
Ⅰ．はじめに

1990年代から2000年代初頭にかけての「失
われた20年」の日本経済では，企業の設備投
資の低迷が深刻なマクロ経済の問題の１つで
あった。93SNAでみた場合，民間設備投資の
年度平均増加率は，1991年度に始まる10年間

に名目で－1.11％，実質で0.25％と大幅に落ち
込んだだけでなく，2001年度からの10年間で
も名目で－1.31％，実質で0.16％と低迷した。
これは，1981年度からの10年間，民間設備投
資が年度平均で名目8.98％，実質8.21％それぞ
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れ増加していたのとは好対照であった。中小企
業では，1990年代後半や2000年代初頭の設備
投資の低迷に金融機関の貸出態度の変化がある
程度影響を与えたことは良く知られている。し
かし，上場企業は中小企業と比べて多様な資金
調達手段が存在し，金融危機下でも設備投資に
対する資金制約は相対的に緩やかであったはず
である。したがって，1990年代以降の上場企
業の設備投資の低迷を，資金制約という観点か
ら説明することは難しい。

図１は，『法人企業統計年報』（財務省）の
データを使って，資本金10億円以上の大企業
を対象に，「ソフトウェアを除く設備投資」と

「減価償却費」の推移を示したものである。図
１から，1990年代初頭まで減価償却費の1.5倍
前後で推移していた設備投資が，1990年代前
半に急落し，1990年代後半にほぼ減価償却費
と等しくなったことが読み取れる。特に，1999
年以降はしばしば設備投資が減価償却費を下回
り，この時期，平均すると減価償却費より少な
い設備投資しか行われていないことがわかる。
この傾向は，対象を資本金の小さい企業に拡大
しても，同じように成立する。1990年代後半
以降，設備投資の低迷があらゆる企業で一般的
であったことが読み取れる。一方，企業設備ビ

ンテージ（設備の平均年齢）は，1990年代半ば
以降，製造業を中心に急速に上昇し，1994年に
は10.2年であった経過年数が，2002年には12.0
年にまで跳ね上がった。このような製造業にお
ける設備の経過年数の大幅な上昇は，ドイツや
アメリカといった他の主要国と比較しても顕著
であった。減価償却費に満たない設備投資が設
備の老朽化につながっていたと考えられる。

このように1990年代半ば以降，企業が設備
投資に慎重となった原因の１つは，マクロの
ファンダメンタルズ（基礎的条件）の悪化や不
確実性の増大である。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要因は決
して小さくない。不確実性の増大が，設備投資
を慎重にした可能性も否定できない。また，金
融危機が深刻となった1998年頃には，銀行貸
出の低迷が中堅・中小企業を中心に資金繰りを
悪化させ，設備投資に影響を及ぼしたと考えら
れる。しかし，特に上場企業の設備投資に関し
ては，これら伝統的な説明で，1990年代後半
から2000年代にかけての一貫した設備投資の
低迷をすべて説明することは難しい。

本稿の目的は，デフレ下の日本経済において
上場企業の設備投資がこのように低迷した要因

図１　設備投資と減価償却費
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（出所）『法人企業統計年報』（財務省）より，筆者らが作成。
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を，企業の財務データに加えて経営者の属性情
報を使って投資関数を推計することによって考
察することにある。本稿では，当時の不確実性
な経済環境の下で，それに対する経営者の設備
投資のスタンスの変化が，当時の設備投資の低
迷を説明する上で有益であるという仮説をた
て，その妥当性を検証する。分析では，社長

（CEO）の属性（経歴，オーナー社長かどうか，
年齢等）や利益処分に占める役員賞与の比率
が，デフレ期（1997－2005年）の日本の企業
の企業家精神（entrepreneurship）に与えた影
響について，Tobinのq型の設備投資関数を推
計することによって検証する。経営者のリスク
回避度に関係した代理変数が当時の設備投資動
向を説明する上で有意であれば，経営者のスタ
ンスの変化が当時の設備投資の低迷に関係して
いたといえることになる。

これまでの研究でも，日本企業の設備投資関
数の推計は枚挙にいとまがない（たとえば，宮
川（1997）や鈴木（2001）のサーベイを参照の
こと）。特に，企業の資金制約が設備投資にど
のような影響を与えたかに関する研究は幅広く
行われてきた。たとえば，浅子・国則・井上・
村 瀬（1997），Hayashi and Inoue（1991），
Hoshi, Kashyap, and Scharfstein（1991）らは，
設備投資の説明変数として伝統的なトービンの
qに加え，内部資金（キャッシュ・フロー）と
いった説明変数が設備投資に影響を与えている
ことを示した初期の代表的な研究である。1990
年代以降の設備投資に関しては，永幡・関根

（2002），福田（2003），堀・斎藤・安藤（2004），
Masuda（2015）が上場企業を，福田・粕谷・
中島（2007）が非上場企業をそれぞれ対象とし
て分析している。また，不確実性と設備投資の
関係に関しても，Ogawa and Suzuki（2000），
粕谷（2003），田中（2004），西岡・池田（2006）
など，これまで多くの研究が存在する。しか

１）それ以外でも，Bennedsen, Pérez-González, and Wolfenzon（2006）, Pérez-González（2006）, Cho, Halford, et 
al.（2016）など，近年，経営者の属性が企業パフォーマンスに与える影響を分析した研究が徐々に行われるよう
になっている。 Laine（2017）は，経営者の属性を含めさまざまな要因が，投資を行うアニマルスピリットに影
響していることを明らかにしている。

し，データの入手が容易でないため，企業経営
者の属性に注目し，その属性の変化が設備投資
に与える影響を分析した先行研究はほとんど存
在していない。

例外的な海外の先行研究としては，Bertrand 
and Schoar（2003）がある。彼らは，米国企業
の個票データを用いて，経営者の固定効果が設
備投資を含めた企業のパフォーマンスの違いに
大きな影響を与えていることを示している１）。
また，日本の先行研究でも，経営者に対する報
酬の影響に関しては，Kaplan（1994），Kato

（1997），Xu（1997）など，その金銭的なイン
センティブが株式収益率など企業のパフォーマ
ンスに与える影響を分析した研究がいくつか存
在する。本稿も，これらの研究と類似の問題意
識にたって，経営者の属性が設備投資に与える
影響を考察する。ただし，Bertrand and Schoar

（2003）らの研究が企業間のパフォーマンスの
ばらつきを説明することに主眼が置かれていた
のに対して，本稿は企業経営者の属性の変化が
マクロ的なパフォーマンスを低迷させた効果に
焦点を当てる。特に，デフレ下の日本経済にお
いて，属性の変化が設備投資に与える影響を分
析することは，日本の先行研究では見られない
本稿の最大の特徴である。

本稿の分析から，以下のようなことが確認さ
れた。まず，トービンのqやキャッシュ・フ
ローといったスタンダードな変数に加えて，社
長（CEO）の属性（経歴，オーナー社長かど
うか，年齢）や役員賞与の大小が，設備投資に
対して有意な影響を及ぼすことが確認された。
また，これらの経営者属性のいくつかは，1990
年代を通じて大きく変化し，投資を増加させる
属性を持つ経営者は減少する傾向にある反面，
投資を減少させる属性を持つ経営者は増加する
傾向にあった。これらの結果は，デフレ下の日
本経済において，マクロのファンダメンタルズ

＜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＞

－111－



（基礎的条件）を所与とした場合でも，経営者
のリスク回避度の変化が設備投資の足かせと
なっていたことを示唆するものである。

シュンペーターが指摘したように，企業家精
神（Entrepreneurship）の発揮は経済成長を推
進する最も重要な力である。新しい「技術」だ
けでなく，「方法」や「マーケット」，「組織」
などをダイナミックに変化させて“イノベー
ション”を遂行する「能力」を持つ“企業家精
神”が持続的な経済成長には重要である。本稿
の結果は，日本経済がデフレから本格的に脱却

し，持続的な経済成長を達成していく上では，
チャレンジ精神のある経営者の存在も必要であ
ることを示すものである。

本稿の構成は，以下の通りである。まず，Ⅱ
章で簡単な理論仮説の検討を行った後，Ⅲ章で
は基本モデルとなる投資関数を定式化する。Ⅳ
章で経営者属性のデータに関して説明した後，
Ⅴ章ではそれを使った推計結果を示す。Ⅵ章で
は役員賞与が与える効果について推計を行う。
最後にⅦ章では本稿の分析に残された課題につ
いて検討する。

Ⅱ．簡単な２期間モデルによる考察

本稿の目的は，マクロのファンダメンタルズ
（基礎的条件）の悪化だけでなく，経営者の属
性の変化が経営者のリスク回避度を上昇させ，
設備投資にマイナスの影響を及ぼしたかどうか
を検証することにある。分析に先立ち，この章
では，簡単な２期間モデルを使って，経営者の
リスク回避度の上昇が設備投資にマイナスの影
響を及ぼすことを，理論的に確認する。

以下では，企業の経営者がコストをかけて設
備投資を行うかどうかの意思決定を考える。設
備投資を行った場合，この企業の価値はV

~とな
る。ただし，どのような企業価値が実現するか
はその後の経済の状態に依存し，投資を行う段
階では，V

~の実現値は不確実である。これに対
して，投資を行わない場合には企業価値には不
確実性が存在せず，確実にV0が実現するものと
する。このような状況のもとでは，経営者がリ
スク回避的である限り，不確実性の存在は，経
営者の投資の意思決定に大きな影響を与える。

いま価値がVである企業の経営者の効用を，
Vに関して単調増加で厳密に凹な関数u（V）で
表すとすると，期待効用を最大化する経営者
は，以下の条件を満たすとき，投資を行う。

Eu（V
~）＞u（V0）� （１）

ただし，u’（V）＞０およびu”（V）＜０。また，
オペレーターEは，設備投資の決定を行う時点で
の経営者の情報に基づく条件付期待値を表す。

経営者がリスク回避的である限り，（１）式
の不等号は仮にEV

~＞V0であっても必ずしも成
立しない。特に，Eu（V

~）はV
~の不確実性が大き

ければ大きいほど小さくなるだけでなく，経営
者がリスク回避的であればあるほど小さくな
る。したがって，設備投資は，不確実性だけで
なく，経営者のリスク回避度が増加すれば，抑
制される傾向にある。

一般に，企業価値の不確実性は，経済状態に
応じて大きくなったり小さくなったりすると考
えられる。このため，不確実性と設備投資の関
係に関しては，これまで多くの研究が存在する

（たとえば，Dixit and Pindyck（1994））。これ
に対して，経営者のリスク回避度が設備投資に
与える影響はほとんど考察されてこなかった。
これは，通常期には，経営者のリスク回避度が
大きく変化するとは考えにくいからである。ま
た，市場規律が効率的に機能する新古典派の経
済モデルでは，企業家精神が欠如した経営者は

企業家精神と設備投資―デフレ下の設備投資低迷のもう一つの説明―

－112－



市場からの退出を余儀なくされることも，先行
研究が経営者のリスク回避度の変化を明示的に
論じてこなかった要因といえる。しかしなが
ら，バブル崩壊後の日本経済では，経営者のリ
スク回避度が大きく増加した可能性があり，そ
の意味で経営者のリスク回避度を明示的に取り
扱って分析を行う意義がある。

バブル経済およびバブル崩壊後の経営者の行
動をどのようにとらえるかには，さまざまな立
場がある。バブル経済の経営者の積極的なスタ
ンスは，結果的に日本経済に過剰投資をもたら
したことは事実であろう。そして，そのような
経営者の多くが，バブル崩壊後，経営悪化の責
任をとって市場から退出した。その一方で，バ
ブル期を含めて，リスク回避的に行動した企業
の業績が相対的に良くなり，日本経済全体とし
ても，経営者のリスク回避度が大きく高まっ

た。その中には，バブル期のビジネスチャンス
を逃した企業が，結果的にバブル崩壊後にもっ
とも健全な企業の一つになったケースも少なく
ない。バブル崩壊後，マーケットでも，相対的
にリスク回避的な経営者を歓迎する風潮が高
まった。

経営者のリスク回避度の増加は，過剰投資を
行わないためには重要である。しかし，その一
方で，リスク回避度の増加は，「方法」や「マー
ケット」，「組織」などをダイナミックに変化さ
せて“イノベーション”を遂行するEntrepre-

neurship（企業家精神）”の低下につながる可
能性もある。企業家精神が低下し，経営者のリ
スク回避度が高まれば，正の割引現在価値（net 
present value）であっても投資は行われなくな
り，経済の持続的な成長は阻害される。

Ⅲ．設備投資関数の推計

Ⅲ－１．基本モデル
以下では，前節の議論をもとに，トービンの

q，キャッシュ・フロー，債務・総資産比率な
どファンダメンタルな変数に加えて，経営者の
属性情報が，設備投資に追加的な影響を与えた
かどうかを検証する。検証にあたっては，各上
場企業 iの財務データおよびその経営者の情報
を利用して，固定効果モデルを用いて，タイ
ム・ダミーβtを含む以下のような投資関数を
非バランス・パネル分析によって推計する。
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Ⅲ．設備投資関数の推計 
 
Ⅲ-1．基本モデル 
以下では、前節の議論をもとに、トービンのq、キャッシュ・フロー、債務・総資産比率などファ

ンダメンタルな変数に加えて、経営者の属性情報が、設備投資に追加的な影響を与えたかどうかを検

証する。検証にあたっては、各上場企業iの財務データおよびその経営者の情報を利用して、固定効果

モデルを用いて、タイム・ダミーtを含む以下のような投資関数を非バランス・パネル分析によって

推計する。 
I i,t/K i,t =  i + t +  Q i,t-1 +  CF i,t-1 +  D i,t-1+  M i,t-1, （ ）

ただし、I i,t =ｔ期の設備投資額、K i,t =ｔ期首の資本ストック、Q i,t-1 =ｔ-1期のトービンのq、CF i,t-1 
=ｔ-1期のキャッシュ・フロー、D i,t-1 =ｔ-1期末の債務・総資産比率、M i,t-1 =ｔ-1期の経営者の属性。

サブスクリプトｉとｔは、それぞれ企業と時間のインデックスを表している。 
ここで、トービンのqは、企業自体のファンダメンタルズが設備投資に与える影響をもっとも直接

的にとらえるものである。(2)式の説明変数に、このトービンのqに加えて、キャッシュ・フローを加

えた理由は、オーソドックスな流動性制約の存在を再確認するためである。キャッシュ・フローはト

ービンのqときわめて相関が高い変数であるため推計結果の解釈は慎重を要するが、流動性制約が存

在すれば、トービンのqに加えてキャッシュ・フローが投資に有意なプラスの影響を与えると予想さ

れる。一方、(2)式に債務・総資産比率を説明変数に加えた理由は、過剰債務問題の存在を検証するた

めである。他の条件を所与とした場合、過剰債務問題は既存の借入額が多い企業の設備投資をより大

きく制約する。したがって、過剰債務問題が存在すれば、トービンのqやキャッシュ・フローの影響

をコントロールした場合でも、債務・総資産比率が設備投資にマイナスの影響を与えると予想される。 
(2)式の大きな特徴は、これら企業の標準的な財務変数に加えて、経営者の属性情報M i,t-1を説明変

数に加えている点である。経営者の属性が異なれば、経営者のリスク回避度等も異なると考えられる

ので、説明変数M i,t-1を加えることによって、リスク回避度など経営者の企業家精神が設備投資に与え

る影響をとらえることができると考えられる。厳密に言えば、企業の属性自体も、企業のパフォーマ

ンスに依存して内生的に変化するものである。しかし、トービンのqなど先行研究で設備投資に影響

を与えると考えられている財務変数の影響をコントロールすることによって、この内生性の問題はあ

る程度回避できる。また、推計では、同時性バイアスの問題を回避するため、財務変数だけでなく、

すべての企業属性に関する説明変数は一期のラグをとって推計を行った。 
なお、推計は、常にタイム・ダミーtを含む式で行った。タイム・ダミーは、マクロ全体の平均的

なファンダメンタルズ（基礎的条件）や不確実性の毎年の変化が、各企業の設備投資へ与える影響を

とらえるものである。 
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ただし，Ii,t＝ｔ期の設備投資額，Ki,t＝ｔ期
首の資本ストック，Q i,t－１＝ｔ－１期のトービ
ンのq，CFi,t－１＝ｔ－１期のキャッシュ・フ
ロー，Di,t－１＝ｔ－１期末の債務・総資産比率，
Mi,t－１＝ｔ－１期の経営者の属性。サブスクリ

プトｉとｔは，それぞれ企業と時間のインデッ
クスを表している。

ここで，トービンのqは，企業自体のファン
ダメンタルズが設備投資に与える影響をもっと
も直接的にとらえるものである。（２）式の説
明変数に，このトービンのqに加えて，キャッ
シュ・フローを加えた理由は，オーソドックス
な流動性制約の存在を再確認するためである。
キャッシュ・フローはトービンのqときわめて
相関が高い変数であるため推計結果の解釈は慎
重を要するが，流動性制約が存在すれば，トー
ビンのqに加えてキャッシュ・フローが投資に
有意なプラスの影響を与えると予想される。一
方，（２）式に債務・総資産比率を説明変数に
加えた理由は，過剰債務問題の存在を検証する
ためである。他の条件を所与とした場合，過剰
債務問題は既存の借入額が多い企業の設備投資
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をより大きく制約する。したがって，過剰債務
問題が存在すれば，トービンのqやキャッ
シュ・フローの影響をコントロールした場合で
も，債務・総資産比率が設備投資にマイナスの
影響を与えると予想される。
（２）式の大きな特徴は，これら企業の標準

的な財務変数に加えて，経営者の属性情報
Mi,t－１を説明変数に加えている点である。経営
者の属性が異なれば，経営者のリスク回避度等
も異なると考えられるので，説明変数Mi,t－１を
加えることによって，リスク回避度など経営者
の企業家精神が設備投資に与える影響をとらえ
ることができると考えられる。厳密に言えば，
企業の属性自体も，企業のパフォーマンスに依
存して内生的に変化するものである。しかし，
トービンのqなど先行研究で設備投資に影響を
与えると考えられている財務変数の影響をコン
トロールすることによって，この内生性の問題
はある程度回避できる。また，推計では，同時
性バイアスの問題を回避するため，財務変数だ
けでなく，すべての企業属性に関する説明変数
は一期のラグをとって推計を行った。

なお，推計は，常にタイム・ダミーβtを含
む式で行った。タイム・ダミーは，マクロ全体
の平均的なファンダメンタルズ（基礎的条件）
や不確実性の毎年の変化が，各企業の設備投資
へ与える影響をとらえるものである。

Ⅲ－２．財務変数の選択
以下の分析で対象とするのは，東証一部およ

び二部に上場する企業のうち，「日本政策投資
銀行」のデータベースから少なくとも1996年
から2005年のデータが連続して入手可能で，
かつ次章で述べる経営者の属性情報が利用可能
な企業である。分析では，1996～2005年度の
設備投資を，その前年度（決算期）の財務デー
タと前年度の社長の属性情報を使って推計す
る。各財務データは決算データによるが，デー
タが年２回入手可能な場合には決算月数の多い
ものを用いた。また，資本ストックの時価評価
およびトービンのqの算出に際しては，各企業

で1996年以前のデータが利用可能であれば最
長1970年まで遡ったデータを利用して計算を
行っている。
（２）式の被説明変数の設備投資額（Ii,t）は，

「当期末資産簿価－前期末資産簿価＋当期減価
償却額」を投資財デフレーターで実質化した値
を，土地を除く各有形固定資産に関して求め，
それらを合計して計算した。また，資本ストッ
ク（Ki,t）は，土地を除く有形固定資産であり，
1969年度以降の簿価系列をHayashi and Inoue

（1991）が用いた恒久棚卸法を使って時価系列
に変換したものを用いた（詳しくは，補論を参
照）。また，説明変数のうち，トービンのqは，
株価から企業の市場価値を求め，そこに負債総
額を加えた後に時価評価した土地（簿価の土地
を先入後出法を仮定して時価評価したもの）お
よびその他資産の簿価を引いた値を，資本ス
トックの再取得価格で除すことによって算出さ
れる。トービンのqの分母にあたる資本ストッ
クの再取得価格に関しては，時価系列に変換し
た実質資本ストック（除く土地）の前期末分を
用いた。

一方，財務変数として，「キャッシュ・フ
ロー」は，減価償却費＋経常利益で計算し，そ
れを売上高と流動資産に減価償却費を加えたも
ので正規化した値を用いた。また，「債務・総
資産比率」は，前年度の決算における短期借入
金と長期借入金の合計額を総資産で除したもの
である。

異常値による振れを回避するため，Ii,t / Ki,t

が－0.3を下回るか0.5を上回るサンプル，
「キャッシュ・フロー」が－0.3を下回るか0.8
を上回るサンプル，「債務・総資産比率」が0.8
を上回るサンプル，およびQi,tの絶対値が20を
超えるサンプルを除外した。異常値を取り除く
サンプルセレクションから，分析に用いた企業
数は，1694社である。表１は，全標本企業に
ついて，各財務変数のサンプルの基本統計量を
示したものである。

結果は先行研究と大差はないが，各変数とも
企業間にばらつきがあり，特にトービンのqの
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標準偏差が大きい。また，トービンのqの平均
は0.804とある程度１に近い値をとっているが，

株価や景気の低迷を反映してトービンのqのメ
ディアンは0.469と小さなものとなっている。

Ⅳ．経営者の属性情報

本稿の目的は，上場企業の設備投資が，自ら
の財務変数のみならず，経営者属性など企業属
性からも影響を受けているかどうかを検証する
ことである。そこで，（２）式で表される設備投
資関数には，経営者の属性として，「社長の大株
主ダミー」，「社長の交代ダミー」，「社長の非生
え抜きダミー」，「社長の年齢ダミー」という社
長の属性に関する４つのダミー変数と，「会社の
年齢」（設立年からの年数の対数値）をそれぞれ
説明変数として加えた。これら各上場企業の社
長の属性に関する情報は，「東京商工リサーチ」
の『CD Eyes』各号およびダイヤモンド社『会
社職員録：全上場企業版』各号から収集した。
「社長の大株主ダミー」は，各年度の『CD 
Eyes』に掲載された大株主にその年の社長の名
前が記載されている場合に１をとるダミー変数
である。社長が大株主である場合，外部のモニ
タリングも働きにくく，独善的な経営が行われ
てしまう弊害を指摘できる。しかし，良い面と
しては，利害関係者間の調整に伴う各種のエー
ジェンシー・コストが少ないため，積極的な設
備投資を行うことができるという点を指摘でき
る。所有と経営の分離が進んだ企業では，所有
者が経営者の行動をモニターすることは容易で

はなく，経営者が所有者の利害に反する行動を
とることによってパフォーマンスが低迷する可
能性がある。これに対して，社長が大株主であ
る企業では，経営者が所有者の利害に反する行
動をとることはなく，エージェンシー・コスト
による設備投資の低下も少ないと考えられる。
「社長の交代ダミー」は，社長が交代した年

に１をとるダミー変数である。仮に社長が業績
不振による辞任や解任によって交代した場合，
新しく選ばれた社長は前任者よりもより保守的
な経営者となることが多いと考えられる。同じ
過ちを繰り返したくないからである。したがっ
て，社長の交代は，社長のリスク回避度を大き
く上昇させる可能性がある。もちろん，社長
は，業績不振による辞任や解任に加えて，任期
満了などの理由でも交代する。この場合，社長
の交代は会社の経営方針に大きな変更をもたら
すことはないかもしれない。しかし，その場合
であっても，新社長は新しい職務に慣れるのに
時間がかかるため，リスクに対してはやはり回
避的になる傾向はあると考えられる。
「社長の非生え抜きダミー」は，社長が生え

抜きでない場合に１をとるダミー変数である。
社長が生え抜きかどうかの情報は，直接は入手

表１　基本統計量
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量を示したものである。 
結果は先行研究と大差はないが、各変数とも企業間にばらつきがあり、特にトービンのqの標準偏

差が大きい。また、トービンのqの平均は0.804とある程度１に近い値をとっているが、株価や景気の

低迷を反映してトービンのqのメディアンは0.469と小さなものとなっている。 
 

表1 基本統計量 

 
（出所）筆者ら作成。 

 

Ⅳ．経営者の属性情報 
 
本稿の目的は、上場企業の設備投資が、自らの財務変数のみならず、経営者属性など企業属性から

も影響を受けているかどうかを検証することである。そこで、(2)式で表される設備投資関数には、経

営者の属性として、「社長の大株主ダミー」、「社長の交代ダミー」、「社長の非生え抜きダミー」、「社

長の年齢ダミー」という社長の属性に関する４つのダミー変数と、「会社の年齢」（設立年からの年数

の対数値）をそれぞれ説明変数として加えた。これら各上場企業の社長の属性に関する情報は、「東

京商工リサーチ」の『CD Eyes』各号およびダイヤモンド社『会社職員録：全上場企業版』各号から

収集した。 

投資 トービンのq キャッシュフロー 総借入額
平均
メディアン
標準偏差
 歪度
 尖度
サンプル数

（出所）筆者ら作成。
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することは難しい。そこで，以下では，社長の
入社年と最終学歴の学校を卒業した年を比較
し，入社年が卒業から15年以後あるいは10年
以後であれば「生え抜きでない」と考え，それ
ぞれ「非生え抜き15」および「非生え抜き10」
を定義した。社長が生え抜きでない場合，生え
抜きに比べてこれまでの会社の慣習や伝統にと
らわれない革新的な経営をできる可能性が高い
ので，設備投資にも積極的になると考えられる。
「社長の年齢ダミー」は，社長の年齢が50歳

以下のときに１をとるダミー変数である。典型
的な日本企業では50歳以下の年齢で社長にな
ることは稀である。しかし，オーナー企業で
は，後継者が比較的若くして社長に就任するこ
とも少なくない。したがって，「社長の年齢ダ
ミー」は，オーナー企業の属性に関する代理変
数の側面がある。ただし，同じオーナー企業の
社長でも，年齢が若いかどうかでその行動パ
ターンは異なる可能性がある２）。「社長の年齢ダ
ミー」は，そのうちの若手社長の設備投資行動

２）Acemoglu et al（2014）は，創造的なイノベーションを起こすのは若くしてマネージャー職に就くことがで
きる企業や社会であるという枠組みの下で，特許の引用数等を用いたイノベーションの質に関する実証分析を行
い，マネージャーの年齢が若い方が質の高いイノベーションが実現されやすいという関係を示している。

をとらえるものとも考えられる。なお，若手社
長だけでなく，高齢の社長も他の社長と行動パ
ターンが異なる可能性がある。そこで，分析で
は，社長の年齢が70歳以上のときに１をとる
ダミー変数である「高齢社長ダミー」を加えた
ケースも推計した。

図２－１から図２－４は，これら経営者の属
性情報に関するダミー変数が１の値をとる企業
の比率がサンプル期間中にどのように変化した
かをまとめたものである。サンプル期間を通じ
てもっとも大きく変化しているのが，「社長の
大株主ダミー」が１の値をとる企業の比率であ
る。1995年度には全体の26％以上あったのが，
2004年度には11％にまで低下し，この期間，
オーナー社長が大幅に減少したことを示してい
る。また，「非生え抜き15」にもトレンド的な
低下が見られ，1996年度には30％を超えてい
たものが，2004年度には25％にまで低下して
いる。外部から登用された非生え抜き社長も，
この期間，減少したといえる。

図２－１　上場企業における大株主経営者
図２－１．上場企業における大株主経営者
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一方，「社長の交代ダミー」や「社長の年齢
ダミー」が１の値をとる企業の比率は，1996
年度以降トレンド的な変化はない。ただし，

「社長の交代ダミー」は，1998年度から2002年
度にかけて高くなっている。この時期は設備投

資額が全体として減価償却費を下回った時期で
あるが，同じ時期に業績不振による辞任や解任
などによる社長の交代が上場企業で多かったこ
とを示唆するものである。

図２－２　上場企業における経営者の交代
図２－２．上場企業における経営者の交代

図２－３　非生え抜き社長（「非生え抜き15」）比率の推移
図２－３．非生え抜き社長（「非生え抜き１５」）比率の推移
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Ⅴ．基本モデルの推計結果

1996～2005年度の設備投資に対するわれわ
れの基本モデルの推計結果が，表２－１，表２
－２と表２－３にまとめられていている。結果
を全体的に俯瞰すると，まず，多くの先行研究
と同様に，「トービンのq」と「キャッシュ・
フロー」は，いずれもプラスの符号をとってい
る。これら推定されたパラメーターは，いずれ
も想定通りの符号条件を満たし，かつすべて
１％水準で統計的に有意な影響を与えている。
特に，キャッシュ・フローの影響がプラスに有
意であることは，われわれが対象とした上場企
業でも流動性制約が存在している可能性を示唆
している。一方，「債務・総資産比率」は，有
意なマイナスの符号をとっている。他の条件を
所与とした場合，過剰債務問題は，既存の借入
額が多い企業の設備投資を大きく制約する。し
たがって，われわれの結果は，過剰債務問題が
設備投資にマイナスの影響を与えたとする仮説
を支持するものである。

より興味深い点は，経営者属性に関する各指
標が，トービンのqなど設備投資に影響を与え
る財務変数をコントロールした場合でも，いず
れも想定通りの符号条件を満たし，かつ統計的
に有意なことである。すなわち，「社長の大株
主ダミー」，「社長の非生え抜きダミー」，およ
び「社長の年齢ダミー」は有意なプラスの影響
を，また「社長の交代ダミー」および「会社の
年齢」は有意なマイナスの影響を設備投資に与
えている。この結果は，財務変数に加えて，経
営者属性が，上場企業の設備投資を説明する上
では非常に有用であることを示唆している。

具体的に結果をみてみると，「社長の大株主
ダミー」の係数はプラスとなっており，社長が
大株主でなくなった場合，他の指標が不変で
も，設備投資比率が約0.005から0.008程度減少
することを意味している。設備投資比率のサン
プル平均が約0.073，中央値が約0.058であるの
で，0.007から0.008の減少は決して小さなもの

図２－４　社長の年齢ダミーの推移

図２－４．社長年齢ダミーの推移
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表２－１　基本モデルの推計結果

係数 標準偏差 t値 係数 標準偏差 t値
定数項
トービンのq
キャッシュフロー
総借入額
社長大株主ダミー
社長交代ダミー
非生え抜き15
社長年齢ダミー
会社の年齢（対数値）
1997年ダミー
1998年ダミー
1999年ダミー
2000年ダミー
2001年ダミー
2002年ダミー
2003年ダミー
2004年ダミー
2005年ダミー

係数 標準偏差 t値 係数 標準偏差 t値
定数項
トービンのq
キャッシュフロー
総借入額
社長大株主ダミー
社長交代ダミー
非生え抜き15
社長年齢ダミー
会社の年齢（対数値）
1997年ダミー
1998年ダミー
1999年ダミー
2000年ダミー
2001年ダミー
2002年ダミー
2003年ダミー
2004年ダミー
2005年ダミー

***１％水準で有意，**５％水準で有意，*10％水準で有意
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表２－２　基本モデルの推計結果（続き）

係数 標準偏差 t値 係数 標準偏差 t値
定数項
トービンのq
キャッシュフロー
総借入額
社長大株主ダミー
社長交代ダミー
非生え抜き15
社長年齢ダミー
会社の年齢（対数値）
1997年ダミー
1998年ダミー
1999年ダミー
2000年ダミー
2001年ダミー
2002年ダミー
2003年ダミー
2004年ダミー
2005年ダミー

係数 標準偏差 t値 係数 標準偏差 t値
定数項
トービンのq
キャッシュフロー
総借入額
社長大株主ダミー
社長交代ダミー
非生え抜き15
社長年齢ダミー
会社の年齢（対数値）
1997年ダミー
1998年ダミー
1999年ダミー
2000年ダミー
2001年ダミー
2002年ダミー
2003年ダミー
2004年ダミー
2005年ダミー

***１％水準で有意，**５％水準で有意，*10％水準で有意
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ではない。特に，図２－１でみたように，1990
年代後半以降の日本では「社長の大株主ダミー」
が１をとる企業は大きく減少している。大株主
である社長がいなくなる理由は，大きく分ける
と，（１）大株主ではあるが社長でなくなる，

（２）社長ではあるが大株主ではなくなる，（３）
大株主でも社長でもなくなる，の３つのケース
が考えられる。ただし，いずれのケースも，株
主と経営者との間のエージェンシー・コストを
高め，会社の経営をよりリスク回避的に導いた
と考えられる。
「社長の非生え抜きダミー」の係数も，「非生

え抜き 15」で約0.006，「非生え抜き 10」で約
0.005といずれも比較的大きなプラスの値を
とっており，かつ統計的に有意である。生え抜
きでない社長が誕生した場合には，設備投資比
率が増加することになる。図２－３でみたよう

に，1990年代後半以降の日本では，生え抜き
でない社長は相対的に減少しているので，この
結果も，1990年代後半以降の設備投資の低迷
につながったことを示唆している。

一方，「社長の交代ダミー」の係数はマイナ
スとなっており，社長が交代した場合，他の指
標が不変でも，設備投資比率が約0.005減少す
ることを意味している。上の２つの経営者属性
と同様に，設備投資比率のサンプル平均や中央
値を鑑みると，この減少幅も決して小さなもの
ではない。前章で議論したように，社長の交代
には任期満了などによる円満な交代も考えられ
る。しかし，1990年代末以降の日本の上場企
業ではそれ以前に比べて社長の交代が増大して
いる。これは，業績不振による辞任や解任に
よって社長が交代するケースの増大を反映した
ものと考えられ，それがよりリスク回避的な設

表２－３　基本モデルの推計結果（続き）

係数 標準偏差 t値 係数 標準偏差 t値
定数項
トービンのｑ
キャッシュフロー
総借入額
社長大株主ダミー
社長交代ダミー
非生え抜き１５
非生え抜き１０
社長年齢ダミー
高齢社長ダミー
会社の年齢（対数値）
1997年ダミー
1998年ダミー
1999年ダミー
2000年ダミー
2001年ダミー
2002年ダミー
2003年ダミー
2004年ダミー
2005年ダミー

***１％水準で有意，**５％水準で有意，*10％水準で有意
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備投資につながった可能性が高い。
ここでは「社長の交代ダミー」，「非生え抜き

15」，「社長の年齢ダミー」の３つの経営者属性
について詳しく検討する。表２－１では，推計
式（A）はこれら３つの経営者属性を入れな
かった場合，推計式（B）～（D）は「社長の
交代ダミー」，「非生え抜き15」，「社長の年齢
ダミー」をそれぞれ単独で入れた場合，推計式

（E）～（G）は３つのうち２つのみを加えた推
計を示している。推計式（H）は３つの変数を
すべて用いた推計結果である。（B）と（C）か
ら「社長の交代ダミー」と「非生え抜き15」
に関しては単独であっても有意であることがわ
かるが，（D）の「社長の年齢ダミー」は単独
では有意とはならなかった。

表２－２の推計式（E）～（G）は，「社長の
交代ダミー」，「非生え抜き15」，「社長の年齢
ダミー」の３つのうち２つを加えた推計であ
る。単独では有意とならなかった「社長の年齢
ダミー」に注目すると，（F）は「社長の交代
ダミー」と「社長の年齢ダミー」の組み合わ
せ，（G）は「非生え抜き15」と「社長の年齢
ダミー」の組み合わせの場合を報告している。
この２つのうち，「社長の年齢ダミー」が有意
となるのは，（G）の「非生え抜き15」との組
み合わせの場合のみであることがわかった。３
つのダミーを含む推計である表２－２の推計式

（H）では，３つのダミーともに有意であった。
このことは，次のような状況と整合的であ

る。「社長の年齢ダミー」で示される50歳以下
の若手社長は積極的な設備投資活動を行ってい
たものの，「非生え抜き15」で示される入社時
期が最終学歴から15年以上の社長は50歳を超
えても積極的な設備投資活動を行うため，「非
生え抜き15」の効果と同時でなければ，「社長
の年齢ダミー」は有意な結果にならない。この
ような理由によって，「社長の年齢ダミー」と

「非生え抜き15」の２つを加えた推計で両者が
有意な結果になった可能性がある。このような
関係は，「社長の年齢ダミー」という属性が設
備投資に与える影響を考える際に，「非生え抜
き15」という属性が重要な意味を持っている
という複雑な関係を示唆している。

また，表２－３の推計式（I）と（J）では
「高齢社長ダミー」（70歳以上の社長の場合１を
とる）を入れた場合を報告している。残念なが
ら「高齢社長ダミー」は有意ではないが，マイ
ナスの符号をとった。この結果は，若手社長の
リスク回避度が相対的に低く，設備投資に積極
的になったことを示唆しており，「社長の年齢
ダミー」が上述のような関係のもとで有意に
なったことの傍証といえる。50歳以下の年齢
で社長になるのは，オーナー企業で後継者が比
較的若くして社長に就任するケースが多い。そ
のような企業では，若い後継者はこれまでの会
社の経営方針にとらわれることなく，革新的な
経営を行っている可能性がある。前節で見たと
おり，「非生え抜き15」の比率はサンプル期間
を通じて低下傾向にあるため，この時期の設備
投資低迷の要因である可能性が高く，一方で

「社長の年齢ダミー」はサンプル期間を通じて
低下傾向が見られるとはいえない。このことは
若手社長の積極的な設備投資がこの時期の設備
投資を支えていた可能性があると解釈すること
ができる。このような意味で「社長の年齢ダ
ミー」は設備投資に重要な変数であり，慎重な
扱いが必要であることが分かる。

なお，「会社の年齢」（設立年からの年数の対
数値）は一貫してマイナスに有意であった。設
備投資は，トービンのqなど財務変数をコント
ロールした後でも，設立後間もないベンチャー
企業の方で積極的で，老舗企業ではより慎重に
行われることを反映した結果といえる。
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Ⅵ．役員賞与を通じた影響

３）ただし，これらの給与でも通常の昇給等以外に，特定の月だけ増額支給された場合は，その給与のうち各月
に支給される額を超える部分は「役員賞与」として取り扱われる。それ以外に，固定給のほかに支給される歩合
給，能率給などで，使用人に対する支給基準と同じ基準によって支給されるものは報酬になる。また，定時の株
主総会，社員総会などで，役員報酬の支給限度額の増額改訂が決議され，その決議された日の属する事業年度開
始の日以後に増額が行われることになっている場合は，その増額分として一括して支給されるものは報酬として
取り扱われる。さらに，ほかに定期の給与を受けていない非常勤役員に対し，継続して毎年１回又は２回，一定
の時期に定額を支給する規定に基づいて支給されるものは報酬となる。ただし，これが利益に一定の割合を掛け
て算定されることになっている場合は賞与となる。

４）「日本政策投資銀行」のデータベースでは，役員賞与が実際にゼロであった企業に加えて，役員賞与が不明で
あった企業もゼロと入力されているため，このダミー変数の解釈には注意が必要である。

前章では，デフレ下の日本経済において上場
企業の投資関数を推計した場合，トービンのq

やキャッシュ・フローといった標準的な財務変
数に加えて，社長のキャリアや年齢，オーナー
社長であるかどうかなど，経営者の属性が，各
上場企業の設備投資に対して有意な影響を及ぼ
すことを明らかにした。本章では，これら経営
者の本来の属性に加えて，「役員賞与」の大小
が設備投資にいかなる影響を及ぼしたかを検証
する。「役員賞与」は，各企業の直面する経済
状況に応じて内生的に決定される変数という意
味では，前章で用いられた経営者の属性とは異
なる。しかし，利益が同じ企業でも支払われる
役員賞与にはばらつきがある。

法人が役員に対して支給する給与には，法人
税上の損金に算入されない「役員賞与」に加え
て，販売費及び一般管理費の１つとして原則と
して損金に算入される「役員報酬」がある。会
計処理上では，あらかじめ定められた支給基準
によって，毎日，毎週，毎月のように，月以下
の期間を単位として規則的に反復又は継続して
支給される定期の給与は「役員報酬」となる。３）

「役員賞与」は，原則として，臨時的に支給さ
れる給与で退職給与以外のものをいうといって
もよい。
「役員賞与」は，「役員報酬」と比べると税制

面で不利であるだけでなく，利益処分において

配当や内部留保とトレードオフの関係にある。
したがって，当期未処分利益に占める役員賞与
の比率の高い企業は，それだけ法人税の増加や
配当・内部留保の減少を犠牲にしても，役員に
追加的な給与の支払いを行うことによってイン
センティブ付けを行っているといっても良い。
したがって，「役員賞与」は，観測不可能な経
営者の属性の１つの代理変数であるといえる。

そこで，以下では，一期前の「役員賞与／当
期未処分利益」を追加的な説明変数に加えて，
このようなインセンティブ付けを受けた役員が
どのような設備投資行動を行ったかを検証す
る。ただし，役員賞与はすべての企業で支払わ
れているわけではない。このため，推計では，
一期前に「日本政策投資銀行」のデータベース
で役員賞与がゼロである企業で１の値をとる

「役員賞与ゼロダミー」を加えた推計も行った。４）

なお，当期未処分利益がマイナスとなった企
業では，役員賞与も通常はゼロとなる。しか
し，当期未処分利益がマイナスであるにも関わ
らず役員賞与を支払っている企業も数は少ない
ながら存在している。そこで，一期前に当期未
処分利益がマイナスとなった企業で１の値をと
る「赤字企業ダミー」，一期前に当期未処分利
益がマイナスだが役員賞与はプラスであった企
業で１の値をとる「赤字企業役員賞与ダミー」
をそれぞれ加えた推計も行った。
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推計結果が，表３にまとめられていている。
推計期間は，前章までよりも３年短い1996～
2002年度である。まず，これまで用いてきた財
務変数や社長の属性情報は，前章とほぼ同様の
結果を示している。この結果は，前章の結果が，
推計期間や役員賞与の影響をほとんど受けない，
ロバストなものであることを示唆している。

一方，役員賞与の影響に関しては，「役員賞

与／当期未処分利益」がプラスの符号を取る一
方，「役員賞与ゼロダミー」はマイナスに有意
な符号をとっている。「役員賞与／当期未処分
利益」は「役員賞与ゼロダミー」を説明変数に
加えた場合には統計的には有意ではない。しか
し，「役員賞与ゼロダミー」を加えない場合に
は，「赤字企業ダミー」や「赤字企業役員賞与
ダミー」を加えた場合でも，統計的に有意にプ

表３　役員賞与の影響表３．　役員賞与の影響

係数値 標準偏差 係数値 標準偏差
定数項
トービンのｑ
キャッシュフロー
総借入額
社長大株主ダミー
社長交代ダミー
非生え抜き１５
社長年齢ダミー
会社の年齢（対数値）
役員賞与／当期未処分利益
赤字企業役員賞与ダミー
役員賞与ゼロダミー
1997年ダミー
1998年ダミー
1999年ダミー
2000年ダミー
2001年ダミー
2002年ダミー

係数値 標準偏差 係数値 標準偏差
定数項
トービンのｑ
キャッシュフロー
総借入額
社長大株主ダミー
社長交代ダミー
非生え抜き１５
社長年齢ダミー
会社の年齢（対数値）
役員賞与／当期未処分利益
赤字企業役員賞与ダミー
役員賞与ゼロダミー
赤字企業ダミー
1997年ダミー
1998年ダミー
1999年ダミー
2000年ダミー
2001年ダミー
2002年ダミー

*** 1%水準で有意
**  5%水準で有意
*   10%水準で有意

***　１％水準で有意，**　５％水準で有意，*　10％水準で有意
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ラスであった。この結果は，役員賞与が多い企
業で設備投資が活発に行われた一方，役員賞与
がない企業では設備投資が抑制されたことを示
している。

ここで注意すべき点は，トービンのqなど設備
投資に影響を与える財務変数をコントロールし
た場合でも，役員賞与が投資に影響を与えてい
る点である。したがって，役員賞与が設備投資
に有意な影響を与えていることは，それが企業
の財務内容を反映した内生変数からというより
も，むしろその会社の役員の属性を反映した重
要な代理変数であるからと考えることができる。

利益に対する役員賞与の比率が大きい企業
は，経営者の積極的な意思決定に対する信任が
高い企業である。このような企業では，アグ
レッシブな経営が行われる傾向が強く，その結
果，設備投資も活発化したと考えられる。これ
に対して，役員賞与がゼロの企業は，当期未処
分利益がマイナスのため役員賞与が支払われな
いケースや，業績不振の責任を取って当期未処

分利益が正でも役員賞与がゼロとなったケース
である。このような企業では，経営者は再度の
失敗を恐れ，よりリスク回避的となり，その結
果，設備投資も低迷したと考えられる。

図３－１から図３－３は，1995年から2001
年にかけての全サンプル企業を対象とした「役
員賞与／当期未処分利益」の平均，役員賞与が
正の企業を対象とした「役員賞与／当期未処分
利益」の平均，役員賞与がゼロであった企業の
比率を，それぞれ示している。「日本政策投資
銀行」のデータベースの性質上，役員賞与がゼ
ロであった企業群には，役員賞与がゼロの企業
だけでなく，役員賞与が不明の企業も含まれて
いるので結果の解釈には注意が必要である。し
かし，1990年代後半から2000年代初頭にかけ
ての役員賞与の動向を見ると，「役員賞与／当
期未処分利益」は下落傾向にあった一方，役員
賞与がゼロであった企業数は大幅に増加してい
る。これら役員賞与の動向が，当時の設備投資
低迷の一因を担った可能性は大きいといえる。

図３－１　賞与/未処分利益（全サンプル企業を対象としたケース）

年度

図３－１． 賞与 未処分利益 （全サンプル企業を対象としたケース）
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Ⅶ．おわりに

本稿では，財務データおよび経営者の属性情
報をもとに，デフレ下の日本経済における上場

企業の設備投資の決定要因を分析した。デフレ
下の日本経済でも，トービンのqやキャッシュ・

図３－３　役員賞与ゼロ企業割合

年度

図３－３． 役員賞与ゼロ企業割合

図３－２　賞与/未処分利益（賞与あり企業を対象としたケース）

年度

図３－２． 賞与 未処分利益 （賞与あり企業のみを対象としたケース）
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フローといった財務変数が上場企業の設備投資
に有意な説明力があった。しかし，それらファ
ンダメンタルな変数の影響をコントロールした
場合でも，社長のキャリアや年齢，オーナー社
長であるかどうかなどの経営者の属性や利益処
分に占める役員賞与の比率が，設備投資に追加
的な影響を有意に及ぼすことが確認された。こ
れら経営者属性のうち，設備投資に有意にプラ
スに働く属性を持つ経営者は1990年代後半以
降減少する傾向にあった反面，マイナスに働く
属性を持つ経営者は逆に増加する傾向にあっ
た。以上の結果は，マクロのファンダメンタル
ズ（基礎的条件）の悪化だけでなく，経営者の
リスク回避度の増加といった企業家精神の減退
が，デフレ下の上場企業の設備投資に抑制的な
影響を与えてきたことを示唆するものである。

一般に，企業家精神のような経営者の質的側
面を数量的に把握することは容易ではない。本
稿で取り扱った経営者属性はそのごく一部をと
らえているに過ぎず，その意味では，デフレ下
の日本経済において企業家精神の低下が設備投
資に与えた影響は，本稿の分析で数量的にとら
えたものよりも多岐にわたると考えられる。な
お，企業家精神の変化が金銭的な外部性を持つ
場合，経営者のリスク回避度の増加は，マクロ
経済全体としてトービンのqを低下させ，新た
な設備投資の低迷をもたらす可能性がある。本
研究では，これらの追加的な効果を明示的に取
り入れた分析は行っていないが，これらの効果
もデフレ下の日本経済において設備投資が低迷
した原因を考察する上では重要である。
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補論 実質資本ストック（再取得価格）の算出

本稿では，「日本政策投資銀行」のデータ
ベースに収録された1969年度以降の財務デー
タ（1969年度のデータが利用可能でない場合
には，それ以降で最も古い年度のデータ）を
使って，恒久棚卸法によって資産別に資本ス
トックの再取得価格を計算し，それを集計する
ことによって有形固定資産の再取得価格の総額
を作成した。計算方法は，Hayashi and Inoue

（1991）にもとづいており，具体的な作成プロ
セスは，以下の通りである。

資産別名目設備投資額は，以下の定式化にも
とづいて算出される。

当期名目設備投資額
＝�当期末有形固定資産簿価－前期末有形固定

資産簿価＋当期減価償却額
こうして算出した資産別名目設備投資額を，

資産別投資財価格でデフレートすることで資産
別実質設備投資額を求めている。なお，資産別
の投資財デフレーターは，建物・構築物につい
ては卸売物価指数の建設材料を，機械装置，車
両・運搬具，工具・備品については同指数の資
本財を用いている。

資産別実質資本ストック（除く土地）は先行
研究に倣って，恒久棚卸法（Perpetual-Invento-
ry-Method）に基づき先程の資産別実質設備投
資額と資本ストックの物的償却率を用いて作成
している。なお，資本ストックの物的償却率

（δ）については，Hayashi and Inoue（1991）
が用いた資産別の数値（建物：4.7％,構築物：
5.64％,機械装置：9.489％,船舶・車両・運搬設
備：14.70％,工具・備品：8.838％）を利用して
いる。
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