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はじめに1 

 本稿では、2007 年の最低賃金法改正以降の最低賃金引上げの企業への影響を実証

分析する。最低賃金の引上げは、最低賃金水準以上の賃金も押し上げる効果がみられる

ことが指摘されており、賃金の底上げにつながる一方、労務費の増加により雇用には負

の影響を生じさせる可能性がある。他方、企業が雇用を維持すれば、人件費の上昇や、

最適な生産要素の投入構造からの乖離が生じ、企業収益にも影響が及ぶ可能性が考えら

れる。 

こうした中、近年の最低賃金の持続的な上昇に伴う労務費の増加の帰着先（企業によ

って負担されるのか、消費者によって負担されるのか）や、企業の対応がどのような要

因で決まるのかを考察するために、企業データを用いた分析を行う。具体的には、企業

の労働市場での交渉力の代理変数である賃金マークダウン率（労働の限界生産物収入と

賃金の比率）と、価格設定力の代理変数であるマークアップ率（製品の単位当たり販売

価格と限界費用の比率）に着目し、これらの水準の違いに応じて、企業の対応にどのよ

うな差異がみられるかなどを検証する。 

本稿の貢献は以下の２点である。第１に、最低賃金引上げの影響を、企業の財務デー

タと生産活動に関するデータを併せて用いることで、雇用のみならず売上高や収益性な

ど様々な観点から総合的に評価した点、第２に、企業の異質性、特に製品市場や労働市

場における企業の立ち位置の違いに着目し、それによって最低賃金引上げの影響や企業

の対応にどのような差異が生じるかを明らかにした点である。 

本稿の分析は、最低賃金引上げという外生的な賃金上昇圧力への企業の対応を検証す

るものであるが、今後、持続的かつ安定的なマクロの物価・賃金上昇が実現していく中

では、企業が賃金コストの上昇とあわせて、適切な価格転嫁や生産性向上のための投資

を行っていくことが重要となる。本稿の分析から得られる知見は、賃金コスト増に脆弱

な企業の特徴を明らかにし、今後必要となる政策の方向性を考える上での一助となるこ

とが期待される。 

 本稿では最初に、最低賃金引上げの企業収益等への影響に関する主な実証研究を概観

する（第１章１節）。そのうえで、実証分析を行う上での本稿の問題意識を整理する（第

1 章 2 節）。続く第２章では分析で用いるデータについて説明する。第３章では推計モ

デルを紹介し（第１節）、ベースとなるモデル及びより拡張したモデルでの推計結果に

ついて論じ（第２節）、結論を整理する。 

 
1 本稿の執筆は、細田和希（内閣府政策統括官（経済財政分析担当）付参事官（総括担当）付政策企画専

門職）、上野有子（内閣府大臣官房審議官（経済財政分析担当））が担当した。なお、本稿の内容は内閣府

全体の公式見解を示すものではなく、文中に残された誤りは執筆者の責に帰するものである。本稿の執筆

にあたっては、東京大学大学院経済学研究科教授の川口大司氏、内閣府政策統括官（経済財政分析担当）

の林伴子氏及び内閣府政策統括官（経済財政分析担当）付参事官（総括担当）の多田洋介氏から有益な助

言及びコメントをいただいた（肩書は 2024 年６月現在）。記して感謝申し上げる。 
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１．既存研究と本稿の問題意識  
   

（１）企業収益への影響等に関する既存研究等 

最低賃金引上げは、最低賃金近傍の賃金水準の雇用者がいる企業にとっての労働費用

の上昇を意味することから、企業は何らかの形でコスト増に対応する必要がある。とり

わけ、近年最低賃金の引上げを加速している国も多くみられ2、企業への影響について

も関心が高まっている。 

初めに、我が国における最低賃金とパートタイム労働者の平均時給の推移を確認す

ると、最低賃金が毎年引き上げられる中で、パートタイム労働者の平均時給も上昇が

続いている（図１―１）。パートタイム労働者の平均時給の上昇は、この間の景気回復

や人口減少を背景とした人手不足感の高まりによってもたらされている面もあるが、

最低賃金制度も一定程度の底上げに寄与してきた可能性がある。 

 

（図１―１ 日本の最低賃金とパート時給の動向） 

 

（備考）１．厚生労働省「毎月勤労統計調査」及び「地域別最低賃金改定状況」により作成。 

２．パート時給は、所定内給与と所定内労働時間より試算。 

 

既存の研究成果や、諸外国での企業に対するアンケート調査結果を踏まえると、最低

賃金の上昇に対する企業の主な対応として、製品販売価格への転嫁、労働投入量（雇用）

の削減、労働生産性の向上、もしくは特段の対応を行わず利潤削減により負担増をカバ

ーすることなどが考えられる。 

 こうした対応のうち、いずれを取るかは企業が置かれている環境、具体的には労働市

場や製品市場の競争環境などに依存することが指摘されている。例えば、英国の低賃金

委員会(Low Pay Commission)のレポート3で紹介されている、小規模企業アンケート調

査では最低賃金引上げに対して講じた取組を複数回答で聞いており、これによると 7 割

 
2 内閣府（2023） 
3 Low Pay Commission (2023) 
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の企業が利潤を切下げ、4 割が販売価格を引上げ、3 割が投資の先送り、各 2 割が労働

時間抑制もしくは新規採用抑制で対応したと回答している。 

 

最低賃金の引上げに対し、労働市場を通じた調整を図るかどうかという点についてみ

れば、数多くの実証研究の蓄積があるが、影響の方向性が正負もしくはゼロのいずれな

のかは未だ統一的な見解が得られていない（Neumark (2017, 2019)）。雇用への影響が

明確にみられないことの理由としては、理論的には企業が労働市場で買手独占状態にあ

ることが指摘されているが、実証的には最低賃金の内生性（最低賃金の引上げ幅自体が

景気動向の影響を受けて決められる場合がある）の問題により、影響の識別が難しいこ

ともあると考えられる4。あわせて、これまでみてきたように、企業にとっては雇用調整

以外の対応方法もあることから、相対的な調整コスト等も勘案しながら企業は対応を決

めていくと考えられる。他方で、最低賃金の引上げ幅と雇用調整には非線形の関係があ

り、大幅な引上げが行われればマイナスの影響がみられやすいとの議論もある5。 

なお、上述の英国の低賃金委員会の調査結果からも示唆されるように、最低賃金が企

業の雇用に及ぼす影響は、雇用者数での調整に限らず、労働時間の調整を通じた影響も

考えられる。既存研究の多くは前者の影響に注目しているが、欧米での最低賃金引上げ

が労働時間の減少につながったことを指摘する研究もみられる（Caliendo et al. 2019; 

Neumark et al. 2004）。 

マクロレベルの雇用への影響のみならず、企業ないし企業が立地する地域市場の特徴

に応じた影響の違いを検証した研究例もみられる。例えば Okudaira et al.(2019)は日

本の製造業事業所のデータを用いて、最低賃金引上げの雇用へのマイナスの影響は、コ

スト増を吸収できるマージンが小さい、労働の限界生産物と賃金率水準の乖離が相対的

に小さい労働市場に直面している企業で大きいことを指摘している。 

先述の通り、最低賃金の引上げに対する企業が取りうる対応としては、製品への価格

転嫁も考えられる。理論的には、製品市場が完全競争状態にあれば、企業の販売価格は

限界費用と等しく設定されるため、最低賃金の引上げに伴う限界費用の上昇は 100％販

売価格に転嫁される。他方、現実には企業が完全競争市場にいることは少なく、例えば

英国の最低賃金導入（1999 年）の影響を分析した Draca et al.(2011)は、企業の価格

設定力が高い業種ほど、最低賃金導入の前後で利益率の低下が大きかったとしている。

企業利益への影響を論じた既存研究は内外で多数見られ6、上述の英国の低賃金委員会

 
4 内生性の問題については、我が国の既存研究では最低賃金額と生活保護水準の乖離を操作変数として用

いる例がみられる（Okudaira et al. (2019), 森川(2022)）。これは、2008 年に施行された改正最低賃金

法により、生活保護水準が最低賃金額を上回る地域については両者の乖離を縮小させる方向で相対的に大

幅な改定が行われ、こうした政策が 2014 年まで続いたことから、2008 年から 2014 年までの最低賃金引

上げを外生的な政策変更とみなして推計を行うものである。 
5 Medrano-Adan and Salas-Fumas (2023) 
6 最近の研究成果の例として、Harasztosi and Lindner (2019)（ハンガリー） ; Alexandre et 

al.(2022)(ポルトガル)、奥平ほか（2013）（日本）などが挙げられる。 
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の調査結果を踏まえても、他の選択肢を取りにくい場合や短期的な対応として選択され

ることが考えられる。 

他方、財やサービスの販売価格に労働コストの増加を転嫁することで対応が進むとす

る既存研究には、例えばアメリカの小売店での食料品価格への影響を論じた Renkin et 

al. (2022)や、レストラン業界を対象とした Aaronson et al.(2018)や Ashenfelter and 

Jurajda (2022)などが挙げられる。例えば後者では、ファストフード店のデータを用い

た検証の結果、最低賃金引上げによるコスト増はほぼ 100％価格転嫁され、実質賃金の

上昇にもつながったと指摘している。 

最後に、生産性改善による調整についてみてみたい。上述の Draca et al.(2011)で

は、最低賃金引上げに伴う企業の生産性の上昇はみられなかったとしている。これに対

し、より最近の研究成果では、最低賃金の上昇が企業の研究開発投資や設備投資を促し、

イノベーションにつながったことを指摘するものもみられる7。ただし、機械等の設備

への投資がどの程度低賃金労働者の労働と代替的なのかは議論があり、むしろ補完的で

ある場合には最低賃金引上げが機械化投資を抑制したとの指摘もある8。また、最低賃

金引上げに伴い事業所の一部が退出し、労働者がより生産性の高い事業所に移ったこと

で、全体の生産性にもプラスの影響がみられたとの議論もある9。さらに、効率賃金仮説

に基づき、最低賃金の上昇は低賃金労働者の生産性向上につながったとする研究10もみ

られる。なお、英国の低賃金委員会の指摘では、最低賃金の引上げに伴い、企業は低賃

金労働者等に対してタスクの強化(work intensification)を行うことから、一人当たり

労働生産性の上昇が見られる場合がある。我が国の地域別最低賃金上昇率のバリエーシ

ョンを用いて企業の生産性に対する影響を検証した例として森川（2022）が挙げられ、

日本ではこれまでの最低賃金引上げが企業の生産性を高めた証拠はみられないことを

指摘している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7 Du and Wang (2020)、Riley and Bondibene (2017) 
8 Downey (2021) 
9 Dustmann et al. (2022) 
10 Coviello et al. (2022)、Riley and Bondibene (2017) 
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（２）本稿の問題意識と貢献 

これまでみてきたように、最低賃金の引上げは企業にとって労働コストの増加につな

がり、企業側はこれを利潤や雇用といった様々なマージンで吸収していると考えられる。

近年の研究成果を踏まえると、企業への影響度合い、対応ともに様々であり、最低賃金

引上げの影響を価格等に転嫁できず、相対的に収益状況が悪化しやすい企業もあると考

えられる。 

 特に、最低賃金引上げが加速した 2000 年代後半以降、我が国経済は長くデフレ、も

しくはデフレではないものの、デフレに再び戻る見込みがないという意味でのデフレ脱

却には至っておらず11、こうした環境下で賃金コストの上昇を価格に転嫁することは、

従来は必ずしも容易ではなかった可能性がある。 

 本稿では、2007 年の最低賃金法改正を契機に、生活保護との整合性の観点から、それ

以前と比べ最低賃金の上昇率が高まったことを踏まえ、そうした上昇率の高まりが我が

国企業に与えた影響を検証する。その際特に、どのような企業に最低賃金引上げの影響

が大きいのか、最低賃金が上がった時の企業の対応にはどのような特徴や違いがみられ

るのかに注目して議論する。 

既存研究でも議論されているように、企業によって最低賃金引上げに対する影響に違

いがみられる背景には、それぞれの企業が直面する製品市場や労働市場の状況の違いが

あると考えられる。具体的には、企業が外生的な要因による賃金上昇に伴う生産コスト

の上昇に直面した場合、製品販売価格への転嫁の度合いやタイミングは、製品の販売市

場の環境に応じて異なると考えられる。企業の様々な反応をモデル化した既存研究は限

られているが、例えば最低賃金の企業への影響を考える上で、製品市場の構造が重要で

あることを指摘した Harasztosi and Lindner (2019)は、独占的競争状態にある市場を

想定したモデルに基づき、最低賃金の上昇に対する企業の反応に影響を及ぼし得る主な

要因を整理している。 

労働市場については、労働需要の主体である企業がどの程度買手独占的な環境下にあ

るかによって、利潤を最大化する賃金水準や雇用量が異なり、最低賃金引上げに対する

企業の反応も異なると考えられる。このため、本稿では、企業が直面している製品市場

や労働市場の特徴に応じた影響の違いをみることにする。 

 既存研究の手法と比べた本稿の特徴を２つ挙げたい。まず、企業の生産活動に関する

データと財務データが同時に利用できるパネルデータを用いて、外生的な要因による賃

金コストの上昇に対して企業がどのような対応を行ったと考えられるか、雇用・資本・

収益など様々な面から、包括的に分析を行った。上述のように、既存研究では、雇用へ

の影響や生産性への影響など個別の議論が中心であり、例えば雇用への影響がなかった

 
11 過去の月例経済報告で「デフレ」と記述していた期間は 2001 年４月から 2006 年６月までと、2009 年

11 月から 2013 年 11 月までの二度である。両者の間の期間と、2013 年 12 月以降、本稿執筆時点（2024

年６月）に至るまでの期間について、デフレ脱却の判断には至っていない。 



6 
 

場合、企業がどのようにしてコストの増加を吸収したのか明らかでなかったといえる。

本稿ではこうした点についても、一定の示唆が得られる検証結果を示すこととする。 

次に、企業間の違いに注目して、どのような企業が最低賃金引上げに対してより脆弱

であり、どのような企業がより柔軟に対応したのかに関する議論を行う。最低賃金の影

響を見る際に、こうした企業の異質性に着目した既存研究では、企業が存在する市場環

境の代理変数（例えば市場の競争度合いを示すハーフィンダール指数等）を用いて議論

している12が、本稿では各企業の価格設定力や交渉力の代理変数を使うことで、より厳

密な検証を行うことを試みた。また、企業レベルでの賃金マークダウン率と最低賃金引

上げへの対応の関わりについては、奥平ほか（2013）による工業統計調査を用いた実証

研究で取り上げられているが、本稿では非製造業企業も含めた経済全体への影響の分析

を試みた。 

今回の分析は、企業にとっては外生的な賃金上昇圧力である最低賃金引上げに焦点を

当てたものであるが、今後持続的かつ安定的にマクロの物価上昇・賃金上昇が実現して

いく環境下では、企業が賃金コスト上昇に対して、適切に販売価格への転嫁を行ったり、

投資を行い生産性を向上させていくことが重要である。本稿では、これまでの外生的な

ショックによる賃金コスト上昇への企業の対応を確認することで、コスト増に対してよ

り脆弱な企業の特徴を確認し、今後の課題を考えるための材料を提供することとしたい。 

 

結論を先取りすると、本稿の主な結果は、以下の通り整理できる。 

第１に、最低賃金引上げの従業員数への影響は全体としても、企業の属性別にみても

観察されなかった。他方、最低賃金引上げの直後には一人当たり売上高に下押しの影響

がみられ、その後プラスの影響に転換することが示唆された。一人当たり売上高への影

響をグループ別に比較すると、労働市場における賃金の支配力が強い企業でこうした影

響が顕著であった。これは労務費ウェイトが高く、賃金抑制により収益を確保する傾向

が強い企業は、全般に相対的に厳しい価格競争環境下にあり、最低賃金の上昇という時

給ベースでのコスト増に際し、人数よりもむしろ労働時間の調整を通じて労働投入量を

減らすことで、売上高に一時的にマイナスの影響が出やすい可能性を示唆している。し

かしながら、こうした企業でも引上げから一定期間が経つと売上高の反動増がみられ、

後述するように省人化投資の増加などを通じて生産性を改善することなどによる対応

を進めていることがうかがえる。また、製造業・非製造業別に分けてみても、従業員数

への影響は多くのケースでみられなかったが、複数事業所を展開する非製造業企業での

み、プラスの効果が得られた。労務費総額に対しては有意な影響がみられないことから、

労働時間の調整が行われている可能性が考えられる。 

第２に、最低賃金引上げの分配面への影響に注目すると、引上げ直後に労働分配率に

 
12 Benmelech, E., Bergman, N., Kim, H. (2022) 
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は正の影響がみられ、属性別にみてもいずれのグループでも正の影響が示唆されたが、

特にマークアップ率が高いグループでの押上げ傾向が顕著であった。こうした結果は、

労働時間等での調整の可能性はあるものの、最低賃金の引上げは企業属性に関わらず、

労働者にとっての分配面での向上につながったことを示唆している。 

第３に、労働投入コストの上昇に伴い労働と資本の関係に変化がみられるかを確認す

るため、投資への影響をみた結果、企業は全体として最低賃金引上げ後１期後の投資を

加速させ、２期後の投資を減速させる動きがみられた。また、労働生産性の伸びについ

ても、３期後にはプラスの影響がみられた。すなわち、企業は最低賃金の上昇が加速す

ると、有形固定資産投資を始めとする投資の増加に迅速に取り組むことで、労働生産性

の上昇を実現させていることが示唆された。この傾向は、相対的に賃金抑制傾向が強い

企業ほど、投資の加速が顕著であるとともに、生産性の押上げの影響も大きく、最低賃

金引上げに際して生産性向上への取組が明確であった。業種別には、国内の事業所が１

か所のみの製造業企業で投資の前倒し行動が顕著なのに対し、複数の事業所を持つ製造

業企業や非製造業では投資への影響がみられず、異なる方法で最低賃金引上げに対応し

ていることが示唆された。 

第４に、上述のように最低賃金の引上げに対する企業の取組は総じて前向きなもので

あり、生産性の押上げも幅広く観察されたが、一部の企業では売上げの改善や投資増加

がみられなかった。具体的には、一部の非製造業企業を中心に、価格設定力が相対的に

弱く、また賃金抑制傾向が強い企業でそうした傾向がみられた。こうした企業には、最

低賃金上昇に対し、価格転嫁等を通じた対応を円滑に行えるような環境整備が重要とな

ると考えられる。 
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２．データと要約統計量 

 

本稿の分析では、経済産業省の「企業活動基本調査」のデータを使用する。企業活

動基本調査は、1992 年から開始された年次の基幹統計調査であり、調査対象は、鉱

業、製造業、卸売・小売・飲食店、一部のサービス業に属し、従業者 50人以上かつ資

本金または出資金 3,000 万円以上の企業である。本分析では、最低賃金法が生活保護

水準との整合性を担保する観点から改正され、それに伴い、年に 1 度の最低賃金の改

定率が高まった 2008 年度から 2020 年度までの期間を対象に、企業パネルデータを構

築して分析を行う。各年度の調査回答企業数は約 3万社であり、永久企業番号が付さ

れているため、これを用いてパネルデータを作成13している。また、本研究では、原則

として本社のみからなる企業を分析の対象としている。これは、企業が複数の事業所

を有し、その所在地が都道府県間にまたがる場合、最低賃金は都道府県別14に決定され

るため、事業所ごとに直面する最低賃金の伸び率は異なると考えられる。実際、最低

賃金の伸び率について、各都道府県の最低賃金伸び率をランク別に算術平均した値の

推移をみると、地域ごとにその伸び率には差がみられる（図２－１）。一方、企業活動

基本調査では、企業の事業所の所在地を調査していないため、最低賃金の影響は企業

の本社所在地でみる必要があり、正確な評価が困難である。このため、基本的な推計

モデルでは、複数事業所を有する企業は推計の対象外とし、複数事業所を有する企業

も含めた補足的な推計結果については後段で触れる。これにより、基本的なモデルで

推計対象とする標本の大きさは７万４千弱となった。 

目的変数としては、従業員数、売上高、労働分配率、労働生産性、付加価値率、総

投資額15を用いた。ここで、付加価値率とは、付加価値額の売上高に対する比率を指

し、付加価値額は営業利益、給与総額、福利厚生費、租税公課、減価償却費及び賃借

料の合計によって算出する。また、労働分配率は付加価値額に占める給与総額の割合

である。 

説明変数としては、都道府県別の最低賃金に加え、企業属性のコントロール変数と

して、各企業のパートタイム労働者割合、マクロ経済環境の代理変数として、総務省

より公表されている「労働力調査」から取得した都道府県別の失業率を用いた。推計

 
13 最低賃金の引上げに伴い、企業の参入や退出に影響があったのかみることも重要な論点だが、「企業活

動基本調査」では企業規模の裾切りがあるため、参入・退出等の動向を評価することはできない。このた

め、本稿の分析の対象外とする。 
14 各都道府県はそれぞれの所得・消費、給与、企業経営に関する指標に基づき、2022 年まではＡ～Ｄ

の、2023 年以降はＡ～Ｃの各ランクに分類され、そのランクごとに最低賃金の引上げ額の目安が決定さ

れる。Ａランクは東京、神奈川など最低賃金水準が相対的に高い地域であり、Ｄ（Ｃ）ランクは相対的に

低い地域。 
15 ここでの総投資額とは、設備投資に加え、広告、研究開発投資、能力開発投資、ソフトウェア、のれん

などをすべて含む概念である。 
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モデルの詳細は後述する。なお、割合及び比率以外の変数はすべて対数化して推計に

用いる。 

 

（図２―１ 地域別にみた最低賃金の動向）

 

（備考）１．厚生労働省「地域別最低賃金改定状況」により作成。 

２．地域別最低賃金の改定では、中央最低賃金審議会が調査審議を行い、改定の目安として都道

府県を ABCD の 4 つに区分したうえで、各ランクで目安の金額を示す。ここでは、そのランク

に従い都道府県ごとの最低賃金の伸び率を示している。なお、それぞれのランクは 22 年度時

点のものを用いている。 

  

加えて、上述のように、企業が直面している労働市場や製品市場の特徴をみるために、

企業ごとの賃金マークダウン率とマークアップ率を用いた分析も行う。ここでの、賃金

マークダウンとは、企業が労働者に支払う賃金が、その労働者の限界収入生産物（労働

者を一人増やすことで得られる追加的な収入）よりも低い状態を指す。言い換えれば、

マークダウンは、企業が労働市場における自らの市場支配力が強い（買い手独占的）状

況を利用して、労働者から生み出される価値の一部を自らの利潤として得ている度合い

を評価する指標である。 

また、マークアップ率とは、企業の限界費用（生産量を追加的に一単位増加させる

ときに必要な費用）に対する販売価格（製品一単位当たりの売上高）の比率を指す。

完全競争の下で各企業に価格設定力がないとき、限界費用と販売価格は一致してマー

クアップ率は 1となるが、例えば製品の差別化や生産性の向上などを通じて限界費用

対比で他の企業よりも有利な価格設定が可能となる場合、マークアップ率は 1 を上回

る。このように、マークアップ率には企業の生産性や製品市場における価格支配力が

反映されている。 
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本稿では、これらの値はいずれも、企業活動基本調査のデータを用い推計する。推

計に際しては、既存研究で一般的に用いられている生産関数アプローチを採用した。

具体的な手法は以下の通りである。 

 産業 iに属する企業 jが直面している生産関数𝐹௜は、以下のように表せるとする。 

 

𝑌௝௧ = 𝐹௜൫𝑋௝௧ , 𝐿௝௧ , 𝐾௝௧൯ 

 

     𝑋௝௧: 企業ｊによる t期の中間財投入量、𝐿௝௧: 労働投入量,  𝐾௝௧: 資本投入量、 

𝑌௝௧: 産出量 

 

 企業 jの費用最小化問題は以下の通りとなる。 

 

ℒ൫𝑋௝௧ , 𝐿௝௧ , 𝐾௝௧ , 𝜆௝௧൯ = 𝑃௝௧𝑋௝௧ + 𝑤௝௧𝐿௝௧ + 𝑟௝௧𝐾௝௧ + 𝜆௝௧ൣ𝑌௝௧ − 𝐹௜൫𝑋௝௧ , 𝐿௝௧ , 𝐾௝௧൯൧ 

 

      𝑃௝௧: 企業ｊによる t期の中間財の投入コスト、𝑤௝௧: 賃金率、𝑟௝௧: 資本ストックの

レンタル料、𝜆௝௧: 限界費用 

 

 仮に、可変的な生産要素は中間財のみと仮定すると、中間投入量に関する費用最小

化問題の 1階条件は、 

𝑃௝௧ − 𝜆௝௧
డி೔

డ௑ೕ೟
= 0 

 中間投入財の産出弾力性を𝛽௑,௝௧とすれば、マークアップ率は以下の通り、𝛽௑,௝௧と、

販売額対比での中間財のコストシェアの比率で求めることができる。 

 

𝜎௝௧ ≡
𝑃௝௧

𝑀𝐶௝௧
=

𝛽௑,௝௧

ቆ
𝑃௝௧𝑋௝௧

𝑃௝௧
௒𝑌௝௧

ቇ
൙

 

  𝑃௝௧
௒: 最終財の販売価格 

 

𝛽௑,௝௧は、業種別トランスログ型生産関数を推計することで求めることができることか

ら、これを個社の中間財コストシェアで除することで、個社レベルのマークアップ率

を求めた。 

 なお、こうした計算方法を用いると、弾力性を一定とした場合、分母の中間財コス

トシェアが低ければマークアップ率が高まることから、例えば人件費コストのウェイ

トが高い企業では、マークアップ率が高い結果となる傾向が予想される。このため、
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推計されたマークアップ率が、企業の市場での価格設定力や、企業が高付加価値製品

を生産・販売していることを必ずしも表していない可能性には留意が必要である。 

 

 次に、賃金マークダウン率については、地域労働市場では買手独占状態にある企業

の利潤最大化問題の 1階条件は、 

𝑀𝑃𝐿𝑅௝௧ =
1

𝜀௝௧
௦ 𝑤൫𝐿௝௧൯ + 𝑤൫𝐿௝௧൯ 

 

𝑀𝑃𝐿𝑅௝௧: 労働の限界生産物収入、𝑤൫𝐿௝௧൯: 労働供給関数の逆関数、𝜀௝௧
௦ : 労働供給の賃

金弾力性 

 したがって、労働の限界生産物収入と賃金の比率である賃金マークダウン率𝜇௝௧は、

以下で求めることができる。 

𝜇௝௧ ≡ ቆ
𝑤൫𝐿௝௧൯

𝑀𝑃𝐿௝௧
ቇ

ି1

=
1

𝜀௝௧
௦ + 1 

これはさらに、マークアップ率𝜎௝௧を用いて以下のように表すことができる。 

𝜇௝௧ =
൫ఉಽ,ೕ೟൯

ఙೕ೟
൬

 ௉ೕ೟
ೊ ௒ೕ೟

௪ೕ೟௅ೕ೟
൰ (*) 

𝛽௅,௝௧: 労働投入の産出弾力性 

 

 続いて、データの分布や統計量をみていく。 

最初に、推計されたマークダウン率について、上位・中位・下位の 3 グループに分

けて製造業・非製造業の別に分布を確認する（図２－２）。 

具体的には、推計されたマークアップ率とマークダウン率について、企業ごとに推

計期間である 2008 年度から 2020 年度の期間中の平均値を求め、個々の企業を①平均

マークダウン率に応じて上位・中位・下位の 3グループ、②平均マークアップ率に応

じて上位・中位・下位の 3グループに分けた。図２－２はマークダウングループ別に

見たマークダウン率の分布を示す。マークダウン階級グループ別にマークダウンの分

布を確認すると、下位及び中位では大きな差はないものの、上位では非製造業のばら

つきが大きく、グループ内での異質性がその他の区分と比べ大きい可能性がある。 
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図２－２ 階級グループ別のマークダウン率の分布（製造業・非製造業） 

 

（備考）赤い分布は製造業を、青い分布は非製造業をそれぞれ表す。 

 

 表２－１ マークダウン群別の要約統計量 
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マークダウン率別の統計量を比較すると、以下のような特徴がみられる（表２－

１）。まず労働者数については、マークダウン率が高い（上位）グループほど、平均労

働者数が少ない。逆に売上高は、マークダウン率が高いグループほど大きく、結果と

して一人当たり売上高も大きい。また、マークダウン率が高いグループほど、付加価

値額や労働生産性の平均水準が高く、労働分配率は低い。さらに、マークダウン率が

高いほど、平均的な投資額が大きい。こうしたことから、マークダウン率別の特徴と

しては、マークダウン率が高いほど資本集約的、低いほど労働集約的な生産技術を持

ち、前者の方が売上高でみて規模が大きい傾向がうかがえる。 

 次に、マークアップ率別の統計量をみてみる（表２－２）。企業の規模について労働

者数で比べると、マークアップ率に応じて労働者数の平均値が大きくなっている（マ

ークアップ率の上位グループでは、相対的に従業員数が多い）。他方、売上高でみる

と、マークアップ率が高くなると売上高は平均的にみて小さく、結果的に一人当たり

売上高の平均値は、マークアップ率上位グループは下位グループと比べて小さい。な

お、付加価値額の平均値を比べると、マークアップ率が高いほど高水準であり、上述

のようにマークアップ上位企業は人件費負担が大きいことがうかがえる。実際、グル

ープ間で労働分配率を比較すると、マークアップ上位グループで他のグループより高

い。 

 投資額に関しては、マークアップ率が中位のグループの平均値が最も大きく、低位

と高位でほぼ同水準で、マークアップ率と投資額の間の関係は明確ではない。また、

パート比率や労働生産性水準もグループ間で大きな違いがみられず、マークアップ率

が高い企業の生産活動には労働集約的な面が強いものの、パートタイム労働者を中心

に、主に定型的な業務を行っているわけではないとみられる。 
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表２－２ マークアップ群別の要約統計量 
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３．推計 

 

（１）モデル 

 推計に際しては、各変数のトレンドの影響を取り除く観点から、それぞれの目的変

数及び最低賃金について前年からの変化を用いる。最低賃金の変化の影響は３期程度

続くことを想定し、推計モデルは以下の通りとする。 

ΔYit = ∑ βk
3

kୀ1
LkΔln ቀMWjtቁ + γURjt + δPPit + μi + τt + ϵit (Ａ) 

 

 ただし、任意の変数Ｘについて、ΔXはXの前年差を、𝐿௞はXの𝑘期前の値を返すラグ

オペレーターを表す。また、𝑀𝑊は最低賃金を、𝑈𝑅は失業率を、𝑃𝑃はパートタイム労

働者割合をそれぞれ表す。このモデルのコントロール変数である失業率とパートタイ

ム労働者割合については、各時点での労働市場環境や企業の雇用調整のしやすさに係

る影響を評価するため、水準を用いることとする。μは企業固定効果、τ は時間固定効

果を表す。各添字𝑖, 𝑗, 𝑡はそれぞれ、企業、都道府県（企業所在地）、時点をあらわす。 

 なお、本稿では企業の反応について、価格決定力や労働力との関係による異質性を

検証する観点から、全体に加えてマークアップ率及びマークダウン率の階級ごとにも

推計を行っている。推計モデルは(Ａ)と同様であるが、以下の通り。 

 

∆𝑌௜௧
ு,ெ,௅ = ෍ 𝛽௞

ு,ெ,௅

3

kୀ1

LkΔln ቀMWjtቁ + 𝛾ு,ெ,௅URjt + 𝛿ு,ெ,௅PPit 

           + 𝜇௜
ு,ெ,௅ + 𝜏௧

ு,ெ,௅ + 𝜀௜௧
ு,ெ,௅ (Ｂ) 

 

𝐻: マークアップ率またはマークダウン率の上位グループ、𝑀: 同中位グループ、𝐿: 同

下位グループ 

 

（２）推計結果 

 

この節では、上述の推計式に基づく推計結果について議論する。結果の解釈に関し

ては、トレンドの影響を除いてみるため、対数差を取った推計モデルをベースに、す

べてのデータを用いた推計結果（推計式（Ａ））と、マークダウン・マークアップの高
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低に応じたグループ別の推計結果（推計式（Ｂ））をみていく16,17。また、推計式

（Ａ）について、結果の頑健性の確認を行う。 

 

① 基本ケース 

 最初に、一人当たり売上高の変化に対する最低賃金の変化の影響をみると、全体と

して１期前及び２期前の最低賃金の符号は負、３期前の符号は正となる。また、特に

２期前について統計的に有意な売上高の押下げがあり、３期ラグでみれば有意にプラ

スの効果がみられる。これをマークダウンの階級別にみれば、マークダウンが上位及

び中位の群ではおおむね同様の結果が認められるものの、下位においてははっきりと

した動向がみられない（表３－１）。 

 次に、従業員数及び給与総額への影響をみると、全体及び各マークダウン群のいず

れも、雇用への影響はマイナスまたはゼロとする多くの既存研究と同様、有意な影響

は認められない（表３－２、３）。なお、最低賃金引上げの加速に伴う売上高の減少を

受け、労働分配率は、全体及び各マークダウン群別のいずれも 1期前の引上げに対し

て上昇しており、下位と比べて上位及び中位でより強い結果となっている（表３－

４）。 

以上から、最低賃金の増加が企業に与える影響としては、従来から人件費の抑制傾

向が小さく、労務費のウェイトが低いグループ（マークダウン率が上位のグループ）

では、最低賃金引上げの１期・２期後に、一人当たり売上高の伸びが下押しされる傾

向がみられる。一人当たり売上高の下押しについては、マークダウン上位の企業で

は、下位企業と比べて一人当たり売上高が大きい傾向にあり、引上げ直後の労働投入

量を抑制することで売上高を調整する行動を取っている可能性が考えられる。また、

賃金単価の上昇に伴う人件費の増加がみられても、従業員数については調整を行わ

ず、外部購入分のコスト削減等で対応していることが伺える。こうした動きの背景を

理論的に考えるため、Harasztosi and Lindner (2019)の買手独占企業からなる部分均

衡モデルに基づいて考えると、最低賃金に関する労働需要の弾力性は、①規模の効果

（労働コストの上昇が販売価格に転嫁されることに伴い産出量が減少し、労働需要が

下押しされる）、②資本と労働の代替効果、③中間投入と労働の代替効果の３つに分解

できる。①の部分は、労務費ウェイト（販売額に対する労務費比率）及び製品需要の

価格弾力性の双方に依存し、労務費ウェイトが高いほど負の影響が大きい。このた

め、マークダウン上位のグループでは、他の条件が一定であれば労働需要への影響は

相対的に限定的であることが予想されるものの逆の結果が得られている。背景として

 
16 これ以降の回帰分析では、すべて企業 ID と調査年についての固定効果を除いたモデルを用いた結果を

示す。また、誤差はクラスター頑健誤差を示している。 

17 マークアップに係る各回帰結果は、Appendix に掲載している。 
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は既存研究のパートで述べたように、人数ではなく労働時間での調整が主体となって

売上の減少につながっている可能性が考えられる。 

こうした最低賃金の高まりに伴う人件費の増加に対する企業の対応を、労働と資本

の関係の観点から考えるため、投資額の動向をみると、全体として１期後の投資を加

速させ、２期後の投資を減速させる動きがみられる18（表３－５）。また、販売市場で

の競争環境の厳しさなどから元々の人件費抑制傾向が強く、最低賃金引上げの影響が

強く出ることが見込まれる上位のマークダウン群についてより強い効果が認められる

一方、下位のマークダウン群についてはこのような投資行動は見られない。つまり、

上位のマークダウン群では、労務費の高まりの影響を相対的に強く受けながらも、従

業員数の調整によるコスト削減ではなく、いち早い積極的な投資を通じて、一定期間

経過後に労働生産性を高めていることが示唆される（表３－６）。 

 

表３―１ 一人当たり売上高への影響19 

 

 

 
18 こうした傾向は、有形固定資産投資に限定した場合や、設備投資実施の有無に関しても、おおむね同様

の結果が得られた。 
19 表側の「最賃ｘ期ラグ」は、被説明変数の時点を基準として、それより x 年前の最低賃金水準（対数

値、差分）を指す。被説明変数が 2020 年の一人当たり売上高であれば、最賃 1 期ラグは 2019 年の最低賃

金水準の対数差を指す。また、括弧内は標準誤差を示す。以下の表に共通。 
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表３―２ 従業員数への影響 

 

表３－３ 給与総額への影響 
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表３－４ 労働分配率への影響 

 

表３－５ 投資額への影響 
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表３－６ 労働生産性への影響 

 

 

② マークダウンとマークアップ率を踏まえた属性ごとの分析 

ここまでは、企業が直面している労働市場の状況に応じてどのように最低賃金の増

加に対応するのかを、企業ごとの賃金マークダウンに着目した分類に基づいて評価し

た。以降は、企業の価格決定力に着目した、マークアップ率の情報も用いて、最低賃

金への対応について議論していく。 

最初に、マークダウングループ別にみて、企業がどのような特徴を持つのか手がか

りを得るために、マークダウンとマークアップの関係を確認する。 

 全サンプルを製造業と非製造業に分け、グループ別にマークアップ率の分布を描い

たのが図３―１である。分布の最頻値や中央値でみると、製造業、非製造業ともにマ

ークダウン率とマークアップ率には負の相関関係がみられる（マークダウン率上位グ

ループでマークアップ率の最頻値・中央値が高く、下位グループでは低い）。また、非

製造業のマークダウン上位グループでは、マークアップ率の分布の左裾が厚く、マー

クアップ率が 1を下回って相当程度低水準にある企業が相応に存在するのに対し、製

造業の分布は 1近傍に集中している。逆に、マークアップ率のグループ別にみると、

低位の非製造業企業では、マークダウン率が 0～9 程度の範囲で広範に分布しているこ

とがうかがえる（図３－２）。こうしたことから、マークアップ率が低く、マークダウ
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ン率は高い非製造業企業などでは、最低賃金引上げから一定期間が経過しても、売上

の回復を実現しにくい状況にある可能性が考えられる。 

  

図３－１ マークダウン群別にみたマークアップ率の分布 

 

（備考）赤い分布は製造業を、青い分布は非製造業をそれぞれ表す。 

図３－２ マークアップ群別にみたマークダウン率の分布 

 

（備考）赤い分布は製造業を、青い分布は非製造業をそれぞれ表す。 
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次に、マークアップ率のグループ別に、従業員数や労働分配率といった指標の変化

に対する最低賃金の変化の影響を見ると、マークダウン上位の動向がマークアップ下

位に、マークダウン下位の動向がマークアップ上位にそれぞれ類似している傾向があ

る（付表２，４）。これは、２章（＊）式でみたように、賃金マークダウン率はマーク

アップ率の逆数に、労務費シェアの逆数と労働投入の産出弾力性を乗じたものであ

り、両者の影響はあるものの、定義上マークダウン率とマークアップ率は負の相関関

係が予想される20ことと整合的である。 

 他方、一人当たり売上高については、２期後の影響はマイナスであるが、３期後に

なると全体、グループ別のいずれでも正の影響に転じている。マークダウン群別の下

位では３期後に有意な改善傾向がみられなかったのに対し、マークアップ別に見れば

すべての階級で３期後に改善する結果が得られた（付表１）。上述のマークダウン率と

マークアップ率の関係を踏まえれば、賃金について抑制傾向が強いものの、製品の価

格決定力の低さから十分な価格転嫁が行えず、最低賃金引上げから一定期間が経過し

てもなお、売上を伸ばせていない企業が一定数存在する可能性がある。 

 投資行動への影響については、マークアップのグループ別にみて特徴的な違いは得

られなかった。このため、価格設定力の違いに応じた財務力の差が、効率化や省人化

投資の制約になっている可能性はうかがえず、労働生産性の伸びへの影響も、マーク

アップ率下位グループで最も顕著となった（付表５，６）。 

 なお、上述のように、投資額についてはマークダウン率別には上位企業でより顕著

に 1期後に正の影響がみられたが、マークアップ率下位企業では 1 期後の影響はプラ

ス方向ではあるが５％水準では有意な結果が得られなかった。こうした企業では、賃

金を抑制しつつ投資の伸びを高めようとしても、価格設定力の低さなどに起因する財

務力の弱さから、投資を加速できない場合がある可能性が考えられる。 

 

③ 頑健性の確認 

次に、ベースとした推計式（Ａ）について、結果の頑健性を確認する。既存研究で

は、地域別の最低賃金の動向は、各地域に固有の既存の地域トレンドの影響を受けて

いる可能性があるため、一定期間内の地域間の違いを用いて政策変更の影響を推計す

る際には、地域トレンドの影響を除くことの重要性が指摘されてきた(Neumark et 

al., 2014)。こうした地域固有のトレンドが、地域別の最低賃金の動きに影響してい

るか確認するため、本稿では既存研究の手法（Meer and West, 2016）に倣い、ベース

モデルで用いた最低賃金階差項のラグ項（１～３期）に加えて、最低賃金階差項の同

時点の値やリード項（１～３期）を加えた推計を行った。結果は下図（図３－３）及

 
20 青木ほか（2023）では、マークアップとマークダウンの関係を水準・変化双方でみて負の相関関係にあ

ることを指摘している。背景として、わが国企業では、製品市場の価格支配力が弱い企業ほど、労働市場

で賃金を抑制する傾向が強くなってきたことを挙げている。 
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び付図（付図７～11）の通りであり、リード項等を追加しても、ベースモデルと比較

して係数や有意水準には大きな変化がなく、またリード項の係数は統計的に有意とは

ならず21、推計結果の安定性が確認された。 

 

図３－３ 一人当たり売上高への影響（頑健性確認） 

 

（備考）凡例で示したモデルのうち、「-３～０期」はベースモデルの説明変数に 

０期（当期）の最低賃金を追加したモデル、「-３～k 期」は当期及び k 期先 

までの最低賃金を追加したモデルの推計結果を示す。 

  

 
21 仮にリード項の係数が有意であれば、最低賃金の変化率が、引上げに先立って雇用などの目的変数に影響を

及ぼしていることになり、その背景としては最低賃金に観察できないトレンドがあることが示唆される。 
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最後に、本節におけるマークアップ及びマークダウンによるグループに基づく分析

結果をまとめると、マークアップについては労働分配率や労働生産性への影響の違い

を除き、グループ間での違いはほぼみられなかった。マークダウンについては、グル

ープ間でおおむね同様の結果となった場合も多かったが、特に売上高の観点からは、

労働市場では独占的だが、製品の価格決定力を伴わない企業の存在が示唆された。 

平均的には、企業は最低賃金の引上げに伴い、労務費の高まりの影響を受けながら

も、従業員数の調整によるコスト削減ではなく、いち早い積極的な投資を通じて一定

期間経過後に労働生産性を高めるという、ポジティブな反応が示唆された。他方、企

業が直面する労働市場や製品市場に応じて、その反応には異質性が存在することもま

た示唆された。そこで、以降では企業属性を分けたデータセットを用いて、その反応

の異質性について議論していく。 

 

④  製造業・非製造業別の比較 

既にみてきたように、マークダウン率やマークアップ率の分布には製造業と非製造

業で違いがある。製造業には輸出企業も含まれ、非製造業とは直面している市場環境

が異なる可能性も考えられる。ここでは、業種によって最低賃金上昇への対応が異な

る可能性に鑑み、全体を製造業と非製造業に分け22、それぞれの動向を確認する。 

まず、製造業企業では、最低賃金の上昇に伴う従業員数は、マークダウン率が中位

以下の企業において、やや調整の動きが認められたものの、上位の企業では有意な変

化は見られなかった（表３－８）。労務費については、最低賃金の上昇に伴い上昇が見

込まれるにもかかわらず、特にマークダウン率上位の企業において、労務費が２期目

に減少し、３期目に高まる動きが認められた（表３－９）。これは、マークダウン率が

中位及び下位の企業においては、労働時間の調整等の労働者の大幅な減少を伴わない

形での労務費の調整により、最低賃金引き上げへの対応を図ることを示唆している。

また、上位の企業については、雇用の調整ではなく、例えば労働時間の調整等により

労務費を抑制していることが考えられる。他方、一人当たり売上高についてはマーク

ダウンの水準を問わず、おおむね２期目に減少し、３期目に回復する動きとなった

（表３－７）。これは、労働時間の調整を通じた労働投入量の調整により、短期的に売

上高の減少が認められた可能性を示唆している。しかしながら、単一事業所の製造業

企業では、マークダウン率を問わず投資を１期目に増やす動きがみられることと、労

働生産性については２期目までは有意な変化はないものの、３期目ではマークダウン

率の高い企業を中心に高まることを踏まえれば、労務費の高まりに直面した企業が投

資行動を進め、それに伴い労働生産性が遅行的に高まり、結果として一人当たり売上

高についても持ち直している可能性がある（表３－11，３－12）。 

 
22 先行研究では、製造業のみに絞って議論している例もみられる（例えば Okudaira et al.(2019)）。 
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表３－７ 一人当たり売上高への影響（製造業） 

 

表３－８ 従業員数への影響（製造業） 

 

表３－９ 給与総額への影響（製造業） 
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表３－10 労働分配率への影響（製造業） 

 

表３－11 投資額への影響（製造業） 

 

表３－12 労働生産性への影響（製造業） 

 



27 
 

次に、非製造業についてみれば、雇用の調整が見られず、マークダウンが相対的に

高い企業を中心に一人当たり売上高は 1期目に伸び悩み、その後反動増もみられない

（表３－13、表３－14）。これは、最低賃金が伸びても労務費の伸びが認められないこ

とを踏まえれば、労務費を抑制するため労働時間を減らしている可能性が示唆される

（表３－15）。投資については、製造業とは異なり、全体には有意な影響がみられなか

ったが、マークダウンが上位の企業については、最低賃金の伸びに伴い、投資を加速

させる対応もうかがえる（表３－17）。他方、非製造業企業では最低賃金の伸びの加速

に伴う有意な労働生産性の変化は見られなかった（表３－18）。 

 

 

表３－13 一人当たり売上高への影響（非製造業） 

 

表３－14 従業員数への影響（非製造業） 
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表３－15 給与総額への影響（非製造業） 

 

表３－16 労働分配率への影響（非製造業） 

 

表３－17 投資額への影響（非製造業） 

 



29 
 

表３－18 労働生産性への影響（非製造業） 

 

 

⑤  複数事業所企業を含めた場合との比較 

これまでは、2010 年代前半まで一部の都道府県で相対的に強い最低賃金の伸びがみ

られるなど、最低賃金の伸びは地域により異なり得ることから、その影響を評価する

ために単一事業所企業サンプルに限定して議論した。他方、こうした抽出方法は産業

等の偏りをもたらし得るなどの課題がある。そこで本節では、最低賃金の伸び率が企

業の業績等に与える影響について、適用される最低賃金の伸びは厳密性を欠くもの

の、事業所数を問わず製造業・非製造業の別に評価し、単一事業所企業での推計結果

との整合性を比較する。 

まず、製造業企業全体でみると、単一事業所の製造業企業と同様に、一人当たり売

上高が２期目に減少し、３期目に回復する傾向が見られた（表３－19）。また、従業員

数への影響も単一事業所の製造業同様、若干の従業員数の調整が、特にマークダウン

の中位から下位の企業で認められた（表３－20）。給与総額についても、単一事業所企

業と同様に、マークダウン率の高い企業において一時的な減少がみられた（表３－

21）。他方で、単一事業所と比べ投資行動や労働生産性の伸びについてははっきりとし

た動きがみられなかった（表３－23、表３－24）。これは例えば、複数の生産拠点を持

つ企業では、相対的に人件費が低い拠点での生産量を増やすことや、海外を含めたサ

プライチェーンの見直し等、単一事業所企業に比べ、さまざまなパスを通じて労務費

の増加を吸収できる可能性があるためと考えられる。 
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表３－19 一人当たり売上高への影響（製造業・全企業） 

 

表３－20 従業員数への影響（製造業・全企業） 

 

表３－21 給与総額への影響（製造業・全企業） 
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表３－22 労働分配率への影響（製造業・全企業） 

  

表３－23 投資額への影響（製造業・全企業） 

  

表３－24 労働生産性への影響（製造業・全企業） 
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最後に、非製造業企業全体についても確認する。非製造業企業全体では、一期目の

売上高の伸びの抑制効果が単一事業所の企業に比べ強く、特にマークダウン率が下位

の企業ほど、その傾向は顕著であった。また、その後全体として回復の動きは見られ

るものの、下位企業でははっきりとした回復の傾向も認められなかった（表３－25）。

なお、マークダウン上位及び中位の企業においては、短期的には従業員数の増加が加

速する動きがみられた23（表３－26）。しかし、労務費については、はっきりとした増

加傾向は認められない（表３－27）。これは、すでに雇用されている従業員の労働時間

が減少する一方、新たに雇用された従業員も短時間の労働者等が多く、従業員一人当

たりの労務費が減少したため24と考えられる。なお、非製造業企業全体では、最低賃金

引上げに伴う投資行動の変化はみられないにもかかわらず、労働生産性の高まりと、

それに伴う一人当たり売上高の回復が遅行的にみられる背景として、先述のような新

たに雇用された従業員が経験を積むにつれ、労働生産性が高まっている可能性がある

（表３－29、表３－30）。 

 

 

表３－25 一人当たり売上高への影響（非製造業・全企業） 

  

 

 

 
23 Dustmann et al.(2022)では、最低賃金の導入に伴い、小規模・低賃金・低生産性の企業から大規模・

高賃金・高生産性事業所への労働者の移動を示唆している。本研究では、企業活動基本調査の調査デザイ

ンの制約により、ある程度の規模以上の企業データのみを用いた分析を行っているが、こうした先行研究

を踏まえれば、調査対象より小さな企業から労働者が、マークダウン率が中位から上位の、生産性の高い

企業に移動している可能性もある。 

24 背景としては、例えば年収の壁等の要因により、元々年収を一定程度に抑える誘因を持つ労働者が、

最低賃金の引き上げに伴い労働時間を減少させ、それに伴う労働投入量の減少を補填するために、追加的

に短時間就業する従業員を雇用したことが考えられる。 
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 表３－26 従業員数への影響（非製造業・全企業） 

  

表３－27 給与総額への影響（非製造業・全企業） 

  

表３－28 労働分配率への影響（非製造業・全企業） 
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表３－29 投資額への影響（非製造業・全企業） 

  

表３－30 労働生産性への影響（非製造業・全企業） 

  

 

ここまでの結果を振り返ると、最低賃金の引上げは短期的には、企業規模（事業所

数）や業種を問わず、一人当たり売上高の減少という形で負の影響をもたらし得るこ

とが示唆されたものの、総じてみれば、企業は生産性を向上させることで負の影響を

吸収していた。他方、生産性の向上のための対応は企業の属性により、投資行動の変

更以外にも多様な手段が取られうることが示唆された。 

  



35 
 

おわりに 

本稿では、わが国企業の最低賃金の引上げによる影響や、賃金水準が低い労働者の賃

金コストの上昇に対する反応を、企業の財務データなどを用いて考察した。その際、影

響や反応が大きい企業の特徴をみるための手がかりとして、企業の価格設定力や賃金交

渉力、業種の違い等に注目して分析を行った。 

2000年代後半以降のデータを用いた分析の結果、以下のような点が明らかになった。

第１に、賃金上昇の影響を最も直接的に受けることが見込まれる労働需要については、

従業員数へのはっきりした影響はみられず、企業は賃金コストの上昇を人数削減以外の

方法で吸収していることが示唆された。また、こうした傾向は価格設定力や賃金交渉力

のみならず、製造業・非製造業の別でみても共通している。第２に、賃金上昇への対応

として投資を増加させ、遅行的に生産性の改善を図る動きがみられたが、こうした対応

は企業の属性によって異なり、特に価格設定力が弱く、かつ相対的に低賃金のパートタ

イム労働者の割合が高いと考えられる企業では、他の企業ほど積極的な投資行動がみら

れない傾向があった。 

今回の分析から、特に、以下の点が重要と考える。 

１点目は、最低賃金の引上げを契機とした賃金上昇に伴う労働移動の重要性である。

今回の分析の結果、企業はマクロのみならず価格設定力や賃金交渉力の別に分けてみて

も、最低賃金の引上げに対して従業員数の調整を行わないことが示唆された。諸外国の

既存研究では、最低賃金の上昇を契機に、低賃金労働者が生産性の低い企業から高い企

業に再配分される効果がみられたとの指摘もみられるが、今回の分析の範囲では、低賃

金の労働者の再配分が企業間で進んでいる状況はうかがえず、こうした再配分が進むこ

とも、経済全体の生産性の上昇につながりうる、重要な論点と考えられる。 

２点目は、賃金コスト上昇に直面した企業が価格設定力を高めることの重要性である。

価格設定力が弱く、かつ賃金抑制傾向が強い企業は、最低賃金引上げ後も売上高の回復

が進まない傾向がみられた。今後、最低賃金引上げに伴う賃金上昇が経済全体に広がっ

ていく中で、企業の価格設定力を高め、賃金コストの上昇を価格に転嫁できる環境を整

備していくことが重要である。 

３点目は、最低賃金引上げの影響に関する知見の蓄積の重要性が挙げられる。最低賃

金の引上げが雇用や賃金等に与える影響については、本稿でみてきたように、各国及び

研究者の間でも議論が分かれるが、例えばアメリカでは州別最低賃金の引上げ実績とデ

ータを用いた豊富な実証分析及び理論的な研究の蓄積があり、政策判断の一助となって

いる。我が国においても最低賃金引上げ気運が高まり、実際に引上げが進む中、政策判

断に資するような最低賃金引上げについての理論的・実証的な分析を進め、知見を蓄積

していくことが望まれる。 
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我が国でも、今後持続的に最低賃金を引き上げていくことが重要であるが、その際、

中小企業等で労務費の増加を転嫁できる環境の整備を併せて行い、賃金と物価の好循環

を着実に進めていくことが鍵になると考えられる。また、最低賃金の上昇に伴い、労働

力などの再配分が円滑に進むことを促していくことも、今後の課題と考えられる。 

  



37 
 

Appendix 

付表１ マークアップ群別の回帰①一人当たり売上高への影響 

  

付表２ マークアップ群別の回帰②従業員数への影響 
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付表３ マークアップ群別の回帰③給与総額への影響 

  

付表４ マークアップ群別の回帰④労働分配率への影響 
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付表５ マークアップ群別の回帰⑤投資額への影響 

  

付表６ マークアップ群別の回帰⑥労働生産性への影響 
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付図１ 頑健性確認：従業員数への影響 

 

付図２ 頑健性確認：給与総額への影響 
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付図３ 頑健性確認：労働分配率への影響 

 

付図４ 頑健性確認：投資額への影響 
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付図５ 頑健性確認：労働生産性への影響 

 

  


