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【要旨】 

 

本稿では、中小企業に関する大規模データベースを用いて、資金繰りや

バランスシート等の財務状況、信用保証の利用有無といった資金調達環境

が、中小企業の設備投資行動に及ぼす影響を実証的に分析する。主たる分

析結果は、以下の通りである。第 1に、中小企業の資金繰りやバランスシ

ートの変化は、設備投資に有意に影響を与える。とくに、大企業では、キ

ャッシュフローが設備投資に重要な影響を及ぼすが、中小企業では、規模

が小さくなるほど、ストックである現預金残高の重要性が高まる。これは、

財務基盤が弱いサービス業を中心に、不確実性が高いフローよりも手元に

現存する現預金を重視して投資の実行の有無やその金額を判断しているた

めと考えられる。第 2に、信用保証制度については、その使途の大半は運

転資金向けとみられるが、設備投資を相応に押し上げる効果も有している。

第 3に、負債比率の上昇が、設備投資を下押しする効果は、近年小さくな

っている。以上の分析結果は、中小企業の設備投資行動は大企業と異なる

ことを示しており、資金繰りや信用保証など資金のアベイラビリティの多

寡は、中小企業の設備投資に対し重要な影響を及ぼすことを示唆している。 
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１．はじめに 

本稿の目的は、中小企業の設備投資の決定要因について、資金繰りや財務内容、

信用保証などの企業を取り巻く金融環境に焦点を当てて実証的に分析すること

である。 

中小企業の設備投資動向を把握するための代表的なマクロ統計として、法人

企業統計（四半期ベースの法人季報、年度ベースの法人年報）がある。法人季報

ベースで中小企業の設備投資動向を確認すると、2010 年代後半にかけて緩やか

に回復してきたものの、その水準はリーマン・ショック前のピークを下回ってい

る（図表 1）。一方、資本金 1,000万円未満の規模の小さい先を含む法人年報ベー

スでみると、2010年代後半は比較的堅調に推移しており、2000年代の水準をは

っきりと上回っている1。このように、中小企業というカテゴリーの中でも、企

業規模やカバレッジによって、その動向には違いがみられる。企業規模別の設備

投資のウエイトを確認すると、中小企業は全体の 3 割強を占めているほか、資

本金 1,000万円未満の規模の小さい先でみても全体の 1割弱を占めている。以上

の点を踏まえると、設備投資全体の動向を把握するうえでは、大企業の動きをフ

ォローするだけでは十分ではなく、規模が小さい先を含めた中小企業の動向を

把握していくことが重要である。 

また、大企業と中小企業では、投資活動の前提となる財務状況や資金調達環境

に大きな違いがある。大企業は、株式や社債の発行などの直接金融を含めた資金

調達が可能であるのに対して、中小企業は間接金融への依存度が高く、資金調達

手段が限られている。加えて、中小企業は、大企業と比べて赤字先が多く、財務

内容も脆弱である。このため、中小企業の設備投資行動において、資金繰りの状

況やバランスシートの健全性が果たす役割は大きいと考えられる。また、金融機

関に対するアンケート調査によれば、金融機関と取引を有する中小企業のうち、

半数以上が信用保証付き融資を受けているとの結果も示されており、信用保証

制度が中小企業の資金調達手段において重要な位置付けにあることも分かる2。
                                                   
1 図表中の CRDは、本稿の分析で利用するデータ（後述）であるが、法人年報ベースの設

備投資と似通った動きをしていることが確認できる。 
2 中小企業のうち、金融機関によるプロパー融資のみを利用している企業は 45.4％、プロ

パー融資と信用保証付き融資を併用している企業は 23.8％、信用保証付き融資のみを利用

している企業は 30.8％である。日本政策金融公庫「信用保証に関する金融機関アンケート

調査結果の概要（2019年度上期調査）」を参照。 
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このため、中小企業の設備投資の意思決定において、信用保証の有無も重要な役

割を担っていると考えられる。 

以上の点を踏まえると、中小企業の設備投資と資金繰りや財務内容、信用保証

との関係を明らかにすることは、今後の設備投資動向の把握に資するだけでな

く、中小企業金融に関する各種政策の評価の観点からも重要と考えられる。しか

しながら、以下で述べる通り、中小企業の設備投資関数の実証分析において、資

金制約や信用保証制度の視点を踏まえた先行研究は限定的である。本稿の貢献

は、そうしたギャップを埋める点にある。 

流動性制約と設備投資行動に関しては、数多くの先行研究が存在している3。

分析手法としては、設備投資の説明変数としてトービンの qを採用したうえで、

キャッシュフローといった財務変数を追加した設備投資関数の推計を行い、設

備投資への影響を検証する手法が、近年の標準的なアプローチとなっている。も

っとも、ミクロデータを用いて、こうしたトービンの q とキャッシュフローで

設備投資関数を推計した先行研究の多くは、データの入手が容易な上場企業を

対象とした実証分析であり、中小企業を分析対象としたものではない4。この理

由としては、そもそも中小企業の財務データの入手が容易でないことに加えて、

中小企業の分析においてトービンの q の計測が難しいことも一因として挙げら

れる。トービンの qを計測するためには、一般的には、企業価値や資本の再調達

価格といった情報が必要となるが、バランスシートに関する時価情報の不足な

どから、こうした手法を中小企業に対して適用することは困難である。 

信用保証制度の効果に関する実証分析については、設備投資以外の領域にも

視野を広げれば、中小企業を分析対象とした先行研究が多く存在する。根本

（2008）や小野（2011）、近藤（2018）は、信用保証制度に関する理論・実証研

究に関するサーベイである。このうち、近藤（2018）は、公的信用保証に関する

                                                   
3 Fazzari, Hubbard and Petersen（1988）を嚆矢とする流動性制約と設備投資に関する一

連の先行研究の成果と批判は、別のサーベイ論文に譲る。例えば、宮川・田中（2009）は、

2000年代までの設備投資の理論面・実証面の分析を包括的にサーベイしたうえで、わが国

における設備投資に関する実証分析の変遷を簡潔にまとめている。 
4 Ogawa（2003）、小塚（2017）、中村・外木・浅子（2017）は、中小企業を含む個票デー

タを用いて q理論に基づく設備投資関数を行った数少ない先行研究である。Ogawa（2003）

と中村・外木・浅子（2017）は財務省「法人企業統計年報」、小塚（2017）は中小企業庁「中

小企業実態基本調査」の個票データを用いている。 
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過去の実証研究の論点を、①信用保証が借入額や借入金利等の中小企業の資金

調達に及ぼす影響、②信用保証が利用企業のパフォーマンス（成長、倒産防止等）

に及ぼす影響、③信用保証が金融機関のプロパー融資を増やす補完効果を持つ

のか、プロパー融資を減らす代替効果を持つのか、④リレーションシップ・バン

キング機能やメインバンク機能と信用保証との関係、という 4 点に整理し、先

行研究を横断的にレビューしている。ただし、これら信用保証に着目したわが国

の先行研究の多くは、中小企業庁が、金融危機後などの特定の期間に実施したア

ンケート調査（金融実態調査等）の個票データに基づくものであり、中小企業に

関する分析に際して、利用可能なデータベースが限られているという状況には

変わりはない。中小企業庁のアンケート調査に依拠しない数少ない分析例とし

て、松浦・堀（2003）が、信用保証制度の利用有無を独自の電話調査により確認

するなどして、北海道に所在する中小企業 1,000社からなるデータセットを構築

して信用保証制度の効果を分析している。また、家森編（2010）が、愛知県信用

保証協会と共同して愛知県に所在する中小企業約 12,000 社を対象としたアンケ

ート調査を実施し、信用保証の利用状況や制度の役割などを分析している。もっ

とも、いずれも、分析対象となる地域や企業数が限られている。こうしたデータ

制約や前述した中小企業固有の実証分析上の困難さも重なって、信用保証制度

と設備投資との関係性を論じた研究はほとんど存在していない。 

以上を踏まえて、本稿では、「中小企業信用リスク情報データベース」（Credit 

Risk Database、以下 CRD）を用いて、資金繰りや財務状況、信用保証といった企

業金融が、中小企業における設備投資行動に及ぼす影響を実証的に分析する。

CRD は、中小企業の資金繰りや財務状況を把握できる日本最大のデータベース

である。さらに、信用保証についても、財務データの提供元に関するフラグ情報

（金融機関が提供した融資先のデータか、信用保証協会が提供した保証先のデ

ータかを区別する情報）に着目すれば、当該企業の利用の有無を識別することが

できる。なお、設備投資関数において重要な役割を果たすトービンの q につい

ては、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を利用す

る。この定式化の特徴として、株価や時価情報を必要としないことや、資本コス

トが設備投資に及ぼす影響を明示的に観察できることが挙げられる。 

既に述べた通り、中小企業の設備投資関数の実証研究において、資金制約や信
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用保証制度の視点を踏まえた分析は、その重要性に比して、研究の蓄積が乏しく、

十分な分析が行われてきたとは言い難い。本稿の分析はごくシンプルなものだ

が、こうした観点から幾つかの新しい事実を提示しているといえる。本稿の分析

における主たる結論は次の通りである。第 1 に、中小企業の資金繰りやバラン

スシートの変化は、設備投資行動に有意に影響を与える。この点、大企業では、

キャッシュフローが設備投資に重要な影響を及ぼすが、中小企業では、規模が小

さくなるほど、現預金の残高がより重要な役割を果たしている可能性がある。第

2に、中小企業における資金調達手段のひとつである信用保証制度の利用は、設

備投資を相応に押し上げる効果を有している。第 3に、負債比率の上昇が、設備

投資を下押しする効果は近年小さくなっている。以上の分析結果は、中小企業の

設備投資行動が大企業とは異なっており、資金繰りや信用保証など資金のアベ

イラビリティの多寡が、中小企業の設備投資に対して重要な影響を及ぼすこと

を示唆している。 

本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では、本稿の分析に用いるデータや

設備投資関数の基本モデルを詳述する。第 3節では、説明変数の推移・分布を確

認した後、設備投資関数の推計を行う。あわせて、設備投資の説明変数に対する

感応度も分析する。第 4節では、追加分析および頑健性チェックの両面から、企

業規模別や業種別、保証利用企業・未利用企業別の推計結果を示すほか、クロス・

セクション分析も行う。第 5節はまとめである。 

２．使用データと基本モデル 

２－１．分析に用いるデータ 

本稿で用いるデータは、一般社団法人 CRD協会が管理・運営する「中小企業

信用リスク情報データベース」（CRD）である。CRD は、CRD 協会の会員であ

る金融機関や信用保証協会がCRD協会に対して取引先中小企業の財務データの

提供を行い、CRD 協会がクレンジング処理（決算書項目間の整合性に関するチ

ェック等）および名寄せ処理（複数機関から同一企業のデータ提供を受けた場合

の重複チェック等）を実施したうえで、データを集約したものである。1995 年

以降 2020 年 3 月末までのデータの蓄積状況をみると、約 262 万社の法人企業、

約 2,254万件の決算書が格納されており、中小企業に関する財務データベースと
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しては日本最大といえる。 

CRDは、銀行借入や信用保証を利用している限りにおいて、雇用者数が 5人

以下となる規模が小さい企業（小規模企業）を含めて、中小企業を広範にカバー

しているという特徴がある5。また、金融機関や信用保証協会といった債権者・

審査機関が保有する財務データが収録されているため、企業に対するアンケー

ト調査や信用調査活動に基づいて収集された財務データと比べて、データの信

頼性が高いと考えることもできる。加えて、収録企業ごとに一意の番号が付与さ

れているため、パネルデータ分析も可能という利点がある。一方、留意点として

は、金融機関や信用保証協会から提供を受けたデータを蓄積していくというデ

ータベース作成上の仕組みから、収録の対象となる企業が、銀行借入や信用保証

を利用している先に限定されている点が挙げられる。なお、企業が銀行借入や信

用保証を利用しなくなった場合または中小企業の定義から外れた場合には、企

業が存続していても CRDへの財務データの収録は行われなくなる。 

CRD には、個別企業の信用保証の利用有無を把握し得る、財務データの提供

元を識別するフラグも収録されている。具体的には、収録企業について、（1）直

近データに限らず、過去データを含めて、全ての財務データが信用保証協会から

提供されている企業、（2）直近データに限らず、過去データを含めて、全ての財

務データが金融機関から提供されている企業、（3）信用保証協会および金融機関

からそれぞれ少なくとも 1 回以上財務データが提供されている企業、のいずれ

に該当しているかが識別可能である6。ここで、1つ目の区分に該当する企業は、

信用保証協会のみからデータが提供されていることから「保証利用企業」、2 つ

目の区分に該当する企業は、信用保証協会からは財務データの提供がなく、金融

機関のみから財務データが提供されていることから「保証未利用企業」とみなす

                                                   
5 CRD の収録対象となる中小企業の定義は、中小企業基本法第 2 条に基づいており、製造

業その他は資本金 3 億円以下または従業員数 300 人以下の企業、卸売業は資本金 1 億円以

下または従業員数 100人以下、小売業は資本金 5,000万円以下または従業員数 50人以下、

サービス業は資本金 5,000 万円以下または従業員数 100 人以下の企業が該当する。ただし、

一部の業種では、中小企業関連立法における政令に基づいて、資本金または従業員数の閾値

が異なる。 
6 当該フラグはデータベースの直近の更新時点の情報に基づく属性情報であり、今次分析に

用いた CRDには当該フラグの時系列データは格納されていない。このため、企業ごとの銀

行借入や信用保証の利用履歴を捕捉することは基本的にはできない。 
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ことが可能である7。こうした手続きに基づく識別では、個々の企業の保証利用

状況の時系列的な変化を十分に捕捉できていないという限界はあるものの、個

別企業の信用保証の利用状況に関するデータがほとんど存在していない中にあ

っては、同制度の設備投資への影響を考察するうえで、貴重なデータといえる8、

9。 

本稿の分析では、CRD協会から提供を受けたデータのうち、2001年から 2018

年までのデータを用いる。2019 年以降のデータを分析対象から外した理由は、

2018 年以前の収録企業数が毎年約 100 万社であるのに対し、2019 年は約 66 万

社、2020 年は約 0.7 万社に止まっており、本稿執筆時点ではデータの蓄積が十

分ではないためである。 

２－２．基本モデル 

本稿では、設備投資関数の実証分析において標準的なアプローチである q モ

デルを用いる。すなわち、トービンの q を基本的な説明変数として採用したう

えで、他の説明変数を追加することで、トービンの q 以外の要因が設備投資に

与える影響も考慮する。トービンの q の作成方法やトービンの q 以外に追加す

る説明変数については種々のパターンがあるが、ここでは花崎・羽田（2017）に

基づく定式化を用いる。当該先行研究に倣った理由は、トービンの q の代理変

数の作成方法が、本稿の中小企業の実証分析にも援用できるためである。一般に、

トービンの q を算出するためには、企業価値や資本の再調達価格といった情報

が必要であり、こうした情報を、非上場の中小企業に関して得るのは現実的では

ない。この点、花崎・羽田（2017）は、企業の最適化行動の下で、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に着目し、そ

れらの代理変数となる資本収益率と支払金利を個別の説明変数として設備投資

関数に含めている10。この手法を用いれば、中小企業のように株価や時価情報が

                                                   
7 3つ目の区分に該当する「信用保証協会および金融機関から、それぞれ少なくとも 1回以

上財務データが提供されている企業」は、信用保証制度の利用経験を有する企業である。し

かしながら、データからは、信用保証制度を利用した時点を識別することができないため、

本稿分析上の「保証利用企業」には含めていない。 
8 当該フラグを利用した分析例として、日本銀行（2012、2013、2018）がある。 
9 CRDに収録されたその他の非財務データと設備投資との関係については補論を参照。 
10 同様の手法を用いてミクロレベルでトービンの q を計測している分析例として、花崎・

Thuy（2003）や新屋・能瀬・岸野・菊田・茨木（2005）、内閣府（2018）がある。 
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入手できない場合にも、一般的な財務指標さえ利用可能であれば設備投資関数

の実証分析が可能となる。さらに、彼らは、トービンの q以外の追加的な説明変

数として、キャッシュフロー比率、現預金比率、負債比率といった標準的な企業

財務指標を用いている。こうした財務変数は中小企業の資金繰りやバランスシ

ートの影響を検証するうえでも有用となる。ただし、この手法の適用によって、

トービンの q を用いた実証分析上の問題点が解消している訳ではない点に留意

が必要である。例えば、流動性制約を含めた設備投資関数の実証分析においては、

キャッシュフローには、本来トービンの q に含まれるべき情報（資本の限界生

産性）が混在しており、必ずしも流動性制約の存在を表していないとの指摘があ

るが、こうした批判は、本稿の採用する定式化にも当てはまる。 

設備投資関数の具体的な定式化は次の通りである。 

𝐼𝑖,𝑡 𝐾𝑖,𝑡⁄ = 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝑖,𝑡−1 

 +𝛽3 𝐶𝐹𝑖,𝑡 𝐾𝑖,𝑡⁄ + 𝛽4 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡−1 𝐴𝑖,𝑡−1⁄  

 +𝛽5𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡−1 𝐴𝑖,𝑡−1⁄  

 +𝑢𝑖 + 𝑦𝑡 

 +𝜀𝑖,𝑡 

ただし、Iは設備投資（有形固定資産（除く土地）の前期差＋減価償却費）、K

は資本ストック（有形固定資産（除く土地））、ROA は資本収益率（営業利益／

総資産）、R は資本コスト（支払金利、支払利息割引料／（短期借入金＋社債長

期借入金））、CFはキャッシュフロー（当期純利益＋減価償却費）、CASHは現預

金、Aは総資産、DEBTは負債、uは固定効果、yは年ダミー、𝜀は誤差項を表し

ている11、12。また、iは企業、tは時点を表している。なお、推計上必要となる財

務指標が欠落しているサンプルは分析対象から除外しているほか、異常値によ

る推計の不安定化を回避するため、各変数の上下 1％に相当する企業をサンプル

から控除している。 

上記定式化の右辺のうち、1段目は、トービンの qの代理変数である。2段目

はキャッシュフローと手元資金であり、企業の資金繰りに関連する変数である。

                                                   
11 有形固定資産の売却・除却が生じる場合には、Iは負の値を取り得る。 
12 変数の基準化の方法として、分母となるストック変数の選び方（K、A）や時点の取り方

（t、t -1）には幾つかの考え方がある。実証分析上、筆者が試行した範囲では、こうした基

準化の方法が推計結果に大きな影響を与えることはなかった。 
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3段目の負債比率は、企業のバランスシートの健全性を表す変数である。4段目

は、企業固有または年固有のダミーである。 

このうち、3段目の負債比率にかかるパラメータ（𝛽5）の符号条件については、

本稿が分析対象としている中小企業の平均的な姿を踏まえると、マイナスにな

ると考えることが自然である。すなわち、企業債務が設備投資に影響を及ぼす経

路としては、負債比率の高まりを財務リスクの上昇と捉えて、負債比率が高いほ

ど設備投資を押し下げる効果を持つとする信用リスク仮説や、収益の一部が既

存の負債の返済に充当されることが負担となり、新たな投資が抑制されるとす

るデット・オーバーハング仮説が妥当すると考えられる13。 

３．設備投資関数の推計 

３－１．被説明変数、説明変数の推移・分布 

本分析に用いる各変数の基本統計量は図表 2 の通りである。また、これらの

変数間の相関係数は図表 3の通りである。特徴点を概観すると、設備投資・資本

ストック比率（I/K）は、平均値と中央値の差が大きく、また、第 1 四分位点は

ゼロとなっており、設備投資を行っていない企業が一定数含まれている。資本収

益率（ROA）は中央値でみれば正であるが、平均値では負となっている。負債比

率（DEBT/A）は中央値、平均値ともに 1に近い水準となっている。なお、CRD

の収録企業は、銀行借入や信用保証を利用している先に限定されている（無借金

企業は含まれていない）ため、負債比率は他のマクロ統計よりも相応に高めの水

準となっている14。この間、各変数間の相関係数は総じて低い水準となっている。

とくに、トービンの qの構成要素である資本収益率（ROA）のキャッシュフロー

比率（CF/K）との相関係数は 0.1程度の水準に収まっている。また、各変数の設

備投資・資本ストック比率（I/K）との相関係数をみると、資本コスト（R）と負

債比率（DEBT/A）はマイナスとなっている。 

さらに、図表 4-1および図表 4-2では、各変数の時系列推移を左側に、2018年

                                                   
13 Ogawa（2003）も、中小企業の設備投資関数の推計を行い、分析対象となる全ての年で

負債比率にかかるパラメータが有意に負になるとの結果を得ている。 
14 CRDに基づく 2018年の負債比率は 99％（図表 4-2（3）を参照）である一方、マクロ統

計に基づく 2018年度の中小企業の負債比率は、法人年報では 63％、法人季報では 59％と

なっている。 
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時点における分布を右側に図示している。まず、設備投資・資本ストック比率の

時系列推移を確認すると、リーマン・ショック以降、緩やかな上昇を続けている

（図表 4-1（１））。平均値と中央値は、同様の動きをしているが両者の乖離は大

きく、また、平均値の変動が相対的に大きいことが分かる。2018 年時点の分布

をみると、右にかなり裾の広い形状となっている。2018年時点では、設備投資・

資本ストック比率が負値である企業は約 14％、ゼロである企業は約 15％である。

次に、資本収益率の推移を平均値でみると、リーマン・ショック前後ではマイナ

スまで落ち込んでいたが、足もとではプラスの水準に回復している（図表 4-1

（２））。中央値でみても概ね同様の変動を示しているが、分析期間を通じてプラ

ス領域で推移している。2018 年時点で中央値と平均値はともにはっきりとした

プラスの水準であるが、分布が示す通りばらつきが大きく、約 3 割の企業が赤

字となっている。資本コストの時系列推移をみると、貸出金利の趨勢的な低下を

反映して明確な低下トレンドを辿っていることが分かる（図表 4-1（３））。キャ

ッシュフロー比率は、資本収益率とほぼ同じ動きをしているが、近年は 2000年

代前半の水準を大きく上回っており、リーマン・ショック以降の回復幅が大きい

ことが特徴的である（図表 4-2（１））。現預金比率は、リーマン・ショック後に

下落したわずかな期間を除けば、一貫して上昇傾向を続けている（図表 4-2（２））。

2018年時点では、企業は、総資産のうち、平均値でみて 20％程度、中央値でみ

ても 16％程度の現預金を保有していることになる。負債比率は、債務超過と資

産超過の境界である 1に近い水準で推移している（図表 4-2（３））。平均値でみ

ると、リーマン・ショック以降、水準がはっきりと切り上がっており、1を上回

る（債務超過になる）年もある。また、2018 年時点の分布をみると、約 3 割の

企業が 1を超え、債務超過となっている。 

３－２．推計結果 

以上の定式化および説明変数を使用して、固定効果モデルに基づいて設備投

資関数を推計した結果が、図表 5のモデル 1、業種ダミーを追加したうえで変量

効果モデルに基づいて推計した結果がモデル 2 である。Hausman 検定の結果で

は、固定効果モデルが採択されるが、固定効果モデルと変量効果モデルの推計結

果には大きな差は生じていない。モデル 1の推計結果をみると、トービンの qの

構成要素である資本収益率は有意にプラス、資本コストは有意にマイナスとな
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っている。また、企業の資金繰りの影響を検証する観点から追加したキャッシュ

フロー比率と現預金比率は、ともに有意にプラスである。他方で、企業のバラン

スシートの影響を検証するために追加した負債比率については、有意にマイナ

スとなっており、上述のとおり、信用リスク仮説ないしデット・オーバーハング

仮説を支持している。説明変数は全て 1％水準で有意であるほか、符号条件も想

定通りの結果となっている。 

続いて、流動性制約を含めた設備投資関数の実証分析では、追加的な説明変数

としてキャッシュフロー比率を単独で用いるケースも多いため、それに準じて、

モデル 3 では、資金繰り指標としてキャッシュフロー比率のみを用いた推計を

行っている。あわせて、頑健性を確認する観点から、モデル 4では、逆に、もう

１つの資金繰り指標である現預金比率のみを用いて推計している。また、土地資

産には担保機能があり、土地の保有は設備投資に影響を与えると考えられるこ

とから、モデル 5 ではモデル 1 に説明変数として土地・総資産比率を追加して

いる15。さらに、企業規模の影響を確認するため、モデル 6では、モデル 1のサ

ンプル企業のうち、雇用者数 5人以下の企業（小規模企業）を抽出して推計を行

い、逆に、モデル 7では、小規模企業を除いて推計を行っている16。 

いずれの推計結果をみても、モデル 1の推計結果と大きな差は生じておらず、

推計値は安定していることが分かる。以降では、先行研究との比較可能性やサン

プル数を確保する観点から、モデル 1 を基本スペックと呼称し、企業規模別や

業種別などの追加分析および頑健性チェックも基本スペック（モデル 1）をベー

スとして行う。 

図表 6 は、以上の推計結果に基づいて算出された年ダミーの時系列推移を図

示している。まず、年ダミーの推移は、全てのモデルにおいて非常に似通ってい

ることが分かる。また、これらの推移を確認すると、2000 年代前半では一定水

準で大きな変動なく推移していたが、リーマン・ショックを受けていったん低下

している。その後、2010年代央にかけて大きく上昇したものの、2010年代後半

には低下していることが分かる。この結果から、中小企業の設備投資は、各企業

                                                   
15 例えば、設備投資と不確実性に関する先行研究をサーベイした宮尾（2009）では、説明

変数として土地を追加した設備投資関数の実証分析が複数紹介されている。 
16 中小企業基本法等では、中小企業を区分する際、雇用者数 5人を閾値として用いている。 
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レベルの説明変数の動きに加えて、マクロの景気変動の影響も受けてきたこと

が窺われる17。 

次に、以上の推計結果を、上場企業を対象とした先行研究である花崎・羽田

（2017）と比較する18。参考図表には、先行研究の推計結果を抜粋している。説

明変数の有意性や符号条件は、先行研究の推計結果と一致している。会計基準や

推計期間等が異なることから、パラメータの単純比較には留意を要するが、資金

繰り指標にかかるパラメータをみると、中小企業を対象とした本分析の方がキ

ャッシュフロー比率の係数が低く、現預金比率の係数が大きくなっている。この

結果は、中小企業では、大企業と比べると、投資の意思決定において、キャッシ

ュフローの動向よりも、保有している現預金の多寡が重要である可能性を示唆

している。すなわち、中小企業では、その相対的な財務基盤の弱さなどから、不

確実性が高いフロー（単一事業年度中のキャッシュフロー）よりも、現に手元に

存在しているストックの現預金を重視して、投資の実行の有無やその金額を判

断している可能性がある19。また、キャッシュフローと比較して現預金の方が、

債権の保全効果が期待できることから、財務内容が相対的に脆弱な中小企業で

は、大企業と比べて、金融機関の融資実行時においてストックである現預金が重

要な要素となっている可能性もある。負債比率のパラメータを比較すると、本分

析の方がマイナスの絶対値が小さくなっており、負債比率の上昇が設備投資に

与える負の影響は、上場企業と比べて、中小企業の方が小さいことを示している。

この結果は、金融機関の融資審査時において、中小企業の負債比率に対する目線

が、大企業と比べて厳しくない可能性を示唆している。一方、本稿の分析対象は、

銀行借入や信用保証を利用している先に限られている（負債比率が低い一方で、

内部資金で設備投資を活発に行っている企業がサンプルに含まれていない）た

め、負債比率が相対的に小さく評価されている可能性も考えられる。 

３－３．感応度分析 

                                                   
17 年ダミーに加えて、年ダミーと業種ダミーのクロス項を追加した推計を行うことで、業

種ごとにファンダメンタルズの推移を観察することが可能となる。図示は割愛するが、いず

れの業種でみても、リーマン・ショック後に大きく上昇した後、直近ではやや低下傾向にあ

る姿が確認される。 
18 先行研究との比較として内閣府（2018）と比べても、ここでの記述内容は変わらない。 
19 現預金を重視するケースには、もともと設備投資を行うことを企図して現預金を積み上

げ、一定の基準を上回った段階で実行に移す、といった状況も含まれている。 
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続いて、設備投資に対する影響力の強さを説明変数間で比較する。図表 7は、

基本スペック（モデル 1）の推計結果に基づいて、各説明変数の 1標準偏差の変

動が、設備投資を何％変化させるかという量的インパクトを図示したものであ

る。この結果をみると、資金繰り指標のうち、現預金比率の影響度が約 30％と

最も大きく、次いでトービンのqの代理変数である資本収益率の影響が13～14％

程度となっている。一方、キャッシュフロー比率や負債比率を含め、その他の説

明変数が設備投資に及ぼす影響の大きさは 5％以内に止まっている20。 

設備投資の現預金比率に対する感応度がキャッシュフロー比率に対する感応

度よりも大きいことは、前述したように、中小企業が設備投資の意思決定を行う

際に、不確定要素があるキャッシュインよりも現存している手元資金の多寡を

強く意識している可能性や、キャッシュフローよりもストックである現預金の

方が債権の保全効果が高いことから、金融機関の融資実行時において重要な要

素となっている可能性を示していると考えられる。設備投資の負債比率に対す

る感応度が低いことは、負債比率の上昇が金融機関の融資実行時において然程

重要な要素とはなっていない可能性を示唆している。これには、低金利環境の長

期化や金融機関間の競争激化を背景に、金融機関が積極的な融資姿勢を維持し

てきたことが影響していると考えられる。 

４．追加分析（頑健性チェック）  

本節では、追加的な分析および頑健性を確認する観点から、中小企業全体を対

象とした基本スペック（モデル 1）について、企業規模別、業種別、信用保証の

有無別、時点別（クロス・セクション分析）の推計を行う21。 

４－１．企業規模別・業種別 

                                                   
20 森川（2012）は、財務変数としてキャッシュフロー比率を用いた加速度原理型の投資関

数の推計結果から、キャッシュフロー比率が 1標準偏差大きくなると、設備投資は 30％前

後大きくなると報告している。森川の分析では、経済産業省「企業活動基本調査」のデータ

に基づいて、従業者 50人以上かつ資本金又は出資金 3,000万円以上の企業を分析対象とし

ており、本稿の分析対象と比べて規模が相応に大きい企業を対象としている。そうした規模

の大きい企業では、設備投資の意思決定において、キャッシュフローの動向が重要となる点

が、本稿の分析結果との違いに影響していると考えられる。 
21 このほか頑健性を確認する観点から、負の設備投資をゼロ値とみなしてトービット・モ

デルに基づく推計を行っても、説明変数の符号や有意性に違いは生じなかった。 
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各説明変数が設備投資に及ぼす影響は、上場企業と中小企業という企業区分

の違いによって異なるだけでなく、中小企業というカテゴリーの中でも、その規

模の大きさによって違いが生じ得ると考えられる。実際、前掲図表 5において、

小規模企業を対象として推計を行ったモデル 6 と小規模企業を除いて推計を行

ったモデル 7 の結果を比較すると、小規模企業ではキャッシュフロー比率のパ

ラメータがはっきりと小さくなることが分かる。 

ここでは、中小企業における企業規模間の差異の影響を分析するために、資本

金 1億円未満の中小企業を対象に 1,000万円ごとに 10のグループに分けたうえ

で、それぞれのグループごとに基本スペック（モデル 1）と同様の推計を行い、

パラメータの大きさを比較する。推計結果は図表 8 の通りである。説明変数の

有意性や符号条件は、資本コストのパラメータが 3 つのグループで有意ではな

くなっている点を除いて、中小企業全体を対象とした基本スペック（モデル 1）

の推計結果と同じである。一部のグループで資本コストが有意ではなくなる点

は、後述の通り、保証利用企業の資本コストには支払保証料が含まれており、信

用保証の利用の有無によってその水準が異なることが影響している可能性も考

えられる。図表 9は、図表 8の推計結果のうち、資本金で分けたグループ別にキ

ャッシュフロー比率と現預金比率のパラメータをプロットしたものである。図

表上のシャドー部分は 95％信頼区間を表している。信頼区間をみると、図表の

左側にいくほど上下のレンジが狭まっているが、これは企業規模が小さくなる

ほどサンプル数が著増することが影響している（資本金 1,000万円未満のサンプ

ル数が約 415万であるのに対し、資本金が 9,000万円から 1億円未満では約 8万

である）。図表上段において、キャッシュフロー比率のパラメータは規模が小さ

くなるのに伴い低下する一方、図表下段の現預金比率のパラメータは規模が小

さくなるにつれて、キャッシュフロー比率ほど鮮明ではないが徐々に大きくな

ることが分かる。この結果は、上場企業と中小企業の間にみられた関係と同様の

関係が、中小企業という区分の中においても生じていると考えることができる。

すなわち、企業の設備投資の意思決定において、その規模が小さくなるほど、キ

ャッシュフロー比率の重要性が相対的に小さくなる一方で、現預金比率の重要

性が相対的に高まることが示唆される。 

続いて、業種ごとに基本スペック（モデル 1）と同様の推計を行ったうえで、
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上記の感応度分析と同様の手法を適用し、業種別に、現預金比率の 1 標準偏差

の変動が設備投資に与える影響を確認する。図表 10で業種別の推計結果をみる

と、幾つかの業種において資本コストなどの説明変数の有意性が確認されない

など、仔細にみれば中小企業全体を対象とした基本スペック（モデル 1）の推計

結果とは若干の差異がみられる。もっとも、現預金比率についてみれば、いずれ

の業種においても有意性や符号条件を満たしているほか、程度に差はあれ、パラ

メータの水準も大きいことが確認できる。実際、図表 11で設備投資の現預金比

率に対する感応度をみると、業種間でばらつきはあるにせよ、相応の大きさとな

っている。なお、設備投資への影響度合いが大きい順にみると、飲食・宿泊、不

動産・物品賃貸、生活関連サービス、医療・福祉、小売となっており、サービス

業では現預金の多寡が設備投資動向に大きな影響を及ぼすことが分かる。 

４－２．保証利用企業・未利用企業別 

以上の分析から、中小企業の設備投資の意思決定において、現預金残高を始め

とする資金繰りは重要な役割を果たしていることが分かる。この点、中小企業が

利用できる資金調達の手段は、間接金融や企業間金融に限られるなど大企業と

比べて多様性に乏しい反面、信用リスクに応じた保証料を支払うことで、公的な

金融支援制度である信用保証制度を利用できるという大きな特徴がある。 

中小企業向け貸出における信用保証付き貸出のプレゼンスは相応に大きい。

2018 年度時点で、信用保証協会の保証債務残高は約 21 兆円となっているほか、

保証利用企業は約 122 万社であり、中小企業約 358 万社のうち実に 34.1％を占

めている22。また、日本銀行（2012）によれば、リーマン・ショック後には、信

用保証制度の保証債務残高は中小企業向け貸出残高の 18％を占めるまでに拡大

したとされる。このように、信用保証制度を利用しているかどうかは、中小企業

の資金繰りに影響を与える重要な要素のひとつといえる。他方で、信用保証制度

を利用した借入のうち、その資金使途の 94.1％は運転資金向けであり、設備資金

向けは 5.9％とその割合がかなり小さく、信用保証制度の利用の有無が設備投資

に影響を及ぼすのか、仮に影響をもつ場合に定量的にどの程度のインパクトを

与えるのかは明らかでない23。 

                                                   
22 一般社団法人全国信用保証協会連合会「信用保証制度の現状 令和元年度版」。 
23 一般社団法人全国信用保証協会連合会「令和元年度 信用保証利用状況」。 
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また、信用保証制度の利用には、①単に融資枠の確保・拡大に繋がるだけでな

く、②長期の借入れが可能である、③原則連帯保証人が不要である、④担保がな

くても利用できる、といった通常の銀行借入とは異なる性質があることを勘案

しても、これを切り出して設備投資に与える影響を検証する意味がある。なお、

信用保証制度の効果を直接論じたものではないが、貸出市場における公的関与

が設備投資に与える影響に関する実証分析として、植杉・内田・水杉（2014）が

ある。彼らは、政府系金融機関による貸出が、長期資金のアベイラビリティを改

善させ、設備投資を促す効果を有していると報告している。信用保証制度を利用

することで、通常の銀行借入よりも長期の借入資金を確保できる点を踏まえる

と、信用保証制度も政府系金融機関による貸出と同様の効果を有している可能

性が考えられる24。 

ここでは、前述した保証利用有無の識別方法に従って、CRD から「保証利用

企業」と「保証未利用企業」を抽出したうえで、それぞれの企業群に対して基本

スペック（モデル 1）と同様の推計を行う。推計に先立ち、図表 12 で保証の有

無別に設備投資・資本ストック比率の時系列推移を確認すると、2000 年代初め

は、保証利用企業の方が保証未利用企業と比べて設備投資・資本ストック比率が

小さいという関係にあったが、リーマン・ショック以降に大小関係が逆転し、足

もとでは保証利用企業の設備投資・資本ストック比率の方が大きくなっている。

また、図表 13では、保証利用企業・未利用企業別に 2018年時点の各変数の分布

を図示している。このうち、資本コストについては、保証利用企業・未利用企業

間で分布の形状が大きく異なっている点が特徴的である（図表 13（３））。これ

は両者の間で信用リスクや長期・短期借入の構成比、担保の質などが異なり得る

という点に加えて、保証利用企業において信用保証協会に対する支払保証料の

一部が資本コストに計上されていることが要因と考えられる。また、負債比率に

ついても保証利用企業・未利用企業間で分布の形状が大きく異なっており、保証

利用企業の方が右側に厚い形となっている（図表 13（６））。すなわち、保証未

利用企業では約 2割の先が債務超過を示す負債比率 1を上回っているのに対し、

                                                   
24 保証承諾額を期間別にみると 1年超は 78.8％（うち 5年超 7年以内は 24.7％、7年超 10

年以内は 25.6％、10年超は 4.0％）。他方で、非金融法人向けの貸出金を残存期間別にみる

と 1年超は 62.5％である。一般社団法人全国信用保証協会連合会「令和元年度 信用保証利

用状況」および日本銀行「資金循環」を参照。 
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保証利用企業では約 4 割の先が 1 を上回っている。一方で、現預金比率に関し

ては、保証利用企業の方が全体として高い傾向にある（図表 13（５））。要因と

しては、信用保証付き融資はプロパー融資と比べて借入の満期が長い傾向にあ

るため、融資を受けた資金が手元に残存している可能性や、保証未利用企業の方

が相対的にキャッシュマネジメントに優れている可能性も考えられる。 

図表 14は、保証利用企業・未利用企業別にみた設備投資関数の推計結果であ

る。説明変数の有意性や符号条件は、保証利用企業の資本コストのパラメータの

有意性が確認できなかった点を除いて、中小企業全体を対象とした基本スペッ

ク（モデル 1）の推計結果と同じである。両者の説明変数のパラメータの水準は

概ね似通っているが、キャッシュフロー比率については保証未利用企業の方が

小さくなっている。これは保証未利用企業の方が、構成比でみれば小規模企業を

多く含んでいることが影響している可能性が考えられる25。図表 15 では、これ

らの推計結果に基づいて、保証利用企業・未利用企業別に感応度分析を行った結

果を図示している。図表からは、現預金比率以外の説明変数については保証利用

企業と保証未利用企業の間に大きな差は生じていないこと、現預金比率に関し

ては保証利用企業の方が設備投資への量的インパクトが小さいことが確認でき

る。この結果は、保証利用企業では、信用保証制度が、現預金残高の果たす役割

（アベイラビリティ）をある程度代替している可能性を示唆している26。 

続いて、図表 16 では、基本スペック（モデル 1）に保証利用企業ダミーを追

加した推計を行うことで、信用保証制度の利用が設備投資・資本ストック比率に

及ぼす影響を計測している。推計結果をみると、保証利用企業ダミーの係数は有

意にプラスとなっており、信用保証制度が中小企業の設備投資を高める効果が

あることが分かる。また、その効果の大きさをみると、保証の利用が中小企業の

設備投資・資本ストック比率を 3％pt程度押し上げていることが分かる。設備投

資・資本ストック比率が 10～20％で推移していることを踏まえれば、相応の大
                                                   
25 本多（2013）は、保証利用企業の方が企業規模の平均値は小さいが、保証利用企業と企

業全体との分布を比較した場合には、保証利用企業の分布の方が中間層で厚く、小規模企業

（従業員 5人未満）層の構成比は企業全体の方が大きいと報告している。 
26 なお、保証利用企業と保証未利用企業では企業属性が異なる可能性があるため、信用保

証制度がもたらす影響を計測するためには、ここでの分析では厳密にいえば不十分である。

そこで、簡易的な方法ではあるが、小規模企業とそれ以外に分けて同様の分析を行い、どち

らの企業区分であっても保証利用企業の方が設備投資の現預金比率に対する感応度が小さ

いことを別途確認している。 
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きさを有しているといえる。以上の結果から、信用保証制度は、中小企業の運転

資金をサポートしているだけでなく、設備投資についても相応に押し上げる効

果を有していることが示唆される。この結果の背景としては、量的な面として、

信用保証制度の利用を通じて無視できない規模の融資枠の確保・拡大に繋がっ

ていること、質的な面として、信用保証付き融資の方がプロパー融資と比べて資

金満期が長く、長期のアベイラビリティの確保に繋がっていることが考えられ

る。 

４－３．クロス・セクション分析 

パネル分析に基づく推計は、固定効果を考慮できるというメリットがある一

方で、パラメータの時系列的な変化を捉えることには必ずしも適していない。こ

こでは、各年のクロスセクション・データを推計対象としてパラメータを推計し、

計測されたパラメータの時系列的な変化を検証することで、各説明変数が設備

投資・資本ストック比率に及ぼす影響が時間を通じてどのように変化してきた

かを考察する。 

図表 17は、例示として、2003年から 2018年までの 5年ごとのクロスセクシ

ョン・データを対象に、標準的な最小二乗法（OLS）により推計した結果である。

説明変数の有意性や符号条件は、パネル分析の手法により推計を行った基本ス

ペック（モデル 1）の結果と全て一致している。また、これら以外の年のクロス

セクション・データに対して推計をしても、有意性や符号条件の推計結果は同様

である。各説明変数のパラメータの時系列推移を図示したものが図表 18である

27。パラメータの時系列推移をみると、トービンの qの代理変数である資本収益

率と資本コストは、リーマン・ショック時において絶対値がやや小さくなってい

たことが分かる。トービンの q 以外の要因として追加した説明変数のパラメー

タをみると、キャッシュフロー比率は 2000年代後半にかけて低下した後、横ば

いで推移している。一方、現預金比率は、趨勢的に上昇を続けてきたあと、近年

は高止まっている。この間、負債比率のパラメータのマイナスの絶対値は、リー

マン・ショック前後を境に概ね半減している。 

                                                   
27 図表には参考として、業種ダミーを除いて推計した場合のパラメータについても併せて

図示している。他の追加分析と同様に、資本コストのパラメータを除いて、推定結果に差異

はほとんど生じていない。 
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パネル分析の結果からは、中小企業の設備投資の決定要因として、キャッシュ

フロー比率よりも現預金比率がより重要である可能性が示唆されたが、クロス・

セクション分析に基づく時系列的な変化をみると、こうした傾向はリーマン・シ

ョック以降、強まってきていることが確認できる。中小企業の多くは、キャッシ

ュフローの大幅な減少を経験したリーマン・ショックを機に、手元資金の多寡に

応じた経営判断（投資活動）を一層強く意識し始めた可能性が示唆される。また、

負債比率についても、設備投資に及ぼす影響度は、時系列でみてリーマン・ショ

ック以降低下していることが分かる。2010 年代以降は、緩和的な金融環境が続

くもとで、金融円滑化法や緊急保証制度などの中小企業金融支援策が実施され

たことに加えて、とくに近年では、金融機関間の貸出競争の激化から、相対的に

リスクの高いミドルリスク企業向け貸出等に注力する先が増加してきたとされ

る。負債比率のパラメータの絶対値の低下は、こうした金融機関による緩和的な

貸出姿勢を映じたものと考えられる。 

５．まとめ 

本稿では、中小企業の大規模データベースを用いて、従来、必ずしも十分な研

究が行われてこなかった中小企業の設備投資の決定要因について実証的に分析

した。分析結果は、以下の通りである。第 1に、資金繰りやバランスシートの変

化といった企業金融環境は、中小企業の設備投資行動に有意に影響を与えるこ

とが確認された。とくに、企業部門の設備投資動向は、通常キャッシュフローと

の見合いで評価されることが多いが、中小企業においては、資金繰りに関連する

指標のうち、現預金の残高がより重要な役割を果たす可能性があることが分か

った。第 2 に、中小企業における主要な資金調達手段のひとつである信用保証

制度の利用は、企業の運転資金支援として機能しているだけでなく、設備投資を

相応に押し上げる効果も有していることが分かった。第 3 に、負債比率が設備

投資に及ぼす影響は、現預金比率との対比でみて小さいことに加えて、時系列的

な変化でみても近年小さくなっていることが分かった。 

以上の分析結果が、コロナ禍以降の中小企業の設備投資動向に与えるインプ

リケーションは以下のとおりである。感染症による収益環境の悪化がキャッシ

ュフロー比率の低下に止まる場合には、設備投資には大きなインパクトを与え

ないが、ストックである現預金比率の有意な低下につながる場合には、大きな負
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の影響が生じる可能性が示唆される。他方で、銀行借入や信用保証を通じた負債

比率の上昇については、設備投資に負の影響を与えるものの、近年の影響度の低

下を踏まえると、その程度はそれほど大きくはならない可能性がある。また、こ

の間に講じられた資金繰り支援や雇用調整助成金の拡充といった各種施策が中

小企業のキャッシュフロー比率や現預金比率の低下を抑制する効果を持つ場合

には、設備投資の削減圧力をある程度和らげる方向に作用すると考えられる。 

もっとも、本稿の分析は 2018年までのデータに基づく実証分析であり、コロ

ナ禍の企業行動やコロナ禍で導入された各種の資金供給策や信用保証制度の拡

充の効果を直接的に検証したものではない。このため、以上の予想が、コロナ禍

以降にも妥当性を有しているか実証的に検証するためには、今後のデータの蓄

積を待つ必要がある。 
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補論．企業・経営者属性と設備投資の関係について 

本稿では、中小企業の設備投資行動について、主として、資金繰りや財務状況、

信用保証の利用有無の影響を勘案しつつ分析を行った。しかしながら、中小企業

における各種の経営判断においては、こうした財務的な要因だけでなく、企業や

経営者の属性が及ぼす影響も無視することはできない。中小企業では、所有と経

営の分離が進む大企業と比較して、株式を所有するオーナーが自ら経営者とし

て経営上の意思決定の中心的な役割を担っているケースが多く、経営者の意思

が企業行動に反映されやすいためである。また、こうした傾向は、創業から間も

ない新興企業において特に顕著と考えられる。 

実際、企業や経営者の属性が企業経営において重要であることを示した先行

研究が存在している。例えば、宮田（2003）は、中堅・中小企業を対象とした分

析において、経営者の資質が企業の収益や規模に大きく影響すると結論付けて

いる。また、土屋・西岡（2013）は、経営者の資質や企業の技術力といった無形

資産が、中小企業のデフォルト率に統計的に有意な影響を及ぼしていることを

明らかにしている。もっとも、中小企業に関するデータの制約から、企業や経営

者の属性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

いのが実情である28。 

この点、本稿の分析に用いた CRDには、企業の財務データだけでなく、非財

務データも収録されており、設備投資に関係し得る幾つかの属性情報が利用可

能である。ここでは、それらのうち企業や経営者に関する属性情報として、「企

業年齢」、「経営者年齢」、「後継者有無」を取り上げて、設備投資との関係性をシ

ンプルな分析に基づいて確認する。 

補論図表 1は、CRDに収録されている企業の属性情報に係る項目のうち、「設

立年」に基づいて企業年齢を算出し、設備投資・資本ストック比率との関係性を

図示したものである。この図表からは、企業年齢が高くなるほど、（資本ストッ

ク対比でみて）設備投資が抑制される傾向にあることが分かる。 

                                                   
28 上場企業や大企業を対象とした分析として、福田・粕谷・慶田（2017）や梅田・川本・

酒巻・堀（2017）がある。福田・粕谷・慶田（2017）は、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が、設備投資に対して有意な影響を及ぼすこと

を明らかにしている。 
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また、補論図表 2は、CRDの経営者に関する収録データである「代表者生年」

を用いて、経営者年齢と設備投資・資本ストック比率の関係をプロットしている。

図表をみると、年齢が高まるにつれて設備投資が抑制される傾向は、企業年齢だ

けでなく、経営者年齢においても観察される。ただし、補論図表 1でみた企業年

齢と設備投資・資本ストック比率の関係では、企業年齢が 10～20年以内の範囲

において大きく低減した後、20 年よりも右側の期間では緩やかな低下が続く一

方で、経営者年齢との関係をプロットした補論図表 2 では、全ての年齢におい

て概ね一定の割合で設備投資・資本ストック比率が低下していく姿となってい

る。 

このほか、中小企業ではオーナー社長が多いことを踏まえれば、後継者の有無

も設備投資動向と密接に関係していると考えられる。まず、補論図表 3 で経営

者年齢別の後継者の有無を確認すると、経営者が 50歳よりも若い企業では、後

継者が存在する先は 2 割程度に止まっている。50 歳以降では、後継者が存在す

る企業の割合ははっきりと上昇を続け、経営者年齢が 70歳の段階で約 7割に達

する。その後も上昇を続けるが、そのスピードは幾分低下する。 

こうした下で、後継者の有無別に経営者年齢と設備投資・資本ストック比率の

関係をプロットしたものが補論図表 4 である。図表の左側（例えば経営者年齢

が 50歳未満）をみると、後継者が存在する企業の方が、後継者が存在しない企

業と比べて、設備投資・資本ストック比率が低いことが分かる。これは、経営者

年齢が若いにもかかわらず、既に後継者が存在している企業の中には、老舗企業

や同族企業のようにある程度成熟した企業が含まれているためと考えられる。

一方で、図表の右側（例えば経営者年齢が 60歳以上）をみると、その大小関係

が逆転することが分かる。これは、後継者が存在しない企業では、たとえ成長機

会があったとしても必要な設備投資を躊躇してしまう可能性があることや、廃

業や事業譲渡を見据えて新規の設備投資を取り止めている可能性も考えられる。

逆に、後継者が存在している企業では、事業の継承に備えて新規の設備投資を積

極的に行っている可能性や、後継者の前向きな投資スタンスが反映されている

可能性もある。 

企業や経営者の属性情報と設備投資との関係については、本稿の問題意識を

超えることから、これ以上の精緻な分析には立ち入らないが、わが国が直面して
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いる、企業参入率の低迷、経営者の高齢化、後継者の不在は、中小企業の設備投

資を押し下げる要因として作用している可能性が指摘できる。 
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図表 1 中小企業の設備投資 

＜時系列推移＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜中小企業の設備投資のウエイト＞ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1. 設備投資はソフトウェアを除く。 

2. 上図の法人年報は資本金 1 億円未満の企業、法人季報は資本金 1,000 万円以上 1 億円

未満の企業。法人年報は年度。 

3. 下図は 2018 年度。法人年報ベース。 

（資料）財務省「法人企業統計」、一般社団法人 CRD 協会 
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図表 2 基本統計量 

 

 

 

図表 3 相関係数 

 

  

I/K ROA R CF/K CASH/A DEBT/A

平均値 0.17601 -0.00187 0.02062 0.37304 0.17634 0.97956

中央値 0.04250 0.01369 0.01953 0.18870 0.13554 0.88587

25％値 0.00000 -0.02679 0.01186 0.02232 0.05892 0.70759

75％値 0.25617 0.04432 0.02745 0.53625 0.25563 1.04825

標準偏差 0.31048 0.11695 0.01275 2.49297 0.14871 0.56887

サンプル数 9,596,660 9,596,660 9,596,660 9,596,660 9,596,660 9,596,660

I/K ROA R CF/K CASH/A DEBT/A

I/K 1.00000

ROA 0.10220 1.00000

R -0.03080 0.11550 1.00000

CF/K 0.10520 0.12390 -0.00880 1.00000

CASH/A 0.21980 0.07570 -0.08150 0.08590 1.00000

DEBT/A -0.06440 -0.26530 -0.05930 -0.03520 -0.13740 1.00000
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図表 4-1 被説明変数、説明変数の時系列推移・分布（2018 年時点） 

  

＜時系列推移＞ ＜分布＞ 

（１）設備投資・資本ストック比率  

（２）資本収益率 
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図表 4-2 被説明変数、説明変数の時系列推移・分布（2018 年時点） 

               

＜時系列推移＞ ＜分布＞ 
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図表 5 中小企業の設備投資関数の推計結果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）1. ( )は標準誤差を示す。* p < 0.1、** p < 0.05、*** p < 0.01。以下同様。 

2. モデル 1、3～7 は固定効果モデル、モデル 2 は変量効果モデル。Hausman 検定の結果、

すべてのモデルで固定効果モデルが採択される。 

3. モデル 5 の推計対象は土地を有する企業に限定している。 
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図表 6 年ダミーの推計値 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

参考図表 上場企業を対象とした先行研究の推計結果（抜粋） 
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ROA（-1） 0.1548 *** 0.1200 ***
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図表 7 各説明変数が 1 標準偏差変化したときの設備投資の変化率 
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図表 8 中小企業の設備投資関数の推計結果（企業規模別） 
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図表 9 企業規模別のキャッシュフロー比率と現預金比率の推計値 
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図表 10 中小企業の設備投資関数の推計結果（業種別） 
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図表 11 現預金比率が 1 標準偏差変化したときの設備投資の変化率（業種別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 12 設備投資・資本ストック比率の推移（保証利用企業・未利用企業別） 
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図表 13 被説明変数、説明変数の分布（保証利用企業・未利用企業別、2018 年時点） 
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図表 14 中小企業の設備投資関数の推計結果（保証利用企業・未利用企業別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 15 各説明変数が 1 標準偏差変化したときの設備投資の変化率 

（保証利用企業・未利用企業別） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）保証利用企業を対象とした推計では、資本コストは有意とはならない。  
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図表 16 中小企業の設備投資関数の推計結果（保証利用企業ダミー） 
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図表 17 中小企業の設備投資関数の推計結果（OLS 推計） 
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図表 18 説明変数のパラメータの推移（OLS 推計） 

（注）（２）の点線の推計値は、2011～2013 年において有意ではない。 
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補論図表 1 企業年齢別の設備投資・資本ストック比率（2018 年時点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）集計対象は 648,346 社。登記簿上の設立年が不明な企業を除く。 

 

補論図表 2 経営者年齢別の設備投資・資本ストック比率（2018 年時点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）集計対象は 331,090 社。代表者の生年が不明な企業を除く。 
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補論図表 3 経営者年齢別の後継者有無（2018 年時点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）集計対象は 1,164,001 社。代表者の生年及び後継者の有無が不明な企業を除き、
設備投資・資本ストック比率が計算できない企業を含む。 

 

補論図表 4 経営者年齢別・後継者有無別の設備投資・資本ストック比率

（2018 年時点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）集計対象は 196,592 社。代表者の生年及び後継者の有無が不明な企業を除く。
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