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要  旨 

企業が生産設備などの有形資本を利用するためのチャネルとして，企業自身が設備を取得す

る「有形固定資産投資」とリース契約を通じて設備を使用する「リース資産投資」が存在す

る．本研究では，有形固定資産投資とリース資産投資の設備投資機会に対する感応度を比較

することで，リース業の技術的な特徴を検討する．未上場企業を含む本邦企業レベルの大規

模パネルデータを用いた実証分析の結果から，第一に，有形資本の中古市場が相対的に未発

達の業種において，設備投資機会の変化に対してリース資産投資がより感応的に用いられて

いた．第二に，こうした中古市場が相対的に未発達な業種において，金融制約に直面してい

る企業が設備投資機会の変化に対してリース資産投資をより感応的に用いていた．以上の結

果は，中古市場での有形資本の再販売を中心とする管理能力がリース業の重要な技術的特徴

であり，こうした技術的特性に基づいて企業の資本蓄積を促進出来る可能性を示唆している． 
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1. はじめに 
多くの先進国で資本蓄積が低迷している（金ほか[2019]，宮川・石川[2021]）．日本におい

ても，2000 年代半ば以降，有形固定資産ストックの伸び悩みが停滞の一因として問題視さ

れてきた．一般的に，資本蓄積の低迷は，資本装備率の低下や資本の陳腐化等を通じて，企

業の生産性や経済成長率の低下に繋がる恐れがあるとされる（鶴ほか[2019]）．有形固定資

産を対象としたいわゆる設備投資が経済成長に与えるこうしたインパクトの大きさを踏ま

えて，その阻害要因に関する多くの理論・実証研究が行われてきた． 

既存研究では，有形固定資産を対象とした設備投資が伸び悩む要因として，企業活動にお

いて広義の無形資産の役割が大きくなってきたという事情のほか，そもそもの期待成長率

の低下，経済・政策環境の不確実性の増大等が挙げられてきた．こうした様々な要因の中で，

特に重要な論点として，企業が情報の非対称性等に起因する金融面の摩擦に直面している

場合において適切な投資水準を達成できない可能性が挙げられており，Fazzari et al. (1988)

を嚆矢とする多くの既存研究で指摘されている． 

ここで注意すべきは，こうした既存研究の多くが，企業自身が設備を取得する「有形固定

資産投資」を念頭に置いた議論を行っている点である．特に，既存の実証研究はそのほぼ全

てが企業の財務諸表などから計測した設備投資の情報を用いている．しかし，企業が設備を

取得する手段には，有形固定資産投資のほかにも，リース会社との契約（リース契約）を通

じて設備を使用する「リース資産投資」が存在している．図 1 は，内閣府「民間企業投資・

除却調査」を用いて，日本の 2005 年度から 2020 年度までの資本金規模別の設備投資に占

めるリース資産投資の割合（リース比率）の推移を計算した結果である．全資本金階級に対

応するグラフから，設備投資とリース資産投資の全体のうち実に 5％以上がリース資産投資

によって賄われていることが分かる．この比率は資本金階級が下位の中小企業や零細企業

において 10％程度まで上昇する．2010 年代に入って以降，この比率が緩やかに低下してい

る傾向が認められるものの，多くの日本企業にとってリース資産投資が有形固定資産への

有力なアクセスチャンネルとして機能していることが窺える．本研究では，設備投資とリー

ス資産投資を比較することで，後者の経済学的な意味合いを，特にその技術的な特性に注目

して実証的に検討する． 

設備投資とリース資産投資という有形固定資産への二つのアクセスチャンネルを比較す

る際には，会計処理や資金調達に関する実務上の取り扱いを整理する必要がある．まず， 

2008 年 4 月 1 日以降に適用が開始されたリース会計基準の改定を受けて，リース資産は自

社設備と同様に，原則として資産計上されている．すなわち，貸借対照表上では，リース資

産投資と有形固定資産投資はともに有形固定資産の増加として処理される．このことは，少

なくとも貸借対照表における資産面へのインパクトに関しては，有形固定資産投資とリー

ス資産投資との間に差異はないことを意味する． 

次に，有形固定資産投資とリース資産投資とでは，投資資金の調達方法に差異がある．有

形固定資産投資では，一般に設備購入時に設備購入代金を一括で支払う必要があることか
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ら，内部資金（自己資金）に加えて，株式・社債の発行や銀行借入等の外部から資金を調達

する．リース資産投資では，設備の購入は設備の貸手（例えばリース会社）が行い，借手企

業は，毎月，定額のリース料を貸手に支払うことで，設備を使用することができる．そのた

め，リース資産投資では，企業は設備導入時に設備購入代金を一括で支払う必要がなく，リ

ース資産投資自体がファイナンスとしての機能を持つとされる．こうした資金調達方法の

差異から，株式・社債の発行や銀行借入等から資金調達を行うことが困難な企業では，リー

スの有するファイナンス機能に魅力を感じる可能性があるとされてきた．図 1 に関して既

述の通り，中小・中堅企業の方が大企業よりもリース比率が高い．一般に，大企業は株式や

社債発行などの直接金融を含めた資金調達が可能であるが，中小企業は間接金融への依存

度が高く，資金調達手段が限られるため，金融制約に直面する可能性が相対的に高いと考え

られる．金融制約下にある企業にとって，リースが重要な資金調達かつ設備取得手段となっ

ている可能性が指摘される所以である． 

ここで生じる自然な疑問は，自己資金や銀行借入等を用いてファイナンスを行った上で

設備投資を行う場合と，リース契約を通じて資金調達と有形固定資産へのアクセスを同時

に実現することの間にどのような差異が生じうるのだろうかという点である．こうした疑

問に対して，例えば，Eisfeldt and Rampini (2009)は，オペレーティング・リースと担保付き

融資での資金調達の役割について論じることで一つの回答を与えている．すなわち，彼らは，

担保付き融資の担保を差押えるよりも，リース資産を差押える方が技術的に容易であるこ

とから，リースが担保付き融資よりも大きな与信能力を持つ可能性があるとしている．しか

しながら，リース資産に関する差押えの相対的な容易さという技術的特徴は，米国の倒産法

において，債権者が債務者の倒産時に資産の差押えができなくなる自動停止（automatic stay）

の対象となる可能性が，担保付き融資の方がリースよりも高いという制度的特徴に依拠し

ている．ところが，設備をリースする場合，その設備は所有者ではない使用者が管理するこ

ととなるため，リースは所有者と使用者の分離に伴う代理人コストが発生し，担保付き融資

よりも割高となる可能性もある．結果として，リースのメリットである与信能力の高さとデ

メリットである代理人問題によるコストが比較検討されることとなる．Eisfeldt and Rampini 

(2009)では，他の条件を一定としたうえで，金融制約的な企業ではリースを，非金融制約的

な企業では設備を所有することが望ましいと結論付けている． 

こうした既存研究の整理は米国におけるリース業の技術的・制度的特徴を尤もらしく描

写するものではあるが，日本においては，米国の倒産法における自動停止と同等の制度が存

在しておらず，Eisfeldt and Rampini (2009)の主張するようなメカニズムは必ずしも機能しな

い．このことは，日本の環境下においてリース業の技術的特性を明らかにすることによって，

資産の差押えに関する優位性以外のどのようなメカニズムの下で，リースが担保付き融資

と比して高い与信能力を示し得るのかを検討する余地があることを意味する．こうした検

討は，有形固定資産へのアクセスを可能とする複数の金融技術の特性を正確に理解する目

的にも叶うほか，リース業の産業としての今後の有り方を検討する意味でも重要な情報を
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提供するものである． 

以上の問題意識を踏まえて，本研究ではリース業における設備の再販売能力（re-salability）

をその技術的特性として取り上げた仮説を検証する．銀行を中心とする伝統的な金融機関

では，借手企業の倒産に伴って担保とした設備を回収した際，債権回収の程度が中古市場の

発達度合いに大きく依存することが想定される．ここで，リース会社が借手企業倒産時やリ

ース期間終了時にリース設備を回収し，中古市場に加えて，独自の販路やノウハウによって

設備を販売することができれば，リースが担保付き融資と比して高い与信能力を示す可能

性があるだろう．本研究ではリース業がこうした技術的特性を背景として，銀行融資を補完

する金融技術としての側面を有する可能性があることを実証的に示す． 

リース資産投資は有形固定資産投資と並ぶ設備取得手段であるにも関わらず，多くの既

存研究では，利用可能なデータに係る制約から，リース資産投資を明示的に扱うことが十分

に出来ていない．本研究では，信用調査会社の保有する本邦企業レベルの大規模パネルデー

タを利用することでこのギャップを埋めつつ，リース資産投資と有形固定資産投資という 2

つの投資手段を比較することで，各投資行動の要因やその役割を実証的に分析する．具体的

には，設備投資研究において一般的に用いられている拡張 q-theory（Asker et al. 2015 等）の

分析枠組みに従って，リース資産投資と有形固定資産投資の設備投資機会への感応度を比

較する．具体的には，まず，業種別中古品取得比率を中古市場の発達度合いの代理指標とし

て用いることで，設備の高い再販売能力が要求される場合においてリース資産投資がより

利用されているか否かを確認する．次に，取引銀行の資金供給に係るショックを企業の資金

需要要因を制御した上で計測した Amiti and Weinstein (2018)の手法を用いて金融制約の代理

指標を構築した上で，リース業の有する設備の再販能力の高さが，相対的に強い資金制約に

直面している企業においてより顕著に確認されるか否かを検討する．  

未上場企業を含む本邦企業レベルの大規模パネルデータを用いた実証分析の結果は，以

下の通りである．第一に，有形資本の中古市場が相対的に未発達な業種において，設備投資

機会の変化に対してリース資産投資がより感応的に用いられていた．第二に，中古市場が相

対的に未発達な業種において，より強い金融制約に直面していると考えられる企業が，設備

投資機会の変化に対してリース資産投資をより感応的に用いていた．以上の結果は，中古市

場での再販を含む有形資本の管理がリース業の重要な技術的特徴であること，また，こうし

た技術的特徴を背景として，金融制約に直面している企業にとってリース資産投資が重要

な有形資本の利用チャネルとして機能していることを示唆している． 

本稿の以下の構成は，次の通りである．第 2 節では，リース取引の定義，会計上または税

法上の取扱いについて，解説する．第 3 節では，推定モデルとデータを概観する．第 4 節で

は，第 3 節の推定モデルとデータを用いた推定結果を示す．最後に，第 5 節では，結論およ

び今後の研究課題を提示する． 
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2. リース取引に関する制度的背景 
本節では，次節以降で行う実証分析の前提として，リース取引の定義およびリース会計，

税法について概観する． 

会計処理上，リース取引とは，「特定の物件の所有者たる貸手が，当該物件の借手に対し，

合意された期間（リース期間）にわたりこれを使用収益する権利を与え，借手は合意された

使用料（リース料）を貸手に支払う取引」（リース会計基準 4 項）と規定されている．リー

ス取引は，大別すると，ファイナンス・リース取引とオペレーティング・リース取引に分類

される（図 2 を参照）．ファイナンス・リース取引は，「ノン・キャンセラブル」（リース期

間中での途中解約が不能，またはそれに準ずる取引）1，「フル・ペイアウト」（借手がリー

ス物件の経済的利益を実質的に享受し，物件の使用に伴うコストを実質的に負担すること）

2の 2 要件を満たす取引である．さらに，ファイナンス・リース取引は，当該物件の所有権

が借手に移転する場合を所有権移転ファイナンス・リース取引に，移転しない場合を所有権

移転外ファイナンス・リース取引に分類される3．オペレーティング・リース取引は，ファ

イナンス・リース取引以外のリース取引である． 

これらリース取引の分類に応じて，実際に用いられる会計処理は異なる．ファイナンス・

リース取引は，原則，売買処理，すなわちリース料総額をリース債務として負債計上し，リ

ース物件を資産計上するオンバランス処理を行う4．また，支払リース料をリース債務に係

る支払利息とリース債務の支払いとして処理し，リース資産の減価償却計算を行う5．特に，

2008 年 4 月 1 日以降に適用が開始された「リース取引に関する会計基準」（企業会計基準第

13 号および企業会計基準適用指針第 16 号，新リース会計）では，従来，所有権移転外ファ

イナンス・リース取引に認められていた賃貸借処理（例外処理）が廃止された．もっとも，

個々のリース資産に重要性が乏しい場合6や中小企業7は，引き続き賃貸借処理が可能であり，

 
1 ファイナンス・リース取引では，借手都合での契約の解除を禁じる条項がある．実務上，仮に解約を認

める場合も，解約以後の残リース料とほぼ同額の規定損害金を借手が負担することを約していることが一

般的である． 
2 フル・ペイアウト要件は，（i）解約不能リース期間中のリース料総額の現在価値が，リース物件の見積

現金購入価額のおおむね 90％以上（現在価値基準），（ii）解約不能のリース期間が，リース物件の経済的

耐用年数のおおむね 75％以上（経済的耐用年数基準），のいずれかを満たす場合である． 
3 契約上，所有権移転条項，割引購入選択権，特別仕様物件，のいずれかが認められる場合，所有権移転

ファイナンス・リース取引と判定される． 
4 リース資産は，有形固定資産・無形固定資産別に，一括してリース資産として表示するか，有形固定資

産・無形固定資産に属する各科目に含めて表示する．そのため，決算データにおいて，リース資産の項目

が未計上であったとしても，ファイナンス・リース取引が行われていないと断定することはできない． 
5 リース資産の減価償却は，所有権移転ファイナンス・リース取引の場合，自己が所有する同種の固定資

産と同様の方法で行い，所有権移転外ファイナンス・リース取引の場合，リース期間を耐用年数として，

定額法・級数法等から選択して，減価償却を行う． 
6 個々のリース資産に重要性が乏しい場合とは，（i）購入時に費用処理する方法が採用されている場合

で，リース料総額が当該基準額に満たないリース取引，（ii）リース期間が 1 年以内のリース取引，（iii）
事業内容に照らして重要性の乏しいリース取引で，リース契約 1 件当たりのリース料総額が 300 万円以下

のリース取引，のいずれかに該当する場合，賃貸借取引に係る方法に準じて会計処理を行うことが可能と

なる．ただし，所有権移転ファイナンス・リース取引は，(i)，（ii）のいずれかのみに該当する場合であ

る． 
7 「中小企業の会計に関する指針」および「中小企業の会計に関する基本要領」により，金融商品取引法
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リース資産およびリース債務はオフバランスとなる．一方，オペレーティング・リース取引

は，賃貸借処理を行い，リース料支払い時に支払リース料を費用計上する．また，税法にお

いては，会計基準におけるファイナンス・リース取引を「リース取引」と規定し，売買処理

を行う8．一方，会計基準におけるオペレーティング・リース取引は，賃貸借処理を行うこ

とが定められている． 

本研究では，新リース会計基準において，企業が所有する有形固定資産と同様に資産計上

されるファイナンス・リース取引（リース資産投資）に着目する9．会計上はともに資産計

上される有形固定資産投資とリース資産投資であるが，資金調達手段が異なるため，その投

資行動も異なることが予想される． 

 

 

3. 推定式とデータ 
3.1. 推定式 

本稿では，リース資産投資と有形固定資産投資に関して，標準的な設備投資関数を推定す

る．まず，多くの設備投資研究と同様に，パネルデータに対して，投資比率と設備投資機会

が線形の関係であると仮定した上で，以下のように定式化する． 

 

𝒚𝒊,𝒕 ൌ 𝜷൫𝒊𝒏𝒗 𝒐𝒑𝒑𝒊,𝒕ି𝟏൯  𝑿𝒊,𝒕ି𝟏𝜶  𝝁𝒊  𝜼𝒕  𝝐𝒊,𝒕 ሺ1ሻ 

 

ここで，添え字𝑖は企業，添え字𝑡は決算年度，𝑦,௧はリース資産投資比率または有形固定資産

投資比率，𝑖𝑛𝑣 𝑜𝑝𝑝,௧ିଵは企業の設備投資機会，𝑋,௧ିଵはコントロール変数ベクトル，𝜇は個

体効果，𝜂௧は時間（決算年度）効果，𝜖,௧は誤差項，をそれぞれ表す．なお，同時性を考慮し，

固定効果を除くすべての説明変数は 1 期前の値を用いた． 

後述する本研究のデータセットにおいて，(1)式の固定効果モデルを推定することで，リ

ース資産投資比率，有形固定資産投資率がともに設備投資機会に対して正の反応を示すこ

とが期待される（すなわち，係数𝛽が有意に正）．標準的な調整費用付きの新古典派投資理論

（トービンの q 理論）が成立するならば，設備投資機会は設備投資の十分統計量となるた

 
の適用を受ける会社ならびにその子会社及び関連会社，会計監査法人を設置する会社及びその子会社を除

く会社は，所有権移転外ファイナンス・リース取引を賃貸借取引に係る方法に準じて会計処理を行うこと

ができる． 
8 法人税制において，リース取引は売買処理が行われる．所有権移転外リース取引に係るリース資産は，

特別償却制度の適用対象外となるが，租税特別措置法に基づく通常の税額控除制度は適用される．また，

中小企業等経営強化法に基づく固定資産特例措置等に代表されるような中小企業を対象とする設備投資に

係る優遇制度は，ファイナンス・リース取引も対象となり，リース料総額が税額控除分減額される． 
9 リース資産は会計上，ファイナンス・リース取引であり，所有権移転ファイナンス・リース取引と所有

権移転外ファイナンス・リース取引に分類される．両者の違いは会計，税制上の取扱い以外の点において

も重要である．所有権移転ファイナンス・リースは，所有権移転外ファイナンス・リースと異なり，所有

者と使用者が一致するため，代理人コストが発生しない可能性がある．本研究で用いるデータでは，リー

ス資産について，所有権移転ファイナンス・リースか所有権移転外ファイナンス・リースか否かを判別す

ることができず，一律，リース資産として扱っている点には留意が必要である． 
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め，係数𝛽が有意に正となり，コントロール変数の係数𝛼はゼロとなる．しかし，既存研究

では設備投資機会以外の係数も有意となることが報告されており，本研究においても欠落

変数バイアスを回避するため，長短借入金比率と企業規模，現預金保有比率をコントロール

変数として推定式に加えている． 

次に，リース資産投資および有形固定資産投資において，中古市場の発達度合いが設備投

資機会の感応度に与える影響を考察するため，以下の式を推定する． 

 
𝒚𝒊,𝒕 ൌ 𝜷𝟏൫𝒊𝒏𝒗 𝒐𝒑𝒑𝒊,𝒕ି𝟏൯  𝜸൫𝒊𝒏𝒗 𝒐𝒑𝒑𝒊,𝒕ି𝟏൯ ൈ 𝑫൫𝑹𝒆𝒗തതതതതത𝒋൯  𝜷𝟐𝑫൫𝑹𝒆𝒗തതതതതത𝒋൯  𝑿𝒊,𝒕ି𝟏𝜶  𝝁𝒊  𝜼𝒕  𝝐𝒊,𝒕ሺ2ሻ 
 

ここで，𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯は企業𝑖が属する業種𝑗が使用する有形資本の中古市場が発達しているか否

かを表すダミー変数である．(2)式の固定効果モデルを推定し，設備投資機会の係数𝛽ଵと，設

備投資機会と変数𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯の交差項の係数γから中古市場の発達度合いの影響を考察する．

Asker et al. (2015)は，設備投資機会（トービンの q あるいは売上高成長率）と上場企業であ

ることに対応するダミー変数との交差項を説明変数として加えることで，上場によって投

資行動に歪みが生じるか否かを検証しており，本稿でも中古市場の発達度合いの影響を分

析するために，同様の実証手法を用いる． 

続いて，リース資産投資および有形固定資産投資において，金融制約が設備投資機会の感

応度に与える影響を考察するため，以下の式を推定する． 

 

𝒚𝒊,𝒕 ൌ 𝜷𝟏൫𝒊𝒏𝒗 𝒐𝒑𝒑𝒊,𝒕ି𝟏൯  𝜸൫𝒊𝒏𝒗 𝒐𝒑𝒑𝒊,𝒕ି𝟏൯ ൈ 𝑫൫𝜹ഥ𝒊,𝒕൯  𝜷𝟐𝑫൫𝜹ഥ𝒊,𝒕൯  𝑿𝒊,𝒕ି𝟏𝜶  𝝁𝒊  𝜼𝒕  𝝐𝒊,𝒕 ሺ3ሻ 

 

ここで，𝐷൫δത,௧൯は金融制約に直面しているかを表すダミー変数である．(3)式の固定効果モデ

ルを推定し，設備投資機会の係数𝛽ଵと，設備投資機会と変数𝐷൫δത,௧൯の交差項の係数γから金

融制約の影響を考察する．特に，中古市場が発達しているかを表す𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯を用いて，デー

タを 2 分割し，中古市場が発達している業種群と発達していない業種群で金融制約の影響

を比較する． 

こうした分析手法において，金融制約に直面している企業をいかに識別するかが重要な

点となる．本稿では，Amiti and Weinstein (2018)，Alfaro et al. (2021)等に倣い，企業の銀行借

入の変化を企業要因と銀行要因に分解し，その銀行要因を企業×時間（年度）単位に集約す

ることで，企業にとって外生的な金融ショックを構築する． 

具体的な方法は，以下の通りである．まず，銀行𝑏と企業𝑖の間での借入残高の成長率を以

下のように定式化する． 

 

𝑮൫𝑳𝒃,𝒊,𝒕൯ ൌ 𝜹𝒃,𝒕  𝜻𝒊,𝒕  𝒖𝒃,𝒊,𝒕 ሺ4ሻ 

 

ここで，𝐿,,௧は調査年度𝑡における企業𝑖の銀行𝑏からの借入残高，𝐺൫𝐿,,௧൯は借入残高の成長
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率を表す．また，δ,௧は銀行-年度固定効果，ζ,௧は企業-年度固定効果，𝑢,,௧はδ,௧およびζ,௧に

直交するその他のショックを表す．Amiti and Weinstein (2018)によれば，δ,௧は供給ショック

（銀行固有ショック），ζ,௧は需要ショック（企業固有ショック）としてそれぞれ解釈できる．

特に，δ,௧は，企業-年度効果（ζ,௧）を回帰式に加えることで，企業の資金需要要因をコント

ロールした上での，各銀行の信用供給能力を計測している． 

次に，企業𝑖が時点𝑡までに取引関係にある各銀行の信用供給能力の計測値を合計すること

で，企業×時間単位に集約する： 

 

𝛿̅,௧ ൌ  𝛿መ,௧

∈,

ሺ5ሻ 

ここで，𝐵,௧は企業𝑖が時点𝑡までに取引関係にある銀行の集合，δ,௧は(4)式の銀行固有ショッ

クの推定値を表す．こうして算出されたδത,௧は，当該企業が取引関係にある各銀行から当該

企業への信用供給の総量を計測している．本稿では，(5)式で算出された企業固有の信用供

給ショックδത,௧が小さい企業ほど取引関係にある銀行からの資金調達が困難であるとし，金

融制約の代理指標として利用する． 

 

3.2. データ 
本研究では，2 種類のデータセットを使用する．第一のデータは，東京商工リサーチによ

る企業レベルの財務データである．この財務データには，日本の未上場企業が多く含まれ，

毎年 30～40 万社の決算データが記録されている．総務省「平成 28 年経済センサス活動調

査」によれば，日本の企業数は約 390 万社であることから，本財務データでは 1 割程度の日

本企業を網羅していることになる．第二のデータは，同じく東京商工リサーチの銀行‐企業

間の借入残高データである．借入残高データには，調査時点における各企業の調達先別の長

期借入金額および短期借入金額が記録されており，本データは金融制約の代理指標を推定

する際に使用する．なお，データ利用期間は，2009 年度から 2019 年度までである． 

 

3.2.1. 財務データ：対象サンプル 
本研究において，対象としている業種は金融・保険業，不動産・物品賃貸業，業種不明を

除く全産業である10． 

これら企業のうち，3 期連続で財務データが存在する時点が 2 時点以上のデータが入手可

能な企業を分析対象としている．そのため，通期でデータが利用できない企業も含まれてお

り，データは非バランス・パネルデータである．また，各財務データは決算データによるが，

データが年 2 回入手可能な場合は，決算月数が多いものを用いている． 

表 1 の（1）列は本研究で用いた財務データにおける業種別の観測数である．リース資産

 
10 業種分類は JSIC の大分類．金融・保険業は金融制約の影響を考察するため，不動産・物品賃貸業は

「不動産投資」の影響を除くため，サンプルから除外した． 
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は，中小企業では賃貸借処理を行うことが可能であるほか，リース資産を他の有形固定資産

の科目に含めて計上している場合等があり，本研究で用いた財務データにおいてリース資

産の項目がゼロの企業が約 9 割を占める．そのため，投資額を算出する当期と前期のリース

資産および有形固定資産の項目いずれかがゼロのサンプルを欠損値として除外している．

こうした資産未計上企業を除外することによって，何らかのセレクション・バイアスが発生

している可能性がある点には留意が必要である．また，除売却といった負の投資行動と正の

投資行動ではその投資行動の要因が異なることが予想されるため（Abel and Eberly 2001），

リース資産投資額，有形固定資産投資額のいずれかがマイナスのサンプルを外している．し

たがって，使用するデータは，ゼロ以上のリース資産投資および有形固定資産投資を行った

企業から構成される． 

そのほか，リース資産投資比率または有形固定資産投資比率がデータ全体の 95 パーセン

トタイル点を超える，売上高成長率が 3σ法で外れ値，現預金保有比率や長短借入金比率が

マイナス，となるサンプルを除外している． 

結果，作成したパネルデータは 19,256 社，66,144 観測数となる．表 1 の（2）列では，作

成したパネルデータにおける業種別の観測数および未上場割合を示している．業種別にみ

ると，建設業，製造業，卸・小売業のサンプル数が多く，その他の業種についても一定数の

サンプルが確保されている．また，いずれの業種においても，サンプル数の約 6～9 割が未

上場企業となっている． 

 

3.2.2. 変数の作成 
本項では，財務データから推定に用いる変数の作成方法を概説する11． 

まず，被説明変数の作成について述べる．有形固定資産は，建設及び付属設備

[buildings_and_accessories]，構築物[structures]，機械装置[machinery]，車輛運搬具[vehicles]，

工具器具備品[tools_funiture_fixtures]，建設仮勘定[const_in_progress]，その他有形固定資産

[otr_tangible_fixed_ast]の合計である．リース資産は，リース資産[leased_ast]の項目を用いる．

有形固定資産投資額およびリース資産投資額は，各資産の当該期末から前期末の値を差し

引き，それに当期に実施された減価償却費12を足し戻す形で作成する．ただし，本研究で使

用する財務データには資産別の減価償却費が記録されていないため，前期末の減価償却対

象資産のうち，リース資産が占める割合を用いて，減価償却費を案分している13．作成した

各投資額および資産額から，当該期の投資額を前期の資産額で割った投資比率を被説明変

数として用いる． 

次に，説明変数の作成方法について示す．設備投資に関する既存研究では，企業の設備投

 
11 [ ]内は，変数名を表す． 
12 減価償却費は，販管費および一般管理費の減価償却費[depreciation_expenses]と脚注の減価償却実施額

[depreciation_amount_fn]のうち，金額が大きい方を用いる． 
13 減価償却費を間接法で計上している企業についても減価償却累計額[accumulated_depreciation]を同比率

で按分している． 
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資機会をトービンの q または売上高成長率で推定している．通常，トービンの q は企業の

市場価値と資産の簿価の比で構成されるが，未上場企業は証券取引所で取引されていない

ため，その市場価値を観測することができない．そこで，上場企業，非上場企業を問わず，

企業レベルで構築できる売上高成長率を企業の設備投資機会の代理指標として用いる．売

上高成長率は，Bloom et al. (2007)や Asker et al. (2015)等，設備投資機会の尺度として広く用

いられている． 

その他，コントロール変数として，長期借入金[long_term_loans_payable]と短期借入期

[short_term_loans_payable]の合計を総資産[total_ast]で割った長短借入金比率，企業規模を表

す総資産[total_ast]の自然対数値，現預金[cash]を総資産[total_ast]で割った現預金保有比率を

用いる． 

表 2 は，以上の手続きによって計算された変数の記述統計を報告している． 

また，中古市場の発達度合いを表す指標として，中古品取得比率を用いる．内閣府「民間

企業投資・除却調査」から，業種別・資産別の新設取得額と中古品取得額を入手することが

できる．中古品取得比率は，土地を除く中古品取得額を新設取得額と中古品取得額の合計で

割った値を用いる．算出された事業年度別業種別の中古品取得比率を財務パネルデータの

決算年度期間で期間平均を取り，業種ごとに中古市場の発達度合いを表す指標として使用

する．図 3 は，業種別中古品取得比率を計算した結果である．中古品取得比率はガス業，電

気業，情報通信業等のインフラ業種で低い一方，建設業や宿泊業，飲食サービス業等で高い

ことが分かる．中古品取得比率が高ければ，当該業種の設備を中古市場で売却あるいは調達

することが可能であり，中古市場が発達していると考えられる（田中[2004]，Miyakawa et al. 

[2022]）． 

 

3.2.3. 借入残高データ 
本項では，金融制約の指標となる企業固有の信用供給ショックを推定する際に使用する

銀行‐企業間の借入残高データを概説する．借入残高データには，各調査時点における各企

業の資金調達先別の長期借入金額および短期借入金額，現預金金額等が記録されている．た

だし，各企業の長期借入金額あるいは短期借入金額において，各資金調達先の内訳金額が不

明な場合は内訳金額合計が入力されている．本研究においては，内訳金額合計が入力されて

いる場合，すべての資金調達先から同額の借入を行っていると仮定し，内訳合計金額を内訳

不明な資金調達先数で除したうえで分析を行っている．また，資金調達先が不明あるいは個

人等の場合はサンプルから除外し，分析対象を金融機関に限定している．加えて，長期借入

金額と短期借入金額の合計である借入金額合計の成長率がデータ全体の上位下位 2.5 パー

セントタイル点を超えるデータを外れ値として除外している．なお，同一銀行‐企業間のデ

ータが同一調査年度内で 2 回以上利用可能な場合は，直近の調査時点のデータを使用して

いる．これらデータから，各調査年度において，複数の金融機関から資金調達を行っている

企業，かつ，複数の企業に貸出を行っている金融機関から成るパネルデータを作成している． 
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表 3 は，以上の手続きで作成されたパネルデータの調査年度ごとのサンプル数および借

入金成長率の記述統計を報告している． 

 

 

4. 推定結果 
4.1. 設備投資関数の推定 

本項では，(1)式の定式化に基づき，リース資産投資比率および有形固定資産投資比率が

ともに設備投資機会に対して正の反応を示すかを検証する．表 4 は，(1)式の推定結果であ

る．表 4 の（1）および（2）列がリース資産投資比率，（3）および（4）列が有形固定資産

投資比率を被説明変数とした場合であり，それぞれコントロール変数を加えていない場合

と加えた場合である． 

表 4 の（1），（3）列をみると，リース資産投資比率，有形固定資産投資比率ともに設備投

資機会に対して有意に正であることが確認できる．リース資産投資と有形固定資産投資と

で，設備投資機会の係数βを比較すると，リース資産等比率（0.019）の方が有形固定資産投

資比率（0.053）よりも小さい． 

同表の（2）および（4）列はコントロール変数を追加した場合である．リース資産投資比

率，有形固定資産投資比率ともに設備投資機会の係数は，コントロール変数を加えていない

場合と変わらず，有意に正である．コントロール変数を追加すると，設備投資機会の係数は

リース資産投資比率（0.032）で大きくなるものの，依然として感応度は有形固定資産投資

比率（0.050）と比べて小さい．また，コントロール変数として追加した企業規模（𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ）

は有意に負であり，その係数の大きさはリース資産投資比率と有形固定資産投資比率とで

同程度である．一方，長短借入金比率（𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵ）は，有形固定資産投資比率とリース

資産投資比率とで係数の符号が異なる．有形固定資産投資比率では有意に負であり，debt-

overhang の可能性が示唆される一方，リース資産投資比率は有意に正であり，負債を多く抱

える企業ほどリース資産投資比率が上昇する傾向にある．ただし，長短借入金には，リース

資産投資によるリース債務の増加が含まれていない可能性があり，単純な比較はできない

点に留意が必要である．また，現預金保有比率（𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵ）の係数は，リース資産投資比率

では 0.093，有形固定資産投資比率では 0.422 と，ともに有意にゼロと異なり，有形固定資

産投資の方が係数は大きい．この結果は，有形固定資産投資の方がより金融制約に直面して

いると解釈することも可能だが（Fazzari et al. 1988），金融制約が設備投資機会の感応度に与

える影響に関しては，次項以降で詳しく考察する． 

 

4.2. 中古市場の発達度合いが設備投資機会の感応度に与える影響 
本項では，中古市場の発達度合いが設備投資機会の感応度に影響を与えるかを確認する

ために，(2)式を推定する． 

中古市場の発達度合いを表す代理指標として，3.2.2.項で述べた業種別中古品取得比率を
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用いる．表 5 の（1），（3）列は，リース資産投資比率および有形固定資産投資比率に関して，

中古品取得比率が中央値以上であれば 1 を，中央値未満であれば 0 を取るダミー変数とし

て，(2)式を推定した結果である．表 5 の（1）列をみると，リース資産投資比率では設備投

資機会の係数が 0.086 と有意に正であり，中古品取得比率ダミーの交差項が-0.078 と有意に

負である．一方，同表の（3）列をみると，有形固定資産投資比率では設備投資機会の係数

が 0.060 と有意に正であるものの，中古品取得比率ダミーの交差項に有意な差は確認できな

い． 

また，表 5 の（2），（4）列は，業種別中古品取得比率を調査年度ごとに算出し，各年度の

中央値以上であれば 1 を，中央値未満であれば 0 を取るダミー変数として，(2)式を推定し

た結果を示している．なお，同時性バイアスを考慮し，業種別中古品取得比率は 1 期前の値

を用いている．表 5 の（2），（4）列をみると，それぞれ同表の（1），（3）列と定性的に同様

な結果であることが分かる． 

これらの結果を踏まえると，リース資産投資については，中古市場の発達度合いが設備投

資機会の感応度に影響を与えていることが示唆される．中古市場の発達度合いがリース資

産投資に影響を与える要因としては，以下の 2 つが考えられる．第一に，我々の仮説通り，

リース業の再販売能力が高いという事実を示している可能性がある．中古市場が未発達な

場合，つまり中古品取得比率が低い場合，借手企業の倒産時等の投下資金の回収率がリース

会社の方が金融機関等よりも高いため，リース会社は借手企業にとって金融機関よりも有

利な条件を提供できている可能性がある．そのため，金融制約下にある借手企業では有形固

定資産投資ではなく，リース契約を通じて設備を取得することが最適となる．第二に，ファ

イナンス・リース取引の要件によるものである．オンバランス処理されるファイナンス・リ

ース取引は，フル・ペイアウトの要件を満たす必要がある．中古市場が発達している場合，

リース期間終了時の設備売却等による設備の残存価値が高く，フル・ペイアウトの要件が満

たされないため，オペレーティング・リース取引と判定され，オンバランス処理されていな

い可能性がある．一方，中古市場が未発達な設備であるほど，設備の残存価値が低く，ファ

イナンス・リース取引と判定され，リース資産として計上されるため，より設備投資機会に

感応している可能性がある． 

なお，有形固定資産投資に関しては，中古市場が発達していれば，投資の不可逆性が弱ま

り，設備投資機会に応じて投資を実行する蓋然性が高いが，中古市場の発達度合いが設備投

資機会の感応度に与える影響は確認できなかった． 

 

4.3. 中古市場の発達度合い別の金融制約が設備投資機会の感応度に与える影響 
前項では，リース資産投資について中古市場の発達度合いが設備投資機会の感応度に影

響を与えていることが示唆された．この結果が，リース業の有する設備の再販売能力によっ

てリースが担保付融資と比して高い債務能力があることの証左だとすれば，企業が金融制

約に直面している際に有形資本の中古市場が未発達な場合の方が，中古市場が発達してい
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る場合よりも設備投資機会の変化に対してより感応的にリース資産投資を行うことが予想

される．そこで，本項では中古市場の発達度合いを表す変数𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯を用いて，データを中

古市場が発達している業種群と発達していない業種群に 2 分割し，金融制約が設備投資機

会への感応度に影響を与えるかを確認する． 

借入残高データを用いて(4)および(5)式から推定・計測された企業固有の信用供給ショッ

クを金融制約の代理指標として用いる．表 6 は，(4)式で推定された銀行固有ショックの記

述統計量である．また，図 4 の上段は都市銀行，地方銀行，信用金庫別の銀行固有ショック

の標準偏差を，下段は四分位範囲を，時系列で描画している．図 4 をみると，都市銀行，地

方銀行では相対的に各年の変化が小さい一方，信用金庫では変化が大きいことが窺える．ま

た，表 7 は中古市場の発達度合い別に(5)式より計測された信用供給ショックの記述統計を

示している．企業固有の信用供給ショックは当該企業が取引関係にある各銀行から当該企

業への信用供給の総量を計測したものであり，表 7 をみると，中古市場が未発達な業種群，

発達している業種群で各年度における分布は大きく変わらない．このことは，企業が直面す

る金融制約は中古市場の発達度合いに関わらず生じる可能性を示唆している．上記の企業

固有の信用供給ショックδത,௧が各決算年度の中央値以上であれば 1 を，中央値未満であれば

0 を取るダミー変数として，(3)式を推定する．なお，企業規模が大きく，より多くの銀行と

取引している企業において，(5)式より計測される企業固有の信用供給ショックδത,௧が大きく

なる可能性もあるが，企業規模をコントロール変数に含めることで対応している．表 8 の

（1），（2）列がリース資産投資比率に関して，（3），（4）列が有形固定資産投資比率に関し

て，中古市場が未発達な業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 0），発達した業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 1）ごとの(3)

式の推定結果である14．表 8 の（1）列をみると，リース資産投資比率では，中古市場が未発

達な業種群において，設備投資機会の係数が有意に正であり，金融制約指標ダミーの交差項

が有意に負である．一方，同表の（2）列をみると，中古市場が発達した業種群においては，

設備投資機会の係数が正，金融制約指標ダミーの交差項が負も，有意にゼロと異ならない．

また，設備投資機会の係数を中古市場が未発達な業種群（0. 140）と発達している業種群

（0.026）とで比較すると，中古市場が未発達な業種群の方が大きい．したがって，有形資本

の中古市場が未発達であり，金融制約に直面している企業では，設備投資機会の変化に対し

てより感応的にリース資産投資を行っていることを示している． 

表 8 の（3），（4）列は，有形固定資産投資比率に関して中古市場が未発達な業種群，発達

した業種群ごとの推定結果であり，両群ともに設備投資機会の係数は有意に正である一方，

金融制約指標ダミーの交差項は正であるものの有意な差は確認できない． 

表 9 は，信用供給ショックの計測方法に関する頑健性の確認として，(5)式より計測され

た信用供給ショックを企業規模（𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ）で除すことで基準化した場合の推定結果である．

 
14 なお，(3)式の推定に際して，財務パネルデータのうち，借入金の資金調達先金融機関が不明の企業を

除いているため，サンプル数が減少している．サンプル減少後のパネルデータにおいても，4.2 項の表 5
と同様の結果を得ている． 
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企業規模で基準化した信用供給ショックで推定した場合においても，企業規模をコントロ

ール変数として加えた推定結果である表 7 とおおむね同様な結果となることが分かる． 

最後に，設備投資機会に直面した企業がどのような要因によってリース資産投資と有形

固定資産投資を決定するのかを考察する． 

表 10 は，被説明変数をリース資産投資比率と有形固定資産投資比率の差と定義し，中古

市場が未発達な業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 0），発達した業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 1）ごとに，(3)式の説

明変数を用いて推定した結果である．表 10 の（1）列をみると，中古市場が未発達な業種群

において設備投資機会の係数が有意に正，金融制約指標ダミーの交差項が有意に負である．

したがって，金融制約に直面している企業では設備投資機会の変化に対してリース資産投

資がより感応的に用いられていることが分かる．一方，同表の（2）列の中古市場が発達し

ている業種群においては，設備投資機会の係数は有意にゼロと異ならないが，金融制約指標

ダミーの交差項が有意に負となっており，金融制約に直面していない企業では有形固定資

産投資がより感応的に用いられていることが示唆される．なお，表 10 の（3），（4）列では，

頑健性の確認として，計測された信用供給ショックを企業規模で除すことで基準化した場

合の推定結果であり，企業規模に関して頑健な結果であることを示している． 

 

 

5. おわりに 
本稿では，未上場企業を含む本邦企業に係る大規模な企業レベルパネルデータを用いて，

リース資産投資および有形固定資産投資の決定に関する要因やその役割を実証的に分析し

た．得られた実証結果から，第一に，有形資本の中古市場が相対的に小さな業種において，

設備投資機会の変化に対してリース資産投資がより感応的に用いられていた．第二に，そう

した有形資本の中古市場が相対的に小さな業種においては，金融制約に直面していると考

えられる企業が設備投資機会の変化に対してリース資産投資がより感応的に用いられてい

た．以上の結果は，中古市場での再販を含む有形資本の管理がリース業の重要な技術的特徴

であること，こうしたリース業の技術的特徴から金融制約に直面している企業にとってリ

ース資産投資が重要な有形資本の利用チャネルとなっていることを示唆している．こうし

た特徴を有するリースという設備利用のチャネルは，特に中古市場の未発達な有形資本に

係る資本蓄積を支えるものであり，マクロの生産性や経済成長率にも貢献するものと考え

られる． 

最後に，今後の研究課題を述べる．今後，取り組むべき課題としては，リース資産投資の

有する与信能力の高さの源泉を追求することが挙げられる．我々の結果は，リース業の技術

的特性を示すものであったが，他方，その他の要因が影響している可能性も排除しきれてい

ない15．したがって，リース取引に関する詳細なミクロデータを用いることで，本研究で議

 
15 たとえば，リース資産投資および有形固定資産投資の決定要因として，中古市場の発達度合いだけでは

なく，各年における中古資産処分の容易さの変化（リスク）も影響を与える可能性がある． 
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論したリース業の技術特性をより直接的に実証することが求められるだろう． 
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図表 
図 1. リース比率の推移 

（注）図は日本の 2005 年度から 2020 年度までの資本金規模別の設備投資に占めるリース資産投資の割合

（リース比率）の推移を計算したもの．横軸は調査対象年度，縦軸はリース比率を示しており，太線が全

資本金階級，破線が中小企業（資本金 3 千万円以上-1 億円未満），点線が中堅企業（資本金 1 億円以上-10
億円未満），マーカー付実線が大企業（資本金 10 億円以上）をそれぞれ表す．リース比率は，ファイナン

ス・リースのみなし取得価額／（ファイナンス・リースのみなし取得価額＋土地除く有形固定資産投資額），

として計算． 
（出所）内閣府「民間企業投資・除却調査」 

 

図 2. リース取引の分類 

（注）図は会計におけるリース取引の分類であり，枠内が分類名，枠下が判定条件を表す． 
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所有権移転FL
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ファイナンス・リース以外のリース取引

契約上、①所有権移転条項、②割引購入選択権、

③特別仕様物件、のいずれかが認められる場合

所有権移転FL以外のファイナンス・リース取引
リース取引

①ノン・キャンセラブル（途中解約不能）
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の2要件を満たす
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図 3. 業種別中古品取得比率 

（注）図は横軸が業種分類，縦軸が中古品取得比率を示している．中古品取得比率は，2010 年から 2019 年

事業年度ごとの土地を除く中古品取得額を新設取得額と土地を除く中古品取得額の合計で割り，期間平均

を取った値． 
（出所）内閣府「民間企業投資・除却調査」 
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図 4. 銀行固有ショック 

（注）図は，都市銀行，地方銀行，信用金庫ごとの(4)式で推定した銀行固有ショックの標準偏差を時系列

で示している．横軸が調査年度，縦軸が銀行固有ショックの標準偏差であり，実線が都市銀行，破線が地

方銀行，点線が信用金庫をそれぞれ表す． 
 

（注）調査年度ごとに平均値との差分を取った銀行固有ショックに関して，都市銀行，地方銀行，信用金

庫別に四分位範囲を時系列で示している．横軸が調査年度，縦軸が四分位範囲を表す． 
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表 1. 財務データにおける業種別観測数 

（注）（1）列のオリジナルデータは財務データに記録されている 2009 年度から 2019 年度決算期の全デー

タを基に，「全件」は業種別の観測数および業種別構成比を，「リース資産計上」はリース資産を計上して

いる業種別の観測数および業種別構成比を，「リース資産計上割合」は業種ごとにリース資産を計上してい

るサンプルの割合をそれぞれ表す．（2）列のパネルデータはオリジナルデータに対して，金融・保険業，不

動産・物品賃貸業，業種不明のサンプル，投資額を算出する当期と前期のリース資産および有形固定資産

の項目いずれかがゼロのサンプル，リース資産投資額，有形固定資産投資額のいずれかがマイナスのサン

プル，リース資産投資比率または有形固定資産投資比率がデータ全体の 95 パーセントタイル点を超えるサ

ンプル，売上高成長率が 3σ法で外れ値となるサンプル，現預金保有比率や長短借入金比率がマイナスのサ

ンプルを除外し，3 期連続で財務データが存在する時点が 2 時点以上のデータが入手可能な企業から成る

データであり（パネルデータ作成方法の詳細は 3.2.1項を，各変数の定義および作成方法は 3.2.2項を参照），

業種別の観測数および業種別構成比，業種ごとの未上場企業の割合をそれぞれ表す．なお，業種分類は日

本標準産業分類の大分類である． 

 

表 2. 財務データ変数の記述統計量 

（注）表は作成したパネルデータにおける各変数の記述統計量を示している．リース資産投資比率および

有形固定資産投資比率は当期の投資額を前期の資産額で割った値，売上高成長率（Δ𝑙𝑛൫𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ൯）は前

期と前々期の売上高の自然対数値の差分を取った値，長短借入金比率（𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵ）は前期の長期借入

金と短期借入期の合計を前期の総資産で割った値，総資産（対数）（𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ）は前期の総資産の自然対数

値を，現預金保有比率（𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵ）は前期の現預金を前期の総資産で割った値である．各変数は財務デー

タを用いて計算している．   

観測数 構成比 観測数 構成比 観測数 構成比 未上場割合

不明 623,325 13% 39,594 9% 6% - - -

農業，林業 31,738 1% 2,842 1% 9% 387 1% 98%

漁業 973 0% 95 0% 10% 16 0% 100%

鉱業，採石業，砂利採取業 4,195 0% 764 0% 18% 138 0% 89%

建設業 2,228,102 48% 170,679 40% 8% 23,137 35% 98%

製造業 319,280 7% 60,448 14% 19% 14,593 22% 76%

電気・ガス・熱供給・水道業 5,809 0% 659 0% 11% 150 0% 58%

情報通信業 74,301 2% 9,914 2% 13% 2,099 3% 71%

運輸業，郵便業 77,509 2% 16,141 4% 21% 3,782 6% 92%

卸売業，小売業 433,994 9% 63,047 15% 15% 13,954 21% 89%

金融業，保険業 15,220 0% 1,568 0% 10% - - -

不動産業，物品賃貸業 180,255 4% 15,339 4% 9% - - -

学術研究，専門・技術サービス業 129,836 3% 12,991 3% 10% 2,257 3% 75%

宿泊業，飲食サービス業 24,129 1% 4,441 1% 18% 860 1% 75%

生活関連サービス業，娯楽業 24,717 1% 4,319 1% 17% 822 1% 85%

教育，学習支援業 4,619 0% 460 0% 10% 90 0% 68%

医療，福祉 371,585 8% 9,497 2% 3% 687 1% 86%

複合サービス事業 30,603 1% 2,931 1% 10% 393 1% 100%

サービス業（他に分類されない） 104,316 2% 15,382 4% 15% 2,779 4% 94%

公務 4 0% 2 0% 50% - - -

合計 4,684,510 100% 431,113 100% 9% 66,144 100% 88%

(1) (2)

オリジナルデータ パネルデータ

全件 リース資産計上 リース資産

計上割合

全件

平均 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値

被説明変数

リース資産投資比率 0.481 0.518 0.000 0.107 0.294 0.668 2.440

有形固定資産投資比率 0.379 0.464 0.000 0.086 0.208 0.472 2.648

説明変数

売上高成長率 0.037 0.203 -1.100 -0.047 0.028 0.117 1.140

長短借入金比率 0.330 0.342 0.000 0.081 0.273 0.496 16.190

総資産（対数） 13.873 2.259 7.782 12.232 13.590 15.270 23.441

現預金保有比率 0.208 0.165 0.000 0.081 0.169 0.299 0.974

Δln ሺ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵሻ
𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵ
𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ
𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵ
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表 3. 借入残高データの記述統計量 

（注）表は借入残高データにおける調査年度別の観測数および借入金成長率の記述統計量を示している．

借入残高データは，資金調達先が金融機関であり，借入金成長率がデータ全体の上位下位 2.5 パーセントタ

イル点を超えるデータを外れ値として除外し，各調査年度において，複数の金融機関から資金調達を行っ

ている企業，かつ，複数の企業に貸出を行っている金融機関から成るデータである（データ作成方法の詳

細は 3.2.3 項を参照）．また，借入金成長率は，長期借入金額と短期借入金額の合計である借入金額合計の

成長率である． 

 

表 4. 設備投資機会の感応度

 
（注）表は，リース資産投資比率および有形固定資産投資比率に関して設備投資機会への感応度を分析す

るための(1)式の推定結果を報告している．（1）および（2）列がリース資産投資比率，（3）および（4）列

が有形固定資産投資比率を被説明変数とした場合であり，それぞれコントール変数を説明変数に加えてい

ない場合（（1）および（3）列）と加えた場合（（2）および（4）列）である．説明変数のΔ𝑙𝑛൫𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ൯は
設備投資機会の代理指標として売上高成長率，𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵは長短借入金比率，𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵは企業規模，

𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵは現預金保有比率である（各変数の定義および作成方法の詳細については，3.2.2.項を参照）．すべ

ての回帰式において，個体効果および時間効果を含む固定効果モデルを推定している（個体効果および時

間効果の推定結果は記載を省略している）．括弧内は標準誤差を示している．***，**，*はそれぞれ 1%，

5%，10%水準で統計的に有意なことを意味する．  

0.019 * 0.032 *** 0.053 *** 0.050 ***

(0.011) (0.011) (0.009) (0.009)

0.056 *** -0.200 ***

(0.020) (0.016)

-0.117 *** -0.168 ***

(0.012) (0.010)

0.093 *** 0.422 ***

(0.034) (0.027)

Firm-FE

Time-FE

R squared

# of Observations

# of Firms

リース資産投資比率 有形固定資産投資比率

(1) (2) (3) (4)

yes yes yes yes

yes yes yes yes

19,256 19,256 19,256 19,256

35.7% 35.9% 47.4% 48.2%

66,144 66,144 66,144 66,144

Δln ሺ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ)

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵ

𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ

𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵ

調査年度 観測数 平均 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値

2010 17,602 0.035 0.444 -0.698 -0.179 -0.029 0.093 2.864

2011 105,429 0.045 0.436 -0.699 -0.163 -0.018 0.111 2.873

2012 113,418 0.043 0.430 -0.700 -0.159 -0.019 0.106 2.873

2013 114,510 0.044 0.440 -0.700 -0.162 -0.024 0.103 2.873

2014 110,601 0.048 0.447 -0.700 -0.167 -0.023 0.111 2.871

2015 98,961 0.053 0.454 -0.700 -0.167 -0.020 0.120 2.871

2016 106,641 0.048 0.450 -0.700 -0.172 -0.024 0.118 2.873

2017 120,965 0.046 0.457 -0.699 -0.180 -0.027 0.111 2.872

2018 111,579 0.047 0.460 -0.700 -0.181 -0.026 0.113 2.873

2019 70,679 0.066 0.496 -0.699 -0.196 -0.021 0.153 2.873

全期間 970,385 0.048 0.451 -0.700 -0.169 -0.023 0.113 2.873

借入金成長率



 

21 
 

表 5. 中古市場の発達度合いが設備投資機会の感応度に与える影響 

（注）表は，リース資産投資比率および有形固定資産投資比率に関して，中古市場の発達度合いが設備投

資機会の感応度に与える影響を分析するための(2)式の推定結果を報告している．（1），（2）列がリース資

産投資比率を，（3），（4）列が有形固定資産投資比率を被説明変数とした場合である．説明変数である

𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯は，中古市場の発達度合いの代理指標として業種別の中古品取得比率が中央値以上であれば 1
を，中央値未満であれば 0 を取るダミー変数である．特に，ൈ 𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯は売上高成長率との交差項を表

す．また，𝐷൫𝑅𝑒𝑣,௧ିଵ൯は，業種別中古品取得比率を調査年度ごとに算出し，各年度の中央値以上であれば

1 を，中央値未満であれば 0 を取るダミー変数であり，ൈ 𝐷൫𝑅𝑒𝑣,௧ିଵ൯は売上高成長率との交差項を表す．

その他の説明変数に関しては，Δ𝑙𝑛൫𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ൯が売上高成長率，𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵが長短借入金比率，

𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵが企業規模，𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵが現預金保有比率である（各変数の定義および作成方法の詳細について

は，3.2.2.項を参照）．すべての回帰式において，個体効果および時間効果を含む固定効果モデルを推定し

ている（個体効果および時間効果の推定結果は記載を省略している）．括弧内は標準誤差を示している．

***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意なことを意味する． 

  

0.086 *** 0.077 *** 0.060 *** 0.055 ***

(0.021) (0.023) (0.017) (0.019)

-0.078 *** -0.014 

(0.025) (0.020)

-0.060 ** -0.007 

(0.026) (0.021)

0.056 *** 0.056 *** -0.200 *** -0.200 ***

(0.020) (0.020) (0.016) (0.016)

-0.117 *** -0.117 *** -0.168 *** -0.168 ***

(0.012) (0.012) (0.010) (0.010)

0.096 *** 0.094 *** 0.423 *** 0.423 ***

(0.034) (0.034) (0.027) (0.027)

0.012 -0.019 

(0.028) (0.022)

-0.007 -0.008 

(0.007) (0.005)

Firm-FE

Time-FE

R squared

# of Observations

# of Firms

リース資産投資比率 有形固定資産投資比率

(1) (2) (3) (4)

yes yes yes yes

yes yes yes yes

19,256 19,256 19,256 19,256

35.9% 35.9% 48.2% 48.2%

66,144 66,144 66,144 66,144

Δln ሺ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ)

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵ

𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ

𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵ

ൈ𝐷ሺ𝑅𝑒𝑣)

ൈ𝐷ሺ𝑅𝑒𝑣,௧ିଵሻ

𝐷ሺ𝑅𝑒𝑣)

𝐷ሺ𝑅𝑒𝑣,௧ିଵሻ
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表 6. 銀行固有ショックの記述統計量 

（注）表は借入残高データを用いて推定した銀行固有ショックの記述統計量を報告している． 

 

表 7. 信用供給ショックの記述統計量  

（注）表は財務パネルデータにおける，(5)式で算出した信用供給ショックの記述統計量を報告している．

上段は中古市場が未発達な業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 0），下段は中古市場が発達している業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯=1）で

ある． 

  

調査年度 金融機関数 平均 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値

2010 413 -0.104 0.172 -0.872 -0.161 -0.109 -0.059 0.867

2011 517 0.196 0.119 -0.639 0.162 0.193 0.233 1.039

2012 521 -0.022 0.113 -1.187 -0.058 -0.025 0.014 0.639

2013 519 0.019 0.128 -0.383 -0.020 0.013 0.047 1.332

2014 511 0.248 0.120 -0.535 0.208 0.240 0.279 1.165

2015 510 0.003 0.119 -0.452 -0.038 0.002 0.037 1.192

2016 510 -0.050 0.115 -0.780 -0.087 -0.054 -0.021 0.581

2017 501 0.426 0.120 -0.290 0.389 0.422 0.457 1.732

2018 507 0.637 0.106 -0.260 0.605 0.634 0.670 1.368

2019 482 -0.019 0.166 -1.253 -0.065 -0.025 0.018 1.816

全期間 4,991 0.138 0.262 -1.253 -0.041 0.045 0.275 1.816

銀行固有ショック　　　　　𝛿መୠ,୲

調査年度 観測数 平均 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値

2010 527 -0.033 0.019 -0.108 -0.044 -0.031 -0.019 0.006
2011 2,170 0.060 0.031 0.008 0.038 0.056 0.078 0.255
2012 2,580 -0.008 0.006 -0.095 -0.011 -0.007 -0.004 0.023
2013 2,804 0.005 0.005 -0.024 0.002 0.005 0.008 0.088
2014 2,812 0.078 0.043 -0.002 0.047 0.073 0.103 0.331
2015 2,964 0.002 0.006 -0.026 0.000 0.002 0.004 0.096
2016 3,150 -0.019 0.011 -0.085 -0.025 -0.017 -0.011 0.039
2017 3,191 0.144 0.079 0.004 0.088 0.132 0.188 0.667
2018 3,037 0.221 0.122 0.032 0.135 0.202 0.289 1.005
2019 2,710 -0.008 0.008 -0.055 -0.011 -0.007 -0.003 0.083

2010 281 -0.032 0.022 -0.114 -0.043 -0.029 -0.017 0.037
2011 1,391 0.055 0.034 -0.008 0.030 0.050 0.075 0.216
2012 1,804 -0.006 0.007 -0.095 -0.010 -0.006 -0.002 0.029
2013 2,109 0.005 0.006 -0.028 0.001 0.004 0.007 0.069
2014 2,360 0.067 0.044 -0.014 0.036 0.058 0.088 0.327
2015 2,611 0.002 0.007 -0.032 -0.001 0.002 0.005 0.104
2016 2,752 -0.015 0.012 -0.075 -0.021 -0.013 -0.007 0.038
2017 2,843 0.118 0.074 0.004 0.066 0.103 0.154 0.553
2018 2,650 0.181 0.113 0.028 0.100 0.158 0.235 0.925
2019 2,342 -0.007 0.010 -0.103 -0.012 -0.006 -0.002 0.127

信用供給ショック 𝛿̅,௧

𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 0

𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 1
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表 8. 中古市場の発達度合い別の金融制約が設備投資機会の感応度に与える影響 

（注）表は，リース資産投資比率および有形固定資産投資比率に関して，中古市場の発達度合い（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯）
別にサンプルを分け，金融制約が設備投資機会の感応度に与える影響を分析するための(3)式の推定結果を

報告している．具体的には，（1），（2）列がリース資産投資比率に関して，（3），（4）列が有形固定資産投資

比率に関して，中古市場が未発達な業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 0），発達した業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 1）ごとに設備投

資機会の感応度を比較している．説明変数である𝐷൫𝛿̅,௧൯は，企業固有の信用供給ショック𝛿̅,௧が各決算年度

の中央値以上であれば 1 を，中央値未満であれば 0 を取るダミー変数である．特に，ൈ 𝐷ሺ𝛿̅,௧ሻは売上高成

長率との交差項を表す．その他の説明変数では，Δ𝑙𝑛൫𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ൯は売上高成長率，𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵは長短借入

金比率，𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵは企業規模，𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵは現預金保有比率である（各変数の定義および作成方法の詳細につ

いては，3.2.2.項を参照）．すべての回帰式において，個体効果および時間効果を含む固定効果モデルを推定

している（個体効果および時間効果の推定結果は記載を省略している）．括弧内は標準誤差を示している．

表中の***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意なことを意味する． 

 
  

0.140 *** 0.026 0.041 * 0.038 *

(0.033) (0.025) (0.023) (0.020)
-0.118 ** -0.053 0.014 0.047 
(0.047) (0.037) (0.032) (0.031)
0.092 ** 0.006 -0.317 *** -0.202 ***

(0.044) (0.032) (0.030) (0.027)
-0.096 *** -0.144 *** -0.171 *** -0.154 ***

(0.022) (0.020) (0.015) (0.016)
0.143 ** 0.054 0.549 *** 0.403 ***

(0.066) (0.056) (0.046) (0.046)
0.008 -0.007 -0.004 0.008 

(0.007) (0.008) (0.005) (0.007)
Firm-FE
Time-FE
R squared
# of Observations
# of Firms 6,968 6,282 6,968 6,282

34.2% 35.6% 49.9% 46.9%
25,945 21,143 25,945 21,143

yes yes yes yes
yes yes yes yes

リース資産投資比率 有形固定資産投資比率

(1) (2) (3) (4)
Δln ሺ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ)

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ,௧ିଵ

𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ

𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵ

ൈ 𝐷ሺ𝛿̅,௧ሻ

𝐷ሺ𝛿̅,௧ሻ

𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 0 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 1 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 0 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 1
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表 9. 中古市場の発達度合い別の金融制約が設備投資機会の感応度に与える影響 

（注）表は，リース資産投資比率および有形固定資産投資比率に関して，中古市場の発達度合い（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯）
別にサンプルを分け，金融制約が設備投資機会の感応度に与える影響を分析するための(3)式の推定結果を

報告している．具体的には，（1），（2）列がリース資産投資比率に関して，（3），（4）列が有形固定資産投資

比率に関して，中古市場が未発達な業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 0），発達した業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 1）ごとに設備投

資機会の感応度を比較している．説明変数である𝐷൫𝛿̅,௧/𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ൯は，企業固有の信用供給ショック𝛿̅,௧を企

業規模で除すことで基準化した値が各決算年度の中央値以上であれば 1 を，中央値未満であれば 0 を取る

ダミー変数である．特に，ൈ 𝐷൫𝛿̅,௧/𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ൯は売上高成長率との交差項を表す．その他の説明変数では，

Δ𝑙𝑛൫𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ൯は売上高成長率，𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵは長短借入金比率，𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵは企業規模，𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵは現預金

保有比率である（各変数の定義および作成方法の詳細については，3.2.2.項を参照）．すべての回帰式におい

て，個体効果および時間効果を含む固定効果モデルを推定している（個体効果および時間効果の推定結果

は記載を省略している）．括弧内は標準誤差を示している．表中の***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水

準で統計的に有意なことを意味する． 
 

  

0.141 *** 0.033 0.041 * 0.033 
(0.033) (0.025) (0.023) (0.020)
-0.120 ** -0.070 * 0.014 0.058 *

(0.047) (0.037) (0.032) (0.031)
0.091 ** 0.006 -0.316 *** -0.202 ***

(0.044) (0.032) (0.030) (0.027)
-0.096 *** -0.145 *** -0.171 *** -0.154 ***

(0.022) (0.020) (0.015) (0.016)
0.142 ** 0.054 0.549 *** 0.403 ***

(0.066) (0.056) (0.046) (0.046)
0.008 -0.006 -0.005 0.003 

(0.007) (0.008) (0.005) (0.007)
Firm-FE
Time-FE
R squared
# of Observations
# of Firms 6,968 6,282 6,968 6,282

34.2% 35.6% 49.9% 46.9%
25,945 21,143 25,945 21,143

yes yes yes yes
yes yes yes yes

リース資産投資比率 有形固定資産投資比率

(1) (2) (3) (4)
Δln ሺ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ)

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ,௧ିଵ

𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ

𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵ

ൈ 𝐷 𝛿̅ ,௧/𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ

𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 0 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 1 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 0 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 1

𝐷 𝛿̅,௧/𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ
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表 10. 中古市場の発達度合い別の金融制約が設備投資機会の感応度に与える影響 

（注）表は，リース資産投資比率と有形固定資産投資比率の差を被説明変数とし，中古市場の発達度合い

（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯）別にサンプルを分け，金融制約が設備投資機会の感応度に与える影響を分析するための(3)式の

推定結果を報告している．（1），（3）列は中古市場が未発達な業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 0），（2），（4）列は発達し

た業種群（𝐷൫𝑅𝑒𝑣തതതതത൯ ൌ 1）の結果である．説明変数である𝐷൫𝛿̅,௧൯は，企業固有の信用供給ショック𝛿̅,௧が各決

算年度の中央値以上であれば 1 を，中央値未満であれば 0 を取るダミー変数である．特に，ൈ 𝐷ሺ𝛿̅,௧ሻは売

上高成長率との交差項を表す．また，𝐷൫𝛿̅,௧/𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ൯は，企業固有の信用供給ショック𝛿̅,௧を企業規模で除

すことで基準化した値が各決算年度の中央値以上であれば 1 を，中央値未満であれば 0 を取るダミー変数

であり，ൈ 𝐷൫𝛿̅,௧/𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ൯は売上高成長率との交差項を表す．その他の説明変数では，Δ𝑙𝑛൫𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ൯は売

上高成長率，𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒,௧ିଵは長短借入金比率，𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵは企業規模，𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵは現預金保有比率である（各

変数の定義および作成方法の詳細については，3.2.2.項を参照）．すべての回帰式において，個体効果および

時間効果を含む固定効果モデルを推定している（個体効果および時間効果の推定結果は記載を省略してい

る）．括弧内は標準誤差を示している．表中の***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意な

ことを意味する． 

0.099 *** -0.013 0.101 *** 0.000 
(0.038) (0.031) (0.038) (0.031)
-0.132 ** -0.101 **

(0.054) (0.047)
-0.134 ** -0.128 ***

(0.054) (0.046)
0.409 *** 0.209 *** 0.407 *** 0.208 ***

(0.051) (0.040) (0.051) (0.040)
0.075 *** 0.010 0.076 *** 0.009 

(0.026) (0.025) (0.026) (0.025)
-0.406 *** -0.349 ***

(0.077) (0.070)
0.012 -0.015 

(0.008) (0.010)
0.013 -0.009 

(0.008) (0.010)
Firm-FE
Time-FE
R squared
# of Observations
# of Firms

25,945 21,143 25,945 21,143

6,968 6,282 6,968 6,282

yes yes yes yes
36.6% 38.2% 36.6% 38.2%

yes yes yes yes

リース資産投資比率-有形固定資産投資比率

(1) (2) (3) (4)
Δln ሺ𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠,௧ିଵ)

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 ,௧ିଵ

𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ

𝐶𝑎𝑠ℎ,௧ିଵ

ൈ 𝐷ሺ𝛿̅,௧ሻ

𝐷ሺ𝛿̅,௧ሻ

𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 0 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 1 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 0 𝐷 𝑅𝑒𝑣 ൌ 1

ൈ 𝐷 𝛿̅ ,௧/𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ

𝐷 𝛿̅,௧/𝑆𝑖𝑧𝑒,௧ିଵ
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