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論 文 要 旨       
 
 

指導教員 村上 裕太郎 教授 氏名 佐藤 幹朗 

（論文題名） 
 
 
設備投資と企業パフォーマンスの関連性―投資額とタイミングが与える影響― 
 
 
 
（内容の要旨） 
 
 

 
本研究は、日本の設備投資における「投資額」と「タイミング」に焦点を当て、企業パフォーマ

ンスへの影響を財務的観点から実証分析することを目的とした。設備投資は企業の生産性向上や競

争力維持において重要な役割を果たすが、その効果は投資の規模やタイミングに大きく依存する。

近年、日本企業においては、大規模の能力増強投資が相対的に少なく、既存設備の維持や補修に重

点が置かれる傾向が見られ、この結果、老朽化した設備の割合が増え、生産効率の低下や競争力の

喪失につながる可能性が指摘されている。こうした背景を踏まえ、本研究では、大規模投資の有効

性や最適な設備投資のタイミングを定量的に検証し、設備投資の戦略的な意思決定に対する新たな

知見の獲得を試みた。 
 
分析においては、日本国内の製造業を対象とした実証データを基に、設備の新しさを示す指標や

大規模投資を表す代理変数を設定し、回帰分析を実施した。その結果、設備投資が企業業績に与え

る影響について複数の知見が得られた。 
まず、大規模投資については、全ての期間において正の有意性が確認され、積極的かつ大規模な

設備投資が企業の収益性を長期的に向上させる効果があることが明らかになった。一方、設備投資

のタイミングについては、老朽化が進む前に戦略的に設備投資を行うことが収益性向上に寄与する

ことが確認され、仮説が支持された。また、具体的な投資タイミングを探るために最適比率を算出

した結果、設備の老朽化率が約 25%の段階で投資を行うことが最も効果的であることが示された。

このタイミングでの投資が企業業績を最大化するために重要であることが示唆されている。 
 

 
以上を踏まえ、本研究は、設備投資における「投資額」と「タイミング」の重要性を実証的に明ら

かにし、日本企業がより戦略的かつ計画的な設備投資を実施するための指針を提供したといえる。

一方で、従業員の熟練度や投資目的の違いといった要素を十分に考慮していない点など、いくつか

の研究上の限界が存在するため、これらを補完するさらなる検証が求められる。しかしながら、本

研究の成果は、収益性の向上や市場競争力の維持を目指す企業に対し、実務的かつ学術的な有益な

示唆を提供するものである。 
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1. 本研究の背景 
 
1-1.研究の背景 

企業の成⻑において、設備投資は経営戦略上極めて重要な役割を果たす。近年の⽇本企
業では EV をはじめとする⾃動⾞の電動化対応や半導体関連への投資が進んでおり、⼤幅
な伸びを⾒せている(⽇本政策投資銀⾏,2024,pp5）。しかし、設備投資額全体は増加してい
るものの、その⽬的を詳しく⾒ると、また違った側⾯も⾒えてくる。 

 
1-2.設備投資の⽬的 

設備投資には、主に「更新投資」と「能⼒増強投資」の 2 つの⽬的がある(⽇本政策投
資銀⾏,2017,pp1-7）。更新投資は既存の設備のメンテナンス・補修を⾏い、⽣産能⼒を維
持するための投資であり、財務リスクを最⼩限に留めるために⼀般的に減価償却費の範囲
内で⾏われることが多い。 

⼀⽅、能⼒増強投資は、⽣産能⼒の向上や効率化を⽬的とした新たな設備の導⼊や新⼯
場の建設を伴う投資であり、減価償却費を上回るような⼤規模の資⾦が必要となる。この
種の投資を⾏う理由は、企業が競争⼒を維持し、成⻑を実現するためである。そのために
は、現状の⽣産能⼒を超える供給能⼒の確保や技術的な優位性を⾼めることが求められる。    
また、新たな市場の開拓や需要の増加に対応するためには、既存設備だけでは対応しきれ
ず、能⼒増強投資が不可⽋となる。ただし、当然ではあるが能⼒増強投資には⼤きなリス
クも存在し、需要予測の誤りによる稼働率の低下や減価償却費負担が利益を圧迫する可能
性があるため、慎重な意思決定が求められる。 
 
1-3.⽇本企業の設備投資動向 

⽇本企業全体の設備投資動向を⾒ると、近年では「維持・補修」の更新投資のウェート
が⾼まり、「能⼒増強」や「新製品・製品⾼度化」への投資割合は依然として低い⽔準に留
まっている。これにより、次の⾶躍に向けた⼤規模投資が進んでいない現状が浮き彫りと
なっている（図表 1）。 
さらに、国内製造業では設備の⽼朽化が深刻化している(図表 2)。⽇本機械⼯業連合会

の調査によれば、製造業で使⽤される設備の 50〜80％が導⼊から 15 年以上経過してお
り、維持・補修の必要性が⼀段と⾼まっていることが明らかとなった。特に、⾦属⼯作機
械や第⼆次⾦属加⼯機械では⽼朽化の割合が顕著である。こうした状況下では、企業が設
備の更新や能⼒増強のタイミングを逃すことで、新技術や市場ニーズへの対応が遅れ、競
争⼒の低下を招くリスクが⾼まる。⽼朽化した設備に対して⼀定の維持・補修費⽤は投じ
られているものの、⽼朽化が進むにつれてメンテナンス・コストは増加し、限られた費⽤
では劣化を完全に抑えることはできない。その結果、⽣産性や効率にも悪影響が及ぶこと
になる。この状況を打破するためには、適切なタイミングで⽼朽化した設備を⼀新し、新
しい設備を導⼊する「能⼒増強投資」が求められ、リスクをとった積極的な企業が持続的
な成⻑を遂げるためには、⽣産能⼒の向上や効率化に向けた戦略的な投資が不可⽋である。 
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           図表 1：⽇本国内の製造業の投資動機ウェート 

 
出所：日本政策投資銀行 2024 年度設備投資計画調査より筆者作成 
 
             図表 2：⽣産設備保有期間実態調査 

 
出所：⽇本機械⼯業連合会 2019年 ⽣産設備保有期間実態調査より筆者作成 
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2.問題意識と研究の⽬的 
 

企業の競争⼒を向上させるためには、リスクを伴う⼤規模な「能⼒増強投資」が必要で
ある。しかしながら、業績向上に直結する投資効果を最⼤化するためには、「投資額」と
「投資タイミング」の双⽅に焦点を当てた検討が求められる。これまでの研究において、
実務的に応⽤可能な指標を⽤いて投資額や投資タイミングを体系的に分析した事例は⾮
常に限られているのが現状である。 

こうした背景を踏まえ、本研究では、⽇本企業における設備投資について、「投資額」と
「タイミング」に着⽬し、企業パフォーマンスや経済的価値との関連性を財務的観点から
実証分析することを⽬的とする。また、設備投資における適切な意思決定を⽀える新たな
⽰唆を提供し、企業がより戦略的かつ成⻑志向の投資⾏動を取るための⼀助となることを
⽬指す。なお、設備投資には「更新投資」や「能⼒増強投資」など多様な形態が存在する
が、本研究では極⼒⼀般化を試み、企業が積極的に設備投資を⾏うインセンティブとなり
得る知⾒の提供を⽬指す。 
 
 
3.関連先⾏研究 

 
前述の通り、設備投資は、新しい技術や設備の導⼊、既存設備の増強などによって競争

⼒や⽣産性の向上を可能にする。これまで、設備投資が将来の企業パフォーマンスにどの
ような影響を与えるかについては、多くの研究が⾏われてきた。Grozdić et al.（2020）は設
備投資が短期および⻑期で企業業績に与える影響を検証し、短期的には財務負担増加によ
る ROAの低下が⾒られる⼀⽅で、⻑期的には収益性や⽣産性、成⻑性の向上に寄与する
ことを確認している。この結果は、設備投資の効果が⼀時的な負担を伴うものの、将来的
には企業業績向上に寄与することを⽰唆している。 

McConnell and Muscarella（1985）は設備投資が市場に与える影響について分析し、設備
投資の発表が株価上昇につながる傾向があると指摘した。これは投資家が設備投資を将来
的な成⻑戦略と受け⽌めるためであり、産業特性によって市場反応が異なる点も確認され
ている。⽥中・宮川（2009）は、⼤型投資が企業パフォーマンスに与える影響を実証分析
し、設備投資額が通常の⽔準を⼤きく上回る「Investment spike」に該当する企業は、売上
⾼や雇⽤量、償却前利益率が有意に増加することを⽰した。特に、1992 年から 1997 年の
期間には総要素⽣産性（TFP）にも顕著な向上が確認され、⼤規模投資が企業の⽣産性お
よび収益性を⾼める要因であることが⽰唆されている。 

⼀⽅で、太⽥（2018）は設備年齢に着⽬し、設備年齢が⾼い企業では減価償却費の軽減
が総資産利益率（ROA）向上に寄与する⼀⽅、設備年齢が低い企業では新規投資の頻度増
加に伴う短期的な財務負担や過剰投資のリスクが業績を圧迫することを明らかにした。 
操業費⽤と設備更新の理論的枠組みとしては、千住・伏⾒（1974）以来、管理会計分野

において研究が進展している。中村（1991）は、設備の操業延⻑コストと新設コストを⽐
較し、現存設備の稼働効率低下と新規設備導⼊の費⽤を最適化することで、更新時期を特
定する枠組みを提案している。特に、設備延命コストが階段的に上昇する中で新設設備の
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平均コスト曲線が交差するポイントが更新の合理的なタイミングとされており、設備更新
計画に実務的⽰唆を与えている。さらに、安本（2002）は、ガス管や地中電線網など⻑期
耐久資産のライフサイクルコストに注⽬し、設備更新問題の分析を⾏なっている。現存設
備は経過年数とともに修繕コストが累増する⼀⽅、新規設備は初期投資額が⾼いものの修
繕コストの上昇率が緩やかであることを⽰した。彼らは、現存設備と新設設備のライフサ
イクル・コストを⽐較し、設備の「追いつく年数」を明確化することで更新タイミングの
最適解を導出した。これにより、建設コストと修繕コストのバランスが設備投資意思決定
の基準となることが⽰された。 
以上の先⾏研究から、設備投資の効果は投資額や投資タイミングによって⼤きく左右さ

れることが⽰唆されている。設備の経済寿命や修繕コストの動向を考慮しつつ、最適な規
模やタイミングで設備更新を⾏うことが企業パフォーマンス向上に重要である。本研究で
は、減価償却費を基準とした実務的に応⽤可能な指標を活⽤し、⼤規模投資の有効性を評
価するとともに、最適な投資タイミングを特定することによって、「戦略的な能⼒増強投
資」が企業パフォーマンスの向上に寄与するかの検証を⾏う。 

 
4.仮説提⽰ 
 

⼤規模投資は、通常の投資を上回る規模の能⼒増強のための投資と定義すると、企業の
⽣産性や収益性の向上に寄与すると考えられる。⽥中・宮川（2009）では、⼤規模投資を
⾏った企業において売上⾼や雇⽤量が有意に増加し、収益率も⾼いことが⽰されている。   

⼀⽅で、⼤規模投資にはリスクも伴うことを考慮する必要がある。まず、⼤規模投資は
多額の減価償却費を伴うため、短期的には利益を圧迫し、業績低迷のリスクがある。また、
⾦融機関からの借⼊を通じて資⾦調達を⾏うことが⼀般的であるため、借⼊⾦の返済負担
が重くなれば、資⾦繰りが悪化する可能性もある。このような状況下では、キャッシュフ
ローの不⾜が事業の継続性を脅かすリスクも無視できない。 

ただし、こうしたリスクを踏まえつつ、本研究では能⼒増強に繋がる⼤規模投資が企業
業績に及ぼす効果を検証し、その有効性と持続可能性を明らかにすることを⽬的とする。 
したがって、以下の仮説を設定する。 
 
仮説① 
⼤規模投資を⾏うほど、⻑期的（投資後 3期先）に企業の収益性を⾼める 
 
 

設備の⽼朽化は企業経営においてデメリットだけでなく、⽼朽化が進むことで償却負担
が軽減され、利益⽔準の上昇に寄与する可能性もある。しかし⼀⽅で、⽼朽化に伴い修繕
費や維持費が急増し、操業費⽤が加速度的に増加する傾向がある点も⾒逃せない。中村
（1991）のモデルは、修繕費⽤が段階的に増加し、新規設備導⼊の平均コストが低下する
局⾯を⽐較することで、コスト曲線の交差点を設備更新の最適なタイミングと位置付けて
いる。この検証結果は、設備延命と新設投資の経済的判断を⽀援する指標として実務的な
⽰唆を与えている。⾼⾒（2018）は、計画的な設備投資を怠ることで、経済寿命を超えた
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設備が収益性を損ない、結果的に企業パフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性を指摘して
いる。本研究では、これらの知⾒を踏まえ、収益性の最⼤化を⽬的として⽼朽化が進む前
に⾏う資本投下を「戦略的投資」と定義し、その効果を検証する。これにより、企業が設
備投資を通じて収益性を⾼める最適な投資タイミングの算出を⽬指す。したがって、以下
の仮説を設定する。 
 
仮説② 
設備⽼朽化前の戦略的投資が、⻑期的（投資後 3期先）に企業の収益性を⾼める 
 
 
5.リサーチ・デザイン 
 
5-1.分析⼿法とモデル 
 

本研究では、重回帰分析を⽤いて「⼤規模な設備投資」と「設備⽼朽化前の戦略的投資」
が企業の収益性にどのような影響を与えるかを明らかにする。 
 
モデル 1 

ROAi,t+j {j=(0,..,3)}= α + β1 NEWFACi,(t-2)+ β2 INVSPIKEi,(t-1) + β3 CASHi,t + β4 DEBTi,t  
+ β5 SIZEi,t+ β6 YEAR_D + β7 INDUSTRY_D+εi,t 

	
モデル 2 

ROAi,t+j {j=(0,..,3)}= α + β1 NEWFACi,(t-2)+ β2 RISi,(t-1) + β3 CASHi,t + β4 DEBTi,t + β5 SIZEi,t 
+ β6 YEAR_D + β7 INDUSTRY_D+εi,t 

 
モデル 3 

PBRi,t= α + β1 NEWFAC i, (t-2) + β2 INVSPIKE i,(t-1) + β3 ROA(t-1) + β4 CASHi,t + β5 DEBTi,t 
+ β6 SIZEi,t +β7 YEAR_D+ β8 INDUSTRY_D+εi,t 

 
モデル 4 

PBRi,t= α + β1 NEWFAC i, (t-2) + β2 RIS i,(t-1) + β3 ROA(t-1) + β4 CASHi,t + β5 DEBTi,t 
+ β6 SIZEi,t +β7 YEAR_D+ β8 INDUSTRY_D+εi,t 

 
 

上記 4 つのモデルを⽤いて、仮説①の検証を⾏う。モデル 1 では INVSPIKE（投資キャ
ッシュフローが前年度の減価償却費を上回る場合に 1、それ以外は 0 を取る）、モデル２
では RIS（企業の設備投資⽐率が同⼀産業内の中央値の 1.75倍を上回る場合に 1、それ以
外の場合に 0 を取る）を⼤規模投資のダミー変数として⽤いる。この指標を活⽤すること
で、⼤規模投資が企業パフォーマンスに与える影響を、より⾼い妥当性と説得⼒をもって
分析をすることが可能となる。また、⼤規模投資が ROAにもたらす効果がどの時点で発
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現するか確認するため、測定対象期間は⼤規模投資を⾏なった年の翌年を基準年 t 期とし、
t 期から t+3期までとする。 

また、モデル 3 および 4 では、被説明変数として PBRを採⽤した。ROAが企業の収益
性を表す短期的な業績指標であるのに対し、PBRは株主価値（時価総額）を簿価純資産で
除したものであり、投資家が企業の将来の収益性をどのようにみているかを反映している
点に特徴がある。したがって、PBRを⽤いることで、企業の設備投資が収益性の向上を通
じて資本市場に与える影響を検証することが可能になる。 
 
モデル 5 
 

ROAi,t+j {j=(0,..,3)}= α + β1 NEWFAC i, (t-2) + β2 NEWFAC i, (t-2)^2 + β3 INVSPIKE i,(t-1)  
+ β4 NEWFAC i, (t-2)_INVSPIKE i,(t-1 ) + β5 CASHi,t + β6 DEBTi,t+ β7 SIZEi,t  
+β8 YEAR_D+ β9 INDUSTRY_D+εi,t 

	 !"#$
!%&'($)

 = β1 +2β2・NEWFAC*+β4= 0 

 

 NEWFAC* = −  
	+1,	+4
-+2

 

 

  
モデル 5 において、仮説②の検証を⾏う。⼤規模投資（能⼒増強投資）を⾏う最適なタ

イミングを検証するため、本モデルは説明変数に NEWFAC（設備の新しさ）を⽰す１次
の項と２次の項を説明変数に加えている。 
 
＜２次の項を導⼊する理由＞ 
1. ⾮線形性の考慮 

   NEWFACが増加することで ROAに与える影響が⼀定の割合で変化する場合、線形
項のみでその挙動を⼗分に説明することが可能である。しかし、実際には NEWFACが
増加することで ROAへの影響が減少したり、逆転する場合も考えられる。このような
⾮線形的な挙動を適切にモデル化するため、2 次の項を追加している。 
 

2. 最適値の特定 
NEWFAC と ROA の関係が⾮線形である場合、ある特定の NEWFAC の値において
ROAが最⼤または最⼩になる可能性がある。この最適値を特定するためには、NEWFAC
の 1 次の項と 2 次の項を含む回帰モデルを設定し、偏微分を⽤いてその値を求める必要
がある。 

 
＜最適化⽐率＞ 
NEWFAC が負で有意となり、かつ NEWFAC の⼆乗の係数が正で有意を⽰す場合、つ

まり変曲点が負から正になる場合に、最適化⽐率を求めることが可能となる。最適化⽐率
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を⽤いることで、設備の新しさ（または⽼朽化度合い）が企業パフォーマンスに与える影
響の転換点を明確にし、設備投資の最適なタイミングを定量的に⽰すことが可能となる。 
 
 
5-2.変数概要 
 変数の概要を以下、図表 3 に⽰す。 
 

図表 3：変数の概要                                                               

 
 
5-3.サンプル・セレクション 

分析に使⽤するサンプルの抽出要件は以下の通りである。 
 
①対象年度は 2000 年度から 2023 年度、②対象企業は東証の国内証券取引所に上場す

る「製造業」に属する企業 2,145社で他の業種は除外する、③分析に必要なデータが全て
『⽇経 NEEDS社会科学情報検索システム』から取得可能である。また、定義した変数に
ついては上下 1%を外れ値として(winsorize)処理を⾏った。また、製造業を東証の 16 分
類表に基づき分類した。16 分類は、⾷料品、繊維製品、パルプ・紙、化学、医薬品、⽯油・
⽯炭製品、ゴム製品、ガラス・⼟⽯製品、鉄鋼、⾮鉄⾦属、⾦属製品、機械、電気機器、
輸送⽤機器、精密機器、その他製品、である。 

 
6.分析結果と考察 
 
6-1.仮説 1 の分析結果と考察 
   
モデル 1 および 2 

仮説 1「⼤規模投資を⾏うほど、⻑期的（投資後 3期先）に企業の収益性を⾼める」を
実証するため、モデル 1,2 による回帰分析を⾏い、結果を図表 4 および 5 にまとめてい
る。INVSPIKE と RIS は共に全ての期間において正で有意(1%⽔準)となった。この結果

変数 定義 意味
ROAi,t+j {j=(0,..,3)} 営業利益（t期）／総資産（t-1期） 総資産利益率
PBRi,t 時価総額（決算＋３ヶ⽉後 t期）／純資産(t-1期） 株価純資産倍率
NEWFACi,(t-2) ｛1-減価償却累計額(t-2期）／償却対象有形固定資産（t-2期）｝ 設備の新しさを表す指標

INVSPIKEi,(t-1) 投資CF (t-1期）＞ 前年減価償却費(t-2期） 
t-1期の投資CF が t-2期の減価償却費を上
回れば1,それ以外の場合は0を取る

RISi,(t-1) 投資CF(t-1期)／償却対象有形固定資産(t-2期）にて投資⽐率を算出
投資⽐率が同業種の中央値の1.75倍を上回
れば1,それ以外の場合は0を取る

CAGRi,(t-1) ｛売上⾼(t-4期)／売上⾼(t-1期)^(1/3)-１｝ 売上⾼3年平均成⻑率
NEWFAC_INVSPIKE NEWFAC＊INVSPIKE 設備が⽼朽化する前の⼤型投資
CAGR_INVSPIKE CAGR＊INVSPIKE 業績拡⼤する中での⼤型投資
CASHi,(t-1) 現⾦（t期）／総資産（t-1期） 現⾦保有コントロール
DEBTi,(t-1) 有利⼦負債（t期）／総資産（t-1期） 有利⼦負債コントロール
SIZEi,(t-1) In総資産 企業規模コントロール
Year dummy 2000年〜2023年 年度コントロール
Industry dummy 産業コントロール
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から、リスクをとり積極的な⼤規模投資を⾏うことが企業業績にプラスの作⽤があること
が分かり、仮説 1 は⽀持された。⼤規模投資直後は、減価償却費の負担や急激なオペレー
ションの変更による効率性の低下で、短期的には ROAが低下する傾向があることが過去
の先⾏研究でも⽰されているが、本モデルにおいては ROAの極端な低下は観察されなか
った。この異なる結果については、設備投資後の運⽤プロセスにおいて、迅速な⽴ち上げ
や効率的な運⽤が実現された可能性があり、適切なマネジメントの下で、設備投資が短期
的な業績低下を伴わず、収益性を⾼めることが可能であることを⽰唆している。また、設
備の新しさを⽰す NEWFACについてはモデル 1,2 とも全期間正で有意となった。 
   

図表 4：モデル 1 の分析結果 

 

 
                         図表 5：モデル 2 の分析結果 

 

 
モデル 3 および 4 
 

モデル 1 および 2 と同様に、NEWFACがモデル 3 および 4 でも正で有意(1%⽔準)とな
った。新しい設備の導⼊が企業の市場価値を押し上げる要因として市場に評価されている
可能性がある。INVSPIKE および RISについても、いずれも正で有意（1%⽔準）であり、
企業の成⻑期待を⽰す設備投資が市場評価に対してポジティブな影響を与えていること
が確認された（図表 6）。    
 この結果は、McConnell and Muscarella（1985）が⽰した「成⻑期待に基づく合理的な投
資決定が市場で評価される」という知⾒とも⼀致する。同研究では、企業が設備投資計画
を発表した際、予想外の投資増加は市場から成⻑機会の拡⼤と⾒なされ、株価が上昇する
傾向が確認されている。この現象は、企業が⾼い収益を⾒込めるプロジェクトに投資する
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際、市場がそのプロジェクトの正味現在価値を即座に評価に反映するためであるとされて
いる。この視点から⾒ると、本研究の結果は、企業の積極的な設備投資が市場に対して将
来的な成⻑性のメッセージとして評価されていることを⽰唆している。    
  

図表 6：モデル 3 および 4 の分析結果  

 
 
6-2.仮説 2 の分析結果と考察 
 
モデル 5 

仮説 2「設備⽼朽化前の戦略的投資が、⻑期的（投資後 3期先）に企業の収益性を⾼め
る」を実証するため、モデル 5 による回帰分析を⾏い、結果を図表 7 にまとめている。
NEWFACの⼆乗項の係数が負で有意（1%⽔準）であることから、設備の新しさの効果が
⾮線形であり、ある⼀定の⽔準を超えると効果が逓減されることが⽰唆された。したがっ
て、設備が古くなりすぎた場合には業績に悪影響を与える⼀⽅、適切なタイミングで設備
を更新し、⼀定の新しさを維持することで収益性が改善する可能性が⽰された。この⾮線
形的な関係性は、設備更新の戦略的意思決定において、設備の⽼朽化度合いを適切にモニ
タリングし、更新のタイミングを⾒極める必要性を強調している。 
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                          図表７：モデル 5 の分析結果 

         
 

 
             図表８：最適化⽐率の計算 

         
 

 
計算の結果、最適⽐率は約 75%となった（図表８）。これは、設備の新しさを⽰す指標
NEWFACが約 75%、すなわち⽼朽化率が約 25%となる時点が最適点であることを⽰して
いる。⽼朽化率は「減価償却累計額÷償却対象有形固定資産 」で計算され、この値が 100％
に近づくほど設備は古くなっている状態を⽰す。今回の結果からは、設備が完全に⽼朽化
する前に適切なタイミングで投資を⾏うことで、企業業績に最も良い影響を与える可能性
を⽰唆しており、この結果は、設備投資タイミングを慎重に⾒極め、⽼朽化率が過度に進
む前に投資を⾏うことの重要性を強調している。 
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6-3.企業インタビューを通じた実践的な示唆 
 
今回の研究結果をさらに深め、実務的な示唆を得るために、下記 2 名の方にインタビュ

ーを実施した。 
1 人目は、三菱商事テクノス株式会社で勤務経験のある田中純也氏にインタビューを行

った。同氏は工作機械の営業に従事し、これまで幅広い製造業の設備投資の現場に携わっ

てきた豊富な経験を有している。田中氏は、製造業における設備投資の傾向として、日本

企業は全体的に保守的であり、設備を耐用年数いっぱいまで使用するケースが多い点を指

摘した。その結果、設備の老朽化による生産効率の低下や競争力の喪失が懸念されると述

べた。また、特に大型の能力増強投資についてはリスクを伴うものの、その重要性を強調

している。 
具体的な実例として、田中氏はトヨタ自動車東日本株式会社の事例を挙げた。当時、新

型の小型車市場の需要が高まりつつあり、同社にはその需要に応えるための生産設備の刷

新が求められていた。しかしながら、既存設備が老朽化しており、生産能力の向上が不可

欠であったにもかかわらず、同社は設備投資を見送る判断を下した。この結果、千載一遇

のビジネスチャンスを逃すこととなり、競争力を損なう結果に至った。このことから、実

際のビジネス現場においても、適切なタイミングでの能力増強投資を行わないことで、多

くの機会損失が生じていることが確認された。 
田中氏の見解は、日本の製造業が設備投資における戦略性やタイミングの重要性を再認

識する必要性を示唆しており、本研究で取り扱う「設備の経済寿命」と「適切な投資タイ

ミング」に関する分析の実務的意義を裏付けるものといえる。 
2 人目は、株式会社岩槻タクシー取締役である吉田永舜様にインタビューを行った。同

社は製造業には属さないが、今回の研究で取り扱った「経済寿命」の概念を活用し、車体

の入れ替えに関する意思決定を行っているとの情報を得たため、具体的な知見を得る目的

でお話を伺った。タクシーの車体の耐用年数が一般的に 6 年〜12 年とされており、減価

償却期間が 3 年であるため、長期間使用することで償却負担が軽減され、利益水準が向上

する傾向がある。一方で、顧客の快適性や企業ブランドの向上といった観点から、同社で

は走行距離が 50万キロ（約 8 年ほど使用）に達した時点で車体の更新が行われている。   
このように、車両更新のタイミングは、経済的効率性と顧客満足度のバランスを考慮し

た戦略的な意思決定に基づいていることが明らかとなった。 
 
7.結論と今後の課題 
 
本研究は、設備投資の投資額や投資タイミングが企業パフォーマンスに与える影響を実

証的に明らかにすることを目的とした。積極的かつ⼤規模な設備投資が企業業績を向上さ
せる効果があることが⽰された。さらに、⼤規模投資は収益性への貢献だけでなく、PBR
の上昇にも寄与することが⽰唆された。投資家が⼤規模投資を企業の将来的な成⻑に繋が
る重要な要素として⾼く評価していることを⽰しており、このことは、能⼒増強投資が短
期的な収益性の向上に加え、市場からの信頼を得る上で重要な役割を果たしていることを
意味する。また、大規模投資に焦点を当てた研究はいくつか存在するものの、減価償却費
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を基準とした説明変数を用いて、業績指標との関連性を検証した点については、実務的に

応用可能な有益な知見であると考える。 
設備投資を⾏うタイミングに関する検証では、⽼朽化が進む前に戦略的に設備投資を⾏

うことが収益性向上に寄与することが確認され、収益性が最⼤化する投資タイミングを探
るために最適化⽐率を算出した結果、約 75%（⽼朽化率が約 25%）であることが明らか
になった。この結果は、⽼朽化が進みすぎる前に設備投資を⾏うことが、企業業績を最⼤
化するために重要であることを⽰しており、「設備投資は耐用年数を基準に意思決定する」

という一般的な経営者の感覚が、必ずしも業績向上に有効ではないことを実証した点も重

要である。適切なタイミングで設備更新を実施することで、企業は収益性を効果的に向上
させられることが本研究から⽰唆された。 
一方で、本研究にはいくつかの限界が存在する。第一に、設備を実際に操作・管理する

のは従業員であり、彼らの能力や熟練度が設備の効率的な活用に大きく影響する点につい

て考慮していない。従業員の技術やスキルが高い場合、古い設備であっても新しい設備と

同等の生産性を維持する可能性がある。大瀧・桝沼（2014）は、従業員の熟練度が高まる

ことで設備の稼働効率が向上し、それが生産性の向上につながることを理論的に示してい

る。今後の研究では、設備年齢と企業業績の関係性をより深く検証するために、従業員の

熟練度や技能レベルを考慮した分析が必要であり、これは非常に興味深い研究課題となる

だろう。    
次に、本研究では設備投資と企業業績の関連性を分析しているが、「維持・補修」や「合

理化・省力化」など投資目的の違いは考慮していない。投資動機ごとに業績への影響が異

なる可能性があるため、さらなる検証が必要である。設備投資が単に老朽化の対応として

行われる場合と、生産性向上を目的とする場合では、その成果や企業パフォーマンスへの

影響に違いが生じる可能性が考えられる。 
また、本研究は日本国内の「製造業」に特化しており、非製造業の設備投資動向につい

ては考慮されていない。これにより、業種間の比較の観点から正確性に欠け、結果の一般

化に限界が生じている可能性がある。非製造業では、設備投資が企業の戦略や市場環境に

より大きく依存することが多く、製造業とは異なる投資行動や成果が期待されるため、今

後は非製造業を対象とした分析も重要であると考えられる。 
 
 
 
 
 

 
付録 
 
＜追加分析＞ 

産業特性の異なる「⾷品」、「電⼦機器」、「⾃動⾞」という 3 つの業種を対象に、⼤型投
資の有効性や最適化⽐率を検証するための追加分析を⾏った。検証結果は図表 9（⼤型投
資の有効性）、図表 10（最適化⽐率）で⽰す通りとなる。 
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               図表 9：追加分析結果 
【⾷品】 

 
 
【電⼦機器】 

 
 
【⾃動⾞】 

 
 
⾷品および電⼦機器業界では、INVSPIKE が統計的に有意な結果を⽰したが、⾃動⾞業
界ではその有意性が⾒られなかった。⾷品業界や電⼦機器業界は多くの⽣活必需品を取り
扱うため、需要の安定性が⾼く、⼤型投資の効果が企業業績に⽐較的迅速に反映される可
能性が考えられる。 
              
 
 
 
 

 

  従属変数 ROA

係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値
NEWFAC 0.094 11.72 *** 0.087 10.24 *** 0.082 9.21 *** 0.082 8.86 ***
INVSPIKE 0.019 9.42 *** 0.012 5.31 *** 0.009 4.11 *** 0.011 4.71 ***
CASH 0.039 4.99 *** 0.029 3.50 *** 0.016 1.85 0.012 1.33
DEBT -0.073 -13.36 *** -0.064 -11.09 *** -0.060 -9.97 *** -0.055 -8.86 ***
SIZE 0.004 9.14 *** 0.004 8.74 *** 0.004 8.53 *** 0.004 8.55 ***
年次ダミー Yes Yes Yes Yes
産業ダミー Yes Yes Yes Yes
Adjusted R2 0.210 0.167 0.153 0.154
観測数 3717 3501 3296 3096
（***は1%、**は5%、*は10%⽔準で有意であることを⽰す）

t+3期t+2期t+1期t期
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 図表 10：追加分析結果 
 

               

         
          
 

対象とした３業種の中で、⾷品業界だけがNEWFACの⼆乗の項が負で有意とNEWFAC
と INVSPIKE の交差項が正で有意を⽰したため、⾷品業界のみを対象に最適化⽐率の計
算を⾏った。その結果、最適化⽐率は約 50%となった。これは、設備の新しさを⽰す指標
NEWFACが約 50%（すなわち⽼朽化率が約 50%）となる時点が最適であることを⽰して
いる。サブサンプルの分析においても、設備が完全に⽼朽化する前に適切なタイミングで
投資を⾏うことが、企業業績に最も良い影響を与える可能性があることを⽰唆している。 
 
 
モデル 6 
 

 ROAi,t+j {j=(0,..,3)}= α + β1 CAGRi,t + β2 INVSPIKE i,(t-1)+β3 CAGRi,t _INVSPIKE i,(t-1)   
+ β4 CASHi,t + β5 DEBTi,t + β6 SIZEi,t +β7 YEAR_D+ β8 INDUSTRY_D+εi,t 
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企業のライフサイクルの中における投資タイミングの効果を検証するため、企業の持続

的な成⻑性を⽰す指標である CAGR を⽤いて追加的な分析を⾏った。本モデルでは、
CAGR を通じて業績拡⼤期における⼤型投資が企業業績に与える影響を検証することを
⽬的としている。  検証結果は図表 11 で⽰す通りとなる。 
 
                図表 11：モデル 6 結果 
 

 
 
CAGR_INVSPIKE の交差項は、t+3期に負で有意（1%⽔準）を⽰しており、⼤規模投

資が過剰投資となるリスクを反映していると考えられる。業績拡⼤期には、設備投資以外
のコストが全体的に増加することや、投資収益性の⾒積もりが楽観的になる可能性が考え
られる。また、⽣産オペレーションの⼤幅な変更が⻑期的には効率性の低下を招くリスク
も⽰唆される。これらの結果は、業績拡⼤期において慎重かつ戦略的に設備投資を⾏う必
要性を強調するものと解釈できる。 
 
 
 
＜記述統計量＞ 

図表 12：モデル 1 記述統計 
 

   
 

t期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.299 0.114
INVSPIKE 0 1 0.263 0.441
ROA -0.200 0.498 0.049 0.056
CASH 0 0.979 0.158 0.119
DEBT 0 0.797 0.192 0.165
SIZE 4.762 18.030 10.671 1.637
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 図表 13：モデル 2 記述統計 
 

    
 

t+1期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.300 0.113
INVSPIKE 0 1 0.259 0.438
ROA1 -0.200 0.498 0.050 0.056
CASH 0 0.979 0.157 0.117
DEBT 0 0.797 0.193 0.165
SIZE 4.949 17.947 10.668 1.635

t+２期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.301 0.112
INVSPIKE 0 1 0.257 0.437
ROA2 -0.199 0.498 0.050 0.056
CASH 0 0.967 0.155 0.116
DEBT 0 0.797 0.194 0.165
SIZE 4.762 17.804 10.668 1.631

t+３期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.302 0.112
INVSPIKE 0 1 0.254 0.436
ROA3 -0.199 0.498 0.050 0.055
CASH 0 0.958 0.153 0.115
DEBT 0 0.797 0.195 0.165
SIZE 4.762 17.766 10.666 1.629

t期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.299 0.113
RIS 0 1 0.262 0.440
ROA -0.200 0.498 0.049 0.056
CASH 0 0.979 0.158 0.119
DEBT 0 0.797 0.192 0.165
SIZE 4.762 18.030 10.674 1.635
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図表 14：モデル 3 記述統計量 

 

   

t＋１期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.300 0.113
RIS 0 1 0.264 0.441
ROA -0.200 0.498 0.050 0.056
CASH 0 0.979 0.156 0.117
DEBT 0 0.797 0.194 0.165
SIZE 4.949 17.947 10.670 1.634

t＋２期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.301 0.112
RIS 0 1 0.268 0.443
ROA -0.199 0.498 0.050 0.055
CASH 0 0.967 0.154 0.115
DEBT 0 0.797 0.194 0.165
SIZE 4.762 17.804 10.670 1.630

t＋３期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.302 0.112
RIS 0 1 0.273 0.435
ROA -0.199 0.498 0.050 0.055
CASH 0 0.958 0.153 0.114
DEBT 0 0.797 0.195 0.165
SIZE 4.762 17.766 10.669 1.627

t期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.301 0.113
INVSPIKE 0 1 0.268 0.443
ROA -0.200 0.300 0.049 0.053
CASH 0 0.979 0.157 0.117
DEBT 0 0.797 0.191 0.164
SIZE 5.100 17.947 10.714 1.608
PBR 0.000 94.829 1.233 2.176
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図表 15：モデル 4 記述統計量 

 

   
 

図表 16：モデル 5 記述統計量 
 

   
 
図表 17：モデル 6 記述統計量 

 

  
 
 

t期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.301 0.112
RIS 0 1 0.270 0.444
ROA -0.200 0.300 0.049 0.053
CASH 0 0.979 0.157 0.116
DEBT 0 0.797 0.191 0.164
SIZE 5.100 17.947 10.715 1.607
PBR 0.000 94.829 1.232 2.171

  t+2期 min max mean sd
NEWFAC 0 1 0.301 0.112
NEWFAC^2 0 1 0.103 0.086
INVSPIKE 0 1 0.257 0.437
NEWFAC_INVSPIKE 0 1 0.072 0.134
ROA -0.199 0.498 0.050 0.056
CASH 0 0.967 0.155 0.116
DEBT 0 0.797 0.194 0.165
SIZE 4.762 17.804 10.668 1.631

min max mean sd
CAGR -1.000 1.234 0.005 0.084
INVSPIKE 0 1 0.260 0.439
INVSPIKE_CAGR -1 1.225 0.003 0.044
ROA -0.200 0.498 0.050 0.057
CASH 0 0.979 0.157 0.117
DEBT 0 0.797 0.195 0.166
SIZE 4.522 17.681 10.700 1.655
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