
第３章 企業部門の成長に向けた取組と好循環の確立 

我が国の企業収益は、景気の緩やかな回復基調が続く中、このところ明確に改善し

ており、過去最高水準を更新している。こうした中、設備投資や賃金支払いなどの投

資・支出行動をみると、緩やかな増加傾向にあるとはいえ、好調な企業収益と比べる

と、なお鈍めの動きを続けている。本章では、こうした企業行動の背景を分析すると

ともに、企業部門による成長に向けた取組の現状と課題を整理する。 

具体的には、まず、第１節で、企業部門の投資・支出行動の特徴点について、マク

ロ経済統計を用いて確認するとともに、そうした行動の背景について、企業レベルの

データを用いて実証的に分析する。次に、第２節で、企業部門による成長に向けた取

組の現状を整理する。最後に、第３節で、全体をまとめる。 

第１節 企業部門の投資・支出行動の特徴とその背景

１ 企業収益の改善と投資・支出行動

本項では、今回の景気回復局面における企業収益の改善には、交易条件の改善によ

る売上高の増加の下で、企業の抑制的な投資・支出行動による固定費負担の低下が相

応に影響している事実を確認する。また、こうした企業行動を受けて、労働分配率が

低下していること、配当性向も横ばいで推移し、企業部門が貯蓄超過になっているこ

とを確認する。さらに、我が国企業の収益率は上昇しているものの、収益率の水準は

諸外国と比べてなお低いことを確認する。 

（企業収益は、交易条件の改善と固定費の抑制により改善）

我が国の企業収益は、今回の景気回復局面において、過去最高水準で推移している。

収益が大きく改善した背景を分析するために、企業の経常利益（全規模・全産業）の

変動を、①「売上高要因」（売上の変動によるもの）、②「変動費率要因」（原材料費

などの変動費の変動によるもの）、③「固定費要因」（人件費や減価償却費などの営業

内の固定費の変動によるもの）、④「営業外収益要因」（海外子会社からの配当金の増

加などによるもの）、⑤「営業外費用要因」（借入金等の支払利息の変動などによるも

の）、の５つの要因に分解する（第３－１－１図（１））。 
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第３－１－１図 経常利益の改善要因 

企業収益は、交易条件の改善と固定費の抑制により改善 

（１）経常利益の推移

 

 

（２）今次景気回復局面の経常利益改善の特徴
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（備考）１．財務省「法人企業統計季報」により作成。

２．全規模・全産業（除く金融業、保険業）ベース。

３．（２）の今回は 2012 年度から 2016 年度の変化幅、第 14 循環は 2002 年度から 2007 年度の変化幅。

４．要因分解は、以下の手法により算出。

△経常利益＝

△売上高－△変動費－△固定費（人件費＋減価償却費＋その他営業内固定費＋純営業外費用）

※純営業外費用＝営業外費用－営業外収益

なお、固定費＝（人件費＋減価償却費＋純営業外費用＋販管費×0.7）とし、残差を変動費として 

いる（販管費に 0.7 を乗じているのは、人件費と減価償却費の二重計上を防ぐため。詳細は日本 

銀行（2005）を参照）。
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まず、今回の景気回復局面における最も大きな特徴は、売上高が増加する中、過去

の景気回復局面では収益の下押しとなることの多かった「変動費率要因」が、押し上

げ要因として寄与している点である。すなわち、直近の景気の谷を含む 2012 年度か

ら足下の 2016 年度までをみると、2013 年度～14 年度にかけては交易条件の悪化（主

として、原油価格の上昇等による投入価格の上昇）によって「変動費率要因」が下押

しに寄与していたが、2015 年度以降は、原油価格の低下もあって、これらの交易条件

が改善し、「変動費率要因」が収益の押し上げに寄与している。これに対し、戦後最

長の景気回復局面を含む 2002 年度～07 年度の間では、「変動費率要因」は交易条件

の悪化（当時の原油価格の上昇）を反映して、一貫して下押し方向に寄与していたこ

とがわかる（前掲第３－１－１図（２））。 

次に、減価償却費や人件費といった固定費が抑制気味である点も特徴的である。減

価償却費は、国内で行った設備投資（有形固定資産等の取得）に応じて計上される費

用であるが、好調な企業収益と比べると設備投資の伸びが鈍めの動きを続けているこ

とから、2012 年度～16 年度における収益への影響は小さい。また、人件費も、2012

年度～16 年度においては、小幅に増加しているものの、人件費の抑制スタンスが同

様に指摘されていた 2002 年度～07 年度と比べてもほとんど増加しておらず、収益に

与える影響は小さい。以上を踏まえると、今回の景気回復局面における固定費は総じ

て抑制的であり、結果として、「固定費要因」による収益下押しは限定的であること

がわかる（前掲第３－１－１図（２））。 

さらに、企業の資金運用や資金調達の方法が変化していることが、収益の押し上げ

に貢献している。資金運用面では、グローバル化の進展を受けて、海外子会社などか

らの配当が増加している（「営業外収益要因」が押し上げに寄与）。また、資金調達面

では、企業の過剰債務の解消や自己資本の強化から、有利子負債の残高が減少してい

るほか、低金利環境もあいまって、支払利息が減少している（「営業外費用要因」が

押し上げに寄与）。 

（労働分配率は、生産性向上と比べ賃金上昇が弱いことから、低下傾向）

企業が生み出した付加価値の使途は、大別すると、①賃金支払いによる従業員への

還元、②配当による株主への還元、③国内外の実物投資や金融投資、④企業の内部資

金として蓄積、の４つの選択肢が考えられる。以下では、これらの動向を確認する。 

まず、賃金支払いについては、前述のとおり、全規模・全産業ベースの人件費をみ

ると、このところほとんど変化していない。賃金（正確には実質賃金）の水準は、長

い目でみれば、労働生産性との見合いで決まると考えられることから、ここでは労働

分配率の動向を規模・業種別に確認する（第３－１－２図（１））。労働分配率は、い

ずれの規模・業種においても、2010 年代入り後、低下傾向にある。水準を比較する
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と、製造業より非製造業が低い傾向にあるほか、中堅・中小企業より大企業が低い傾

向にあることがみてとれる。 

第３－１－２図 労働分配率 

労働分配率は、生産性向上と比べ賃金上昇が弱いことから、低下傾向 

（１）労働分配率の推移

 

 

 

（２）労働分配率低下の背景（2012 年度から 16 年度の変化の寄与度分解）
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（備考）１．財務省「法人企業統計年報」により作成。 

２．非製造業は、金融業、保険業を除く。 

３．労働分配率＝一人当たり人件費／一人当たり付加価値で算出。 

※付加価値＝人件費＋動産・不動産賃借料＋租税公課＋営業利益。

※従業員数および役員数の期中平均値で除すことで、一人当たりの値を算出。

４．大企業は資本金 10 億円以上、中堅・中小企業はそれ以外を指す。 
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労働分配率の低下の背景を確認するために、直近の景気の谷を含む 2012 年度から

足下の 2016 年度までの労働分配率の変化について、分子の「一人当たり人件費」と、

分母の「一人当たり付加価値」の寄与をみると、全ての規模・業種において、「一人

当たり付加価値」の向上ほどには、「一人当たり人件費」の伸び率が高まっていない

ことがわかる（前掲第３－１－２図（２））。景気回復期においては、一般に生産性の

伸びが賃金上昇率を上回り、労働分配率は低下する傾向にある点には留意する必要が

あるが、製造業と非製造業の状況を比較すると、非製造業では、生産性の向上度合い

が製造業と比べて鈍く、その結果、賃金も上昇させづらい状況となっている可能性が

示唆される。 

（配当金は当期純利益と並行して増加しており、内部留保も増加）

次に、当期純利益の分配先である、配当、役員賞与 1、フローの内部留保 2の状況

を確認する（第３－１－３図）。2012 年度以降の動向をみると、大企業では、当期純

利益が増加する中、配当金と内部留保がともに増加しているが、増加幅でみると内部

留保が配当金の伸びを上回っている。また、中堅・中小企業でも、配当金の増加ペー

スは相対的に低く、その結果、内部留保が増加していることがわかる。

第３－１－３図 配当金と内部留保（フロー） 

配当金は当期純利益と並行して増加しており、内部留保も増加 

（１）大企業

 

 

 

1 法人企業統計における役員賞与は、2006 年度調査までは利益処分項目として調査されていた
（2007 年度調査以降は費用項目として調査されている）。 
2 ここでは、当期純利益から、配当や役員賞与などの企業外への流出分を差し引いた残りと定義
（詳細は、第３－１－３図の備考を参照）。 
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（２）中堅・中小企業

 

 

 

 

（企業部門は貯蓄超過）

企業部門は、一般に、借入れを行うことで投資の資金手当てを行うため、貯蓄・投

資バランスは投資超過となる傾向がある。実際に、1961 年以降の企業部門の貯蓄・投

資バランスの動向をみると、1990 年代末頃までは企業部門は投資超過の状態であっ

たが、2000 年代以降についてはほぼ一貫して貯蓄超過の状態になっている 3（第３－

１－４図）。この背景としては、1990 年代初までのバブル期において、過剰な資本ス

トックが蓄積されたことにより、2000 年代を通じて投資を抑制し、不採算部門のリ

ストラ等を行い、資本ストックの過剰を解消してきたことがある。他方、2012 年以降

については、企業収益の改善によって企業貯蓄が大きく増加する一方で、国内の設備

投資は、緩やかな増加基調にあるとはいえ、好調な企業収益と比べて鈍めの動きを続

けており、その結果として、企業の貯蓄超過幅は対付加価値比率でみて過去最大とな

っている。 

3 国民経済計算を用いても、同様の動向が確認できる（詳細は付図３－１を参照）。 
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（備考）１．財務省「法人企業統計年報」により作成。

２．非製造業は、金融業、保険業を除く。

３．内部留保＝当期純利益－配当金－役員賞与（2006 年度以前）

当期純利益－配当金     （2007 年度以降）。

４．大企業は資本金 10 億円以上、中堅・中小企業はそれ以外を指す。
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第３－１－４図 企業部門の貯蓄・投資バランス 

企業部門は貯蓄超過 

 

 

 

（資金運用は国内投資から海外Ｍ＆Ａに、資金調達は借入から自己資本にシフト） 
これまでの分析結果によると、企業部門では、交易条件の改善を主因とする売上高

の増加や、人件費などの固定費の抑制により、収益が着実に改善する一方で、配当や

国内設備投資の動きは相対的に鈍く、貯蓄超過（資金余剰）の状態となっていること

が確認される。以下では、企業部門の資金運用や調達の構造など、ストック面での変

化を確認する。 

まず、全規模ベースでみると（第３－１－５図（１）左）、資金運用面では、「現金・

預金」がバランスシート全体に占める割合は、過去数十年の間、あまり大きく変化し

ていない。こうした中、国内設備投資のストックを示す「償却資産」をみると、2000

年代半ば以降、低下傾向を辿っている。一方、主に海外企業に対するＭ＆Ａの状況を

示す「投資有価証券」4は、「償却資産」が減少傾向となり始めた 2000 年代半ばから、

逆に上昇傾向を辿っている。こうした傾向は、とりわけ大企業においてはっきりと確

認される一方（第３－１－５図（２）左）、中堅・中小企業では緩やかなものとなっ

ている（第３－１－５図（３）左）。 

4 法人企業統計の「投資有価証券」は、長期保有目的の「株式」、「公社債」、「その他の有価証券」
の合計であり、その内の約９割が「株式」であることから、投資有価証券の増加は一般的にＭ＆
Ａによるものと考えられる。なお、「IN－IN」（日本企業同士のＭ＆Ａ）の場合、買収した企業の
投資有価証券の増加は、売却した企業の投資有価証券の減少と相殺されるため、基本的には一国

全体の投資有価証券の増減には影響を及ぼさないと考えられる。したがって、投資有価証券の増
加は「IN－OUT」（日本企業による海外企業へのＭ＆Ａ）によるものが大きいと考えられる。 
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第３－１－５図 企業の資金運用・資金調達の構造 

資金運用は国内投資から海外Ｍ＆Ａに、資金調達は借入から自己資本にシフト 

（１）全規模
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４．資本金等＝資本金＋資本剰余金。

５．大企業は資本金 10 億円以上、中堅・中小企業はそれ以外の企業を指す。
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次に、資金調達面をみると、全規模では（前掲第３－１－５図（１）右）、1990 年

代後半以降、過剰債務の解消を背景に「借入金」が減少する一方、「資本金等」の自

己資本が増加しており、財務体質が強化されていることが確認できる。特に「借入金」

の動向については、大企業が一貫して削減を図ってきた一方（前掲第３－１－５図（２）

右）、中堅・中小企業では、企業の過剰債務問題が顕在化した 1990 年代後半までの期

間では増加傾向にあったものが、それ以降は減少傾向に転じている点が特徴的である

（前掲第３－１－５図（３）右）。こうした中、「利益剰余金」は、いずれの企業規模

でも増加している。 

以上をまとめると、資金調達面では、ストックの内部留保を示す利益剰余金が増加

している一方、それに対応した資金運用面では、現金保有は大きく変動していないも

のの、生産・営業設備を含む償却資産が減少し、Ｍ＆Ａなどによる投資有価証券が大

きく増加していることが確認できる。 

 

（我が国のＲＯＡは上昇しているものの、欧米対比ではなお低い） 
最後に、我が国企業のＲＯＡ（総資産利益率）の動向を確認する。法人企業統計の

集計データを用いて、企業の平均的なＲＯＡの動向をみると、総資産の伸びが緩やか

な中、経常利益が大きく改善していることを主因に、堅調に上昇している 5（第３－

１－６図（１）、（２））。 

なお、我が国のＲＯＡを、欧米と比較すると、現状では相対的に低い水準で推移し

ており、いまだ改善の余地があることがわかる 6（第３－１－６図（３））。 

 

第３－１－６図 ＲＯＡ 

我が国のＲＯＡは上昇しているものの、欧米対比ではなお低い 

（１）ＲＯＡの推移（法人企業統計、単体決算ベース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                              
5 ここでは、法人企業統計を用いて算出した、単体決算ベースのＲＯＡについて言及している。 
6 国際比較では、連結決算ベースのＲＯＡを比較している（算出方法の詳細は第３－１－６図の
備考を参照）。 
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（２）ＲＯＡの寄与度分解（法人企業統計、単体決算ベース）

 

 

 

（３）ＲＯＡの国際比較（連結決算ベース）

 

 

 

 

２ 企業の内部資金と投資行動

前項で確認した抑制的な国内設備投資の背景については、様々な見方が指摘されて

いるが、最近の先行研究などを概観すると、主に以下の２つの仮説が挙げられること

が多い。 

第一の仮説は、バブル崩壊や世界金融危機などの経験を踏まえ、我が国企業の過度

な安全性志向が投資を抑制している、というものである 7。 

7 例えば、Bertrand and Mullainathan (2003)を参照。また、中村（2017）は、法人企業統計の
調査票データを用いてキャッシュフロー使途関数の推計を行い、世界金融危機後に流動性の確保

を優先する方向で支出性向の変化が生じており、特に規模の小さい企業ほど現預金積み増しへの
支出性向が高いことが確認された、と主張している。 
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（備考）１．（１）および（２）は、財務省「法人企業統計年報」、（３）は Bloomberg により作成。

２．ＲＯＡは、（１）および（２）については、経常利益／期首期末平均総資産、

（３）については、Bloomberg の定義により、純利益／期首期末平均総資産で算出。

３．（１）および（２）は、全規模・全産業（除く金融業、保険業）ベースの平均値。

４．（３）は、日本はＴＯＰＩＸ500、アメリカはＳ＆Ｐ500、欧州はＢＥ500 ベースの中央値。
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第二の仮説は、国内設備投資は抑制的であるとしても、Ｍ＆Ａをはじめとする別の

投資的支出は増加しており、これらを合算した「広義の投資」は、必ずしも抑制され

ていない、というものである。この仮説によれば、企業は投資収益率などに基づき、

合理的に広義の投資水準を判断し実行しているということとなる。 

本項では、主に後者の仮説を検証するために、上場企業（製造業）の財務データを

用いた実証的な分析を行う 8。分析にあたっては、標準的な設備投資関数の推計にお

いて、被説明変数を国内設備投資とするモデルと、国内設備投資とＭ＆Ａを合算した

「広義の投資」とするモデルをそれぞれ推計し、その結果を比較することで、両者に

影響を及ぼす諸要因がどのように異なるかあるいは類似しているのかを考察する 9。

推計期間は 2002 年度～16 年度とし、全期間における推計と、世界金融危機の前後

（2002 年度～07 年度、2010 年度～16 年度）の期間にデータを分割した推計を行い、

各期間の特徴についても考察する。 

 

（企業の内部資金の使途は、国内投資からＭ＆Ａを含む広義の投資にシフト） 
まず、推計期間全体の結果を全般的に確認すると、以下の３つのことがわかる（第

３－１－７図）。第一に、トービンのｑの構成要素について、資本収益率の係数は、

国内設備投資、広義の投資とも、理論どおり有意にプラスとなっている。一方、資本

コストの係数は、国内設備投資では理論どおり有意にマイナスとなっているが、広義

の投資では有意となっていない 10。第二に、キャッシュフロー比率および現預金比率

の係数は、国内設備投資、広義の投資とも、有意にプラスとなっており、内部資金の

制約に影響を受けることがわかる。第三に、負債比率の係数は、国内設備投資、広義

の投資とも、有意にマイナスとなっており、高い負債比率は信用リスクや債務の過剰

さなどを反映し、外部資金調達が困難になるために投資が制約されるという理論に整

合的な結果となっていることがわかる。 

 

 

                                              
8 上場企業（製造業）を対象とする理由は、①日本政策投資銀行「設備投資計画調査」や総務省
「科学技術研究調査」によれば、我が国企業全体に占める国内設備投資やＭ＆Ａなどのシェアが
高く、景気循環において主導的な役割を果たしていると考えられること、②財務データが整備さ
れており、比較的信頼度の高い定量分析が可能となること、にある。 
9 推計方法の詳細は、付注３－１を参照。基本的な定式化は花崎・羽田（2017）に基づき、トー

ビンのｑ型の投資関数に資金的および財務的な要素を加味したモデルを用いているが、本項の分
析には、①東証１部および２部上場の製造業の全業種を対象に、2016年度までの財務データを用
いており、カバレッジがより大きいこと、②固定資産（ストック）について、１期前の変数を用
いることで、国内設備投資や広義の投資のフローとの間に生じる自明な内生性を解消しているこ
と、の２点の特徴がある。 
10 これは、本項で後に述べているように、企業の投資行動が、キャッシュフローや現預金などの
内部資金に対して、より感応的になっていることを反映していると考えられる。 
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第３－１－７図 企業の内部資金と投資行動 

企業の内部資金の使途は、国内投資からＭ＆Ａを含む広義の投資にシフト 

（１）投資関数の推計結果 
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（２）キャッシュフロー比率および現預金比率に対する投資の反応 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

次に、国内設備投資関数と広義の投資関数の推計結果を推計期間全体で比較すると、

①投資関数の最も基本的な構成要素である資本収益率、②内部資金に対する感応度を

表すキャッシュフロー比率および現預金比率、③財務リスクを表す負債比率、のいず

れについても、広義の投資における係数が国内設備投資における係数を、絶対値でみ

て大きく上回っていることがわかる。この結果から、企業の収益性や財務状況は、国

内設備投資と比べて、Ｍ＆Ａを加えた広義の投資の決定に際して、より大きな影響を

持っていることが示唆される。こうした背景には、技術革新等に伴う事業環境の変化

やグローバル化が進む中で、企業が新たな事業分野の開拓や世界展開を視野に入れて

Ｍ＆Ａ等を含む広義の投資を活発化させる中で、そうしたリスクの高い投資に係る不

確実性の増加に対応するために内部資金を重視している可能性が考えられる 11。 

さらに、期間別の推計結果からは、主に以下の２つの結果を読み取ることができる。

第一に、国内設備投資については、資本収益率、キャッシュフロー比率および現預金

比率、負債比率のいずれについても、世界金融危機を境に、係数の絶対値が小さくな

っている。第二に、広義の投資については、これらの係数は、世界金融危機の前には、

                                              
11 このほか、広義の投資における内部資金に関する説明変数の係数の方が大きい他の理由として、
とりわけ海外企業に対するＭ＆Ａを行う際の資金調達に着目した先行研究が存在する。例えば、
Kang and Piao (2015)は、金融機関の立場からすると、海外における操業はリスクが高いことか

ら企業が外部の金融機関から資金調達する際のコストは高くなると考えられるため、海外投資に
必要な資金は内部資金に頼らなくてはならず、内部資金がより重視されている、と主張している。 
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（備考）１．日経ＮＥＥＤＳによりデータの把握が可能な企業 1,027 社を対象に推計。 

２．推計期間は 2002 年度～16 年度。 

３．（）内はｔ値。***は１％、**は５％水準で有意であることを表す。 

４．推計には、年ダミーを含めている。 

５．Hausman 検定の結果、全てのモデルで、固定効果モデルが採択されている。 

６．推計の詳細は、付注３－１を参照。 
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一部の係数について有意なものが得られていない一方で、世界金融危機の後では、全

ての係数が有意となっている。このことから、世界金融危機以降、企業の収益性や財

務状況が国内設備投資に与える影響がやや低下する中で、Ｍ＆Ａを含む広義の投資に

ついては、不確実性への対応ということもあり、内部資金への感応度が高い傾向にあ

ることが示唆される 12。 

 

（中長期的な成長のためには、設備投資や研究開発がなお重要） 
以上の推計結果からは、企業は、投資収益率などに基づき、合理的に投資水準を判

断し、その結果、国内設備投資のみではなく、Ｍ＆Ａを含む広義の投資を実行してい

るということとなる。実際、企業の成長性を確保するための投資行動として、すでに

実績のある良質な企業をＭ＆Ａの対象とすることで、設備投資と比べ相対的に短期間

のうちに成果をあげられる可能性があることが考えられる。また、自企業で保有して

いない生産・営業用の設備や新たな経営資源を取り込むことによって、企業価値の向

上を実現できる可能性もある 13。 

もっとも、企業が収益力や競争力を高め、中長期的な成長を持続・促進させるため

には、将来の財やサービスの供給能力の向上につながる設備投資はなお重要であると

考えられる。また、新製品やサービスを市場に投入する前段階である各種の研究開発

（基礎・応用研究や開発・実用化のための研究など）も重要である。こうした観点を

踏まえると、生産性を高めるために必要な設備投資や研究開発を実施することの重要

性は引き続き高いと考えられる。 

 

３ 企業の賃金決定行動の背景 
 

第１項で確認したように、企業収益の改善と比べて、賃金上昇は緩やかなものにと

どまっており、労働分配率も低下傾向にある。本項では、企業の賃金決定行動に焦点

を当て、上場企業の財務データを用いた実証的な分析を行う。分析にあたっては、一

人当たり賃金を被説明変数とする賃金交渉モデルに基づく推計を行い、①企業収益の

状況や従業員の交渉力（内部要因）、②労働市場全体の需給を表す産業平均の賃金動

向や失業率（外部要因）、③人手不足感の高まり（特殊要因）、の３つの視点から考察

                                              
12 2010 年度～16 年度は、世界金融危機に伴い外需が減退する中で、製造業大企業を中心に収益
性やキャッシュフローが大きく低下し投資が減退した時期を含んでいるため、結果の解釈には注
意が必要である。この点、そうした世界金融危機からの回復局面を除き、今回の景気回復局面で
ある 2012 年度～16 年度の期間でも推計を行った結果、おおむね前述と同様の結果が得られた。 
13 Ｍ＆Ａによる企業価値向上の主な要因としては、同業他社とのＭ＆Ａでは規模の経済性、異業
種企業とのＭ＆Ａでは範囲の経済性の実現が挙げられる。 
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を行う 14。推計期間は 2002 年度～16 年度とし、全期間における推計と、世界金融危

機の前後（2002 年度～07 年度、2010 年度～16 年度）の期間にデータを分割した推計

を行い、各期間の特徴についても考察する。 

 

（収益改善と賃金上昇の関係性が薄れている） 
まず、推計期間全体の結果をみると、内部要因、外部要因とも、おおむね理論と整

合的な符号が有意に得られている（第３－１－８図）。第一に、内部要因については、

利益率 15、従業員数変化率（従業員の交渉力の代理変数）とも、係数が有意にプラス

となっており、企業の収益性が高いほど、また従業員数が増えるほど、既存の労働者

の影響力によって賃金に対して上昇圧力がかかるという理論と整合的な結果となっ

ている。第二に、外部要因の影響について、産業平均人件費の係数が有意にプラスと

なっており、外部賃金が高いほど各企業の賃金も高くなること、また、失業率の係数

は有意にマイナスとなっており、労働需給全体の悪化を示す失業率の上昇は賃金には

マイナスの影響を及ぼすこと、が確認できる。 

もっとも、金融危機の前後の推計結果を比較すると、これらの要因による影響が異

なっていることがわかる。まず、利益率の係数は、金融危機の前後で有意にプラスと

なっており、絶対値が低下している。このことから、近年、収益改善と賃金上昇の関

係が薄れている可能性が示唆される。一方、産業平均人件費と完全失業率の係数をみ

ると、金融危機前では、前者は有意となっておらず、後者は期待される符号条件には

合わない結果となっている。これは、金融危機前の局面では、デフレの状態が続く中

で、賃金上昇が非常に緩やかであったことが影響しているとみられる 16。 

 

（近年、人手不足に直面する企業では、賃金が上昇していない可能性） 
それでは、近年の人手不足感の高まりとの関係はどうであろうか。第３－１－８図

の特殊要因（人手不足感ダミー）の係数をみると、推計期間全体および金融危機前の

期間では有意にプラスとなっているが、金融危機後の期間では有意となっていないこ

とがわかる。このことから、近年、企業が人手不足に直面していても、賃金上昇につ

ながっていない可能性が示唆される。特に、人手不足感が推計期間を通じて一貫して

みられる非製造業において賃金上昇が弱い傾向がみられることから、こうした業種で

人手不足に対して賃金の相対的に低いパート労働者を活用してきたことが影響して

                                              
14 推計方法の詳細は、付注３－２を参照。基本的な定式化は内閣府（2006）に基づく。 
15 説明変数である利益率は、当期と前期の平均値を用いている。これは、①賃金のうち定例給与
は、過去の利益をもとに決定されることが多いこと、②賃金のうち賞与は、過去に獲得した利益
の還元のほか、当期中の利益が還元されることも少なくないこと、の２点を考慮したもの。 
16 同期間の賃金の調整速度（１から自己ラグ＜１期前＞の係数を引いたもの）が非常に小さい値
となっていることからも、賃金上昇が緩やかであったことが確認できる。 
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いる可能性が考えられる。 

第３－１－８図 企業の賃金決定行動の背景について 

収益改善や人手不足感の強まりと賃金上昇の関係は希薄化 

（１）賃金関数の推計結果

全期間 2002～2007年度 2010～2016年度

0.240*** 0.233** 0.201***

(10.83) (2.335) (8.777)

0.0690*** 0.0361*** 0.0748***

(13.45) (3.472) (11.67)
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(3.049) (2.220) (-1.470)

0.352*** 0.002*** 0.757***
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（２）利益率および人手不足感に対する賃金の反応
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（備考）１．日経ＮＥＥＤＳ、総務省「労働力調査」、日本銀行「全国企業短期経済観測調査」を使用。 

日経ＮＥＥＤＳによりデータの把握が可能な 1,334 社を対象に推計。 

２．推計期間は 2002 年度～16 年度。 

３．（）内はｚ値。***は１％、**は５％水準で有意であることを表す。 

４．人手不足感ダミーは、自社が属する業種の雇用人員判断ＤＩが「不足」超のとき１となるダミー変数。 

５．調整速度は、１から自己ラグ（１期前）の係数を引いたもの。 

６．自己ラグを含む動的なモデルであるため、一致性を持つ推定量を得るために、Arellano and Bond（1991） 

が提唱した方法（difference GMM）を用いた。 

７．推計の詳細は、付注３－２参照。 
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