
            
           

 

日本外交政策论坛  No. 50  

如何调动投资意欲：走出经济停滞，无形资产投资是关键 
 

宫川努（学习院大学教授） 

 

 

 

在岸田政府执政下，围绕“新资本主义”的讨论十分活跃。作为议

论的出发点，把握日本“资本”的现状是首先需要做的最低限度的工作。 

日本民间部门的资本存量进入 21 世纪以来几乎没有增加。相对于

2000年的资本存量额 692兆日元，2019年为 736兆日元，只增加 40兆

日元左右。停滞倾向明显，与 1990年代后半期的 5年间增加了约 60兆

日元形成鲜明对比。 

把经济增长率分成（1）劳动力（2）资本（3）上述以外的技术进步

的要因（通常称为全部要素生产率）等的增长会计中，2010年（2010～

18年）资本的贡献只不过是 0.13%。占整个经济增长率的 15%左右。 

根据经济增长和经济富余是由“资本”的积累产生的想法来看，日

本离重建资本主义的路途还很遥远。长期观察日本停滞的海外有识之士

之所以担心“日本化（Japanification）”，大概是出于对长期失去资本

主义活力的戒备吧。 

安倍政府执政期间，期待着异次元的量化宽松和政策带来日元贬值，通过扩大企业收益实现股价上

涨，从而拉动增加设备投资。但为什么没有得到实现呢？很多经济学家分析认为比起设备投资企业收益

走向增加现金以及存款持有量。 

根据财务省的“法人企业统计调查”的数据显示，2010年度末开始的 10年间，企业利润盈余金增

加了约 180兆日元，其中 44%（约 80兆日元）转为增加现金存款。另一方面，有形固定资产的增加只不

过是 2兆日元。从企业投资组合选择的角度考虑，可以解释为企业害怕在国内进行实物投资时的投资收

益率会下降，即使利率为零也会增加现金存款的持有量。 

剩下的 100兆日元去哪里了？回答是，在投资及其他资产项目中取得股份和长期贷款在 10年间增

加了 138兆日元。多数被认为是用于并购等。根据日本并购咨询公司乐国富的数据显示，日本企业的并

购数从 10年前开始一直在增加。特别是日本企业在 2015年并购海外企业超过 10兆日元。 

为什么不是在国内而是在海外投资呢？很明显，在海外的投资可以预测需求增加，收益率高。但是，

不仅仅如此。如果应对来自海外的需求增加，从国内往国外出口的话，经常要面对汇率变动风险。如果

根据汇率变动来改变生产要素的投入也可以，但是日本企业不仅把资本作为固定的生产要素，劳动也视

作固定的生产要素，所以无法应对。 

 

要点： 

⚫ 21世纪民间资本存量基本持平 

⚫ 日本扩大无形资产投资的余地很大 

⚫ 加快培养高级人才和组建适当的组织 

 

宫川努教授 



 

日本外交政策论坛  No. 50  

一桥大学的森川正之教授等人分析表明，将价格和销售额的变动视为不确定性，这种不确定性的增

加成了设备投资减少的主要原因。 

那么，如何恢复停滞的设备投资，促进日本经济的活化呢？关键是对无形资产的投资。有形资产投

资通常指建设新建筑物和购买机器设备等。另一方面，无形资产投资是指通过研究开发活动积累知识、

购买软件、在艺术、娱乐领域创造新的价值等。 

日本企业的海外直接投资也是，日本企业通过出口在国内培养的制造技术等无形资产获取收益。相

反，日本企业收购海外企业，无非是购买日本企业所没有的组织能力和人才这一无形资产。 

这种无形资产投资，伴随着企业收益的增加，企业价值会上升，这也是解为什么有形资产投资停滞

不前这个问题的线索。 

笔者和一桥大学研究生院的石川贵幸先生模仿了美国西北大学教授杰妮斯艾博丽(Janice Eberly)

等人的研究，认为企业价值不仅反映了有形资产的收益，也反映了无形资产的收益，认为无形资产投资

会填补有形资产投资低迷的空白。从实际的有形资产投资额减去以企业价值为基础推算出的投资量的差

额（投资缺口），从泡沫经济崩溃向负方向扩展，之后没有大幅度减少，到 2016年为止为负 6.5%。在此

加上无形资产投资，负差率为 1.7%和缩小至四分之一。 

笔者认为，日本还有进一步增加无形资产投资的余地。 

图显示了在除去住宅投资以外的所有投资中有形资产投资和无形资产投资的比例。日本的无形资产

投资比例与德国几乎相同，但美国和英国的总投资中近一半是无形资产投资。在这个背景下，日本和德

国的有形资产投资比率高的制造业的附加价值比率有 20%，而美英不同，只有有 10%。但是今后，如果

日本要强化服务业和数字化，应该推进与有形资产相比收益性高的无形资产投资。 
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不过，为了使研究开发投资和软件等无形资产投资提高生产率，还需要培养和获得高级人才，构筑

与新技术对应的组织等附带的支出。也就是说，增加无形资产投资意味着也要做好由于这样附带的支出

增加而导致的暂时性的生产率降低和收益恶化的心理准备。 

1980年代后半期电脑和互联网开始在商业应用，不过，美国在 1990年代后半期获得生产率提高的

结果。据说是因为有必要等待高级人才的积累和适应新技术的组织变革。数字化和人才培养都很落后的

日本，没有 30多年前的美国那么富裕。应该马上着手实施以下 2点。 

第一，活用 2021年 9月成立的数字厅。以把握新冠疫情中的感染者和有效发放补贴为目标，如果

构筑政府以及政府和民间信息基础设施的话，有可能成为全国数字化的强化剂。 

第二，官民一起培养人才。政府部门应该在推进数字化的同时，提高职员的技能。在民间部门，政

府在研究的提高劳动工资和训练费用的税额扣除的组合应以人力资本积累为重点。 

即使短期内实现了提高劳动工资，与生产率不符的工资水平也不会持续。为了将来也能持续涨工资，

应该鼓励将附加价值的 1%用于提高生产率的主要原因的人才培养上。这样一来，日本的脱产培训规模

（国内生产总值比）就会接近欧美发达国家。 

现在日本需要的不仅仅是短期的分配政策。更应该通过培养有长期视野的人才和建立应对技术革新

的组织，恢复资本主义本来的活力。 

 

 

翻译责任：日本综述。本篇报道第一次刊登在《日本经济新闻》2021年 12月 16日的专栏《经济教室》

中，题目为《如何调动投资意欲：走出经济停滞，无形资产投资是关键》（日本经济新闻 2021年 12月

16日）。经笔者的许可转载。 
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