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要 約
本稿では，財務省『法人企業統計』の産業レベルのデータを利用して，１９６１年度から２０００

年度までの設備投資動向を分析している。このおよそ４０年間を平均的にみれば，設備投資

は GDPを凌駕する増加率を示しているが，設備投資は GDPに比べて変化率の振幅が大き

いという傾向がある。また，バブル崩壊後においては，設備投資は GDPの伸びを抑制す

る局面が多くみられる。

製造業と非製造業別にみると，６０年代から７０年代初頭までは，製造業のウェイトは概ね

過半を占めていたが，その後は非製造業が製造業を上回り，２０００年度には非製造業がおよ

そ３分の２のウェイトを占めている。また，資本金規模別にみると，データ初年度である

６１年度には大企業が約７割という圧倒的なウェイトを占めていたが，６０年代から７０年代に

かけて中小企業がウェイトを高め，９０年代には再び大企業のウェイトが高まるという推移

を示している。

実物資産の収益率と金利の差分として投資採算を定義すると，製造業においては設備投

資の増減率と投資採算との間に正の相関関係が観察されるが，非製造業では両者の関係は

必ずしも明瞭ではない。また，キャッシュフローと設備投資との関係を図示すると，両者

が概ね連動していることがみてとれる。ただし，７０年代半ば以前には強い投資意欲を反映

して設備投資がキャッシュフローを上回っていたが，７０年代半ば以降には主に製造業で設

備投資がキャッシュフローに達しない局面も多くみられ，投資意欲が慎重になっているこ

とがうかがわれる。

本稿の後半では，設備投資関数に基づく分析が展開される。本稿で用いる関数は，資本

の収益率と金利コストに資金調達要因などを加味したモデルである。すなわち，設備投資

が内部資金であるキャッシュフローと外部設備資金の代表である長期借入金のアヴェイラ

ビリティーによっていかに影響されるのかを，規模別と年代別に分けて分析しようとする

ものである。規模別の計測結果をみると，キャッシュフローの係数は大企業が比較的小さ

く，中堅企業，中小企業の順序で大きくなっている。この結果は，中小企業の場合には情

報の不完全性や非対称性に伴うエージェンシー問題が深刻であることから，設備投資がキ

ャッシュフローに制約される程度が大きいと解釈することができる。長期借入金のアヴェ

イラビリティーに関しては，大企業と中堅企業では有意な結果は得られていないが，外部
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Ⅰ．はじめに

言うまでもなく，一国経済にとって企業の設

備投資１）は，需要サイドの主要な源泉の一つで

あるとともに，供給サイドにおいても当該経済

のポテンシャルを規定する重要な要素である。

本稿においては，財務省『法人企業統計』のデ

ータベースを利用して，１９６１年度から２０００年度

に至るまでの設備投資の長期系列を分析対象と

する。

設備投資に関する研究は，近年企業レベルの

マイクロデータを用いたものが主流になってい

る２）。マイクロデータを用いた分析は，個別企

業の情報を計測作業に反映させることができる

という点で，集計データを用いた場合に比べて

情報量が多いというメリットがある。しかしな

がら，他方では個別企業データを用いた分析の

場合にはその対象が，情報開示がなされている

上場企業に限定されるのが一般的であり，その

意味で概ね大企業を主体とした分析であるとい

える。

一方，本稿で展開される産業レベルのデータ

を用いた分析では，企業レベルの情報を反映で

きないというデメリットがある一方で，資本金

規模に応じたデータが利用可能であり，大企業

と中小企業との比較という興味深い観点での分

析が可能である。また，日本企業に関するほと

んどの既存の研究では，製造業を分析対象にし

ているのに対して，本稿では製造業とともに非

製造業の投資行動をも分析に加えることができ

たのもユニークな点である。

本稿は，二つのパートに分かれている。前半

部分（ⅡおよびⅢ）では，設備投資の長期動向

を概観する。業種別動向，規模別動向，投資採

算との関係，キャッシュフローとの関係といっ

た観点で，投資動向分析が施される。業種別に

みると概ね過半を占めていた製造業のウェイト

が，７０年代前半に非製造業に逆転されたこと，

資本金規模別には１０億円以上の企業のウェイト

が最も高いものの，６０年代から７０年代にかけて

は１億円未満の企業が大きく躍進したことなど

が示される。また，実物資産の収益率と金利と

の差分を投資採算と定義すると，主に製造業に

おいて設備投資の増減率と投資採算との間に，

強い相関関係がみられることが明らかにされる。

さらに，キャッシュフローと設備投資との関係

については，両者の連動性が観察される。ただ

し，７０年代前半までは設備投資がキャッシュフ

ローをかなり上回っていたが，７０年代後半以降

は設備投資がキャッシュフローに及ばないケー

資金への依存度が高い中小企業では，設備投資に対して有意にプラスの影響が観察される。

データを１０年ごとに区切って資金調達面の影響をみると，高度成長期で設備投資意欲が

旺盛であった６０年代には，設備投資計画の実現にキャッシュフローと長期借入金のアヴェ

イラビリティーが大きく影響していたことが示唆されるものの，その後の期間には投資意

欲の衰えとともに，資金調達が設備投資に及ぼす影響度合いは総じて低下してきたといえ

る。

１）本稿における設備投資は，『法人企業統計』の貸借対照表および損益表から，（当年度末の土地を除く有形
固定資産－前年度末の同計数＋当年度の減価償却費）という算式に基づいて算出されたものである。

２）日本の企業レベルデータを用いた設備投資の分析例としては，浅子・國則・井上・村瀬（１９９１），福田・
計・奥井・奥田（１９９９），花崎・蜂須賀（１９９７），Hoshi, Kashyap and Scharfstein（１９９１）などがある。
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スもあり，投資意欲が慎重になっていることが

うかがわれる。

後半部分（Ⅳ）では，投資関数の計測作業が

展開される。キャッシュフローや長期借入金と

いった設備投資と密接な関係を有する資金調達

関連の諸変数が，資本金規模別や年代別にどの

ような重要性を果たしてきたのかが分析される。

規模別には，資本金１億円未満の企業で内部資

金制約が大きく，１０億円以上では制約が小さい

という特徴が示される。また，資本金１億円未

満では，長期性資金のアヴェイラビリティーも

設備投資にプラスの影響を及ぼしている。これ

らの結果は，いわゆる中小企業では，情報の不

完全性や非対称性に伴うエージェンシー問題が

相対的に深刻で，内部資金や長期性資金のアヴ

ェイラビリティーが設備投資に重要な影響を及

ぼしてきたと解釈される。年代別には，設備投

資が活発であった６０年代に，内部資金や長期性

資金のアヴェイラビリティーが設備投資に大き

な影響を及ぼしていたことを示唆する計測結果

が得られている。

Ⅱ．設備投資の長期推移

Ⅱ－１．長期動向

財務省『法人企業統計』によると，１９６１年度

に２兆８９４９億円であった法人企業トータルの設

備投資は，２０００年度には３８兆８９６２億円と１３倍以

上の水準に達している。もっともこれは物価変

動の影響を除去していない名目値である。国民

経済計算ベースの設備投資デフレーターを用い

て名目値を実質化して整理すると（付表「実質

設備投資の推移」参照），２０００年度の実質設備

投資（９５暦年基準）は，近年のデフレ傾向を反

映して４３兆３６２５億円と名目値を上回っている。

６１年度の実質投資水準は６兆２６９９億円であった

ことから，このおよそ４０年間に６．９倍（年平均

増加率：５．１％）に達したこととなる。ちなみ

に，同期間に実質 GDPは５．９倍（年平均増加率：

４．７％）の増加にとどまっていることから，長

期的にみて設備投資の増加スピードは GDPの

それを上回ってきたことがわかる。

もっとも，設備投資は GDPの需要構成要素

のなかでも，変動の激しいことで有名である。

たとえば，当該期間に前年度比で２桁の高い伸

びを記録した回数を比べると，実質 GDPがい

わゆる高度成長期の５回に限られるのに対して，

実質設備投資では第一次オイルショック以前と

８０年代にそれぞれ５回みられるのをはじめ，全

期間で実に１３回を数えている。また，実質 GDP

がいわゆるマイナス成長に陥ったのは，第一次

オイルショック直後の７４年度と最近の不況期で

ある９８年度の２回のみであるが，実質設備投資

に関しては，前年度比マイナスとなったのは，

第一次オイルショック以前に２回，第一次オイ

ルショック直後に３回，８０年代に１回，９０年代

に５回と，全期間で１１回を数えている。

長期的にみた場合に設備投資が，需要面の直

接的効果に加えて新技術を体化した新鋭設備の

導入に伴う生産性の向上といった供給サイドの

効果を通じて，経済成長を促進してきたことは

間違いのない事実であろう。しかしながら，バ

ブル崩壊後の長期停滞局面においては，法人企

業の設備投資は総じて低調であり，２０００年度に

おいても９１年度のピークを約３割下回る低水準

にとどまっている。つまり近年においては，設

備投資はむしろ景気の足を引っ張る局面が多く

観察される。

このように，日本企業の設備投資は，好況期

には好調に推移するものの，不況期には不振に

陥るといった傾向が観察される。つまり，日本

の設備投資は，景気変動を増幅してきたという

特徴が指摘できるのである３）。
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Ⅱ－２．業種別動向

設備投資の業種別動向を整理することによっ

て，設備投資面からみた産業構造の変化を概観

してみよう。表１は，付表の各年における実額

データから，概ね１０年ごとの産業別構成比と年

平均伸び率を算出したものである。今回利用し

たデータの初年度である６１年度時点では，製造

業のウェイトは５５％に達し，その後も７０年代初

頭までは概ね過半を占めていた。しかしその後

は，非製造業が製造業を上回り，引き続き非製

造業のウェイトは上昇し，９０年代にはコンスタ

ントに６割台を保っている。このように，相対

的にみた製造業の地位低下と非製造業の躍進と

いう，いわゆる長期的な経済のサービス化現象

は，設備投資面でも観察される４）。

製造業のなかでは，６１年度時点で１１．８％と全

業種のなかで最も高いウェイトを示していた鉄

鋼が，２０００年度には１．２％と大幅にウェイトを

下げているのをはじめ，化学，窯業・土石，繊

維などの素材型産業が総じて相対的地位を低下

させている。一方，電気機械，輸送用機械，食

料品といったいわゆる加工組立型産業では，時

期によって変動はあるものの長期的なウェイト

低下傾向は観察されず，総じて高い地位を保っ

ている。

非製造業では，鉱業，農林水産業などがウェ

イトを低下させる一方で，サービス業のウェイ

トが著増しているのが注目される。６１年度時点

では２％強にとどまっていたそのウェイトは，

近年には２割を上回るところまで上昇し，最も

投資規模が大きい産業となっている。なかでも，

リースや情報サービスなどを主体とする事業所

サービスは，ウェイトを大幅に高めている。ま

た，NTTの民営化（８５年度）や携帯電話の急

速な普及などにより，通信（その他運輸を含む）

のウェイトも大幅に上昇している。８０年代前半

までは，概ね２桁のウェイトを保っていた電気

業は，近年ウェイトを低下させている。

表１の年平均伸び率の年代別推移をみると，

全産業ベースでは６０年代と８０年代に高い伸びが

みられ，７０年代には微増，９０年代にはマイナス

となっていることがわかる。このような各年代

別の設備投資の推移は，それぞれの年代のマク

ロ経済環境と密接な関連がある。すなわち，言

うまでもなく，６０年代は高度成長の後半期にあ

たり，７０年代はオイルショックとその後の不況

などの混乱期を含んでいる。８０年代は，周知の

通り後半にバブルの拡張期を含み，９０年代はバ

ブル崩壊後の長期停滞局面に当たる。

業種別の伸び率の推移は，先にみた業種別構

成比の推移と基本的に対応していることから細

部に立ち入る必要はないと思われる。ただし，

９０年代においてほとんどの業種で平均伸び率が

マイナスとなるなか，電気機械などがプラスの

伸びを示しているのは注目される５）。

Ⅱ－３．規模別動向

『法人企業統計』のデータを用いる大きなメ

リットの一つとして，企業規模別のデータに基

づく分析が可能である点を指摘することができ

る。本稿では資本金規模に基づき，企業データ

を資本金１０億円以上（以下便宜的に，大企業と

呼ぶ），１億円以上１０億円未満（同，中堅企業），

１億円未満（同，中小企業）の３種類に分けて，

設備投資に関する分析を試みる。

表２は，資本金規模でみた投資の長期動向で

ある。全産業ベースの６１年度時点では，大企業

のウェイトは，約７割と圧倒的な高さを示し，

中堅，中小は１５％前後の低いウェイトにとどま

っていた。その後，６０年代から７０年代にかけて，

３）花崎・竹内（１９９７）は，設備投資行動の国際比較を施すことによって，日本企業の設備投資がマクロ的要
因に強く反応する性質があることから，景気変動を増幅する傾向があることを明らかにしている。

４）もっとも，製造業の縮小と非製造業の拡大には，アウトソーシング（外部委託）化の進展という現象が寄
与している点には十分留意する必要がある。

５）ほとんどの業種で，近年の投資水準がバブル期のピークに達しないなか，２０００年度の電気機械の投資額は，
従来のピークである９１年度の水準を１割強上回っている。
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表１ 業種別長期動向 （単位：％）

業種
構成比 年平均伸び率（実質）

１９６１ １９７０ １９８０ １９９０ ２０００ １９６１～７０１９７０～８０１９８０～９０１９９０～２０００

製造業 ５４．７ ５３．３ ４０．２ ３７．４ ３４．０ １３．４ －１．２ ８．５ －３．６

食料品 ２．５ １．５ ３．２ ２．７ ３．５ ７．８ ９．５ ７．５ －０．２

繊維 ３．０ ２．８ １．２ １．２ ０．３ １２．７ －６．８ ９．８ －１５．８

衣服．その他繊維製品 ― ― ０．７ ０．３ ０．２ ― ― １．３ －６．７

木材．木製品 ― ― ０．８ ０．３ ０．２ ― ― １．１ －９．０

パルプ．紙．紙加工品 １．０ １．９ １．４ １．４ ０．７ ２１．６ －１．５ ９．０ －９．３

出版．印刷 ― ― １．５ １．７ １．３ ― ― １０．８ －５．４

化学 ８．３ ７．５ ４．４ ３．９ ３．５ １２．６ －３．７ ８．０ －３．７

石油製品．石炭製品 ― ― １．０ ０．８ ０．４ ― ― ６．０ －９．４

窯業．土石製品 ５．２ ２．４ ２．３ １．４ １．２ ４．７ １．０ ４．０ －３．９

鉄鋼 １１．８ ９．８ ３．５ ２．６ １．２ １１．４ －８．４ ６．１ －９．９

非鉄金属 １．５ １．９ １．０ １．１ １．６ １７．２ －４．５ ９．７ １．０

金属製品 ２．２ ２．６ ２．５ ２．３ １．１ １６．１ １．２ ８．０ －９．４

一般機械器具 ３．８ ３．９ ２．５ ２．７ １．８ １４．０ －２．９ １０．４ －６．７

電気機械器具 ６．４ ４．０ ５．３ ６．５ １０．１ ８．０ ４．５ １１．５ １．７

輸送用機械器具 ４．１ ５．８ ５．１ ５．０ ３．５ １８．４ ０．２ ９．１ －６．１

精密機械器具 ― ― １．０ ０．９ ０．８ ― ― ７．５ －３．３

船舶製造．修理 ０．６ ０．９ ０．６ ０．４ ０．４ １９．４ －２．７ ６．４ －４．９

その他の製造業 ４．４ ８．２ ２．１ ２．２ ２．３ ２２．０ －１１．２ ９．７ －２．２

非製造業 ４５．３ ４６．７ ５９．８ ６２．６ ６６．０ １４．２ ４．１ ９．８ －２．２

農林水産業 １．２ １．８ １．０ ０．５ ０．４ １９．１ －４．５ １．８ －５．３

鉱業 ５．０ １．２ １．３ ０．５ ０．３ －３．４ ２．６ －０．２ －６．８

建設 ２．２ ４．９ ６．１ ５．０ １．９ ２４．４ ３．９ ７．２ －１１．７

卸売．小売 ８．８ １１．２ １３．４ １１．８ １２．７ １６．９ ３．４ ７．９ －２．０

卸売 ３．９ ７．７ ７．４ ５．５ ４．１ ２２．８ １．１ ６．２ －５．６

小売 ４．９ ３．５ ６．０ ６．３ ８．７ ９．６ ７．４ ９．８ ０．５

不動産 ３．５ ３．１ ３．２ ６．７ ４．２ １２．３ １．８ １７．９ －７．２

運輸．通信 １０．６ １１．３ ９．６ １１．１ １６．８ １４．６ ０．０ １０．９ １．４

陸運 ６．９ ７．３ ４．０ ５．１ ４．６ １４．５ －４．４ １１．９ －３．６

水運 ３．７ ３．９ ３．６ ０．８ ０．３ １４．６ ０．７ －６．４ －１１．６

その他運輸．通信 ― ― ２．０ ５．２ １１．９ ― ― ２０．４ ５．６

電気 １０．９ ６．７ １２．７ ５．７ ６．１ ７．９ ８．２ ０．９ －２．２

ガス ０．８ ０．７ ０．８ ０．５ ０．９ １３．６ ２．９ ４．１ ３．４

サービス ２．４ ５．７ １１．６ ２０．７ ２２．６ ２５．５ ９．１ １５．８ －１．９

事業所サ－ビス ― ― ６．１ １２．６ １６．８ ― ― １７．５ ０．１

旅館その他宿泊 ― ― １．４ ２．４ ０．６ ― ― １５．７ －１５．８

個人サ－ビス ― ― １．１ ０．８ ０．６ ― ― ６．８ －６．３

映画・娯楽 ― ― １．４ ３．３ ２．９ ― ― １９．３ －４．０

放送 ― ― ０．３ ０．２ ０．５ ― ― ３．８ ８．３

その他サービス ― ― １．４ １．３ １．２ ― ― ８．９ －３．６

全産業 １００．０ １００．０ １００．０ １００．０ １００．０ １３．８ １．６ ９．３ －２．７

（資料） 財務省「法人企業統計」

規模別および年代別の設備投資行動
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経済発展と呼応するように中小企業が大きく躍

進し，その投資ウェイトは８０年度には４２％と，

大企業（４４％）とほぼ肩を並べるまでに達した。

しかし８０年代に入ると，大企業の伸びが中小企

業のそれを上回り，９０年代に入ってから中小企

業が大きく落ち込んだこともあり，近年大企業

のウェイトは再び５割を回復し（２０００年度：

５６％），中小企業のウェイトは逆に３割弱にま

で低下している（同：２９％）。中堅企業のウェ

イトは，長期的にみて１５％前後で比較的安定的

に推移している。

製造業，非製造業別にみると，製造業では大

企業のウェイトが高く，非製造業では製造業に

比べて中小企業が高いウェイトを示している。

中堅企業については，製造業，非製造業とも１０％

台の比較的似通ったウェイトで推移している。

Ⅲ．設備投資に関連性の高い諸要因

Ⅲ－１．投資採算と設備投資

本節では，上述の設備投資の長期的動向を捉

える上で，極めて重要性の高いと思われる二つ

の要因をとり上げ，投資との連関性を概観する。

ここでの分析は，次節で展開される設備投資関

数に基づく分析に向けての予備的な考察である

と位置付けられる。

最初に採りあげる指標は，投資採算である。

図１の備考欄に示されているように，投資採算

は，実物資産の収益性と金利コストとの差分と

して定義され，企業が実物投資を実行するか否

かの問題，あるいは実物投資か金融投資かの選

択の問題に直面する場合に，その意思決定に際

してこの指標が重要な意味を持つ。すなわち，

実物資産の収益率が金利コストに比べて十分高

いレベルに達した場合には，設備投資が増加基

調を示し，前者が後者に比べて低下した場合に

は，投資は減少に転じると考えられる。

事実，図１の製造業の動向からは，設備投資

の増減率と投資採算との間に，総じて密接な関

係が観察される。両者の安定的な関係は，経済

が比較的落ち着いている局面のみならず，オイ

表２ 資本金規模別長期動向 （単位：％）

産業 資本金規模
構成比 年平均伸び率（実質）

１９６１ １９７０ １９８０ １９９０ ２０００ １９６１～７０１９７０～８０１９８０～９０１９９０～２０００

全産業

１０億円以上
１億円～１０億円未満
１億円未満
全規模

６９．６
１６．５
１３．９
１００．０

５２．３
１１．５
３６．２
１００．０

４３．７
１３．９
４２．４
１００．０

４８．９
１４．１
３７．０
１００．０

５６．１
１４．９
２９．０
１００．０

１０．２
９．３
２６．５
１３．８

－０．２
３．６
３．２
１．６

１０．６
９．５
７．８
９．３

－１．４
－２．２
－５．０
－２．７

製造業

１０億円以上
１億円～１０億円未満
１億円未満
全規模

７８．６
１８．３
３．２
１００．０

６４．３
１２．０
２３．７
１００．０

５１．５
１４．０
３４．６
１００．０

５８．９
１３．６
２７．５
１００．０

６２．１
１３．５
２４．４
１００．０

１１．０
８．３
４１．７
１３．４

－３．４
０．３
２．６
－１．２

１０．０
８．２
６．１
８．５

－３．１
－３．７
－４．８
－３．６

非製造業

１０億円以上
１億円～１０億円未満
１億円未満
全規模

５８．８
１４．３
２６．９
１００．０

３８．７
１０．９
５０．５
１００．０

３８．４
１３．９
４７．７
１００．０

４２．９
１４．４
４２．６
１００．０

５３．０
１５．６
３１．４
１００．０

９．０
１０．７
２２．４
１４．２

４．０
６．７
３．５
４．１

１１．１
１０．３
８．６
９．８

－０．１
－１．５
－５．２
－２．２

（資料） 財務省「法人企業統計」
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ルショック，バブル，バブル崩壊後の不況など

の混乱期においても同様に観察される。一方，

同形式の非製造業のグラフをみると（図２），

製造業に比べて設備投資の伸びと投資採算との

関係が緊密とは言えないことがわかる。その背

景としては，非製造業は，いわゆる従来の規制

業種を多く含み，例えば電気業のように不況期

に景気対策として投資額の積増しを政策的に要

請されるケースがあるなど，収益と金利コスト

以外の要因が投資決定に多分に影響を及ぼして

いる点をあげることができる。また，次節の投

資関数を用いた分析で明らかにされるように，

中小企業の投資行動をフォローすることは現状

では必ずしも容易ではないが，表２で示したと

おり，非製造業では製造業に比べて中小企業の

ウェイトが高い点も，投資行動を複雑にしてい

る要素であると考えられる。

Ⅲ－２．キャッシュフローと設備投資

当期利益の内部留保分に減価償却費を加えた

キャッシュフローが，設備投資と密接な関係を

有しているとの考え方は，学問的にも実務的に

も定着している６）。

理論的には，それはエージェンシー問題と係

わっている。すなわち，企業理論におけるエー

ジェンシー・アプローチによると，企業の運営

においては本人すなわち依頼人（principal）と

その代理人（agent）との関係がいくつかの局

面で観察され，両者の情報の非対称性に起因し

た代理人のモラル・ハザード的な行動をめぐっ

て，エージェンシー・コストが発生する７）。

６）Fazzari, Hubbard and Petersen（１９８８）を参照。ただし，Kaplan and Zingales（１９９７）は，そのアプローチ
への批判である。

７）Jensen and Meckling（１９７６）を参照。

図１ 投資採算と設備投資（製造業）

（備考） 投資採算＝（営業利益／期首期末平均（有形固定資産＋棚卸資産））－公社債利回り
（資料） 財務省「法人企業統計」

規模別および年代別の設備投資行動
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このようなエージェンシー関係は，株主（依

頼人）と経営者（代理人），経営者（依頼人）

と従業員（代理人）などでみられるが，企業金

融の観点に着目すると外部資金提供者（依頼人）

と企業（代理人）の関係として整理することが

できる。銀行，社債購入者，あるいは新規株主

などの外部資金提供者は，金融取引につきもの

の情報の不完全性や非対称性の問題を処理する

ために，各種のモニタリング機能を発揮あるい

は利用するとともに，企業のリスクに見合う分

だけ金利を高めに設定するなどの措置を講じる。

その結果，外部資金は企業内部に発生するキャ

ッシュフローに比べてエージェンシー・コスト

が高い分だけ割高となる。

キャッシュフローと外部から調達した資金に

コスト差がなければ，設備投資は資金調達方法

から独立に決定されるはずである。しかしなが

ら，エージェンシー・プロブレムの存在を前提

とすると，キャッシュフローと外部資金にコス

ト差が生じ，設備投資が相対的に低コストであ

るキャッシュフローに影響されることになる。

つまり，キャッシュフローが豊富な企業とそう

でない企業とでは，設備投資の規模に格差が生

じる可能性がある。

実務面においても，企業が設備投資計画を策

定する際に，キャッシュフローの見込み額をま

ず想定し，足りない部分を銀行借入や資本市場

からの調達などで賄うという資金計画を立てる

のが一般的であり，キャッシュフローの重要性

が確認できる。

図３及び図４は，キャッシュフローと設備投

資との長期的関係を製造業，非製造業別に示し

たものである。いずれの図においても，二本の

折れ線で示されたキャッシュフローと設備投資

が総じて連動していることがみてとれる。した

がって，キャッシュフローの水準が設備投資に

無視し得ない影響を及ぼしているとの仮説は，

概ね支持されると考えられる。

図２ 投資採算と設備投資（非製造業）

（備考） 投資採算＝（営業利益／期首期末平均（有形固定資産＋棚卸資産））－公社債利回り
（資料） 財務省「法人企業統計」

規模別および年代別の設備投資行動
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図３ キャッシュフローと設備投資（製造業）

（備考） 外部調達割合＝｛（設備投資／キャッシュフロー）－１｝×１００
（資料） 財務省「法人企業統計」

図４ キャッシュフローと設備投資（非製造業）

（備考） 外部調達割合＝｛（設備投資／キャッシュフロー）－１｝×１００
（資料） 財務省「法人企業統計」

規模別および年代別の設備投資行動
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しかしながら，設備投資とキャッシュフロー

との相対関係は，年代によって変化しているこ

とがうかがわれる。設備投資がキャッシュフロ

ーを上回る部分は，概ね外部資金調達に相当す

ると考えられるから，その割合を外部調達割合

と呼び，各年度におけるその割合を図３及び図

４のなかの棒グラフで示している。その棒グラ

フの推移から明らかなように，総じて６０年代か

ら７０年代前半にかけて，製造業，非製造業とも

外部調達が活発であったことがわかる。７０年代

後半以降は，バブルとその直後を除いて同割合

は低位にとどまり，製造業ではむしろ同割合が

マイナスに陥っている年も多くみられる。

このように，キャッシュフローと設備投資と

を比較することによって，両者の連動性は年代

によらず総じて高いものの，７０年代半ば以前に

は投資意欲が旺盛であり，それ以降は総じて投

資意欲が慎重になっていることがうかがわれる。

Ⅳ．投資関数に基づく分析

Ⅳ－１．基本モデル

前節では，投資採算やキャッシュフローなど，

設備投資に影響を及ぼすと思われる諸要因をそ

れぞれ別個に採りあげ，投資との関係を図示し

た。しかしながら，設備投資はさまざまな要因

が複合的に影響を及ぼす結果として決定される

ものであり，前節のそれぞれ単独の分析のみで

は，必ずしも十分とはいえない。本節では，設

備投資に影響を及ぼしていると思われる諸要因

を抽出し，設備投資関数を推計することによっ

て，資本金規模別あるいは年代別の特徴を明ら

かにすることを目的としている。

このような分析を意味あるものとするために

は，関数自体の定式化が重要な鍵を握ることは

言うまでもない。設備投資理論は，加速度原理

を出発点として，資本ストック調整型，ジョル

ゲンソン型（あるいは，新古典派型）を経て，

トービンの q 型として集大成された。すなわ

ち，株式市場で評価される企業価値と資本の再

調達価格との比率として示されるトービンの q

理論は，設備投資に伴う調整費用の概念と結合

されることによって，ミクロ的な基礎付けを有

する投資理論となった。

しかしながら，理論的な優越性にもかかわら

ず，実証分析においてはトービンの q 型設備

投資関数の取り扱いは容易ではない。なぜなら

ば，トービンの q を推計するためには，企業

のバランスシートに関する時価情報が必要とさ

れるが，日本の場合には実際の企業会計が簿価

に依っていることから，大企業から中小企業ま

でを含んだ法人企業統計ベースで時価情報に基

づいてトービンの q を計測することは容易で

はない８）。

以上のような事情から，本稿では企業のバラ

ンスシートからトービンの q を導出する手法

に代えて，企業の生産関数を基に最適化行動の

結果としてトービンの q が資本の限界生産性

と資本コストとの比率で表されるとの定式化９）

を用い，設備投資への感応度を推計する。すな

わち，資本収益率 ROA と金利コスト R を，そ

れぞれ資本の限界生産性と資本コストの代理変

数１０）とすることによって，次式が得られる。

８）ただし，日本の個別企業に関するトービンの q については，浅子・國則・井上・村瀬（１９８９），Hayashi and

Inoue（１９９１）などの計測例がある。
９）定式化については，Sargent（１９８７）を参照。また，トービンの q を，資本の収益率（利潤率）と資本コス
ト（割引率）との比率として推計した例としては，鈴木・竹中（１９８２），鈴木・大瀧（１９８４）などがある。

１０）これらの操作は，資本の限界生産性に関しては限界概念を平均概念に置き換え，また資本コストに関して
は税制や償却制度の影響を捨象するものである。
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I＝F（ROA，R） （１）

Ⅳ－２．資金調達と設備投資

このようなトービンの q 型の基本モデルに，

本稿では資金調達の問題を陽表的に導入する。

すなわち，前節でも触れた通り，完全な金融資

本市場の存在を前提とする伝統的なモディリア

ーニ‐ミラー理論に立脚すれば，設備投資決定

の問題と資金調達の問題とは切り離されるいわ

ゆる分離定理が成立する。ところが，情報の不

完全性や非対称性などの要因により，金融資本

市場の完全性が満たされない場合には，分離定

理は必ずしも成立せず企業の投資決定は資金調

達の問題と密接に関係する。したがって，推計

モデルに資金調達の要素を加味することによっ

て，資本金規模別や年代別の投資行動の特徴が

明らかになることが期待される。

本稿で着目する資金調達の要素とは，キャッ

シュフローと長期借入金に関するものである。

このうち，キャッシュフローと設備投資との関

係は，いわゆる Financing Hierarchyの問題とし

て理解することができる。すなわち，企業は設

備投資の資金調達に際して，エージェンシー・

コストの多寡を反映して最も資金コストの安い

キャッシュフローを最初に充当し，それでも不

足する分を順次相対的に割安な外部資金から利

用していくことが合理的な選択となる。このよ

うに，エージェンシー・プロブレムを伴う不完

全な金融資本市場においては，資金調達チャネ

ルに応じて資金コストが異なることから，モデ

ィリアーニ‐ミラーの分離定理は成立せず，キ

ャッシュフローの多寡が投資水準に影響を及ぼ

す可能性がある。

資金調達に関する第二の視点は，長期借入金

のアヴェイラビリティーである。長期資金のア

ヴェイラビリティーが日本の産業のパフォーマ

ンスに有意な影響を及ぼしているとの先行研究

はいくつかみられる。例えば，堀内・大瀧（１９８７）

は，産業の設備資金依存率１１）が高度成長期にお

いて，鉱工業１０業種中６業種（繊維，紙パルプ，

化学，一次金属，輸送機械，金属製品）で，付

加価値生産性に対して有意にプラスの影響を及

ぼしていることを示している。また，武井・寺

西（１９９１）は，製造業１０業種の総要素生産性と

長期資金指標（堀内・大瀧（１９８７）の設備資金

依存率に相当）との関係を計測し，第一次オイ

ルショック以前に両者の関係がほとんどの業種

で統計的に有意であることを示している。

さらに，設備投資と長期資金との関係を分析

した研究が，福田・計・奥井・奥田（１９９９）で

ある１２）。彼らは，日本企業のマイクロデータを

利用して設備投資関数を推計し，金融自由化が

進展する以前の７０年代から８０年代前半にかけて

は，長期借入金が設備投資を促進する効果を発

揮したものの，その後の期間においては金融自

由化の進展に伴い代替的資金チャネルが増えた

ために，長期借入金の効果は薄れたことを実証

している。

このように，資本市場が未整備で，設備資金

を主に銀行借入に依存せざるをえなかった高度

成長期には，長期資金のアヴェイラビリティー

が経済発展に無視し得ない影響を及ぼしたとの

仮説は，今までのところ概ね支持されてきたと

いえよう。

Ⅳ－３．推定モデル

以上のような考え方に基づき，（１）式に説明変

数を追加することによって，本稿における基本

推定モデルを次式のように定式化する。

I＝F（ROA，R，CASH，LL，DEBT，K）（２）

ただし，I：設備投資

ROA：資本収益率

R：金利コスト

CASH：キャッシュフロー

LL：長期借入金

１１）設備資金依存率は，長期借入金と社債発行額の合計額と総資産との比率として定義されている。
１２）Fukuda, Cong and Nakamura（１９９８）も関連文献である。
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DEBT：負債比率

K：資本ストック

である。

（２）式の説明変数の意味を概観すると，上述の

通り資本収益率と金利コストはトービンの q

の構成要素であり，キャッシュフローと長期借

入金によって金融市場の不完全性のもとでの資

金調達の問題を加味している。

また，負債比率に関しては，二つの仮説が考

えられる。第一の仮説は，企業の信用リスクに

関するものである。一般に，企業の株主にとっ

てのリスクとしては，事業リスク（business risk）

と財務リスク（financial risk）があるが，負債

比率は後者の代理変数であると理解することが

できる。すなわち，事業リスクを所与とした場

合に，負債比率の高い企業はハイリスクであり，

外部資金調達の困難性が質的あるいは量的な面

で高まることから，その分設備投資が制約され

る可能性が指摘できる。第二は，フリーキャッ

シュフロー仮説１３）である。同仮説は，負債契約

が企業経営に及ぼす規律付けのメカニズムを明

らかにするものである。すなわち，多額の債務

を負っている企業は，債権者から効果的にモニ

ターされることによってはじめて，効率的な経

営が可能になると考えられるのである。

第一の仮説に基づくと，負債比率に係るパラ

メータはマイナスとなるが，第二の仮説の場合

には，効率経営が設備投資を促進するという考

え方をとればパラメータはプラスとなる。した

がって，本稿での計測は負債に関してどちらの

仮説が支持されるのかを明らかにするものであ

るといえる。

さらに資本ストックは，既存の資本ストック

の一部分が更新されるという考え方に基づいて

説明変数に追加されているが，一般的に規模の

大きい企業は設備投資も高水準であることから，

企業規模の要素を表す変数であると解釈するこ

ともできる。

実際の推定式としては，（２）式の基本型から，

次の二つのモデルを導出している。

Iit／Kit－１＝ai＋b*ROAit＋c*Rit－１

＋d *（CASHit／Kit－１）

＋e*（LL／K）it－１＋f *DEBTit－１ （３）

ln（I）it＝ai＋b*ROAit＋c*Rit－１

＋d *ln（CASH）it＋e*ln（LL）it－１

＋f *DEBTit－１＋g*ln（K）it－１ （４）

すなわち，（３）式は，I，CASH，LL を K で標

準化したものであり，（４）式は I，CASH，LL を

対数変換したものである。

それぞれの変数に関して，法人企業統計から

抽出した項目は，次の通りである。

I：有形固定資産の純増分＋減価償却費

ROA：営業利益／期首期末平均有形固定資産

R：支払利息・割引料／期首期末平均有利子

負債残高

CASH：内部留保利益＋減価償却費

LL：長期借入金

DEBT：負債／総資産

K：有形固定資産

なお，R に関しては，上の算式により各産

業の平均支払い金利を用いたケースに加えて，

マクロの金利の代理変数として国債流通利回り

（RGと表記）を用いたケースを計測対象とし

ている。

このうち，設備投資については設備投資デフ

レーター，営業利益およびキャッシュフローに

ついては GDPデフレーター，また金利コスト

については製造業については卸売物価また非製

造業については消費者物価で，それぞれ実質化

している。また，添字 t は時系列要素を，また

i はクロスセクション要素を示している。計測

期間は１９６１年度から２０００年度であり，クロスセ

クションとしては製造業１８業種，非製造業９業

種を対象にしている１４）。なお，実際の推定作業

１３）Jensen（１９８６，１９８９）参照。
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には，各業種のダミー変数を加えている。さら

に，推定にはクロスセクションのデータと時系

列のデータをプールするパネル分析を用いてお

り，本稿では Variance Components modelの結

果を表示する１５）。

Ⅳ－４．推定結果

Ⅳ－４－１．規模別結果

資本金規模別の推定結果のうち，（３）式の結果

は表３，また（４）式の結果は表４に示されている。

上述の通り，金利コストとしては各業種の平均

支払い金利と国債利回りが用いられており，各

規模別にそれぞれ２種類の計測がなされている。

表３と表４の計測結果を見比べながら，規模

別あるいは業種別の特徴を明らかにしよう。ま

ず，資本収益率のパラメータをみると，製造業

においては両表とも，大企業から中堅企業にか

けては理論通り概ねプラスで有意な係数が得ら

れているが，中小企業の場合には理論とは不整

合に係数はマイナスである。一方，非製造業で

は，大企業の場合には有意にプラスの符号条件

が満たされているが，中堅，中小企業の場合に

は計測モデルによって異なる結果が導かれてお

り，その意味でロバストとは言えない。

また，金利コストに関しては，表４の製造業

と表３の非製造業の場合には，概ね有意にマイ

ナスというパラメータが得られているが，その

他のケースでは総じて有意な結果は得られてい

ない。さらに，負債比率に関しては，表３では

製造業の中堅企業を除いてマイナスで有意な係

数が得られており，この面では同比率が財務リ

スクの程度を示すという仮説が支持されている。

しかしながら，表４では負債比率からは有意な

係数は得られず，全般的にみればロバストな結

果であるとみなすことはできない。

次に，本稿の主要な関心項目である資金調達

に関連するパラメータをみてみよう。まずキャ

ッシュフローについては，表３のすべてのケー

スで係数はプラスで有意性が高い。またそれら

の係数の大きさを比較すると，製造業，非製造

業とも大企業よりも中堅企業，また中堅企業よ

りも中小企業と係数が大きくなっていることが

みてとれる。表４でキャッシュフローの係数を

みると，非製造業の中堅，中小で有意性が乏し

いものの，その他のケースはすべてプラスで有

意である。表４の計測では，左辺の設備投資と

右辺のキャッシュフローがともに対数変換され

ており，計測されたパラメータは，弾性値を表

している。したがって，すべてのケースで有意

な結果が得られている製造業で規模別に弾性値

を比較すると，大企業が最も小さく中小企業が

最も大きいことがわかる。

上述の通り，キャッシュフローが制約条件と

して働いている理由は，エージェンシー・コス

トの発生により，外部資金が割高となるからで

ある。したがって，計測によって得られた係数

の大小の解釈には，情報の不完全性や非対称性

の問題を処理し，エージェンシー・プロブレム

を緩和するために実施される企業活動のモニタ

リングに関する評価が重要な鍵を握ることとな

る。Aoki（１９９４）が指摘するように，企業に対

するモニタリングには，プロジェクト評価にか

かる事前，資金の使途確認などの中間，さらに

経営困難に陥った場合の対処方法にかかる事後

という３段階が存在する。そして，従来から日

本の金融システムでは，３段階の企業モニタリ

ングをメインバンクが一括して実施してきたと

考えられている。一般的にいえば，このような

企業モニタリングは，長年の実績があり，財務

基盤が充実し，信用力が高い企業を多く含む大

企業では比較的容易であり，逆に歴史が浅く，

１４）具体的に列挙すると，製造業は食料品，繊維，衣服，木材・木製品，パルプ・紙，出版・印刷，化学，石
油・石炭，窯業・土石，鉄鋼，非鉄金属，金属製品，一般機械，電気機械，輸送用機械，精密機械，船舶，
その他製造業であり，非製造業は農林水産，鉱業，建設，卸売・小売，不動産，運輸・通信，電気，ガス，
サービスである。

１５）ただし，本稿の計測においては，税制が金利コストやキャッシュフローに及ぼす影響を捨象している。
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技術や経営面での信頼感が十分に浸透していな

い企業が相対的に多い中小企業では総じて困難

であると考えられる。

このようなモニタリング活動の容易さの違い

が，エージェンシー・プロブレムの深刻度合い

に反映され，大企業投資のキャッシュフロー制

約が相対的にゆるく，中小企業では相対的にき

ついという計測結果になって表れたと解釈でき

るであろう。

次に，もう一つの資金調達要因である長期借

入金についてみてみよう。表３と表４から明ら

かな通り，長期借入金のアヴェイラビリティー

が設備投資にプラスの影響を及ぼすとの仮説を

サポートする計測結果は，大企業と中堅企業に

おいては得られていない。しかしながら，中小

企業においては，製造業，非製造業とも，すべ

てのケースで同仮説に整合的な結果が導き出さ

れている。とりわけ表４の弾性値をみると，製

造業では０．６弱，非製造業では０．４半ばである。

この水準は，同様に有意な結果が得られた製造

業中小企業のキャッシュフローに係る弾性値

（０．２半ば）に比べても，かなりの高水準である。

つまり，大企業に比べて内部資金が潤沢とはい

えない中小企業においては，設備投資水準を決

める際に長期借入金のアヴェイラビリティーは

極めて重要な要素であるということができよう。

Ⅳ－４－２．年代別結果

表５と表６は，年代別の推定結果である。つ

まり，６０年代を基準にしてそれに続く各年代の

説明変数のパラメータが，どのように変化した

のかあるいは変化しなかったのかを係数ダミー

の手法を用いて計測している。本稿の主な着眼

点であるキャッシュフローと長期借入金の係数

に注目して，計測結果を検討する。

まずキャッシュフローの係数をみると，表５

および表６のすべてのケースにおいて，６０年代

の係数がプラスで有意であり，それ以降の各期

間の係数は有意にマイナスになっていることが

みてとれる。つまり，６０年代の係数は，その後

の期間の係数に比べて有意に大きいのである。

６０年代は高度成長期であり，旺盛な企業の設備

投資需要を背景に資金需給は逼迫していたこと，

資本市場の整備も総じて遅れ，外部資金の取入

れは必ずしも容易ではなかったことなどから，

キャッシュフローの多寡が設備投資に及ぼす影

響は，極めて大きかったと解釈することができ

る。その後の各年代についてみると，６０年代と

比較したマイナス幅は，年代によってそれほど

大きく異なるわけではなく，ほぼ似通った水準

であることがわかる。つまり，設備投資のキャ

ッシュフロー制約の緩和は，年代が進むにつれ

て徐々に進展したというよりはむしろ，７０年代

に入り高度成長期が終わり資金需給の逼迫が解

消された時点で，一気に実現したとみることが

できよう。

次に，長期借入金の係数を年代別にみると，

キャッシュフローの係数に比べて各ケースの結

果がまちまちであり，必ずしも安定的でロバス

トな結果が得られているとは言い難いことがわ

かる。それでも，表６に示されている製造業を

対象とした対数による計測からは，興味深い結

果が導出されている。すなわち，６０年代におい

ては，長期借入金のアヴェイラビリティーは設

備投資に有意にプラスの影響を及ぼしていたが，

年代が進むにつれてその係数は徐々に低下傾向

を辿っているのである。つまり，６０年代におい

ては，一方では設備投資意欲は強く他方では銀

行借入に代替する資金調達手段が限られていた

ことから，長期借入金のアヴェイラビリティー

は設備投資計画の実行に決定的に重要な役割を

果たしてきた。しかし，その後は高度成長の終

焉とともに資金需要が落ち込み，資本市場の発

達とともに銀行借入以外の外部資金チャネルが

徐々に太くなってきたことによって，長期借入

金の重要性は低下してきたと解釈することがで

きよう１６）。

以上のように，設備投資関数の年代別推計結

１６）この計測結果は，福田・計・奥井・奥田（１９９９）と整合的である。

規模別および年代別の設備投資行動
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被
説
明
変
数
：

I／
K

表
５

投
資
関
数
の
推
定
結
果
（
年
代
別
）

定
数
項

R
O

A
R

R
G

C
A

SH
／K

L
L
／K

D
E

B
T

R
２

デ
ー
タ
数

製
造
業

６０
年
代

－
０
．０
１９
０５

（
－
０
．３
１
）

０
．０
０１
５９

＊
＊

（
４
．１
６
）

－
０
．０
０５
４０

＊

（
－
１
．７
６
）

１
．４
０１
６３

＊
＊

（
１１
．８
４
）

０
．０
４３
９１

（
１
．６
０
）

－
０
．０
００
０１

（
－
０
．０
２
）

０
．６
５９

６５
３

７０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．４
８１
６８

＊
＊

（
２
．９
５
）

－
０
．０
００
３０

（
－
０
．５
１
）

０
．０
０４
１１

（
１
．３
２
）

－
０
．６
３９
９０

＊
＊

（
－
４
．１
６
）

０
．０
０７
９４

（
０
．２
５
）

－
０
．０
０５
６３

＊
＊

（
－
３
．０
４
）

８０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．５
１７
９２

＊
＊

（
４
．０
０
）

０
．０
００
０８

（
０
．１
２
）

０
．０
０４
８４

（
１
．５
１
）

－
０
．７
３５
０１

＊
＊

（
－
４
．３
９
）

０
．０
０７
７５

（
０
．２
０
）

－
０
．０
０６
４９

＊
＊

（
－
４
．３
７
）

９０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．１
７９
１０

＊

（
１
．９
４
）

０
．０
０１
６３

（
１
．５
８
）

０
．０
０６
２４

＊

（
１
．７
１
）

－
０
．５
４３
４９

＊
＊

（
－
２
．９
８
）

０
．０
３５
３７

（
０
．７
２
）

－
０
．０
０３
１５

＊
＊

（
－
２
．６
５
）

６０
年
代

－
０
．０
６３
０１

（
－
１
．１
８
）

０
．０
０１
４７

＊
＊

（
３
．９
２
）

－
０
．０
０５
１４

（
－
０
．９
８
）

１
．４
２０
７０

＊
＊

（
１２
．０
０
）

０
．０
６４
４３

＊
＊

（
２
．６
２
）

０
．０
００
０８

（
０
．２
３
）

０
．６
５９

７０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．５
００
３５

＊
＊

（
３
．０
６
）

－
０
．０
００
１８

（
－
０
．３
２
）

０
．０
０３
８５

（
０
．７
２
）

－
０
．６
５６
２０

＊
＊

（
－
４
．２
５
）

－
０
．０
１１
１７

（
－
０
．３
８
）

－
０
．０
０５
４９

＊
＊

（
－
２
．９
６
）

８０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．５
７１
３０

＊
＊

（
４
．４
２
）

０
．０
００
１１

（
０
．１
７
）

０
．０
０４
３０

（
０
．８
０
）

－
０
．７
６７
０１

＊
＊

（
－
４
．６
１
）

－
０
．０
０９
４８

（
－
０
．２
５
）

－
０
．０
０６
６７

＊
＊

（
－
４
．４
３
）

９０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．２
１７
７２

＊
＊

（
２
．４
２
）

０
．０
０１
８２

＊

（
１
．７
７
）

０
．０
０５
８１

（
１
．０
２
）

－
０
．５
７７
３４

＊
＊

（
－
３
．１
８
）

０
．０
２１
９１

（
０
．４
５
）

－
０
．０
０３
２０

＊
＊

（
－
２
．６
８
）

非
製
造
業

６０
年
代

０
．０
５５
０３

（
１
．２
５
）

－
０
．０
００
４８

（
－
０
．７
２
）

－
０
．０
１４
１９

＊
＊

（
－
２
．７
０
）

１
．５
１７
９２

＊
＊

（
８
．７
７
）

０
．１
１９
２１

＊

（
１
．８
６
）

０
．０
００
０３

（
０
．６
１
）

０
．５
６４

３６
０

７０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．４
７９
１２

＊
＊

（
３
．５
４
）

０
．０
００
１８

（
０
．２
２
）

０
．０
１２
６８

＊
＊

（
２
．３
４
）

－
０
．７
００
８９

＊
＊

（
－
３
．２
７
）

－
０
．１
０４
１６

（
－
１
．４
６
）

－
０
．０
０５
０３

＊
＊

（
－
２
．７
２
）

８０
年
代
（
シ
フ
ト
）

－
０
．０
１３
０９

（
－
０
．１
２
）

０
．０
０１
０５

（
１
．２
３
）

０
．０
０９
８６

（
１
．５
５
）

－
０
．６
８７
２６

＊
＊

（
－
２
．９
５
）

－
０
．１
１４
７７

＊

（
－
１
．９
０
）

０
．０
００
２４

（
０
．２
０
）

９０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．０
５３
４４

（
０
．６
４
）

０
．０
０２
１７

（
１
．５
５
）

０
．０
１３
７４

＊

（
１
．７
７
）

－
０
．８
７８
４１

＊
＊

（
－
３
．５
３
）

－
０
．１
０９
４６

＊

（
－
１
．８
６
）

－
０
．０
００
７９

（
－
０
．８
２
）

６０
年
代

０
．０
５６
０２

（
１
．２
６
）

－
０
．０
０１
１５

＊

（
－
１
．９
３
）

０
．０
０１
５６

（
０
．２
１
）

１
．３
９２
６７

＊
＊

（
７
．７
５
）

０
．１
０８
５０

（
１
．５
４
）

０
．０
００
１３

＊
＊

（
３
．３
４
）

０
．５
６３

７０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．５
６１
４７

＊
＊

（
３
．９
７
）

０
．０
０１
１２

（
１
．４
１
）

－
０
．０
０３
２０

（
－
０
．４
２
）

－
０
．５
８４
５０

＊
＊

（
－
２
．７
０
）

－
０
．０
７５
８１

（
－
１
．０
１
）

－
０
．０
０６
０９

＊
＊

（
－
３
．１
６
）

８０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．０
６１
３３

（
０
．５
３
）

０
．０
０２
０６

＊
＊

（
２
．６
０
）

－
０
．０
０５
６６

（
－
０
．６
２
）

－
０
．６
２０
８７

＊
＊

（
－
２
．６
３
）

－
０
．０
８５
５１

（
－
１
．３
５
）

－
０
．０
００
６５

（
－
０
．５
２
）

９０
年
代
（
シ
フ
ト
）

０
．１
３７
８１

（
１
．４
８
）

０
．０
０３
１６

＊
＊

（
２
．３
３
）

０
．０
０５
３８

（
０
．５
６
）

－
０
．８
４７
６１

＊
＊

（
－
３
．３
３
）

－
０
．０
８６
１５

（
－
１
．４
１
）

－
０
．０
０１
９５

＊

（
－
１
．８
８
）

（
注
１
）
表
３
の
推
計
式
を
基
本
に
，
７０
年
代
，
８０
年
代
，
９０
年
代
の
ダ
ミ
ー
変
数
を
各
説
明
変
数
と
交
差
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
，
各
年
代
の
係
数
が
６０
年
代
の
係
数
に
比
べ
て
ど
の
程
度
シ
フ
ト
し
た
の
か
を

計
測
し
て
い
る
。

（
注
２
）
６０
年
代
：
１９
６１
年
度
～
６９
年
度

７０
年
代
：
１９
７０
年
度
～
７９
年
度

８０
年
代
：
１９
８０
年
度
～
８９
年
度

９０
年
代
：
１９
９０
年
度
～
２０
００
年
度

（
注
３
）
上
段
は
係
数
，
下
段
は

t
値

（
注
４
）
＊
＊
５
％
水
準
で
有
意

＊
１０
％
水
準
で
有
意

規模別および年代別の設備投資行動
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被
説
明
変
数
：

ln（
I）

表
６

投
資
関
数
の
推
定
結
果
（
年
代
別
）

定
数
項

R
O

A
R

R
G

C
A

SH
L

L
D

E
B

T
K

R
２
デ
ー
タ
数

製
造
業

６０
年
代

－
２
．０
３７
３８

＊

（
－
１
．９
６
）

－
０
．０
０６
７０

＊
＊

（
－
２
．１
８
）

０
．０
５２
８０

＊
＊

（
３
．５
７
）

１
．５
３１
６８

＊
＊

（
８
．５
１
）

０
．７
１９
８０

＊
＊

（
５
．７
６
）

０
．０
０４
５０

＊
＊

（
２
．４
２
）

－
１
．１
０５
３５

＊
＊

（
－
４
．９
０
）

０
．８
８９

６５
３

７０
年
代（
シ
フ
ト
）

３
．３
３６
２５

＊
＊

（
２
．５
２
）

０
．０
１６
５６

＊
＊

（
４
．４
９
）

－
０
．０
５８
２０

＊
＊

（
－
３
．８
７
）

－
１
．４
８１
４２

＊
＊

（
－
８
．１
９
）

－
０
．４
７０
８２

＊
＊

（
－
２
．７
６
）

－
０
．０
４０
１７

＊
＊

（
－
２
．４
２
）

１
．７
９２
２８

＊
＊

（
７
．３
６
）

８０
年
代（
シ
フ
ト
）

４
．９
６２
１０

＊
＊

（
３
．７
４
）

０
．０
１９
４３

＊
＊

（
５
．１
８
）

－
０
．０
５５
０９

＊
＊

（
－
３
．５
４
）

－
１
．５
１８
０１

＊
＊

（
－
８
．３
７
）

－
０
．６
０５
６２

＊
＊

（
－
３
．４
０
）

－
０
．０
４４
０９

＊
＊

（
－
６
．０
６
）

１
．８
５７
２６

＊
＊

（
７
．６
７
）

９０
年
代（
シ
フ
ト
）

１
．０
４２
７１

（
０
．７
２
）

０
．０
５５
２６

＊
＊

（
１１
．５
９
）

０
．０
１３
０３

（
０
．７
４
）

－
１
．５
３２
１７

＊
＊

（
－
８
．４
８
）

－
１
．０
２５
７３

＊
＊

（
－
６
．０
９
）

－
０
．０
１０
６７

（
－
１
．５
９
）

２
．２
９６
１８

＊
＊

（
９
．５
０
）

６０
年
代

－
０
．７
０２
６１

（
－
０
．７
３
）

－
０
．０
０６
７９

＊
＊

（
－
２
．２
０
）

０
．０
３０
２２

（
１
．３
７
）

１
．５
２４
４７

＊
＊

（
８
．４
１
）

０
．４
９１
２９

＊
＊

（
４
．７
０
）

０
．０
０２
７１

（
１
．５
１
）

－
０
．９
３１
８３

＊
＊

（
－
４
．２
０
）

０
．８
８７

７０
年
代（
シ
フ
ト
）

２
．１
７０
８７

＊

（
１
．６
９
）

０
．０
１６
２３

＊
＊

（
４
．３
６
）

－
０
．０
３６
４７

（
－
１
．６
４
）

－
１
．４
７３
６４

＊
＊

（
－
８
．０
９
）

－
０
．１
９５
４５

（
－
１
．２
６
）

－
０
．０
４１
５６

＊
＊

（
－
４
．７
２
）

１
．５
７８
０１

＊
＊

（
６
．５
９
）

８０
年
代（
シ
フ
ト
）

３
．７
５９
９４

＊
＊

（
２
．９
２
）

０
．０
１９
１２

＊
＊

（
４
．９
７
）

－
０
．０
３４
２２

（
－
１
．５
１
）

－
１
．５
１０
６８

＊
＊

（
－
８
．２
８
）

－
０
．３
８０
９６

＊
＊

（
－
２
．２
８
）

－
０
．０
４３
４９

＊
＊

（
－
５
．９
１
）

１
．６
８５
９４

＊
＊

（
７
．０
４
）

９０
年
代（
シ
フ
ト
）

０
．２
０２
０４

（
０
．１
４
）

０
．０
５５
２５

＊
＊

（
１１
．５
１
）

０
．０
４５
９５

＊

（
１
．８
８
）

－
１
．５
２３
０７

＊
＊

（
－
８
．３
７
）

－
０
．７
９９
０６

＊
＊

（
－
５
．０
８
）

－
０
．０
１１
２４

＊

（
－
１
．６
６
）

２
．１
０２
０６

＊
＊

（
８
．８
０
）

非
製
造
業

６０
年
代

５
．２
５３
５０

＊
＊

（
２
．４
４
）

－
０
．０
２６
１７

＊
＊

（
－
２
．５
７
）

０
．３
５２
０８

＊
＊

（
５
．４
６
）

０
．７
９１
５７

＊
＊

（
２
．０
６
）

０
．４
４１
１５

（
１
．４
２
）

０
．０
０３
４３

＊
＊

（
５
．５
５
）

－
０
．７
５２
８８

＊

（
－
１
．７
１
）

０
．７
４６

３６
０

７０
年
代（
シ
フ
ト
）

１
．９
３７
４７

（
０
．７
３
）

０
．０
２８
２７

＊
＊

（
２
．６
０
）

０
．３
６０
６４

＊
＊

（
－
５
．４
６
）

－
０
．５
６０
４７

（
－
１
．３
９
）

０
．７
２４
６７

（
１
．６
２
）

－
０
．０
３６
００

（
－
１
．４
６
）

－
０
．０
７０
８０

（
－
０
．１
３
）

８０
年
代（
シ
フ
ト
）
－
２
．０
４４
３３

（
－
１
．０
２
）

０
．０
２６
９７

＊
＊

（
２
．２
１
）

－
０
．３
５７
５７

＊
＊

（
－
４
．７
３
）

－
０
．５
２３
０８

（
－
１
．２
６
）

０
．３
３３
７４

（
０
．９
１
）

０
．０
０３
４０

（
０
．２
０
）

０
．３
３８
４６

（
０
．６
６
）

９０
年
代（
シ
フ
ト
）
－
２
．１
７７
５２

（
－
１
．２
１
）

０
．０
４０
３０

＊
＊

（
２
．３
１
）

－
０
．３
５２
４９

＊
＊

（
－
３
．６
６
）

－
０
．７
８３
４９

＊
＊

（
－
２
．０
５
）

０
．０
７１
４３

（
０
．２
３
）

－
０
．０
０１
８３

（
－
０
．１
２
）

０
．８
５１
８６

＊
＊

（
２
．０
０
）

６０
年
代

４
．１
３０
２１

＊

（
１
．８
８
）

０
．０
０３
８１

（
０
．４
２
）

０
．１
８８
２１

＊
＊

（
２
．３
２
）

０
．９
４３
８７

＊
＊

（
２
．３
９
）

０
．３
６８
２１

（
１
．１
４
）

０
．０
０１
５０

＊
＊

（
２
．９
５
）

－
０
．６
８４
０８

（
－
１
．５
１
）

０
．７
３０

７０
年
代（
シ
フ
ト
）

２
．０
０５
７５

（
０
．７
３
）

－
０
．０
０１
９２

（
－
０
．２
０
）

－
０
．１
９８
５４

＊
＊

（
－
２
．４
０
）

－
０
．７
３６
９０

＊

（
－
１
．７
８
）

０
．９
１５
７２

＊
＊

（
２
．０
０
）

－
０
．４
９１
２
＊

（
－
１
．９
４
）

－
０
．０
５３
４４

（
－
０
．０
９
）

８０
年
代（
シ
フ
ト
）
－
２
．９
１４
６６

（
－
１
．４
０
）

－
０
．０
００
４８

（
－
０
．０
４
）

－
０
．１
９８
０３

＊
＊

（
－
２
．０
１
）

－
０
．７
１２
６３

＊

（
－
１
．６
６
）

０
．３
４２
１６

（
０
．９
１
）

０
．０
０３
８０

（
０
．２
２
）

０
．５
２４
１２

（
０
．９
９
）

９０
年
代（
シ
フ
ト
）
－
３
．０
１７
７９

（
－
１
．６
３
）

０
．０
１２
７１

（
０
．７
５
）

－
０
．１
０７
１２

（
－
０
．９
９
）

－
０
．９
４２
８５

＊
＊

（
－
２
．４
１
）

０
．０
８０
２０

（
０
．２
６
）

０
．０
０２
４８

（
０
．１
７
）

０
．９
９２
９２

＊
＊

（
２
．３
１
）

（
注
１
）
表
４
の
推
計
式
を
基
本
に
，
７０
年
代
，
８０
年
代
，
９０
年
代
の
ダ
ミ
ー
変
数
を
各
説
明
変
数
と
交
差
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
，
各
年
代
の
係
数
が
６０
年
代
の
係
数
に
比
べ
て
ど
の
程
度
シ
フ
ト
し
た
の
か
を
計

測
し
て
い
る
。

（
注
２
）
６０
年
代
：
１９
６１
年
度
～
６９
年
度

７０
年
代
：
１９
７０
年
度
～
７９
年
度

８０
年
代
：
１９
８０
年
度
～
８９
年
度

９０
年
代
：
１９
９０
年
度
～
２０
００
年
度

（
注
３
）
上
段
は
係
数
，
下
段
は

t
値

（
注
４
）
＊
＊
５
％
水
準
で
有
意

＊
１０
％
水
準
で
有
意
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果からは，企業の設備投資意欲が旺盛であった

６０年代においては，内部資金と長期性資金のア

ヴェイラビリティーが実際の設備投資水準を決

める上で決定的な重要性を有していたものの，

その後の期間においては設備投資意欲の衰えに

伴い資金需要自体が低下したことに加え，資本

市場の整備が進みさまざまな資金調達チャネル

が増えたことから，キャッシュフローと長期借

入金が設備投資を制約する程度は，総じて緩和

されてきたということができる。

Ⅴ．おわりに

本稿では，『法人企業統計』のデータを用い

て，設備投資の長期趨勢を概観するとともに，

設備投資に及ぼす資金調達面での効果を実証的

に分析した。Aoki and Patrick（１９９４）あるい

は Hoshi, Kashyap and Scharfstein（１９９１）に代

表されるように，日本におけるメインバンク・

システムの有効性を指摘する研究は多い１７）。そ

れらの研究によると，メインバンクは情報の不

完全性や非対称性を緩和するために企業に対す

るモニタリング活動を積極的に実施し，企業の

設備投資に際しての資金需要に柔軟に応える役

割を果たしてきた。しかしながら，８０年代半ば

以降に金融自由化が進展するとともに，良質な

顧客が銀行から資本市場へとシフトし，日本の

メインバンク・システムは大きな転機を迎えつ

つある，とされている。

本稿は，必ずしもメインバンク・システムそ

のものの有効性を検証するものではないが，情

報の非対称性の程度が大きい中小企業で設備投

資の内部資金制約が大きく，大企業では制約が

相対的に小さいという結論は，メインバンクの

モニタリング論と総じて整合的であるといえる。

しかしながら，年代別の分析をみると６０年代の

高度成長期とそれ以降の期間との間には，資金

調達に関するパラメータで最も大きな構造変化

が観察され，金融自由化が進展したとされる９０

年代とそれ以前の期間との間には，各パラメー

タにそれほど大きな変化はみられない。つまり，

銀行と企業との関係についてみると，最も大き

な転換点は金融自由化の進展というよりはむし

ろ，高度成長から低成長への移行であったと解

釈することができる１８）。

１７）ただし，Hanazaki and Horiuchi（２０００）のように，メインバンク・システムの有効性に対する批判的見方
もある。

１８）Hanazaki and Horiuchi（２００１）は，メインバンク関係と製造業企業の生産性との関係を企業レベルのデー
タを用いて分析し，８０年代に進展した金融自由化がメインバンク関係の機能を変質させたという仮説は支持
されないという結論を導いている。本稿は，Hanazaki and Horiuchi（２００１）と分析の着眼点がやや異なるも
のの，金融自由化の進展が大きな構造変化をもたらしたとはいえない，という点で共通した結論が得られて
いる。
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付表 実質設備投資の推移 （単位：百万円）

業種 １９６１ １９６２ １９６３ １９６４ １９６５ １９６６

食料品
繊維工業
衣服・その他繊維製品
木材・木製品
パルプ・紙・紙加工製品
出版・印刷
化学
石油製品・石炭製品
窯業・土石製品
鉄鋼
非鉄金属
金属製品
一般機械器具
電気機械器具
輸送用機械器具
精密機械器具
船舶製造・修理
その他の製造業

１５６，５５３
１９０，９７４

－
－

６５，４８７
－

５１８，６４７
－

３２３，７６６
７３８，９１７
９１，６０３
１３８，６６１
２３７，３５２
４０２，２７６
２５４，２４６

－
３６，５２０
２７４，０８４

４８２，４８６
１９８，８２６

－
－

９６，４４２
－

６４６，５１５
－

１５，５６０
６３１，９２３
１３８，２６４
２４６，２３０
４３７，１５２
２９３，５７８
１７３，５７７

－
１２１，６７３
４１９，４４２

１５４，６９２
２７６，４８１

－
－

１４４，１１０
－

５７０，６６０
－

２９８，２４１
５５５，８７０
９７，２２１
３７，５５０
７１，３４８
３４５，８０２
３５１，４４９

－
５８，８０６
６２９，７１０

２７１，８４５
２１３，３６７

－
－

１５３，９３５
－

９３０，５８８
－

２８９，９４６
２４１，９６０
６６，３３４
２９３，０２０
８０，３９６
１２９，６４９
１９６，９８２

－
２５１，３００
６１１，６９３

４６６，６３７
１８３，５７９

－
－

２５６，４８１
－

５３０，７６６
－

１６４，２５５
７３６，０５６
１２１，５２２
７７，３４４
１９７，０３２
２０１，４４４
３７３，６２１

－
７７，１０７
４３３，３１９

２５８，７８６
２７４，２７８

－
－

１８６，３５６
－

６４８，４２６
－

１３６，３４５
５９１，９７５
１２２，５７７
２０９，３００
２３６，７４６
２７１，９５２
２９４，７９１

－
９０，８３７
６２６，５６３

製 造 業 計 ３，４２９，１９５ ３，９０１，７８１ ３，５９２，０３４ ３，７３１，１０４ ３，８１９，２５１ ３，９４９，００９

農林水産業
鉱業
建設業
卸売・小売業

卸売
小売

不動産
運輸・通信

陸運
水運
その他運輸・通信

電気
ガス
サービス

事業所サ－ビス
旅館その他宿泊
個人サ－ビス
映画・娯楽
放送
その他サービス

７５，８２５
３１６，６１４
１３７，９５３
５４９，３１９
２４５，２２１
３０４，０９８
２２０，２６６
６６５，４４９
４３４，１４４
２３１，３０５

－
６８０，３１５
４７，１９３
１４７，８３３

－
－
－
－
－
－

１２９，６６３
１３２，０６４
３０９，９７０
３７９，９５２
３２５，７５９
５４，１９２
１３９，８７０
７７５，５６７
４６４，７６０
３１０，８０６

－
７２９，２０２
６４，８９２
１８９，６７５

－
－
－
－
－
－

８，９８６
２６３，６２６
３０２，８００
５９２，８８１
３６１，８３３
２３１，０４９
４６６，５９５
７９６，５３６
６２８，４１６
１６８，１２０

－
６１７，７２３
４７，７５４
１２５，４７４

－
－
－
－
－
－

１３６，４４０
１７６，２０２
２９６，５４７
８３０，１２１
５２６，２７５
３０３，８４５
１６８，７８８
８６２，８７０
６０２，２３１
２６０，６３８

－
６０６，４０２
５６，６９１
６２９，８４５

－
－
－
－
－
－

１３０，１３５
１４４，９７７
３４２，２９０
８２２，３２５
５２１，６９１
３００，６３４
６８３，０７９
９４６，４８８
７０２，１８１
２４４，３０７

－
６３２，６７３
６４，７０５
３５５，０６３

－
－
－
－
－
－

３７，７４１
１９０，１１８
４８０，２２９
１，１７７，８２２
７０７，２４６
４７０，５７６
２２３，８０８
１，０２９，１１４
６０５，６１８
４２３，４９６

－
７４６，３１６
７３，５４７
７６４，７７１

－
－
－
－
－
－

非 製 造 業 計 ２，８４０，７６７ ２，８５０，８５５ ３，２２２，３７５ ３，７６３，９０４ ４，１２１，７３５ ４，７２３，４６７

全 産 業 ６，２６９，８５３ ６，７５２，５２５ ６，８１４，３１６ ７，４９４，９１９ ７，９４０，８９５ ８，６７２，３９６
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付表 実質設備投資

業種 １９６７ １９６８ １９６９ １９７０ １９７１ １９７２

食料品
繊維工業
衣服・その他繊維製品
木材・木製品
パルプ・紙・紙加工製品
出版・印刷
化学
石油製品・石炭製品
窯業・土石製品
鉄鋼
非鉄金属
金属製品
一般機械器具
電気機械器具
輸送用機械器具
精密機械器具
船舶製造・修理
その他の製造業

４２６，３５８
２７１，８８９

－
－

２４７，３３１
－

９８２，７９５
－

１８３，７９２
９７４，９２１
２２９，５６２
１８２，５５２
３４８，９４６
３５７，２８５
６４９，７６２

－
１９０，６２３
８５４，０９２

７１９，４６８
６３６，１８１

－
－

２４９，４３７
－

１，２８７，０７９
－

４６３，９３２
１，２２９，９９３
１４８，９７０
５３９，１８６
４４１，６２２
５１９，９８５
７５３，５１２

－
１８０，５４９
１，５１４，９０９

８８９，３７２
４９０，２４９

－
－

４２５，５１０
－

１，６４７，１８６
－

４１８，６３１
１，６６７，５６２
３０４，４０２
３２７，４８９
６９２，６０５
９１３，１６１
７９７，９１４

－
２５８，２９７
１，５２３，８４１

３０７，２３８
５５８，８１０

－
－

３８１，０８９
－

１，５１０，０７４
－

４８７，５９４
１，９５３，３６９
３８１，９１４
５３０，４４０
７７２，８００
８０１，１６０
１，１６５，４０９

－
１８０，２８９
１，６４６，２５１

７０３，３５１
６９３，４８０

－
－

３３４，８６４
－

１，３２２，０４６
－

４５９，８２３
１，６４２，６５０
２３７，３０９
６０４，４２３
５８３，３８４
６１８，８９９
８１２，３１１
４４６，０５０
３０３，８８１
９２６，９１４

９５９，５２５
３８７，８０７

－
－

４２４，９７３
－

７８３，３３９
－

６９２，６８３
１，３５７，９１３
２３６，３８１
４７７，５７９
５８３，３０７
５６８，９１９
７６６，９７４
１２７，８４９
４７７，４３５
１，７５６，０４６

製 造 業 計 ５，９００，００７ ８，６８４，８９９ １０，３５６，３１７ １０，６７６，５２４ ９，６８９，４７３ ９，６００，７９６

農林水産業
鉱業
建設業
卸売・小売業

卸売
小売

不動産
運輸・通信

陸運
水運
その他運輸・通信

電気
ガス
サービス

事業所サ－ビス
旅館その他宿泊
個人サ－ビス
映画・娯楽
放送
その他サービス

２２３，８２６
３０２，２２０
４９４，６０５
１，０９８，０３５
５８２，９６７
５１５，０６８
３６３，２９６
１，２５４，６５６
７９４，６９８
４５９，９５８

－
６５９，８６７
１０２，１１６
１０７，８５７

－
－
－
－
－
－

１４６，０１０
２９１，１８９
９３６，６８４
２，０７５，４４２
１，３３５，７９６
７３９，６４７
１，８１１，０５３
１，９７２，７８５
１，２７７，６９１
６９５，０９４

－
８７２，８８８
１２６，０６０
１，２６０，６０７

－
－
－
－
－
－

２２２，１６５
２４０，６３８
７４６，０７８
２，０２１，１２６
１，０８６，０５３
９３５，０７３
－１００，９２４
１，７７８，８００
１，１８４，４５０
５９４，３５１

－
１，１１７，５９３
１４４，８４０
１，１４０，６６５

－
－
－
－
－
－

３６５，１８９
２３１，９２４
９８１，２３４
２，２４６，１３０
１，５５１，７８０
６９４，３５０
６２４，３６３
２，２６２，０８４
１，４７１，０４９
７９１，０３６

－
１，３５１，１１６
１４８，５９３
１，１４２，４５６

－
－
－
－
－
－

３３９
２６６，７３７
１，０３１，８６４
２，０２６，９５８
１，１３９，１１８
８８７，８４０
５２５，８８３
２，１８４，７４２
－５１１，９８７
１，１５４，８２４
１，５４１，９０５
１，６６６，９４６
１８２，４２２
１，００７，５９７

－
－
－
－

２０６，４６５
－

２６０，６４８
３１５，０７２
１，０１８，８８８
３，０６４，８４４
１，９０９，０９３
１，１５５，７５１
１，５７９，９６１
２，３３０，０６８
１，０７７，６６８
９０９，６０７
３４２，７９３
１，７４１，８５３
２０５，３７１
１，９２７，５３９

－
－
－
－

４０，１２８
－

非 製 造 業 計 ４，６０６，４７８ ９，４９２，７１８ ７，３１０，９８１ ９，３５３，０８９ ８，８９３，４８８ １２，４４４，２４４

全 産 業 １０，５０６，３８８ １８，１７７，５３８ １７，６６７，１９９ ２０，０２９，５２７ １８，５８２，８７３ ２２，０４４，９７６
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の推移（つづき） （単位：百万円）

１９７３ １９７４ １９７５ １９７６ １９７７ １９７８ １９７９ １９８０

８２２，１０２
６８０，２５９

－
－

３６３，８２０
－

１，１８１，６６６
－

５２７，９６９
１，３９１，７６６
３２０，０５２
７４５，９０６
５２６，７９８
８９３，１０２
１，０６９，９０８
７７，７０７
２３７，５３５
１，５８３，２６７

７３６，０３６
４４６，３１５

－
－

４７１，６５０
－

１，４６４，２６２
－

６９８，８１２
１，５４２，５４７
３１２，６３４
４３５，４５５
７００，７９０
６９４，４９５
８８９，４６４
１５４，５５９
２９２，７５５
１，４６７，１４６

６３４，７５４
２２８，９５７
６７，４１８
１１４，９３５
３３４，３１１
１８６，６６９
１，１９０，１６１
４５４，６２２
３３９，６１９
１，４７１，７９７
１８９，８８２
３７２，９４７
３４７，２７０
４５４，１５４
３９３，５６７
７６，４６６
１６４，７０９
３３８，４０９

５６６，５７８
２４７，２００
６６，１７９
９１，３７９
２７３，６７１
２１１，６１１
６７８，５５７
３１５，３０５
３２６，２６８
１，５７７，４４３
１４０，２６３
４３２，６７７
３５７，６９４
５９８，６６２
５６９，１７１
１２２，７０７
１０２，２１３
４１０，２９５

６８２，２５８
１８５，９６６
７６，５８８
１１７，１７０
２７２，１５０
２２９，７０１
８９１，４７４
２３７，９３９
３５３，０７６
９０４，９４７
１８１，８６５
４８５，１２４
４４０，３０８
６８５，６４５
７１８，４４４
１０３，８７０
１２２，９０４
４０１，７０６

７０６，５６５
１６８，８１５
６４，３３１
８８，７３４
２６４，０９１
２５３，３０５
６９９，９５３
２３５，６９６
３２２，６０３
７５７，９８３
１５４，３０８
４５２，６７１
４１１，５７３
７４１，０９８
８４７，３８６
１４０，１５１
９０，３５２
４３０，８５９

７１０，４０８
２９２，２９４
９９，９０９
１５３，１００
３６４，１２５
４１４，４１５
８６８，３２２
２５０，８０２
４３２，７４３
７１４，９１６
２２３，４２２
５８８，２０１
４７５，６４４
９１４，９０４
７８８，７７３
１８２，８３１
６０，２０５
４７０，９４７

７５９，７６８
２７７，３５１
１６４，７３１
１７５，７９６
３２７，８９５
３５４，８４３
１，０３９，１８７
２４２，９７２
５４０，７８７
８１４，３５５
２４０，５２７
５９６，９５８
５７５，８６８
１，２４７，８３４
１，１８８，１３６
２４１，０１６
１３６，８７８
５０２，０４３

１０，４２１，９１５ １０，３０６，９７３ ７，３６０，６９９ ７，０８７，９２１ ７，０９１，１７９ ６，８３０，５１３ ８，００５，９９９ ９，４２６，９８３

１７７，６０７
２２０，８２９
１，２７６，２４０
２，５２８，４０５
１，３９５，７７０
１，１３２，６３５
１，４０６，２５６
２，６１１，７５３
９３８，１３７
１，１４４，２００
５２９，４１６
２，１３１，５１３
２２０，０６７
２，００４，１２９

－
－
－
－

３６，０３７
－

３０５，３１３
４３８，３０９
１，０７０，７９５
３，１４７，５３６
１，７７３，７６９
２４０，９８３
１，１３２，０５６
１，８５７，４５９
８９８，９６５
５０３，５４２
４５４，９５２
１，７９５，８１９
２４９，０６７
１，２２６，４０９

－
－
－
－

３２，５８８
－

１６８，４４６
２９５，９９７
８１８，０８７
２，２１８，３６５
１，１８０，５１９
１，０３７，８４５
６０３，９７５
１，４８８，３７３
８２５，６９２
３３１，８９０
３３０，７９１
１，６６２，４９４
２３８，８４０
１，７６６，０９７
６５３，１６０
１７１，４４２
７９，３６９
５８４，５２５
２８，３５０
２４９，２５１

２１３，６６９
１９３，７６９
８９７，７８４
２，１６９，７５７
１，１７３，３４１
９９６，４１６
６８２，６６９
１，３６９，０１０
７７４，１３４
３４９，８１２
２４５，０６４
２，１１２，３５６
２５５，９０６
１，４５７，６１４
７６８，３２８
１５５，３１２
１２３，１９７
１７６，５５８
２９，２２５
２０４，９９４

２３３，５６０
２０６，９２０
８２７，５４８
２，３１９，１４２
１，２５３，３７８
１，０６５，７６４
５８２，６６１
１，４８７，６２８
８４０，２３３
３９３，３２９
２５４，０６７
２，２９４，０６５
２０３，６４６
１，８０２，４５３
８１７，６８４
２７０，７１０
１５３，９８９
２７６，９３７
４４，７３３
２３８，３９９

２４４，５５２
１５５，９３１
１，２８１，９６９
２，４０２，８４５
１，４３０，５９９
９７２，２４６
５９２，９３８
１，８０８，２４３
９８２，７７９
４９３，５１１
３３１，９５３
３，１９０，２８９
２４７，４０９
１，９１６，２０８
８６１，３５９
２７６，６２７
１７９，１８５
２２３，３５１
５５，７７６
３１９，９１０

２１３，３７４
２４６，５６６
１，２６２，９８０
３，１４５，８０５
１，７４８，０１６
１，３９７，７８９
１，１３１，９６４
１，９５７，２６０
１，０６８，７７６
３９７，６６０
４９０，８２４
２，７３２，９９９
２６１，４９０
２，３７０，６１８
１，１６９，３１４
３８５，９７３
１７１，９５２
２５６，３７６
４３，１２６
３４３，８７６

２３１，２４７
２９９，２５７
１，４３５，５３９
３，１３５，９８９
１，７２４，５５５
１，４１１，４３４
７４３，４８４
２，２５４，５２８
９４０，４９５
８４６，９５６
４６７，０７６
２，９８２，９８２
１９７，２２５
２，７２０，５３７
１，４３５，８６４
３１７，６６０
２４９，０７３
３２６，４３５
６６，７２２
３２４，７８４

１２，５７６，７９８ １１，２２２，７６３ ９，２６０，６７４ ９，３５２，５３２ ９，９５７，６２４ １１，８４０，３８４ １３，３２３，０５６ １４，０００，７８８

２２，９９８，６５５ ２１，５２９，６８３ １６，６２１，３２１ １６，４４０，４０５ １７，０４８，７５９ １８，６７０，８５９ ２１，３２９，０１７ ２３，４２７，７３２
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付表 実質設備投資

業種 １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６

食料品
繊維工業
衣服・その他繊維製品
木材・木製品
パルプ・紙・紙加工製品
出版・印刷
化学
石油製品・石炭製品
窯業・土石製品
鉄鋼
非鉄金属
金属製品
一般機械器具
電気機械器具
輸送用機械器具
精密機械器具
船舶製造・修理
その他の製造業

７３９，０４４
２８３，５１８
９１，００８
１１８，４５５
２３６，７１１
４１５，８９２
１，０７７，０４１
２４９，０６５
５２６，２８８
９５２，７５５
２７９，９３５
６５０，５５９
６９５，５２８
１，５１１，１０６
１，４２２，１６５
２４０，７５８
１４３，４２０
５８３，２６５

７４４，９７８
２６９，５７３
１０２，６２４
１２３，５３８
２５４，０３８
３１９，６４９
１，１３３，６４９
１７０，８４１
４２５，０３８
１，１５１，６２６
２６４，２０４
５６２，７０８
７３４，２３８
１，４８８，６７８
１，４２９，９１１
２５５，９２８
１５９，０１８
５５１，４６０

８５６，２４６
３１６，０６２
９２，１１５
９１，２４７
３１７，６５４
４１５，１１２
１，０９８，０４１
８６，８９７
４３７，２３４
９６２，２８１
２７１，５３９
６４２，７６３
５９１，９３１
１，６７６，０７４
１，３０３，４７５
３３５，９９９
１２５，２００
５７８，２２６

６９４，５２５
３５５，７９１
６９，０３４
１０９，０６４
４０２，１０５
５９２，７８３
１，２０４，６２１
２７３，６６６
４８９，９０７
８６９，４８９
３２３，１２３
５９３，２４５
７２５，２９２
２，９９２，６７８
１，１２５，５４３
３０４，２４６
１３３，１６７
７１２，７５７

９１０，５０５
３８９，２３４
１１１，０７７
８６，２３７
４６０，５４９
５６７，３１９
１，３１６，６３１
２７９，０９２
５３２，１３７
８４５，０６６
２６９，２０３
６９２，２７３
９０４，３５４
２，６０４，９６１
１，７１１，６７７
４３８，６５１
１２４，３９３
７８６，２８３

９７０，２２６
３４４，０５９
１４１，９９０
１６６，５９２
４７５，４０１
５７０，７３３
１，３０１，７４８
３５４，９３２
５２０，６８２
７８０，１１０
２６６，７０６
７７９，８８５
７２２，４７２
１，８９８，９９２
１，７６２，７３８
２９６，０６０
１１５，４３３
８０５，１３４

製 造 業 計 １０，２１６，５５２ １０，１４１，７３８ １０，１９８，１３４ １１，９７１，０７６ １３，０２９，６８１ １２，２７３，９３０

農林水産業
鉱業
建設業
卸売・小売業

卸売
小売

不動産
運輸・通信

陸運
水運
その他運輸・通信

電気
ガス
サービス

事業所サ－ビス
旅館その他宿泊
個人サ－ビス
映画・娯楽
放送
その他サービス

１９１，６４８
３６３，８１９
１，４１１，７０３
３，１６０，２４０
１，７８３，５２６
１，３７６，７１４
９９９，７６３
２，４８３，５３０
１，０１２，２９１
９４６，６６３
５２４，５７６
２，９５６，３０４
２５０，０９６
３，１５９，２０８
１，８０９，７９０
３０７，８２５
２３８，０９５
３４１，８７４
５７，３１３
４０４，３１０

２４０，１５０
２６０，４１３
１，３８９，４１５
３，５９９，０７６
２，０７９，１５６
１，５１９，９２０
１，００２，４５５
１，８９３，１７１
９８４，０９１
４３５，３４４
４７３，７３７
２，９２４，０３５
２４６，４８７
３，９４１，７４３
２，１５１，７８６
３７２，１３５
４７４，０７１
４０５，６２０
６１，５５６
４７６，５７５

２７４，０１３
３３５，５４５
１，１６７，０６６
２，９９８，９３３
１，７８４，９５９
１，２１３，９７４
８５６，２０９
１，８８７，７４６
１，０４１，３５１
３６７，４８８
４７８，９０７
２，９３３，６６１
２１１，２１６
４，２１１，８６８
２，６７９，７７８
３１９，１９４
２２７，６０９
６２５，８０５
４９，６９３
３０９，７８８

２０９，０２８
２６４，６１５
１，２３３，４５５
３，３３３，９８３
１，６６０，９６６
１，６７３，０１７
１，１５９，４５８
２，１４１，３４０
１，２５２，６９５
３９５，９１０
４９２，７３５
２，６０９，０６５
２４５，０８２
４，６１５，０６９
２，９８７，６０７
２７６，１２１
２８８，４０８
６９４，４８３
６１，３４６
３０７，１０５

３１３，１３４
３０７，６０２
１，３７６，１８７
２，９０３，８１２
１，５４５，５７５
１，３５８，２３７
１，４２０，９１８
３，５３１，３２４
１，２１３，９８３
４７６，７８５
１，８４０，５５６
２，４４７，１０９
２４１，３８０
５，７２８，２７０
３，５５４，０３９
３８３，４４５
４６７，３８０
７６６，６６０
６９，９５９
４８６，７８６

２５７，４１７
２１４，８８９
１，２４９，５２９
３，６５８，８２１
１，９９２，９３９
１，６６５，８８２
１，７７２，２８７
３，７７４，４３２
１，４２６，１０３
３４９，１４７
１，９９９，１８２
３，０８４，７９９
２７２，２６５
５，６１１，１４４
３，８９４，８５１
３７６，２５６
２１６，３０１
５３８，３２７
６０，１４１
５２５，２６９

非 製 造 業 計 １４，９７６，３１１ １５，４９６，９４３ １４，８７６，２５６ １５，８１１，０９４ １８，２６９，７３６ １９，８９５，５８４

全 産 業 ２５，１９２，８２４ ２５，６３８，６４４ ２５，０７４，３５１ ２７，７８２，１３０ ３１，２９９，３７８ ３２，１６９，４７８
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の推移（つづき） （単位：百万円）

１９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４

１，２５２，９７３
５１４，２７４
１５６，５４５
１２４，１９９
５１７，４０６
６５６，９４７
１，４１４，６１３
２５６，８６８
４７６，４３９
５９８，３２３
２９６，３１９
６９０，１０６
６３１，８６２
１，９８９，７９９
１，４５７，２２４
２５８，０９７
７４，０８１
８１３，６７９

１，３３０，４７８
６５４，５１９
９７，６１５
１５２，８３８
５５８，３８８
７３９，７１７
１，６７９，０６２
２２０，４６８
７３８，８６１
７１７，４４５
３６５，１１２
９１７，５０４
８７６，２３７
３，０４２，６１７
１，８５９，７５０
３０６，０６６
１１０，８３７
１，０１９，４６０

１，４８６，２１７
５９８，２８１
２６２，８６２
２３０，２７８
８８８，６２７
８５５，４２７
１，８７４，５５８
３４１，７７３
８５０，８６９
１，０７６，５１６
４８１，３５５
１，２０５，８４１
１，２７８，１５０
３，２４２，８４２
２，３６１，５３９
４４０，４４８
１５３，１３３
１，１２３，６４０

１，５５９，４８９
７０５，５８９
１８６，９１０
１９５，１６４
７７８，３７１
９８５，１６５
２，２３３，２６１
４３５，２０１
７９７，３６２
１，４７０，４２１
６０６，３８１
１，２８５，２００
１，５４３，１１４
３，７１５，００７
２，８４４，２３４
４９４，７０５
２５４，１７６
１，２６５，４８８

１，５８２，８６４
７４５，８５４
２５７，４０３
２０５，７１９
５６４，８６１
７９８，８６７
２，３０４，５６５
４８３，９５７
９２３，５６１
１，５８６，６１８
６６５，１４７
１，２８４，５９４
１，４１３，８４０
３，９４７，１０１
３，０２６，７９７
４４７，５６２
２６６，１４６
１，４５３，３５６

１，６６９，４４１
５５２，３３６
１９２，４７９
１６１，３９５
５１８，５３６
９９１，０７５
１，９８０，９４０
６２４，２４９
７７２，２９０
１，４１８，７９８
４６４，３５９
１，０１９，４２５
９６９，５４４
２，６１６，６７４
２，３５４，２５７
３２７，１６１
３５２，５１１
１，３５９，６４１

１，５１５，２２５
３３０，３２０
１２８，４０６
１６９，４２０
６４４，６１０
６６０，０７２
１，５２６，９５２
５２７，５５７
５２９，０６２
１，０４６，２９４
６０１，１１７
６７４，８９４
７２２，１３９
２，０７５，８４５
１，７５１，５１５
２４２，２０６
２４８，６６１
１，０７８，４０６

１，４０４，０８３
２６６，５１１
７３，０５４
１２２，４４６
３１８，８６７
５５６，４６２
１，５２１，０２９
４０３，５５１
６４６，９８１
８５０，３９２
４７１，０９６
６５７，８２８
５９６，５６６
２，３９８，７０５
１，２１３，９４１
２４９，１３２
２１０，３１６
８１０，６７２

１２，１７９，７８８ １５，３８７，０１０ １８，７５２，３９０ ２１，３５５，２７３ ２１，９５８，８４５ １８，３４５，１４０ １４，４７２，７３０ １２，７７１，６６２

２６２，２４３
１５０，６０５
１，７２６，４９０
４，５６７，７８９
２，２７９，４８９
２，２８８，３００
２，７４０，６６６
４，１１１，６２９
１，５２２，４４７
３４３，８４４
２，２４５，３３８
２，７９５，６４８
２８７，７４４
６，９７４，０９３
４，７０５，７９３
１３５，４３５
２６４，０４２
１，３０９，２７３
６２，１１４
４９７，４３６

２８１，１３８
２６８，３６４
２，１４６，９０７
５，２６９，８６９
２，６５１，８１１
２，６１８，０５９
２，５２２，０３９
４，３７７，５３１
２，３４２，０１６
１５６，３０７
１，８７９，２０８
２，９９５，６４０
３１１，９２０
８，８８５，４０１
５，４２３，８０２
５４０，３８１
４５２，６７４
１，７１２，５５５
１０３，２８９
６５２，７０１

２３１，１３２
２１５，７４２
２，３７４，１３４
６，６７８，３６９
２，８５３，９２０
３，８２４，４４９
３，３１７，２２０
５，７０９，３８９
２，５５８，３４３
３３７，３５２
２，８１３，６９３
３，０１１，９０５
３２１，０３１

１０，６８７，７９１
６，７８８，２０８
１，０５５，９２９
５６７，０６５
１，５３５，８１８
９４，９５５
６４５，８１７

２７６，６９７
２９２，６５１
２，８８３，４５２
６，７３２，７４９
３，１３６，３８４
３，５９６，３６５
３，８４６，３８３
６，３２５，２４８
２，８９２，１２２
４３８，４１６
２，９９４，７１０
３，２６９，１１５
２９３，９８４

１１，８４１，６５１
７，２２０，８８１
１，３６７，５８９
４７９，９００
１，９１３，３９６
９７，０１９
７６２，８６７

３１８，９５６
２７２，７５７
３，０９６，７８１
７，０２１，７６５
３，３３５，１５３
３，６８６，６１２
３，４９５，２５７
１１，３４０，３１２
７，７２１，３３４
４７１，４７７
３，１４７，５０１
３，４８０，０９５
３４６，６２５

１１，２０３，３６９
６，９７２，８２８
６８６，０３５
５６４，１０７
２，０５５，７９７
１３３，４３３
７９１，１６９

２３１，７５９
２５２，１５１
３，８６９，８３７
６，４７０，０７０
３，１１７，７２０
３，３５２，３５０
３，９７０，８８３
５，９２２，３３３
２，７５１，９１３
３９８，２０９
２，７７２，２１１
３，９７２，１９１
３９６，１２２

１２，３２６，７３２
７，５４４，８２８
７７９，０９９
６４２，２９６
２，１５１，３８５
１４０，９８２
１，０６８，１４２

１６０，５２９
２２８，０２４
２，８０１，０５２
４，９９９，９２８
２，３５６，５９０
２，６４３，３３８
３，１６７，３２５
５，５８６，５７８
２，４３０，２３４
３４３，２２７
２，８１３，１１７
４，２１４，４１７
４４４，３４６
９，３４１，５５５
５，７３２，８２１
４５２，３４１
３９６，５６０
２，０３２，２８８
１５２，８１８
５７４，７２７

１５１，２０６
２２９，０５２
２，５３９，８８８
４，８３０，４０９
１，９５６，２０２
２，８７４，２０６
２，９７３，５３８
５，３７９，３５４
２，４５７，７０１
２５８，２９３
２，６６３，３６０
４，０１８，８７２
３８７，６４０
８，７６３，０４８
５，９５３，２９４
４３５，３６３
５８３，６３９
１，１２０，８９４
１２１，４６９
５４８，３８９

２３，６１６，９０８ ２７，０５８，８１０ ３２，５４６，７１４ ３５，７６１，９２９ ４０，５７５，９１７ ３７，４１２，０７８ ３０，９４３，７５４ ２９，２７３，００６

３５，７９６，６６３ ４２，４４５，７８５ ５１，２９９，０６９ ５７，１１７，１６７ ６２，５３４，７３０ ５５，７５７，１８８ ４５，４１６，４５６ ４２，０４４，６４０
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付表 実質設備投資の推移（つづき） （単位：百万円）

業種 １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００

食料品
繊維工業
衣服・その他繊維製品
木材・木製品
パルプ・紙・紙加工製品
出版・印刷
化学
石油製品・石炭製品
窯業・土石製品
鉄鋼
非鉄金属
金属製品
一般機械器具
電気機械器具
輸送用機械器具
精密機械器具
船舶製造・修理
その他の製造業

１，２９１，２５０
２７６，２４６
１０８，０８６
９７，３５７
４５１，３８８
５３９，９５８
１，２６６，６５６
４１５，２６４
５５１，１１３
７７３，８４６
５４０，１６３
７８４，６９９
７０８，７１３
３，２８１，２８５
１，３５２，９４１
２６９，８０２
１９６，３５７
１，０１３，３１０

１，１５０，６５６
２３９，８５３
８０，８１９
１４７，３５７
６７７，０３３
６８５，６６２
１，５４７，８８３
３５０，５４０
５８７，５７２
７６１，５７４
５０５，１５２
８００，４７８
６８１，１８４
３，１６６，５４５
１，６９３，５４０
３３５，４８５
２３４，１５５
１，０４８，７７２

１，２７９，４３５
２８７，９１８
７８，７２０
１４４，４７３
５６０，２８８
７２５，４５１
１，９００，４９３
１７１，３６７
４８０，１０８
７２５，８５２
５４８，９９０
７５１，２７３
８１０，７８２
３，４８６，３６３
２，１１２，０４１
３９８，５３０
２２４，０６３
１，３２０，７１７

１，０５４，１４１
２５１，８８０
９４，５０７
７４，０３６
４３０，７１５
６１２，３２５
１，６８９，８５５
１５４，２９３
４７９，３４７
５９９，８３７
５０４，９２８
５１５，３５８
７７０，３４０
３，００５，３５７
２，０７０，９７６
３５４，９５７
１７５，２１７
８２４，０８６

１，４０６，６０４
９８，５１４
６８，５４０
６６，１８０
３８２，７４０
６９４，４６６
１，３７５，１２９
１７３，２０１
３４３，３６２
４９０，８８１
４５２，７２９
５２５，０３６
６５３，７２３
２，６２６，０６８
１，５１１，７１４
３１６，４３８
１２０，８１７
８０３，８１２

１，５３４，２９８
１２６，１３０
９３，７８７
７６，２４９
２９４，８１３
５６４，８７２
１，５２４，８０７
１６３，０２６
５３５，４８５
５１５，８６７
６７２，３１１
４７９，５０７
７７１，６２８
４，３７７，４３６
１，５０７，６９１
３５２，５０９
１５３，３６２
１，０１４，６２１

製 造 業 計 １３，９１８，４６３ １４，６９４，２８８ １６，００６，８９６ １３，６６２，１８７ １２，１０９，９８６ １４，７５８，４３４

農林水産業
鉱業
建設業
卸売・小売業

卸売
小売

不動産
運輸・通信

陸運
水運
その他運輸・通信

電気
ガス
サービス

事業所サ－ビス
旅館その他宿泊
個人サ－ビス
映画・娯楽
放送
その他サービス

２４８，３６８
３１１，０９８
２，６５６，９３６
４，９７９，９６０
２，０９０，０２５
２，８８９，９３５
２，４５１，８４３
５，７９０，６２６
２，２９９，１４７
３５２，７７５
３，１３８，７０５
３，９３８，３３７
４３６，４５３
９，５０４，７３７
６，１９４，９１６
８５８，９７２
６４３，７７２
８９１，１６８
２５０，６７６
６６５，２３３

１６８，０５９
１８０，５４６
２，４９３，８５５
５，２１７，８８７
２，４１２，８２５
２，８０５，０６３
１，８１０，９６３
６，８４０，５７８
２，４６９，６４８
３３４，６３１
４，０３６，２９９
３，７６８，９７１
４２７，１１２

１１，１１２，３３６
７，８５７，７０５
４７６，３２５
６７４，８８５
１，２４２，２４９
２９６，５９３
５６４，５７９

２４５，４０８
２２４，２８７
１，６１７，０９５
５，６３７，５２４
２，１２９，８７９
３，５０７，６４５
２，７６７，３８３
５，８９５，８１８
２，１１６，６８４
９２，６９６

３，６８６，４３８
３，５２９，７８５
４２０，９１５

１１，４６０，９８７
７，９９９，７８６
４６３，９０２
８９３，６３３
１，３６１，３５４
１８１，８７４
５６０，４３７

１２６，４０１
１９４，２８２
１，６８０，１７９
４，６３７，１９５
２，０９３，６７４
２，５４３，５２１
１，２８８，４４６
６，６１３，８８７
２，０５２，７１８
３０６，３８５
４，２５４，７８４
３，０６２，１６２
３９９，９３２
９，７０９，７７４
７，０２６，７６１
３５１，７７１
５８４，５５９
１，３１０，３８６
５０，２４１
３８６，０５６

１５４，１７９
１７７，３０７
１，５７０，２９２
４，２６０，６７７
１，８１７，１７７
２，４４３，５００
３，１０２，８２１
５，２４９，１００
１，６９６，２７２
１１１，１３２
３，４４１，６９５
２，９５２，３３８
３９５，０４２
８，８８９，０２０
６，４４７，８３０
１８５，０８６
６２８，３９６
７０９，０９９
１７８，５２２
７４０，０８８

１６０，０７８
１４５，２００
８３１，０６４
５，５２４，００９
１，７６２，１３４
３，７６１，８７５
１，８２５，３５９
７，２９６，２６６
２，０１１，７５８
１２８，１００
５，１５６，４０８
２，６２８，２７２
４１１，６７９
９，７８２，２００
７，２７１，８７０
２４４，４０１
２４９，９８１
１，２７０，６５２
２１５，３４８
５２９，９４８

非 製 造 業 計 ３０，３１８，３５８ ３２，０２０，３０７ ３１，７９９，２０２ ２７，７１２，２５８ ２６，７５０，７７５ ２８，６０４，１２６

全 産 業 ４４，２３６，７９２ ４６，７１４，５６６ ４７，８０６，０６７ ４１，３７４，４１３ ３８，８６０，７３０ ４３，３６２，５２５

規模別および年代別の設備投資行動

－６０－



参 考 文 献

Aoki, Masahiko（１９９４），“Monitoring Characteris-

tics of the Main Bank System : An Analytical

and Developmental View,” in Masahiko Aoki

and Hugh Patrick（eds．），The Japanese Main

Bank System : Its Relevance for Developing

and Transforming Economies , Oxford Univer-

sity Press，１０９－１４１．

Aoki, Masahiko and Hugh Patrick（eds．），（１９９４），

The Japanese Main Bank System : Its Rele-

vance for Developing and Transforming

Economies , Oxford University Press.

浅子和美・國則守生・井上徹・村瀬英彰（１９８９），

「土地評価とトービンの q−Multiple qの計測」

『経済経営研究』Vol．１０－３ 日本開発銀行

設備投資研究所

浅子和美・國則守生・井上徹・村瀬英彰（１９９１），

「設備投資と資金調達―連立方程式モデルに

よる推計―」『経済経営研究』Vol．１１－４

日本開発銀行設備投資研究所

Fazzari, Steven M., R. Glenn Hubbard and

Bruce C. Petersen（１９８８），“Financing Con-

straints and Corporate Investment,” Brookings

Papers on Economic Activity，１：１９８８，

Brookings Institution，１４１－１９５．

Fukuda, Shin−ichi, Ji Cong and Akihiro Naka-

mura（１９９８），“Determinants of Long−Term

Loans : A Theory and Empirical Evidence in

Japan,” Journal of Multinational Financial

Management，８，１１３－１３５．

福田慎一・計聡・奥井めぐみ・奥田健一（１９９９），

「長期資金と設備投資：日本の企業別データ

を用いた実証分析」郵政研究所ディスカッシ

ョンペーパー・シリーズ １９９９－０８ 郵政省

郵政研究所

花崎正晴（１９８４），「構造変化を進める設備投資

行動―資本ストック調整型及びジョルゲンソ

ン型モデルによる分析―」『経済経営研究』

Vol．５－１ 第３章 日本開発銀行設備投

資研究所

花崎正晴・蜂須賀一世（１９９７），「開銀融資と企

業の設備投資」浅子和美・大瀧雅之（編）『現

代マクロ経済動学』第１１章 東京大学出版会

Hanazaki, Masaharu and Akiyoshi Horiuchi

（２０００），“Is Japan’s Financial System Effi-

cient?” Oxford Review of Economic Policy，

１６，６１－７３．

Hanazaki, Masaharu and Akiyoshi Horiuchi

（２００１），“The Ups and Downs of the Finan-

cial System in Postwar Japan −Evidence from

the Manufacturing Sector−,” DBJ Discussion

Paper Series, No．０１０３，Research Institute of

Capital Formation, Development Bank of Ja-

pan.

花崎正晴・竹内朱恵（１９９７），「日本企業の設備

投資行動の特徴について―マイクロデータに

基づく国際比較―」『フィナンシャル・レビ

ュー』第４２号 大蔵省財政金融研究所

Hayashi, Fumio and Tohru Inoue（１９９１），“The

Relation between Firm Growth and Q with

Multiple Capital Goods : Theory and Evi-

dence from Panel Data on Japanese Firms,”

Econometrica，５９（３），７３１－７５３．

堀内昭義・大瀧雅之（１９８７），「金融：政府介入

と銀行貸出の重要性」浜田宏一・黒田昌裕・

堀内昭義（編）『日本経済のマクロ分析』第

５章 東京大学出版会

Hoshi , Takeo , Anil Kashyap and David

Scharfstein（１９９１），“Corporate Structure, Li-

quidity and Investment : Evidence from Japa-

nese Industrial Groups,” Quarterly Journal of

Economics，１０６，February，３３－６０．

Jensen, Michael C．（１９８６），“Agency Costs of

Free Cash Flow, Corporate Finance and Take-

overs,” American Economic Review，７６，３２３

－３２９．

Jensen, Michael C．（１９８９），“Eclipse of the Pub-

規模別および年代別の設備投資行動

－６１－



lic Corporation,” Harvard Business Review ,

Sept.−Oct.,６１－７４．

Jensen, Michael C. and William H. Meckling

（１９７６），“Theory of the Firm : Managerial Be-

havior, Agency Costs and Ownership Struc-

ture,” Journal of Financial Economics，３，

３０５－３６０．

Kaplan, Steven N. and Luigi Zingales（１９９７），

“Do Investment−Cash Flow Sensitivities Pro-

vide Useful Measures of Financing Con-

straints?” Quarterly Journal of Economics，

１１２，１６９－２１５．

Sargent, Thomas J．（１９８７），Macroeconomic The-

ory Second Edition , Academic Press.

鈴木和志・大瀧雅之（１９８４），「設備投資変動に

対する収益率と利子率の影響」『経済経営研

究』Vol．５－１日本開発銀行設備投資研究

所

鈴木和志・竹中平蔵（１９８２），「税制と設備投資」

『経済経営研究』Vol．３－３日本開発銀行設

備投資研究所

武井安彦・寺西重郎（１９９１），「戦後経済成長と

生産性・長期資金」『経済研究』Vol．４２，No．２

一橋大学経済研究所

規模別および年代別の設備投資行動

－６２－


	規模別および年代別の設備投資行動
	Ⅰ.はじめに
	Ⅱ.設備投資の長期推移
	Ⅲ.設備投資に関連性の高い諸要因
	Ⅳ.投資関数に基づく分析
	Ⅴ.おわりに


