
日本経済は、2002年初以来、４年以上にわたり回復を続けている。この景気回復の長期化

の背景には、企業部門が雇用・設備・債務の３つの過剰を解消し、体質強化に成功したこと

があり、その結果、企業の収益力はかつてと比べてもめざましく改善している。それは、単

に一過性のリストラの成果というだけでなく、効率性を重視した企業行動の構造的な変化を

も反映したものと考えられる。企業を取り巻く環境は、グローバル化の進展や法制度等も含

めて大きく変わっており、これに対応して「日本的経営」といわれる企業の行動様式に変化

もみられている。具体的には、企業ガバナンス面においては、株の持合い解消や企業の銀行

離れもあって、企業統治における株主の役割が大きく高まるなどの変化がみられる。財務面

についても、企業の会計制度の改正もあって、これまでの規模の拡大を目指した経営から、

キャッシュフロー重視のスリムな経営へという流れがみられている。雇用面でも、従業員の

平均年齢が高齢化する中で、これまでの年功賃金制が見直され、成果主義的な賃金が多くの

企業で採用されている。

本章では、第１節において、企業がどのようにして３つの過剰を解消したのか、そしてバ

ブル後の調整を終えて企業行動は正常化しつつあるのかについて分析する。第２節では、国

際的にみた日本の企業の特徴はどのようなものか、また、「日本的経営」といわれる多くの

日本企業に共通してみられる特徴が企業のパフォーマンスにどのような影響を与えているか

を独自のアンケート調査を用いて検証する。第３節では、これまで実施された企業に関する

法制度、会計制度、税制、企業年金等の制度改正について、企業側ではどのような評価を行

っているか、また、制度改正が企業行動にどのような影響を与えたかをアンケート調査に基

づいて分析する。最後に、第４節では、不良債権処理を終えた金融部門でどのような変化が

生じ、また、今後どのような方向に向かおうとしているかを分析する。第５節では、本章全

体の分析結果を簡単に整理する。

a 第１節 バブル後の調整を終えて正常化する企業行動

企業部門は、1990年代末から2000年代初めにかけての厳しいリストラの過程を経て、雇

用・設備・債務の３つの過剰を解消し、より強固な財務体質への転換に成功した。その結果、

４年以上に及ぶ今回の景気回復過程において、企業収益は、中東での紛争勃発や石油価格高
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134

騰といった外的ショックにもかかわらず、堅調な増加を続けている。ミクロ的にみた場合に

も、企業行動にようやく前向きの動きがみられるようになっている。具体的には、企業の設

備投資は増加し、配当も企業収益の増加に合わせて増配が行われるようになっている。ただ

し、企業の行動は、過去と比べれば慎重な面もあり、設備投資は依然としてキャッシュ・フ

ロー（内部資金）の範囲内にとどめられているほか、賃金面については、最近では緩やかな

がら増加しているものの、収益改善の程度と比べると賃金の上昇は限定的である。

以下では、３つの過剰を解消した企業部門の回復の状況について概観した後、企業部門の

過剰債務の解消が設備投資や企業の利益処分に与える影響について分析する。また、過剰雇

用が解消された後も賃金の伸びが緩やかなものにとどまっている背景について検討する。最

後に、個別企業の財務データを用いて、リストラを行った企業のパフォーマンスがその後ど

のように回復したかを実証的に分析する。

1 ３つの過剰を解消し回復する企業部門

●バブル崩壊後に大幅に低下した全要素生産性

バブル崩壊後の90年代は、どの産業にとっても極めて厳しい状況となった。バブル崩壊か

ら今回の景気回復が始まった2002年までの期間について、JIPデータベースにより
1
、GDP成

長率とその内訳をみると、以下のような特徴がみられる。

産業合計の実質GDP成長率は、80年代の4.4％程度から1990－2002年には1.1％へと低下し

た。成長会計に基づき、その内訳をみると、労働投入の寄与は80年代から90年代以降の期間

にかけて１％程度低下しているが、労働の質向上分の寄与はそれほど変化なく、専ら労働時

間短縮によるマンアワーの労働投入の低下によるものとなっている（第２－１－１図）。資

本投入の寄与については、同じ期間に１％強低下している。その内訳をみると、資本の質及

び量ともに寄与が低下している。こうした背景には、90年代に新規投資が抑制される中で設

備年齢が上昇し資本の質が劣化したこと等を反映している可能性が考えられる。最後に、全

要素生産性（TFP）の伸びの寄与は、1.4％程度から0.3％程度へと大幅に低下しており、要

因別では最も大きくGDPの低下に寄与している。こうした90年代におけるTFPの低下の要

因については、需要の大幅な低下によって稼働率が低下したことが主因とする見方がある一

方、供給側の要因、例えば資源配分の非効率化、ITなど新技術への適応の遅れ等の影響も

反映しているとの見方もある
2
。

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

注 （1） JIPデータベース（Japan Industry Productivity Database）は、SNA産業連関表にほぼ準拠した84部門別に、
TFP上昇率を推計するために必要な、資本・労働投入、産業連関表の年次データと、技術知識ストックや相手国
別産業別貿易のような付帯的なデータから構成されている。なお、投入される労働・資本のデータは、労働・資
本の質について調整されているため、算出されたTFPの値はこれらが取り除かれたものとなっている。ここでは、
深尾京司氏、宮川努氏ほかによって2002年までアップデートされたものを使用している。JIPデータベースを用い
た研究には、深尾京司、乾友彦、河井啓希、宮川努（2003）等がある。
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（備考）１．深尾、宮川他「JIP2006データベース」より作成。 
２．表の数字はすべて年率換算値。 
３．（１）マクロベースと（２）非製造業は、政府、非営利団体を含んでいる。 
４．簡易延長は、政府、非営利団体を除いた産業ベースの値。労働の質に厚生労働省「賃金構造基本統計調
査」を、その他は内閣府「国民経済計算」を用い簡易的に算出。 

５．（３）の変動係数は各業種のTFPに１を加えた値を付加価値額でウエイト付けし、年毎に産業間の変動
係数を算出したもの。 

 
SNAによる簡易推計 
（参考） 

マクロベース 1980-1990 1990-2002
1990-1995 1995-2002 

GDP成長率 1.1% 1.4% 0.8% 
　 労働投入増加の寄与 -0.2% 0.0% -0.3% 
　　 （マンアワー増加） （-0.5%） （-0.4%） （-0.6%） 
　　 （労働の質向上） （0.3%） （0.4%） （0.3%） 
　 資本投入増加の寄与 1.0% 1.4% 0.8% 
　　 （資本の量の増加） （0.9%） （1.4%） （0.7%） 
　　 （資本の質向上） （0.1%） （0.1%） （0.1%） 
TFPの寄与 0.3% 0.0% 0.4% 

4.4% 
0.8% 

（0.3%） 

2.2% 
（1.8%） 
（0.5%） 
1.4% 

（0.4%） 

2002-2004 

2.2% 
0.6% 

（ 0.1% ） 
（ 0.5% ） 
0.4% 

（ 0.4% ） 
― 
1.2% 

製造業 
食料品 
繊維 
パルプ・紙 
化学 
石油・石炭製品 
窯業・土石製品 
一次金属 
金属製品 
一般機械 
電気機械 
輸送機械 
精密機械 
その他の製造業 

非製造業 
農林水産業 
鉱業 
建設業 
電気・ガス・水道業 
卸売・小売業 
金融・保険業 
運輸・通信業 
不動産業 

1.1% 
-0.8% 
0.7% 
1.1% 
2.6% 
1.7% 
1.1% 
0.5% 
0.7% 
1.0% 
2.4% 
0.4% 
1.3% 
0.8% 
0.4% 
1.4% 
-0.4% 
0.7% 
-0.4% 
2.1% 
4.0% 
0.4% 
-5.1% 

0.4% 
0.1% 
-0.9% 
-0.5% 
0.4% 
0.6% 
0.1% 
0.4% 
-0.6% 
-1.1% 
2.4% 
0.4% 
-0.9% 
-0.2% 
0.0% 
-1.2% 
-0.3% 
-1.3% 
-0.5% 
1.3% 
1.3% 
0.2% 
-0.9% 

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1985 90 95 2000

（１）成長会計（JIP2006データベース） 

（２）産業別TFP（JIP2006データベース） （３）TFP変動係数の推移 

第2-1-1図　産業別TFPの推移 

注 （2） 生産性低下の背景についての様々な見方については、岩田規久男・宮川努編（2003）において述べられている。
また、供給面で、資源配分の非効率化の影響やIT化の影響を定量的に分析したものには、宮川努（2005）等があ
る。他方、元橋一之（2005）では、日本でもIT化の影響により、1990年代後半以降は生産性の加速がみられると
している。



136

産業別のTFP寄与の動向をみると、80年代から1990－2002年にかけて、製造業では1.1％

から0.4％へ、非製造業では0.4％から０％へとそれぞれ低下がみられる。各産業別には、製

造業においては電気機械及び輸送機械が80年代と同程度の生産性の伸びを示しているほか

は、総じて1990－2002年に生産性の低下がみられる。非製造業については、1990－2002年に

おいて、建設業の生産性が大きく落ち込んだことに加え、金融・保険業も生産性の伸びが大

きく低下している。産業別のばらつき度合いをみるために、80年代以降の期間について変動

係数（標準偏差を平均で除したもの）を計算すると、80年代半ばから90年代半ばにかけて産

業間のばらつきが大きくなる傾向がみられ、その後はおおむね横ばい程度で推移している。

2003年以降の期間については、JIPデータベースのような詳細なデータがないため厳密な

比較はできないが、国民経済計算に基づいて2003年から2004年までの期間について簡易的な

計算を行うと、産業計のTFPの伸びは１％強程度まで回復しているとみられる
3
。

●３つの過剰の解消により改善した企業の収益性

第１章で既にみたように、雇用・設備・債務の３つの過剰はおおむね90年代初の水準まで

低下し、調整の動きはほぼ収束したとみられる。こうした３つの過剰の解消により、企業の

損益分岐点比率は低下し、それが好調な企業収益を下支えしている（第２－１－２図（1））。

業種別の状況をみると、製造業については、債務の過剰感は非製造業と比べて小さかった

ものの、雇用、設備の過剰感は相対的に大きかった。しかしながら、リストラ努力や需要の

回復もあって2005年以降は雇用、設備とも過剰感が解消した。損益分岐点比率についても90

年代初の水準まで低下している。製造業全体でみると、1998年度から2005年度の期間におけ

る損益分岐点比率低下のうち、人件費削減と売上高増加がそれぞれ半分程度ずつ寄与してい

る（第２－１－２図（2））。非製造業については、債務の過剰は不動産業を中心に相対的に

大きいが、雇用や設備の過剰は建設業を除くと比較的限定であった。このため、非製造業で

は、３つの過剰の縮小の程度は製造業と比べて小さかったが、不動産業では過剰債務の大幅

な削減がみられ、建設業では厳しい過剰雇用の削減が行われた。製造業と比べて雇用や設備

のリストラの程度は小さかったこともあり、非製造業では損益分岐点比率の低下は緩やかな

ものとなっている。

●企業レベルの資本生産性は上昇

３つの過剰が解消したことで、企業の資産効率は大幅に向上している。法人企業統計によ

ると、全産業のROA（総資産利益率）は、ボトムであった1999年の２％台後半から2005年

及末時点で４％台半ばまで回復し、1992年以来の水準まで戻している。業種別にみると、製

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

注 （3） 但し、2003年～2004年は景気回復局面であったことから、趨勢的
すうせいてき

な生産性の向上よりもTFPの伸びが高めに計測
されている可能性がある。
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（備考）１．財務省「法人企業統計季報」により作成。 
２．損益分岐点比率＝損益分岐点売上高／売上高 
損益分岐点売上高＝固定費／限界利益率＝固定費×売上高／（売上高－変動費） 
固定費＝人件費＋支払利息・割引料＋減価償却費 
変動費＝売上高－固定費－経常利益 
限界利益率＝（売上高－変動費）／売上高 

３．損益分岐点比率（変化幅）は、1998年度と2005年度の変化幅。 

（備考）１．日本銀行「全国企業短期経済観測調査」、 
財務省「法人企業統計季報」により作成。 

２．有利子負債キャッシュフロー比率 
＝有利子負債÷キャッシュフロー 
有利子負債 
＝長期借入金＋短期借入金＋社債 
キャッシュフロー 
＝経常利益×0.5＋減価償却費 

③有利子負債キャッシュフロー比率の推移 
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造業の回復がめざましく、2005年末でROAは６％近くに達している（第２－１－３図）。

ただし、ROAの推移だけをみると、最近時点では上昇しているとはいっても、長期的に

みれば、90年代初めのバブル期の水準と比べて低い水準にとどまっている。しかしながら、

これをもって、バブル期の方が現在よりも資本の生産性が高いとは一概にはいえない。とい

うのは、現在から振り返ってみれば、バブル期の投資の多くはファイナンス面で銀行借入の

増加によって支えられていたが、そうした投資プロジェクトの一部は債務の元利払いに見合

うだけの収益を生み出すことができず、結果的に不良債権化したものが見受けられるためで

ある。そこで、ここではROAとは異なる指標から資本の生産性をみてみよう。資本の生産

性という観点からは、ROAは資本の使用コストを差し引いたものではないため、資本の

「粗」付加価値率ともいえるものである。

これに対し、資本コストを考慮した「純」付加価値率をみる方法がある。こうした考え方

は、EVA
�
（経済付加価値）と呼ばれ、スターン・スチュワート社により計算方法が提案さ

れている
4
。具体的には、経済付加価値とは、税引き後営業利益から、税引き後負債コスト

と株主資本コストを合わせた加重平均資本コストから計算される資本費用を差し引いたもの

になる。ここで、株主資本コストとは、株式の期待収益率を表すもので、株式市場全体の動

向とそれに対する個別株式の変動率から計算される。

過去の研究によると、こうした経済付加価値でみると、バブル期において、日本の主要企

業では投下資本利益率（税引き後営業利益を投下資本で除したもの）が総資本コストを下回

っており、経済付加価値はマイナスであったことが指摘されている
5
（付図２－１）。今回の

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

（備考）１．財務省「法人企業統計季報」より作成。 
２．ROA＝事業利益／総資産（期首・期末平均）×100（％）、事業利益＝営業利益＋受取利息等 
３．４四半期移動平均にて作成。 
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第2-1-3図　ROAの推移 

ROAは90年代前半の水準に回復しつつある 

注 （4） EVA
�
はスターン・スチュワート社の登録商標であるが、本章では、一般的な経済付加価値について分析をしてお

り、計算方法については、スターン・スチュワート社の提唱するものとは若干異なる。
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試算では、99年度以降で必要なデータの入手可能な上場企業約８百社の財務データを用いて

いるが、計算結果によると、経済付加価値は2002年度以降プラスに転じており、企業の資本

活用の効率性が向上していることが分かる（第２－１－４図）。内訳をみると、投下資本利

益率が2002年度以降上昇する一方で、総資本コストが2003年度まで緩やかに低下したことに

より、両者の差がプラスに転じている。このように、日本企業の資本効率性が改善している

背景には、安定的な株式持合いの解消等もあって、資本の出し手である株主に対するリター

ンが強く意識されるようになっていること等が指摘されている
6
。

第１節■バブル後の調整を終えて正常化する企業行動

第
２
章

（備考）１．Bureau van Dijk社“Osiris”、Bloombergにより作成。 
２．対象企業は、金融・保険業を除いて、上記データベースより1999年度以降の連結決算データが取得で
き、必要項目に欠損値のない上場企業814社としている。 

３．加重平均資本コスト（WACC） 
＝（株主資本コスト×時価総額＋負債コスト×有利子負債）／（時価総額＋有利子負債） 
株主資本コスト（CAPM）＝リスクフリーレート＋β×（市場期待収益率－リスクフリーレート） 
　リスクフリーレート：長期国債利回り 
　市場期待収益率－リスクフリーレート：４％ 
　β値：インデックスとして日経225を使用 
負債コスト（税引後）＝支払利息／有利子負債×（１－実効税率） 
有利子負債＝長期・短期借入金＋社債 
　実効税率は、2003年度までは40.87％、2004年度は39.54％。 

４．経済付加価値（EVA） 
＝NOPAT－資本費用 
＝NOPAT－投下資本×WACC 
NOPAT（税引後営業利益）＝（営業利益＋受取利息・配当金）×（１－実効税率） 
　ただし、事業利益（営業利益＋受取利息・配当金）がマイナスの場合は無税と仮定。 
投下資本＝短期借入金＋固定負債＋資本 

５．EVAスプレッド（％）＝EVA／投下資本。投下資本利益率（％）＝NOPAT／投下資本。 
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第2-1-4図　経済付加価値の推移 

経済付加価値は2002年度以降プラスに転じる 

注 （5） 詳しくは、キャシー松井（1998）を参照。
（6） 詳しくは、井出正介（2005）を参照。
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2 バブルの負の遺産の解消と企業行動の変化

90年代に増加した企業の過剰債務は、設備投資など企業活動の重石となり、経済の低迷を

もたらす一因となった。90年代末から2000年代にかけて過剰債務が解消されてくると、企業

は設備投資等の増加に前向きな姿勢をみせるようになってきている。ただし、過去と比べれ

ば、企業行動には慎重な面も残っており、企業がより効率性を重視している姿勢もみられる。

以下では、企業の財務状況がどのような形で企業行動に結びついているかを分析する。

（１）引き続く企業の債務返済

●低下する企業の有利子負債比率

マクロ的にみると、企業は有利子負債の返済を進める一方で、株式による資本調達を増や

していることから、企業の総資産に占める有利子負債の比率（以下では負債比率と略す）は

低下が続いている。法人企業統計によると、企業の負債比率は、90年代初めから98年頃まで

ほぼ横ばいで推移してきたが、それ以降の期間については急速に負債比率を低下させている

（第２－１－５図）。製造業と非製造業に分けてみると、製造業の負債比率が90年代初めから

一貫して緩やかに低下してきているのに対し、非製造業の負債比率は98年までやや上昇が続

いた後、急速に低下しているという特徴がある。

●資金フローでみた企業の債務返済額は縮小の動き

資金フローの動向から、企業部門がどのように借入れの返済を行ってきたかをやや詳しく

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

（備考）１．財務省「法人企業年報」より作成。 
２．負債比率＝負債／総資産 
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第2-1-5図　企業の負債比率の推移 

日本企業の負債比率は90年代末より低下 
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みてみよう。資金循環統計によると、1998年から2005年末までに、非金融法人部門の借入残

高は約190兆円減少したが、同じ期間における非金融法人部門の毎年の資金余剰額（貯蓄超

過額）は平均で21兆円であり、これを累計すると約170兆円となる（第２－１－６図（1））。

したがって、企業が貯蓄を増やした分は、ほぼすべてが借入金の返済に充てられた計算にな

る。

こうした非金融法人部門の貯蓄超過がどのように生じたかを、国民経済計算でさらに詳し

第１節■バブル後の調整を終えて正常化する企業行動

第
２
章

（備考）１．（１）は日銀「資金循環統計」より、（２）は内閣府「国民経済計算年報」より作成。 
２．（１）の資金過不足は過去４四半期の合計のデータ。負債残高について、98年以降は93SNAベース、97年
以前のデータは68SNAベースのデータを用いている。そのため、68SNAデータ部分について接続係数で
連続性を確保している。 
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く投資面と貯蓄面に分けてみると、1998年と2004年を比べると、グロスの投資額は2.1兆円

減少したに過ぎないが、固定資本減耗が過剰設備削減の過程で6.3兆円増えているため、ネ

ットでみた投資は8.5兆円程度減少している（第２－１－６図（2））。他方、貯蓄面について

は、同じ期間に12.6兆円増加している。これは支出面で利払い費が11.3兆円と大幅に減少し

たこと等を反映している。

ただし、最近時点では、こうした企業の債務返済の動向にも変化がみられている。資金循

環統計でみると、企業の借入返済額は2003年の26.4兆円から2004年には13.2兆円へ縮小した

後、2005年には1.8兆円の借入れ増加に転じている
7
。また、企業部門の資金余剰額も2003年

の約38兆円から2005年には12兆円弱へと縮小している。

●過剰債務が企業活動を抑制する仕組み

企業は様々な手段で資金調達を行い、その資金を用いて事業や投資活動を行っている。そ

の一つの手段に過ぎない銀行等からの借入れとしての債務の多寡が企業活動にどのように影

響を与えるかについては幾つかの考え方がある。

一般的な企業の資金調達の行動に関しては、完全市場の下では、企業の資金調達において

資本と負債の間の選択は企業価値に影響を与えないとする「モジリアーニ・ミラー（MM）

命題」が成り立つと考えられる
8
。一方、完全市場であるとの仮定を緩め、借り手と貸手の

間に情報の非対称性が存在する場合を想定すると、企業は資本コストの安い順番に資金調達

手段を選ぶ傾向があると考えられる（ペッキング・オーダー仮説）。具体的には、企業は、

資本コストの安い順に、内部留保、銀行借入、株式・社債等による外部市場からの調達とい

う順番で資金調達を行うとされる。ここで、銀行借入れの資本コストが株・社債による調達

よりも安いのは、銀行は一般投資家よりも当該企業の情報を有していると考えられるからで

ある。

こうした資本コストの違いによって、企業は、収益が増加し内部資金が豊富になると、な

るべくコストのかかる借入れを減らそうとするほか、投資を行うのであれば、なるべく内部

資金を優先的に使用すると考えられる。加えて、企業が過剰債務を抱えている場合には、倒

産確率の上昇によって財務リスクが高まるため、企業はコストとリスクのバランスをみて、

債務残高が企業の想定以上に上昇した場合には、自律的に債務を減らすインセンティブを持

つとともに、設備投資等も内部資金の範囲内に抑制する傾向があると考えられる。

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

注 （7） ただし、ストックでみた非金融法人部門の借入額は、企業倒産等に伴う債務償却もあるため、2005年末時点でも
前年比で減少している。

（8） ただし、完全市場の場合でも、法人税が存在する下では、負債利子の損金算入に伴うコストの低減効果があるた
め、最適な負債比率は上昇するほか、倒産確率が高い場合は、他の条件を一定とすれば最適な負債比率はリス
ク・プレミアムの上昇により低下する。
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●過剰債務解消後も続く債務比率の低下傾向

上場企業において過剰債務が解消された現在でも債務比率をさらに低下させる動きが続い

ている背景には、単に過去の過剰債務の解消というだけでなく、財務戦略として、手元の豊

富なキャッシュフローを用いて企業が積極的に債務を圧縮している可能性も考えられる。こ

れは以下の実証分析により確認できる。

多くの企業は、一時期ほどではないにしろ、依然として債務の返済を進め、負債比率を低

下させているが、理論的には、必ずしも債務比率は低ければ低いほど望ましいという訳では

ない。借入れの利払いが課税所得の計算において損金算入できることを考えると、借入れに

よる資金調達は株式と比べてコスト的な優位性はあるため、コストと債務によるリスク上昇

とのバランスによって一定の水準に収束すると考えられる。しかしながら、法人企業統計等

のマクロでみた債務比率がほぼバブル期前の水準まで低下し、過剰債務がほぼ解消されたと

みられる現在においても、企業は借入れを増やすことに引き続き慎重である。そこで、こう

した企業の資金調達行動の変化の背景を調べるために、東証１部上場企業約1350社のパネ

ル・データを用いて企業の負債比率の決定要因に関するモデルの推計を行った。推計結果に

第１節■バブル後の調整を終えて正常化する企業行動

第
２
章

（備考）１．＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、10％水準で有意であることを示す。 
２．推計方法の詳細については付注２－１を参照。 
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基づいて、最近の債務比率の動向について幾つか特徴を挙げると、以下のとおりである（第

２－１－７図）。

第一に、景気回復によって企業収益率が改善し、キャッシュフローが豊富になっているこ

とから、この要因が債務比率を低下させる方向に働いている。ROAに対する債務の反応度

が時系列的にどのように変化してきたかをみると、90年代前半と比べて、90年代後半以降は

ROAが改善すると債務比率がより大きく低下するようになっている。こうしたことから、

企業は、かつてと比べてキャッシュフローの改善を債務返済により優先的に割り当てるよう

になっていると考えられる。

第二に、業種別の特徴をみると、負債比率の調整速度（前期の負債比率の係数を１から引

いたもの）は、製造業よりも非製造業の方が高い。これは、相対的に負債比率が高い非製造

業において、負債比率の引き下げをより迅速に行なっていることを示している。

第三に、推計結果から示唆される最適債務比率の時系列的な推移をみると、90年代初めか

ら一貫して低下傾向が続いており、少なくともここで取り上げている上場企業については、

債務比率の水準をまだ当面は低下させる動きが続く可能性を示唆していると考えられる（前

掲第２－１－７図）。

（２）過剰債務の縮小と設備投資の増加

●債務比率の高さが設備投資に与える影響は高まる

過剰債務が存在する下では、企業は設備投資よりも債務の返済を優先するため、理論的に

は設備投資を抑制することが考えられる。ここでは、先ほどの理論に従って、企業の設備投

資が、実物資産の収益性と金利コストの差である投資採算といった基礎的な要因の影響を受

けるほか
9
、内部資金の多寡や債務比率といった資金調達面からも影響を受けるというモデ

ルを設定し、企業のパネル・データを用いて推計した。

推計結果をみると、資金調達面も実際に設備投資に影響を与えていることが示されている。

2000年度から2004年度のデータ（連結ベース）を推計した結果では、内部資金（キャシュフ

ロー）が高いほど投資が増え、債務比率が高いほど投資は抑制されるという結果になってい

る（第２－１－８表）。また、取引先銀行のバランスシートの悪化により貸出しが抑制され

設備投資を抑制する可能性を考慮して、各企業のメインバンクの格付を変数として用いて推

計すると、メインバンクの格付が低いほど、設備投資が抑制される傾向がみられる。こうし

たことを考えると、企業の設備投資は、実物面だけでなく、過剰債務や取引先の銀行の脆弱

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

注 （9） 一般的な投資関数のモデルとして、企業価値と資本の再調達価格との比であるトービンのqが用いられることが多
いが、企業の生産関数を基にした最適化行動の結果として、トービンのqが資本の限界生産性と資本コストとの比
率で表されるとの定式化が可能である（花崎（2002）を参照）。ここでの分析の投資関数のモデルは、花崎（2002）
に拠るものである。
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性といった資金制約によっても抑制されてきた可能性が考えられる。

以上のような資金調達が投資に与える影響を過去と比較するために、一貫したデータ入手

が可能な単体ベースの財務データを用いて、90年代前半、後半、2000年代前半の３期間につ

いて同じモデルを推計した。すると、いずれの期間においても、内部資金が高いほど投資が

増える傾向がみられるが、債務比率が投資に与える影響については、90年代前半には統計的

に有意でなく係数の符号もプラスとなっている（債務比率が高いと投資も増加）。その後、

90年代後半には統計的には有意でないものの係数の符号がマイナス（債務比率が高いと投資

は減少）に転じ、さらに、2000年代前半では、統計的にも有意に債務比率の高さが投資を抑

制する方向に働くことが示されている。こうしたことから、最近の期間になるほど、投資決

定の際に債務残高の高さがより強く意識されるようになっていると考えられる。

最近の期間だけをみると、ROAが継続的に上昇し、キャッシュフローも大きく増加する

中で、債務比率も90年代初めの水準まで低下したことから、これらの要因全てが方向として

は設備投資の増加に寄与している状況にあると考えられる。ただし、企業は、かつてと比べ

てバランスシートの状況をより強く意識しながら慎重に設備投資を行っている面があり、バ

ブル期のように、企業設備が資金制約の緩和によって過度に拡張している可能性は今のとこ

ろ小さいと考えられる。

第１節■バブル後の調整を終えて正常化する企業行動

第
２
章

（備考）１．日経NEEDS、（財）日本経済研究所・日本政策投資銀行「企業財務データバンク」、内閣府「国民経済計
算」、日本銀行「企業物価指数」、Bloomberg、東洋経済新報社「会社四季報」「役員四季報」により作成。 

２．推計方法は付注２－２を参照。 
３．＊＊＊は１％水準、＊＊は５％水準、＊は10％水準で有意であることを示す。 

連結決算 1,362社 

＋＊＊＊ ＋＊＊＊ 

有利子負債利子率 －＊＊ －＊＊ 

キャッシュフロー ＋＊＊ ＋＊＊ 

債務比率 －＊＊＊ －＊＊＊ 

メインバンク格付 －＊＊ 

定数項 ＋＊＊＊ ＋＊＊＊ 

①2000～2004年度 
係数 

②2000～2004年度 
係数 

有形固定資産営業利益率 
（ROA） 

単体決算 1,095社 

キャッシュフロー ＋＊＊＊ ＋＊＊＊ ＋＊＊＊ 

債務比率 ＋ － －＊＊ 

③2000～2004年度 
係数 

①1990～1994年度 
係数 

②1995～1999年度 
係数 

（単位当たり変化） 

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

債務比率が 
高いと 

投資を抑制 

債務比率が 
高いと 

投資を増加 

1990-94 95-99 2000-04

第2-1-8表　設備投資と資金制約について 

資金調達面での制約が設備投資に影響を与える 
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（３）配当の増加

●企業の株式配当は増加

企業の配当の動向を法人企業統計でみると、配当金額は1990年代から2000年代初めまで、

景気循環にかかわらずほぼ一定額で推移してきたが、2002年度以降については、企業収益の

回復とともに金額自体が明らかに増加傾向に転じている（第２－１－９図）。近年の純利益

の伸びは、配当金額の伸びを上回っていることから、社内留保も増加しているが、これは最

近時点だけに限ったものではなく、過去においても、日本の企業は業績にかかわりなく一定

額の配当を行なう傾向があるため、不況期には配当性向が上昇し、好況期には配当性向が低

下する傾向があることが見受けられる。

●収益性の改善と有利子負債比率の低下を背景に増加した配当

企業が収益のうちどの程度を配当に割り当てるかについても、これまでと同様の理論が当

てはまると考えられる。つまり、収益率が高くキャッシュフローが増加している場合や将来

の成長機会を豊富にもっている場合には、企業は資金制約を考慮せずに配当を増やすと考え

られる一方、債務比率が高い企業ではなるべく配当を抑える傾向があると考えられる。そこ

で、企業のパネル・データを用いて、配当の増・減を被説明変数として、モデルを推計し

た
10
。

推計結果によると、予想通り、総資産営業利益率、総資産の成長率の係数がプラスで有意

となっており、収益率が高く内部資金が増加している場合には配当を増やしている一方、有

利子負債比率はマイナスで有意となっており、債務比率が高い企業ではなるべく配当を抑え

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

（備考）１．財務省「法人企業統計年報」より作成。 
２．“社内留保等”は、当期純利益より配当金計を差し引いた額であり、役員賞与を含む。 

-10

-5

0

5

0

15

20

1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04（年度） 

（兆円） 

配当金計 

社内留保等 

第2-1-9図　企業の配当の動向 

足下の配当金額は増加傾向 

注 （10）先行研究には、上野、馬場（2005）がある。
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て内部留保を積み増す傾向にあることが示唆されている（第２－１－10表）。

こうした推計結果に基づくと、2002年度から2004年度にかけて配当確率が高まる傾向にあ

るには、総資産営業利益率の増加や総資産成長率といった収益性に関する要因の影響に加え

て、有利子負債比率が低下したことも大きく寄与していると考えられる。

3 引き続き抑制される人件費と労働分配率低下の背景

90年代に高止まった労働分配率は、2000年代に入ってから急速に低下し90年代初めの水準

に戻ったが、その後も、企業収益増加の割には賃金の伸びは抑制された状態が続いている。

以下では、労働分配率が低下した要因と、その後も賃金上昇が緩やかなものにとどまってい

る背景について分析する。

●労働分配率は2000年代に入って大きく低下

90年代には、労働分配率は生産性や資本深化等の動向から得られるトレンドを上回って上

昇した
11
（第２－１－11図）。こうした背景には、労働時間短縮によって時間当たり労働コス

トが上昇したことや、年功賃金制の下でデフレになっても名目賃金が下がらないという下方

第１節■バブル後の調整を終えて正常化する企業行動

第
２
章

（備考）１．日経NEEDSよりデータの把握が可能な企業1,349社をもとに作成。 
２．＊＊＊、＊＊はそれぞれ１％、５％水準で有意であることを示す。 
３．推計方法の詳細については、付注２－３を参照。 

項目 

定数項 －＊＊＊ 

総資産営業利益率 ＋＊＊＊ 

営業利益の変動係数 ＋ 

企業規模 ＋＊＊＊ 

総資産成長率 ＋＊＊＊ 

時価簿価比率 ＋ 

有利子負債比率 －＊＊＊ 

相対株価変化率 －＊＊＊ 

製造業／非製造業ダミー －＊＊ 

配当増額 

第2-1-10表　配当の増加・減少の要因 

配当増減に係る推計結果 

注 （11）西崎・須合（2001）では 、実質賃金と生産性の共和分の推計から、労働分配率は、労働と資本の代替の弾力性が
１を下回ることから資本深化による労働生産性の上昇とともに長期的な上昇トレンドを持つものの、1990年代に
おける労働分配率の上昇は、こうした均衡労働分配率の上昇では説明できないとしている。平成17年度年次経済
財政報告でも同様の推計結果を得ている。
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硬直性が90年代において実質賃金の押上げに働いたことが指摘されている
12
。しかしながら、

2000年代に入ってからは、労働分配率は顕著な低下がみられる。

以上のような労働分配率の低下がどのような要因によって生じたのかを分析するために、

一般的な賃金交渉型の賃金モデルを想定した上で、①企業が過剰債務を抱えたことにより、

賃金確保よりも企業の存続が優先されたため賃金の抑制が可能となったのではないか、②成

果主義賃金の導入といった制度面の変化が賃金にも影響を与えたのではないか、といった仮

説について検証を行なった
13
。

●過剰債務の存在が企業の人件費低下を促す

賃金交渉型の賃金モデルでは、経営者に対する従業員の交渉力によって賃金が決定される

ことを想定しており、企業収益の状況に加えて、従業員の交渉力（代理変数として従業員の

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

（備考）１．財務省「法人企業統計季報」、内閣府「国民経済計算」により作成。 
２．労働分配率＝人件費／（人件費＋営業利益＋減価償却費） 
３．シャドー部分は景気後退期。内閣府において季節調整。 

60

65

70

75

1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99200001 02 03 04 05

（％） 

（年 ） 

第2-1-11図　労働分配率の推移 

2000年代に入って大きく低下 

注 （12）原田、川�、江川、木滝（2003）を参照。また、黒田・山本（2005）において、著者らの一連の関連研究の成果
をまとめているが、1990年代において名目賃金の下方硬直性が存在したことが示されている。ただし、最近時点
までのデータを用いた分析によると、1990年代末以降では名目賃金の下方硬直性が観察されなくなっているとし
ている。下方硬直性が1990年代末以降には消えた理由としては、賃下げに対する人々の抵抗感が薄れたことや、
大きなショックに対する一度限りの大規模な調整が起きた可能性が指摘されている。

（13）ここでは、平成16年度企業行動に関するアンケート調査における成果主義賃金導入の状況を企業の財務データと
マッチングさせてその影響をみた。推計にあたっては、上場企業1125社（単体）の1995年から2004年までのパネ
ル・データを用いた。また、推計方法は、被説明変数の一期ラグが説明変数にも含まれているため、Arellano
and BondによるGMMを用いて推計した。
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増減を用いている）も賃金に影響を与えると想定されている
14
。労働市場全体の需給を表す

産業平均の賃金動向や失業率も賃金に影響を及ぼすと想定されている。

推計結果によると、労働市場全体の需給を表す失業率は賃金に対して想定されるような影

響をもたなかった一方
15
、債務比率については賃金抑制に働くことが示されている（第２－

１－12表②）。1995年から1999年までの期間と2000年から2004年までの期間を比べると、賃

金の調整速度（１から前期賃金の係数を引いたもの）が上昇し、賃金はより迅速に調整され

るようになったことが示唆されるほか、従業員が賃金に与える影響力が小さくなっているこ

とが示唆される（第２－１－12表①）。後者については、リストラ圧力等によって人員の抑

制が行われる中で、交渉における従業員の影響力が低下した可能性が考えられる。

第１節■バブル後の調整を終えて正常化する企業行動

第
２
章

（備考）１．日経NEEDSから東証一部上場１,125社のデータを抽出して推計。 
２．内閣府「平成16年度企業行動に関するアンケート調査」を特別集計。 
３．＊＊＊、＊＊は、各々１％、５％水準で有意であることを示す。 
４．推計③は、推計①・②で用いた企業のうち、成果主義の導入の有無を把握できる上場企業506社および
成果主義導入比率が把握できる上場企業474社のマイクロデータを用い、GMM推計を行った。 

② ③ 

2000～04年 

0.0049＊＊＊ 

0.0029＊＊ 

0.1089＊＊＊ 

1.023＊＊＊ 

0.1167＊＊＊ 

-0.0037＊＊＊ 

0.0001

-0.0252

推計 

期間 

利益率 

１期前利益率 

従業員変化率 

全産業平均人件費 

完全失業率 

負債比率 

パート比率 

利益率 

１期前利益率 

従業員変化率 

【調整速度】 

1995～99年 

0.00613＊＊＊ 

0.00463＊＊＊ 

0.2938＊＊ 

0.6102＊＊＊ 

-0.0056

0.5

2000～04年 

0.005＊＊＊ 

0.0019＊＊＊ 

0.0844＊＊＊ 

1.121＊＊＊ 

0.0778＊＊ 

0.811

2000～04年 

0.0051＊＊ 

0.0019＊＊ 

0.083＊＊ 

1.103＊＊ 

0.081＊＊ 

-0.012＊＊ 

0.0642

0.801

① 

内部要因× 
成果ダミー 

外部要因 

特殊要因 

内部要因 

全 体 成果主義導 入 1995-99 2000-04

調整速度 
高い 

調整速度 
低い 

ROA上昇 
による 
賃金上昇 

賃金の調整速度は上昇 成果主義の導入は賃金に抑制的に働く 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

0.0045

0.0050

0.0055

第2-1-12表　ROAに対する賃金の感応度・賃金の調整速度 

注 （14）賃金関数の設定に当たっては、Brunello, G and S. Wadhwani （1989）を参考にした。
（15）失業率の上昇は、労働需給全体の悪化によって賃金にはマイナスの影響を及ぼすことが想定されるが、今回の推

計結果では失業率の係数はプラスで有意となっており、期待される符合条件に合わなかった。
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●成果主義賃金の採用は結果的に人件費を抑制

成果主義賃金導入の影響については、推計結果によると、利益率と成果主義ダミーの交差

項の係数がマイナスで有意となっていることから、成果主義を導入している企業では、収益

の増加の割には賃金があまり上昇しないということが示唆される（第２－１－12表③）。し

たがって、企業が意図したかどうかは別として、結果として成果主義の導入は、企業収益の

状況にかかわらず賃金を抑制する効果を持った可能性が考えられる。成果主義賃金について

は、それを導入したからといって平均的な労働者の賃金が低下する訳ではない。しかし、仮

に年功制賃金の下で、労働者の高齢化によって生産性以上に賃金を支給している企業がある

とすると、そうした状況下では、成果主義賃金の導入が企業全体の人件費の抑制につながる

可能性が考えられる。

以上のような推計結果をまとめると、労働分配率が2000年代に入って低下したのは、失業

率の上昇によって示される労働需給全体の悪化といった要因よりも、個別企業において、リ

ストラ等によりインサイダーである従業員の賃金への影響力が低下したことや、債務比率の

高さが賃金を抑制した可能性が高いことが示唆される。加えて、成果主義を採用した企業で

は、収益の状況が賃金に反映されにくくなっており、それが、労働分配率が低下した後も、

企業収益の増加の割に賃金上昇が緩やかなものにとどまっていることの背景にあるものと考

えられる。

4 リストラによる企業行動への影響

以上にみたように、企業部門における雇用・設備・債務の過剰が解消に向かう中で、企業

部門のパフォーマンスは改善しており、経済全体の生産性も上昇してきている。以下では、

過去にリストラを行なった企業のその後のパフォーマンスがどうなったかについて分析す

る。

●企業レベルで採用された幅広いリストラ手段

３つの過剰の解消に当たっては、各企業レベルでは、様々なリストラ手段が組み合わされ

て実行されたと考えられる。

内閣府平成13年度企業行動に関するアンケート調査によると、調査が実施された2002年１

月時点において、雇用・設備・債務に関して過剰感があると答えた企業の割合は、それぞれ

５割強、３割弱、５割弱となっていた（第２－１－13図）。こうしたことを背景に、当時は

様々なリストラ手段がとられた。具体的には、財務体質改善への取組については、過剰在庫

や有利子負債の圧縮、保有する金融資産や不動産の売却といった財務的な措置は半数近い企

業が実施している。加えて、事業・組織再編に関する措置としては、不採算・低収益事業の

縮小・整理といった措置が５割程度の企業でとられたほか、劣化した子会社・関連会社の整

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価
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理、M＆Aや持ち株会社化を通じた事業再編といった措置もかなりの数の企業が実施してい

る。人件費削減のための施策としては、能力給へのシフト、賞与の削減、新規採用者数の削

減、正社員からパート・派遣職員へのシフト等の措置が約半数の企業でとられたほか、賃金

水準の引下げや希望退職者の募集といった直接的な人件費削減策も２割前後の企業でとられ

た。

●多様なリストラ措置がもたらした企業業績の改善

以上のようなリストラ措置によって、どの程度企業のパフォーマンスは改善したであろう

か。そこで、平成13年度企業行動に関するアンケート調査の結果と各企業の財務指標を用い

て、アンケートが実施された2002年以前の過去５年間に行っていたリストラ措置が、2004年

度時点までにどの程度企業の業績や株価等に影響を与えたかを推計した。具体的には、既に

みたような財務面の措置、事業・組織再編に係る措置、人件費削減策を実施した企業におい

て、ROA（総資産利益率）が1998年から2004年の間にどのように変化したか、また、株式

市場における企業価値の評価を表すと考えられるトービンのq（株式時価総額と負債合計の

総資産に対する比率）の2005年時点の水準にどのような影響を与えたかをみた。

推計結果によると、財務面の措置については、過剰在庫の圧縮、有利子負債の圧縮、保有

不動産の売却を行った企業でROA及びトービンのqともに上昇しているほか、株式売却や保

有資産の証券化もROAにはプラスの影響を与えている（第２－１－14図）。ちなみに、リス

第１節■バブル後の調整を終えて正常化する企業行動

第
２
章（備考）「平成13年度企業行動に関するアンケート調査」より作成。 
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第2-1-13図　雇用・設備・債務の過剰感と、リストラ手段 

雇用、設備、債務の過剰感 当該施策を実施した割合 
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トラ措置と企業業績の逆方向の因果性（企業業績からリストラ措置への因果性）がないかを

みるために、こうした在庫・負債の圧縮を行った企業の特徴をロジット分析でみると、リス

トラ措置がとられた初期時点にあたる1998年から2000年時点では、これらの企業のROAは

第２章◆企業行動の変化と企業からみた構造改革の評価

（備考）１．有意水準が５％基準を満たすもののみ記載している。 
２．内閣府「企業行動に関するアンケート調査」と日経NEEDSのデータを特別集計して推計。 
３．ROA＝営業利益／総資産（期末値）×100（％） 
４．トービンのqは2005年時点のデータを、ROAは1998年から2004年への改善率を用いた。 
５．棒グラフは、企業のリストラ措置がトービンのq、ROAの改善にどの程度の効果があったのかを表して
いる。 

６．表は、どのような特徴を持つ企業が当該リストラ措置を取りやすいのかを表している。 
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他の企業と比べて統計的に有意に低かった。しかし2002年以降については、これらの財務措

置を実施した企業のROAはその他の企業と比べて高いか、あるいは統計的に変わりがない

という状態になっている（付表２－２）。こうしたことから、これらの財務措置はROAの回

復に寄与したものと考えられる。

事業・組織再編に係る措置については、不採算・低収益事業の縮小・整理、子会社・関連

会社の整理を実施した企業ではROAやトービンのqの上昇がみられているが、グループ経営

の導入、M＆Aの実施についてはROAに対してマイナスの影響がみられる。先ほどと同様に、

ロジット分析によって、事業・子会社の縮小・整理の逆方向の因果性を調べると、不採算・

低収益事業の縮小・整理、子会社・関連会社の整理を実施した企業では1998年から2000年時

点ではROAが他の企業と比べて有意に低かったものが、2002年以降については他の企業と

同じ程度まで回復しており、これらの措置をとったことによってROAが改善する効果があ

ったことが示される。

人件費削減については、能力給へのシフト、正規社員からパート・派遣へのシフト、早期

退職の優遇、役員報酬の引き下げといった措置を実施した企業ではROAの上昇がみられて

おり、ロジット分析で逆方向の因果性を調べても、こうした結論が支持される。他方、賞与

の削減や新規採用者の削減といった措置をとった企業のROAは低下がみられるが、逆方向

の因果性が有意にみられることから、むしろ、企業業績が悪化している企業がやむなくこう

した措置をとっているという状況であると考えられる。

次に、企業統治とリストラ措置との関係をみるために、外国人持株比率、メインバンク持

株比率、社外取締役比率といった変数との相関をみた
16
。すると、メインバンク持株比率の

高い企業では株式売却、不採算・低収益事業の縮小・整理等のリストラ措置が促進された可

能性が示唆されるほか、社外取締役比率の高い企業でも、保有不動産の売却や不採算・低収

益事業の縮小・整理、早期退職の優遇といった措置がとられた可能性が示されている。他方、

外国人持株比率が高い会社では、リストラ措置があまりとられないという傾向が広くみられ

る。この点については、外国人持株比率の高さがリストラ措置を抑制しているというよりも、

外国人が株を購入するような企業はそもそも業績がよく、リストラ措置をとる必要がないと

いう可能性も考えられる。

第２節■日本企業の特徴とその変化

第
２
章

注 （16）ここでは、日本経済新聞社の NEEDS-Cgesの企業統治に関する変数を用いた。
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