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人への投資が企業のデジタル化に及ぼす効果 * 

 

鈴木 源一朗 †・久保 達郎 ‡ 

 

【要旨】 

 

本稿は、2009～2019年度の「企業活動基本調査」の調査票情報を用いて、人材への教

育訓練投資が、企業のソフトウェア投資の補完的な役割を果たすことを確認した。主な

結果は以下の通りである。第一に、教育訓練ストックを説明変数に加えたソフトウェア

投資関数からは、教育訓練ストックの増加がソフトウェア投資を押し上げることが確認

された。第二に、ソフトウェア投資が企業の生産性を押し上げる効果は、教育訓練投資

を積極的に行っている企業群で大きい傾向が確認された。第三に、ソフトウェア投資が

一人当たり賃金に与える影響についても、教育訓練投資を積極的に行っている企業群で

大きい傾向が確認された。これらの結果は、人的資本の制約が、デジタル化の足かせと

なっていると指摘する企業の声と整合的であり、ＩＴ投資と同時に、人材への教育訓練

投資を同時に実行していくことが、企業の成長と雇用者の労働生産性・賃金上昇の両面

から重要である可能性を示唆している。 
 
 

                                                   
* 本稿の作成において、内閣府の村山裕氏、松多秀一氏、水田豊氏、細田和希氏から有益なコメ

ントを頂いた。ここに記して感謝を申し上げる。ただし、本稿に残された誤りはいうまでもなく

筆者の責に帰すものである。また、本論文で示された見解は筆者の個人的なものであり、必ずし

も内閣府の見解を示すものではない。 
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１．はじめに 

 
新型コロナウイルス感染症による社会変革に対応しつつ、中長期的に、少子高齢化の人口

動態による逆風が続く我が国経済の活力を維持・向上させていくための手段として、デジタ

ル化の加速が重要課題となっている。 

もっとも、我が国のデジタル化の歩みは、諸外国に劣後してきたという評価が多い。Fukao 

et al. (2015) は、1990年代以降の我が国のＩＴ投資は米国対比で遅れをとってきた点を

指摘しているほか、宮川・金（2010) は、1990 年代中盤の日本経済の低迷の原因を、我が

国のＩＴ技術の役割に求めている。実際、ＯＥＣＤのデータを用いて、2000 年以降のＩＴ

投資額の伸び率を国際比較すると、諸外国ではＩＴ投資が増加傾向にあるのに対し、我が国

は横ばい圏内の動きとなっている（図表１）。特に、リーマンショック以降は、相対的な伸

び悩みが顕著になっており、同様の傾向はＩＴ投資を就業者一人当たりでみた場合にも確

認される（図表２）。また、ＩＴ資本の生産性（＝ＧＤＰ／ＩＴ資本ストック）をみると、

諸外国対比で低い水準にとどまっており、ＩＴ投資を付加価値向上に十分結び付けられて

いない（図表３）。図表３は、分子のＧＤＰが非ＩＴ資産や労働投入などの様々な要因によ

り変動するため、これだけをもって我が国のＩＴ資産の付加価値創出効果が低いと判断す

ることはできないが、経済産業研究所（2007）は、日米韓の企業を対象に実施されたアンケ

ート調査の結果をもとに、日本では「新製品・サービスの開発、新規事業の開拓」「主要事

業の競争力強化」などの調査対象となっている経営課題の全てにおいて、ＩＴ投資の貢献度

が低い傾向にあることを報告している 1。このように、我が国のＩＴ投資は、「量」と「質」

の両面で課題があると考えられる。こうした認識は、感染症の拡大以前から存在しており、

Society5.02の実装に向けた取組が進められてきたところであるが、感染症の拡大以降の環

境変化――例えば、テレワークや非対面型サービスの広がり――を受けて、企業のデジタル

化の実装の必要性はより一層高まっている。 

 

 

 

 

                                                   
1 そのほかにも、元橋（2010）、Atrostic et.al (2008)は、日本企業が米国企業対比でＩＴ技

術を有効活用できていない可能性を指摘している。 
2 Society5.0 は、「第５期科学技術基本計画（平成 28年度～32 年度〈令和２年度〉）」におい

て、我が国が目指すべき未来社会の姿として提唱され、狩猟社会（Society1.0）、農耕社会

（Society2.0）、工業社会（Society3.0）、情報社会（Society4.0）に続く、新たな社会を指

す。より具体的には、ＩｏＴで全ての人とモノが繋がることで、新たな価値の創造が可能にな

るほか、ＡＩ（人工知能）やロボット・自動走行といった新たな技術により、少子高齢化をは

じめとする様々な課題の克服を目指すものである。 
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図表１．諸外国のＩＴ投資額の推移 

  

 

図表２．諸外国のＩＴ投資額の推移（就業者一人当たり） 

 
（備考）１．OECD.Statにより作成。ＩＴ資産は有形資産と無形資産の合計。 

２．自国通貨ベースの名目値。 
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図表３．諸外国のＩＴ資本の生産性 

 
（備考） １．OECD.Statにより作成。ＩＴ資産は有形資産と無形資産の合計。 

２．ＩＴ資本生産性＝名目ＧＤＰ／名目ＩＴ資本ストック。 

 

また、デジタル化と並んで、カーボンニュートラルに向けた社会の脱炭素化も国際的な課

題として重要度が高まっている。電源構成に占める再生可能エネルギー比率の引き上げや、

機器の省エネ化に向けて、デジタル技術が大きな役割を果たすとみられており（所謂、「グ

リーン by デジタル」）、脱炭素化の達成に向けても、デジタル技術の有効活用に期待が高

まっている。 

我が国のデジタル化の遅れについては、様々な要因が複合的に作用した結果と考えられ

るが、人的資本の蓄積の不足が原因として指摘されることも多い。例えば、金・権（2013）

は、ＩＴを十分活用するために組織改編や労働者の訓練のような補完的な投資や資産が必

要であることを指摘した Bresnahan et al. (2002)を引用しつつ、日本ではＩＴ技術を活用

するために必要な組織改編への支出や労働者に対するＯｆｆ－ＪＴが格段に少ないことを

挙げ、このことが日本におけるＩＴ投資不足の第一の原因であると指摘している。実際に、

独立行政法人情報処理推進機構（2021）において日米企業を対象に実施されたアンケートを

みると、デジタルトランスフォーメーション戦略を担う人材の量の不足を感じる企業の割

合は、米国の 43.1％に対して日本では 76％に達している。総務省（2021）は、我が国がデ

ジタル化で遅れを取った理由について、（１）ウォーターフォール型のシステム開発が中心

であり変化を前提としたアジャイル開発の導入が遅れている、（２）外部委託の形で実施さ

れることが多くユーザー企業でノウハウが蓄積されにくい、（３）ＩＴ人材がユーザー企業
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を中心に不足している、（４）過去の成功体験により抜本的な変革が行われにくい、（５）プ

ライバシー漏洩への不安から抵抗感を示す人が一定数存在してきた、（６）デジタルリテラ

シーが十分でないとの認識からデジタル化の推進に対し消極的になりやすい、という６つ

を列挙している。このうち、（４）と（５）を除けば、いずれもユーザー企業におけるＩＴ

関連の人的資本の不足が根本的な問題であると考えることもできる 3。 

こうした問題意識から、本稿では、企業の人的資本の蓄積に大きな影響を与えると考えら

れる教育訓練投資がＩＴ投資の「量」に及ぼす影響の計測（分析方法①）と、教育訓練投資

がＩＴ投資の「質」に及ぼす影響の計測（分析方法②）という２つのアプローチにより、人

への投資がデジタル化の進展にあたってどの程度重要な意味を持つのか検証している（図

表４）。なお、ここではＩＴ投資の「質」は、ＩＴ投資の増加が、労働生産性と賃金の増加

に結び付くのかという観点で計測している。また、ＩＴ投資の代理変数としてソフトウェア

投資を用いているほか、教育訓練投資は、ＩＴ分野に限定されないＯｆｆ－ＪＴを対象とし

ている。 

主な結果は以下の通りである 4。第一に、教育訓練ストックを説明変数に加えたソフトウ

ェア投資関数からは、教育訓練ストックの増加がソフトウェア投資を押し上げることが確

認された（分析結果①）。第二に、ソフトウェア投資が企業の生産性を押し上げる効果は、

教育訓練投資を積極的に行っている企業群で大きい傾向が確認された（分析結果②）。第三

にソフトウェア投資が一人当たり賃金に与える影響についても、教育訓練投資を積極的に

行っている企業群で大きい傾向が確認された（分析結果②）。これらの結果は、人的資本の

制約が、デジタル化の足かせとなっていると指摘する企業の声と整合的であり、デジタル投

資と同時に、人材への教育訓練投資を同時に実行していくことが、企業の成長と雇用者の労

働生産性・賃金の引上げの両面から重要である可能性を示唆している。 

本稿の構成は下記の通りである。２節で関連研究について紹介する。３節では使用してい

るデータと分析手法について解説する。４節で推計結果について考察している。５節はまと

めである。 

 

 

 

 

 

                                                   
3 間接的ではあるが、ＩＴリテラシーの不足によって、デジタル技術の活用に伴う費用と便益

の比較検討が適切に行われず、従来の経営手法と決別する決断を難しくしている可能性がある

ほか、漠然としたデータ利活用に対するプライバシーへの懸念に繋がっている可能性もある。

そのため、ＩＴに関する人的資本の蓄積が進むことで、（４）と（５）も幾分緩和すると考える

こともできる。 
4 このうち分析結果②の一部は、内閣府政策統括官（2022）で先行して紹介している。 
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図表４．分析の目的 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２．関連研究 

 

我が国において、企業のＩＴ投資額の決定要因を分析した宮川・浜潟（2004）は、投資関

数の説明変数としてキャッシュフローの係数が有意な正の値であり、ＩＴ投資は、現在の資

金制約の影響を大きく受ける可能性を指摘している。また、森川（2015）は、加速度原理型

の投資関数を用いて、無形資産投資関数を推計している。その結果、無形資産全体について

もキャッシュフローに大きく依存して投資決定がなされていると結論づけられている。も

っとも、これらの先行研究では、デジタル化に影響する要因として定性的に聞かれることの

多い人的資本を投資関数に組み込んでいない。海外の先行研究をみると、中国企業を対象と

した Yang et al. (2018)や、イタリア企業を対象とした Arrighetti et al. (2014)は、人

的資本の蓄積が進んでいる企業ほどＩＴ投資を含む無形資産投資を実行する確率が上がる

ことを指摘している。また、国内においても、金・権（2013）は、情報関連費用の対売上高

比率が、ＩＴに関する教育・研修を実行している企業ほど増える傾向を報告している。この

教育訓練ストック 

労働生産性 

ＩＴ投資 

賃金 

【分析①】 

教育訓練による人的資本

の蓄積がＩＴ投資を促進

する 

【分析②】 

教育訓練による人的資本

の蓄積がＩＴ投資の効果

を引き上げる 
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背景について、Yang et al. (2018)では、人的資本が十分に蓄積された企業では、導入され

た新技術をより有効に活用できるほか、導入に必要なコストも削減する工夫が生まれやす

いことから、費用対効果の側面から、無形資産投資が実行されやすいとしている。また、企

業ではなく国際パネルデータを用いた分析ではあるが、Thum-Thysen et al. (2017)は、各

国の無形資産投資関数を推計し、投資の決定要因として大学教育の水準が極めて重要であ

ると指摘している。こうした先行研究を踏まえ、本稿の分析方法①では、森川（2015）で用

いられている一般的な投資関数に依拠しつつ、企業の教育訓練ストックを明示的に組み込

んだ形に拡張したソフトウェア投資関数を推計している。 

以上はＩＴ投資の主として「量」に関する関連研究の紹介であるが、ＩＴ投資の「質」に

ついても、人的資本との関係から分析した例として、内閣府（2018）がある。この先行研究

では、独自に実施したアンケート調査の結果を用いたパネルデータを構築し、ＩｏＴやＡＩ

といった新規技術の導入に際して、教育訓練を同時に実行した企業は、そうでない企業より

も、新規技術の導入による生産性上昇効果が大きいことを示している。また、日本生産性本

部（2020）においても、アンケート結果を集計し、ＩＴ技術に関する社内教育を充実させて

いる企業は、そうでない企業よりもＩＴ技術導入後の生産性が高い傾向を報告している。

Thum-Thysen et al. (2017) は、人的資本や研究開発資本などの無形資産には、他の無形

資産の価値を高める補完的な特性があり、その中でも人的資本は補完効果が特に大きいと

整理している。すなわち、働き手である人材が、その企業の保有するＩＴ技術などの資産を

活用して、付加価値を生み出すことを踏まえると、人材への投資を伴ってこそ、他の投資の

効果も最大化される可能性がある（図表５）。無形資産投資の効果の測定については、森川

（2018）が、本稿と同様に経済産業省「企業活動基本調査」を用いて、企業の労働生産性や

賃金を被説明変数とした推計を行っており、定式化にあたっては本研究に依拠している。 

 

図表５．無形資産投と他の投資項目がもつシナジー・補完性の強さ 

 

 

 

 

（備考）Thum-Thysen et al. (2017)を参考に作成。 
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情報化資産 革新的資産 経済的競争力
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３．データと分析方法 

 
３－１．データ 

 
 分析に用いるデータは、経済産業省「企業活動基本調査」の調査票情報である。本調査の

対象は従業者 50 人以上かつ資本金額又は出資金額 3,000万円以上の国内企業であり、毎年

のサンプル企業は約３万社である。調査は 1992年に開始されているが、2007 年調査（2006

年度実績）から無形固定資産の内訳としてソフトウェアのストックデータ 5が調査対象に加

わっているほか、2010 年調査（2009 年度実績）から能力開発費 6が加わっている点が特徴

として挙げられる。本稿では、これらの情報も用いることで、ＩＴ投資（ソフトウェア投資）

の「量」及び「質」と教育訓練投資（能力開発費）との関係について分析する。 

 
３－２．分析方法①：ＩＴ投資の量と教育訓練投資の関係 

 
一つ目の分析として、人材への教育訓練投資とＩＴ投資の量の関係をみる。具体的には、

無形資産投資のキャッシュフロー感応度を推計した森川（2015）の定式化を参考に、説明変

数の中に教育訓練ストックを組み込んだソフトウェア投資関数を推計した。実際に推計す

る式は以下の通りである。 
 

𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

=  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 + 𝛽𝛽2∆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡  + 𝛽𝛽3
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 + 𝜆𝜆𝑗𝑗,𝑡𝑡 + 𝜂𝜂𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 
ただし、𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡はソフトウェア投資 7、𝐾𝐾𝑖𝑖,𝑡𝑡−1は期首（前期末）の総固定資産、𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡はキャッシ

ュフロー、∆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡は売上高伸び率 8、𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡は教育訓練ストック、𝜆𝜆𝑗𝑗,𝑡𝑡は産業×年次ダミー、

𝜂𝜂𝑖𝑖は企業固定効果、𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡は攪乱項である。 
投資関数の先行研究では、投資機会の代理変数としての「トービンの q」を主たる説明変

数とした例が多いが、企業活動基本調査のサンプル企業の多くは非上場企業であり、「トー

ビンの q」の計算に必要な株式市場価値が利用できない。そこで、本稿と同様に企業活動基

                                                   
5 フローデータである「ソフトウェア投資」は調査対象となっていない。 
6 講師・指導員経費、教材費、外部施設使用料、研修参加費及び研修委託費、大学への派遣・

留学関連費用、大学・大学院等への自費留学にあたっての授業料の助成等。なお、企業による

教育訓練の費用は、普段の仕事をしながら企業内訓練を行うＯＪＴにかかる費用と、普段の仕

事から離れた訓練のためのＯｆｆ－ＪＴ費用に大別されるが、企業活動基本調査における能力

開発費は定義上後者のみを含む。 
7 ソフトウェア投資額は調査対象となっていないため、t 期のソフトウェアストックから t-1 期

のソフトウェアストックの値を差し引いた純投資額とした。 
8 森川（2015）同様、２年間の平均を採用している。 
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本調査の調査票データを用いて投資関数を推計した森川（2015）にならい、「トービンの q」

に代わる説明変数として、売上高伸び率を使用した加速度原理型の投資関数を用いた。また、

森川（2015）のほか、投資関数の推計を行ったその他の複数の先行研究（Blundell et al.

（1992）、深尾ほか（2021）など）で、資金制約をコントロールする変数として採用されて

いるキャッシュフローも説明変数に加えている。そのほかに、産業×年次ダミーにより、各

産業に固有の経済環境の時系列変化をコントロールしているほか、企業固定効果により、個

別企業の事業内容などの差に起因する投資水準の差もコントロールしている。 

さらに、本稿では、この標準的な投資関数を拡張し、企業による人材への教育訓練投資が

ＩＴ投資に与える影響について計測するため、設備投資関数の推計で一般的に用いられて

いる上記の変数に加え、教育訓練ストックを説明変数として採用している。フローの能力開

発費ではなく、ストック額を用いるのは、先行研究で示された人的資本の蓄積がＩＴ投資に

与える影響をみることに加え、ソフトウェア投資と能力開発費が同時決定である場合のバ

イアス（ソフトウェア投資の変動による能力開発費への影響）を軽減するためである。ただ

し、企業活動基本調査で調査されている能力開発費は、年間のフロー額である。そのため、

森川（2018）では、無形資産投資の代表的な先行研究（Corrado et al. (2009)、Fukao et 

al. (2009)）で使用されている減耗率を用いて、能力開発費の５年間累積値から教育訓練ス

トック額を推計しており、本稿もこれにならうこととする。そのため、推計データの開始期

は 2013 年度（2009年度～2013 年度のフロー額から計算）となる 9。 

推計は森川（2015）同様、固定効果により行う。対象データは、推計期間が 2013年度～

2019年度、企業数が 31,003 社（製造業が 13,261社、非製造業が 17,742社）のアンバラン

スなパネルデータである。また、森川（2015）にならい、ソフトウェア投資とキャッシュフ

ローについて、総固定資産の±10倍を超えるサンプルは異常値として除外する 10。 
 
３－３．分析方法②：ＩＴ投資の質と教育訓練投資の関係 

 
二つ目の分析として、人材への教育訓練投資とＩＴ投資の効果の関係をみる。具体的には、

企業の無形資産投資が労働生産性や賃金に与える効果を検証した森川（2018）の定式化を参

考に、企業の教育訓練投資の積極度に応じて、ソフトウェア投資が労働生産性や賃金を押し

上げる効果が異なるのかを推計した。 

まず、定式化の基本的な考え方を説明する。ソフトウェア投資を含む無形資産投資が労働

生産性に与える効果を推計するために、被説明変数を労働生産性、説明変数を各投資項目と

する固定効果モデルを推計することが出発点となる。ただし、被説明変数である労働生産性

の変動が、各投資項目に影響を与える逆の因果（内生性）を軽減するために、説明変数の各

                                                   
9 各変数の具体的な計算方法は参考図表１を参照のこと。 
10 基礎統計量については参考図表２を参照のこと。 
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投資項目は、投資フロー額ではなく投資ストック額を用いる。能力開発費同様、企業活動基

本調査で調査されている無形資産投資の多くは年間投資フロー額である。そのため、上記同

様に Corrado et al. (2009)、 Fukao et al. (2009)で使用されている減耗率を用いて、投

資フロー額の 5年間累積値から投資ストック額を推計する。そのため、推計データの開始期

は 2013 年度（2009年度～2013 年度のフロー額から計算）となる 11。 

さらに、先行研究にはない本稿での新たな試みとして、教育訓練投資の積極度に応じて、

企業を３グループに分ける（上位グループ、中位グループ、下位グループ）。そして、この

ダミー変数とソフトウェアストック額の交差項の係数を推計することで、３グループの間

で、ソフトウェア投資が労働生産性に及ぼす効果が異なるのかを計測する。実際に推計する

式は以下の通りである。 

 
𝑙𝑙𝑇𝑇(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡)  =  𝛼𝛼 +  𝛽𝛽𝑙𝑙𝑇𝑇(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡)  + 𝛾𝛾1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1𝑖𝑖 × 𝑙𝑙𝑇𝑇(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡)  

+ 𝛾𝛾2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷2𝑖𝑖 × 𝑙𝑙𝑇𝑇(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡)  + 𝛾𝛾3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷3𝑖𝑖 × 𝑙𝑙𝑇𝑇(𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡)  

+  𝛿𝛿𝑙𝑙𝑇𝑇(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡)  +  𝜃𝜃𝑙𝑙𝑇𝑇(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡)  +  𝜇𝜇𝑙𝑙𝑇𝑇(𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡)  +  𝜌𝜌𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡  +  𝜆𝜆𝑗𝑗,𝑡𝑡  

+ 𝜂𝜂𝑖𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 
ただし、𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡は労働生産性、𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡は従業者一人当たり教育訓練ストック、𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷1𝑖𝑖～

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷3𝑖𝑖はそれぞれ上位～下位グループに属する場合に１をとるダミー変数、𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡は

従業者一人当たりソフトウェアストック、𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡は従業者一人当たり有形固定資産スト

ック、𝑅𝑅𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡は従業者一人当たり研究開発ストック、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡は従業者一人当たり広告宣伝スト

ック、𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡はパート比率、𝜆𝜆𝑗𝑗,𝑡𝑡は産業×年ダミー、𝜂𝜂𝑖𝑖は企業固定効果、𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡は攪乱項である。

なお、ソフトウェア以外の有形・無形固定資産ストックは資本装備率、パート比率は労働者

の労働時間と質の違いによる影響をそれぞれコントロールするための変数である。 
次に、上位～下位グループの具体的な分類方法を説明する。今回は、2013年度から 2019

年度にかけての従業者一人当たり教育訓練ストック伸び率によって、企業を３グループに

分ける方法を採用した。具体的には、2013年度から 2019 年度にかけての従業者一人当たり

教育訓練ストックの伸び率が 66 パーセンタイル超の企業を「上位グループ（年平均増加率

の中央値：＋18.2％）」、33 パーセンタイル超～66パーセンタイル以下の企業を「中位グル

ープ（同：＋2.4％）」、33パーセンタイル以下の企業を「下位グループ（同：▲12.4％）」に

分類した。 
推計は森川（2018）同様、固定効果により行う。対象データは、推計期間が 2013 年度～

2019 年度、企業数が 2,824 社（製造業が 1,906 社、非製造業が 918 社）のアンバランスな

パネルデータである。また、ＩＴ投資の「質」の高まりの評価軸として、労働生産性だけで

なく賃金を採用した場合についても検証するため、被説明変数を従業者一人当たり賃金と

                                                   
11 各変数の具体的な計算方法は参考図表１を参照のこと。 
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したモデルについても推計を行う。なお、2013年度又は 2019 年度の従業者一人当たり教育

訓練ストックが 0（又は未回答）の企業は、この間の伸び率が計算できず、３グループへの

分類ができないことから、分析対象から除外している 12。 

 
４．分析結果 

 
４－１．分析結果①：ＩＴ投資の量と教育訓練投資の関係 

 
教育訓練投資がＩＴ投資の「量」に与える影響について検証した結果を図表６に示した。

キャッシュフローと教育訓練ストックの係数はプラスかつ１％水準で有意となっており、

教育訓練ストック（期首の総固定資産比）が１％ポイント上昇すると、ソフトウェア投資（期

首の総固定資産比）が 0.059％ポイント程度上昇する結果となっている 13。 

この結果は、教育訓練投資による人的資本の蓄積の程度が、企業の内部資金同様に、設備

投資量の決定要因となっている可能性を示唆しており、ＩＴ投資を実行できる人材の不足

が、デジタル化の遅れの一因であると指摘する先行研究と整合的である。 
 

図表６．ＩＴ投資の量と教育訓練投資の関係 

 
 
 
 
 

 

 

 

（備考） １．被説明変数はソフトウェア投資（期首の総固定資産比）。 

２．キャッシュフロー、教育訓練ストックは期首の総固定資産比。 

３．*は 10％水準、**は５％水準、***は１％水準で有意であることを示す。 

４．括弧内の数値はクラスター頑健標準誤差を表す。 

 

                                                   
12 基礎統計量については参考図表２を参照のこと。 
13 売上高増加率の係数は有意とならなかったが、教育訓練ストックを除いたモデルを推計して

も同様であった（参考図表３）。この点、被説明変数を無形資産投資にして同様の推計を行った

ところ、売上高増加率の係数は森川（2015）同様に有意となった（参考図表４）。これらの結果

を踏まえると、無形資産投資全体と異なり、ソフトウェア投資は、加速度原理型の投資関数が

想定するような需要が投資を喚起するメカニズム（売上高増加率要因）よりも、資金制約（キ

ャッシュフロー要因）や人的資本の蓄積（教育訓練ストック）による影響がより重要である可

能性が考えられる。 

説明変数

キャッシュフロー 0.016*** (0.002)

売上高増加率（２年平均） -0.0001 (0.003)

教育訓練ストック 0.059*** (0.020)

観測数 124,692

Within R² 0.011
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４－２．分析結果②：ＩＴ投資の質と教育訓練投資の関係 

 
教育訓練投資がＩＴ投資の「質」に与える影響について検証した結果を図表７、８に示し

た。このうち、被説明変数を労働生産性とした場合（図表７）についてみると、上位グルー

プダミーとソフトウェアストックの交差項の回帰係数はプラスかつ有意になっており、ソ

フトウェアストックの伸びが企業の生産性を押し上げることが確認された。具体的には、従

業者一人当たりソフトウェアストックが１％増加すると、労働生産性は 0.02％程度押し上

げられる。他方、中位グループ・下位グループでは、ソフトウェアストックと労働生産性の

間に統計的に有意な関係はみられない。なお、本推計では、教育訓練ストック自体も説明変

数に加えているが、これも生産性を有意に押し上げる結果となっている。すなわち、人材へ

の教育訓練投資は、それ自体が生産性を引き上げると同時に、積極的な支出がソフトウェア

投資の効果を補完して、生産性を押し上げる可能性も確認される。 

 

図表７．ＩＴ投資の質と教育訓練投資の関係（労働生産性への影響） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考） １．被説明変数は労働生産性（対数値）。 

２．パート比率以外の説明変数は全て従業者一人当たり（対数値）。 

３．教育訓練投資の積極度による企業のグループ分けは、データ開始期（2013年度）からデータ

終期（2019年度）にかけての教育訓練ストックの伸び率により３分割した。「上位グループ」

の教育訓練ストックの伸び率の中央値は年率＋18.2％、「中位グループ」は同＋2.4％、「下

位グループ」は同▲12.4％。 

４．*は 10％水準、**は５％水準、***は１％水準で有意であることを示す。 

５．括弧内の数値はクラスター頑健標準誤差を表す。 

 

 

説明変数

教育訓練ストック 0.0112*** (0.0040)

ソフトウェアストック
　×上位グループダミー

0.0201*** (0.0070)

ソフトウェアストック
　×中位グループダミー

0.0037 (0.0052)

ソフトウェアストック
　×下位グループダミー

0.0083 (0.0052)

有形固定資産ストック 0.0949*** (0.0131)

研究開発ストック 0.0064 (0.0050)

広告宣伝ストック 0.0197*** (0.0046)

パート比率 -0.1023** (0.0456)

観測数 15,949

Within R² 0.02105
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また、被説明変数を従業者一人当たり賃金とした場合（図表８）についてみても、上位グ

ループダミーとソフトウェアストックの交差項の回帰係数はプラスかつ有意になっており、

ソフトウェアストックの伸びが賃金を押し上げることが確認された。具体的には、従業者一

人当たりソフトウェアストックが１％増加すると、従業者一人当たり賃金は 0.01％程度押

し上げられる。その他のグループについてみると、中位グループではソフトウェアストック

と労働生産性の間に統計的に有意な関係はみられず、下位グループでは、係数はプラスかつ

有意となっているものの、その大きさは上位グループを下回る。なお、教育訓練ストックそ

れ自体も従業者一人当たり賃金を有意に押し上げる結果となっており、人材への教育訓練

投資は、それ自体が賃金の引き上げにつながると同時に、積極的な支出がソフトウェア投資

の効果を補完して、賃金の押し上げにつながる可能性も確認される。 
 

図表８．ＩＴ投資の質と教育訓練投資の関係（賃金への影響） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考） １．被説明変数は従業者一人当たり賃金（対数値）。 

２．パート比率以外の説明変数は全て従業者一人当たり（対数値）。 

３．教育訓練投資の積極度による企業のグループ分けは、データ開始期（2013年度）からデータ

終期（2019年度）にかけての教育訓練ストックの伸び率により３分割した。「上位グループ」

の教育訓練ストックの伸び率の中央値は年率＋18.2％、「中位グループ」は同＋2.4％、「下

位グループ」は同▲12.4％。 

４．*は 10％水準、**は５％水準、***は１％水準で有意であることを示す。 

５．括弧内の数値はクラスター頑健標準誤差を表す。 

 
 

 

説明変数

教育訓練ストック 0.0190*** (0.0035)

ソフトウェアストック
　×上位グループダミー

0.0146*** (0.0046)

ソフトウェアストック
　×中位グループダミー

-0.0030 (0.0029)

ソフトウェアストック
　×下位グループダミー

0.0100** (0.0041)

有形固定資産ストック 0.0494*** (0.0112)

研究開発ストック 0.0180*** (0.0040)

広告宣伝ストック 0.0206*** (0.0047)

パート比率 -0.1808*** (0.0353)

観測数 15,980

Within R² 0.02663
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以上の結果は、企業の教育訓練投資は、それ自体が生産性や賃金を押し上げるだけでなく、

ソフトウェア投資による生産性や賃金の押し上げ効果を高める可能性を示唆しており、人

的資本が他の無形資産に対して大きな補完的効果を持つと指摘する先行研究と整合的であ

る。 
 

５．まとめ 

 
我が国の企業部門におけるデジタル投資は「量」と「質」の両面で、諸外国対比で見劣り

してきた。先行研究や企業の声を踏まえると、我が国ではＩＴ人材の不足が深刻であり、Ｉ

Ｔ資産を利用する従業員の質が、企業間の投資規模や投資の効果の差を生んでいる可能性

が考えられる。こうした問題意識から、本稿では、経済産業省「企業活動基本調査」の調査

票情報を活用し、森川（2015）と森川（2018）の推計方法に依拠しながら、教育訓練投資が

企業のソフトウェア投資の量やその効果に及ぼす影響を実証分析した。その結果、第一に、

人材への教育訓練投資が、企業のソフトウェア投資規模に影響を及ぼすこと、第二に、教育

訓練投資に積極的な企業ほど、ソフトウェア投資による労働生産性の押上げ効果が大きい

こと、第三に、教育訓練投資に積極的な企業ほど、ソフトウェア投資による賃金の押上げ効

果が大きいことが確認された。これらの結果は、冒頭に記した通り、デジタル化と並行して

人材教育を進めていくことが、企業の成長と雇用者の労働生産性・賃金上昇の両面から重要

である可能性を示唆している。 

ただし、内閣府政策統括官（2022）で指摘されているように、我が国企業による人材投資

もまた諸外国に見劣りしているのが実情である。デジタル化の実装に向けた人材教育は、企

業だけではなく、大学等の教育機関や、自ら学び直しを行う必要がある働き手側のそれぞれ

に課題が指摘されており、国全体として多面的な施策を講じていく必要がある。今後は、国

全体として人材教育に注力していく中で、企業部門においても、人材戦略の見直しが進んで

いくことが期待される。 
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参考図表１．推計に用いた主な変数の算出方法 
 

変数 算出式 

ソフトウェア投資 当期のソフトウェアストック－前期のソフトウェアストック 

キャッシュフロー 当期純利益＋減価償却費 

総固定資産 有形固定資産＋無形固定資産 

労働生産性 （営業利益＋賃借料＋給与総額＋減価償却費＋租税公課）÷従

業者数合計 

従業者一人当たり 

賃金 

給与総額÷従業者数合計 

従業者一人当たり 

教育訓練ストック 

恒久棚卸法により作成した能力開発費のストック系列（５年間

の累積値。減耗率は森川（2018）にならい 40％とした）÷従業

者数合計 

従業者一人当たり 

ソフトウェアストック 

ソフトウェアストック÷従業者数合計 

従業者一人当たり 

有形固定資産ストック 

有形固定資産ストック÷従業者数合計 

従業者一人当たり 

研究開発ストック 

恒久棚卸法により作成した自社研究開発費のストック系列（５

年間の累積値。減耗率は森川（2018）にならい 20％とした）÷

従業者数合計 

従業者一人当たり 

広告宣伝ストック 

恒久棚卸法により作成した広告宣伝費のストック系列（５年間

の累積値。減耗率は森川（2018）にならい 60％とした）÷従業

者数合計 

パート比率 正社員正職員以外従業者数÷従業者数合計 
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参考図表２．主な変数の記述統計量 
 
ＩＴ投資の量と教育訓練投資の関係 

 
（備考）売上高増加率以外の変数は全て期首の総固定資産比。 
 
ＩＴ投資の質と教育訓練投資の関係 

 

（備考）労働生産性とパート比率以外の変数は全て従業者一人当たり（対数値）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

変数 平均値 標準偏差 観測数

ソフトウェア投資 0.01 0.14 149,023

キャッシュフロー 0.54 1.23 149,023

売上高増加率（２年平均） 1.03 0.19 140,474

教育訓練ストック 0.02 0.18 124,692

変数 平均値 標準偏差 観測数

労働生産性 2.14 0.53 15,949

賃金 1.63 0.35 15,949

教育訓練ストック -3.32 1.21 15,949

有形固定資産ストック 1.87 1.37 15,949

ソフトウェアストック -2.28 1.58 15,949

研究開発ストック -0.45 2.09 15,949

広告宣伝ストック -2.51 1.86 15,949

パート比率 0.11 0.16 15,949
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参考図表３．ＩＴ投資とキャッシュフロー・売上高増加率の関係 
 

 

（備考）１．被説明変数はソフトウェア投資（期首の総固定資産比）。 

２．キャッシュフローは期首の総固定資産比。 

３．*は 10％水準、**は５％水準、***は１％水準で有意であることを示す。 

４．括弧内の数値はクラスター頑健標準誤差を表す。 

 

 

参考図表４．無形資産投資とキャッシュフロー・売上高増加率の関係 
 

 

（備考）１．被説明変数は無形資産投資（期首の総固定資産比）。 

２．キャッシュフローは期首の総固定資産比。 

３．*は 10％水準、**は５％水準、***は１％水準で有意であることを示す。 

４．括弧内の数値はクラスター頑健標準誤差を表す。 

 

説明変数

キャッシュフロー 0.017*** (0.002)

売上高増加率（２年平均） 0.019 (0.012)

観測数 140,474

Within R² 0.010

説明変数

キャッシュフロー 0.0253*** (0.0033)

売上高増加率（２年平均） 0.0186* (0.0096)

観測数 107,755

Within R² 0.011
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