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要　　約
　法人企業統計をもとに，その統計手法の変遷によるバイアスを回避する方法を用いて，
日本の非金融企業における資本配分の効率性を，1983 年から 2017 年まで計測した。具体
的には，成長期待やリスクの違いなどの影響を回帰分析で取り除いた上での（EBIT の）
総資産利益率のバラツキを毎年推計した。資本配分はバブルが弾けた時期に急速に非効率
化した。その非効率度は，その後高位で安定し，直近では再び悪化傾向と推定される。な
お，この非効率化には企業による現預金保有は関係がなく，むしろそれは利益率に寄与し
ているという推計が得られた。
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Ⅰ．はじめに

　我が国では，日本銀行の資金循環統計によれ
ば，1980 年代を通じて，家計の金融資産は預
貯金から，株式など有価証券の直接保有や，年
金・保険を通じた有価証券の間接保有に，多少
シェアが移った。しかしながら，バブル崩壊後
1990 年代，2000 年以降もその半分強は預貯金
であり，家計からの企業への資金の提供パター
ンには，過去 30 年ほど，あまり変化がない（図
1）。一方，企業においては，1980 年代を通じ

て企業間信用と銀行貸出の負債に占めるシェア
が減り，株式シェアが増加した。1990 年代に
は，負債の各項目シェアはあまり変わらず，
2000 年以降は再び銀行貸出の低下と株式の上
昇の傾向が見られている（図 2A）。つまりこ
こ 20 年ほど，企業の負債比率は減少傾向にある。
　その一方，図 2A はマクロ経済全体での企業
負債の時価評価であり，企業のフローの資金調
達という観点から見ると，簿価でその傾向を確
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図 1　日本の家計の金融資産の内訳

（出所）　�日本銀行「資金循環統計」。下から大きい項目は，現預金（濃い灰色），債券（縦線），株式等（四角），保険・年金（薄
灰色）。

図 2A　日本の企業の負債（時価）の内訳

（出所）　日本銀行「資金循環統計」。下から大きい項目は（銀行による）貸出（薄灰色），債券（右斜め線），株式等（濃い灰色）。
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認すべきものでもある。時価評価と言っても銀
行貸出はあまり簿価と変わらないので，負債項
目の時価と簿価の違いは株式に主に現れる。そ
して，実は，バブル期及び 2000 年以降で株価
が高くなってきている状況では，企業負債に占
める銀行貸出のシェアは，簿価で見るとあまり
動いていないことがわかる（図 2B）。すなわち
企業の資金調達の比率は，株式と銀行貸出との
間であまり変わってきていない。
　しかしながら，家計の資産項目の傾向（時価）
においては，前述の通り，特に 2000 年以降，
株式の上昇の影響が家計の資産シェアに見られ
ておらず，銀行預金の比率が同程度で推移して
きている。つまり，株価の上昇による資産の増
加に伴う程度の銀行預金の増加がある。時価で
見た企業の負債はこれほど上昇していないた
め，家計と企業だけで見れば，資金供給が十分
な状況が続いている（図 3）。これは，実質金
利が低水準に止まっている一つの理由と言え
る。また，資金が切に必要な企業にとっては借
りやすい環境とも言える。
　ただ，銀行からの借入金利や，株式・債券で
の調達コストが，全体としては低くても，個々
の企業が資金調達に問題を抱えている可能性が
ある。その場合，内部留保など自己資金があれ

ばそれでまかなうことになるが，それが乏しけ
れば資金制約に面して，過小な投資や運転資金
での営業を余儀なくされる。また，それを見越
して，利益の高い時に，企業が預金という形で
いざという場合に備えるという可能性もある。
しかしながら，その現預金の企業の金融資産に
占める割合が 1980 年以降今まで特に高まって
いるとも思われない（図 4）。なお現預金は内
部留保の一部であり，マクロ経済全体では，新
たな内部留保が企業部門の資金余剰（貯蓄）と
いうことになるが，2000 年以降プラスではあ
るものの，振幅が大きいことを除けば，特段の
傾向が見られるという状況でもない（図 5 の民
間非金融法人部門）。
　ただし，個々の企業にはいろいろな状況があ
る。もし，資金制約に面しているのであれば，
市場の金利でより多く資金調達できれば利益を
十分に得られるにも関わらず，資金調達ができ
ないということである。すなわち，理論的には，
そのような企業の資産に対する利益率（資本の
限界効率性）は市場の金利より高いことになる。
そして，そのような企業は，投資を自己の（前
年度）利益（内部留保）で主にまかなうことと
なり，資本の限界生産性が企業により異なるこ
ととなる。これは，銀行貸出も含めた広義の金

図 2B　企業の負債（簿価）の内訳（日本銀行資金循環統計）
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融資本市場がうまく機能していない状況である。
　そこで企業の利益水準のバラツキを経済全体
で見ることで，マクロ経済全体での資本の効率
的配分の程度を判断できる。これについて現状
と変遷を把握することを本論の目的とする。結
論を先に言えば，資本配分の非効率度合いは，

1990 年代前半に急上昇し，その後 2003 年まで
安定，2004 年から再び上昇が強くなり，2009
年以降からは安定または若干の上昇基調という
状況である。

図 3　家計の金融資産（現預金の内訳）と企業の負債（銀行借入の内訳）（日本銀行資金循環統計，時価）

図 4　企業の金融資産の内訳（日本銀行資金循環統計，時価）
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Ⅱ．理論的背景

　投資に関する最適な水準は，市場が良く機能
していれば，企業の利益最大化問題を解くこと
で得られる。資本投入を k，労働投入を l とす
れば，企業の生産関数は一般的に一次同次の関
数 f （k,l）で表される1）。また資本と労働の限界
生産性はそれぞれ逓減するという性質がある。
この時，市場金利を r と賃金を w で表せば，
企業の利益最大化問題は，

max f （k,l）－rk－wl

となり，資本に関しては，限界生産性が金利と
等しくなるように，つまり

　　
∂k
∂f

fk＝ ＝r

で決まる。これは国内のどの企業にも当てはま
る。つまり，資本の限界生産性のバラツキは，
もし金融資本市場が良く働いていれば，かなり
小さいはずと理論的には予測される2）。
　もし，金融資本市場がうまく働かず，他の企
業が面している金利より高い金利 r＋λに面し
ている企業があるとする。すると，資本投入に
関する最適条件は

fk=r＋λ

k,l

１）生産要素である資本や労働を x 倍にすれば，生産量も x 倍になるというのが一次同次関数の特徴である。
これはまた規模に関して収穫一定ということにもなる。つまり，両生産要素を同時に増やしたら生産量はそ
れに応じて増える。しかしながら，労働をそのままで資本だけを x 倍に増やしても，生産量は x 倍とはなら
ない。また同人数の労働力に資本をどんどん与えていっても，それに応じた生産の伸び自体はだんだん小さ
くなっていくことが通常である。これを「資本の限界生産性は逓減する」と言う。労働の限界生産性も同様
である。

２）これらの議論はほぼ Abiad, Oomes, and Ueda （2008）に沿ったものである。なお，財市場が完全競争であ
ることも仮定しているが，そうでない場合（独占や寡占の場合）もほぼここでの議論が成り立つ。これにつ
いては後で説明する。

図 5　部門別資金過不足（日本銀行資金循環統計）
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となる。限界生産性は逓減するので，高い金利
の分，その企業は借りることを控え，資本投入
が少なくなる。同様に，たとえ同じ金利に面し
ていても，借入が他の企業と比べ制限されてお
り，例えば本来の資本投入量より少ない K ま
でしか借入が許されないような企業があるとす
る。その企業の利益最大化問題に

k ≤ K

という制約が付くこととなるが，この制約式の
ラグランジュ乗数をμとすれば，資本投入に関
する最適条件は

fk=r+μ

となる。これは高い金利に面している状況と同
じように差別されていることになる。一方，も
しある企業が優遇を受けていて，他企業より低
い金利に面していたり，また貸出を多く受ける
というような場合には，逆の状況が成り立つ。
　すなわち，金融資本市場がよく働かず，何ら
かの作為的な「見える手」によって，市場の「見
えざる手」による最適な条件とは離れた優遇や
差別がある場合，企業の資本の限界効率性には
バラツキが出ることが予測される。一般的な製
造業などの事業会社では，一次同次の生産関数
はかなり当てはまりが良いと考えられるが，こ
の時，資本の限界生産性は総資産利益率と比例
する。例えば、Hsieh and Klenow （2009）は，
そのような企業の利益率のバラツキは中国やイ
ンドではアメリカと比べてかなり大きいことを
示した。
　さらに言えば，生産には生産性ショックがつ
きものである。つまり資本と労働を投入してか
ら実際に生産が行われる時には常に同じ投入量
から同じ生産がなされるのでなく，生産性（A）
に撹乱項（ε）が付くことが通常と考えられる。

つまり生産関数は

F （A+ϵ,k,l）=（A+ϵ）f （k,l）

と表される。この時，資本の投入は生産性ショッ
クの前に決められることから，その最適条件は

E［Fk］=r

というように，資本の限界生産性の期待値と市
場金利が等しくなるところで決まる3）。
　例えば，Obstfeld （1994） が明らかにしたよ
うに，金融資本市場がうまく機能していると，
リスクヘッジができることから，よりハイリス
ク・ハイリターンな事業を企業が選び，それが
最適な状況となる。つまり，生産性ショックの
分散が高い事業を納得して選ぶことになる。そ
の場合，期末での財務諸表から総資産利益率な
どを見て，バラツキがあると言ってもそれは問
題とはならない。あくまでも事前の期待値の意
味で資本の限界生産性が，企業間でバラツキが
少なければ良いということになる。
　資本の限界生産性の事前の期待値を求めるに
は，株式と債券の時価総額を用いる。一般的な
製造業のような事業会社の場合，一次同次の生
産関数を持っているとみなすことができるが，
将来の利益の流列を割り引いた現在価値の期待
値である時価総額を総資産で割ったもの（いわ
ゆるトービンの Q）が，資本の限界生産性の期
待値と比例することが知られている（Hayashi, 
1982）。この関係を用いれば，少なくとも上場
企業（の製造業）に関しては，トービンの Q
のバラツキを見ることで，資本が最適に配分さ
れているか確かめることができる。Abiad, 
Oomes, and Ueda （2008）では，1980 年代から
1990 年代前半に起きた金融自由化の前後で，
データが取れる主要な新興市場国（インド，ヨ
ルダン，マレーシア，韓国，タイ）で，トービ

３）前年度の生産性ショックが，AR（1）などで今年度にも影響を及ぼし，かつ資本の急な調整ができない時（投
資の調整コストがある場合），資本量を調整中の企業があることから，必ずしも E［Fk］=r とはならない。し
かし，調整の過程をα（ϵ）とし，前年度の生産性ショックで正規化して考えれば，上にも下にも資本を調整
する会社が同じようにあり，E［Fk＋α（ϵ）］=r というように考えられる。なお，調整コストを含んだより正確
な計量分析については，Claessens, Ueda, and Yafeh （2014）を参照のこと。
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ンの Q の企業間のバラツキをジニ係数などで
計測し，それが金融自由化後に（金融資本市場
がうまく機能し）低下したことを，実証的に明
らかにした4）。
　ただし，この方法は株式の時価のデータが取
れる上場会社のみ有効であり，より多くの非上
場会社も含んでの資金配分の効率性の評価がで
きない。また，非上場会社の方が，きつい資金
制約に面していることが日本のデータでも
（Ueda, Ishide, and Goto, 2019），世界のデー
タでも（Ueda and Sharma, 2019）判明してい

る。したがって，やはり非上場会社も含んだ評
価をしたい。この場合，期末の財務諸表に頼る
ことになる。
　しかしながら，財務諸表から求められる総資
産利益率のバラツキを時間を通じて評価する
際，生産性ショック自体のバラツキが大きく変
わらないと考えられるサンプル期間であれば，
総資産利益率バラツキの変化は，企業の期待限
界生産性のバラツキの変化を反映していると考
えられる。したがってそれは金融資本市場の機
能の評価として用いることができよう。

Ⅲ．データ

　日本全体で企業の資本の限界生産性のバラツ
キの通時的変化を評価するには，全数調査が最
も望ましいが，そうでなくともランダムにサン
プルが取れれば良い。本論文では，法人企業統
計（財務省）を用いる。これは，単純なランダ
ムサンプルではないが，後述するように，ラン
ダムサンプル化することができる。なお，全数
調査としては経済センサス（総務省）があるが，
主要な財務諸表（特に負債）が整っている調査
ではない。一方，財務諸表などが十分に取れ，
またパネルデータとしても使用できるものとし
て，企業活動基本調査（経産省）があるが，こ
れはある程度のサイズ以下の小企業は除かれる
ほか，1992 年に開始され，それ以前のデータ
がない。また，経済センサスや法人企業統計と
異なり，サンプルに選択された企業に回答義務
があるわけではないため，回答しない企業があ
る程度あり，統計的バイアスが強く出る可能性
がある。
　法人企業統計は，資本金に応じてサンプルの
取り方が異なり，さらに取り方に何度か変更が

ある。本論文では，1983 年以降のデータを用
いるが，大きな変化が 2 回あった。しかし，サ
ンプルが時間を通じてある程度比較可能なもの
でなければならない。そこで，サンプルの取り
方の変更が，企業の総資産利益率のバラツキ
（ジニ係数など）の推定に影響を与えないため
に，ブートストラップ（リサンプリング）とい
う手法を用いる。なお，そのバラツキは金融資
本市場の機能に直結するため，非金融の会社
（法人企業統計における「一般事業会社」）の
みを分析対象とする。
　財務総合研究所及び e-stat（政府統計ポータ
ルサイト）から入手したデータをもとに各年度
のサンプル数とサンプルの元となる母集団の全
数を，資本金区分に変更がある年度ごと（1983
から 1995 年度，1996 から 2008 年度，2009 年
度から 2017 年度）に区別したものを，表 1a か
ら c に示す。その上で，年度を通じて資本金区
分を統一するため，新たに 10 億円以上，1 億
円以上 10 億円未満，5 千万円以上 1 億円未満，
1 千万円以上 5 千万円未満，1 千万円未満の 5

４）ジニ係数を使ったのは，資本の限界生産性の期待値のバラツキは，金融へのアクセスの差別度合いを示す，
いわば不平等度合いを示すからである。
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,73
4

23
,99

4

5
千

万
円

以
上

-1
億

円
未

満
（

注
1）

2,0
00

22
,79

9
24

,07
4

25
,13

6
26

,89
0

28
,57

8
30

,33
0

29
,33

5
31

,60
0

34
,06

3
36

,61
8

38
,87

1
40

,50
9

41
,70

1

2
千

万
円

以
上

-5
千

万
円

未
満

（
注

1）
4,0

00
27

1,3
54

28
2,0

06
29

1,6
97

30
6,5

29
32

4,5
23

34
5,8

75
34

8,4
16

37
5,0

18
40

4,9
84

44
9,0

66
51

2,2
12

57
7,1

97
63

9,8
99

1
千

万
円

以
上

-2
千

万
円

未
満

（
注

1）
3,0

00

5
百

万
円

以
上

-1
千

万
円

未
満

（
注

1）
2,0

00
30

2,3
89

31
5,6

81
32

6,1
59

34
2,6

74
36

1,7
59

38
5,4

76
39

7,1
17

43
5,9

47
47

2,6
27

50
3,6

35
51

9,4
47

51
0,9

39
49

4,6
90

2
百

万
円

以
上

-5
百

万
円

未
満

（
注

1）
2,0

00
54

7,0
30

55
6,4

76
56

0,8
18

57
4,9

91
59

2,1
80

60
3,7

55
58

3,1
88

60
0,0

41
62

1,5
44

68
7,9

95
72

6,9
12

76
7,4

06
80

1,9
17

2
百

万
円

未
満

（
注

1）
2,0

00
63

4,9
58

62
3,7

34
60

9,0
41

60
4,6

71
60

3,1
40

59
4,5

74
55

6,9
36

55
4,0

47
54

7,8
27

53
3,2

89
50

9,9
34

48
2,7

75
44

2,1
50

全
規

模
―

1,7
95

,05
0

1,8
19

,10
9

1,8
30

,56
8

1,8
74

,12
1

1,9
29

,75
9

1,9
80

,54
0

1,9
37

,32
2

2,0
20

,45
5

2,1
06

,58
4

2,2
37

,56
6

2,3
35

,35
5

2,4
07

,27
8

2,4
49

,24
8

（
注

１
）　

大
都

市
地

域
と

そ
の

他
の

地
域

で
、

企
業

数
を

考
慮

し
て

、
抽

出
率

を
変

え
て

い
る

。
（

注
２

）　
実

際
の

抽
出

法
人

数
と

は
毎

年
若

干
の

ず
れ

が
あ

る
。

（
注

３
）　

資
本

金
を

小
さ

い
順

に
並

べ
替

え
た

う
え

で
資

本
金

を
順

次
合

計
し

，
合

計
額

が
5

億
円

の
倍

数
に

達
し

た
と

き
の

法
人

を
抽

出
。

表
1b
　
資
本
区
分
ご
と
の
サ
ン
プ
ル
と
母
集
団
（
19
96
-2
00
8
年
度
）

資
本

金
区

分
抽

出
法

人
数

（
社

）
母

集
団

法
人

数
（

社
）

（
注

2）
19

96
年

度
19

97
年

度
19

98
年

度
19

99
年

度
20

00
年

度
20

01
年

度
20

02
年

度
20

03
年

度
20

04
年

度
20

05
年

度
20

06
年

度
20

07
年

度
20

08
年

度

10
億

円
以

上
全

数
5,1

14
5,2

37
5,3

10
5,3

86
5,4

72
5,5

59
5,6

71
5,6

86
5,6

20
5,6

16
5,6

12
5,5

47
5,4

97

1
億

円
以

上
-1

0
億

円
未

満
確

率
比

例
抽

出
（

注
3）

24
,31

7
24

,88
3

25
,72

6
26

,08
9

26
,41

4
27

,30
1

27
,96

0
28

,22
0

28
,21

3
27

,64
5

27
,74

5
27

,82
0

28
,74

2

5
千

万
円

以
上

-1
億

円
未

満
（

注
1）

2,0
00

43
,05

1
44

,32
8

45
,81

0
46

,98
8

47
,99

5
50

,25
4

50
,89

6
49

,97
7

51
,08

7
52

,63
6

54
,76

9
56

,65
2

58
,11

3

2
千

万
円

以
上

-5
千

万
円

未
満

（
注

1）
4,0

00
17

8,5
70

18
7,2

38
19

4,9
17

19
9,7

56
20

4,0
59

21
1,6

28
21

3,4
86

20
9,2

62
21

1,1
09

21
2,0

49
21

2,3
23

21
2,5

16
21

1,8
88

1
千

万
円

以
上

-2
千

万
円

未
満

（
注

1）
4,0

00
58

7,9
69

84
8,5

25
89

4,1
30

90
3,0

47
90

4,0
98

91
3,2

58
90

8,7
21

88
2,9

97
88

6,9
46

87
9,6

80
87

0,5
93

85
7,5

08
84

1,6
70

5
百

万
円

以
上

-1
千

万
円

未
満

（
注

1）
2,0

00
45

3,8
41

33
2,5

12
31

3,8
29

31
1,5

59
31

1,7
71

31
4,6

02
31

3,7
34

31
2,3

38
31

6,6
13

31
5,0

23
31

3,9
07

31
9,0

49
33

1,3
49

3
百

万
円

以
上

-5
百

万
円

未
満

（
注

1）
2,0

00
70

3,4
23

91
0,1

89
95

1,8
72

98
3,2

84
1,0

16
,26

5
1,0

52
,77

0
1,0

74
,58

5
1,1

17
,71

6
1,1

64
,23

0
1,1

78
,71

5
1,1

93
,81

4
1,1

98
,07

0
1,1

73
,12

8

2
百

万
円

以
上

-3
百

万
円

未
満

（
注

1）
1,0

00
13

8,1
93

22
,01

1
7,7

22
6,0

43
5,3

83
5,1

62
4,6

39
4,2

32
4,3

13
4,9

31
5,4

96
8,4

22
14

,25
4

2
百

万
円

未
満

（
注

1）
2,0

00
33

3,3
68

59
,02

8
31

,15
4

27
,76

0
26

,94
2

27
,38

9
27

,26
2

28
,37

0
33

,44
2

42
,48

2
51

,37
0

73
,69

1
10

9,7
93

全
規

模
―

2,4
67

,84
6

2,4
33

,95
1

2,4
70

,47
0

2,5
09

,91
2

2,5
48

,39
9

2,6
07

,92
3

2,6
26

,95
4

2,6
38

,79
8

2,7
01

,57
3

2,7
18

,77
7

2,7
35

,63
0

2,7
59

,27
9

2,7
74

,43
4

（
注

1-
3）

は
表

1a
に

同
じ
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個のカテゴリを作成する。すなわち，1983 年
度から 2009 年度においては，1 千万円以下の
区分を一つにまとめ，1996 年度から 2017 年度
においては，1 千万円から 5 千万円区分を一つ
にまとめた。その結果作成した，本論文で用い
る，年度ごと，資本金区分ごとのサンプル数を，
表 2 に示す。
　表 2 に明らかなように，年度ごと資本金区分
ごとのサンプルは，それに対応する母集団から
取られており，そのサンプリングの確率が異な
り，その確率もサンプリングの手法の変化や母
集団の数の変化により年々変わっている。この
サンプルを直接使用して，企業の総資産利益率
のバラツキの変化を見ても，それはこのサンプ
ル確率の変化にも起因することとなってしま
う。したがって，これを是正するために，全て
の年度，全ての資本区分で，同じサンプリング
の確率になるように，リサンプリング（再標本
化）を行う。
　具体的には，年度ごとに，各資本金区分の母
集団数を全体の母集団数で割り，母集団におけ
る各資本金区分のウェイトを求めた。このウェ
イトを用い，年度ごとの総リサンプル（再標本）
数が 3,300 社となるように，年度ごとで各資本
金区分のリサンプル数を求める。次に，年度ご
との資本金区分別のリサンプルを，元々のサン
プルの中から，ランダムに抽出する5）。
　なお，一回限りのリサンプリングでは，その
手続き自体に理想的なリサンプリングからの誤
差が生じるため，リサンプリングを 30 回行っ
た。すなわち，3,300 社のリサンプルを，元デー
タから 30 回作成したことになる。

５）Stata の bsample コマンドによる。なお，3,300 社というリサンプル数は，各資本金区分における元々のサ
ンプル数を超えない条件のもとで，最大限にリサンプル数を取れるように調整した結果得られた数である。

表
1c
　
資
本
区
分
ご
と
の
サ
ン
プ
ル
と
母
集
団
（
20
09
-2
01
7
年
度
）

資
本

金
区

分
抽

出
法

人
数

（
社

）
母

集
団

法
人

数
（

社
）

（
注

2）
，（

注
3）

20
09

年
度

20
10

年
度

20
11

年
度

20
12

年
度

20
13

年
度

20
14

年
度

20
15

年
度

20
16

年
度

20
17

年
度

10
億

円
以

上
全

数
5,4

56
5,3

45
5,2

74
5,2

05
5,1

56
5,1

32
5,0

74
5,0

98
5,0

67

5
億

円
以

上
-1

0
億

円
未

満
全

数
27

,89
9

27
,04

1
26

,64
4

26
,05

9
25

,48
0

25
,23

5
24

,86
2

24
,91

2
24

,89
1

1
億

円
以

上
-5

億
円

未
満

10
,00

0

5
千

万
円

以
上

-1
億

円
未

満
（

注
1）

2,0
00

58
,99

5
59

,44
0

59
,88

1
60

,21
6

60
,58

7
61

,09
3

61
,66

3
62

,03
8

62
,63

8

2
千

万
円

以
上

-5
千

万
円

未
満

（
注

1）
4,0

00
21

0,3
11

20
7,6

33
20

5,5
46

20
3,3

13
20

1,4
65

20
0,0

80
19

8,9
95

19
7,7

20
19

6,3
77

1
千

万
円

以
上

-2
千

万
円

未
満

（
注

1）
4,0

00
82

3,2
05

80
3,4

60
78

4,1
09

76
3,7

03
74

6,4
68

73
1,5

43
71

7,4
57

69
7,4

38
68

3,0
98

1
千

万
円

未
満

（
注

1）
4,0

00
1,6

46
,04

6
1,6

58
,22

5
1,6

70
,39

7
1,6

81
,31

4
1,7

02
,12

5
1,7

26
,53

6
1,7

57
,91

7
1,7

88
,77

8
1,8

21
,73

6

全
規

模
―

2,7
71

,91
2

2,7
61

,14
4

2,7
51

,85
1

2,7
39

,81
0

2,7
41

,28
1

2,7
49

,61
9

2,7
65

,96
8

2,7
75

,98
4

2,7
93

,80
7

（
注

1-
3）

は
表

1a
に

同
じ

- 11 -

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和２年第１号（通巻第 142 号）2020 年 3 月〉



表
2　
資
本
区
分
を
統
一
し
た
後
の
母
集
団
（
19
83
-2
01
7
年
度
）

資
本

金
区

分
年

度
19

83
19

84
19

85
19

86
19

87
19

88
19

89
10

億
円

以
上

2,2
97

2,4
57

2,5
98

2,6
91

2,8
45

3,0
87

3,4
13

1
億

円
以

上
-1

0
億

円
未

満
5,6

70
5,8

01
5,9

08
6,1

69
6,5

12
6,6

59
6,9

95
5

千
万

円
以

上
-1

億
円

未
満

1,6
82

1,7
00

1,6
85

1,7
66

1,7
90

1,8
04

1,9
23

1
千

万
円

以
上

-5
千

万
未

満
4,4

30
5,3

07
5,1

27
5,8

89
5,9

89
5,8

75
6,2

76
1

千
万

円
未

満
3,8

07
4,1

33
4,1

14
4,7

46
4,7

96
4,7

60
5,0

28
合

計
17

,88
6

19
,39

8
19

,43
2

21
,26

1
21

,93
2

22
,18

5
23

,63
5

資
本

金
区

分
年

度
19

90
19

91
19

92
19

93
19

94
19

95
19

96
19

97
19

98
19

99
10

億
円

以
上

3,8
05

4,0
65

4,2
45

4,4
84

4,7
12

4,8
90

5,0
77

5,1
66

5,2
11

5,2
36

1
億

円
以

上
-1

0
億

円
未

満
7,3

58
7,7

65
8,2

14
8,5

14
8,6

85
8,7

81
7,5

37
7,5

46
7,5

73
7,4

86
5

千
万

円
以

上
-1

億
円

未
満

1,9
03

1,8
25

1,8
69

1,8
55

1,8
31

1,8
60

2,0
22

1,9
46

1,9
75

1,8
09

1
千

万
円

以
上

-5
千

万
未

満
6,4

66
6,3

30
6,2

76
6,3

87
6,3

62
6,7

65
6,9

92
6,3

55
5,8

99
5,5

28
1

千
万

円
未

満
5,2

27
5,0

10
4,8

53
4,8

00
4,6

28
4,2

98
4,0

63
4,3

81
4,8

47
4,4

95
合

計
24

,75
9

24
,99

5
25

,45
7

26
,04

0
26

,21
8

26
,59

4
25

,69
1

25
,39

4
25

,50
5

24
,55

4

資
本

金
区

分
年

度
20

00
20

01
20

02
20

03
20

04
20

05
20

06
20

07
20

08
20

09
10

億
円

以
上

5,2
55

5,2
57

5,3
44

5,3
63

5,2
75

5,2
67

5,2
04

5,1
55

5,0
33

4,9
39

1
億

円
以

上
-1

0
億

円
未

満
7,5

78
7,6

99
7,8

51
8,2

05
8,2

29
7,9

56
7,8

84
7,5

35
7,7

26
7,6

26
5

千
万

円
以

上
-1

億
円

未
満

1,7
99

1,7
15

1,7
40

1,9
85

2,4
11

2,5
28

2,5
31

2,4
75

2,2
49

2,3
75

1
千

万
円

以
上

-5
千

万
未

満
5,2

59
5,1

25
5,0

39
5,3

01
5,6

56
5,6

72
5,7

73
5,6

27
5,5

78
5,5

35
1

千
万

円
未

満
4,4

47
4,0

47
3,8

66
4,0

31
4,2

45
4,3

15
4,2

28
4,2

47
4,2

42
2,2

82
合

計
24

,33
8

23
,84

3
23

,84
0

24
,88

5
25

,81
6

25
,73

8
25

,62
0

25
,03

9
24

,82
8

22
,75

7

資
本

金
区

分
年

度
20

10
20

11
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
10

億
円

以
上

4,8
19

4,7
58

4,7
05

4,6
82

4,6
74

4,6
48

4,7
29

4,7
56

1
億

円
以

上
-1

0
億

円
未

満
7,9

55
8,1

51
7,9

34
7,8

59
8,1

79
8,3

80
8,4

20
8,2

50
5

千
万

円
以

上
-1

億
円

未
満

2,3
34

2,3
76

2,3
88

2,4
66

2,5
26

2,4
82

2,4
29

2,4
12

1
千

万
円

以
上

-5
千

万
未

満
5,6

43
5,7

61
5,8

50
5,9

78
6,0

45
6,0

57
5,9

57
5,8

61
1

千
万

円
未

満
2,2

75
2,4

22
2,3

94
2,3

24
2,3

23
2,3

44
2,2

66
2,2

10
合

計
23

,02
6

23
,46

8
23

,27
1

23
,30

9
23

,74
7

23
,91

1
23

,80
1

23
,48

9
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Ⅳ．資本の限界生産性のバラツキの測定方法

　資本の限界生産性のバラツキの測定には，一
次同次の生産関数のもとで，利益を総資産との
比率（いわゆる平均利益率）と比例することは
前述したが，経済学での「利益」と会計上の「利
益」が，必ずしもよく対応していないため，ど
の会計上の利益を使用するかに注意する必要が
ある。本論文の目的には，営業利益を用いる。
ここでの営業利益は，最終損益に税を戻して，
金利支払いも戻したいわゆる EBIT と呼ばれる
ものである。これが法人税がなければ，債務へ
の金利支払い，株主への配当金，（株価の上昇
を通じて株主に還元される）内部留保となるの
で，まとめて経済学上の「資本家」への配分と
いうことになる。それらをまとめた全てが，資
本の生産性の測定には入っていなければならな
い。なお，あくまで本業の生産性を測定するた
め，いわゆる財テクなどでの利益や損失（営業
外収益）を除く。また，ある年限りの特別利益
や特別損失も除く。
　回帰分析は，ほぼ Abiad, Oomes, and Ueda 
（2008）に倣う。ただし，被説明変数はトービ
ンの Q ではなく，営業利益／総資産の比率（総
資産利益率，ROA）を用いる。ここで年ごと
にバラツキを評価するが，金融資本市場（広義
で銀行等による貸出も含む）によるリスク管理
や成長性などへの評価に関わる差異は認めた上
で，それらを考慮したバラツキを計測すべきで
ある。
　成長性は，株価が非上場会社には存在しない
ため，上場会社の研究でよく利用されるトービ
ンの Q のような各企業ごとの成長性はデータ
から直に測定できない。ただし，このような場

合，これまでの文献では往々にして業種の成長
性を用いていることから，同様の配慮をする。
すなわち，本論では，前述の通り非金融の一般
事業会社のみを分析対象とするが，さらに法人
企業統計で用いられている約 40 業種それぞれ
の固定効果を考えることで対応する6）。
　リスクが高い企業には，その分リスクプレミ
アムが貸付の際に要求されるから，平均として
利益率もそれに見合って高くなければならな
い。産業別のリスクは業種の固定効果で吸収さ
れるが，倒産確率など企業ごとのリスクも考慮
する必要がある。これに関しては，企業の規模
（総資産，TA），そして負債／総資産比率
（Debt）を用いてコントロールする。なお，負
債が多い企業には非線形にリスクが高くなった
り利益が低下したりすること（デット・オー
バ ー ハ ン グ） が よ く 知 ら れ て い る た め
（Hennessy, 2004），負債比率は 2 次の項まで
含める。
　さらに，よく現預金を企業が持つのは無駄と
いう見方がされるが，もしそうであれば，現預
金／総資産比率（Cash）が，利益率を低下さ
せることとなる。それに対し，むしろ，いざと
いう時の資金調達に難があることを知っている
場合，企業はある程度の現預金を手元に置いて
おこうとするわけであるから，収益機会を逃さ
ないという意味では，むしろ現預金／総資産比
率（Cash）は利益率にプラスに働くというこ
とになる。なお，日本銀行の資金循環統計と同
じく，法人企業統計においても，現預金／総資
産比率は，サンプル期間においてほぼ一定で推
移してきていることに留意されたい（図 6）7）。

６）業種数としては，アメリカの分析でよく用いられる産業分類の第二分類（US SIC 2 digit level）程度である。
なお，この分類も資本区分ごとのサンプル数の変遷に応じて，多少の見直しがなされてきているが，業種数
はほぼ同程度である。回帰分析で使用したサンプルの中では，37（1983-2003），43（2004-2008），45（2009-2017）
と変遷している。
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　以上をまとめれば，下記の固定効果モデルに
よる回帰分析を行い，成長性やリスクを考慮し
た上でさらに説明のつかない営業利益／総資産
比率の各企業間での違い，つまり誤差項（下記
のη）のバラツキを見ることとなる。

ROAi,j=�αj＋βTAi,j＋γCashi,j＋δDebti,j 
＋κDebt 2i,j＋ηi,j

ここで添字の i は企業を示し，j はそれが属す
る業種を示す。右辺の最初の項が業種固定効果
である。これを 1983 年度から 2017 年度まで，
毎年度測定する。表 3a にこれらの変数の基本

表 3a　基本統計量

mean sd min max count

Operating revenue/TA 0.013 0.220 －64.545 29.614 823437
log TA 20.803 2.733 6.908 30.494 823437
Cash/TA 0.172 0.175 0.000 1.000 814494
Debt/TA 1.159 256.955 0.000 232998.781 823437

表 3b　変数の相関表（*** は 1％水準での有意）

Operating 
revenue/TA

log TA Cash/TA Debt/TA

Operating revenue/TA 1.000　
log TA 0.157*** 1.000　
Cash/TA －0.007*** －0.314*** 1.000　
Debt/TA 0.004*** －0.005*** 0.004*** 1.000

７）企業間信用（受取手形，売掛金）が 80 年代を通じて低下している点，90 年代以降は有価証券比率，固定
資産比率がほぼ同程度で推移している点なども同様と言える。

図 6　�法人企業統計における企業の資産の内訳の変遷（各年で 30のリサンプルのうちジニ係数が中央値となる
3,300 社の合計，白地はほぼ有価証券）
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統計量を，表 3b にそれらの相関係数を示す8）。
　なお，産業によっては，独占的競争や寡占状
態にある可能性もある。この場合は，そうした
産業において総資産利益率は，市場金利よりも
高くなる可能性がある。しかしながら，そうし
た産業ごとの独占レントの上乗せは，業種の固
定効果に吸収されることとなる。つまり，上式
の誤差項は，業種ごとの総資産利益率の平均か
らのバラツキを表しており，理論的には財市場
での完全競争が成り立っていなくとも，ここで
求めたい金融資本市場の効率性の測定ができる
わけである。
　ただし，もしバラツキ自体が，各産業内で大
きく異なり，そしてある産業のシェアが国内で
増えているのであれば，全体のバラツキがその
産業のシェアに依存することとなる。図 7 は法
人企業統計における産業のシェアの推移をまと
めたものだが，実際，工業が趨勢的に低下しつ
つあり，（小売業，運輸・通信などのぞいた狭
義の）サービス業が増加傾向にある。しかしな
がら，両者とも非常にスムースなゆっくりとし

た動きをしており，こうした傾向から離れたよ
うなバラツキの動きがあるかが，特に注目すべ
き点となる。
　表 4 にすべてのサンプルを使った毎年度の回
帰分析の結果を示す。企業規模は，すべての年
度で正の有意な係数を持ち，利益率を高めてい
る。負債比率に関しては，これまでの文献通り
デット・オーバーハングの影響でノンリニアな
効果があり，一次の項は負で 2 次の項は正で多
くの年度で有意であり，利益率の差を説明して
いる。つまり，借入ができるということ自体で
はリスクとして取られないが，レバレッジが大
きくなると，リスクプレミアムが強く要求され
るようになる。
　現預金保有比率については，バブル期（1986
年）以前では有意な年はないが，その後は多く
の年度で有意に正の係数を示している。このこ
とは，バブル期とそれ以後の日本企業における
現金保有の有用性を示していると考えられる。
つまり資金の退蔵という見方とは異なってい
る。実際，企業の流動性（市場性証券含む）保

８）なお，おそらくタイプミスと思われるような総資産がゼロかマイナス，現預金がマイナス，負債がマイナ
スのサンプルは取り除いた。その上で，総資産利益率の外れ値として平均から標準偏差がプラスマイナス 3
つ分に入らないものを取り除いた。

図 7　法人企業統計における業種シェアの変遷
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有が 2000 年代になって日本を含む G7 各国で
増加していることは以前から知られており，
様々な理由があることも分かっている（早期の
論文として Cardarelli and Ueda （2006）を参
照）。ただし，前述の通り，現預金保有が全体
として我が国で増加しているわけではない。
　ここで，改めて，リサンプルしたデータを使
用して，上記の通り毎年度回帰分析を行うとい
う作業を，30 回繰り返した。それぞれの回で，
年度別に，利益率のうち簡単な理論に基づく回
帰分析では説明のつかない誤差項のバラツキを
得る。これを，資本の限界生産性のバラツキ（に
比例するもの）としてみなす。
　バラツキを一つの指標として表すためにジニ
係数を用いる。つまり，利益率の不平等度，裏
を返せば，資金制約の不平等度を示すわけであ
る。ジニ係数はマイナスの数字があると定義的
に不自然となるため，誤差項には 1 を足してい
わばグロスの利子（元本込みの利益率）として

から，ジニ係数を算出する。なお，営業利益／
総資産比率は，投資に対する「利子」のような
ものであり，誤差項はゼロの近辺で上下するも
のの，−1 より小さい数字（総資産より大きい，
つまり−100 パーセントを超える損失）をとる
ことは，急な業績悪化による破産でもない限り
考えられず，実際サンプルの中にはそうした例
はなかった。
　ここで，30 のリサンプルのデータを用いた
回帰分析から得られたジニ係数の中で，それが
中位値となるようなリサンプルのデータを毎年
度選び，その回帰分析の結果を見てみよう。そ
の結果を表 5 に示すが，それはすべてのサンプ
ルを使った表 4 の結果とほぼ同じである。むし
ろ，有意性はより多くの変数と年度で見られ
る。つまり，回帰分析の結果がよりクリアに現
れているとともに，その頑健性が確保されたと
言える。

Ⅴ．資本の限界生産性のバラツキの変遷

　図 8 に，誤差項のジニ係数の年度ごとの変遷
を示す。30 のリサンプルしたデータがあるの
で，そのボックス・プロットを示す。ボックス
の中にある実線が 30 のジニ係数の中の中央値
を示し，ボックスの上が第 3 四分位点，下が第
1 四分位点，ヒゲの上下の先端値はそれぞれ最
高値と最低値を示す。リサンプル自体のバイア
スを避けるため，中央値に特に注目する。
　すでにデータの特殊性を説明したが，資本の
限界生産性のバラツキの推計がデータ自体が非
連続な年度にジャンプしている場合は，おそら
く非効率性がジャンプしているのではなく，単
に統計集計上の問題である可能性が高い。それ
は，資本区分ごとのサンプルの取り方が変わっ
た年度（1996，2009）と産業分類が変更した年
度（2004，2009）である。さらに，いろいろな

制度変更の影響も受けているはずであり，特に
会計制度の変遷には注意する必要がある。2000
年度から一般事業会社での時価会計の導入，
2009 年度から，国際会計基準に基づいた財務
諸表の作成の開始などがある。そこで，図 4 を
いくつかの期に分けて見てみよう。
　まず，第 1 期は 1983-1990 のバブル崩壊前と
する。この期においては，利益率のバラツキは
ほぼ同程度で推移しており，特に大きな変化は
ない。とりわけ，金融危機に関する論文では，
危機前のブーム期における玉石混交の貸出が問
題にされることが多いが（Claessens, et. al. 2014; 
Leukhina and Figueroa, 2015），少なくともこの
期の後半 1987-1990 年のバブル期において，特に
利益率のバラツキが上昇しているとは言えない。
　次に第 2 期は 1991-1995 のバブル崩壊後でか
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つ資本区分ごとのサンプルの取り方が大きく変
わるまでとする。この期には，利益率のバラツ
キが急速に大きくなっている。これは， むしろ
日本におけるゾンビ企業の議論（Caballero, 
Hoshi, and Kashyap, 2008）や，アメリカでの
景気循環の後退期における資本配分の非効率性
（Eisfelt and Rampini, 2006）と整合的である。
　第 3 期は 1996-2003 の銀行危機の時期でかつ
産業分類の変更前とする。この時期は，最後の
2003 年を除けば，利益率のバラツキはほぼ一
定である。ただし，1995／96 年から次の 1997
年へのジャンプは制度変更の影響が多いと考え
られ，本来の利益率のバラツキは，1995 年水
準から高位安定とみなすべきと考えられる。す
なわち，この時期はゾンビ企業の問題が，増加
はしないまでも解決されず残っていたと考えら
れよう。2003 年には，利益率のバラツキはジャ
ンプして高くなっているが，この年は，政治主
導の積極的な不良資産問題の解決があり，時価
会計の浸透とともに，特殊な年であったためで
はないだろうか。
　第 4 期は 2004-2008 の比較的経済がブームに

あった期（内閣府の定義では 2002-2008 の第
14 循環）で，また様々な制度変更のあった
2009 年の前までである。2004 年（または 2002
年）を基準とすれば，利益率のバラツキは傾向
的に上昇していると言えよう。この期は，1980
年代後半のバブル期（第 11 循環）とは異なり，
経済ブーム期において玉石混交の貸出があると
する議論と整合的である。
　最後に第 5 期は 2009-2017 で，世界金融危機
後でかつ様々な制度変更後となる。2009 年と
いう世界金融恐慌の年を特別視して，2010 年
を基準として趨勢を捉えれば，安定またはやや
上昇していると考えられる。もっとも最後の
2017 年が少々異様な動きであり，傾向として
は判断しにくい。なお，2010 年の利益率のバ
ラツキの水準は 2008 年より低くなったように
見えるが，前述の通り，制度変更の前後でのジャ
ンプは必ずしも本来の利益率のバラツキの変化
とは限らなく，むしろ 2010 年において 2008 年
水準が維持されている可能性がある。その後，
積極的な金融政策があり，また中小企業のため
の金融支援（中小企業金融円滑法など）が続く

図 8　�利益率のジニ係数の変遷（各年において 30のリサンプルごとのジニ
係数。ボックスの中にある実線が 30のジニ係数の中の中央値を示し，
ボックスの上が第 3四分位点，下が第 1四分位点，ヒゲの上下の先端
値はそれぞれ最高値と最低値を示す。）
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中で，利益率のバラツキの若干の上昇は，再び
ゾンビ企業が増加してきた証拠ではないかと考
えられる。
　ここで，利益率のジニ係数（Gini Coefficient）
は，企業の金融資本市場へのアクセスの不平等
度合いとしてみなされるが，それ以外にも不平
等度を表す指標があり，ジニ係数より理論的に
強固な基盤を持っているものもある。それらの

代表的なものがタイル指数（Theil Index）と変
動係数（Coefficient of Variation）である。そ
れぞれ図 9 と図 10 に示す。なお，これらの指
標は，ジニ係数とともに平均値の上下によって
影響を受けないバラツキ（不平等度）の指標で
ある。ただし，ここでは，回帰分析の誤差項に
1 を足したものに関して用いられているため，
平均値の差はほぼないと言える。特に変動係数

図 10　利益率の変動係数の変遷

図 9　利益率のタイル指数の変遷
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は標準偏差を平均で割ったものであるが，念の
ため標準偏差自体もバラツキとしてみておく
（図 11）。これらのどの指標を使用しても，ジ

ニ係数を基にした議論とほぼ同じ議論が展開で
きることがわかる。

Ⅵ．結論

　法人企業統計を用い，日本の非金融企業にお
ける資本配分の効率性を，営業利益／総資産比
率のバラツキとして，1983 年から綿密に計測
した。特に法人企業統計の手法の変更に伴うサ
ンプリングの違いを，ブートストラップ法を用
いて補正したリサンプルを用いた。その上で，
会計制度等の変化にも留意しつつ，1983 年か
ら 2017 年までを 5 期に分け，それぞれの期の
中での趨勢を調査した。
　まず，企業レベルでの総資産利益率に関して
回帰分析を毎年度行った。個々の企業の利益率
に関しては，レバレッジが大きくなるとリスク
プレミアムが要求されることが，これまでの文
献通り確認された。これは当然のことでもあ
る。そして，経済全体ではレバレッジが近年低

下してきており，この点において，企業行動全
体に特に問題があるとは思われない。さらに，
現預金保有に関しては，資産に占める割合は特
にサンプル期間を通じて増加しているわけでも
ない。また，よく言われているような非効率で
あるという結果とはならず，現預金保有はむし
ろ利益率に寄与しているという推計結果が得ら
れた。
　その上で，財務上の特徴の違いや，業種によ
る特性，また企業サイズによる影響などを回帰
分析で取り除いた利益率のバラツキを毎年推計
し，その推移を見た。つまり，より本質的な資
本の配分の非効率性を測定したわけである。
　結果としては，1980 年代，特にバブル期に
おいて非効率な資本配分というものが散見でき

図 11　利益率の標準偏差の変遷
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なかった一方，1990 年代前半のバブルが弾け
た時期に急速に資本配分が非効率になったと考
えられる。その非効率性は，そのまま 2003 年
まで高位安定していた。一方，2004 年には統
計のサンプリング手法の変化などがあり簡単に
は比べられないが，それでも資本の限界生産性
のバラツキが低下したような状況とは言えず，

再び上昇に転じた。
　2009 年の世界金融危機後は，利益率のバラ
ツキは高位安定または若干上昇基調にあるとい
うのが現状である。これは，利益率の低い企業
も温存されていることを示す。世界金融危機時
の一時的な影響を除けば，2004 年以来，この
ような傾向が続いている。
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