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は じ め に

これまで，経済学や経営学あるいは会計学といった分野の文献を見ると，Tobinのqは投資

機会の変数として理解されてきた。資金制約に関する文献においても，Tobinのqは投資機会

をコントロールする変数として扱われてきた。いうまでもなく，Tobinのqの分子は企業価値

であり，企業価値は株式時価総額と負債価値の合計から構成されている。そして株式時価総額の

中に，投資家が期待する当該企業の投資機会の価値が含まれている所から，Tobinのqは投資

機会の変数として理解されてきた。しかしながら，Myers（1977）は，企業価値はassetsin

place（現有資産）が生み出すゼロ成長の下での来期以降のキャッシュの割引現在価値と将来の

投資機会（成長オプション）の割引現在価値の合計から構成されていると主張した。さらに，将
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要 旨

Tobinのqの分子のうち時価総額部分だけに注目して，時価総額を現有資産が生み出す来期以降の

キャッシュ部分（APMK）と成長オプション部分に分解して，両方を設備投資関数の説明変数に導入

した結果，Tobinのqの一部であるAPMKがキャッシュフロー・レートを凌駕して設備投資に対して

有意に働いていることが明らかになった。従来から株価は投資機会の変数として扱われてきたが，実は

投資機会だけではなく，キャッシュフロー・レートとは独立に企業の資金調達に影響を与える情報を含

んでいるのである。この点は，筆者の知る限り，これまでの資金制約の文献では意識されてこなかった。

現有資産から生み出される来期以降のキャッシュを返済原資にすることができるなら，それだけ資金調

達も楽になるはずである。本稿での最大の指摘は，従来の資金制約に関する実証研究においては，設備

投資関数に資金調達に影響する変数が二重に含まれているので，キャッシュフロー・レートのみに注目

して資金制約の有無を論じるのは結論をミスリードする危険があるという点である。また，機械系産業

と素材系産業を問わず，成長オプションが豊富に存在する企業ほど設備投資に積極的であることも明ら

かにされた。

Keywords：成長オプション，AssetsinPlace，設備投資関数，資金制約

（1） 北岡孝義先生，千田亮吉先生，鈴木健嗣先生からいただいた有益なコメントに対して感謝を申し上げ

る。もし，誤りが残るとすれば，それは筆者の責任である。



来の設備投資は必ずしも実行されるとは限らないので，後者の価値は，あくまでも将来に行使可

能なオプションの価値であることも言及していた。要するに，株式時価総額は将来の投資機会だ

けではなく，現有資産から生まれる将来キャッシュの価値も含めての評価となっているのである。

その後，Myers（1977）のアイディアは，Kester（1984）に受け継がれ，彼は，米国の代表

的企業について，実際に株式時価総額を現有資産が生み出す来期以降のキャッシュの割引現在価

値と成長オプションの価値に分解した。なお，Myersも，彼自身が共著者であるPrinciplesof

CorporateFinanceの各版の中で，国際的企業について同様の分解を例示している（2）。なお，

Myers（1977）では，企業価値全体の分解をイメージしていたと思われるが，Kester（1984）以

降の実例では，株式時価総額あるいは株価の分解となっており，成長オプションは株主にとって

の価値を評価したものとなっている。

これまでの資金制約に関する先行研究では，Fazzari,Hubbard,andPetersen（1988）を嚆矢

として，設備投資比率をTobinのqとキャッシュフロー・レートで説明している。すなわち，

先行研究では，Tobinのqは投資機会の変数であり，その中に現有設備が生み出す将来キャッ

シュが資金制約を緩和する変数として含まれていることは認識していなかった。換言すれば，こ

れまでの先行研究は，資金制約をコントロールする変数が二重に導入されていることに気づかず

に，キャッシュフロー・レートのみを資金制約を捉える変数として考えていたのである。

本稿では，株式時価総額から成長オプションを抜き出して，これを新たな投資機会の変数とし

て捉え，時価総額の中で残る現有資産が生み出す将来キャッシュの部分と従来からのキャッシュ

フロー・レートを同時に設備投資関数に導入した場合に，従来とは異なる解釈が得られるのかを

検討する（3）。

以下，第2節では，定量的に導出した成長オプション自身を経済変数で説明しようとした先行

研究と，成長オプションが企業価値もしくは株式リターンに及ぼす影響を分析した先行研究を紹

介する。第3節では，本稿による日本の製造業を対象に計算された成長オプションの価値を先行

研究の結果と比較する。第4節では，従来型の資金制約を検証する設備投資関数と本稿が提案す

る設備投資関数の推定結果を比較して新たな知見を提示する。第5節では，キャッシュフロー計

算書に掲載されたデータを利用した場合を検討する。第6節では結論を示す。

2．成長オプションの実証に関する先行研究

ここでは，成長オプションに関する先行研究を，成長オプションの源泉を追求した文献と，成

長オプションが株式リターンや企業価値に及ぼす影響を分析した文献とに分けて紹介する。
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（2） 彼らは，Myers（1987）による1株当たりでの評価式：P0・
EPS
r

・PVGOを利用している。ただし，

（P0：当期の株価，EPS：来期の1株当たり純利益，r：自己資本コスト，PVGO：成長オプションの割
引現在価値）

（3） 同様の研究を行った文献をインターネットで検索したが，筆者は見付けることはできなかった。筆者

の知る限り，本稿が最初の指摘ではないかと思っている。ただし，見落としがあるかもしれない。



2．1 成長オプションの源泉を追求した研究

Kester（1984）やMyers（1987）が示した方法で成長オプションの価値を求め，その源泉を

追求したのが以下で紹介する文献である。Ottoo（2000）は，企業価値から総資産簿価を差し引

いたものを成長機会の代理変数とみなし，この成長機会の代理変数を，社齢，総資産の変化率，

売上高の変化率，キャッシュフロー，設備投資，研究開発投資，ライバル企業の研究開発投資，

産業全体との相対比率でみた特許や特許ストック等に回帰させている。結論として，新興企業で

は研究開発投資が成長オプションを誘発する方向に働いているのに対して，成熟企業ではネガティ

ブな方向に働いていることを明らかにしている。

Long,Wald,andZhang（2005）は，Kester（1984）やMyers（1987）と同様の手法で求め

た成長オプションを，設備投資，研究開発投資，広告宣伝費，売上高の成長率，キャッシュフロー

の変動性，Tobinのq，市場集中度等に回帰させている。推定結果により，研究開発投資，売上

高成長率，キャッシュフローの変動性が成長オプションを誘発する方向に働いていることを明ら

かにしている。また，設備投資は成長オプションに対して負の効果を持つことを明らかにしてお

り，これは，成長オプションを豊富に持つ企業は成長オプションの価値を最大化する目的で，設

備投資を遅らせる証拠であり，オプション理論と整合的な結果であると強調している。

Ottoo（2000）を日本企業に適用したのが鄭（2004,2007）である。彼は，成長オプションに

ついて，株式時価総額から自己資本簿価を差し引いたもの（PVGO1）と，Kester（1984）や

Myers（1987）と同様の手法で求めたもの（PVGO2）の2種類を用意して，成長オプションを，

研究開発投資，資産，収益性変数，株価の変動性等に回帰させている。鄭（2007）は，クロスセ

クション回帰における推定結果から，PVGO2については，研究開発投資が成長オプションを誘

発する方向に働いているのに対して，PVGO1については統計的に有意な結果が得られなかった

としている。また，株価の変動性は成長オプションに対してプラスの影響を与える推定結果を得

たとしている。一方，プールド回帰の推定結果では，PVGO1についても研究開発投資を過去3

年間の累積にすると，成長オプションに対する誘発効果について有意な結果が得られたとしてい

る。

2．2 成長オプションが株式リターンや企業価値に及ぼす影響を分析した研究

ここでは，第3節での議論の前提として，成長オプションと企業価値との関係に焦点を当てた

文献を紹介していく。成長オプションについては，すでにMyers（1977）が企業価値を牽引す

るものとして注目していたことは述べた。しかし，成長オプションが注目されるようになってき

たのは，Berk,Green,andNaik（1999）の登場以降である。彼らは，企業の保有資産を，現時

点でキャッシュフローを生み出している現有の有形資産（assetsinplace）と，将来において正

のNPVを生み出すことのできる投資機会（growthoption）という無形資産に分けて考えてい

る。そして，企業が次々と設備投資を行使して，成長オプションが有形資産に変化していく過程
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で分散不可能リスクが減少する一方で，新たな投資機会の登場はリスクを増加させるので，両資

産の構成比の変動に伴い企業全体の分散不可能リスクも変動すると指摘している。その結果，企

業価値や株式リターンが影響を受ける過程をオプション価格モデルで解明している。

Berk,Green,andNaik（1999）に触発されて，成長オプションと株式リターンとの関係を明

らかにしようとした文献は多く存在する。リアル・オプション・モデルの系統としては，Gomes,

Kogan,andZhang（2003），Carlson,Fisher,andGiammarino（2004,2006）や，最近のもの

としてはKumarandLi（2016）が存在する。

また，実証を強調したものとして，Cao,Simin,andZhao（2008）は，成長オプションの代理

変数として，Tobinのq，時価総額・純資産簿価比率，設備投資比率等に加えて，Long,Wald,

andZhang（2005）と同様の手法でPVGOを求めて，投資リスクとの関係を分析している。周

（2013）は，Cao,Simin,andZhao（2008）を日本市場に適用したもので，成長オプションの代

理変数として，時価総額・純資産簿価比率，設備投資比率等に加えて研究開発投資比率を採用し

て，成長オプションと株式リターンとの関係を検証しているが，PVGOは採用していない。

一方，成長オプションと企業価値との関係を分析したものとして，Kraft,Schwartz,and

Weiss（2017）やSuzukiandChida（2017）が存在する。前者は企業価値としてTobinのqを

採用して，成長オプションの代理変数としての研究開発投資が設備投資よりもTobinのq（企

業価値）の変動に強く影響を与えていることを明らかにした。後者は，multipleqモデルに基

礎を置いたもので，企業価値を以下の式で示すように現有有形資産の価値と無形資産の価値に分

解して，各資産の企業価値創造に対する貢献度を定量的に推計したものである。より具体的に説

明すると，R&D資産で代表させた無形資産が成長オプションの源泉であるとして，企業価値

をassetsinplaceの価値と成長オプションの価値に定量的に分解したものである。

V・ qKK・qGG

V：企業価値，K：有形資産，G：無形資産，

qK：有形資産のshadowprice，qG：無形資産のshadowprice

Multipleqモデルを利用して企業価値を有形資産と無形資産で説明する方法は，既に，Cum-

mins（2005）により提案され，日本についても MiyagawaandKim（2008）や Miyagawa,

Takizawa,andEdamura（2015）等の研究が存在する。しかし，彼らは，両資産がTobinのq

を有意に説明していることを明らかにしているが，Tobinのqを各資産の貢献分に分解するこ

とは行っていない。さらにいうなら，彼らの論文の目的は，企業価値をassetsinplaceの価値

と成長オプションの価値に分解するというものではなく，有形資産を効率よく機能させるための

組織資本という概念で無形資産の役割を捉えたものである。

企業価値をassetsinplaceの価値と成長オプションの価値に分解する際に，各資産の実質値

にそのshadowpriceを乗じて時価評価する必要があるが，SuzukiandChida（2017）の特徴

は，その際，各資産に関する均衡条件を利用して各資産のshadowpriceをrentalpriceに置き
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換えて実証可能な形式に置き換えた点にある。筆者が知る限り，Hall（2000）が，現有有形資産

をrentalpriceで時価評価して企業価値との残差を求めて，この残差が組織的ノウハウを具体

化したe-capitalと称するものであるとしている。ただし，Hall（2000）は，multipleqモデル

を推定して構造パラメータを求めているわけではなく，ア・プリオリにrentalpriceのパラメー

タに数値を当て嵌めて有形資産価値を推計し，かつ，e-capitalは，企業価値から有形資産価値

を差し引いた残差として計算している。さらにいうならば，Hall（2000）の関心事は労働市場に

おけるIT技術の導入による労働の高度化が企業価値に与える影響であり，企業価値をassetsin

placeと成長オプションが生み出す価値に分解することは意識になかったと思われる。これに対

して，SuzukiandChida（2017）は，成長オプションを生み出す無形資産としてR&D資産を

明示的に導入したmultipleqに関する構造型モデルを設備投資資産価格モデルの手法により直

接推定して，rentalpriceを決めるパラメータを内生的に求めた上で各資産の時価評価を行って

いる。その結果，研究開発が活発な企業では，Tobinのq（企業価値）の相当部分が成長オプショ

ンの価値で占められることを定量的な数字で示して明らかにした。

SuzukiandChida（2017）は，有形資産と成長オプションの源泉となるR&D資産を導入し

た構造系モデルをGMMで推定するという非常に手間のかかる作業により企業価値を現有有形

資産（assetsinplace）と将来の投資機会（growthoption）がそれぞれ創造する価値に分解し

たが，次章では，このような本格的な作業を展開せずに，Kester（1984）やMyers（1987）が

示した方法でgrowthoptionの価値を推計した結果を報告する。

3．成長オプションの推計

企業財務データは日経NEEDSから，個別企業の株価は日経QUICKのAstraManagerから，

業種別株価指数は東証業種別株価指数から入手した。データ採取期間は，財務データに関しては

1999年から2014年である。ただし，業種別・の計算等では，それ以前の5年間のデータも利用

している。対象企業は日本の製造業である。当初は，15業種のデータを作成したが，食料品，

医薬品では，業種・の推定値が低水準のため自己資本コストが3％前後の値になる期間も多く，

その結果assetsinplaceの価値が非現実的な値になる可能性があるため除外した。また，輸送

用機械については自動車各社のROE水準が高くPVGOが負になるケースが多く除外した。さ

らに，機械系産業と素材産業に振り分けるのが難しい金属製品とその他製造業も除外した。最終

的な標本は以下の通りである。

繊維24社，紙・パルプ5社，化学57社，ゴム7社，ガラス・土石13社，鉄鋼15社，非鉄12
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3．1 データ（4）

（4） 本稿におけるTobinのqを含む財務データは，千田亮吉先生との別の共同研究で利用するデータを

ご本人の了解を得て使用するものである。なお，自己資本コストと時価総額の分解を除いたその他の財

務データは千田亮吉先生の作成によるものである。ここに改めて謝意を表したい。



社，一般機械54社，電気機械83社，精密機械12社（合計＝282社）。

3．2 変数の説明

実質有形資本ストック（Kit）

恒久棚卸法に従い標準的な方法で実質有形資産ストックを作成した。NEEDSが提供するデー

タは，DBJが提供するデータと異なり，詳細な資産別データが不足しているため，土地を除く

資産（償却対象資産）を一括して処理した。ここでは土地は除外されている。以下，iは企業，t

は年度のindexを示す。具体的な作成方法は，SuzukiandChida（2017）に準拠している。

Tobinのq（AQit）

分子は，株式時価総額（期末株価×発行済み株式総数）＋負債総額―棚卸資産－土地時価総額

分母は，（1－減耗率）×前期末実質有形資本ストック×当期投資財価格

設備投資比率

当期実質設備投資（Iit）/Kit・1として作成した。

キャッシュフロー・レート

（税引き後営業利益＋減価償却費・it・Kit・1として作成した。

成長オプション（PVGOit）

（期末株式時価総額－ゼロ成長の下での来期以降の純利益の割引現在価値）として作成した。

本稿では，PVGOitは株価の構成要素ではなく，時価総額全体の構成要素としての評価である。

ゼロ成長の下での来期以降の純利益の割引現在価値

純利益の割引現在価値は，当期を含む過去3年間のROEの平均値に当期末自己資本を乗じて

ゼロ成長の下での来期の予想純利益を算出して，それを自己資本コストで除した。基本的には，

Long,Wald,andZhang（2005）やCao,Simin,andZhang（2008）の考え方に従っている。自

己資本コストは，個別企業レベルで計算すると変動が大きいので，配当込TOPIXと配当込東証

業種別株価指数を利用して，各年度の期末時点における過去60ヶ月のTOPIXの月次収益率と

当該業種の月次収益率との間の共分散をTOPIXの月次収益率の分散で除して・値を計算し，そ

れをCAPMの式に代入して計算した。なお，市場リスクプレミアムについては，菅原（2013）

が計算した1971年から2000年にかけての平均値4.66％を参考にして一律5％と置いた。また，

無リスク利子率については，国債新発債流通利回り10年物を採用した。

なお，ここでの・値は現有資産が生み出す将来キャッシュの分散不可能リスクのみならず成

長オプションに関係する分散不可能リスクも反映しているので，将来キャッシュの割引率は過大

に推定される懸念があるが，両者を識別することは困難である。したがって，ここでは現有資産

が生み出す将来キャッシュの割引現在価値を過少に推計する一方で，成長オプションの価値を過

大に推計する可能性がある。しかし，この場合，成長オプションに関係するリスクの影響力が大

きいほど成長オプションの価値がより一層大きくなると考えることもできる。これは，変動リス

クが高いほどオプションの価値が高まるというオプション理論と整合的である。また，成長オプ
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ションの価値上昇そのものが資金制約を緩和する要因となることも予想される（5）。

APMKit

＝（ゼロ成長の下での来期以降の純利益の割引現在価値）

/｛（1－減耗率）×前期末実質有形資本ストック×当期投資財価格｝

GOMKit

＝PVGOit/｛（1－減耗率）×前期末実質有形資本ストック×当期投資財価格｝

表1は，本稿で計算した時価総額に占める成長オプションの割合を先行研究である鄭（2007）

の計算結果と比較したものである。本稿では，企業別に計算した値を単純平均している。本稿の

推定期間においてリーマンショックが発生しており，少なからず，ROEや株価に影響を与えて

いるが，本稿では，自然体のままで一切の修正を施していない。一方，鄭（2007）の推定期間は

2000年代の初頭で終わっており，さらにPVGO2が正となる標本に限定している。そうした事

情の違いはあるが，繊維，ガラス・土石，電気機械では同水準の値となっている。また，紙・パ

ルプ，鉄鋼，非鉄もそれほど差があるわけではない。しかし，化学と精密機械だけは大きく異なっ

ている。化学は，PVGOが正になる企業と，リーマンショック以後の株価の低迷によりPVGO

が負になる企業に分かれる。計算期間の平均でみてPVGOが正となる企業に限定するとPVGO

は0.3361となり，鄭（2007）の数字とほとんど同じになる。PVGOが負となる標本を詳細に見

ると，当面は収益が回復しても株価の上昇が鈍いケースがほとんどで，これは市場が当該企業に

ついては成長オプションが乏しいと判断しているのであり，これらを排除することなくそのまま
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（5） この段落の議論は北岡孝義先生の指摘によるものである。

表1 時価総額に占める成長オプションの割合

鈴木（2017） 鄭（2007）

2004�2014 1995�2002

繊維 0.3947 0.358

紙・パルプ 0.2301 0.335

化学 －0.0640 0.387

ガラス・土石 0.6462 0.653

鉄鋼 0.2678 0.354

非鉄 0.5631 0.397

一般機械 0.2668 0.583

電気機械 0.6462 0.561

精密機械 0.0566 0.835

注） 鄭（2007）の表1のPVGO2と比較。



受け入れるのが自然ではないかと考える。これに対して，精密機械については，計算期間の平均

でみてPVGOが正となる企業に限定してもPVGOは0.2954であり，鄭（2007）との間に大き

な隔たりが存在する。

4．成長オプションと資金制約

4．1 記述統計量と相関係数

表2は，本章で扱う設備投資関数の推定に用いる変数の記述統計量を示したものである。

Tobinのqの平均値は3を超えている。Tobinのqの分母を時価評価の有形資産ではなく，簿

価の総資産で代用したいわゆるsimpleqが多くの文献では利用されているが，simpleqの動き

を見ると1を中心に変動している。ここから，Tobinのqは理論が示す通り確かに1を中心に

変動していると思われがちであるが，定義の仕方により平均値の水準は異なる。ここでは，分母・

分子には土地が含まれず，さらに分母には流動資産が無く，分子からは棚卸資産が控除されてお

り，簿価と時価の違い以外の要因も両者の差に反映されている。Tobinのqの分母に時価の有

形資産を採用している文献では，Tobinのqの平均値は，SuzukiandChida（2017）では2程

度であり（6），滝澤（2016）では3を超えている（7）。これらの文献ではDBJデータを活用して，恒

久棚卸法により資産別に実質系列を積み上げて時価評価の有形資産を作成している。

本稿では，時価総額をassetsinplaceと成長オプションの価値に分解して，assetsinplace

の価値をTobinのqの分母で除したものをAPMK，成長オプションの価値をTobinのqの分

母で除したものをGOMKと置いている（8）。全標本の平均値でみると，assetsinplaceの価値は

成長オプションの価値の3.4倍となっている。最大値や最小値にoutlierとおぼしきものも存在
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表2 記述統計量（2004�2014）

IK AQ CFK GOMK APMK

Mean 0.137214 3.314646 0.227773 0.600813 2.051745

Median 0.124200 2.551750 0.204923 0.430300 1.487915

Maximum 0.903700 28.59820 1.475373 17.34119 19.24917

Minimum －0.396100 －0.570200 －1.566486 －15.17784 －10.95562

Std.Dev. 0.092589 2.675420 0.159912 2.120400 2.657139

N＝3102

（6） SuzukiandChida（2017）では，最近の文献に従って，Tobinのqの分子から棚卸資産ではなく流

動資産全体を控除しているので，本稿とTobinのqの水準が異なる。本稿では，資金制約に関する過

去の先行研究の定義に準じている。

（7） 滝澤（2016）は，無形資産を含むTobinのqを利用して設備投資関数を推定して，製造業では，資

金制約の強い企業はTobinのqが設備投資に対して有意な影響力を持たないことを明らかにしている。

しかし，本稿のように時価総額を分解して成長オプションの役割を検証したものではない。

（8） GOMKとAPMKを合計したものとAQとの差は，AQの分子に含まれるその他の項目（負債総額－

棚卸資産－土地時価総額）の存在によるものである。



するが，これはTobinのqの分母が非常に小さいケースで生じている。Tobinのqの分母を総

資産ではなく有形資産に限定しているので，大規模な資産売却があるとこうした数字が生まれる

が，outlierか否かの判断は難しいため除外はしなかった。

表3は，各変数間の相関の度合いをみたものである。注目されるのは，AQに含まれる現有資

産が生み出す将来キャッシュ部分であるAPMKとキャッシュフロー・レート（CFK）との間の

相関が0.7と極めて高い点である。また，AQを分解したとき，全産業平均でみれば，AQは相

対的に成長オプションよりも現有資産から生まれる将来キャッシュ部分の動きを反映している可

能性が高い点である。

以上より，資金制約を検証した従来の設備投資関数には，AQに含まれる現有資産が生み出す

将来キャッシュ部分と，これまで資金制約変数として注目されてきたキャッシュフロー・レート

という2つの資金制約に関する変数があることが分かる。さらにTobinのqが設備投資に有意

に働く結果を得たとしても，それは投資機会が豊富にあるわけではなく，現有資産が生み出す将

来キャッシュが資金制約を緩和する結果として設備投資を誘発している可能性も否定できない。

以下では，変数間の相関から示唆される可能性を厳密な設備投資関数の推定を通じて解明してい

く。なお，設備投資関数の推定にあたっては，標本を，機械系産業（一般機械，電気機械，精密

機械の149社）と素材系産業（化学，繊維，紙・パルプ，ゴム，ガラス・土石，鉄鋼，非鉄の

133社）に大きく分割した。また，推定にあたっては，EViewsが提供する DynamicPanel

Wizardを利用した。

4．2 設備投資関数の定式化

以下では，被説明変数の1期ラグ付きを説明変数に追加したダイナミック・モデルでの比較を

試みる。まず，従来の資金制約関連の文献で扱われてきたモデルは，以下の通りである（9）。

Iit

Kit・1

・ ・0・・1

Iit・1

Kit・2

・・2AQit・・3CFKit・fi・dt・・it
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表3 相関係数行列（2004�2014）

AQ GOMK APMK CFK

AQ 1.000000 0.376991 0.592885 0.589749

GOMK 0.376991 1.000000 －0.440553 －0.120991

APMK 0.592885 －0.440553 1.000000 0.700530

CFK 0.589749 －0.120991 0.700530 1.000000

N＝3102

（9） 従来のほとんどの先行研究では，被説明変数の1期ラグ付きは説明変数として導入されていないが，

攪乱項の自己相関の問題に対処するために，本稿では，当該変数を導入して比較を試みている。



一方，本稿が提案するモデルは以下の通りである。

Iit

Kit・1

・ ・0・・1

Iit・1

Kit・2

・・2GOMKit・・3APMKit・・4CFKit・fi・dt・・it

ここで，fiは企業固有効果，dtは時間効果を表す。

なお，企業固有効果 fiのため，被説明変数の 1期ラグ付きが攪乱項と相関を持つため，

Arellano-Bond（1991）の提案を織り込んだ DynamicPanelWizardを使用した。Dynamic

PanelWizardでは，推定式を1階差分変換したものをGMMで推定する。使用した操作変数は，

Arellano-Bond（1991）typeの操作変数としてIKの2期以前の差分を，また通常の操作変数と

して他の説明変数の2期前の差分と3期前の差分を採用した。

4．3 設備投資関数の推定結果

表4は，機械系産業と素材系産業の設備投資関数の推定結果を示したものである。最初に，機

械系産業の推定結果について要約する。モデルの定式化が適切かどうか，「過剰操作変数の検定」

についてJ統計量をみると，すべてのモデルについてp値から操作変数は過剰ではないことが

確認できる。次に，「攪乱項の自己相関の検定」についても，全てのモデルについて1階の自己

相関AR（1）と2階の自己相関AR（2）に関する仮定は充たされている。

［1］によりTobin・sqとキャッシュフロー・レートを説明変数とする従来の設備投資関数の推
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表4 設備投資関数の推定結果（2004�2014）

機械系（N＝1639） 素材系（N＝1463）

［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］

IK（－1）
0.2383 0.2499 0.2376 0.1678 0.2555 0.1616

［24.08］ ［22.91］ ［19.93］ ［18.80］ ［17.45］ ［13.76］

AQ
0.0102 0.0342

［4.59］ ［16.13］

GOMK
0.0047 0.0154 0.0108 0.0410

［4.22］ ［6.99］ ［5.65］ ［14.36］

APMK
0.0123 0.0404

［4.73］ ［12.75］

CFK
0.0857 0.1642 0.0634 0.1046 0.2458 0.0886

［3.47］ ［8.97］ ［2.44］ ［3.82］ ［9.83］ ［3.05］

Pr（J） 0.1728 0.1156 0.2000 0.4780 0.3155 0.4696

PrAR（1） 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

PrAR（2） 0.0674 0.0698 0.0731 0.6312 0.0801 0.7909

注） 1階差分変換した式をGMMで推定。括弧内の数字はWhiteperiodで修正した

標準誤差から計算されたt値。操作変数の詳細については本文を参照のこと。



定結果を見ると，先行研究と同様に，Tobinのq（AQ）とキャッシュフロー・レート（CFK）

は有意な説明変数となっている。次に，当期のTobinのq（AQ）の分子のうち時価総額部分だ

けに注目して，それをAQの分母である時価評価の有形資産で除したものを，現有資産が生み

出す将来キャッシュ部分であるAPMKと成長オプション部分であるGOMKに分解して，これ

らを設備投資関数の説明変数に導入した場合を検討した。

［2］は，成長オプション（GOMK）とキャッシュフロー・レート（CFK）を組み合わせたも

のである。GOMKとCFKは極めて有意である。CFKの係数推定値は，AQからAPMKが控

除された結果，［1］の約2倍の大きさとなっている。［3］は，［2］にAPMKを加えたものであ

る。［3］では，APMKは極めて有意である。APMKの導入によりCFKの係数推定値は［2］の

4割弱にまで低下し，GOMKの影響力が一層高まる結果となっている。

次に，素材系産業の推定結果について要約する。モデルの定式化が適切かどうか，「過剰操作

変数の検定」についてJ統計量をみると，すべてのモデルについてp値から操作変数は過剰で

はないことが確認できる。次に，「攪乱項の自己相関の検定」についても，全てのモデルについ

て1階の自己相関AR（1）と2階の自己相関AR（2）に関する仮定は充たされている。

［4］によりTobin・sqとキャッシュフロー・レートを説明変数とする従来の設備投資関数の推

定結果を見ると，これまでと同様に，Tobinのq（AQ）とキャッシュフロー・レート（CFK）

は有意な説明変数となっている。［5］により成長オプション（GOMK）とキャッシュフロー・

レート（CFK）を組み合わせた推定結果を見ると，機械系産業と同様にGOMKは極めて有意で

あり，また CFKの係数推定値は［4］の 2倍以上の大きさとなっている。［6］は，［5］に

APMKを加えたものである。［6］では，APMKは極めて有意である。APMKの導入により，

素材系産業でもCFKの係数推定値は［5］の40％弱にまで低下し，GOMKの影響力がさらに強

まる結果となっている。

以上の両産業にわたる設備投資関数の推定結果から，まず，両産業ともに成長オプションが豊

富に存在する企業ほど設備投資に積極的であることが分かった。次に，設備投資に対する影響力

といった観点からみると，明らかにAPMKはCFKを凌駕している。本稿の設備投資関数には，

APMKとCFKという企業のキャッシュに関連する変数が2個存在する。前者は最近3年間の

純利益の平均値を基礎に算出したものであるのに対して，後者は減価償却費を含む直近の営業利

益のみを基礎に算出したものという違いがある。本稿の推定結果は，企業が設備投資の決定に際

して，単年度ではなく足元の複数年にわたる収益状況を基に判断していることを示唆している。

従来から株価は投資機会の変数として扱われてきたが，実は投資機会だけではなく，キャッシュ

フロー・レートとは独立に企業の資金調達に影響を与える情報を含んでいるのである。この点は，

筆者の知る限り，これまでの資金制約の文献では意識されてこなかった。現有資産から生み出さ

れる来期以降のキャッシュを返済原資にすることができるなら，それだけ資金調達も楽になるは

ずである。本稿での最大の指摘は，従来の資金制約に関する実証研究においては，設備投資関数

に企業の資金調達に影響する変数が二重に含まれているので，キャッシュフロー・レートのみに
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注目して資金制約の有無を論じるのは結論をミスリードする危険があるという点である。

5．頑健性のテスト

キャッシュフローについては，本稿ではこれまでの先行研究との比較という意味で，税引後営

業利益に減価償却費を足し戻したものを利用していた（10）。しかし，2000年に入るとキャッシュ

フロー計算書の報告が義務付けられ，キャッシュフロー計算書からキャッシュフローのデータを

収集することも可能となった。かねてから，損益情報から計算される略式のキャッシュフローが

設備投資に対して有意に働くのは，資金制約が存在するからではないとの指摘もある。代表的な

のは，トービンのqの計測誤差により，投資機会の一部がキャッシュフローにより代替されて

いるという見解である。

現実の経済状況をみれば，資本金10億円以上の製造業では，近年，設備投資は完全に内部資

金で賄われている。日本政策投資銀行の設備投資アンケート調査結果を見ると，2000年度以降

ではリーマンショックの影響を受けた2008年度を除いて，設備投資額はキャッシュフローの50

％から70％の範囲に収まっている（11）。こうした状況を考えると，果たしてキャッシュフローが

資金制約を捉える変数かという疑問も生まれてくる。

この問題に関連して，損益情報から計算される略式のキャッシュフローとキャッシュフロー計

算書で定義されている正式のキャッシュフローとの間にどのような情報の差があるのかを調査し

て，設備投資との関係を検討した研究が進んでいる。会計上の定義から，損益情報から計算され

る略式のキャッシュフローとキャッシュフロー計算書のキャッシュフローとの差は増加運転資金

に関係する部分となる。Bushman,Smith,andZhang（2012）は，この部分が企業成長に伴い

設備投資と連動するが故に，略式のキャッシュフローが設備投資の説明変数として極めて有意に

働くとしている。

そこで，本節ではBushman,Smith,andZhang（2012）と同様に，略式のキャッシュフロー

から計算されたキャッシュフロー・レートであるCFKからキャッシュフロー計算書に掲載され

ている正式のキャッシュフローから計算されたキャッシュフロー・レート（以後，CFK2と称

する）を差し引いたものをDWCと置いて，CFKをCFK2とDWCに分解して設備投資関数を

推定した結果を表5にまとめた。機械系産業の［1］と［2］をみると，正式のキャッシュフローから

計算されたCFK2の係数推定値の符号が負で資金制約の理論が示唆するものとは逆となった。

これにDWCを追加した［3］をみると，CFK2の符号は正に転じるが有意性は十分ではなく，こ

れに対してDWCの有意性は極めて高い。すなわち，キャッシュフロー計算書に掲載された正式

のキャッシュフローは設備投資を十分には説明していないことが分かる。したがって，略式のキャッ

シュフローが有意になったのはDWCが加算されたためと考えられる。
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（10） トップジャーナルに掲載された論文についてみると，最近でも依然として営業利益等に減価償却費を

足し戻したものをキャッシュフローとして扱っている。例えば，ChenandChen（2012）を参照され

たい。

（11） 日本政策投資銀行（2016）



Bushman,Smith,andZhang（2012）は，Tobinのqを説明変数とする従来型の設備投資関

数にキャッシュフロー計算書に掲載された正式のキャッシュフローから計算されたキャッシュフ

ロー・レートを導入すると，その符号が負で有意になることを，さらに，本稿でDWCと称した

増加運転資金部分を説明変数に追加すると，キャッシュフロー・レートが正の符号で有意に転じ

ることをすでに指摘しており，ここでは，彼らの推定結果を追認する結果となった。彼らは，設

備投資関数における略式のキャッシュフロー・レートの高い説明力は，その構成要素のうち，正

式のキャッシュフロー部分ではなくDWCの中で企業成長と連動する部分によるものと主張して

いる。

一方，素材系産業の［4］，［5］，［6］をみると，機械系産業とは異なりCFK2の符号は正で，か

つ有意性は十分に高い。一方，CFKとCFK2の差であるDWCの有意性は［6］では機械系産業

ほど強くはない。いずれにしても，以上から設備投資関数にみられる略式キャッシュフローの高

い有意性は必ずしも資金制約の存在を示唆するものではないことが分かる。

ここで特筆すべきことは，キャッシュフロー計算書に掲載された正式のキャッシュフローから

計算されたキャッシュフロー・レートとDWCを導入しても，APMKは極めて有意であり，表

4の推定結果とほとんど変わらない頑健性を維持している点である。

Bushman,Smith,andZhang（2012）の延長線上にある議論として，ChidaandSuzuki

（2010）は，DWCの中に，経営者の将来収益に関する見通しを示唆する情報が含まれており，

これが略式のキャッシュフローが設備投資に対して有意に働くためであると主張している。
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表5 キャッシュフロー計算書を利用した設備投資関数の推定結果（2004�2014）

機械系（N＝1639） 素材系（N＝1463）

［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］

IK（－1）
0.2424 0.2415 0.2371 0.1653 0.1598 0.1650

［22.27］ ［19.48］ ［19.95］ ［16.59］ ［13.33］ ［13.84］

AQ
0.0128 0.0354

［7.56］ ［19.31］

GOMK
0.0170 0.0128 0.0427 0.0384

［10.31］ ［5.71］ ［17.39］ ［14.45］

APMK
0.0147 0.0100 0.0417 0.0356

［8.53］ ［4.24］ ［15.23］ ［11.78］

CFK2
－0.0533 －0.0426 0.0518 0.1073 0.0963 0.1675

［3.41］ ［2.62］ ［1.84］ ［6.06］ ［5.05］ ［5.53］

DWC
0.1315 0.0759

［4.82］ ［2.29］

Pr（J） 0.0794 0.1086 0.2153 0.3650 0.3189 0.4088

PrAR（1） 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

PrAR（2） 0.1064 0.0867 0.0735 0.5283 0.7124 0.5504

注） 1階差分変換した式をGMMで推定。括弧内の数字はWhiteperiodで修正した標準誤差 から計算されたt値。

操作変数の詳細は表4に準ずる。CFK2はキャッシュフロー計算書の数字から計算。



さらに本稿と関連する先行研究として，AbelandEberly（2005）は，企業価値が既存の技術

が生み出す価値（現有資産が生み出す価値と考えてよい）と最新技術に更新するオプションの価

値の合計からなるモデルを考えている。そして，企業は既存の技術が最新技術から大きく乖離し

た時点で断続的に最新技術へ更新すると想定している。そうすると，最新技術への更新の狭間で

はトービンのqはあまり変動せず，短期的な設備投資とキャッシュフローが共通の要因により

変動する。これに対して，最新技術への更新期待が高まった時点でトービンのqが急激に上昇

して，やがて最新技術を体化した長期的視点に立った大規模な設備投資が実行される。しかし，

最新技術への更新は断続的にしか起こらないので，回帰分析における設備投資とトービンのq

との間の関係はそれほど強いものにはならないのに対して，設備投資とキャッシュフローとの間

の関係は極めて強いものになるとしている。すなわち，設備投資関数におけるキャッシュフロー・

レートの説明力の強さは資金制約のせいではなく，またトービンのqの説明力が期待されるほ

ど強くないのは最新技術への更新期待に伴う成長オプションの高まりが短期的設備投資とは無関

係であるためとしている。

しかし，本稿で説明したように，トービンのqの中身は成長オプションだけではなく，現有

資産が生み出す将来キャッシュの部分も含まれる。本稿では，機械系産業と素材系産業のいずれ

についても，成長オプションの設備投資に対する説明力は極めて高いという推定結果を得ている。

彼らのモデルの検討は今後の課題としたい。

6．結 論

Tobinのqの分子のうち時価総額部分だけに注目して，時価総額を現有資産が生み出す来期

以降のキャッシュ部分（APMK）と成長オプション部分（GOMK）に分解して，両方を設備投

資関数の説明変数に導入した結果，Tobinのqの一部であるAPMKがキャッシュフロー・レー

ト（CFK）を凌駕して設備投資に対して有意に働いていることが明らかにされた。従来から株

価は投資機会の変数として扱われてきたが，実は投資機会だけではなく，キャッシュフロー・レー

トとは独立に企業の資金調達に影響を与える情報を含んでいるのである。この点は，筆者の知る

限り，これまでの資金制約の文献では意識されてこなかった。現有資産から生み出される来期以

降のキャッシュを返済原資にすることができるなら，それだけ資金調達も楽になるはずである。

本稿での最大の指摘は，従来の資金制約に関する実証研究においては，設備投資関数に資金調達

に影響する変数が二重に含まれているので，キャッシュフロー・レートのみに注目して資金制約

の有無を論じるのは結論をミスリードする危険があるという点である。また，機械系産業と素材

系産業を問わず，成長オプションが豊富に存在する企業ほど設備投資に積極的であることが明ら

かにされた。
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