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財務 内容 の 改善が 設備投資行動 に与 え る影 響

高見茂雄

〈論 文 要 旨 〉

　 日本企業 は 設備 投資額 を減価 償 却費 の 範囲 内 に抑 えよ うとす る傾 向 に あ る．そ れ は財 務制約

下 に ある企業 で顕 著で あ る ．そ れ で は財 務 内容 が改善 すれ ば どの 程度 企業 は積 極的 な設備投資

行動 に 転 じ る傾 向が ある の か ．こ れ が本 論文 の 問題 提起 で ある ．本研 究は 日本 製造業 897 社 11

年度 の デー
タを用 い ，財 務内容 の 状態 に よ っ て 設 備投資行動 に違 い が見 られ る か ，さ らに財務

内容 の 変化 の パ タ
ーン に よ っ て 設備投資行 動 に違 い が見 られ る か に つ い て 実証分析 を行 っ た．

そ の 結果財務 内容 が 悪 い 状態 に あ る とき企 業 は特 に設備 投 資 を抑 える 傾 向が 強 く，財務 内容 が

改善 した場 合積極 的設備 投資行 動に 出 る傾 向 に あ る こ とが示 され た ．そ して 同 じ改善度合 い で

も財 務 内容 が 悪い 状態 か ら脱 却 し た 揚合 の 方が 他 の 場 合 よ りその 傾 向 は顕 著 に み られ た ．

〈キ ーワ ー ド 〉

設備 投 資予 算 ， ト
ー ビ ン の 9 ，ID 比 γ ，分 散分析

The　Effect　ofthe 　lmprovement　of 　Financial　Status

　　　on 　the　Behavior　ofTangible 　Investments

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Shigeo　Takami
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　Japanese　firms　tend 　to　keep　tangible　investments　within 　the　range 　of 　intemally　generated　funds

especially 　their　depreciation　amounts ．　As　far　as　our 　observations 丘om 　the　newspapers ，　journals　and

interviews
，
　it　holds　true　particularly　for　the　firms　exposed 　with 　financial　constraints ．　 Then

，
　we 　raise

the　ques亡ion　whether 　firms　will 　change 　the　investments　behavior，　if　their　financial　status 　improves．

We 　 made 　empirlcal 　 studies 　 using 　the　 panei　 data，　 consisting 　 of 　897　 firms　and 　 l　l　 years　 in　 order 　to

examine 　whether 　we 　can 　find　the　difference　of 　the　behavior　of 　investments　depending　upon 　the　firms’

financial　 status 　 and 　 the　 pattern　 of 　the　 change 　 of 　it．　 The　 results 　 show 　 when 　 firms　 show 　 the

improvement　of 　financial　status
，
　 they　will 　change 　 more 　aggressively 　the　behavior　of 　investments．

Additionany，　we 　obtained 　the　implication　that　firms，　 which 　have　exited 　from　the　worst 　financial　status

after 　the　improvement，　tend　to　more 　aggressively 　invest　than 　the　firms，　 which 　have　moved 　 from　the

ordinary 　to　the　soundest 　one ．
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1．は じ め に

　 日本企 業 は設備 投 資予算編成 にお い て 設備 投資額 をキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ーの 範 囲 内，なか で も減

価 償却 費の 範 囲 内に抑 え ようとす る傾 向に あ る とい われ て い る．た とえば ，内 閣府 （2005 ， p．22）

は 「こ の よ うに企 業は
…　 　 設 備 投資 をキ ャ ソ シ ュ フ ロ

ーの 範 囲内 に 抑 え る とい う堅 実な投資

ス タン ス を続 けて い る 」 と指 摘 し，付録 の 新 聞 ・雑誌 記事 1．・’5．で も 「減価償 却 の 範 囲内 で 設

備 投資を抑 え る j と い う衰 現 が 散見 され ，高見 （2005 ）も企 業 7 社 へ の 取 材 で こ の プ ラ クテ ィ ス

を確認 して い る ．加 えて 決算 短信や 会社四 季報 に は 「設備投資 」，
「減 価 償却費 」，「研 究開発 費 」

の 計数 が 併記 され ，厂設備 投 資」 と 「減価償 却 費」 の 金 額が 近い 企業 が 散 見 され るの で ，企 業は

両者の 金額を 意識 し て い る こ とが うか が われ る ．ま た有価証券報 告書 の セ グメ ン ト情 報欄 に も

減価償却 費と資本 的支 出（設 備 投 資）の 情報が あ る ．

　 こ の 背 景 として 澁谷 （2005 ，p ．45）は 「…　　 減価 償却 自己金 融 の 本質 は，取得原価 と簿価 と

の 開 きが き わ め て 大 きい こ とに あ る ．取得 原価 に応ず る設備能 力 が ，取 得原 価 よ りは る か に 少

な い 資金 で 賄 え る こ とに ある ．…　 減価償却 は，自己金 融力 に よ っ て 新た な設備 投資 が な い 場

合 ，借入 返済 を行 わせ る能動 的な性格 を も っ て い る 」 と述 べ ，設備 能 力 の 確 保 と資金力 の 充実

とを減価 償却 費で 関連付 けて い る ，一
方 ， 設備 予 算編成 にお い て ， 条件 「設 備投 資額 く 減価 償

却費額 」 は 内部資金 の 範 囲内で 設備 投 資金 額 を賄 うこ とを意 味 し
， 経営者の 感覚 と し て 「減価

償 却費の 範 囲 内 で設 備 投 資金 額 を 抑 え て お け ば最低 限 設 備老 朽化 を 防 ぎつ っ ， 当期利益 額 に該

当する キ ャ ソ シ ュ が 蓄積 され る」 と と らえて い る ，つ ま り，条件 「設 備投資額 く 減価償却 費額 」

は 予算 編成 に お い て ビ ル トイ ン されて い る と考 え られ る ．

　 と こ ろ で ，設備 投資額意 思決 定にお い て は資金 の 需 要面 と供 給面 の 要 因が 勘 案 され る ．内閣

府 経済社会総合研 究所 （2003，p ．83）は 上 場製造業 685 社 を対象に 今後 3年 間 の 能力増強設備投

資の 決 定要 因 を ヒ ア リ ン グ して い るが ， 主 な需要要 因 と して 「内外 の 需要動向」 （45．0％），
「他

社動 向」 （112 ％），供 給要 因 と し て 「収益 水 準」 （33．7％），
「金 利 動 向」 （2．9％）が あげ られ て い

るi．こ れ らか ら，多 くの 企 業 は 普段設備 投 資 の 必 要性 は感 じ っ っ も，財 務劇 約 に さ らされ て で

き る 限 り内部資金 の 範囲 内 に設 備 投資 を抑 え る方針 に徹 し て い る ． しか し，い っ た ん 何 か の 契

機 に よ っ て ， 条件 「設 備投資額 く減価償却費額 」を ブ レ
ー

クす る行動 を 取 る 事例 も散見 され る ．

そ の 契機 は た とえば 経 営者 の 交代 ，
M ＆A に よ る 戦略 の 見直 し な どさ まざまな 要因 が あ り ，

し

か も複合 的に作 用す る もの と考 え られ る． しか しなが ら，本論 文 で は 問題 を しぼ り，供 給要 因

で付 録 の 新 聞 ・雑誌記 事 1．か ら うか が わ れ る財務内容 の 改 善 と い う契機 は 他 の 需要 要因 に比 べ

ど の くら い 説 明力 を も っ て い る の か
，

こ の 疑 問 に 答 え る こ と を本件 研 究 の 目的 とす る．一方 ，

財務制約度 が投 資額 に 与 え る影響 に つ い て は 多 くの 先行研 究が あ る． しか し，わ れ わ れ が知 る

限 り，先行研 究は財務制約 度 と い う状態 で 問題 を 取 り扱 っ て お り，財務内容 が 改善 した 場合 の

投 資行動 まで は 踏み 込 ん で い ない ．われ われ の 研 究は 財務内容 の 改善 とい う動的視点で 分析 を

行 う点 で 新奇性 が あ る．

　 本論 文の 構 成 は以下 の 通 り で あ る．2 節 で は財 務制約 下 にあ る企 業 は設備 投 資額決 定 に あた

り， どの 程度 内部 資金調 達 に依存 す るか を明 らか に した
一

連の 先 行研 究 を レ ビ ュ
ーす る．3 節

で は本 件研 究対象 デ
ー

タ に つ い て 説 明す る．4 節 で は 先行 研究 を踏ま え っ っ 独 自の 工 夫 で 回帰

分析結 果 を導出 し，新 た な尺 度 ID 比 γ を 導入 す る．5 節で は財務 内容の 状態に よ っ て γ 値は い

か な る状態 に ある か 分散分析 手 法 を用 い て 検討す る、こ れ は 静 的分析 と い え る ．6 節 で は 5 節

を土台 に前年 度 よ り財 務 内容 が 改善 したか に よ っ て γ 値 は い か な る傾 向 を示 す か を検討す る ．

4

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

財 務 内 容の 改善 が設 備投資行動に 与 え る影響

こ れ は 動的 分析 に該 当 し本件 研 究で 投げか けた 疑 問 に 最終 的 に答 え る試 み で あ る．そ し て ， 7

節で は 結論 と今 後の 課題 に つ い て 述 べ る．

2．先行研 究

　完全 市場 下に あ る企 業は設備 投資額 を決定す る場合 ，まず 将来 の 見通 し を勘 案 し ，次 に資金

調 達方法を考え る と い うス テ ッ プ を踏む．そ の 際，資金 需要 要因 を代 表す る指標 とし て ト
ー

ビ

ン の σが 1 を越 え る か 否 か が 代 表的 な決 定要因 と され る． し か し
， 現 実の 企 業は程 度の 差 こ そ

あれ 資金供 給面 で 財務制約 に さ ら され ，情報 の 非対 称性 やエ ージ ェ ン シ ー問題 な どか ら トー ビ

ン の q とは 異 なる決定原 理 で 設備投資額が 決定 され る．こ の うち，情報 の 非 対称性 とは外部 資

金 調 達を行 う際 ，当該企業 と資金 提供者 との 間に あ る情 報 ギ ャ ッ プ を さし， とりわ け財務制約

下 に あ る企業 iiは情報 コ ス トが 追加 的 に か か る の で ， 内部資金 で 設備投資必 要額 を調 達す る動機

が働 くと考 え られて い る．

　その 実証研 究 で Fazzari　et　al．（1988）は i企業，t 期 の 投資額 瓦 ，有形 固定資 産額 K ，t にお い て ，

資金 供 給 を フ リ
ー

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

　CF ，t，資金需要 を トー ビ ン の q で 代 表 させ qt とし ，財 務制

約度 の 代理変数 とし て 配 当性 向を採 用 し ， そ の 数値に基 づ き 3 っ の ク ラ ス タ
ー

に 分 け た ．そ し

て 、3 っ の ク ラス タ
ー

そ れ ぞ れ に（1）式 を用 い 回帰分析 を行 い ，3 つ の ク ラ ス ター
で β ＞ A で あ

る こ と と財務制約度 が 高い ク ラ ス タ
ー

ほ ど係 数 β1 が 高 くな るこ とを裏付 けた．つ ま り，投 資

額決 定 にお い て は 需要 要 因 よ り供 給 要因が 重視 され ，供 給要 因 に お い て は財務 制約 度 の 高 い 企

業 グル
ー

プ ほ ど内部資金 金額 が 投 資額 に 及 ぼす感 度 が高い とい うイ ン プ リケ
ーシ ョ ン を導出 し

た ．

（lit　IKi，−1）＝ a ＋ β1（CFit！Ki‘−1）＋ X72qii＋（他 の 説明変数）＋ 葛ご （1）

そ の 後 ，Vbgt （1994 ）は配 当性 向 と と もに総 資産規模 で もク ラス タ ーに 分 け，ほ ぼ Fazzari　et　al．

（1988 ）と同様 の 結果 を示 して い る ．これ に対 し，Kaplan ＆ Zingales （1997）は 配 当性 向 な ど の 数

値 と と もに ，
ア ニ ュ ア ル レ ポ ー

ト上 の 定性的開示 情報 を も とに ク ラス タ
ー

分 けを行 い ，逆 に財

務制約 度が 高 い ク ラ ス ター
ほ ど係 数 β1 が低 くな る こ と示 し て い る ． 日本企業 を対 象 と した研

究 で は ，Hoshi　et 　al ．（1991 ）は資金 の ア ベ イ ラ ビ リテ ィ
ーが 高い 6 大企業 グル ープに属 す る企

業 とそれ以外 の 企業 に 2 分 し，Hachiya ＆ Luo （2005 ）は 企業規模 で 3 ク ラ ス タ
ー

に分 けて ほ ぼ

Fazzari　et　aL （1988 ）と同様 の 結 果 を示 して い る．こ れ らの 研 究 は ク ラ ス タ ーの 分 け 方，説 明 変数

の 選択 や分析 結 果で Fazzari　et　al．（1988）とは 異な る もの の ， 基本的 に は （1）式 の 回帰分析手 法 を

採用 して い る ．

3．デ ー タ

われ われ の 分析対象 はデ ー
タ ベ ー

ス 東洋経済新報社 （2005 ）か ら抽出 した 1994 年 度 か ら 2004

年度 まで の 11 年 度 16 業種 製造業 897 社 の 個別財務諸表パ ネ ル デ ー
タ で あ る ．そ し て 各社 1 年

度もデ ー
タ の 欠 落が な い よ うに作成 した iii．当初 製造 業 1899 社 をカ ウン トしたが ，公 開廃 止 に

な っ た企 業（242 社），公 開年 が 当該期 間内 の もの （482 社），決 算期 が 3 月以外 の もの （171 社），

設備投資額 が欠 落 して い る もの や マ イナ ス の もの i・（107 社）は除去 した．使 用 したデータ種類 は

表 1 の 変数名 で 表 して い る ．
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表 1 使用 デー
タ種類

4．分析手 法

す べ て の 先行研 究は財 務 内容 に関 して ク ラ ス タ
ー

に分 け，回帰 分 析 の ア プ ロ ーチ を とるこ とで

共通 し て い る が
， 各 々 の 研 究の オ リジナ リテ ィ

ー
は ク ラ ス タ

ー
分 け方法に あ り，問題意識 との

整合性 や 工夫 の うま さが 反 映 され て い る．一方，本件研 究は財 務 内容 の 改善が 投資行動 に 与 え

る動的効果 ま で 展 望す る の で ， 財務 内容が ど う変化 した か を示 す指標が 不 可 欠 で ある．そ の 角

度か ら先行研 究 を参考に す る と ，
ま ず Hachiya ＆ Luo （2005 ，

　p．50）が 主張す るよ うに ， 日本企 業

で はい まだに定額 配 当の 慣 行 が 見 られ ，Fazzari　et　al．（1988＞の よ うに配 当性 向で 財務制約 度を分

類す るの が適 当で は な い こ とが 上 げ られ る ． しか し なが ら，われ わ れ の 問題意識 は Hoshi　et　al．

（1991 ）や Hachiya ＆ Luo （2005）の よ うに企 業の 資本関係 に は 関心 の 重点を置 い て お らず ， 系列

関係 の 有無や企 業 規模 の よ うな 代理 変数は な じま ない ．そ こ で ， 安全性 の 指標 の 財務 比 率 を 用

い るこ とにす る．ただ し，財務 比 率は さま ざまな指標 が あ り，単
一

の 代 理変数 を用 い る の は適

当で ない ．こ れ を解決 す るた め に ， 代表 的な安全 性 の 指 標，株 主 資本比 率 ， 流動 比 率 ， 固定比

率 を複合的に 用 い て ク ラ ス タ
ー

分 け を行 う．た だ し ， こ れ ら の 安全性指標 は 業界 に よ っ て水準

が 異 な る． し か し，本件研 究対 象 は
一

般 製造業 16 業種 で あ り ， た とえば極 端 な比率 を示す 電

力 ・ガ ス 業界 は含 ん で い なの で ， ある程 度財務 内容 を客観的 に示 す と思料 す る．

Kaplan　＆ 　Zingales（1997 ，
　p．208

・
）で もイ ン タ レ ス トカ バ レ ッ ジ，負 債比率 な ど の 財務比 率 を重

視 して い るが ， 各ク ラ ス タ
ー

の 財務比 率中央値 を示 して い る に留 ま り ， 財務比 率そ の もの に も

とづ き ク ラス タ
ー

に分 ける われ わ れ の ア プ ロ ーチ とは 異 なる ．ま た，われ わ れ の ア プ ロ ーチ は

分類過 程 で 恣意性 を軽減で き る メ リ ッ トもあ る と思 料す る ．

われ われ は ， 3 つ の 財務 指標 を用 い て財 務 内容 が 「よ い 状態」，
「普通 の 状態 」，

「悪 い 状態 」 の

3 つ の クラ ス ター
に分 け る こ とに した。まず ，株 主資本比 率 ， 流 動 比率対 数値 ， 固定 比率対数

値 の 第 1 主成分得 点を求め ，
一

つ の 次元 で 数量化 し て 変 化 を微 細 に計測 す る こ とを試 み た．幸

い 第 1 主成分 で 84．2％ の 高い 寄与 度 が あ っ た の で ，（2）式 に よ り各企 業各 年度 の 主成 分得点 を求

めた ．

主成分得点 ＝− LO97 ＋ 1．852（株主資本比 率 ）＋ 0．6461n（流動比率）− O．487・ln（内定比率 ） （2）

得 られ た デ ータ数 9
，
867 個 の 代表 値 は平 均値 一〇．003

， 標 準偏 差 1．015
， 最小値 一5．534 ，最大値

3．422 で あ る ．分布形 状 を確認 した と こ ろ正 規分布 とみ な す こ とが で き ，「よ い 状態」，「普 通の
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状態」，「悪 い 状 態」 と して ，同 じ 3
，
289 個 の 標 本数で 均等 3 分割 した ．そ の 仕 切線は第 1仕切

SC　O．3966 ， 第 2 仕切一
〇．4055 で ある ．

　次 に，先行 研 究で採 用 され て い る（1）式 に従 い ク ラ ス ター ご との 回帰分析 に 移 るが ，投資 ，キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー該当す る変数 で は企 業 ご と の ば らつ き を緩和す るた め ，先行研 究 と同様に ， 前

期末有形 固定資産 Kt・1 で 基準化 を行 っ た ．一
方 ，変数 の 選択 ，回帰式 モ デ ル に つ い て は R2 と

分散均 一性 の 観 点か ら工 夫 を加 えた ・ ．そ の 結果 ，（3）式 の 回 帰式 を採用 し たVi．ク ラス ターご と

の 回 帰分析 結果 は表 2 の通 りで あ る．

1・（1、，1κ、，．1）＝ α ＋ fi、　1・（D ・p 、，
　1κ 、t．i）＋ β、

1・ qt．1 ＋ 4，
・ 属t 　 　 　 　 　 　 （3）

　　　　　　　　　（た だ し ， ζt は年度ダ ミ
ー

変数 の係数．（t ＝ 1995，1996 ，…　 　 ，2004））

表 2 ク ラ ス タ ーご と の 回帰結果

財務内容に　　　　　　　　β1　　　　 β2

よるウラスター　　　
α
　　　In（（DeA）／Kei　ln（qt−1）

R2

よい 0．0236　　　　1」007　　　0．2235　　　　0．406
（0．37）　　　（38．31）　　　（8．67）

普通 0．0463　　　　1．1085　　　0．2963　　　　0392
（O．69）　　　（37．26）　　　（7．53）

悪い 0．0539　　　　1．1539　　　0．0901　　　　 D．411

（0．77）　　　（40．94）　　　（1．46）
全体 一〇．0445　　　　1．1469　　　0．1307

（−1．03）　　　　（70．02）　　　　（9．97）
O．408

不均一分散補正済（除く全体クラスター），（）内1諏値，

　表 2 の 結果 を検討すれ ば，ま ず ，どの ク ラ ス ター
で 先行研 究 レ ベ ル か そ れ 以 上 の R2 値 が 確

認 で き る．ただ し，定数項，「悪 い 」 ク ラ ス タ
ー

の β 2 係 数は 有意 で は な い ．次に ，係 数 間 の 関

係 を見 る と， まず fil＞ β2
す なわ ちキ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
係 数の 方が g 係数 よ りもは る か に 大 きい ．

こ れ は どの ク ラ ス タ
ー

で も資金供給要 因が 需要要因 よ り重視 され て い る こ とを示 す ．一
方 ， 有

意 な β，係 数を 見 る と ，
「よ い 」，「普通 1，「悪 い 」ク ラ ス タ

ー
と単調 に 大 き くな っ て お り ， Fazzari

et 　al ．（1988）と同
一

の 関係 が 示 され て い る．確 か に ，こ れ ら の 点 で は 先行 研究 とイ ン プ リケ
ー

シ

ョ ン は 符合す る ．

　 しか し，別 の 見方 をすれ ば，すべ て の ク ラ ス タ
ー

で β 1 係 数 1 に近 く，あ ま りク ラ ス タ
ー相

互 で 変わ らない ともい える ．これ は全 体 ク ラ ス タ
ーの 数値 で 考 察すれ ば ， 定 数項 は信 頼 で きな

い た め，回帰式 は （4）式 と書き直せ る．また（DePit1K、t）の 指数を 1，　 qit−1 の 指数 を 0 と見 な し供

給要 因 だ け で考 えれ ば （5）式で 近 似 で き る ．す る と ， （5）か ら（6）式 が 導出 で き ，（6）左辺 を ID 比

（設 備投 資減価 償却 費比 率）γ と定 義すれ ば ， そ の 値 は 全体 ク ラ ス ター の 中で 確 率 的に 分布 す る

もの と解釈 で きる． これ は各 ク ラ ス ター
で も同様 で ある ．

（∬1，1K、，．1 ）一・
°

（D ・p・it／K 、t．1）
’・1469

　q
、、，1

°13°7
　exp  

（1。凶 一1）一 （DePit／Ktt−1）・xp  

（4）

（5）
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乃、

＝Iit！DeAt ＝（確率変麹 （6）

　そ こ で こ の ID 比 ・
｝・ 値を 用 い て 5

，
6 節 の 分析 に移 るが，　 ID 比 の 意 味を考察 したい ． γ 値は投

資水準 をあ らわす ．新 聞 ・雑誌 か ら うか が われ る こ とは，γ 〈 1で あれ ば減価償 却費 額 とは最低

限期待 され る 内部資金で 設備投資 額 を納 めた とい うこ とで ，値 が低 い ほ ど保 守 的な設備投資行

動 を行 っ た こ とを意味す る ．ただ し， γ 値 の 分布 を調 べ た と こ ろ対数正 規分布 形状 に 近 く ，
し

か も γ
＝ 1 近辺 で さ ほ ど累積密度の 変化 は な い ． したが っ て ， γ

＝ 1 は 閾値 として の 絶対 的な意

味を もた な い と い える ．デ ー
タ を点検 した とこ ろ ， む しろ年度 に よ っ て γ 値 は 同 じ企業で も広

範 囲の 値 をとる傾 向 に ある ．そ こ で ， われ われ は クラ ス ター ご と ， 年度 ご と の 分布 状況 の 差異

を明 らか にす るた め，5 節で は 1 値 に 関 し 2 元配置分散分析 を行 う．

5．静的分析

　わ れ われ は 7 値の ク ラ ス タ
ー

間 の 差異を 明 らか にす る が ，設備 投 資行動 は需 要要 因 を反 映す

る景気 の 影響 を受けや す い と考え られ ，年度次元 も加 えて 2 元配 置分 散分 析 を行 う．た だ し，

分散分析で は ク ラ ス タ
ー ごと の 平均値 に差 異が あ るか ど うか を判 定す るた め ，で き るだ け 正規

分布 形状に 近い 対 数値 で 分析す る．2 元 配 置分散分析 の 分析結 果は 表 3 の 通 り で あ る ．

表 3　γ 値 2 元配 置分散 分析結果（パ ネル A ）

数表

199419951996199719981999200020012DO2 　2003　2004 計
よい

普通

悪い

308308281298318281289323285288315294298309290316288293318280299283288326294　 289　 308
281　 285　 294
322　 323　 295

328932893289

計 897897897897897897897897897 　 897　 8979867

（パ ネル B ）

平均値表］

19941995199619971998199920002001200220032004 言

よい

普通

悪 い

0，780
，82085

0．80
α81075

0．900
．89078

0．971
．04093

1D81
．06091

O．840
．90079

0フ40
．フ2064

0．870
．900
．74

0．860
，830
．73

0．660
．680
．63

0．740
．770
．65

0．830
．85

α76

計 0820790860981020840700 ．830 ，800 ．650 ，720 ．81

（パ ネ ル C）

　 　　 　　 　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 轡 ］は 1％有意 水 準 を 表 す

　 ま ず パ ネ ル A で は ク ラ ス タ
ー ご と年度 ご との デー

タ件 数 を示す が ，「悪い 」 ク ラ ス タ
ー

に 注

目す る と 2000 年 まで は他 の クラ ス ター と比 べ 少 ない 数で 推移 し て い た が ，2001 年か ら他 よ り

増 加 し，2004 年 度 に再び 減少 す る ．こ の トレ ン ドは IT バ プル 崩壊 後 の 景気 後 退 を反 映 して い

る と考 え られ る． 2001 年 に 景気 は悪 くな るが ，
パ ネル B の ID 比 が低 下する の は 1 年 の ラ グ

が あ る よ うに うか が われ る．ま たパ ネ ル B で は各 年度 とも 1994 年 を除 き 「悪 い 」 ク ラ ス ター

分散分析表

変動因 自由 鷹差平方 不 偏分散 1 分散比 P値 　 判 定

全体 （T） 98665980 ．10 ．6061
因子 （A） 22458512 ．29320 ．8949E −10 ［＊＊］
因子 （B ） 10156 ．5115 ．65て 26、6021E −50i［＃ ］

因 子 （AB2011 ．4480 ．57240 ．9730 ．492i［ ］

誤 差（E） 98345785 ．60 ．5883
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は他 の ク ラ ス タ
ー

に 比 べ 7 値 が低 くな っ て い る． しか も大 半の 年度 で 「よ い 」 ク ラ ス タ
ー

か ら

単調 に 低く な っ て お り，供給要 因 は景気 を現す年度 と い う需要要因 よ り強 い 影 響力が ある こ と

が うか がわれ る．とい うの は 景気 の 強弱 は 3 っ の ク ラ ス タ
ーを通 して γ 値 の レ ベ ル を上 げた り，

下 げた りこ そ して い るが ，「悪 い 」 ク ラス ターが 突 出 し て 高い γ 値 を示 す ほ ど の 影 響力 は な い こ

とを示 唆 し て い るか らで あ る．

　パ ネル C で は因子 （A ）財務 内容 ク ラ ス タ
ー問 ， 因子 （B）年 度 にお い て 1％ 水準 で それ ぞれ 有意

な差が あるこ とが 確認 で き る． し か も，因子 （AB ）の 交互作用 は ない の で 財務 内容 ク ラ ス タ
ー

間

の 差 異は パ ネ ル B の い ちばん右 の 年 度平均 で 判断 で きる ．改 めて確認 す れば ，上位 2 クラ ス タ

ーの 年度平均 は O．83− O．85の γ 値 なの に 対 し，最 下位 ク ラ ス タ
ー

で は 0．76 と大 きな差異 が あ る ．

こ の 点 は表 2 の 回帰結果 と符合 す る が ，とくに 「悪 い 1 ク ラ ス ター
で 平 均の 意味にお い て 投資

水 準が 低い とい う点 が新 た に得 られ た結果 で ある ．こ れ は 「悪 い 」 ク ラ ス ターで は とくに 財務

制約 に さ ら され て い るた め ，条件 「設備投資額く 減価償却費額 」 を遵守する傾向が強 い こ とを

示 唆 して い る ．

6．動 的分析

　われ われ これ まで 尺 度 ID 比 7 を用 い 財務 内容 の 状態 に よ っ て 設備 投資行 動 は どの 程度差 異

が あ るか を調 べ て きた ．しか し，わ れわ れ が 最終 的 に解決す べ き問題 は財務内容が変化 した ら

ど の 程度設備投 資行 動 は変化 す るか とい う動 的論点で あ る ．した が っ て ， われわ れは 個社 ご と

に 前年度の 財務 内容 ク ラ ス タ
ー

か ら当該年度 は どの ク ラ ス タ
ー

に移 っ たか を表 4 の とお り 3x3

＝ 9 通 り の パ ター ン に 分 け た．た とえば前年 度 「普通 」 か ら当該年度 「よ い 」 の ク ラ ス タ
ー

に

移行 した 場 合は 「21 」 の パ タ
ー

ン に な る．

　 　　 　　 　　 　　 　　 　　 　 表 4 財務 内容変化 の パ タ
ー

ン

前

年

度

の

状

態

当　　 　の 状

＼ い 悪 い

よい 11 12 13
「

21 22 23
悪 い 31 32 33

　分析対 象 年度対象 は 199415年 度 の 組合せ か ら 200314年度 ま で の 10 通 りで ある．そ れぞ れ

は個社 ご と の γ値 をもち，表 4 の パ タ
ー

ン をもつ の で 年度 で 10 通 りの 1 元配 置分散分析を行

っ た ．計算過 程 で は 5節 と 同様 に γ値 を対 数値 に 変換 して お り，表 5 で は対 数 γ値平 均値 を逆

変換 した 値 を記載 して ある ．

　表 5 を観 察す る と，まず γ 値 は 有意 な年 度 が 10 年度 中 5 年 度分あ り ， しか も 10％有意 水準

を と る と 9 年 度分あ る の で ，あ る程 度信頼 を置い て よい 結 果 で あ る と言 え る．まず ， γ 値 の 絶

対 水準 で あ る が，標 本数 が 多 く変化 の な い 場 合 で は 有意な年 度 で ほ ぼ 「11」 〉 「22 」 〉 「33」 の

関係 にあ る．こ れ は 5 節 の 結果 と符合す る．次 に ， 改善 した ケー
ス で は 「211

，
「31」，

「32 」 の

3 パ ター ン が ある が ，こ の うち 「31 」 パ タ ーン は標 本数 が少 ない た め ， 「21 」，「32」 の ケ
ー

ス

をそ れぞれ 変化の なか っ た 「22」，「33」 と比 較する ．こ こ で ， 「21」 と 「22」 との 間で む しろ

「21」 〈 「22 」 の 傾 向 が 見 られ る の に対 し ，
「32」 と 「33」 との 間で は 有意 な年 度 で は 1999／2000

年 の ケ
ー ス を除 き 「32」 〉 「33」 の 傾 向が読 み 取れ る ．こ の 結 果 は やや 複雑 で あ るが ，解釈 を

試 み れ ば
， 財務内容の 改善が進 ん だ 企 業で は財務制約 度合い が 緩和 され

， 外部資金調 達にやや

目処 が っ くか 内部資金 を余裕 を も っ て使 え る こ とに な る．そ して ，そ の 傾 向 は 「悪 い 状態」 が
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「普 通 の 状態 」 に移行 した とき顕 著で あ る とい うこ とを示唆 す る．ま た ，悪化 の ケ
ー

ス で は悪

化 した 方が か え っ て 高い γ 値 を示 して い る ケ
ー

ス も散 見 され ， 対 称的 な法則性 は うか がわれ な

い ．

　　 　 　　 　　 　　 　 表 5 財務 内容変化の パ タ ー
ン の 分散 分析総括表

1994199519961997199819992000200120022003 平 平
19951996199719981999   2001200220032004 全 だ1

P α 933211 α 0265α 32E −05O ，015469 α 195350 ，003299 　屯 6BE−07 α 09O ρ 665720 、07BlO4
（評価） 国 ［榊 1 ［串 ］ 匸林 〕 ［林 1

γ 値
11 α60 α921 、01108 α850 ．74OB8aB6 αε7 α76 α86o ．93
コ2 α840 ．η 1．551 ．141 ．00 α751 ，15a82ag4 α87 α99107
13 1．oo 5．06 ao33 ρ 3

21a75 二
… α 70q61 、 、UO α79 α 78

’
、伽 3， oβ 1a56 ， α 66 飢 4 ：． P識

22 α 810 、901 ．001 ．◎6 α 91 α 73O ．85086 α 67o 、73 α 86 α 9」

23 α831 ρ11 ．431 、35 α63 αア6 鼕価 q78 叺6Bo ．72 α92 翫12
31 5．811 ．37 359 鼠81
32q800 ．921 ．260 ．97 α69058 α91066046 軌70079 α93
330750 フ6091089n810620710720630650740 フ8

POD4 斜 690 ．097630 ．06071o ．ooo933 α00D665qo68872D   734o ，oo4 ．18E−12O ．000201
（評価） 匚富］ 【林 亅 ［岡 ［脚 ］ 匿 】 ［寧司 【脚 】

曙

111 ．351 ，551 ．240 ．99 α 940981 ．030 β30 ，721 ，011 、06O ．98
121 ．331 ．401331 ρ5 α970 ．96 吐85o ．B60 ，891 ，251091 ρ3
13 074 o、74
2t1 ．33 ． 1仭 1．36

「
1，02 α99121 α87 “830 ．851 ．111 ．権 1加

221 、361 ．561271 ．02 α97096032o ．870L791041 ．081 ．oo
231 ．411 ．6督 1351P8O ．9709 ア lO6O ．87 囓．oo1271 ．16tO9
31 O．631 ．26 α 950 ．95
32L491 ．761 ．321 ．131 ，12108L11 α930 ．86L241 ．201 ．12
33144161134114110109111098095 亅η 1 亅9112

標本致

112722702662682822932562622692772732 ア3
12362B22201621512125122528

13 1 2 1 1 1
2↑ 2619 盟 29 糾 25152919   窃 麗

22261275283271252236225236242244253258
23212413152325402320112224

37 1 2 3 1 1 2 2
322120101820211224183B2016
33260261275275270272285299303284278274

円 は 5％有意 水 準 ，卜
★

】は 1％ 有意水 準を表す

　
一方 ， 需要要 因 を表す トー ビ ン の q で も有意 な年度 は 7 年度 分あ る ．た だ し ， γ 値の 絶対水

準 で は γ 値 の よ うに 「11」 〉 「22 」 〉 「33」 の 法則性は あま り顕著で は な い ．ま た ， 改善の ケー

ス で も 「32」 〉 「33」 の 傾 向が 見 られ る有意な年度が 4 年 度分 ある もの の あま り顕著 な傾 向は

見 られ ない ．悪 化の ケ
ー

ス で も顕 著な 法則 性 は うか が わ れ な い ．総 じ て い え る こ とは q が 1 よ

り大 きけれ ば γ 値 は 高 くな る とい う単 純 な傾 向 に は な っ て い な い こ と ， q と γ 値は あ ま り顕 著

な 関連 が み られ な い と い うこ と で あ る．こ れ は企 業 が よ り積 極 的投 資行動 を とる契機 と な る 要

因 は 財務 内容が悪 い 状態 か ら脱 却 した こ とが大 き く，収益期待 を表 す q は あ ま り顕 著で は な い

とい うこ とを示唆す る ．vii

7．結論

　財務 内容 が改 善すれ ば企業 は ど の 程 度積極的 な設 備投資行動 に転 じ る傾 向が あ る か ，こ の 課

題 に答え る こ とが本 論文 の 課題 で あ っ た ．本論文 は減価償却費範囲内 に設 備投資額 を抑え る と

い う 日本 企 業の プ ラク テ ィ ス と ともに，情報 の 非対 称性 を理論 的背 景 にお き ， 日本 の 製造 業 897

社 11 年 度の デ
ー

タ を対 象に 実証 的考察 を試 み た ．まず ，財務 内容 ク ラス ターの 状 態 に 焦点 を

お い た 回帰分析 ， 分散分析を行 い ，こ れ を土台 に財務内容 変化 を 9 っ の パ ターン に分け さらに

分 散分析 を行 っ た ．得 られた結 果 は先 行研 究 の よ うな一律 な結 論で は なか っ た が ，か え っ て 含

意 の あ る結論 で あ っ た と思料 す る ．
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　 それ は 財務 内容が 悪 い 状態 に あ る とき企業 は とくに 設備投 資 を抑 え る傾 向に あ るこ と，次 に

財 務内容が 改善 した 場 合積極的設 備投資に転 じる傾向 は うか が わ れ る もの の ，財務内容 が 「悪

い 状態 」か ら脱却す る こ とが ，「普通 の 状態］ か ら 「よ い 状態亅に 移行す る よ り契機 に なる とい

うイ ン プ リケー シ ョ ン が得 られ た こ とに ある ．こ の イ ン プ リケーシ ョ ン は なか ば常識 的 で ある

か も しれな い ． し か し
， 本論文 の 意義は 比 較的大標本 の パ ネル データか らで きる だ け恣意性 を

軽減 させ て こ の 結論 を導き出 した 点 に あ る と考え る．

　
一方 ， 当然の こ とな が ら本論 文 に は残 され た 課題 が あ る．ま ず ，

一
連の 統計処 理 で 恣意性を

軽減 させ た とは い え ， デー
タ ベ ー

ス の 採択 に は 恣意 性 が残 る ．た とえ ば ， 連結キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
計算書か ら得 られ た デ

ー
タ と比 較す るこ と も行 わ な けれ ば な らな い ．ま た 統計処 理 結果 か ら

得 られ た イ ン プ リケ
ー

シ ョ ン を実際の 企業イ ン タ ビ ュ
ー

等で 裏付ける こ と も必 要で あ る．た と

えば特 定の 年度 を と っ て ， 個社 ご とに 財務内容の 変化 を ど の 指標に よ っ て 認識 し ， どの よ うな

需要要 因 を勘案 し たか の 意 思決 定 プ ロ セ ス を聴 取す る こ とが 考 え られ る ．こ れ ら諸点 は 今後 の

課題 と と らえ ， さ らに研 究を発 展 して 行 く所 存で あ る ．

謝辞 本 論文は 日本 管理 会計 学会 2005 年度全 国大会 自由論題 の 同
一

タ イ トル 報 告 を基 に し て い

る ．本論 文 の 作成過程に お い て ，2 名 の 匿名 レ フ ェ リ
ー

先生 ，蜂谷豊彦 先生（東京 工 業 大学），田

中祥子 先生（高 岡法科 大学）， 01eksandr　Movshuk 先生（富山大学）か ら，貴 重な コ メ ン トを頂 き，

論文 の 質は確 実 に向上 した．こ こ に深 謝 申 し上 げ る．なお，論文 に残 りうる誤 りは筆者 の 責任

で あ る．

注

i 複数回 答可 に つ き，す べ て の 要因 を足 し て 100％ にな るよ うに調 整 した．
ii 財 務制 約度 は 定性 的には 取 引 コ ス トとと ら え られ よ うが ，定量 的に単一

の 変数で は計測 はで き t

い ．そ の た め先 行 研 究 は代 理 変 数 を用 い て 実 証分析 を行 っ て い る．
iti 連結財務諸表デ

ー
タ は採 用 しなか っ た ．そ の 理 由 は企 業 に よ り海 外 の 投資活 動 の 比 重 が 異な る こ

と，
一

般 に海外 と国 内 の 設備投資行動 は異な っ た原則で 運用 され て い る と思 われ る こ と ， キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー計算書 の 有形固 定資産の 取得データは まだ高 々 5 年聞の 蓄積 し か ない こ とな どに よ る，ま

た データ の 欠落 を 控 え る た め 多 く の 企 業 を カ ッ ト し た 理 由 は 財 務内容 の 変化 が ど う投 資行 動 に 影 響

す る か と い う動 的分 析 を 目指 し て い る た め で あ る ．
i・ デー

タベ ー
ス 作成 元 の 東洋経済新報社 に よれ ば，原データ ベ ー

ス 作成過程 で ，f設備 投資額 ＝有

形固定資産当期増加額 一 建 設 仮勘定 当期減少額 1 と計算 してい る．第 2 項 を控除す る の は （朝 日

監査法人 （2003 ， p ．389））で 確認 で き妥当で は あるが ，デ ータ 欠落や マ イ ナ ス の 値 は有形固 定資産増加

額 く建設 仮勘定当期減少 額 の 場合に 該 当す る，
v 先行 研 究 と同 じ変 数 ，線形 回帰 式 モ デ ル （lit！Kit−1）＝ α ＋ βi（CFi，

　1Ki，−1）＋ β21n 　gf−1 ＋ ζ，
＋ 鋭t を用

い て 分析 し た と こ ろ ，R2 は 0．085〜0，199 と低 い 適合度 し か 得 られ なか っ た ．そ こ で ，キ ャ ッ シ ュ フ

ロ ー指標 を コ ア の 減価償却費 Dep だ け に 限 り，同様の 線形 回帰 モ デ ル を 行 っ た と こ ろ ， 確 か に R2

は O．143 〜O ．276 と向 上 し た が
，

こ れ に は 満足 せ ず ， さ らに 高 い レ ベ ル の （3）式 を採 用 した ．そ れ ぞれ

の モ デ ル の ク ラ ス タ
ー

間 の 係数 には ほ ぼ 同 じ傾 向 が 見 られ た が
， β 1 係 数 問 で は単調 な 関係 は す べ

て の モ デ ル で は 見 られ な か っ た ．ま た ， ε　 itの 分 散 均
一

性 は （3）式 の 段階 で 全 体 ク ラ ス タ
ー

し か 確認

で き な か っ た の で ，回帰分析 で は 全体 ク ラ ス タ
ー

を 除き，period　weight を付 して 不 均
一

分散補正 を

行 っ た ．
Vi
ζt

は yearダ ミ
ー

変数 の 係 数 を表す ．（1）式 と異 な り q は 1 期 前 の 変数 を採 用 して い る．こ れ は企 業

は期初 に得 られ た需 要情報に 基づ き投 資行動 を行 うと の 前提に 立 っ て い る ．先行研究で も，た とえ

1：　Vogt （1994）は 1 期 前 の g を採用 して い る ．
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Vii しか し，本来 q は外生 的 に決 ま る変数に っ き，そ もそ もパ タ
ー

ン 間で 差が ある の はお か し い ．こ

の 点本論文で 採用 した q は 計算過程 に 株価時価総額 を含 むの で ，財務改善度合 い が 株価上昇 にプラ

ス の 影響 を与 えた こ とが考 え られ る．こ の よ うに需要 要因 と し て採用 し た q は 問題 を含む もの の
，

財務諸表デ ータ か ら代 替指標 を見 っ けて く る の は ほ とん ど不 可 能 で あ り ， 先行研 究で も資金需要を

表す変数 とし て 採用 し同様 な定義が な され て い る．

付録 ： 新聞 ・雑誌記事の 抜粋

LJR 東 日本 ，設 備投 資 2840 億 円一一
来期 単体，減価償却費上 回 る ．

　 …　　 JR 東 日本は こ れ ま で 5 兆円 を超 えて い た長期債 務 の 削減 を最優 先 し ， 設 備投 資は原

　則　減価償却の 　囲内 に して き た ．設備投資が減価償却 を上 回 る の は 秋 田新幹線 を買 い 取 っ

　た
一

九 九 七 年 三 月 期以 来 とな る ．　 （2005／03／18， 日経金 融新 聞）

2．リン ガ
ー

ハ ッ ト 3 期 後 に 経 常益 3倍
一一

強 気 の 中計 は 本 当 に 実現 で き るか

　 …　　 関連設備 投資 は 100 億 円 を 超 え る が ， 借 り入 れ は 増や さず ， 利益や継 囲

　内で 手 当て し て い く方針 だ． （2005／01／17 ， 東 洋経 済企 業 ウ ォ ッ チ ）

3．三 菱化 学，設備 投資 2 割増一 営業益 07 年 度 1400 億 円．

　 …　　 三 菱化 学は 7 日，2005− 07 年度を 対象 とする 新中期経営計画 を発表 した ． …　 減価

　償 却　を 2 割上 回 る 3600 億 円 の 設 備投 資 を計画す る ほか ，

…　　 （2004／12／08， 日経 産業新

　聞 ）

4．ダイ フ クー 液晶 向 け好調 ，負 債圧縮 ，利益 拡大 と好循環 続 く　（会社分析 ）

　 …　 負債 の 返 済原 資 は フ リーキ ャ ソ シ ュ フ ロ
ー

（純現金 収 支）だ．連結純利益 は 今期 30 億

　円を予想 ，07 年 3 月期 は 40 億 円 の 計画 ．06 年 3 月期 が 今期並 みで も ，
3 年 間 の 純利 益合 計

　は 100 億 円 程度 に膨 らむ ．減価 償却 の 　 囲内 に設 備投　 を　 えれ ば ，純現金 収支 は黒字を維

　持 で き る．　 （2004／09／03， 日経 金融新 聞）

5．ア ナ ロ グ型 の デ ジ タ ル 景気一 設備 投資 と消費 で 熟成 へ （核 心 ）

　 …　　 中で も設 備投 資 だ ．好業 績 を 背景 に潤 沢 に な っ て きた 資金 ， デ ジ タ ル ・自動車 関連 ・

　ナ ノ テ クな ど見 えて き た 注力す べ き分野 ， 需 給 ギ ャ ッ プ の 縮 小 ， 製 品の 値 下 が りテ ン ポ の 緩

　和 な ど，企 業 に と っ て投 資 に踏 み 切 る環 境が 整 っ て きた ．減 価償 却の 　囲内 か ら　け 出て ，

　中国市場 と国 内 を両 に らみ した 成長戦略 に打 っ て 出 る と き ， と と ら え る経営者が め っ き り増

　えた ．（2004 ／06／28 ， 日本経 済新 聞〉
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