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不確実性の時代における企業投資 ～研究の現在地と展望～ 

小澤 彩子

      

地政学リスクや政策環境の不確実性が高まる中、日

本経済の先行きは一段と読みづらくなっている。いわ

ゆる「VUCA（Volatility、 Uncertainty、 Complexity 

and Ambiguity）の時代」と言われるように、企業経営

を取り巻く環境の複雑さと予測困難性が強く意識さ

れるようになった。不確実性の高まりが企業の投資意

欲を冷やしているとの指摘は根強く、昨年公表された

経済産業政策新機軸部会の中間整理でも、日本人は不

確実性を忌避する傾向が強いとしたうえで、国内投資

の拡大と賃上げを定着させるには、明るい将来像を共

有し政策の予見可能性を高めることが重要だと強調

している1。 

 

では、なぜ不確実性の高まりが企業の投資行動を抑

制しうるのか。経済学では、将来を見通しづらい局面

ほど企業が投資判断を先送りしやすくなるメカニズ

ムとして、リアル・オプション理論が議論されてきた。

投資は一度着手すると撤回が難しいため、将来の状況

が明らかになるまで待つことの価値（待機オプション

価値／option value of waiting）が高まる、という

考え方である2。こうした不確実性を踏まえた様子見行

動（wait-and-see）の結果、資本や労働への投資活動

が抑制されやすくなるとされる。状況によっては不確

実性が限界収益率の期待値を押し上げ、結果として投

資を促す可能性（Oi-Hartman-Abel 効果）が指摘され

ることもあるが、現実には、多くの企業投資は撤回・

回収が困難な不可逆投資であるため、不確実性による

抑制効果のほうが優勢だと考えられる3。 

 

実際に実証研究でも、不確実性が企業の設備投資行

動とネガティブな関係を持つことが比較的明確に裏

付けられている4。たとえば、政策の不透明感が高まる

局面では、企業が設備投資や雇用を一時的に削減する

傾向が観察されている。また、国政選挙の実施年に企

業が資本支出を控える現象も、各国のデータを用いた

研究で示されている。 

不確実性が企業の将来計画に対する判断を揺るが

し、その結果として具体的な企業行動に影響が及ぶと

いう構図は、国際的に共通して観察される現象である。

日本を対象とした研究も同様で、財政政策などへの不

透明感が高まると企業の投資が抑制されることや、企

業の業況見通しにばらつきが大きいほど設備投資が

控えられる傾向が示されている。また、不確実性が高

い時期には、企業が投資を減らす一方で、予備的動機

から現預金の保有を増加させ、手元資金を積み増すこ

となども指摘されている5。 

 

これらの研究で扱われる不確実性の定義はそれぞ

れ異なり、「不確実性」自体の客観的かつ精緻な測定は

容易ではない。しかし足元では、指標化の試みが進展

している。代表的な方法として、株価のボラティリテ

ィなど市場データを用いるもの、企業アンケートなど

サーベイ調査によるもの、選挙や戦争といった外生的

なイベントを用いるもの、経済政策の不確実性に言及

した新聞記事数で測定するものなどが挙げられる。近

年は、決算説明会の発言録や年次報告書のテキストマ

イニングにより、企業固有の不確実性の程度を抽出・

測定する研究も広がりつつある。大規模言語モデル

（LLM）などのAI 技術を活用したテキスト分析の高度

化により、IR 資料やアナリストレポート、ソーシャル

メディアなどの膨大な情報群から、企業固有の不確実

性を迅速かつ容易に抽出できるようになってきてい

る。こうした技術進歩を背景に、今後の研究のさらな

る深化も期待される。 

 

経営環境の不確実性を完全に取り除くことはでき

ない。しかし、情報開示の改善や政策運営の工夫によ

って情報の非対称性を緩和し、経営者や投資家の先行

き不透明感を和らげることは可能である。これまでの

研究結果が示唆するように、不確実性の抑制は企業の

投資行動を促すうえで重要なカギとなる可能性があ

る。その意味で、政策当局が一貫したメッセージを発

信し、予見可能な制度設計を行うことは、企業の投資

意欲を高めるうえで大きな意味を持つと考えられる。 

堅調な企業収益を背景に、大企業を中心として足も

との設備投資は増加している。一方で、企業の現預金

保有も過去最高水準で推移しており、慎重姿勢は依然

として根強い。投資活動の停滞は短期的な景気後退に

とどまらず、資源再配分の停滞をもたらすことで、経

済に長期的な悪影響を与えかねない。地政学リスクや

技術革新等による不確実性の存在は今後も避けられ

ないが、そのなかでも持続的成長を実現するには、経

営環境の変化と向き合い、不確実性と共存しつつ、適

切にリスクを引き受けていく力が求められる。「稼ぐ

力の向上」に向けて、不確実性に負けない企業行動を、

政策・研究の両面から支えていくことが重要だ。 
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2 Bernanke (1983)およびDixit & Pindyck (1994)など。 
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5 日本を対象とした関連研究として、Morikawa (2016)、Honda & Uesugi (2022)、Fujitani, Hattori & Yasuda (2023)などがある。 
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