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（要旨） 

 

本稿は、日本企業の先行き見通しに関する政府統計から作成した企業パネルデータ

（2004Q2～2017Q1）を使用し、企業の先行き見通しの不確実性の動向及びそれが設備投資

に及ぼす影響を分析する。その結果によれば、第一に、事後的な予測誤差から計測される不

確実性指標は強い季節性を持っており、「不明」という選択肢の存在が関係している。第二

に、不明回答企業割合は、株価のヴォラティリティや政策の不確実性指標（EPU）と正の相

関を持っているのに対して、予測誤差に基づく不確実性指標とこれらとの相関は非常に弱

い。第三に、不明回答企業割合で見た不確実性は、世界経済危機時に大幅に上昇しその後も

高止まりしている。第四に、先行き不明という回答は、当該企業の 1～2 四半期後の現実の

設備投資と明瞭な負の関係を持っている。また、国内景況よりも当該企業の業績の先行き見

通しの不確実性が支配的な影響を持っている。 
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企業の先行き見通しの不確実性 

―法人企業景気予測調査の企業パネルデータによる分析― 

 

 

１．序論 

 

企業にとって先行きの不確実性は、設備投資、従業員の採用などの重要な意思決定を左右

する。こうした中、経済主体が直面する先行きの不確実性が実体経済に及ぼす影響に関する

研究が進展している（代表的なサーベイ論文として Bloom, 2014）。そして、海外の実証研究

は、不確実性が投資、生産、雇用などに対して無視できない影響を持つことを明らかにして

きている。本稿は、日本企業を対象とした政府統計の四半期パネルデータを使用し、日本企

業の業績の先行き見通しの不確実性の実態、それが設備投資に及ぼす影響を実証的に分析

するものである。 

不確実性が実体経済に及ぼす影響は、古くから理論的・実証的に研究されてきた。特に、

不確実性と企業の投資行動の関係については、リアル・オプション価値効果ないし“wait and 

see”メカニズムを通じて負の影響を持つ可能性が理論的に指摘されてきた（e.g., Bernanke, 

1983; McDonald and Siegel, 1986; Pindyck, 1991）。1 すなわち、投資の不可逆性や調整費用が

存在する場合、先行きの不確実性は、投資を抑制する効果を持つと考えられている。実証的

にも、不確実性が設備投資に対して負の影響を持つことを、多くの研究が示している（e.g., 

Leahy and Whited, 1996; Guiso and Parigi, 1999; Ghosal and Loungani, 2000; Bloom et al., 2007; 

Bontempi et al., 2010）。 

不確実性自体は直接観測できないため、様々な代理変数が提案、使用されてきている。マ

クロ経済的な不確実性の代理変数としては、株式市況のヴォラティリティ（VIX）、マクロ

モデルでの予測誤差、専門家の経済予測の分散、不確実性に関する新聞報道の頻度などが代

表的なものである。企業レベルでの不確実性の代理変数としては、①企業サーベイに基づく

主観的な不確実性（e.g., Guiso and Parigi; 1999; Bontempi et al.; 2010; Morikawa, 2016a)、②定

性的な業況見通しの事後的な予測誤差（e.g., Bachmann et al., 2013; Arslan et al., 2015; Morikawa, 

2016b）、③生産・投資などの定量的な先行き見通しの予測誤差（e.g., Bachmann et al., 2017; 

Morikawa, 2017）などが用いられている。 

 本稿は、「法人企業景気予測調査」（内閣府・財務省）の企業レベルのパネルデータ（2004

年 Q2～2017 年 Q1）に基づき、企業が直面する不確実性の実態及び設備投資との関係につ

いて、新しい観察事実を提示するものである。上記のうち①及び②のタイプの不確実性指標

を用いた分析である。 

同調査には、過去の研究で用いられてきたビジネス・サーベイとは異なるいくつかの特長

                                                  
1 他方、不確実性が投資に対して正の効果を持つ可能性を示す理論モデルも存在する（Hartman, 
1972; Abel, 1983）。 
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がある。第一に、業況・売上高・利益など回答企業自身の先行き見通しとともに、国内景況

の見通しを調査していることである。このため、当該企業の業績の先行き不確実性と景気と

いうマクロ経済環境の不確実性の時系列的な動向や設備投資に及ぼす影響の違いを観測す

ることが可能である。第二に、1 四半期後だけでなく 2 四半期後の見通しも調査しているこ

とである。このため、先行きの不確実性及びそれと設備投資の関係が、予測の時間的視野の

長さによってどう異なるかを知ることができる。第三に、業況などの先行きに関する設問へ

の回答として、「上昇」、「不変」、「下降」という 3 つのほかに「不明」という選択肢が存在

することである。後述する通り、この選択肢の存在は、事後的な予測誤差に基づく不確実性

指標を攪乱する要素だが、反面、この回答自体が企業の直面する不確実性を直接に示してい

るという解釈もできる。 

前述の通り、企業が直面する不確実性と投資行動の関係については既に多くの研究が存

在するが、上述の様々なユニークな特長を持つ企業パネルデータでの分析は、ビジネス・サ

ーベイに基づく不確実性の実証研究に対する新たな貢献となる。特に、「不明」という回答

の変動自体が不確実性に関する重要な情報を含んでいることは、これまで明らかにされて

いなかった点である。 

本稿の分析結果の要点を予め概観すると以下の通りである。第一に、「日本銀行短期経済

観測調査（日銀短観）」をはじめ他のビジネス・サーベイとは異なり、この調査の事後的な

予測誤差から計測される不確実性指標（MEANABSFE, FEDISP）は強い季節性を持っており、

「不明」という選択肢が存在することが一因だと考えられる。第二に、「不明」回答割合は、

株価のヴォラティリティ（日経 VI）や政策の不確実性指標（EPU-Japan）と正の相関を持っ

ているのに対して、事後的な予測誤差に基づく不確実性指標は、これらマクロ経済的な不確

実性指標との相関が非常に弱い。第三に、「不明」回答割合は、世界経済危機時に大幅に上

昇し、その後も高止まりしている。第四に、業況の先行き「不明」という回答は、次期・次々

期の現実の設備投資に対する予測力を持っており、設備投資への負の影響は「確実に下降す

る」見通しよりも明瞭かつ大きい。また、国内景況というマクロ経済環境の先行きよりも当

該企業自身の業況・売上高等の先行き見通しの不確実性が、設備投資に対して支配的な影響

を持っている。 

本稿の構成は以下の通りである。第２節では、本稿で使用する「法人企業景気予測調査」

の概要を解説した上で、分析方法を述べる。第３節では、この調査から計測される先行き不

確実性の動向及びそれと設備投資の関係についての分析結果を報告する。第４節で結論を

要約し、その含意を述べる。 

 

 

２．データ及び分析方法 

 

２．１ データ 
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 本稿で使用するのは、「法人企業景気予測調査」のミクロデータである。同調査は、統計

法に基づく一般統計調査で、企業活動を把握することにより経済の現状及び今後の見通し

に関する基礎資料を得ることを目的に 2004 年第 2 四半期から始まり、その後四半期毎に継

続して行われている。製造業、非製造業をカバーする法人企業（資本金 1 千万円以上）が対

象で、各回の標本企業数は約 1 万 6 千社、実際の回答企業数は約 1 万 3 千社である。調査

事項は、定性的な判断調査項目と定量的な計数項目を含んでいる。判断調査項目は、業況、

国内景況、売上高、経常利益、国内需要、海外需要などの現状（当期実績見込み）と先行き

の見通しである。2 計数項目は、売上高、経常利益、設備投資額の実績値と見通しである（い

ずれも単位は 100 万円）。調査時点は、2 月 15 日（1-3 月期調査）、5 月 15 日（4-6 月期調

査）、8 月 15 日（7-9 月期調査）、11 月 15 日（10-12 月期調査）であり、約 1 か月後に集計

結果が公表されている。 

 前述の通り、「日銀短観」と違って次期（1 四半期先）だけでなく、次々期（2 四半期先）

の見通しも調査している。また、「良い」、「悪い」といった水準ではなく、「上昇」、「下降」

といった方向性（変化）を調査している。業況や景況の「上昇」、「不変」、「下降」（売上高

は「増加」、「不変」、「減少」。経常利益は「改善」、「不変」、「悪化」）のほか、「不明」とい

う選択肢が存在することが、他のビジネス・サーベイとは異なる特色である。 

 本稿で使用するデータは、調査が始まった 2004 年 Q2（4-6 月期）から 2017 年 Q1（1-3 月

期）までのミクロデータである。企業番号をもとにパネルデータ化して分析に使用する。観

測値は約 62.5 万、企業数は延べ約 8.6 万社である。資本金規模別に標本抽出率が異なり、資

本金 20 億円以上の企業は全数調査だが、資本金 20 億円未満の企業は抽出調査で、規模が

小さいほど抽出率が低くなる。中堅・中小企業はサンプルの入れ替えがあるため、パネルデ

ータにした場合には延べ企業数がかなり多くなる。 

 

 

２．２ 分析方法 

 

 分析方法は以下の通りである。企業レベルでの業況の先行き見通しと実績の差（予測誤差）

を、各企業の先行き予測時点における不確実性の指標の一つとして使用する。予測誤差は、

表 1 に示す通りある企業の前期における予測判断と次期における判断が同じ場合には「0」、

予測に比べて一段階改善（悪化）した場合には「+0.5」（「-0.5」）、二段階改善（悪化）した

場合には「+1」（「-1」）を割り当てる。例えば見通し時点での次期業況予測が「上昇」だっ

たが、次期調査の実績判断は「下降」だった場合には「-1」、予測判断が「下降」で次期調査

                                                  
2 調査票では、業況は「貴社の景況」、景況は「国内の景況」と表現されており、「各期ともその

直前の四半期と比較してご回答ください」となっている。 
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の実績判断が「不変」の場合には「+0.5」を割り当てる。3 

これをもとに、集計レベルでの業況の不確実性指標として、①絶対予測誤差（mean absolute 

forecast error：MEANABSFE）、②予測誤差のばらつき（forecast error dispersion：FEDISP）を

計算する。MEANABSFE は、予測誤差（-1～+1）の絶対値の単純平均であり、FEDISP は予

測誤差の標準偏差である。これらは、Bachmann et al. (2013)を嚆矢とし、その後、Arslan et al. 

(2015), Morikawa (2016b)などで使用されている不確実性指標である。これらは、業況の実績

値の時点ではなく、1 四半期前の予測時点での業況見通しの不確実性を表すものであること

に注意する必要がある。例えば、1-3 月期調査の次期業況見通しと 4-6 月期調査の当期業況

判断とを用いた予測誤差の計算結果は、1-3月期における次期業況の先行き不確実性を表す。 

これらのほか、「不明」という回答を企業が直面する不確実性の指標として使用する。前

述の通り、「不明」という選択肢の存在は「法人企業景気予測調査」のユニークな点であり、

仮にこれが不確実性指標として使用可能だとすれば、上記の事後的な予測誤差に基づく指

標とは異なり、次期の実績値の公表を待つことなく利用可能なリアルタイム性が高い指標

として有用性が高い。集計レベルでは、「不明」と回答した企業の割合（UNSURE）を、不

確実性指標とする。 

 まずは以上 3 つの不確実性指標の時系列での動きを観察する。「日銀短観」や「製造工業

生産予測調査」を用いた日本の過去の研究（Morikawa, 2016b; Morikawa, 2017）によれば、

世界経済危機、東日本大震災などの大きなショックの際に MEANABSFE, FEDISP は大きく

上昇しており、本稿のデータでも同様のパタンが観察されることが予想される。前述の通り、

「法人企業景気予測調査」は、業況のほか、売上高、経常利益、国内景況などについても同

様の四者択一の設問があるので、これらの不確実性も計算し、動きの違いを比較する。 

 次に、これら 3 つの不確実性指標と他のマクロ経済的な不確実性指標の関係を観察する。

具体的には、①株価のヴォラティリティ（日経平均ヴォラティリティ・インデックス：日経

VI）、②新聞報道に基づく政策の不確実性指標（EPU-Japan）である。EPU は、Baker et al. 

(2016)が開発したもので、政策の不確実性に関する新聞記事の頻度を指標化したものである。

日本の EPU については、Arbatli et al. (2017)が解説を行っている。特に、「不明」回答頻度で

見た不確実性（UNSURE）が、これらマクロ的な指標とどの程度高い相関関係を持っている

のかが関心事である。結論を先取りすると、UNSURE は、MEANABSFE, FEDISP という事

後的な予測誤差に基づく指標に比べて日経 VI や EPU-Japan と高い正相関を持っている。す

なわち、「法人企業景気予測調査」のデータにおいては、「不明」という回答の不確実性指標

としての有用性が高いことが示唆される。 

 最後に、業況などの先行き不確実性と設備投資の関係を、企業レベルで計測する。具体的

には、当期（t）における次期（t+1）あるいは次々期（t+2）の業況見通しを説明変数とし、

                                                  
3 このような数値化処理は、選択式の定性的な予測・予測誤差を用いた分析において頻繁に行わ

れてきた方法である（e.g., Souleles, 2004; Bachmann et al., 2013; Arslan et al., 2015）。 
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次期（又は次々期）の設備投資額（対数）の実績値を被説明変数とする推計である。4 企業

固定効果を用いるとともに、各時点のタイム・ダミーを説明変数に使用する。業況見通し

（BCe
i t,t+t）は、「不変」を参照カテゴリーとし、「上昇」、「下降」、「不明」の 3 つのダミーを

用いる。関心事は、「不明」ダミーの係数が有意な負値となるかどうかである。次期の業況

見通しを説明変数とし、次期の設備投資額（ln(INV)i, t+1）を説明する場合、具体的なベース

ラインの推計式は下記の通りである。 

 

ln(INV)it+1 = α + β BCe
it, t+1 + λt + ηi + εit                  (1) 

 

この式の λt はタイム・ダミー、ηi は企業固定効果である。次々期の推計の場合、添字は t+1

ではなく t+2 となる。業況見通しのほか、売上高、経常利益、国内景況の見通しを説明変数

として同様の推計を行い、結果を比較する。特に、これら 4 つの指標の中で国内景況だけ

は、当該企業自身の業績ではなくマクロ経済の状況を表すものなので、設備投資への影響に

は違いがありうる。また、業況と国内景況を同時に説明変数に用いた推計も行い、両者の影

響を比較する。 

 ただし、サンプルのうち特に中小企業の場合、設備投資が行われていない四半期が少なか

らず存在し、対数変換した設備投資額は欠損値となる。実際、観測値総数のうち 37％で設

備投資額がゼロであり、設備投資額が正値の観測値のみを用いた場合、サンプル数がかなり

少なくなる。そこで、補完的な推計として、設備投資額に 1 を加えたもの（ln(INV+1) it+1）

を被説明変数とした推計を行い、結果の頑健性を確認する。 

企業固定効果を含む推計なので、観測されない企業特性―例えば、強め／弱めの見通しを

報告する傾向―の影響は排除される。また、タイム・ダミーを含めているので、世界経済危

機などの異常なイヴェントをはじめ企業共通のマクロ経済的要因や季節性の影響はコント

ロールされることになる。設備投資額（対数）の要約統計量は、表 2 に示す通りである。 

 

 

３．分析結果 

 

３．１ 不確実性の動向 

 

 最初に不確実性指標の時系列での動向を観察する。図１A～C は、次期及び次々期の見通

しを対象に、MEANABSFE, FEDISP, UNSURE の 3 つの不確実性指標の動きをプロットした

                                                  
4 次期、次々期の業況見通しの不確実性が、当期すなわち予測時点での設備投資に影響する可能

性を考慮し、当期の設備投資額を被説明変数とした推計も行ってみた。しかし、「不明」の係数

は有意ではなかったため、以下では次期、次々期の設備投資を被説明変数とした推計結果のみを

報告する。業況の先行き不確実性が当期の設備投資に有意な影響を持たないのは、設備投資の意

思決定及び実行には一定のラグがあることが理由として考えられる。 
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ものである。MEANABSFE を見ると、1 四半期先見通しでは 2008 年 10-12 月期（Q4）、2 四

半期先見通しでは 2008 年 7-9 月期（Q3）に予測誤差が大きく、世界経済危機後の 2009 年

1-3 月期に設備投資実績が大きく下振れしたことを反映している。FEDISP で見るとさほど

顕著ではないが、同じ時期に予測誤差のばらつきがいくぶん大きくなっている。 

しかし、より顕著な特徴は、MEANABSFE, FEDISP のいずれも強い季節性が見られるこ

とである。1 四半期先は Q1（1-3 月期）に低く、2 四半期先は Q4（10-12 月期）及び Q1（1-

3 月期）が低い。「日銀短観」のデータから計測した MEANABSFE, FEDISP ではこうした季

節性は見られなかった（Morikawa, 2016b）。また、ドイツの事業環境調査（IFO-BCS）の月

次データを用いた Bachmann et al. (2013)でもこのような季節性は見られない。 

一方、業況見通し「不明」回答企業割合（UNSURE）の動き（同図 C）を見ると、1 四半

期先では世界経済危機に入って生産が大きく落ち込んだ 2009 年 Q1（1-3 月期）、2 四半期先

では 2009 年 Q4（10-12 月期）が最も高い数字となっている。MEANABSFE, FEDISP ほどで

はないが、やはり明瞭な季節パタンが観察され、1 四半期先の業況見通しでは Q1（1-3 月

期）、2 四半期先の見通しでは Q4（10-12 月期）が高い。つまり、UNSURE が高い時には

MEANABSFE, FEDISP は低めに、UNSURE が低い時には MEANABSFE, FEDISP は高めにな

る傾向がある。MEANABSFE と UNSURE を重ねて描いた図 2 や両者の関係をプロットした

図 3 を見ると、この逆相関を視覚的に確認することができる。UNSURE と MEANABSFE, 

FEDISP との相関係数は、-0.295, -0.267 である。2 四半期先の業況見通しでも同様であり、

相関係数は-0.394, -0.374 と負の相関は一層強い。5 

この結果は、「不明」という選択肢の存在が、事後的な予測誤差から計算される不確実性

指標に影響していることを意味している。「法人企業景気予測調査」には「不明」という選

択肢が存在するため、先行きを見通せない企業は（あるいはそうした時期には）これを選ぶ

ことが可能である。逆に、この選択肢がないビジネス・サーベイの場合には、不確実でも「上

昇」、「不変」、「下降」のいずれかを選択せざるを得ないため、事後的な予測誤差が大きくな

るものと考えられる。 

しかし、これによって負の相関関係が生じることは説明できるが、システマティックな季

節パタン（UNSURE が 1 四半期先見通しでは Q1、2 四半期先見通しでは Q4 に高い）の存

在を説明することはできない。季節パタンが生じる理由は、推測になるが会計年度が関わっ

ている可能性が高い。すなわち、Q2（4-6 月期）の見通しは年度を越えるため、Q1（1-3 月

期）や前年 Q4（10-12 月期）の時点では、確定した年度事業計画等に基づいて見通しを回答

することが困難なためではないかと推察される。 

1 四半期先と 2 四半期先の UNSURE の水準を比較すると、2 四半期先の方がずっと高く、

予測の時間的視野が長くなるほど「不明」と回答する企業が多くなることがわかる。これは

                                                  
5 MEANABSFE と FEDISP は強い正相関を持っており、両者の相関係数は、1 四半期先見通しで

0.995、2 四半期先では 0.990 である。 
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予想される通りの事実である。6 

時系列的に見ると、UNSURE は世界経済危機時に大きく上昇し、その後高止まりしてい

る。こうした「不明」回答企業の増加が、調査対象企業の入れ替え（主に中小企業）に伴う

見せかけのものでないかどうかを確認するため、サンプル期間を通じて継続的に回答を行

っている企業（主に大企業）に限って UNSURE を計算し、全サンプルの数字と比較したの

が図 4 である。これら継続回答企業に限って見ても、「不明」回答の割合は世界経済危機以

降に増加し、高止まりしている。むしろ、全サンプルで見るよりもその傾向が顕著である。

少なくとも、世界経済危機以降の「不明」回答の増加は、調査対象サンプルの入れ替えに伴

う見せかけの現象ではなく、企業にとっての先行き見通しの不確実性自体が高くなってい

ると考えられる。 

「不明」回答割合を産業別・企業別に見たのが表 3 である。産業別には目立った違いは見

られないが、企業規模別には小規模な企業で「不明」回答割合が高い傾向がある。ただし、

資本金 20 億円以上の大企業も「不明」回答割合がやや高く、企業規模と単純な線形の関係

ではない。 

特定の企業が常に「不明」と回答し続ける傾向があるかどうかを確認するため、各企業が

対象期間中にどの程度「不明」と回答しているかの頻度を計算し、その分布を見たのが表 4

である。例えば 10 回の回答を行った企業が 5 回「不明」と答えた場合、50％という計算で

ある。全サンプルで見ると次期見通しで平均値 16.2％、次々期では 28.9％である。90, 95, 99

パーセンタイル値（p90, p95, p99）を見ると、5～10％程度の企業が一貫して「不明」と回答

している。しかし、中小企業の中にはそもそも回答した頻度が非常に少ない場合も多いので、

継続回答企業に限って集計したのが同表(2)列である。次期見通しでは平均値 12.2％、中央

値 1.9％、次々期見通しではそれぞれ 26.4％、13.5％である。かなり頻繁に「不明」と回答

している企業も少数ながら存在するが、継続回答企業に限って見た場合、「不明」回答の頻

度はやや少ない。 

図 5A～C は、業況のほか売上高、経常利益、国内景況の見通しに基づく不確実性指標の

動向を描いたものである。MEANABSFE, FEDISP, UNSURE の 3 つの指標いずれを見ても、

業況、売上高、経常利益、国内景況の不確実性はパラレルに動いており、強い季節性が存在

するのも同様である。不確実性の平均的な水準を見ると、MEANABSFE, FEDISP は経常利

益の不確実性が最も高く、次いで売上高、業況、国内景況の順に低くなる。一方、UNSURE

は、国内景況が最も高い水準で、他の 3 つの指標は同程度の水準となっている。国内景況は

当該企業だけでなく経済全体についての判断なので、「不明」という回答が多くなるものと

見られ、その反射的効果として事後的な予測誤差が相対的に小さくなると理解できる。こう

した指標間の序列も、「不明」回答が事後的な予測誤差の集計値に影響しているという前に

述べた解釈を補強するものである。 

                                                  
6 専門家の経済予測を対象とした研究は、予測の時間的視野が長くなるほど不確実性が大きく

なることを示している（e.g., Rossi et al., 2016; Jo and Sekkel, 2017）。 
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 以上見てきた通り、「法人企業景気予測調査」のデータから計測される不確実性指標は、

非常に季節性が強い。そこで、業況について各不確実性指標を四半期ダミーで説明する推計

を行い、季節補正後の残差の動向を描いたのが図 6 である。MEANABSFE, FEDISP は、世

界経済危機以降に強い季節性が残存しているが、UNSURE の季節性はかなり弱くなる。次々

期（2 四半期後）の業況見通しについても同様である。UNSURE が世界経済危機後に高止ま

っていることを明瞭に見ることができる。なお、表示していないが、売上高、経常利益、国

内景況の見通しで作図しても同様のパタンが観察される。 

以上の結果を整理すると、MEANABSFE, FEDISP で見た先行き不確実性は UNSURE と逆

相関となっており、「不明」という選択肢が存在することが、MEANABSFE, FEDISP の不確

実性指標としての有用性を減殺していると考えられる。 

 

 

３．２ マクロ経済的な不確実性指標との関係 

 

 次に、「法人企業景気予測調査」のデータから計測される不確実性指標と他のマクロ経済

的な不確実性指標－①株価のヴォラティリティ（日経 VI）、②新聞報道頻度に基づく政策の

不確実性指標（EPU-Japan）－の関係を観察する。 

図 7 は、業況見通しを対象に、業況の先行き「不明」企業割合と、日経 VI、EPU-Japan の

関係を散布図に描いたものである。次期、次々期見通しのいずれも、日経 VI、EPU-Japan と

緩やかな正の相関があることが観察できる。表 5 は、MEANABSFE, FEDISP, UNSURE の３

つの指標と日経 VI、EPU-Japan の相関係数を計算した結果である。UNSURE と日経 VI, EPU-

Japan との相関係数は、1 四半期先の業況見通しで 0.327, 0.608、2 四半期先では 0.447, 0.581

と正の相関になっている。一方、UNSURE と比較して、MEANABSFE や FEDISP は、日経

VI、EPU-Japan との相関が非常に低く、弱い負の相関を示す場合もある。 

前節の結果も含めて判断すると、「法人企業景気予測調査」データを用いる場合、事後的

な予測誤差に基づく不確実性指標（MEANABSFE, FEDISP）ではなく、「不明」回答企業割

合（UNSURE）を企業が直面する不確実性の指標として用いる方が望ましいことが示唆され

る。7  また、「不明」回答企業割合は、次期の調査結果を待たずに利用可能で、リアルタイ

ム性が高いという利点もある。 

 

 

３．３ 先行き不確実性と設備投資 

                                                  
7 UNSURE と MEANABSFE ないし FEDISP を何らかのウエイトで加重平均したものを集計的な

不確実性指標として用いることも考えられる。しかし、MEANABSFE、FEDISP はいずれもマク

ロ経済的な不確実性指標（日経 VI, EPU-Japan）との相関が非常に低く、不確実性を測る上での

追加的な情報量は限定的だと考えられる。 
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 以下では「不明」回答に焦点を当てて、企業レベルの設備投資額（ln(INV) it+1, ln(INV)it+2）

を自社業況の先行き判断（BCe
it, t+1, BCe

it ,t+2）で説明する固定効果推計（(1)式）を行う。推計

結果は表 6 に示す通りである。参照カテゴリーは業況「不変」見通しであり、業況「上昇」、

「下降」、「不明」ダミーの係数を表示している。業況「不明」の係数は高い有意水準の負値

であり、先行き（次期、次々期）の業況を「不明」と回答したとき、次期、次々期の設備投

資が有意に低くなる傾向がある。量的には、次期の設備投資に対して約▲5％、次々期には

約▲4％の影響である。驚くべきことに、業況の先行き「下降」見通しよりも明瞭な負の影

響があり、先行きの不確実性が「確実に下降する見通し」よりも大きな影響を持つことを示

している。 

 ただし、推計に用いている設備投資額は対数変換しているため、設備投資がゼロの場合に

は欠損値として扱われる。この点について、設備投資額に 1 を加えたもの（ln(INV+1) it+1, 

ln(INV+1)it+2）を被説明変数に用いて再推計した結果が表 7 である。次期の業況「不明」の

係数の大きさはわずかに小さくなるが 1％水準で有意な負値である（同表(1)列）。次々期の

設備投資を被説明変数とした場合には、係数の大きさはかなり小さくなるが、10％水準で有

意な負値である（同表(2)列）。 

 表 8 は、自社業況のほか、売上高、経常利益、国内景況の見通しを用いた際の「不明」の

推計係数を比較したものである。同表(1)列は次期、(2)列は次々期の設備投資に対する次期

見通し、次々期見通し「不明」の係数である。売上高、経常利益の不確実性は業況と似た結

果だが、国内景況「不明」の説明力は弱い。国内景況は当該企業だけでなく経済全体の状況

なので、当該企業自身の業況に比べて説明力が弱いのは自然なことである。特に、売上高の

先行き不確実性と設備投資の関係が強く、自社の売上見通しが不確実なとき、企業は設備投

資を抑制する傾向があることが示唆される。表 9 は、設備投資額に 1を加えたもの（ln(INV+1)）

を被説明変数に用いた推計結果である。売上高、経常利益の先行き「不明」の係数は、次期、

次々期いずれも 1％水準で有意な負値なのに対して、国内景況「不明」の係数は統計的に有

意ではない。係数の大きさは、表 8 に示したものと極端な違いはない。 

 前述の通り、自社の業況、売上高、経常利益、国内景況の「不明」回答は強い相関を持っ

ている。このため、これらを同時に説明変数に用いた場合には多重共線性が避けられないが、

自社の業況、売上高又は経常利益の先行き見通しと、マクロ経済環境すなわち国内景況の先

行き見通しを同時に変数として推計を行ってみた。国内景況というマクロ経済見通しの不

確実性の係数は、いずれの推計でも設備投資に対する有意な説明力がないが、自社業況の先

行き「不明」は有意な負値を保つ（表 10）。業況の代わりに売上高、経常利益の見通しを用

いても同様である。設備投資額に 1 を加えたもの（ln(INV+1)）を被説明変数に用いて同様

の推計を行った結果が表 11 である。自社業況、売上高、経常利益の先行き「不明」の係数

は少なくとも 5％水準で有意な負値なのに対して、国内景況「不明」の係数は有意ではない。

これらの結果は、企業の設備投資の意思決定に対してマクロ経済の先行き不確実性よりも、
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当該企業自身の業績の先行き見通しが大きく影響するという前述の結果を補強するもので

ある。 

 なお、以上の推計は、全四半期のタイム・ダミーを含めた上で、事前の業況見通しと事後

的な設備投資の実績の関係を分析しているので、逆の因果関係の可能性や各企業共通のマ

クロ経済的ショックが業況見通しと設備投資行動の両方に影響している可能性は低い。た

だし、企業固有の何らかの要因が、事前の業況見通しと事後的な設備投資の両方に対してシ

ステマティックな影響を与えている可能性は排除できないことを留保しておきたい。 

 

 

４．結論と含意 

 

本稿は、「法人企業景気予測調査」の企業レベルのパネルデータを使用して、業況などの

先行き見通しの不確実性の実態及び設備投資行動との関係についての観察事実を提示した。

分析結果の要点を整理すると以下の通りである。第一に、「日銀短観」とは異なり、この調

査の予測誤差から計測される不確実性指標（MEANABSFE, FEDISP）は強い季節性を持って

いる。この調査には「不明」という回答選択肢が存在することが理由だと考えられる。第二

に、「不明」回答企業割合は、株価のヴォラティリティ（日経 VI）や政策の不確実性指標（EPU-

Japan）と正の相関を持っているが、MEANABSFE, FEDISP は日経 VI 及び EPU-Japan とほと

んど相関が見られない。これらの結果は、「法人企業景気予測調査」のデータを用いる場合、

事後的な予測誤差に基づく不確実性指標よりも、「不明」回答自体を先行き不確実性の指標

として用いるのが適当なことを示唆している。第三に、業況「不明」企業割合（UNSURE）

という指標で見た先行き不確実性は、世界経済危機以降に上昇し、その後も高止まりしてい

る。第四に、企業レベルで業況などの先行き「不明」は、次期・次々期の現実の設備投資と

負の関係を持っている。また、企業の設備投資行動に対して、国内景況というマクロ経済の

先行き不確実性よりも、当該企業自身の業績の先行き見通しが大きく影響している。 

以上の結果は、類似のビジネス・サーベイでも回答の選択肢の設定（「不明」、「わからな

い」といった選択肢の有無）によって、事後的な予測誤差の計測結果には大きな違いが生じ

ることを意味している。また、「不明」、「わからない」などの選択肢がない場合でも、回収

率が低い企業サーベイでは、回収率の変動自体が先行き不確実性を反映して動く可能性が

ある。業況などに関する企業サーベイの調査票の設計や調査結果の解釈に当たっては、こう

した点に注意する必要がある。 

先行き「不明」という回答は、事後的な予測誤差に基づく不確実性指標とは異なり、次期

の調査結果を待つことなく利用可能であり、リアルタイム性の高い指標として有用性が高

い。「法人企業景気予測調査」の場合、「不明」回答割合は、企業規模（大企業／中堅企業／

中小企業）別、産業（製造業／非製造業）別に公表されている。景気の先行き判断に際して、

企業が直面している不確実性を把握することが重要になっており、「不明」回答割合という
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数字に着目することも有益である。 

ただし、本稿で使用したデータで観察できる不確実性は、2 四半期先までの時間的視野で

ある。現実における企業の投資行動に対して、より遠い将来の不確実性も影響する可能性が

高く、この点は分析の限界として留保しておきたい。 
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表 1 予測誤差のパタン 

 

 

 

表 2 設備投資の要約統計量 

 

 

 

表 3 産業別・企業規模別の業況「不明」回答割合 

 

 

 

  

1. 上昇 2. 不変 3. 下降
1. 上昇 0 -0.5 -1
2. 不変 0.5 0 -0.5
3. 下降 1 0.5 0

次期の当期業況判断

当期の次期業
況見通し

Mean
Std. Dev.
(overall)

Std. Dev.
(within)

Nobs.
Number
of firms

設備投資額（対数） 4.355 2.293 1.102 244,984 28,988
設備投資額+1（対数） 2.788 2.754 1.098 389,696 64,462

当期見込み 次期見通し 次々期見通し

全サンプル 2.2% 14.1% 26.9%
製造業 1.5% 13.2% 29.2%
卸売業・小売業 2.0% 14.1% 26.4%
その他 2.7% 14.7% 25.7%
1千万～2千万円 2.9% 21.6% 34.7%
2千万～5千万円 1.8% 17.4% 32.1%
5千万～1億円 1.7% 12.9% 26.5%
1億～10億円 1.9% 10.7% 22.4%
10億～20億円 1.7% 10.4% 21.9%
20億円以上 2.8% 13.6% 26.1%

産業別

企業規模別
（資本金）
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表 4 企業レベルでの業況「不明」回答の頻度 

 
（注）数字は、各企業の全調査回数の中で「不明」と回答した割合。継続回答企業は、2004Q2～

2017Q1 の全四半期（52 四半期）に回答を行った企業。 

 

 

表 5 マクロ経済的な不確実性指標との相関係数 

Ａ．1 四半期先 

 

 

Ｂ．2 四半期先 

 

（注）日経 VI, EPU-Japan は月次データを単純平均して四半期データとしている。 

 

 

  

当期 次期 次々期 当期 次期 次々期

mean 2.5% 16.2% 28.9% 1.6% 12.2% 26.4%

sd 12.3% 28.1% 34.6% 7.5% 20.1% 29.1%

p1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

p5 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

p10 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

p50 0.0% 0.0% 13.5% 0.0% 1.9% 13.5%

p90 0.0% 61.1% 100.0% 1.9% 42.3% 73.1%

p95 14.3% 100.0% 100.0% 5.8% 59.6% 88.5%

p99 75.0% 100.0% 100.0% 40.4% 90.4% 98.1%

N 85,963 85,963 85,963 1,833 1,833 1,833

(1) 全サンプル (2) 継続回答企業のみ

　 UNSURE MEANABSFE FEDISP
日経VI 0.327 0.004 -0.026
EPU-Japan 0.608 0.135 0.138

２四半期先 UNSURE MEANABSFE FEDISP
日経VI 0.447 -0.045 -0.050
EPU-Japan 0.581 0.101 0.118
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表 6 業況見通しと設備投資 

 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***は有意水準 1％。次期、次々期の業況「不変」

見通しを参照カテゴリーとして使用。 

 

 

表 7 業況見通しと設備投資（欠損値補正） 

 
（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***, *は有意水準 1％, 10％。被説明変数は ln(INV+1)。

次期、次々期の業況「不変」見通しを参照カテゴリーとして使用。 

  

次期業況・上昇 0.0223 **

(0.0091)
次期業況・下降 -0.0148  

(0.0102)
次期業況・不明 -0.0457 ***

(0.0143)
次々期業況・上昇 0.0199 *

(0.0109)
次々期業況・下降 -0.0157

(0.0134)
次々期業況・不明 -0.0391 ***

(0.0122)
Firm FE yes yes
Time FE yes yes
Nobs. 244,141 217,694

R
2
 (within) 0.0297 0.0319

(1) (2)

ln次期投資額 ln次々期投資額

次期業況・上昇 0.0386 ***

(0.0082)

次期業況・下降 -0.0196 **

(0.0083)

次期業況・不明 -0.0405 ***

(0.0125)

次々期業況・上昇 0.0330 ***

(0.0107)

次々期業況・下降 -0.0147

(0.0117)

次々期業況・不明 -0.0201 *

(0.0122)

Firm FE yes yes

Time FE yes yes

Nobs. 388,416 318,472

R2 (within) 0.0204 0.0230

(1) (2)

ln次期投資額 ln次々期投資額
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表 8 自社業況・売上高・経常利益・国内景況の先行き「不明」と設備投資 

 
（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***, **は有意水準 1％, 5％。説明変数は、「上昇」・

「下降」（売上高は「増加」・「減少」、経常利益は「改善」・「悪化」）ダミー、タイム・ダミーを

含む。 

 

 

表 9 自社業況・売上高・経常利益・国内景況の先行き「不明」と設備投資（欠損値補正） 

 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***, **は有意水準 1％, 5％。被説明変数は ln(INV+1)。

説明変数は、「上昇」・「下降」（売上高は「増加」・「減少」、経常利益は「改善」・「悪化」）ダミー、

タイム・ダミーを含む。 

 

 

  

業況 -0.0457 *** -0.0391 ***

(0.0143) (0.0122)
売上高 -0.0552 *** -0.0601 ***

(0.0152) (0.0127)
経常利益 -0.0414 *** -0.0456 ***

(0.0142) (0.0122)
国内景況 -0.0125 -0.0263 **

(0.0130) (0.0116)

(1) (2)

ln次期投資額 ln次々期投資額

業況 -0.0405 *** -0.0201 *

(0.0125) (0.0122)

売上高 -0.0521 *** -0.0448 ***

(0.0135) (0.0131)

経常利益 -0.0361 *** -0.0366 ***

(0.0125) (0.0124)

国内景況 -0.0183 -0.0090  

(0.0112) (0.0113)

(1) (2)

ln次期投資額 ln次々期投資額



19 
 

表 10 自社業況及び国内景況の見通しと設備投資 

 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***, *は有意水準 1％, 10％。次期、次々期の業況

等の「不変」見通しを参照カテゴリーとして使用。説明変数は業況等の「上昇」、「下降」見通し

（売上高は「増加」・「減少」、経常利益は「改善」・「悪化」）ダミーを含む。 

 

 

表 11 自社業況及び国内景況の見通しと設備投資（欠損値補正） 

 

（注）FE 推計、カッコ内はロバスト標準誤差。***, **は有意水準 1％, 5％。被説明変数は ln(INV+1)。

次期、次々期の業況等の「不変」見通しを参照カテゴリーとして使用。説明変数は業況等の「上

昇」、「下降」見通し（売上高は「増加」・「減少」、経常利益は「改善」・「悪化」）ダミーを含む。 

 

 

  

　

業況・不明 -0.0593 *** -0.0351 *

(0.0166) (0.0139)
売上高・不明 -0.0638 *** -0.0615 ***

(0.0168) (0.0137)
経常利益・不明 -0.0494 *** -0.0408 ***

(0.0155) (0.0131)
景況・不明 0.0206  0.0143  0.0126  -0.0046 0.0031 -0.0064

(0.0150) (0.0150) (0.0144) (0.0132) (0.0132) (0.0128)
Firm FE yes yes yes yes yes yes
Time FE yes yes yes yes yes yes
Nobs. 239,889 218,312 230,784 213,841 193,241 205,086
R2 (within) 0.0299 0.0294 0.0295 0.0322 0.0317 0.0319

ln次期投資額 ln次々期投資額

(1) (4)(3) (6)(2) (5)

　

業況・不明 -0.0430 *** -0.0186  

(0.0136) (0.0133)
売上高・不明 -0.0474 *** -0.0495 ***

(0.0141) (0.0136)
経常利益・不明 -0.0310 ** -0.0370 ***

(0.0128) (0.0127)
景況・不明 0.0054  (0.0022)  0.0000  0.0030 0.0160 0.0093

(0.0121) (0.0125) 0.0000 (0.0120) (0.0125) (0.0119)
Firm FE yes yes yes yes yes yes
Time FE yes yes yes yes yes yes
Nobs. 379,014 346,522 365,191 310,704 280,534 297,985
R2 (within) 0.0209 0.0205 0.0204 0.0235 0.0233 0.0233

ln次期投資額 ln次々期投資額

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
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図 1 不確実性指標の動向 

A. MEANABSFE 

 

 

B. FEDISP 
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C. UNSURE 

 

 

 

図 2 業況先行き「不明」割合と絶対予測誤差の関係 
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図 3 業況先行き「不明」割合と事後的な予測誤差の関係 

 

（注）業況の 1 四半期先見通しを対象に作図。 

 

 

図 4 業況先行き「不明」割合（継続回答企業） 

 

（注）継続回答企業は、2004Q2～2017Q1 の全四半期（52 四半期）に回答を行った企業。 
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図 5 自社業況・売上高・経常利益・国内景況の先行き不確実性 

A. MEANABSFE 

 

 

B. FEDISP 
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C. UNSURE 

 

 

 

図 6 不確実性指標（季節調整後） 

A. 1 四半期先見通し 

 

 

  



25 
 

B. 2 四半期先見通し 

 

 

 

図 7 業況先行き「不明」割合とマクロ経済的な不確実性指標 

A. 1 四半期先見通し 

 

（注）日経 VI, EPU-Japan は月次データを単純平均して四半期データとしている。 
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B. 2 四半期先見通し 

 

（注）日経 VI, EPU-Japan は月次データを単純平均して四半期データとしている。 
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