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1．はじめに

問題意識と本論文の貢献

「設備投資」は企業の生産能力を質と量の二つの側面から高める。その上で，個々の企業の

経営パフォーマンスだけでなく，一国全体の経済発展に対して，短期・長期的に供給・需要

の二つの観点から多大な影響を与える。そのため，設備投資は経済学的に最も重要な企業行

動の一つと言われてきた。実際，花崎・竹内〔1997〕は設備投資を「有効需要の主要な構成，

供給サイドにも質的あるいは量的な影響を及ぼす極めて重要な経済行動」と定義している。

また，結城〔2007〕は「企業の長期的価値を最大化させるための意思決定の手段」とし，Shim

and Okamuro（2011）でも「企業の内的成長への意思・努力の代理変数」と説明されている。

なお，戦後から現在にいたるまで，日本経済は自動車産業や電機産業といった機械製造業

の拡大に牽引されるかたちで成長してきた。加えて，機械製造業ではその産出する財の特性

上，設備投資がことさら重要な意味を有する。よって，企業の設備投資行動の決定要因は経

済学上の分析対象として意義があるだけでなく，経済政策上の課題としても大きな注目を集

めてきた。こうした理由から，日本企業の設備投資関数の決定要因に関する既存研究は枚挙

にいとまがない。Hayashi and Inoue（1991）では企業における「資金制約」と設備投資の多

寡の関係が実証されているし，西岡・池田〔2006〕では企業の経済環境における「不確実性」

と設備投資の大小の関係が分析されている。また，宮島・蟻川・齊藤〔2001〕ではメインバ

ンクとの関係が，企業の設備投資行動に及ぼす影響が，石油ショック前後とバブル経済期の

二つの期間に焦点を当てることで，経済環境をコントロールしながら実証されている。

その一方で，経営者属性や経営体制といった企業のガバナンス構造と企業の設備投資行動

の関係に着目した既存研究は少ない。少ない中で，既存研究の成果を紹介すると，Betrand

and Schoar（2003）は CEOの差異を固定効果として処理した上で，企業の設備投資行動に有

意な影響を及ぼすことを実証している。また，福田・粕谷・慶田〔2007〕は「特定時点の経

済環境における自社事業の不確実性」を設定した上で，「経営者のリスク回避度」が企業の設

備投資行動に有意な影響を与えることを見出している。以上の既存文献からは，企業の設備

投資行動の決定要因を分析するにあたり，経営者属性や経営体制など企業形態に着目する意
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義が理解できるだろう。その上で，本論文ではいわゆる「同族企業（Family Firm）」に着目

したい。同族企業とは法人税法によれば「上位三大株主が自社の株式の 50％以上を保有す

る企業」のことである（法人税法第 2条第 10号）。しかし，Family Firm という英語名称か

ら類推されるように，一般的には「創業者一族によって所有されたり，経営されたりしてい

る企業」を指すことが多い。そして，後述するように，同族企業という企業形態が世界各国

の企業の中で非常に大きな割合を占めていることが様々な既存研究で報告されている。例え

ば，La Porta, Lopez-de-Silanes and Shlifer（1999）では先進国 27ヶ国の企業の所有構造に関

するデータを用いて，その多くが同族（創業者ないしはその子孫など）に所有されているこ

とを見出している。Faccio and Lang（2002）でも発展途上国を対象として同様の分析結果が

見出されている。以上から，同族企業という企業形態は経済学的な意味でも，非常に重要だ

と言えるだろう。

ところが，設備投資という企業行動と同族企業という企業形態の関係について数量的・計

量的に分析した論文は，国内外で少なく，とりわけ国内ではほとんど見当たらない。その結

果，諸議論が混在しているのが現状である。ここに，上記に付帯するかたちでの仮説・分析

枠組それ自体を構築する意義・妥当性が生じる。そのため，本論文では実証分析を通じた仮

説構築型の探索的研究という立場をとる。言葉を変えれば，同族企業という観点から，長期

データを用いて，国内機械製造業の設備投資行動の決定要因を実証的に分析・探索し，新た

な知見・仮説を見出していくことを本論文の目的と設定するのである。以上が本論文におけ

る意義と学術上の新たな貢献である。

2．既存研究の系譜と探索的研究の妥当性

本節では，本論文の問題意識に関わる既存研究を紐解きながら，諸議論の整理を行ってい

く。その上で，企業の設備投資行動と同族企業という企業形態の関係に関して探索的な研究

を実施することの妥当性を示していく。

所有と経営の分離と投資行動

本論文の問題意識を踏まえると，まず，エージェンシー理論を主軸とする企業の「所有と

経営」と投資行動に関する議論を紐解く必要がある。当該分野では，株主と経営者の契約関

係について分析した Knight（1921）が最初期の研究と言えるだろう。Knight（1921）は「株

主と経営者の間の契約上のリスクと不確実性」について言及した。その後，当該議論を基盤

にして，Berle andMeans（1933）を経て，Holmstrom andMilgrom（1994）が理論モデルを

構築している。Holmstrom andMilgrom（1994）では株主と経営者の間で「経営と所有の分

離（The Separation of Ownership and Management）」がなされていることを所与条件とし
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て，プリンシパル・エージェントモデルを展開している。その結果，Holmstrom and Mil-

grom（1994）は当該理論モデルから企業内で所有と経営の分離が存在する場合，経営者の企

業経営に関する努力が過少になることを導き出している。すなわち，所有と経営の分離が仮

定された場合，当該企業の企業価値は最大化されえないのである。このように，Holmstrom

andMilgrom（1994）のモデルは所有と経営が分離した場合の経営者・企業の行動に多くの示

唆を与えるものだった。

そして，所有と経営の分離を仮定した場合の，企業における長期的・短期的な投資選択に

関する近視眼的行動を理論的に説明する既存研究が幾つか存在する。Harris and Holmstrom

（1981），Narayanan（1985），Campbell andMarino（1994）およびNarayanan（1996）とい

った既存研究でそうした理論モデルが構築されてきた。Harris and Holmstrom（1981）は所

有と経営の分離を前提として，経営者の賃金関数を構築している。次に，Narayanan（1985）

がHarris and Holmstrom（1981）の賃金関数をもとに投資選択に関する経営者の近視眼的行

動の理論モデルを構築している。さらに，Campbell and Marino（1994）および Narayanan

（1996）が Narayanan（1985）の理論モデルを拡張している。以上までの既存研究を踏まえれ

ば，所有と経営が分離した企業では経営者の「努力」が過少になったり，長期的投資の回避

やその延長線上にある企業価値の長期的最大化がなされなかったりすることが理論的に示さ

れてきたと言えよう。

設備投資の性質に関する諸議論

本論文で，こうした企業の投資行動に関する既存研究を援用する際に問題となるのが「設

備投資の性質」である。設備投資は経済学上，企業における「不確実性」の高い，「長期的投

資」と捉えられることが多い（福田・粕谷・慶田〔2007〕，Craig, Holden and Lundstrum

（2009））。ところが，Chan, Lakonishok and Souganiss（2001）や Kothari et al（2002）および

Anderson, Duru and Reeb（2010）では，設備投資は「研究開発費に比べると，長期的なリス

クが低い」，「既存の製品やプロジェクトに対してなされるので，リターンを予測しやすい」

また「投資に失敗した場合でも，資産を他社に売れる」といった性質を有することが指摘さ

れている。すなわち，研究開発投資と比較すると，設備投資に内在される長期的投資として

の性質は薄まってしまうことも指摘しなければならない。言い換えるならば，設備投資にお

ける経済学上の性質を一意に定めることは既存研究を紐解く限り，困難なのである。

同族企業の投資選択基準に関する諸議論

次に，「同族企業の投資選択基準」という観点から，既存研究を紐解いていこう。Ander-

son and Reeb（2003）や Villalonga andAmit（2006）が具体的な分析を踏まえて指摘している

ように同族企業は先進諸国でも企業全体の内，相当数を占めている。Anderson and Reeb
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（2003）では S&P500 のデータの中で米国標準産業分類（SIC：Standard Industrial Classifi-

cation）の 2桁分類を軸に観察すると，全体の 72％の産業に同族企業が存在することを明ら

かにしている。また，Villalonga and Amit（2005）では 1994 年から 2000年までの 7年間の

Fortune500 企業合計 2,808 社の内，37％の 1,041社が同族企業であると指摘している。国内

の代表的な研究事例としては，岡室・ユパナ・沈〔2008〕が大規模なデータを用いて，1950

年から 2004 年までの日本企業の株式所有構造の変遷を分析している。その中で，当該期間

の全サンプル企業の内，58％が同族企業で残りの 42％が非同族企業だと指摘している。加

えて，1971年から 1987年および 1988 年から 2000年に上場した企業の 70％以上が同族企

業であることも見出している。このように国内外で同族企業は研究上，無視できない規模の

存在にあると言うことができるだろう。

なお，ごく一般的に同族企業を「創業者一族によって所有・経営されている企業」と捉え

るならば，先述した所有と経営の分離を仮定したエージェンシーモデルの結果，特に近視眼

性など投資選択基準に付帯する変化が生じることになる。例えば，Stein（1988）や Stein

（1989）では「（同族のような）より長期的な視野を有した大株主が存在すれば，当該企業の

近視眼的投資行動が緩和される」と示している。より直接的に同族企業の企業行動に関して

分析した既存研究としては，James（1999）を指摘する必要があるだろう。James（1999）で

は二期間モデルを用いながら，「同族企業の経営者が息子に二期間目で自社事業を継承させ

る」ことを仮定して「息子の経済厚生」を当該モデルに組み込んでいる。その結果，James

（1999）は同族企業が非同族企業と比較して，より長期的な投資を選好し，さらに自社の企業

価値を長期的に最大化させることを理論的に見出している。James（1999）の成果を引用す

るかたちで，Andersen and Reeb（2003）は「同族経営者は他の株主に比べて，より視野が広

く，総体的により長期的な投資計画を選択する」と指摘しているのである。

なお，Villalonga andAmit（2006）では所有と経営が一致することで，当該企業の投資選択

行動が近視眼的な基準に依拠することを「エージェンシー問題Ⅰ」と呼称している。その上

で，同族企業のように「所有と経営の一致」を実現できる企業はエージェンシー問題Ⅰを克

服できるとしている。エージェンシー問題Ⅰの下では同族企業の経営パフォーマンスは非同

族企業よりも高くなるとされている。これは投資行動も同様で，Villalonga andAmit（2006）

や Asaba andKunugita（2007）では同族企業は非同族企業に比べて，設備投資支出が有意に

大きいことが示されている。一方，エージェンシー問題Ⅰと逆方向の議論も存在する。同族

が当該企業を所有・経営しているため，外部からの規律付けが弱くなってしまう。その結果，

経営者が自己の利益を追求する余地，すなわち「エントレンチメント効果」が当該企業内に

生じる可能性が高くなる。よって，同族企業の経営パフォーマンスは非同族企業の経営パフ

ォーマンスよりも低くなってしまうのである。これを，「エージェンシー問題Ⅱ」と呼称する。

Villalonga and Amit（2006）は，同族企業ではこうしたエントレンチメント効果が生じやす
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いことを指摘している。さらに，森川〔2008〕は「日本の同族企業は経営目標として企業の

存続を重視しており，安定志向（リスク回避的な傾向）が強い」と指摘している。また，岡

室〔2006〕は経営者の持ち株比率の多寡と経営パフォーマンスに関して，逆 U型の関係を指

摘している。こうした既存研究における諸議論と発見的事実を考慮すれば，同族の持ち株比

率の大小と設備投資の多寡の間に，例えば逆 U 字型などの関係が存在していることも推測

できる。

以上までの既存研究をまとめると，同族企業が，自社の投資選択の基準をどのように置い

ているのか，近視眼的なのか，遠視眼的なのかについて，その経済学上の解答は仮説段階で

も一意に定まっていないことが認識できるのである。

同族企業の経営主体の属性に関する諸議論

同族企業と一口に言っても，経営者が創業者なのか，それ以外の親族なのか，によって企

業行動とその延長線上に現出する企業業績が異なることが示されている。Leland and Pyle

（1977）では「創業者は自社の創業・経営の経験を通じて，自社にとって何が必要かを熟知し

ている。そのため，創業者から見た長期的投資に付帯する不確実性は低くなる」といったこ

とを指摘している。Block andThams（2007）では，同族企業を所有する主体と経営する主体

が当該企業の行動にそれぞれ異なる影響を与えることを実証している。また，後述するよう

に，沈〔2009〕では独自の定義から，親族や専門経営者といった承継者の性質が当該企業の

事業承継後の経営パフォーマンスに有意な影響を与えていることを実証している。こうした

既存の研究からは，同族といっても様々な経営主体が存在し，投資行動を含む企業行動に与

える影響が一意に定まらないことが確認できる。

経済環境の不確実性・影響

最後に，経済環境の不確実性と企業の設備投資行動の関係を挙げる必要がある。Dixit and

Pindyck（1994）では，「経済環境の変化が不確実性を惹起させ，設備投資を抑制させる」と

指摘している。これらの議論を踏まえて，宮川・田中〔2004〕では経済の不確実性を組み込

んだ，企業の設備投資行動の分析モデルを構築・推計している。このように，設備投資には

長期的投資の性質が（個々の案件ごとに濃淡はあるものの）付帯しているため，「自社を取り

巻く経済環境が一体，どのような状況なのか」といったことと不可分の関係にある。既存研

究を踏まえれば，同族企業と非同族企業の投資選択行動における差異は，より不確実性の高

い経済環境で，より顕在化すると指摘することもできるだろう。

言葉を変えれば，上述した設備投資の性質や同族企業の投資選択基準，経営主体の属性と

いった様々な変数は，異なる経済環境下では設備投資に与える影響も異なってくるのである。

例えば，一国の経済が急激に伸長しているような経済環境下では，多くの企業が設備投資に
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傾注するため，そこに有意な差がもたらされないかもしれない。反対に，経済が長期的に停

滞し，先行きの見通しが立たないような経済環境下では，各変数が設備投資の多寡に与える

影響がより明瞭になるかもしれない。このように，経済環境と企業経営上の不確実性に不可

分の関係が存在することが推察される。よって，経済環境という視点から見た場合でも，同

族企業の設備投資選択に関する諸議論が一意に定まらないのである。

以上のように，「設備投資の性質」，「所有と経営の分離が投資選択基準に与える影響」，「同

族企業の経営主体」，「経済環境」といった様々な視点から既存研究を紐解いた場合，諸議論

が混在していることが理解できるだろう。まとめると，図表 1 のようになる。同図表で示し

ているように，同族企業というガバナンス上の特徴が当該企業の設備投資行動に与える影響

に関しては，明確な仮説を提示することができないのが現状なのである。各々の既存研究で

「同族企業の定義」や「分析対象データ」，「分析手法」といった条件が異なることも，こうし

た状況を促していると言えるだろう。そのため，同族企業と非同族企業の投資行動の差異に

関する頑健的な分析結果はいまだ得られてはいないと考えるのが妥当である。ただし，同族

企業という「所有主体」，「経営主体」が企業の「経済環境」とつながるかたちで，設備投資

行動に影響を与えることは本論文で今まで紐解いた既存研究からも，また，直感的な推察か

らも明らかである。以上より本論文で，実証分析を基盤としながら仮説構築型の探索的研究

を実施する意義・妥当性が確認できるだろう。次節では，国内機械製造業における企業の設

備投資行動の分析モデルを設定する。

3．分析モデルとデータ

同族企業をいかに定義するかで分析結果が大きく異なるのは数多くの既存研究からも明ら

かである。本論文では同族企業の定義として，岡室・ユパナ・沈〔2008〕で用いられた定義

を援用することにする。岡室・ユパナ・沈〔2008〕は国内企業全体では 1950年から 2004 年

の長期間にわたって日本企業全体の株式の所有構造を分析した先駆的な研究である。同研究
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の中では同族企業・非同族企業の観点からも多種多様な分析がなされている。その際の同族

企業の定義は「IPOの時点で創業者一族（=同族）が上位 10人の大株主に含まれる企業」で

ある。本論文でも，分析上の利便性を鑑みて，同じように同族企業を「同族（創業者2）ないし

はその血縁者・親族）が株式を所有している企業」と便宜的に定義する（沈〔2009〕参照）。

そして，同族企業全体を①：創業者が経営する「創業者経営」，②：創業者以外の親族が経営

をする「血縁者経営」，③：血縁関係のない専門経営者が経営をする「非同族経営」の 3つに

分類する。こうした分類と前節で見た既存研究の成果を踏まえれば，本論文における「分析

枠組み」と「分析対象」とするサンプル（=国内機械製造業に属する同族企業，非同族企業），

そして「分析視点」を図表 2 のように図示することができよう3）。その上で，所有主体の差異，

経営主体の差異が設備投資行動に与える影響を分析するために次のような分析モデルを設定

する。

分析モデル：

設備投資額比率 ( t )

= f (企業の属性変数 ( t ) , TobinʼsQ ( t−1) ,企業の財務変数 ( t ) ,同族変数 ( t ) ,

株式所有構造の変数 ( t ) )

まず，従属変数を設定する。Craig,Holden and Lundstrum（2009）では企業経営上の近視

眼性と長期的投資の多寡の関係を実証する祭に，対総資産設備投資比率が長期的投資の代理
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図表 2 本論文における探索的な分析枠組み



変数として用いられている。Asaba andKunugita（2007）では対売上高設備投資額比率を用

いた上で，同族企業と非同族企業の設備投資支出に統計上，有意な差があることを見出して

いる。こうした幾つかの既存研究を踏まえた上で，本論文では売上高設備投資額比率を従属

変数として用いる。

独立変数として，設備投資行動の決定要因を分析する際に広く用いられている企業の属性

変数を分析モデルに組み込む。まず，当該企業の総資産の自然対数値を「企業規模」として

用いる（変数名：企業規模）。同様に t 年−設立年+1 で求めた値を「企業年齢」として分析

モデルに加える。これは企業年齢が若ければ若い企業ほど，自社事業のために，設備投資を

実施する誘因が高いことに基づき，その部分をコントロールするためである。また，「売上高

成長率」も分析モデルに加えることにする。Berger（1993）では「企業は自社の売上を考慮

に入れて，（例えば設備投資や広告投資などの）裁量権の大きい投資の多寡を決定する」と指

摘されている。こうした点をコントロールするために，各企業の売上高成長率（売上高（t

年）売上高（t−1年））を変数として分析モデルに組み込む。

さらに，企業の財務状況に関する変数として，Tobin の Q（以下，TobinQ）をモデルに組

み込む。TobinQは当該企業が将来，どれだけの収益が得られるのかを株式市場の指標で評

価したものである。TobinQが 1以上であれば，企業は新規に設備投資を行い，1以下であれ

ば設備投資を抑制するとしている。ただし，TobinQはデータの制約上，収集することが困

難なのが現状である。そのため，本論文では TobinQの代理変数である「SimpleQ：株価総額

と負債総額の合計を総資産で割った数値」を用いる。また本論文では，宮島・蟻川・齊藤

〔2001〕に則り，1期間のラグをつける。TobinQが 10 より大きくなったサンプルも異常値と

して全て除外することにする（西崎・倉澤〔2003〕）。加えて，企業の収益効率の代理変数で

ある「総資本営業利益比率」，企業経営の安定度の代理変数である「自己資本比率」もモデル

に組み込む。

そして，図表 2 で示した探索的な分析枠組みの中で，所有主体と経営主体に関するダミー

変数を組み込む。また，企業の株式所有構造の変数として，「金融機関持株比率」，「同族持株

比率」を用いる。当該変数は，各企業の外部統治構造の差異をコントロールすることを目的

とする。さらに，前節で指摘したように，同族の持ち株比率の高低と設備投資の多寡が逆 U

字型になっている可能性を考慮し，同族持株比率の二乗項を組み入れた分析モデルも合わせ

て推計していく。加えて，業種ごとの差異をコントロールするために，4 桁の業種ダミーを

組み込む。図表 3では各変数の一覧と現段階で予想される符号を示している。

先述した理由から，企業の経済環境をモデルに組み込み，分析枠組み・仮説構築のための

探索的研究の対象とすることも重要になる。そのために，長期データを活用し，以下の図表

5のようなかたちで，「高度経済成長期」，「転換期」，「繁栄期前半」，「繁栄期後半」，「失われ

た 10年前半」，「失われた 10年後半」と日本経済を最大 6つの局面に区分し，推計結果を比
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図表 3 各変数の定義

自己資本比率

営業利益総資産総資本営業利益比率

SimpleQ（t−1）=（株式発行数×株価+負債）総資産<10Tobin Q

売上高（t 年）売上高（t−1年）前年比売上高成長率

企業年齢（対数）総資産の対数

t 年−設立年+1 の対数総資産（対数）

（有形固定資産（t 年）−有形固定資産（t−1年）+減価償却費）
売上高（t）設備投資額比率

定義変数名

同族持株比率

金融機関の株式保有率（上位 10位まで）金融機関株式保有率

t 年=1987年〜1990年=1not=0バブル期ダミー

非同族が経営=1not=0非同族経営ダミー

血縁者が経営=1not=0同族経営ダミー

創業者が経営=1not=0創業者経営ダミー

創業者 or血縁者が経営=1not=1同族ダミー②

同族が株式を所有=1not=0同族ダミー①

自己資本総資産

同族の株式保有率（上位 10位まで）

図表 4 各変数の予想される符号

総資本営業利益比率+Tobin Q

?非同族経営ダミー+前年比売上高成長率

?血縁者経営ダミー−企業年齢（対数）

?創業者経営ダミー+総資産（対数）

?同族持株比率

?同族ダミー②?金融機関株式保有率

?同族ダミー①
+自己資本比率

+バブル期ダミー

+

1987年-1990年

プラザ合意など

失われた 10年後半

繁栄期前半
1981年-1985 年

ニクソンショック，列島改造論，オイルショック

1997年-2000年

転換期
1971年-1979年

高度経済成長期1962年-1969年

日本経済の局面

失われた 10年前半

バブル経済

1992年-1995 年

繁栄期後半

出所：内閣府資料を参照。

図表 5 日本経済の各局面①



較していくことにする。また，長期データを用いる際には，戦後，最も特異な経済環境だっ

た 1987年から 1990年のバブル期（宮島・蟻川・齊藤〔2001〕）をコントロールするためのダ

ミー変数（バブル・ダミー）も用いる。

4．データと推計手法

本論文では，分析の対象として国内機械製造業の 1961年度から 2000年度までの 40年間

のデータを用いる。こうした長期データを用いるのは，上述したように日本経済の各局面を

モデルに組み込むためである。なお，本データセットでは国内企業の大株主に関する情報を

日本政策投資銀行の企業財務データから抽出している。さらに，適宜，企業の財務情報は日

本経済新聞社の日経 NEEDS から抽出している。その上で，一橋大学 CEI データとの接続を

試みている。幾つかの欠損値を除去した後，国内機械製造業（一般機械，電気機械，輸送用

機械，精密機械）718 社が分析対象のデータとして収集された。これらの 718 社は 2000年ま

でに存続している企業，という側面も有する。もちろん，国内機械製造業の上場企業全体の

企業数は 718 社を上回る。しかし，同族企業という観点から，国内機械製造業の設備投資動

向を分析する場合，当該企業数は統計的に有意にその役割を担うと言うことができるだろう。

また，推計手法として，頑健的な標準誤差を用いた Pooled OLS（OLSwith Robust Standard

Error）を用いる。
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出所：各種データより作成。

図表 6 日本経済の各局面②



なお，従属変数である設備投資額比率は前期と比較して，減価償却費を考慮した上で，当

期の有形固定資産が大きいか小さいかを示したものである。そのため，当該従属変数の値が

+の場合と，−の場合の企業行動は異なるとも言うことができる。よって，本論文では従属

変数である設備投資額比率が+のときを 1，マイナスのときを 0 とした Probit分析および

マイナスのデータを省いたうえでの Pooled OLS（OLSwith Robust Standard Error）も実施

する。その上で，推計結果の頑健性を確認することにする。それぞれの変数の観察数を始め

とする基本統計量は図表 6 のようになった。

5．推計結果

図表 7 から図表 30 に各推計結果を示している。全期間でのOLS の推計結果を見ると，創

業者経営ダミーが正に，非同属経営ダミーが負に有意に影響を与えていることがわかる。そ

して，Probitおよびマイナスのデータを除いたOLS4）でもおおよそ同様の推計結果が得られ

ている。これは分析対象期間全体を俯瞰すると，創業者の経営する企業が有意に多くの設備

投資を実施していたこと，また，非同族の経営者が経営する企業が他と比較して，有意に少

ない設備投資額を実施していたことを頑健的に示している，ということである。また，血縁

者の経営する企業の設備投資額は非同族の経営する企業のそれに比べて有意に多い。しかし，

非同族企業と比べると投資額の差に有意性を見出すことができなくなる。

ただし，「高度経済成長期」，「転換期」，「繁栄期前半」，「繁栄期後半」，「失われた 10年前
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図表 7 各変数の基本統計量

16.95619006総資産（対数）

1.999−1.1480.0810.03119006設備投資額比率

最大値最小値標準偏差平均値観測数変数名

Tobin Q

1.104−0.8230.0950.00418725前年比売上高成長率

4.6731.0990.4363.61919006企業年齢（対数）

22.83811.9581.569

−7.3530.2140.37019006自己資本比率

0.389−0.5810.0580.05619006総資本営業利益比率

9.0640.0710.7441.38018185

0.16919006創業者経営ダミー

1.0000.0000.4970.44319006同族ダミー②

1.0000.0000.4980.54119006同族ダミー①

0.965

バブル期ダミー

1.0000.0000.2980.09819006非同族経営ダミー

1.0000.0000.4460.27419006同族経営ダミー

1.0000.0000.374

0.0000.1480.09218167同族持株比率

0.6560.0000.0750.10818167金融機関株式保有率

1.0000.0000.3160.11319006

0.955



半」，「失われた 10年後半」といった日本経済の 6つの局面では，それぞれ異なった推計結果

が得られている。例えば，高度経済成長期では，同族ダミー，創業者経営ダミー，血縁者経

営ダミー，非同族経営ダミーがそれぞれ非有意になっている。一方，転換期に入ると創業者

経営ダミーや血縁者経営ダミーが有意に正の影響を及ぼすようになる。この傾向は繁栄期前

半にも継続する。ところが，いわゆるバブル期である繁栄期後半になると，再び，各変数の

影響に差が生じなくなってくる。加えて，繁栄期には非同族経営ダミーが負に有意な影響を

及ぼすといった推計結果も散見されるようになってくる。

失われた 10年全体を俯瞰してみると，創業者経営ダミーが頑健的に設備投資額に正に有

意な影響を及ぼしていることがわかる。ただし，そうした影響も失われた 10年の前半まで

である。失われた 10年後半になると創業者経営ダミーも正に有意な影響を及ぼしていると

は推計結果からは言えなくなってくる。言葉を変えれば，創業者経営，血縁者経営，非同族

経営，非同族企業といった所有・経営主体の差異が設備投資額の多寡に影響を与えなくなっ

たと言うことができるのである。

なお，図表 7 から図表 30 の推計結果からは，同族持株比率が企業の設備投資額比率に負の

有意な影響を与えていることがわかる。先述した既存研究における知見を踏まえると，同族

持株比率が設備投資額の多寡に逆 U 字型の影響を与えている可能性が示唆される。そのた

め，図表 31 から図表 33では同族持株比率およびその二乗項と同族ダミー②，創業者経営ダ

ミー，血縁者経営ダミー，非同族経営ダミーの交差項をモデルに組み込んで，推計している。

その結果，同族持株比率およびその二乗項，創業者経営ダミー×同族持株比率，創業者経営

ダミー×同族持株比率がそれぞれ正と負に有意になっている。以上より，創業者という観

点などから見た場合，同族持株比率と企業の設備投資額比率の間に逆 U 字型の関係が生じ

ていることも示唆された。
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6．結果の解釈と得られた知見，まとめ

本論文では，国内機械製造業の長期データを用いて，「同族企業」という観点から，企業の

所有・経営主体と当該企業の設備投資行動の関係を計量的に実証した。その際，既存研究を

踏まえた上で，日本経済の各局面を時系列的に区分することで，経済環境の変化も分析モデ

ルに組み込んでいる。そして，推計結果からは企業の経済環境および所有・経営主体の差異

が，その設備投資行動に有意な影響を与えることが確認できた。特に，同族経営，特に創業

者経営の企業は他の企業と比較しても，有意により多くの設備投資支出を選択することが見

てとれる。その一方で，例え，同族が企業の株式を保有していても，経営者が非同族の場合，

非同族企業と同水準もしくはより低い水準でしか設備投資を支出していない。特に，繁栄期

など日本企業全体の景況感が向上する中で，非同族経営の企業は他企業と比較して，より低

水準の設備投資しか選択していないことがわかる。

こうした所有主体・経営主体ごとの設備投資行動の差異は，特定の経済局面でより顕在化

する。言い換えれば，「高度経済成長期」，すなわち日本経済の経済成長が目覚しく，産業全

体に設備投資の余地が多々あった時代や，日本全体が好景気に沸いた「繁栄期後半」である

バブル期，不況が長期化し，日本経済全体に停滞感・閉塞感が生じた「失われた 10年後半」

には，企業ごとの設備投資行動の差はあまり見て取れなくなっている。一方，「転換期」およ

び「繁栄期前半」および「失われた 10年」といった局面では，所有主体・経営主体ごとの設

備投資行動に有意な差異が明示されるようになってくるのである。これは各企業の所有主体

や経営主体の変化に対して，各々の組織構造の中で，どのように意思決定を行い，どのよう

に反応しているのか。といった問いに対しても有用な知見であると言えるだろう。ある特定

の経済環境の中で，創業者や同族の経営者の投資選択行動に逆 U 字性が生じているのも興

味深い知見である。
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以上までの探索的研究をまとめると，「ある経済環境下では，同族・非同族企業で設備投資

行動に差がなくなる。しかし，異なる経済環境下では，非同族企業と有意に差のある設備投

資行動を選択する。その際，経営主体が創業者，血縁者，非同族者の各々の場合で，投資行

動が異なる」といった仮説を提示することができるだろう。

ただし，企業にとって設備投資を選択することが常に最適解であり，自社の企業価値を最

大化させ，一国全体の経済厚生を増加させることにつながる，というわけではない。また，

本論文では，設備投資を「長期的投資」と一意に定めているわけではない。ただし，本論文

で触れたように，幾つかの既存研究では同族企業という企業形態と当該企業の企業価値に有

意な正の相関関係を報告している。加えて，機械製造業における設備投資は長期的投資の色

彩が強いのはある程度，合意を得られた事実である。よって，創業者などが経営する同族企

業の設備投資行動の方が社会的な最適値により近い，といった可能性も示唆されているので

ある。これらの知見は学術上だけでなく，経済政策上および企業経営上も有意義な知見だと

言えるだろう。以上をもって，本論文の学術上の新たな知見とする。

なお，上述した設備投資の性質に関する実証は本論文の残された課題としたい。

注

1 ）本稿を作成するにあたり，一橋大学大学院 経済学研究科 岡室博之教授には様々な指導を賜っ

た。また，Shim JungWook氏（NationalUniversity of Singapore）にはデータを提供頂いた上，

研究面での様々なアドバイスを頂いた。記して感謝したい。言うまでもなく，本稿における全

ての誤りは筆者の責に帰するものである。

2）本論文では，創業者を当該企業の有価証券報告書や東洋経済新報社『日本会社史総覧』といっ

た文献から特定している。

3）同族が経営しているものの，上位十大株主の中で株式所有が明示されていないという企業もご

く少数，存在していた。本論では分析の利便性を考えて，データから除外している。

4）マイナスのデータを除いてOLS を実施しているため，そのデータ分布から，推計結果の F値

が低くなってしまっていることを付記する。
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