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日本企業のバランスシートを巡る誤解 

人は成果が挙がらないと、スケープゴートを探す。コロナ前のアベノミクスでは、企業の内部留保

が標的になった。戦後最長並みの景気拡大で企業収益が伸びる中、「内部留保をもっと投資や賃金に

回せ」「現預金ばかり積み上げるな」という批判が、とくに大企業に対して強まったのである。 

しかし、企業が「お金を使っていなかった」というのは、そもそも事実に反する。加えて、企業の

財務行動が日本経済の低成長の原因なのかどうかは、簡単に結論づけられる話ではない。日本経済の

低成長が企業行動に影響を与えてきた、という逆方向の力学も十分考えられるのである。以下では、

企業のバランスシートに関するファクトを確認したうえで、この問題を考えてみたい。 

まず、内部留保が過去20年ほどにわたり、顕著な増加トレンドをたどってきたことは、紛れもない

事実である（図表１）。ポイントは、それと同時並行で何が起こっていたのかである。最も目立つの

は、金融機関借入金の圧縮である。内部留保というのは、正確には利益準備金、積立金、繰越利益剰

余金の合計であり、資本金とともに「自己資本」を形成する。つまり、日本企業は過去20年間、借入

金を自己資本で置き換えて、自己資本比率の引き上げ、つまり財務体質の強化を進めてきたのである。 
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次に資産サイドの変化を見よう（図表２）。こちらで目を引くのは「その他固定投資」の大幅な増加

である。ここには海外直接投資やＭ＆Ａが含まれており、それらが急速な増加を続けてきた。この間、

国内の設備投資は相対的に抑えられてきた1。そのことが「内部留保を投資に回していない」という一般

的な印象につながっていたのかもしれない。しかし実際のところ、企業はグローバル化など経営環境の

変化に対応して、国内の設備投資とは別の「固定投資」に膨大な資金をつぎ込み、積極的にリスクをと

ってきたのである。 

では、よく問題にされる「現預金」はどうだったのであろうか。確かに現預金は、バランスシートに

対する比率で見ても、近年やや上昇している（前掲図表２）。ただ、この程度の現預金の増加をもって

「無駄なキャッシュの積み上げ」と言うのも決めつけ過ぎである。異次元緩和の超低金利により、現金

保有の機会費用が著しく低下していたことを考えれば、その割には現預金の積み方は控えめだった、と

いう評価すら可能であるように思われる。 

いずれにせよ、先ほどの図表を改めて左右見比べれば明らかなように、日本企業が「内部留保の増加

分を現預金でため込んできた」という事実はない。日本企業は過去20年ほどにわたり、①財務基盤を強

化し、②海外直接投資やＭ＆Ａなどリスクの高い投資を進めてきた、というのが最も素直なデータの読

み方である。 

低金利でレバレッジを下げたのはなぜ？  

さて、以上で確認できたファクトをどう理解すべきであろうか。直ちに生じる大きな疑問がある。

超低金利の下で、なぜ日本企業は自己資本比率を引き上げ続けたのか、言い換えればレバレッジを引

き下げ続けたのか、である。 

コロナ前、米国では全く逆のことが起きていた。企業は低金利を活用して債務を積み上げる一方、

自社株買いを積極的に実施し、レバレッジを引き上げていたのである。もちろん、債務を提供する投

資家側のリスクは大きくなる。それでもカネ余りを背景にレバレッジドローン市場等への資金流入が

続き、比較的リスクが高い企業も低い債務コストを享受することができた2。 

それが金融システムの脆弱性を高めるリスクは、金融当局にとっては重要な関心事であった。しか

し、個々の企業の視点に立つ限り、債務コストが安い局面でレバレッジを引き上げる財務戦略は、自

己資本利益率（ROE）を高める点で理に適っている。低金利下でレバレッジを下げ続けた日本企業の方

が、ファイナンス理論からみればよほど不思議な行動を採っていたのである。そうした一見不可解な

財務行動の背景について、考えられる仮説を四つ挙げる。 

第一に、株主リターンの最大化が徹底していない可能性である。日本企業を巡る株主のガバナンス

は、アベノミクス下での種々の改革もあり、方向としては強化されてきた。配当支払額は2012年度の

14兆円から2018年度の26兆円へとほぼ倍増しており、企業が株主還元の意識を強めてきたことは確か

 
1 図表は見やすさを考え、バランスシート全体に対する比率で示しているので、設備投資の「絶対額」はもう少し強い。例えば、

アベノミクス景気の６年間（2012～2018 年度）における設備投資は、図表では緩やかな低下傾向に見えるが、絶対額では 18％増

加している。年平均で約３％増であるから、それなりに底堅かったと評価できる。ちなみに「その他固定投資」の絶対額は、2012

～2018 年度の間に 44％も増加している。 
2 芳川直之「米国レバレッジドローン市場」 みずほインサイト, 2019 年 9 月 26 日.  
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だと言える。しかし、景気拡大による企業収益の急増に比べて、株主重視への変化が緩慢であったた

めに、結果的に内部留保が大きく増えたという可能性は十分ありそうだ。 

第二に、危機の経験が、企業に財務体質の強化を動機づけてきた可能性である。過去20年と言えば、

①90年代末の日本の金融危機、②2008年のリーマンショック、という二つの危機を日本企業が経験し

た期間でもある。ストレステスト的な観点からみれば、過去に実際に起きたのと同程度か、それをや

や上回るような危機が再来しても、それに対応できる財務基盤を備えておきたい、というのは一応無

理のない考え方である。 

第三に、グローバル化に伴うビジネスリスクの高まりが影響している可能性である。日本企業にと

ってこの20年間は、少子高齢化が進む国内で優良な投資機会を見出すのが徐々に難しくなり、グロー

バル展開に成長の軸足をシフトし続けてきた期間でもあった。しかし、海外投資はリスクも大きく、

実際に失敗例も枚挙に暇がない。日本企業が財務基盤を強化してきた背景には、金融危機への備えだ

けでなく、資産サイドのリスク増大という要素も考えられる。 

第四に、日本では米国ほど債務のコストが下がっていない可能性である。米国の金利水準は、リー

マンショックを境に大幅に低下したが、日本は90年代に既に低金利となっており、それ以降は追加的

な金利低下の余地が限られていた。加えて米国の場合、銀行規制が強化されても、ノンバンク経由で

レバレッジドローン等の債務市場に資金が流入し、リスクプレミアムの圧縮を通じて企業の債務コス

トを押し下げた。一方、日本の金融システムはあくまで銀行中心であり、銀行借入れ以外の債務市場

の発展は限定的であった。 

コロナで評価は一変したが・・・ 

このように日米企業が対照的な財務行動を続けてきた果てに、図らずも起こったのがコロナ危機で

ある。米国では、クレジット市場の脆弱性に関する懸念が、直ちに現実のものとなった。実体経済と

金融システムの負の相乗作用が強まる最悪の事態は、Fedの異例な対応によってひとまず回避された。

Fedは一部のジャンク債をも含む社債の買取りなど、様々な緊急ファシリティーを迅速に立ち上げ、「最

後のマーケットメーカー」としての存在感を示したのである。 

ただし、そうした強力なFedの措置が、4,540億ドルもの財政資金によって支えられていることには

注意したい。市場が落ち着きを取り戻したことにより、今のところこれらの財政資金が実際に使われ

るには至っていない。しかし、コロナ禍が長引いた場合、最終的には財政資金で社債投資家を救うと

いう結果にもなりかねない。ここには明らかに、モラルハザードの問題がある。もともと緩過ぎる可

能性が懸念されてきた米国のノンバンク規制は、コロナ禍をきっかけに改めて政策課題になるだろう。 

最近の理論研究では、ノンバンク市場の規制が緩過ぎると、金融緩和の実体経済への効果がかえっ

て阻害される、という分析も出てきている3。ノンバンクを通じて企業が容易にレバレッジを高められ

るという条件の下で、金融緩和により金利が下がると、株主にとっては、企業に負債増加と投資抑制

を促して株主還元を拡大させることが、最適解になるというのである。つまり、株主が金融緩和のメ

 
3 Acharya, V and G Plantin (2020),“Monetary Easing, Leveraged Payouts and Lack of Investment” Working Paper, NYU 

Stern School of Business. 



4 
 

リットを最大限に享受しようとすると、設備投資がむしろ抑制されて、中長期的な経済成長率に負の

影響を与えてしまうのである。株主の最適行動が経済成長を低下させるのだから、これは「市場の失

敗」である。そして、その是正策はやはりノンバンク規制ということになる。 

正反対に日本では、自己資本を厚くし現預金も相応に確保していた企業行動が、結果的には正しか

ったと高く評価されている。内部留保を蓄え過ぎだという批判から、危機に強い財務体質への称賛へ

と、人々の認識は手のひらを返したように一変したのである。日銀の展望レポート７月号でも、企業

が財務の健全化を進めてきたことや、手元流動性を潤沢に確保していたことが、コロナ禍にあっても

設備投資計画が比較的底堅い一因であるとして、コロナ前の財務行動をポジティブに捉えている。 

しかし今度は逆に、「危機時における打たれ強さ」という一点だけで物事を見過ぎないようにするこ

とも重要である。仮に、日本企業の保守的な財務戦略に、日本経済の構造的な問題が反映されている

可能性があるなら、それはコロナ収束後の日本経済を考えるうえで注意すべき論点である。そのよう

な可能性を二つ挙げておきたい。 

第一に、企業の組織維持バイアスである。一般に企業は、不況時でも大規模なリストラを回避した

いと考える度合いが強いほど、あらかじめ借入れを抑制し自己資本や流動性を厚めに持とうとする。

それが一概に悪いとは言えないが、不採算事業の整理が進みにくい、新陳代謝が起きにくい、という

傾向を強める方向には作用するだろう。そのことは、経済全体でみた資源配分の効率化を遅らせ、成

長力を抑制する可能性につながる。米国企業がリーマンショック後にレバレッジを高め続けてきた事

実から見ても、実は、危機を経験したというだけでは自己資本比率を引き上げる十分正当な理由には

ならない。しかし、企業の組織維持バイアスが強い場合は、危機の経験は財務の守りを固める十分な

理由になる。硬直的な労働市場やセーフティネットの脆弱性などが、日本企業の組織維持バイアスを

強める一因になっているのだとすれば、そうした側面に構造改革の課題がある。 

第二に、国内市場の成長期待が低いことである。一般に、国内投資よりも海外投資の方がリスクは

高い。それでも過去20年程度、日本企業が海外投資に積極的に取り組んできたのは、国内市場に伸び

しろが見出せず、成長ポテンシャルの高い海外市場に活路を求めざるをえなかったからである。しか

も、ガバナンス改革で株主への説明責任が問われるようになればなるほど、少子高齢化が進む国内で

の投資はハードルが上がる。「企業が設備投資をしないから日本経済は成長しない」という批判は、因

果関係の認識がむしろ逆なのではないか。過去20年にわたり日本企業のバランスシートを変貌させて

きたメインストーリーは、「国内市場の成長鈍化」→「海外投資への傾斜」→「リスクへの対応から内

部留保を厚くする」というものであった可能性の方が高いだろう。 

以上の議論には仮説の部分も多い。しかし、日本企業の財務行動を「コロナで結果オーライ」で済

ませてよいようにも思えない。これは、日本経済の構造的な側面と関連付けながら、分析を深めてい

くべきテーマである。 
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