きく増加したことが読み取れる。なかでも，
2001年度，2010年度，2015年度には10兆円超
の流動性預金が日本企業の内部に新たに積みあ
がっている。

法人部門の資金余剰は，収益の回復を背景
に，日本企業の財務の健全性が高まったことの
裏返しでもある。ただ，余剰資金の多くは利子
率がゼロに近い預金（特に流動性預金）で保有
されているケースがほとんどで，日本企業の自
己資本利益率（ROE）の低迷の原因ともなっ
ているという指摘もある。2014年８月に公表
された経済産業省 （2014）の「持続的成長への
競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ま
しい関係構築～」プロジェクトの「最終報告書

（伊藤レポート）」では，日本企業のROEは世
界の平均像に比べて低く，これが企業評価の高
まらない原因とし，「日本企業は最低限８％を
上回るROEをコミットすべき」との提言が行
われた。個々の企業の事情を鑑みればROEが
企業評価基準のすべてではないものの，豊富な
手元資金を有効活用し，その収益力を高めてい
くことの必要性を求める声は少なくない。

図１　民間非金融法人の資金過不足（フロー）の推移
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（注）プラスが資金余剰，マイナスが資金不足を表す。
（出所）日本銀行『資金循環統計』。
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2012年12月に第２次安倍政権が誕生して以
後，さまざまなマクロ経済指標が改善するなか
で，貸出残高に少しずつ回復する兆しがないわ
けではない。ただ，その回復のスピードは遅
く，同時期，預金が貸出以上に増えたことで，
預貸率（銀行の預金に対する貸出しの比率）は
むしろ下落傾向にある。より大きな問題は，貸

出金利が足元でも減少を続けていることであ
る。たとえば，図３は，日銀の統計にもとづい
て，国内銀行の新規貸出約定平均金利の推移
を，短期（１年未満）と長期（１年超）の両方
に関して示したものである。図から，2000年
代前半には1.6％を超えていた貸出金利は，リー
マンショック以降，短期と長期いずれも下落を

図２　民間非金融法人の現金・預金（フロー）の推移
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（出所）日本銀行『資金循環統計』。

図３　国内銀行の貸出金利（新規貸出約定平均金利）の推移
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（注）加重平均をとってスムージングを行っている。
（出所）日本銀行。

＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成29年第4号（通巻第132号）2017年10月＞

－5－



続け，短期に続いて長期も１％を割り込んでし
まった。預金金利がほぼゼロに近いとはいえ，
貸出金利が低下すれば，それだけ銀行の貸出利
鞘は減少する。したがって，貸出金利が１％を
割り込めば，銀行は新たな貸出を行ってもほと
んど利益が上げられないことになる。

このように貸出金利が低迷する理由として
は，日銀による超低金利政策が続いていること
に加えて，企業の借り入れ需要がきわめて弱い
ことが挙げられる。そして，その背景には企業
の資金余剰がこのところ拡大の一途を辿ってい
ることが挙げられる。企業が資金余剰である限
り，借り入れ需要は高まらない。そこで，本研
究では，企業の保有する現預金がいかなる要因
によって増加しているかを考察し，近年の日本
企業にとって望まれるコーポレートガバナンス
のあり方を検討する。

次章でまず関連の先行研究を概観したのち，

１）日本銀行調査統計局（2016）の図表４における資金循環表の日米欧比較では，2000年代における民間非金融
法人企業の資金余剰の対GDP比は，日本だけが大幅なプラスとなっている。ただ，林（1992）らが指摘したよ
うに，日本企業の粗貯蓄は資本減耗が多いことで高くなる傾向がある。この点を考慮すると，純貯蓄で見た場合，
日本の民間非金融法人企業だけが突出して資金余剰が多いかは慎重に判断する必要があるかもしれない。

Ⅲ章では３期間モデルを用いて企業が流動性の
高い資産を保有するメカニズムを理論的に整理
する。そのうえで，近年の日本における企業の
現預金の保有動機をⅣ章では産業別データを
使って，またⅤ章では個別企業のケーススタ
ディーを通じて考察する。分析の結果，近年日
本企業が保有する現預金残高が大きく増大して
いる背景には，借り入れ制約に直面する中堅中
小企業ではいざという時のために現預金を保有
するという予備的動機の影響が少なくない一方
で，大企業では，国内市場でさまざまな投資機
会に潜在的には直面する反面，それを結果的に
は実現できなかったことがあることを指摘す
る。ただし，大企業が現預金を保有する動機は
さまざまで，優良企業のなかには，きわめて低
利で長期的な資金を調達することで，新たな投
資機会に向けた成長資金として現預金の残高を
増加させた企業もあることを明らかにする。

Ⅱ．関連の先行研究

企業の資金余剰が増加し，保有する現預金が
大幅に増加するという傾向は，日本だけでなく
近年多くの先進主要国で観察されている１）。た
とえば，Bates, Kahle, and Stulz （2009）は，米
国企業で，1980年代初頭から2000年代半ばに
かけて，現預金保有比率が２倍以上に増加し，
総資産の約25%に達したことを，またFerreira 
and Vilela （2004）は，大陸欧州諸国の企業で，
2000年代初頭，総資産の約15%が現預金など
流動性の高い資産であったことをそれぞれ示し
た。また，Brufman, Martinez, and Artica （2013）
は，1997-2011年のドイツ，フランス，イタリ
ア，日本，および英国の上場企業（製造業）

5000社の動向を分析し，設備投資の減少と企
業貯蓄の増加傾向が共通してみられることを明
らかにした。さらに，Gruber and Kamin （2015）
は，主要国で企業が現預金を保有する傾向が，
2007-2009年の世界同時不況後により顕著に
なったとし，その傾向はアップル，マイクロソ
フト，グーグルなど新興 IT企業でとりわけ明
白であったことを指摘している。

これまでの研究では，企業が保有する現預金
を増加させる理由を，大きく分けて２つの観点
から論じている。第１の観点は，「予備的動機」
としての現預金保有に注目するものである。そ
こで重要となる点は，企業が実行可能な外部か
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らの借り入れには制約があり，有望な投資を行
うチャンスが生まれた時でもそれに必要な資金
を十分に調達できないことが多いことである。
このため，将来的に有望な投資機会が生まれる
可能性が高い企業は，流動性の高い資産として
現預金を予備的に保有するインセンティブが生
まれる。確かに，現預金の保有は，収益性が他
の資産よりも低いという点ではコスト（機会費
用）を伴うものである。しかし，流動性の高い
現預金を保有していない場合，大きな利益をも
たらす投資機会に恵まれた時でも，それを実行
に移せない可能性がある。このため，将来的に
有望な投資機会を逃したくないと考える企業
は，収益率が低くても流動性の高い現預金を予
備的に保有することになる。

多くの実証研究でも，企業が「予備的動機」
として現預金を保有していることが指摘されて
いる。たとえば，Opler, Pinkowitz, Stulz, and 
Williamson （1999）は，1970年代から90年代
の米国企業を分析した結果，現預金の保有比率
は，成長機会やリスクが高まれば増加する一方
で，外部からの資金調達が容易になれば減少す
るとし，予備的動機の重要性を指摘している。
Kim, Mauer, and Sherman （1998）も，現預金
を保有することの機会費用（リターンが低いこ
とのコスト）が借入コスト（借り入れ増加に伴
うコスト）とトレードオフの関係にあることに
注目することで，同様の分析結果を米国企業の
データを使って示している。Almeida, Campel-

lo, and Weisbach （2004）は，借り入れ制約が
存在する企業でのみ，今期のキャッシュフロー
の増加が現預金の保有比率の増加につながって
いたことを明らかにしている。借り入れ制約と
成長機会が同時に存在することが，企業が予備
的動機にもとづいて現預金を保有する１つの重
要な要因であることは，今日，多くの研究者の
間でコンセンサスがあるといえる。

一方，第２の観点は，「エージェンシー・コ
スト」に伴う現預金の保有に焦点を当てるもの
である。ここでエージェンシー・コストとは，
委託者である株主など企業のステークホール

ダー（利害関係者）が代理人である経営者の行
動を詳細に監視できなかったり，その行動の結
果をきちんと評価・判断できなかったりした場
合に生ずるコストである。エージェンシー・コ
ストが存在する場合，仮に企業価値を低めるも
のであったとしても，経営者は余剰資金を配当
で株主に還元せず，自らの裁量や利益を高める
ために現預金を保有するインセンティブが生ま
れる。

所有と経営の分離が進む株式会社において，
経営者が株主の利益を犠牲にして自らの個人的
な利益を追求する可能性があることは，Jensen 
and Meckling （1976）の先駆的な研究以降しば
しば議論されてきた。特に，この考え方が正し
い場合，外部からの規律が働きにくい現預金の
保有は，個人的な利益を追求する経営者による
非効率的な投資につながる可能性があること
が，「フリーキャッシュフロー仮説」として指
摘されてきた。

従来の実証研究でも，Dittmar, Marth-Smith, 
and Servaes （2003）が，このような観点から
1998年時点の45か国11000社のデータを用いて
国際比較を行い，株主の権利が保護されていな
い国ほど，企業の現預金保有比率が高くなる傾
向にあることを明らかにしている。Kalcheva, 
and Lins （2007）も，31か国5000社のデータを
使い，経営者のグループやその家族による会社
のコントロールが強ければ強いほど，現預金の
比率が高くなる傾向にあることを示している。

もっとも，米国企業を対象とした実証分析で
は，株主の権利が保護されていない企業で現預
金保有比率が高くなるという傾向は示されてい
ない（たとえば，Opler, Pinkowitz, Stulz, and 
Williamson （1999））。 む し ろ，Dittmar and 
Mahrt-Smith （2007）は，米国の製造業1952社
のデータを使い，企業買収など経営者の外部規
律からの遮断（entrenchment）が少ない企業

（すなわち，ガバナンスが働いている企業）ほ
ど現預金保有の価値が大きいことを示してい
る。Harford, Mansi, and Maxwell （2008）は，
仮に経営者が個人的な利益を追求する場合で
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も，現預金として保有せず，すぐに私的な目的
のために使用する可能性があると指摘し，その
うえで，米国では株主の権利が強い企業ほど現
預金を保有し，企業買収などに積極的に利用し
ていることを明らかにした。エージェンシー・
コストの存在が，企業の現預金保有を増大させ
るかどうかは，これまでの研究では必ずしもコ
ンセンサスがないといえる。

主要国の企業を比較した場合，日本企業の現
預金保有比率はかつて高い傾向にあった。Pin-

kowitz and Williamson （2001）は，日本では銀
行の独占力が強かったことが，借り手企業の現
預金保有を高めた要因であったと主張してい
る。また，Luo and Hachiya （2005）は，株主
の権利が保護されていない日本企業ほど，現預
金保有比率が高くなるという傾向を示している

２）０期首に企業が保有する自己資金が大きくなくても，０期に十分な借り入れを行うことができれば，X0は大
きくなるので，以下の結果は本質的には変わらない。

（それ以外に近年の研究には、堀・安藤・齊藤
［2010］，品田・安藤［2013］，佐々木ほか［2016］
などがある）。もっとも，近年では他の主要国
で企業の現預金保有が大幅に増加した結果，日
本企業の現預金保有比率は国際比較を行った際
に必ずしも際立って高いものでなくなってい
る。Kato, Li, and Skinner （2017）は，近年コー
ポレートガバナンスが強化された企業で，現預
金保有が減少し，配当性向が増加する傾向があ
り，それがパフォーマンスの改善につながって
いることを指摘している。ただ，Ⅰ章で概観し
たように，金額ベースでは，日本企業の現預金
保有は平均すると2000年代になっても大幅な
増加を続けていることは事実である。このた
め，日本企業の現預金保有の決定要因はより幅
広い観点から考察することが望まれる。

Ⅲ．３期間モデル

Ⅲ－１．モデルの概要
具体的なデータにもとづいて日本企業の現預

金保有動機を議論する前に，本章では企業が流
動性の高い資産を保有するメカニズムを理論的
に整理する。そのため，以下では，図４で示さ
れるような０期，１期，２期からなる３期間モ
デルを考える。

０期の初めに十分に大きい一定の資金X0を
保有する企業（株式会社）は，（１）式で表され
るように，それを配当D0で株主に還元するか，
投資 I0を行うか，流動資金L0で保有するかの選
択を行う２）。

X0＝D0+I0+L0. （１）

流動資金L0を０期から１期まで保有した場
合，それは何らの利子も生み出さないが，１期

の初めに同額の資金L0が利用可能である。一
方，０期に投資 I0を行った場合，それは１期だ
けでなく，２期に成果（=生産）を実現する。
１期に実現する投資の成果A1 f（I0）は，０期に
既に判明している。しかし，２期に実現する投
資の成果は，０期には不確実で，その生産性A

が高いか低いかは１期になって初めて判明する
ものとする。

１期に２期の生産性が十分に低い（すなわ
ち，A＝AL）と判明した場合には，借入は行わ
れず１期に保有する手持ち資金（１期の生産と
流動資金）の大半を配当D1として株主に還元
し，２期の生産は０期の投資 I0のみに依存して
AL f（I0）を実現する。一方，２期の生産性が十
分に高いこと（すなわち，A＝AH）が判明した
場合，企業は１期の生産，流動資金，および新

企業の資金余剰と現預金の保有行動
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規借入を使って追加投資 I1を実施し，その結果，
２期にAH f（I0+I1） の生産を実現する。ただし，
いずれの場合も，企業の経営者は，流動資金の
一部L1を２期に持ち越して個人的な利益のた
めに使うことによって，２期にθg（L1）だけの
個人的な便益を得ることができる（ここで，θ 

は経営者個人の便益の大きさを表すパラメータ）。
以下では，議論を簡単化するため，１期に

なって判明する２期の生産性は，十分に低い場
合（以下では「不況」とよぶ）か，十分に高い
場合（以下では「好況」とよぶ）のどちらかで
あるものとする。このとき，１期に２期が「不
況」であることが判明した場合には，図４（１）
で示されているように，１期に借入Bや追加投
資 I1は一切行われず（すなわち，B＝ I1＝0），

１期に実現した投資の成果A1 f（I0）および０期
から持ち越した流動資金L0は，経営者の個人
的な利益のために使われるL1を除き，以下の
ように株主に配当される。

D1＝A1 f（I0）+L0 – L1. （２）

ただし，０期の投資 I0は不可逆的で，１期に
取りやめることができない。このため，追加投
資が行われない場合でも，０期の投資 I0は２期
に成果を実現する結果，２期には，０期の投資
I0によって実現した生産AL f（I0）が株主にD2と
して配当されると同時に，経営者は一部持ち越
した流動資金からθg（L1）だけの個人的な便益
を得る。

一方，１期に２期が「好況」であることが判

図４　３期間モデルの概要
（１）第１期に第２期が「不況」と判明したケース

図４．3 期間モデルの概要 
 
（１）第 1 期に第 2 期が「不況」と判明したケース 
 

第 0 期        第 1 期       第 2 期 
  投資 I0    

初期資産 X0     生産 AL f(I0) 
       生産 A1 f(I0) 

         L0     私的便益 θ g(L1) 

流動資産 L0     L1 

 

 

配当 D0 = X0 - I0 - L0  配当 D1 =A1 f(I0) + L0 – L1 配当 D2 = AL f(I0) 

 

 

 

（２）第 1 期に第 2 期が「好況」と判明したケース 
 

第 0 期        第 1 期       第 2 期 
  投資 I0    

初期資産 X0     生産 AH f(I0 + I1) 
       生産 A1 f(I0)  I1 

         L0     私的便益 θ g(L1) 

流動資産 L0     L1 

 

       借入の返済 (1+r)B 

配当 D0 = X0 - I0 - L0     借入 B  配当D2 = AH f(I0 + I1) – (1+r)B 

 

（２）第１期に第２期が「好況」と判明したケース

図４．3 期間モデルの概要 
 
（１）第 1 期に第 2 期が「不況」と判明したケース 
 

第 0 期        第 1 期       第 2 期 
  投資 I0    

初期資産 X0     生産 AL f(I0) 
       生産 A1 f(I0) 

         L0     私的便益 θ g(L1) 

流動資産 L0     L1 

 

 

配当 D0 = X0 - I0 - L0  配当 D1 =A1 f(I0) + L0 – L1 配当 D2 = AL f(I0) 

 

 

 

（２）第 1 期に第 2 期が「好況」と判明したケース 
 

第 0 期        第 1 期       第 2 期 
  投資 I0    

初期資産 X0     生産 AH f(I0 + I1) 
       生産 A1 f(I0)  I1 

         L0     私的便益 θ g(L1) 

流動資産 L0     L1 

 

       借入の返済 (1+r)B 

配当 D0 = X0 - I0 - L0     借入 B  配当D2 = AH f(I0 + I1) – (1+r)B 
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明した場合には，１期に株主への配当は行われ
ない（すなわち，D1 ＝0）。その代わりに，１
期に実現した生産A1 f（I0），新規借入B，およ
び流動性資金（L0－L1）を使って，１期に追加
投資 I1が以下のように行われる（図４（２））。

I1＝A1 f（I0）+B+L0－L1. （３）

追加投資 I1の結果，２期には実現した生産か
ら借入の返済を除いたAH f（I0+I1）－（1+r）Bが株
主にD2として配当される。またそれと同時に，
経営者はθg（L1）だけの個人的な便益を得る。

Ⅲ－２．企業の最大化問題
以上のようなモデル設定の下で，リスク中立

的である企業の経営者は，以下のような３期間
を通じた配当と私的利益の割引現在価値の期待
値を最大化する。
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保有する手持ち資金（1期の生産と流動資金）の大半を配当D1として株主に還元し、2期の生産は0
期の投資I0のみに依存してAL f(I0)を実現する。一方、2期の生産性が十分に高いこと（すなわち、A = 
AH）が判明した場合、企業は1期の生産、流動資金、および新規借入を使って追加投資I1を実施し、

その結果、2期にAH f(I0 + I1) の生産を実現する。ただし、いずれの場合も、企業の経営者は、流動

資金の一部L1を2期に持ち越して個人的な利益のために使うことによって、2期に g(L1) だけの個人

的な便益を得ることができる（ここで、 は経営者個人の便益の大きさを表すパラメータ）。 
以下では、議論を簡単化するため、1期になって判明する2期の生産性は、十分に低い場合（以下

では「不況」とよぶ）か、十分に高い場合（以下では「好況」とよぶ）のどちらかであるものとす

る。このとき、1期に2期が「不況」であることが判明した場合には、図4(1)で示されているように、

1期に借入Bや追加投資I1は一切行われず（すなわち、B = I1 = 0）、1期に実現した投資の成果A1 f(I0)
および0期から持ち越した流動資金L0は、経営者の個人的な利益のために使われるL1を除き、以下の

ように株主に配当される。 
 
D1 = A1 f(I0) + L0 – L1.     （2） 
 
ただし、0期の投資I0は不可逆的で、1期に取りやめることができない。このため、追加投資が行

われない場合でも、0期の投資I0は2期に成果を実現する結果、2期には、0期の投資I0によって実現し

た生産ALf(I0)が株主にD2として配当されると同時に、経営者は一部持ち越した流動資金から  g(L1) 
だけの個人的な便益を得る。 
一方、1期に2期が「好況」であることが判明した場合には、1期に株主への配当は行われない（す

なわち、D1 = 0）。その代わりに、1期に実現した生産A1f(I0)、新規借入B、および流動性資金（L0 – L1）

を使って、1期に追加投資I1が以下のように行われる（図4(2)）。 
 
I1 = A1 f(I0) + B + L0 – L1.    （3） 
 
追加投資I1の結果、2期には実現した生産から借入の返済を除いたAH f(I0 + I1) – (1+r)Bが株主にD2

として配当される。またそれと同時に、経営者は g(L1) だけの個人的な便益を得る。 
 

Ⅲ-2．企業の最大化問題 
以上のようなモデル設定の下で、リスク中立的である企業の経営者は、以下のような3期間を通じ

た配当と私的利益の割引現在価値の期待値を最大化する。 
 

 Max D0 + E0 [ 𝐷𝐷1
1+𝑟𝑟 +  𝐷𝐷2 + 𝜃𝜃𝜃𝜃(𝐿𝐿1)

(1+𝑟𝑟)2 ]   （4） 

 
ここで、rは安全資産の利子率（リスク・フリー・レート）。また、E0は、0期における情報に基づ

く条件付き期待値のオペレータである。 
ただし、1期に行われる企業の新規借入Bには制約があり、1期の段階で2期が「好況」であること

が判明した場合でも、企業は借りたいだけ借りることはできない。以下では、１期の新規借入の上

限が�̅�𝐵であり、Bは以下の制約式を満たさなければならないとする。 
 
 B   �̅�𝐵.  （5） 
 

 （４）

ここで，rは安全資産の利子率（リスク・フ
リー・レート）。また，E0は，０期における情
報に基づく条件付き期待値のオペレータである。

ただし，１期に行われる企業の新規借入Bに
は制約があり，１期の段階で２期が「好況」で
あることが判明した場合でも，企業は借りたい
だけ借りることはできない。以下では，１期の
新規借入の上限が B̅ であり，Bは以下の制約式
を満たさなければならないとする。

B≤ B̅ . （５）

また，分析を簡単にするため，１期に判明す
る２期の生産性Aは，０期の段階では確率pで

「好況」の値（すなわち，A＝AH）をとる一方，
確率1－pで「不況」の値（すなわち，A＝AL）
をとると予想されているものとする（ここで，
AL＜A1 ＜AH）。このとき，関数 fおよびgがそ
れぞれ準凹の増加関数であるとすると，企業の
経営者が解く問題は，以下の式を I0，L0，およ
びL1に関して最大化する問題となる。
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また、分析を簡単にするため、1期に判明する2期の生産性Aは、0期の段階では確率pで「好況」

の値（すなわち、A = AH）をとる一方、確率1–pで「不況」の値（すなわち、A = AL）をとると予想

されているものとする（ここで、AL < A1 < AH）。このとき、関数fおよびgがそれぞれ準凹の増加関数

であるとすると、企業の経営者が解く問題は、以下の式をI0 , L0, およびL1に関して最大化する問題

となる。 
 

 (X0– I0 –L0) + p[𝐴𝐴𝐻𝐻𝑓𝑓(𝐼𝐼0+𝐴𝐴1𝑓𝑓(𝐼𝐼0)+�̅�𝐵+𝐿𝐿0−𝐿𝐿1)−(1+𝑟𝑟)�̅�𝐵
(1+𝑟𝑟)2 ]  

+ (1–p)[𝐴𝐴1𝑓𝑓(𝐼𝐼0)+𝐿𝐿0−𝐿𝐿1
1+𝑟𝑟 + 𝐴𝐴𝐿𝐿𝑓𝑓(𝐼𝐼0)

(1+𝑟𝑟)2 ] + 𝜃𝜃𝜃𝜃(𝐿𝐿1)
(1+𝑟𝑟)2.  （6） 

 
この最大化問題の解は、内点解を仮定すると、一階の条件から、以下のようになる。 
 

 f ' (L0 +�̅�𝐵+I0 +A1 f(I0)–L1) = 
(𝑟𝑟+𝑝𝑝)(1+𝑟𝑟)

𝑝𝑝𝐴𝐴𝐻𝐻
  （7） 

 f ' (I0 ) = 
(1−𝑝𝑝)(1+𝑟𝑟)

𝐴𝐴1(1+𝑟𝑟)2+(1−𝑝𝑝)𝐴𝐴𝐿𝐿
  （8） 

 g' (L1 ) = (1+r)2/  （9） 
 
上の３つの式は、企業が期首時点に流動資金をどのような理由で保有するかを理解する上で有益

である。まず、(7)式は、I0 およびL1を所与として、L0を決定する。一方は、(8)式および(9)式は、L0

に影響を与えるI0 およびL1をそれぞれ決定する。  
(7)式から決定されるL0は、�̅�𝐵の減少関数である一方で、AHの増加関数である。また、I0 およびL1

は、�̅�𝐵やAHの値には依存しない。このことから、以下の性質が成立する。 
 
性質1：期首の流動資金L0は、次期に直面する可能性のある借入制約が大きい（すなわち、�̅�𝐵が小

さい）ほど多くなると同時に、2期後に起こり得る投資機会の生産性が高い（すなわち、AHが大き

い）と予想されればされるほど多くなる。 
 
もっとも、将来の生産性に関する見通しが高くなれば、期首の流動資金L0が常に増加するとは限

らないことには注意が必要である。実際、2期後の生産性AHではなく、1期後の生産性A1の値が高い

場合には、期首の流動資金L0は逆に減少する。これは、(8)式からI0がA1の増加関数で、(7)式からI0

が増加すればL0は減少することから示すことができる。このことは、長期的に生産性の高い投資機

会が存在することは流動資金の需要を増加させる一方で、短期的に高い生産性が見込まれることは

逆に流動資金を減少させることを意味する。このため、以下の性質が成立する。 
 
性質2：長期的に有益な投資機会の存在はそれを逃さないために手元資金を確保する必要性を高

める。しかし、当面の高い生産性はその利益から投資機会の資金を賄えるため逆に手元資金の重要

性を低下させる。 
 
加えて、長期的な投資機会の生産性の影響に関しては、平均的な生産性が一定でも、その不確実

性が増大した場合に期首の流動資金L0を増加させる効果がある。たとえば、pAHと(1­p)ALが一定のと

き、2期に実現する生産性の平均値pAH+(1­p)ALは一定である。このとき、pの下落は2期の生産性の
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また、分析を簡単にするため、1期に判明する2期の生産性Aは、0期の段階では確率pで「好況」

の値（すなわち、A = AH）をとる一方、確率1–pで「不況」の値（すなわち、A = AL）をとると予想

されているものとする（ここで、AL < A1 < AH）。このとき、関数fおよびgがそれぞれ準凹の増加関数

であるとすると、企業の経営者が解く問題は、以下の式をI0 , L0, およびL1に関して最大化する問題

となる。 
 

 (X0– I0 –L0) + p[𝐴𝐴𝐻𝐻𝑓𝑓(𝐼𝐼0+𝐴𝐴1𝑓𝑓(𝐼𝐼0)+�̅�𝐵+𝐿𝐿0−𝐿𝐿1)−(1+𝑟𝑟)�̅�𝐵
(1+𝑟𝑟)2 ]  

+ (1–p)[𝐴𝐴1𝑓𝑓(𝐼𝐼0)+𝐿𝐿0−𝐿𝐿1
1+𝑟𝑟 + 𝐴𝐴𝐿𝐿𝑓𝑓(𝐼𝐼0)

(1+𝑟𝑟)2 ] + 𝜃𝜃𝜃𝜃(𝐿𝐿1)
(1+𝑟𝑟)2.  （6） 

 
この最大化問題の解は、内点解を仮定すると、一階の条件から、以下のようになる。 
 

 f ' (L0 +�̅�𝐵+I0 +A1 f(I0)–L1) = 
(𝑟𝑟+𝑝𝑝)(1+𝑟𝑟)

𝑝𝑝𝐴𝐴𝐻𝐻
  （7） 

 f ' (I0 ) = 
(1−𝑝𝑝)(1+𝑟𝑟)

𝐴𝐴1(1+𝑟𝑟)2+(1−𝑝𝑝)𝐴𝐴𝐿𝐿
  （8） 

 g' (L1 ) = (1+r)2/  （9） 
 
上の３つの式は、企業が期首時点に流動資金をどのような理由で保有するかを理解する上で有益

である。まず、(7)式は、I0 およびL1を所与として、L0を決定する。一方は、(8)式および(9)式は、L0

に影響を与えるI0 およびL1をそれぞれ決定する。  
(7)式から決定されるL0は、�̅�𝐵の減少関数である一方で、AHの増加関数である。また、I0 およびL1

は、�̅�𝐵やAHの値には依存しない。このことから、以下の性質が成立する。 
 
性質1：期首の流動資金L0は、次期に直面する可能性のある借入制約が大きい（すなわち、�̅�𝐵が小

さい）ほど多くなると同時に、2期後に起こり得る投資機会の生産性が高い（すなわち、AHが大き

い）と予想されればされるほど多くなる。 
 
もっとも、将来の生産性に関する見通しが高くなれば、期首の流動資金L0が常に増加するとは限

らないことには注意が必要である。実際、2期後の生産性AHではなく、1期後の生産性A1の値が高い

場合には、期首の流動資金L0は逆に減少する。これは、(8)式からI0がA1の増加関数で、(7)式からI0

が増加すればL0は減少することから示すことができる。このことは、長期的に生産性の高い投資機

会が存在することは流動資金の需要を増加させる一方で、短期的に高い生産性が見込まれることは

逆に流動資金を減少させることを意味する。このため、以下の性質が成立する。 
 
性質2：長期的に有益な投資機会の存在はそれを逃さないために手元資金を確保する必要性を高

める。しかし、当面の高い生産性はその利益から投資機会の資金を賄えるため逆に手元資金の重要

性を低下させる。 
 
加えて、長期的な投資機会の生産性の影響に関しては、平均的な生産性が一定でも、その不確実

性が増大した場合に期首の流動資金L0を増加させる効果がある。たとえば、pAHと(1­p)ALが一定のと

き、2期に実現する生産性の平均値pAH+(1­p)ALは一定である。このとき、pの下落は2期の生産性の

. （６）

この最大化問題の解は，内点解を仮定する
と，一階の条件から，以下のようになる。
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また、分析を簡単にするため、1期に判明する2期の生産性Aは、0期の段階では確率pで「好況」

の値（すなわち、A = AH）をとる一方、確率1–pで「不況」の値（すなわち、A = AL）をとると予想

されているものとする（ここで、AL < A1 < AH）。このとき、関数fおよびgがそれぞれ準凹の増加関数

であるとすると、企業の経営者が解く問題は、以下の式をI0 , L0, およびL1に関して最大化する問題

となる。 
 

 (X0– I0 –L0) + p[𝐴𝐴𝐻𝐻𝑓𝑓(𝐼𝐼0+𝐴𝐴1𝑓𝑓(𝐼𝐼0)+�̅�𝐵+𝐿𝐿0−𝐿𝐿1)−(1+𝑟𝑟)�̅�𝐵
(1+𝑟𝑟)2 ]  

+ (1–p)[𝐴𝐴1𝑓𝑓(𝐼𝐼0)+𝐿𝐿0−𝐿𝐿1
1+𝑟𝑟 + 𝐴𝐴𝐿𝐿𝑓𝑓(𝐼𝐼0)

(1+𝑟𝑟)2 ] + 𝜃𝜃𝜃𝜃(𝐿𝐿1)
(1+𝑟𝑟)2.  （6） 

 
この最大化問題の解は、内点解を仮定すると、一階の条件から、以下のようになる。 
 

 f ' (L0 +�̅�𝐵+I0 +A1 f(I0)–L1) = 
(𝑟𝑟+𝑝𝑝)(1+𝑟𝑟)

𝑝𝑝𝐴𝐴𝐻𝐻
  （7） 

 f ' (I0 ) = 
(1−𝑝𝑝)(1+𝑟𝑟)

𝐴𝐴1(1+𝑟𝑟)2+(1−𝑝𝑝)𝐴𝐴𝐿𝐿
  （8） 

 g' (L1 ) = (1+r)2/  （9） 
 
上の３つの式は、企業が期首時点に流動資金をどのような理由で保有するかを理解する上で有益

である。まず、(7)式は、I0 およびL1を所与として、L0を決定する。一方は、(8)式および(9)式は、L0

に影響を与えるI0 およびL1をそれぞれ決定する。  
(7)式から決定されるL0は、�̅�𝐵の減少関数である一方で、AHの増加関数である。また、I0 およびL1

は、�̅�𝐵やAHの値には依存しない。このことから、以下の性質が成立する。 
 
性質1：期首の流動資金L0は、次期に直面する可能性のある借入制約が大きい（すなわち、�̅�𝐵が小

さい）ほど多くなると同時に、2期後に起こり得る投資機会の生産性が高い（すなわち、AHが大き

い）と予想されればされるほど多くなる。 
 
もっとも、将来の生産性に関する見通しが高くなれば、期首の流動資金L0が常に増加するとは限

らないことには注意が必要である。実際、2期後の生産性AHではなく、1期後の生産性A1の値が高い

場合には、期首の流動資金L0は逆に減少する。これは、(8)式からI0がA1の増加関数で、(7)式からI0

が増加すればL0は減少することから示すことができる。このことは、長期的に生産性の高い投資機

会が存在することは流動資金の需要を増加させる一方で、短期的に高い生産性が見込まれることは

逆に流動資金を減少させることを意味する。このため、以下の性質が成立する。 
 
性質2：長期的に有益な投資機会の存在はそれを逃さないために手元資金を確保する必要性を高

める。しかし、当面の高い生産性はその利益から投資機会の資金を賄えるため逆に手元資金の重要

性を低下させる。 
 
加えて、長期的な投資機会の生産性の影響に関しては、平均的な生産性が一定でも、その不確実

性が増大した場合に期首の流動資金L0を増加させる効果がある。たとえば、pAHと(1­p)ALが一定のと

き、2期に実現する生産性の平均値pAH+(1­p)ALは一定である。このとき、pの下落は2期の生産性の

 （７）
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また、分析を簡単にするため、1期に判明する2期の生産性Aは、0期の段階では確率pで「好況」

の値（すなわち、A = AH）をとる一方、確率1–pで「不況」の値（すなわち、A = AL）をとると予想

されているものとする（ここで、AL < A1 < AH）。このとき、関数fおよびgがそれぞれ準凹の増加関数

であるとすると、企業の経営者が解く問題は、以下の式をI0 , L0, およびL1に関して最大化する問題

となる。 
 

 (X0– I0 –L0) + p[𝐴𝐴𝐻𝐻𝑓𝑓(𝐼𝐼0+𝐴𝐴1𝑓𝑓(𝐼𝐼0)+�̅�𝐵+𝐿𝐿0−𝐿𝐿1)−(1+𝑟𝑟)�̅�𝐵
(1+𝑟𝑟)2 ]  

+ (1–p)[𝐴𝐴1𝑓𝑓(𝐼𝐼0)+𝐿𝐿0−𝐿𝐿1
1+𝑟𝑟 + 𝐴𝐴𝐿𝐿𝑓𝑓(𝐼𝐼0)

(1+𝑟𝑟)2 ] + 𝜃𝜃𝜃𝜃(𝐿𝐿1)
(1+𝑟𝑟)2.  （6） 

 
この最大化問題の解は、内点解を仮定すると、一階の条件から、以下のようになる。 
 

 f ' (L0 +�̅�𝐵+I0 +A1 f(I0)–L1) = 
(𝑟𝑟+𝑝𝑝)(1+𝑟𝑟)

𝑝𝑝𝐴𝐴𝐻𝐻
  （7） 

 f ' (I0 ) = 
(1−𝑝𝑝)(1+𝑟𝑟)

𝐴𝐴1(1+𝑟𝑟)2+(1−𝑝𝑝)𝐴𝐴𝐿𝐿
  （8） 

 g' (L1 ) = (1+r)2/  （9） 
 
上の３つの式は、企業が期首時点に流動資金をどのような理由で保有するかを理解する上で有益

である。まず、(7)式は、I0 およびL1を所与として、L0を決定する。一方は、(8)式および(9)式は、L0

に影響を与えるI0 およびL1をそれぞれ決定する。  
(7)式から決定されるL0は、�̅�𝐵の減少関数である一方で、AHの増加関数である。また、I0 およびL1

は、�̅�𝐵やAHの値には依存しない。このことから、以下の性質が成立する。 
 
性質1：期首の流動資金L0は、次期に直面する可能性のある借入制約が大きい（すなわち、�̅�𝐵が小

さい）ほど多くなると同時に、2期後に起こり得る投資機会の生産性が高い（すなわち、AHが大き

い）と予想されればされるほど多くなる。 
 
もっとも、将来の生産性に関する見通しが高くなれば、期首の流動資金L0が常に増加するとは限

らないことには注意が必要である。実際、2期後の生産性AHではなく、1期後の生産性A1の値が高い

場合には、期首の流動資金L0は逆に減少する。これは、(8)式からI0がA1の増加関数で、(7)式からI0

が増加すればL0は減少することから示すことができる。このことは、長期的に生産性の高い投資機

会が存在することは流動資金の需要を増加させる一方で、短期的に高い生産性が見込まれることは

逆に流動資金を減少させることを意味する。このため、以下の性質が成立する。 
 
性質2：長期的に有益な投資機会の存在はそれを逃さないために手元資金を確保する必要性を高

める。しかし、当面の高い生産性はその利益から投資機会の資金を賄えるため逆に手元資金の重要

性を低下させる。 
 
加えて、長期的な投資機会の生産性の影響に関しては、平均的な生産性が一定でも、その不確実

性が増大した場合に期首の流動資金L0を増加させる効果がある。たとえば、pAHと(1­p)ALが一定のと

き、2期に実現する生産性の平均値pAH+(1­p)ALは一定である。このとき、pの下落は2期の生産性の

 （８）

g' （L1）＝（1+r）2/θ （９）

上の３つの式は，企業が期首時点に流動資金
をどのような理由で保有するかを理解する上で
有益である。まず，（７）式は，I0 およびL1を所
与として，L0を決定する。一方は，（８）式およ
び（９）式は，L0 に影響を与える I0 およびL1 を
それぞれ決定する。
（７）式から決定されるL0は，B̅ の減少関数で

ある一方で，AHの増加関数である。また，I0 

およびL1 は，B̅ やAHの値には依存しない。こ
のことから，以下の性質が成立する。

性質１：期首の流動資金L0 は，次期に直面
する可能性のある借入制約が大きい（すなわ
ち，B̅ が小さい）ほど多くなると同時に，２期
後に起こり得る投資機会の生産性が高い（すな
わち，AHが大きい）と予想されればされるほ
ど多くなる。

もっとも，将来の生産性に関する見通しが高
くなれば，期首の流動資金L0が常に増加する
とは限らないことには注意が必要である。実
際，２期後の生産性AHではなく，１期後の生
産性A1の値が高い場合には，期首の流動資金
L0は逆に減少する。これは，（８）式から I0がA1

の増加関数で，（７）式から I0が増加すればL0は
減少することから示すことができる。このこと
は，長期的に生産性の高い投資機会が存在する
ことは流動資金の需要を増加させる一方で，短
期的に高い生産性が見込まれることは逆に流動
資金を減少させることを意味する。このため，
以下の性質が成立する。
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性質２：長期的に有益な投資機会の存在はそ
れを逃さないために手元資金を確保する必要性
を高める。しかし，当面の高い生産性はその利
益から投資機会の資金を賄えるため逆に手元資
金の重要性を低下させる。

加えて，長期的な投資機会の生産性が流動資
産に与える影響に関しては，平均が一定でも，
その不確実性が増大した場合に期首の流動資金
L0を増加させる効果がある。たとえば，pAHと

（1－p）ALが一定のとき，２期の生産性の平均値
pAH+（1－p）ALは一定である。このとき，pの下
落は２期の生産性の平均を一定として分散を上
昇させるミーン・プリザービング・スプレッド

（mean-preserving spread）の効果がある。また，
pAHと（1－p）ALが一定のとき，不確実性を高め
るpの下落は，（７）式におけるL0に対する直接効
果だけでなく，（８）式におけるI0の減少を通じた
間接効果によってもL0を増加させることを示す
ことができる。したがって，pAHと（1－p）ALが
一定のときの不確実性の増大は，手元資金を確
保する必要性を高めることがわかる。これは，
長期的な不確実性の増大は，０期に行う投資 I0

３）ただし，この結論は，経営者が個人的な利益を追求するタイミングが将来ではなく現在の場合には成立しない。

と１期に行う投資 I1のいずれも減少させることか
ら生まれる効果である。

また，安全資産の利子率（リスク・フリー・
レート）rの下落は，直接効果と間接効果いず
れも期首の流動資金L0を増加させる効果があ
る。直接効果は，（７）式から I0やL1を所与とし
て，L0が rの減少関数となることから示すこと
ができる。間接効果は，（８）式から I0が rの増
加関数，（９）式からL1 が rの減少関数，かつ

（７）式からL0 が I0 の減少関数でL1 の増加関数
であることから示すことができる。この結果
は，安全資産の利子率が下落すると流動資金を
保有することの機会費用が減少することを反映
したものである。

なお，L0 はL1 の増加関数である一方で，L1

はθの増加関数である。このため，L0はθの増
加関数であることも確認することができる。θ

は第２期に経営者が個人的に得る利益の大きさ
を表すもので，将来のエージェンシー・コスト
の代理変数と考えることができる。このこと
は，将来，経営者が私的利益のために現預金を
使うインセンティブが高ければ高いほど，現在
の流動資産が増加することを示している３）。

Ⅳ．「法人企業統計調査」にもとづく分析

Ⅳ－1．概観
以下の章では，これまでの議論をベースに，

近年の日本における企業の現預金の保有動機
を，産業別データを使った分析および個別企業
のケーススタディーを通じて考察する。まず本
章では，財務省「法人企業統計調査」をもと
に，近年の日本企業の現預金の保有動向を規模
別・産業別に概観すると同時に，その推移がど
のような要因によって影響を受けていたのかを
産業別データを使って考察する。

図５は，「法人企業統計調査」（金融業，保険
業を除く全産業ベース）をもとに，資本金の規
模別に現預金比率（＝現預金残高／総資産）を
計算し，その1996年度から2015年度にかけて
の推移をグラフに描いたものである。図から，
現預金比率は，中堅・中小企業の方が大企業よ
りも大きいだけでなく，その差は時間を通じて
拡大傾向にあることが読み取れる。大企業（資
本金10億円以上）の現預金比率は，2007年度
に一時的に５%を割り込んだものの，期間を

＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成29年第4号（通巻第132号）2017年10月＞
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通じて約６%から７%の間を安定的に推移し
た。これに対して，中堅企業（資本金１億円以
上10億円未満）や中小企業（資本金１億円未
満）の現預金比率は，多少のアップダウンを伴
いつつも，トレンド的に上昇している。この傾
向は，中堅企業（資本金１億円以上10億円未
満）より，中小企業（資本金１億円未満）でよ
り顕著である４）。

中小企業の現預金比率は，1990年代後半で
も12％から15％と大企業や中堅企業より高い
水準にあった。しかし，資本金１千万円以上～
２千万円未満や資本金２千万円以上～５千万円
未満の中小企業の現預金比率は，2000年代に
15%を上回り，その後もトレンド的に上昇した

４）本稿における「中小企業」の定義は，必ずしも厳密なものではない。中小企業基本法においては，「製造業
その他」では「資本金の額又は出資の総額が３億円以下の会社又は常時使用する従業員の数が300人以下の会社
及び個人」，「卸売業」では「資本金の額又は出資の総額が１億円以下の会社又は常時使用する従業員の数が100
人以下の会社及び個人」，「小売業」では「資本金の額又は出資の総額が５千万円以下の会社又は常時使用する従
業員の数が50人以下の会社及び個人」，「サービス業」では「資本金の額又は出資の総額が５千万円以下の会社又
は常時使用する従業員の数が100人以下の会社及び個人」と定義されている。なお，法人税法における中小企業
軽減税率の適用範囲は，資本金１億円以下の企業が対象となっている。

結果，2010年度以降は20%近くに達している。
一方，資本金５千万円以上～１億円未満の中小
企業の現預金比率は，2000年代前半はトレン
ド的な上昇は明確には見られなかった。しか
し，2006年以降は急速に増加し，約10年で２
倍近く上昇して，より規模の小さい中小企業と
同様に20%近くに達している。

一般に，信用力という点では中堅・中小企業
の方が大企業よりも低い傾向にあり，その分，
借り入れ制約も中堅・中小企業の方が大企業よ
りも深刻である。特に，わが国では，1990年
代末に深刻な金融危機が発生し，それに伴って
深刻な「貸し渋り」が中堅・中小企業を中心に
発生した。また，2008年度には世界的金融危

図５　規模別の現金預金比率の推移
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（注）財務省「法人企業統計調査」（全産業ベース）をもとに筆者が作成。
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機（リーマンショック）の影響で，深刻な景気
の低迷を経験した。図にみられる中小企業の現
預金比率の特徴は，このような中小企業と大企
業の借り入れ制約の差異を反映している可能性
が高い。

また，現預金比率は，企業の規模だけでな
く，産業によってもばらつきがある。図６は，

「法人企業統計調査」（全規模ベース）をもとに，
産業別に2015年度の現預金比率（＝現預金残
高／総資産）を計算し，製造業と非製造業それ

図６　2015年度の産業別の現金預金比率
（１）製造業
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（注）財務省「法人企業統計調査」（全規模ベース）をもとに筆者が作成。
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ぞれに関して棒グラフに描いたものである。図
から，現預金比率は非製造業に属するいくつか
の産業で高い傾向にあることが読み取れる。特
に，生活関連サービス業，教育・学習支援業，
医療・福祉業，職業紹介・労働者派遣業など，
サービス業の一部では，現預金比率が15％以
上の高い水準になっている。これら産業は労働
集約的な産業であり，従業員の給与など運転資
金を常に確保しておくために現預金比率が高く
なっているものと考えられる。

一方，製造業では，印刷関連業に加えて，機
械関連の業種で現預金比率が高くなる傾向が読
み取れる。特に，情報通信機械器具の現預金比
率は11.6%と，製造業のなかで印刷関連業やそ
の他の輸送用機械器具と並んで，もっとも高い
値をとっている。情報通信機械器具は，近年大
きな成長が見込まれる産業で，そのような成長
産業で現預金比率が高まっていることが示唆さ
れる。

以下では，「法人企業統計調査」のデータを
使って産業別の現預金比率（＝現預金残高／総
資産）を計算し，その推移がどのような要因に
よって影響を受けていたのかを考察する。以下
で考察する要因は，（１）借り入れ制約の大き
さ，（２）短期的な業績見通し，（３）中長期的
な成長率，である。

Ⅳ－2．借り入れ制約の影響
はじめに，借り入れ制約の大きさと現預金比

率の関係を考察する。借り入れ制約の存在が，
企業が現預金を保有する大きな動機であること
は，これまでの章でも論じてきた通り，多くの
先行研究で指摘されてきた。特に，わが国で
は，1990年代末に深刻な金融危機が発生し，
それに伴って深刻な「貸し渋り」が発生した。
また，2008年秋のリーマンショック後の世界
同時不況下でも，金融機関の貸し出し態度が一
時的に厳しくなった。そこで，以下では，日銀

５）同様の右下がりの関係は，貸出態度判断DIを銀行危機が深刻化した1997年-1999年の平均としてグラフを描
いた場合でも観察された。

の「短観（企業短期経済観測調査）」（全規模）
の「金融機関の貸出態度判断DI（＝「緩い」－

「厳しい」）」の産業別データを使い，金融機関
の貸出態度がより厳しいと判断された産業で現
預金の保有比率が高い傾向にあるかどうかを検
討した。日銀「短観」の「金融機関の貸出態度
判断」は，全国の資本金２千万円以上の民間企
業（金融機関を除く約21万社）を対象に，回
答企業からみた金融機関の貸出態度についての
判断（「最近の状況」）を調査するもので，回答
に恣意性は残るものの，借り手が直面する借り
入れ制約の大きさをとらえる１つの代表的な指
標である。貸出態度判断DIの値が小さいほど，
借り手がより強い借り入れ制約に直面している
と考えることができる。

図７は，横軸に産業別の「金融機関の貸出態
度判断DI」（1995年-2015年の平均），縦軸に

「現預金比率の変化」（1995年度から2015年度
にかけての比率の差）をとり，その関係を製造
業と非製造業それぞれに関してプロットしたも
のである。縦軸に，現預金比率ではなく，現預
金比率の変化をとったのは，各産業に固有の要
因によって現預金比率に差が生まれ得る効果

（固定効果）を取り除くためである。
図は，他の要因をコントロールしたものでな

いため，必ずしも当てはまりは高くない。特
に，非製造業ではいくつかの産業で異常値がみ
られる。しかし，全体としてみると。製造業と
非製造業いずれにおいても右下がりの関係が観
察される。このことは，金融機関の貸出態度が

「厳しい」と判断した企業の比率が高い産業ほ
ど現預金比率が高く，逆に金融機関の貸出態度
が「緩い」と判断した企業の比率が高い産業ほ
ど現預金比率が低くなる傾向にあることがわか
る５）。

製造業では，繊維，木材・木製品，およびそ
の他の輸送用機械器具で金融機関の貸出態度判
断DI（1995年-2015年平均）がそれぞれ－5.0

企業の資金余剰と現預金の保有行動
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ポイント，－1.5ポイント，0.8ポイントと低い
一方で，これら産業における1995年度から
2015年度にかけての現預金比率の増加はそれ
ぞれ1.9％ポイント，3.7％ポイント，6.7％ポイ
ントと製造業平均を大きく上回っている。1990
年代後半以降，金融機関の貸出態度が厳しかっ

た産業で，より大きな現預金比率の増加がみら
れたことを示している。一方，製造業では，
1995年度から2015年度にかけて現預金比率は，
食料品，石油製品・石炭製品，非鉄金属，業務
用機械器具，電気機械器具，自動車・同附属品
で減少したが，これら産業の「貸出態度判断

図７　金融機関の貸し出し態度と現預金比率の変化
（１）製造業
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（注１） 横軸＝産業別の「金融機関の貸出態度判断DI」（1995年-2015年の平均），縦軸＝産業別の現預金比
率の変化（1995年度から2015年度にかけての比率の差）。

（注２）「短観」と「法人企業統計調査」の間でマッチングできなかった産業はサンプルから除外した。
（注３） 日銀「短観（企業短期経済観測調査）」（全規模）および財務省「法人企業統計調査」（全規模ベース）

をもとに筆者が作成。

＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成29年第4号（通巻第132号）2017年10月＞
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DI」（1995年-2015年の平均）はいずれもプラ
ス6.0ポイントを超えており，金融機関の貸出
態度はそれほど厳しいものではなかった。以上
の結果は，特に製造業において，借り入れ制約
が深刻ではなかった産業で，現預金の保有比率
が逆に減少する傾向があったことを示してい
る。

Ⅳ－3．短期的な業績見通しの影響
Ⅲ章の理論分析（性質２）で見た通り，生産

性の見通しの改善が現預金の保有動機に与える
影響は，生産性の改善が短期なものなのか，長
期的なものなのかによって大きく異なる。以下
ではまず，短期的な業績見通しと現預金比率の
関係を考察する。短期的な生産性の見通しは，
景気循環に伴う先行きの業況判断に反映される
と考えられる。そこで，日銀「短観」の「業況
判断の先行きDI（＝「良い」－「悪い」）の産業
別データを使い，業況の先行きがより良いと判
断された産業で現預金の保有比率が低くなる傾
向にあるかどうかを検討した。
「金融機関の貸出態度判断」と同様に，日銀

「短観」では全国の資本金２千万円以上の対象
民間企業から，収益を中心とした業況について
の全般的な判断（「良い」，「さほど良くない」，

「悪い」））を調査している。しかも，調査は，
「最近（回答時点）の状況」に関する判断だけ
でなく，「先行き（３か月後）の状況」に関す
る判断についても実施している。このため，

「短観」の「業況判断の先行きDI」は企業の短
期的な業績見通しをとらえる１つの代表的な指
標で，その値が大きい産業ほど短期的な業績見
通しがよいと考えられる。

図８は，横軸に産業別の「業況判断の先行き
DI」（1995年-2015年の平均），縦軸に「現預金
比率の変化」（1995年度から2015年度にかけて
の比率の差）をとり，その関係を製造業と非製
造業それぞれに関してプロットしたものであ
る。図７と同様に，縦軸に現預金比率の変化を
とることによって，産業ごとの特徴によって生
まれる固定効果を取り除いている。

図では，いくつかの産業で異常値がみられる
ものの，全体としてみると，製造業と非製造業
いずれにおいても右下がりの関係が観察され
る。このことから，業況の先行きが「悪い」と
判断した企業の比率が高い産業ほど現預金比率
が高く，逆に業況の先行きが「良い」と判断し
た企業の比率が高い産業ほど現預金比率が低く
なる傾向にあることがわかる。

製造業では，1995年度から2015年度にかけ
て，繊維と木材・木製品が，「業況判断の先行
きDI」が平均してそれぞれ－35.2ポイントと
－27.2ポイントときわめて悪い一方で，現預金
比率はそれぞれ1.9%ポイントと3.7%ポイント
の増加がみられる。また，同時期，食料品と電
気機械器具で，現預金比率が２%ポイント以
上の下落がみられるが，これらの産業の「業況
判断の先行きDI」は平均してそれぞれ－5.9ポ
イントと－7.9ポイントと，製造業のなかで比
較的良好である。

非製造業では，建設業で「業況判断の先行き
DI」の期間平均が－24.9ポイントと非製造業
で最も悪いと同時に，同時期の現預金比率の増
加が7.1%ポイントと全産業中で最も大きい。
逆に，情報通信では「業況判断の先行きDI」
の期間平均が4.1ポイントと全産業中で最も良
いと同時に，同時期の現預金比率の増加が0.3%
ポイントと非製造業で最も小さくなっている。

Ⅲ章の理論分析が示す通り，短期的な業績の
悪化は，当面の資金繰りを悪化させるため，数
か月後に業績の悪化が見込まれる場合には，企
業は現預金の保有を高める傾向があることが予
想される。一方，短期的な業績の改善は，内部
留保の増加等を通じて当面の資金繰りを改善さ
せる効果が期待できるため，数か月後に業績が
改善する見通しであれば現預金の保有は逆に減
少することが予想される。以上の結果は，その
ような傾向がわが国の産業別の分析である程度
観察されることを示している。

Ⅳ－4．中長期的な見通しの影響
既にみた通り，短期的な生産性の改善よる業績
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の好転は，現預金の保有を低める傾向が観察さ
れる。これに対して，長期的な生産性の改善は，
潜在的な投資機会の存在を意味するため，Ⅲ章
の理論分析で見た通り，流動性の高い現預金を

予備的に保有する動機を逆に高める可能性があ
ることが予想される。そこで次に，長期的な生産
性の見通しと現預金比率の関係を考察する。

長期的な生産性の見通しは，生産のトレンド

図８　企業の先行き業況判断と現預金比率の変化
（１）製造業
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（注１） 横軸＝産業別の「業況判断の先行きDI」（1995年-2015年の平均），縦軸＝産業別の現預金比率の変
化」（1995年度から2015年度かけての比率の差）。

（注２）「短観」と「法人企業統計調査」の間でマッチングできなかった産業はサンプルから除外した。
（注３） 日銀「短観（企業短期経済観測調査）」（全規模）および財務省「法人企業統計調査」（全規模ベース）

をもとに筆者が作成。

＜財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」平成29年第4号（通巻第132号）2017年10月＞
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的な動きによって影響されると考えられる。そ
こで，内閣府「国民経済計算年次推計」（実質，
連鎖方式）から1995年-2015年の産業ごとの平
均成長率を求め，その値が高い産業ほど現預金
の増加が大きい傾向にあるかどうかを検討し
た。「失われた20年」ともよばれた過去約四半
世紀の日本経済においても，産業ごとに成長率
は大きなばらつきがあった。

たとえば，製造業では1995年-2015年にかけ
ての平均成長率がマイナスであった産業は15
産業中８産業であった一方で，プラスの産業も
７産業あった。特に，電子部品・デバイスと情
報・通信機器の年平均成長率はそれぞれ12.0％
と9.1%ときわめて高い値をとっている。この
ような産業間のばらつきは，非製造業でも観察
され，1995年-2015年にかけての平均成長率は，
電気業，建設業，および宿泊・飲食サービス業
で－1.0%を下回るマイナスであった半面，情
報通信業では年平均4.7%の高い成長率が観察
される。以下では，これら過去約20年間の産
業ごとの成長率の違いが，各産業における中長
期的な生産性の見通しを決定しているものと仮
定（静学的期待を仮定）して，それが同時期の
現預金の増加率と正の関係があるかどうかを検
証した。

図９は，横軸に産業別の1995年-2015年の平
均成長率（実質），縦軸に「1995年度から2015
年度の現預金の変化率」をとり，その関係を製
造業と非製造業それぞれに関してプロットした
ものである。縦軸に現預金の変化率をとること
によって，図７や図８と同様に産業ごとの特徴
によって生まれる現預金の差（固定効果）を取

り除いている。ただし，図７や図８とは異な
り，縦軸には，現預金比率（＝現預金÷総資
産）の変化ではなく，現預金残高の10年間の
変化率をとっている。これは，中長期的な成長
が見込まれる場合，現預金だけでなく，他の資
産項目も増加するため，比率では十分な変化が
見られない可能性があることを考慮したもので
ある。

図では，いくつかの産業で異常値がみられる。
また，非製造業では情報通信業という成長率が
突出して高い産業の存在が，結果に大きな影響
を与えている可能性がある。しかし，全体とし
てみると，製造業と非製造業いずれにおいても
右上がりの関係が観察される。このことは，中
長期的な経済成長率が高い産業ほど現預金の増
加率が高く，逆に中長期的な経済成長率が低迷
している産業ほど現預金の増加率が低くなる傾
向にあることがわかる。特に，製造業では，平
均成長率が－5.6％であった繊維で現預金の変
化率が約マイナス40％（すなわち，現預金が約
４割減少）となっていた一方で，平均成長率が
大きなプラス成長であった鉄鋼，化学，および
輸送用機械で現預金の大きな増加がみられた。

1995年-2015年の平均成長率が高かった産業
は，利益率が高く，設備投資も活発に行われる
傾向にあったと考えられる。その一方で，上記
の結果は，そのような有望産業ほど，現預金の
蓄積が同時に進んだことを示している。これ
は，有望産業では潜在的な投資機会が多く，そ
の機会を逃さないために流動性の高い現預金を
予備的に保有する傾向にあったことを示唆して
いる。

Ⅴ．ケース・スタディー

前章では，産業別データを用いて，近年の日
本において企業の現預金残高が増加した要因を
考察した。本章では，同様の問題を個別企業の

ケーススタディーを通じて考察する。本章で対
象とする企業は，トヨタ自動車とソフトバンク
である。いずれの企業も，現預金の保有残高で
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は，日本の非金融民間法人のなかでは突出した
存在である。２社の2014年度と2015年度の連
結決算における現預金の残高は，トヨタ自動車
が2.43兆円と3.97兆円，ソフトバンク・グルー
プが3.30兆円と2.64兆円にも及んでいる。財務

省『法人企業統計調査』（全規模）によると，
同時期の各社が属する産業全体の現預金の残高
は，自動車・同附属品製造業が5.17兆円と6.32
兆円，情報通信業が9.84兆円と9.95兆円なので，
産業全体に占める各社の比率は，トヨタ自動車

図９　中長期的な成長と現預金比率の変化倍率
（１）製造業
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（注１） 横軸＝産業別の1995年-2015年の平均成長率（実質，年率），縦軸＝産業別の1995年度から2015年
度の現預金保有額の変化率。

（注２）「国民経済計算」と「法人企業統計調査」の間でマッチングできなかった産業はサンプルから除外した。
（注３） 内閣府「国民経済計算年次推計」（実質，連鎖方式）および財務省「法人企業統計調査」（全規模ベー

ス）をもとに筆者が作成。
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が約50％，ソフトバンク・グループが約30％
にも達している。同時期の現預金の残高は，製
造業全体でも47.36兆円と51.80兆円，サービス
業全体で32.28兆円と32.79兆円，卸売・小売業
全体で43.27兆円と48.92兆円だったことを鑑み
ても，この２社の現預金の残高が日本企業のな
かでいかに巨額なものであったかがわかる。

トヨタ自動車は古くから現預金など流動性の
高い金融資産を蓄積してきた日本最大のモノづ
くり企業である６）。一方，ソフトバンクは新興
企業として近年急成長した情報通信産業に属す
る企業で，M&Aなどを通じた活発な事業展開
を世界的に行っている。いずれも超優良企業で
あり，中小企業が直面するような借入制約に直
面しているとは考えられない。しかし，２社と
も，ダイナミックに変化するグローバル経済
で，銀行など金融機関の審査にはなじまない高
度な経営判断を必要とするさまざまな投資機会
に直面していると考えられる。そうしたなか
で，優良企業であっても，投資機会を速やかに

６）1990年代初頭までの代表的な日本企業の資金調達行動に関しては，福田・計（1994）を参照。

実現するには，その調整に時間やコストがかか
りがちな外部資金よりも，速やかに支出が可能
な流動性の高い現預金などの金融資産をあらか
じめ保有しておくことが必要になっていると考
えられる。

そのような観点から２社の現預金残高の特徴
を他の財務が健全な日本企業（NTT，NTTド
コモ，ファナック，キャノン）と連結決算ベー
スで比較した場合，図10からもわかるように，
2000年代初頭の段階では，２社は他の主要企
業と際立った差がなかった。しかし，２社の現
預金残高は，2000年代に大きく増大し，その
増加率は2010年代に入って加速している。
2015年度の現預金残高を2000年度のそれと比
較した場合，トヨタ自動車が約3.9倍，ソフト
バンク・グループは18.7倍に増加した。

もっとも，この間，総資産に占める現預金残
高の比率は，２社とも必ずしも増大していな
い。図11は，トヨタ自動車およびソフトバン
ク・グループの連結決算を使って，2000年度

図10　日本の主要企業の現預金保有残高の推移
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から2016年度にかけての現預金残高比率（＝
現預金÷総資産）の推移を示したものである。
図では，比較のため，同時期の産業全体の現預
金比率の推移も同時に描いている。図から，ト
ヨタ自動車の現預金残高比率は，おおむね５%
前後の水準で推移し，その平均的な値は産業全
体のそれと大差がない。一方，ソフトバンクの
現預金比率はほとんどの年で10%を超え，年
によっては20%を超えるなど，平均的な日本
企業と比較して非常に高水準であった。しか
し，現預金残高比率がトレンド的に上昇すると
いう傾向は観察されず，期間全体を平均してみ
ると，ソフトバンクでも現預金残高比率は
2000年代前半も2010年以降もおおむね15%前
後であった。このことは，2000年代に入って
現預金残高が大きく増加する一方で，他の資産
項目も大きく増加したことを示している。

ただし，2000年代の全産業平均の動きとは
異なり，両社の現預金比率の動きには，短期的
な変動が大きいという共通した特徴が観察され
る。この傾向は，特にソフトバンクで顕著で，
2005年度には25%近くであった現預金比率は
翌年度の2006年度には10％未満に減少してい

る。トヨタ自動車でも，その現預金比率は，
2001年度，2002年度，2014年度などで全産業
平均を大きく下回った一方，2003年度，2008
年度，2015年度などで全産業平均を大きく上
回った。このことは，両社が単に現預金を保有
し続けたのではなく，それを大きく取り崩した
年度もあれば，逆に大きくため込んだ年度も
あったことを示唆している。

より興味深いのは，いずれの企業も同時期
に，流動資産だけでなく，非流動資産も大きく
増大していたことである。たとえば，2000年
度から2015年度の有形固定資産（機械装置や
建物など）の増加額は，トヨタ自動車が約4.9
兆円，ソフトバンク・グループが4.2兆円で，
同時期の現預金の増加額（トヨタ自動車が3.0
兆円，ソフトバンク・グループが2.4兆円）を
大きく上回っている。このことは，いずれの企
業も好調な企業業績に支えられて現預金の残高
を蓄積すると同時に，投資を積極化して事業規
模を拡大させていたことを示唆している。

また，いずれの企業も総資産残高が拡大する
一方で，負債残高はそれを上回る勢いで増大し
ている。とりわけ，２社とも長期借入金や社債

図11　トヨタ自動車およびソフトバンクの現預金保有比率の推移
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の増加が顕著である。図12は，トヨタ自動車
およびソフトバンク・グループの連結決算を
使って，2000年度から2016年度にかけての長
期借入金・社債・転換社債の総資産に占める比
率（＝長期借入金・社債・転換社債÷総資産）
の推移を示したものである。トヨタ自動車は，
長期借入金・社債・転換社債の合計金額が
1977年度から1983年度までゼロとなるなど，
かつては長期負債が極めて少ない無借金企業で
あった。ソフトバンクも，東京証券取引所に上
場した当時（1994年７月）は，長期負債が極
めて少ない企業であった。しかし，いずれの企
業も1990年代後半から長期負債が急速に増加
し，総資産に占める長期借入金・社債・転換社
債の比率は，トヨタ自動車が約20%前後，ソ
フトバンクは特定の年度を除けばおおむね20%
から40%の間で推移している。

残高ベースでみると，2000年度から2015年
度にかけて長期借入金・社債・転換社債が，ト
ヨタ自動車は約3.4倍，ソフトバンク・グルー
プに至っては約27.7倍に増加している。これら
の動向は，同じ時期，マクロ経済全体としては
バブル崩壊後の経済停滞を反映して貸出市場や

社債市場が低迷したのとは対照的である。
より重要な特徴としては，2000年度から

2015年度の長期借入金・社債・転換社債の増
加額は，トヨタ自動車が約6.1兆円，ソフトバ
ンク・グループが8.2兆円で，同時期の現預金
の増加額や有形固定資産の増加額を大きく上
回っていたことである。特に，ソフトバンク・
グループの長期借入金・社債・転換社債の増加
額は，現預金の増加額と有形固定資産の増加額
よりも大きかった。このことは，いずれの企業
も長期負債を拡大することによって，有形固定
資産を拡大させると同時に現預金の残高を増加
させていたことを示唆している。

この時期は，日銀が事実上のゼロ金利政策を
採用していた時期ともほぼ対応している。そう
したなかで，業績が好調で信用力も高かったこ
れら２つの企業が，きわめて低利で長期的な資
金を確保することで，事業規模を拡大すると同
時に，新たな投資機会に向けた資金として現預
金の残高を増加させていったことを示している。

図12　トヨタ自動車およびソフトバンクの長期負債比率の推移
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Ⅵ．設備投資と余剰資金

７）2005年度以前は，年２回の調査であった。
８）公表ベースのデータでは，年度当初に計画値を答えた企業と，翌年度にその実績値を答えた企業は完全には

一致していないため，数字にはその分の誤差も含まれている点は留意が必要である。

マクロ経済全体でみた場合，近年，日本企業
の資金余剰が拡大し，現預金保有残高が増大し
た背景には，設備投資が長きにわたって低迷を
続けていることがある。設備投資は，1990年
代初頭まで更新投資を反映する減価償却費を大
幅に上回っていたが，バブル崩壊後の1990年
代前半にその差が急速に縮まり，1990年代末
以降マクロ経済レベルでは平均すると更新投資
以外の設備投資はほとんど行われてこなかっ
た。

1990年代半ば以降，企業が設備投資に慎重
となった一因には，マクロのファンダメンタル
ズ（基礎的条件）の悪化や不確実性の増大が
あったことは否定できない。ファンダメンタル
ズの悪化が，内外需要や企業収益の見込を減退
させ，結果的に，設備投資意欲を低迷させた側
面は決して小さくない。また，不確実性の増大
が，経営者の設備投資スタンスを過度に慎重に
させた可能性も否定できない。しかしながら，
これまでの章で検証した結果を踏まえると，よ
りミクロレベルの観点から近年の日本企業によ
る現預金保有の要因を考察した場合，その残高
の増大を設備投資に対する保守的なスタンスの
みに帰着させるのは適切な議論とはいえない。
むしろ，近年，日本企業が現預金残高を大きく
増加させてきた背景には，足元のマクロのファ
ンダメンタルズに関してはネガティブな見方が
多い一方で，長期的には潜在的な投資機会が存
在すると考え，それを逃がさないために流動性
の高い金融資産を大量に保有するという側面が
少なくなかったといえる。

この傾向は，さまざまなアンケート調査でも

顕著である。以下では，このことを，日本の上
場企業の設備投資に関する代表的なアンケート
調査の１つである日本政策投資銀行『全国設備
投資計画調査（大企業）』にもとづいてみてみ
よう。日本政策投資銀行調査部が毎年実施して
いる『全国設備投資計画調査（大企業）』は，
資本金10億円以上の民間法人企業（ただし，
農業，林業，金融保険業を除く）を対象に，設
備投資を中心とした企業の意識や見通しを調査
したものである７）。調査では，毎年3000社を超
える上場企業に調査票を送付し，そのうち
2000社を超える企業から，設備投資の計画や
実績に関する回答を得ている。

図13は，この調査結果をもとに，年度当初
の設備投資計画と各年度の実績が毎年何パーセ
ント乖離していたかを，（「実績値」－「計画値」）
／「計画値」を計算することでまとめたもので
ある８）。図からまず読み取れることは，2000年
代を通じて，いずれの年も実績が当初の計画を
大きく下回っていたことである。

その乖離幅は年によってばらつきがあり，
2001年 度（ITバ ブ ル の 崩 壊 期 ），2008年 度

（リーマンショック），2010年度（東日本大震
災）では，実績が計画をとりわけ大きく下回っ
ている。しかし，それ以降の年度でも，５％か
ら10％程度，実績が計画を下回る傾向が観察
される。特に，リーマンショック以降は製造業
でその乖離が顕著で，2011年度や2013年度は，
非製造業では実績の計画からの乖離がほとんど
なかったのに対して，製造業では10％近い乖
離が観察されている。この結果は，特に製造業
において，日本企業には実績値をはるかに上回
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る設備投資の機会が潜在的には存在し，その計
画が結果的に実施に結びつかなかったことが資

金余剰や現預金残高の増大に結びついたことが
示唆される。

Ⅶ．日本経済の課題

近年日本企業の資金余剰が拡大すると同時
に，保有する現預金の金額が拡大している。そ
こで，本稿では，企業の保有する現預金がいか
なる要因によって増加しているかを考察し，近
年の日本企業にとって望まれるコーポレートガ
バナンスのあり方を検討した。分析の結果，近
年日本企業が保有する現預金残高が大きく増大
している背景には，借り入れ制約に直面する中
堅中小企業ではいざという時のための予備的動
機の存在があった。その一方で，大企業では，
国内市場でさまざまな投資機会に潜在的には直
面する反面，それを結果的には実現できなかっ
たことがあった。

大企業の国内市場での行動は，その海外での
活動とは好対照であった。たとえば，前章で紹

介した日本政策投資銀行『全国設備投資計画調
査（大企業）』をみると，日本企業の海外設備
投資では，実績値が計画値を上回って大幅に増
加した年もあった。特に製造業では，国内設備
投資の実績値が計画値をすべての年で下回った
のとは対照的に，2012年と2013年は海外設備
投資の実績値が計画値を逆に大きく上回った。
このことは，日本企業が2000年代に入ってす
べての設備投資に消極的になっていたわけでは
ないことを示唆する。むしろ，超金融緩和政策
の下で日本企業が，潜在的な国内での投資機会
を逃さないために流動性の高い金融資産を保有
したものの，国内市場の中長期的な成長性には
依然として不確実性が高いために，流動性の高
い金融資産を積極的に活用するには至らなかっ

図13　国内設備投資の計画と実績のギャップ
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たと考えられる。このことは，コーポレートガ
バナンスをいくら強化しても，国内の成長余力
に確信が持てない限り，日本企業は現預金残高
を国内向けの投資機会に活用するには至らない
ことを示唆している。

わが国では，急速な少子高齢化の進展や巨額
に累積した財政赤字など，潜在成長率の低迷が
大きな懸念材料となっており，欧米に比べて国
内市場に対する将来不安を高めているのが実情

である。このため，日本企業が保有する現預金
残高の問題を考える上では，これら国内経済の
中長期的な懸念を払拭する成長戦略の役割が極
めて重要で，それが現預金残高の有効活用につ
ながると考えられる。日本経済が置かれた構造
的な問題に正面から向き合い，痛みを伴う規制
緩和や構造改革も例外としない毅然とした姿勢
が余剰資金を成長資金へと変えていく上で不可
欠であるといえる。
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