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１．はじめに

　グローバル金融危機以降、世界的に見て設備投

資の収益性が回復してきたにもかかわらず、設備

投資は伸び悩んでいる。このような現象を受けて

企業の設備投資行動に再び注目が集まっており、

近年の設備投資の停滞がどのような要因によって

もたらされたのか、数多くの研究が発表されてき

た。Gutierrez and Philippon［2017］は、過去

30年間の米国のデータに基づいて民間設備投資

の低迷の原因を探っている。設備投資の代表的な

収益性指標であるトービンのqに比して、設備投

資は00年代初頭から停滞しており、主として、

無形固定資産の比率の高まり、競争度の低下そし

て企業統治の強化と短期への志向回帰という三つ

の要因によって説明できると論じている。

　Lewis et al. ［2014］は、先進諸国のデータに

基づいて設備投資の停滞の大部分は需要不足、負

債の増大そして経済環境や政策の不確実性の高ま

りに起因していると論じている。Banerjee et al. 

［2015］やBussiere et al. ［2015］も設備投資の

要因として、将来の不確実性、期待需要、期待利

潤の重要性を指摘した上で、設備投資の低迷は期

待需要や期待利潤の低下、不確実性の高まりによ

ってもたらされたという実証結果を提示してい

る。 ま た、Buca and Vermeulen［2015］ は、
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　1970年度から2014年度までのパネルデータを用いて、わが国製造企業の設備投資が、高い収益性（限界q）
にもかかわらず、低迷してきた原因を計量的に明らかにする。バブル崩壊以降、売上高成長率と生産コスト変化
率がともに負の「リストラ企業群」が相対的に増加しており、しかもリストラ企業群では限界qに対する投資の
反応が最も低いことが、高収益にもかかわらず設備投資の低迷をもたらした主因である。
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