
 

むすび 

「日本経済レポート（2025 年度版）」では、2025 年の経済・物価・賃金動向をデー

タに基づき具体的に確認し、成長型経済に向けた現状と課題を点検した。物価上昇が

所得階層など属性別の家計それぞれに与えている影響、賃上げの広がりを改めて確認

し、力強い賃上げを実現していくうえで重要となる人的投資の現状分析を行うととも

に、企業の成長手段としての重要度が増しているＭ＆Ａの現状と課題を分析した。 

（2025 年のマクロ経済） 

第１章第１節では、米国の関税引上げの我が国経済への影響を個別項目ごとに検討

した。2025 年４月に我が国を含め世界各国に米国の相互関税が課された。我が国の

自動車産業においても収益を中心にその影響がでているものの、直接的な影響を受け

る米国向け自動車輸出数量は足下で回復してきている。相互関税が課されるその他の

産業についても特段の大きな影響はみられない状況である。我が国の生産活動や設備

投資についても特段の変調はみられず、特に設備投資については、自動車産業を含め

て、旺盛な設備投資計画が維持されている。他方、企業活動にとってより深刻なのは、

人手不足感の高まりである。製造業、非製造業にかかわらず人手不足感はバブル期並

みに高さとなっている中、せっかくの企業の高い設備投資計画も、人手不足によって

実行が遅れたり、計画自体が見送られたりする懸念もある。個人消費については、総

じてみれば緩やかに持ち直しているものの、食料品を中心とした物価上昇が力強い回

復に対する重石となっている。 

第２節においては、賃金と物価の好循環に向けた現状と課題を検討している。消費

者物価は、米をはじめとする食料品価格が主因となって、依然高止まりが続いている。

ただし、米価格上昇の今後の鈍化や既往の輸入物価上昇による食料品価格の押上げも

弱まっていくことから、消費者物価の伸びは鈍化していくとみられる。物価上昇率を

財とサービスに分けると、財は約４％の上昇であるのに対して、政策要因を除いたベ

ースでサービスは２％弱の伸びと相対的に緩やかではあるものの上昇している。賃金

と物価が相互に安定して上昇する好循環が実現するためには、賃金上昇が主導する形

でサービス価格が安定的に上昇していくことが重要である。賃金については、2024 年

半ば以降、上昇率が前年比２％から４％程度の範囲で推移しているが、物価上昇には

追いついていない。経済の供給力（潜在成長率）を引き上げることを通じ、安定的な

物価上昇と持続的な賃金上昇を両立させていくことが重要である。賃上げの原資とな

る企業の価格転嫁については、人件費の転嫁を含め着実に進展しているものの、業種

によるばらつきは大きい。物価上昇の広がりについても、業種によるばらつきがみら

れる。他方、予想物価上昇率については、企業部門は２％程度の予想物価上昇率が定
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着してきている。ただし、家計の予想物価上昇率は、食料品など身近な物の価格上昇

が影響して、企業部門より相当程度上振れしている。予想物価上昇率の安定にはマク

ロ経済環境の安定が重要である。

（成長型経済の実現に向けて） 

 第２章では、成長型経済の実現に向けた課題について、物価高の影響、賃金と生産

性、企業行動という観点から分析を行った。 

 第１節では、物価高の影響について、家計の消費構造が家計属性ごとに異なるとい

う点に着目して分析を行った。いずれの世帯でも、足下の食料品を中心とした物価高

により、消費に占める食料品支出の割合は増加傾向にあるが、特に、所得の低い世帯

や、引退後の高齢者世帯、子育て世帯では、食料品価格の上昇による影響が相対的に

大きくなっている。このような世帯類型ごとの消費バスケットを考慮した消費者物価

指数を推計すると、食料品の消費比率の違いを主因として、こうした世帯が直面して

いる物価上昇率は、マクロで見た平均物価上昇率よりも高い傾向にある。また、食料

品価格の上昇は、予想物価上昇率を押し上げる効果を通じて景況感に悪影響を与えて

いる可能性も示唆された。 

 第２節では、個票を用いて賃金水準や賃金上昇率のばらつきの状況を検証するとと

もに、人的資本投資の現状についても分析を行った。まず、賃金分布や賃金上昇率の

分布については、全体的に賃上げが進んだ一方で、年齢や産業によっては賃金上昇が

進んでいない属性も散見される。 

 人的資本については、日本の労働生産性が国際的にみて低水準にとどまっている原

因として、人的投資、自己啓発の意欲が国際的にみて低いことを示した。ただし、日

本人労働者の職業的な能力自体は高く、高い能力が労働生産性に結び付いていないこ

とが課題である。また、労働者が人的投資を行うインセンティブを持てない理由とし

て、企業と労働者の人的投資に関するミスマッチや、人的投資を行った労働者に対す

る処遇が十分でないこと等を指摘した。最後に、管理職や専門職等や企業特殊人的資

本の占める割合が相対的に低い職種では、転職により各個人が生産性を高める余地が

大きく、結果として経済全体の生産性向上にも寄与しうることを論じた。 

 第３節では、我が国におけるこれまでの企業行動について振り返りつつ、生産性を

めぐる論点について考察した。我が国企業の多くは、バブル崩壊以降長きにわたり、

債務を圧縮し、コストカットを重視する慎重な経営方針をとってきた。 

 今回のレポートでは、まず、こうしたスパイラル的な動きが、企業の構造・立ち位

置をどのように変えたかについて、金融面から振り返った。2013 年に始まった「量

的・質的金融緩和」のもとで、中央銀行や金融機関のバランスシートは拡大したもの

の、企業の資金需要に力強さが不足していたこともあって、企業への資金供給の拡大
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は緩慢なものにとどまった。結果として、金融機関の供給する資金の一定程度は海外

へ流れることとなったほか、本来は設備投資等のために資金を調達する主体と想定さ

れる企業が、資金の運用主体としての役割を徐々に帯びてきたことも明らかになった。

こうした変化が進んでしまうと、我が国経済が生産のための実物資産（資本ストック）

を蓄積する推進力が損なわれる恐れがある。企業が積極的に資金を需要し、設備投資

等に投下していくことができるような経済環境を醸成することが重要である。 

 別の見方をすれば、我が国企業には豊富な手元流動性が蓄えられており、それを有

効に活用すれば、これまでの停滞を挽回するような成長が可能になるともいえる。企

業活動活性化の手段としてＭ＆Ａを取り上げ、計量分析を行ったところ、Ｍ＆Ａは企

業の生産性を有意に押し上げることを確認できた。Ｍ＆Ａによる企業の再編は、別々

の企業に分かれていたままでは実現しなかった事業拡大などによって、企業自身にメ

リットをもたらし、ひいては我が国経済の成長力を底上げすることにつながる。

長期間停滞していた物価と賃金が上昇し始め、我が国は成長型経済への移行を実現

していく重要な局面にある。これまでコストカット志向の根強かった我が国企業にお

いても、生産性を高める前向きな動きが広がっていくことを期待したい。 
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付図・付注 



 

 

 

 

付図２－１　所得階層別の教育費

（備考）１．文部科学省「令和５年度子供の学習費調査」より作成。平均額。

２．所得階層のシェアは、公立高校で400万円未満：15.6%、400～599万円未満：21.6%、600～799万円未満：

25.3%、800～999万円未満：18.0%、1,000～1,199万円未満：10.5%、1,200万円以上：9.0%、私立高校で

400万円未満：17.4%、400～599万円未満：18.2%、600～799万円未満：19.7、800～999万円未満：17.5%、

1,000～1,199万円未満：11.7%、1,200万円以上：15.6%。
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付図２－２　消費者物価指数の試算値および公表値

公表値
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（備考）１．総務省「家計調査」、「消費者物価指数」により作成。持家の帰属家賃を除く。

２．「試算値」は「家計調査」と「消費者物価指数」の中分類の品目の指数を用いて内閣府で試算したもの。
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付図２－３　非合併企業数の規模別、業種別内訳

（１）規模別 （２）業種別
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28.9
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60.7

（単位：％）

内側：09年度

外側：23年度

（備考）１．経済産業省「経済産業省企業活動基本調査」の調査票情報を独自集計し作成。

２．2010年度から2022年度までの間に合併をしたと一度も回答していない企業11,451社を集計している。
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付表２－４　合併企業と非合併企業の時系列ウェイト表

（１）合併企業

年度 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比

2009 460 8% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

2010 385 7% 460 8% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

2011 422 8% 385 7% 460 8% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

2012 397 7% 422 8% 385 7% 435 9% 0 0% 0 0% 0 0%

2013 365 7% 397 7% 422 8% 363 8% 404 10% 0 0% 0 0%

2014 403 7% 365 7% 397 7% 397 8% 356 9% 386 11% 0 0%

2015 335 6% 403 7% 365 7% 374 8% 384 10% 339 10% 372 13%

2016 404 7% 335 6% 403 7% 335 7% 342 8% 359 11% 320 11%

2017 439 8% 404 7% 335 6% 377 8% 317 8% 319 9% 346 12%

2018 406 7% 439 8% 404 7% 317 7% 359 9% 298 9% 293 10%

2019 495 9% 406 7% 439 8% 377 8% 299 7% 338 10% 276 9%

2020 514 9% 495 9% 406 7% 425 9% 361 9% 285 8% 322 11%

2021 512 9% 514 9% 495 9% 383 8% 403 10% 346 10% 272 9%

2022 0 0% 512 9% 514 9% 478 10% 360 9% 390 11% 331 11%

2023 0 0% 0 0% 512 9% 493 10% 457 11% 353 10% 378 13%

合計 5,537 100% 5,537 100% 5,537 100% 4,754 100% 4,042 100% 3,413 100% 2,910 100%

t+5t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
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（２）非合併企業

年度 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比

2009 11,451 8% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

2010 11,451 8% 11,451 8% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

2011 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

2012 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 0 0% 0 0% 0 0%

2013 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 0 0% 0 0%

2014 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 0 0%

2015 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

2016 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

2017 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

2018 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

2019 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

2020 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

2021 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

2022 0 0% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

2023 0 0% 0 0% 11,451 8% 11,451 8% 11,451 9% 11,451 10% 11,451 11%

合計 148,863 100% 148,863 100% 148,863 100% 137,412 100% 125,961 100% 114,510 100% 103,059 100%

t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

（備考）１．経済産業省「経済産業省企業活動基本調査」の調査票情報を独自集計し作成。tは合併企業では合併実施

年度、非合併企業では合併実施年度に対応する基準時点を指す。

２．合併企業は、2010年度から2022年度までの間に１回以上合併をしたと回答した企業のうち、少なくとも合

併１年前から合併１年後までの連続した調査票情報が得られる企業を集計している。

３．非合併企業は、2009年度から2023年度までの15年間連続で調査票情報の得られる企業のうち、2010年度か

ら2022年度までの間に合併をしたと一度も回答していない企業を集計している。
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付注１－１ 構造失業率の推計 

 

１．概要 

潜在ＧＤＰを推計するに当たって、労働政策研究・研修機構（ＪＩＬＰＴ）（2025）にお

いて提示されている均衡失業率の推計方法を参考に、ＵＶ分析によって構造失業率を推計し

た。ここでは、今回採用した構造失業率の推計方法について記述する。 

 

２．データ 

厚生労働省「職業安定業務統計」、総務省「労働力調査」の月次データを用いて、雇用失

業率＝完全失業者数／（非農林業雇用者数＋完全失業者数）×100％、雇用欠員率＝（有効

求人数－就職件数）／（有効求人数－就職件数＋非農林業雇用者数）×100％とした。 

 

３．推計方法 

基本的なＵＶ曲線は、以下（１）式のとおり単純なモデルを考える。 

𝐿𝑛ሺ𝑈௧ሻ ൌ 𝛼 ൅ 𝛽𝐿𝑛ሺ𝑉௧ሻ ൅ 𝜀௧ ሺ1ሻ 

（Ｕ：雇用失業率、Ｖ：雇用欠員率、ε：誤差項） 

しかし、この推計式に基づいて推計すると、ダービン・ワトソン比が低く、系列相関が認

められる結果になる。そこで、誤差項に１階の自己相関があるとして、以下の＊式のモデル

を考える。 

𝐿𝑛ሺ𝑈௧ሻ ൌ 𝛼 ൅ 𝛽𝐿𝑛ሺ𝑉௧ሻ ൅ 𝜌𝑒௧ିଵ ൅ 𝜀௧ ＊ 

（ｅ：実績値Ln（U）と推計値α＋β×Ln（V）の差（残差）） 

この回帰式は単純な最小二乗法で回帰係数を求めることは困難であるため、縄田（2009）

を参考に、一般化最小二乗法によって、求めたい回帰係数であるα、β、ρを求める。 

まず、以下（２）式を通常の最小二乗法によって推計する。 

𝐿𝑛ሺ𝑈௧ሻ ൌ 𝑐 ൅ 𝑎𝐿𝑛ሺ𝑉௧ሻ ൅ 𝜀௧ ሺ2ሻ 

ここで得られた定数項ｃと回帰係数ａを使って、時点ｔにおける残差ｅtを計算する。 

𝑒௧ ൌ 𝐿𝑛ሺ𝑈௧ሻ െ ሺ𝑐 ൅ 𝑎𝐿𝑛ሺ𝑉௧ሻሻ ሺ3ሻ 

計算した残差を用いて、以下（４）式において通常の最小二乗法（定数項はなし）で回帰

係数ρを得る。 

𝑒௧ ൌ 𝜌𝑒௧ିଵ ൅ 𝜀௧ ሺ4ሻ 

ここで得られたρと実績値を用いて、以下の３つの時系列を作成する。 

時点ｔ Ｕ＊ Ｖ＊ Ｒ＊ 

１ ඥ1 െ 𝜌ଶ𝐿𝑛ሺ𝑈ଵሻ ඥ1 െ 𝜌ଶ𝐿𝑛ሺ𝑉ଵሻ ඥ1 െ 𝜌ଶ 

２ 𝐿𝑛ሺ𝑈ଶሻ െ 𝜌𝐿𝑛ሺ𝑈ଵሻ 𝐿𝑛ሺ𝑉ଶሻ െ 𝜌𝐿𝑛ሺ𝑉ଵሻ 1 െ 𝜌 
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… … … … 

ｎ 𝐿𝑛ሺ𝑈௡ሻ െ 𝜌𝐿𝑛ሺ𝑈௡ିଵሻ 𝐿𝑛ሺ𝑉௡ሻ െ 𝜌𝐿𝑛ሺ𝑉௡ିଵሻ 1 െ 𝜌 

 

作成した時系列Ｕ＊、Ｖ＊、Ｒ＊を用いて、以下（５）式を通常の最小二乗法（定数項はな

し）によって回帰分析を行う。 

𝑈௧∗ ൌ 𝛼𝑅௧∗ ൅ 𝛽𝑉௧∗ ൅ 𝜀௧ ሺ5ሻ 

この（５）式で得られたα、βを＊式のα、βとし、（４）式から得られたρを＊式のρ

とする。 

以上の推計を、＊式で示される関係が安定していると考えられる５期間（1975年１月～12

月、1983年１月～89年 12月、1990年１月～93年 12月、2001年１月～06年 12月、2009年

１月～14 年 12 月）について個別に行う。その他の期間については、推計して得られたβを

線形補間することでβを求める。 

ここで、以下＊＊式が成立すると仮定する。 

𝐿𝑛ሺ𝑈௞ሻ െ 𝐿𝑛ሺ𝑈௟ሻ ൌ 𝛽ሺ𝐿𝑛ሺ𝑉௞ሻ െ 𝐿𝑛ሺ𝑉௟ሻሻ ＊＊ 

このとき、構造雇用失業率ｕ＊（雇用失業率＝雇用欠員率となる均衡点）は、以下（６）

式によって求めることができる。 

𝐿𝑛ሺ𝑢௧∗ሻ ൌ ሺ𝐿𝑛ሺ𝑈௧ሻ െ 𝛽𝐿𝑛ሺ𝑉௧ሻሻ/ሺ1 െ 𝛽ሻ ሺ6ሻ 

構造失業者数は、ｕ＊×非農林雇用者数／（100－ｕ＊）で求められるから、構造失業率＝

構造失業者数／（構造失業者数＋就業者数）×100％となる。 

 

４．推計結果 

推計結果 

期間 （１）式のＤＷ比 βの値 ｐ値 ＊式のＤＷ比 

1975年１月～

12月 
1.1905 -0.8683 0.0008 1.6800 

1983年１月～

89年 12月 
0.5195 -0.4949 0.0000 1.4683 

1990年１月～

93年 12月 
0.5001 -0.3562 0.0000 1.9153 

2001年１月～

06年 12月 
0.3380 -0.5517 0.0000 2.0905 

2009年１月～

14年 12月 
0.3259 -0.5751 0.0000 1.6682 
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付注２－１ ストーン・ギアリー型効用関数の下での効用分析 

消費者（家計）が、予算 𝑚 の範囲内で、２種類の財Ａ、Ｂを購入・消費することを考え

る。財Ａ、Ｂの価格は消費者にとって所与であり、それぞれ𝑝஺、𝑝஻とする。財Ａ、Ｂの消

費量をそれぞれ𝑥஺、𝑥஻とするとき、消費者の効用 𝑢ሺ𝑥஺, 𝑥஻ሻ は

𝑢ሺ𝑥஺, 𝑥஻ሻ ൌ ሺ𝛼𝑥஺
ఏ ൅ ሺ1 െ 𝛼ሻሺ𝑥஻ െ 𝑠ሻఏሻଵ/ఏ   (1) 

で与えられるとする。ここで、0 ൏ 𝛼 ൏ 1 および𝜃 ൏ 1 はいずれも定数1である。また、𝑠

は 𝑝஻𝑠 ൏ 𝑚 を満たす非負の定数であり、消費者は財Ｂを少なくとも 𝑠 だけ消費しなけれ

ばならないと仮定する。なお、最低限消費すべき水準（subsistence level of 

consumption）に関してこのような設定をおいた効用関数は、ストーン・ギアリー型効用関

数と呼ばれる。 

以上のような効用関数の下、消費者は財の価格を所与として、予算制約 

𝑝஺𝑥஺ ൅ 𝑝஻𝑥஻ ൑ 𝑚  (2) 

と、制約 

𝑥஻ ൒ 𝑠 (3) 

のもとで、自らの効用を最大化するように行動する。 

モデルには単一の消費者しか登場しないが、消費者の属性の違いはパラメータの設定によ

って表現する。例えば、予算 𝑚 をさまざまに設定することで、所得水準の異なる家計がど

のようにふるまうかを確かめることができる。(1)・(3)式は、財Ｂの最低限消費すべき量を

与えているが、これは、現実世界で消費者にとって必ず一定量を消費しなければならない必

需品（食料など）があることのモデル化である。物価上昇については、𝑝஺ や 𝑝஻ をさまざ

まに動かすことによって表現する2。 

(1)・(2)式から、消費者の財Ａ、Ｂの消費量𝑥஺、𝑥஻は、内点解を仮定した場合、

𝑥஺ ൌ
ሺ𝛼𝑝஻ሻ

ଵ
ଵିఏൗ

𝑝஺𝑝஻ ൬𝛼
ଵ
ଵିఏൗ 𝑝஻

ఏ
ଵିఏൗ

൅ ሺ1 െ 𝛼ሻ
ଵ
ଵିఏൗ 𝑝஺

ఏ
ଵିఏൗ

൰
ሺ𝑚 െ 𝑝஻𝑠ሻ

1 なお、𝜃 ൌ 0 の場合がコブ・ダグラス型関数に相当する。 
2 もっとも、ここでは１期間モデルを考えているため、消費者が予算を将来に持ち越すこと（異時点間の

代替）については本モデルの考慮外である。 
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𝑥஻ ൌ
൫ሺ1 െ 𝛼ሻ𝑝஺൯

ଵ
ଵିఏൗ

𝑝஺𝑝஻ ൬𝛼
ଵ
ଵିఏൗ 𝑝஻

ఏ
ଵିఏൗ

൅ ሺ1 െ 𝛼ሻ
ଵ
ଵିఏൗ 𝑝஺

ఏ
ଵିఏൗ

൰
ሺ𝑚 െ 𝑝஻𝑠ሻ ൅ 𝑠

である。したがって、予算と財価格が与えられたときの消費者の効用（いわゆる間接効用関

数）𝑣ሺ𝑝஺,𝑝஻ ,𝑚ሻ は

𝑣ሺ𝑝஺,𝑝஻ ,𝑚ሻ ൌ
𝑚 െ 𝑝஻𝑠
𝑝஺𝑝஻

൬𝛼
ଵ
ଵିఏൗ 𝑝஻

ఏ
ଵିఏൗ

൅ ሺ1 െ 𝛼ሻ
ଵ
ଵିఏൗ 𝑝஺

ఏ
ଵିఏൗ

൰
ଵିఏ

ఏൗ

である。 

 本文コラム２－２図（１）は、パラメータを𝛼 ൌ 0.9, 𝜃 ൌ െ1, 𝑠 ൌ 8 とし、はじめの予算

を 10 ൑ 𝑚 ൑ 100 の範囲で動かして3作成した。また、同（２）では、他のパラメータをそ

のままに、𝑠 ൌ 0 とおいた。具体的には、３つのケース 

① 𝑝஺
′ ൌ 𝑝஻

′ ൌ 1.05 （すべての財価格が５％上昇するケース）

② 𝑝஺
ᇱ ൌ 1.1, 𝑝஻

ᇱ ൌ 1 （必需品でない財の価格が10％上昇するケース）

③ 𝑝஺
ᇱ ൌ 1, 𝑝஻

ᇱ ൌ 1.1 （必需品の価格が10％上昇するケース）

に対して、 

𝑣ሺ𝑝஺
ᇱ ,𝑝஻

ᇱ ,𝑚ᇱሻ ൌ 𝑣ሺ𝑝஺,𝑝஻ ,𝑚ሻ

となる所得水準𝑚′ を求め、𝑤ሺ𝑚ሻ ൌ 𝑚ᇱ/𝑚  を効用維持のために必要な所得の伸び率と定め

た。 

3 このパラメータは、所得が十分大きい（𝑚 → ∞）消費者は支出の25％が必需品（食料品など）である一

方、所得が少ない（𝑚 ൌ 10）消費者は支出の80％を必需品に回す設定になっており、低所得者ほど必需

品の購入割合が高いという事実と整合的である。 
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付注２－２ 労働組合の有無が賃金上昇率に与える影響の分析 

１．概要 

正規雇用者を対象に、労働組合の有無が賃金上昇率に与える影響を検証する。勤め先の労

働組合の有無が労働者自身の属性と関連している可能性を考慮し、傾向スコアを用いた逆確

率重み付け法により属性の偏りを調整した上で、労働組合の有無による賃金上昇率への平均

処置効果（ＡＴＥ：Average Treatment Effect）を推計する。 

２．データ 

リクルートワークス研究所「全国就業実態パネル調査」個票データ（2015 年から 2024 年

までの状況に関するデータ） 

３．推計方法 

リクルートワークス研究所「全国就業実態パネル調査」個票データのうち、20～59 歳の

正規雇用者を全体サンプルとした。なお、公務員、その前後の年で転職した者、管理職4を

除いている。 

（１）傾向スコアの算出 

個人𝑖の時点𝑡における傾向スコア（ここでは、勤務先に労働組合がある確率）は、処置変

数𝐷௜,௧に対する個人𝑖の属性𝑋௜,௧によるロジスティック回帰により推定され、以下のሺ1ሻ式のよ

うに表される。𝛼ොは、ロジスティック回帰の最尤推定値である。 

𝑝̂൫𝑋௜,௧൯ ൌ
ଵ

ଵା௘௫௣൛ିఈෝᇱ௑೔,೟ൟ
ሺ1ሻ

（２）逆確率重み付け法によるＡＴＥの推計 

正規雇用者𝑖の𝑡年の賃金を𝑊𝑎𝑔𝑒௜,௧とし、その前年比𝛥𝑊𝑎𝑔𝑒௜,௧について、以下のሺ2ሻ式によ

り、労働組合の有無による賃金上昇率の平均処置効果を推計する。なお、右辺について、𝛼

は定数項、𝐷௜,௧は勤め先の労働組合の有無、𝜆௧は年ダミー、𝐷௜,௧𝜆௧は勤め先の労働組合の有無

と年ダミーの交差項、𝜀௜,௧は誤差項をそれぞれ表している。

𝛥𝑊𝑎𝑔𝑒௜,௧ ൌ 𝛼 ൅ 𝛽𝐷௜,௧ ൅ 𝜏𝜆௧ ൅ 𝛿𝐷௜,௧𝜆௧ ൅ 𝜀௜,௧ ሺ2ሻ

本分析ではＡＴＥを推計するため、上記の回帰について、以下のሺ3ሻ式のとおり定義され

る傾向スコア𝑝̂൫𝑋௜,௧൯に基づくウェイト𝑤௜,௧を付加して推定する。

𝑤௜,௧ ൌ
𝐷௜,௧

𝑝̂൫𝑋௜,௧൯
൅

1 െ 𝐷௜,௧
1 െ 𝑝̂൫𝑋௜,௧൯

ሺ3ሻ

4 一般に労働組合の外であると考えられるため。 

- 191 -



 

（３）変数の定義と使用データ等 

変数名 定義 

𝑊𝑎𝑔𝑒௜,௧ 個人の年収。 

𝐷௜,௧ 個人の勤め先の労働組合の有無5。 

𝑋௜,௧ 個人または勤め先企業の属性。年齢階級（５歳刻み）、性別、学歴、業種、

職種、役職、企業規模、所在地（都道府県）、勤続年数からなる。 

𝜆௧ 年ダミー。2016年を基準とする。 

４．推計結果 

係数 説明変数 推計値 （標準誤差） 𝑝値 

𝛽 労働組合の有無 0.8252 (0.2462) 0.0008 

𝜏

2017年 -0.4090 (0.2379) 0.0855 

2018年 -0.3577 (0.2302) 0.1203 

2019年 -0.2894 (0.2228) 0.1941 

2020年 -1.4587 (0.2258) 0.0000 

2021年 -0.7310 (0.2241) 0.0011 

2022年 -0.2229 (0.2260) 0.3240 

2023年 0.0773 (0.2249) 0.7311 

2024年 0.5484 (0.2261) 0.0153 

𝛿 

労働組合あり×2017年 -0.0239 (0.3408) 0.9440 

労働組合あり×2018年 -0.4368 (0.3302) 0.1859 

労働組合あり×2019年 -0.0679 (0.3154) 0.8296 

労働組合あり×2020年 -0.5445 (0.3192) 0.0881 

労働組合あり×2021年 -0.5340 (0.3184) 0.0935 

労働組合あり×2022年 -0.1041 (0.3240) 0.7479 

労働組合あり×2023年 -0.4202 (0.3217) 0.1914 

労働組合あり×2024年 -0.0969 (0.3234) 0.7645 

5 同調査の調査項目である「労働者の利益を代表して交渉してくれる組織がある、あるい

は、そのような手段が確保されていた」という設問に対して、「あてはまる」または「どち

らかというとあてはまる」と回答したものを「労働組合あり」としている。 
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付注２－３ 企業訓練が個人の自己啓発活動に与える効果の分析 

１．概要 

ＯＪＴ、Ｏｆｆ－ＪＴといった企業訓練が個人の自己啓発活動の実施に与える影響を、初

回訓練の実施年を基準としたイベントスタディ型の差の差分析により推定する。また、追加

訓練の効果についても併せて検証する。 

２．データ 

リクルートワークス研究所「全国就業実態パネル調査」個票データ（2015 年から 2024 年

までの状況に関するデータ） 

３．推計方法 

リクルートワークス研究所「全国就業実態パネル調査」個票データのうち、20～59 歳の

正規雇用者を全体サンプルとした。なお、公務員、推計期間内に転職した者、管理職を除い

ている。 

（１）第２－２－15図（１）について 

初回訓練の実施年を基準としたイベントスタディ型の差の差分析により、企業訓練が個人

の自己啓発活動の実施に与える影響を検証する。個人や調査年における異質性を考慮するた

め、個人固定効果と年固定効果をともに含むモデルを考える。推計式は以下のとおり。 

𝑌௜,௧ ൌ ෍ 𝛽௞

ିଶ

௞ୀିଷ

𝐷௜,௧
௞ ൅෍𝛾௞𝐷௜,௧

௞

ସ

௞ୀ଴

൅ 𝛿𝐴௜,௧ ൅ 𝜃𝑋௜,௧ ൅ 𝜇௜ ൅ 𝜆௧ ൅ 𝜀௜,௧ ሺ𝑎ሻ

左辺の𝑌௜,௧は個人𝑖の𝑡年における自己啓発活動の有無、右辺の𝐷௜,௧
௞ は初回企業訓練実施年か

らの経過年数ダミー（ベースラインは初回訓練実施年の１年前）、𝐴௜,௧は追加訓練ダミー、

𝑋௜,௧は労働者個人に関する時間変化する変数（年収の対数値、週当たり労働時間、配偶者の

有無、子供の有無）、𝜇௜は個人固定効果、𝜆௧は年固定効果、𝜀௜,௧は誤差項。

なお、初回訓練実施前の係数𝛽௞が統計的に有意でないことは、のちに訓練を受ける群と

受けない群において、訓練前の自己啓発実施確率の推移に有意な差がなく、両者が比較可能

であることを意味する。 

（２）第２－２－15図（２）について 

企業訓練を行った累積回数による自己啓発活動の実施有無に与える影響の変化を確認する

ため、以下の固定効果モデルによる分析を行う。 
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𝑌௜,௧ ൌ෍𝜌௝
௝∈௃

𝑇௜,௧
௝ ൅ 𝜃𝑋௜,௧ ൅ 𝜇௜ ൅ 𝜆௧ ൅ 𝜀௜,௧ ሺ𝑏ሻ

𝐽 ൌ ሼ初回,２回目, … ,５回目以降ሽ 

右辺の𝑇௜,௧
௝
は個人𝑖が𝑡年に𝑗回目の企業訓練（ただし、５回目以降はひとまとめにしている）

を受けた場合に１をとるダミーである。その他の変数の定義は式ሺ𝑎ሻと同様。

４．推計結果 

第２－２－15図（１）の推計結果 

係数 説明変数 推計値 （標準誤差） 𝑝値
𝛽ିଷ 初回訓練の３年前 -0.0122 (0.0132) 0.3548 

𝛽ିଶ 初回訓練の２年前 -0.0188 (0.0114) 0.1001 

𝛾଴ 初回訓練実施年 0.1481 (0.0087) 0.0000 

𝛾ଵ 初回訓練の翌年 0.0171 (0.0090) 0.0577 

𝛾ଶ 初回訓練の２年後 0.0008 (0.0100) 0.9327 

𝛾ଷ 初回訓練の３年後 -0.0016 (0.0100) 0.8698 

𝛾ସ 初回訓練の４年後 0.0094 (0.0111) 0.3964 

𝛿 追加訓練ダミー 0.1419 (0.0093) 0.0000 

𝜃

年収（対数値） 0.0242 (0.0087) 0.0054 

週当たり労働時間 0.0002 (0.0003) 0.4366 

配偶者の有無 0.0089 (0.0162) 0.5816 

子供の有無 0.0190 (0.0187) 0.3086 

（備考）標準誤差は、同一労働者でクラスター化して算出。 

第２－２－15図（２）の推計結果 

係数 説明変数 推計値 （標準誤差） 𝑝値 

𝜌ଵ 初回訓練 0.1461 (0.0076) 0.0000 

𝜌ଶ ２回目 0.1414 (0.0099) 0.0000 

𝜌ଷ ３回目 0.1440 (0.0142) 0.0000 

𝜌ସ ４回目 0.1529 (0.0186) 0.0000 

𝜌ହା ５回目以降 0.1959 (0.0211) 0.0000 

𝜃 

年収（対数値） 0.0242 (0.0086) 0.0051 

週当たり労働時間 0.0002 (0.0003) 0.4328 

配偶者の有無 0.0083 (0.0162) 0.6094 

子供の有無 0.0205 (0.0188) 0.2739 

（備考）標準誤差は、同一労働者でクラスター化して算出。 
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付注２－４ 企業訓練と自己啓発活動の実施が賃金に与える効果の分析 

 

１．概要 

ＯＪＴ、Ｏｆｆ－ＪＴといった企業訓練と個人の自己啓発活動の実施が賃金に与える影響に

ついて、それぞれ単独で実施した場合と併用した場合で検証する。 

 

２．データ 

リクルートワークス研究所「全国就業実態パネル調査」個票データ（2015 年から 2024 年

までの状況に関するデータ） 

 

３．推計方法 

リクルートワークス研究所「全国就業実態パネル調査」個票データのうち、20～59 歳の

正規雇用者を全体サンプルとした。なお、公務員、推計期間内に転職した者、管理職を除い

ている。 

調査対象の期間中において、企業訓練のみを受けた群、自己啓発のみを実施した群、そして

両方ともに行った群のそれぞれについて、継続実施年数ごとのダミー変数を作成して分析を行

った。具体的な推計式は以下のとおり。 

𝑙𝑜𝑔൫𝑊𝑎𝑔𝑒௜,௧൯ ൌ ෍ 𝛽௞
௞∈௄

𝐷௜,௧
௞ ൅ 𝜃𝑋௜,௧ ൅ 𝜇௜ ൅ 𝜆௧ ൅ 𝜀௜,௧  

𝐾 ൌ ሼ１年目,２年目, … ,５年目以降ሽ 

 

左辺は個人𝑖の𝑡年における年収の対数値、右辺の𝐷௜,௧
௞ は𝑘年連続して訓練していない場合に０をと

る、各訓練の継続年数ごとのダミーを指す。𝑋௜,௧は年齢、年齢の二乗項、現職の勤続年数、12 月

の週平均就業時間を含む。𝜇௜は個人固定効果、𝜆௧は年固定効果、𝜀௜,௧は誤差項。 
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４．推計結果 

係数 説明変数 

推計値 

（標準誤差） 

企業訓練のみ 自己啓発のみ どちらも実施 

𝛽ଵ １年目 
0.0160 

(0.0039) 

0.0179 

(0.0071) 

0.0345 

(0.0047) 

𝛽ଶ ２年目 
0.0264 

(0.0058) 

0.0322 

(0.0155) 

0.0545 

(0.0059) 

𝛽ଷ ３年目 
0.0354 

(0.0090) 

0.0222 

(0.0307) 

0.0644 

(0.0072) 

𝛽ସ 4年目 
0.0404 

(0.0140) 

0.0326 

(0.0568) 

0.0752 

(0.0089) 

𝛽ହା ５年目以降 
0.0346 

(0.0206) 

0.0722 

(0.1021) 

0.0709 

(0.0108) 

𝜃 

年齢 
0.0714 

(0.0143) 

0.0814 

(0.0190) 

0.0870 

(0.0127) 

年齢（二乗） 
-0.0007

(0.0000)

-0.0007

(0.0000)

-0.0008

(0.0000)

現職の勤続年数 
0.0050 

(0.0005) 

0.0045 

(0.0006) 

0.0049 

(0.0004) 

週当たり労働時間 
0.0016 

(0.0002) 

0.0015 

(0.0002) 

0.0016 

(0.0002) 

（備考）標準誤差は、同一労働者でクラスター化して算出。 
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付注２－５ 企業特殊資本の影響を考慮した転職後賃金の分析 

 

１．概要 

神林（2011）を参考に、厚生労働省「賃金構造基本統計調査」（2020～2024 年）における

フルタイム労働者の疑似パネルデータを作成した。企業特殊資本が転職後賃金に与える影響

を確認するため、様々な属性をコントロールしたうえで、転職の有無による賃金水準の違い

を、転職からの期間や職種ごとに推計を行った。 

 

２．データとデータセットの作成方法 

（１）データ 

厚生労働省「賃金構造基本統計調査」の個票データ 

 

（２）データセットの作成方法 

賃金構造基本統計調査（以下「ＢＳＷＳ」という。）による疑似パネルデータの作成にあ

たって、同一事業所の接続については、事業所ごとの固有コードである共通事業所コードが

連続する２か年で同一であることを基準に行った。また、同一人物の接続については、同一

事業所のフルタイム労働者について、性別、学歴、年齢、勤続年数の組み合わせが一人しか

いない場合に、翌年の同一事業所においても同一人物の候補（同一の性別及び学歴、１を加

えた年齢及び勤続年数）が一人であった時、両者を同一人物とみなしている。 

「転職ダミー」の作成にあたっては、ＢＳＷＳにおける最終学歴と年齢の情報を用いて、

労働者を「生え抜き労働者」と「転職を経験した労働者」に分類した。まず、生え抜き労働

者については、最終学歴を修了後に就職したと想定される「想定就業開始年齢」を学歴区分

に応じて設定6し、実際に観測された年齢から勤続年数を差し引いて得られる「観測就業開

始年齢」が、この想定就業開始年齢と一致する者を生え抜き労働者とした。一方、この条件

に当てはまらない者は、転職経験者と分類した。さらに、この転職経験労働者に転職後の勤

続年数に応じて区分した「転職後勤続年数ダミー7」を別途作成した。 

なお、分析に用いるサンプルについて、第２－２－20図（１）では全年齢、第２－２－20

図（２）では59歳以下を対象とし、それぞれ基本給の上下2.5％を除外している。 

 

 
6 ＢＳＷＳが毎年６月時点の調査であること等を踏まえ、中学卒は15～16歳、高校卒は18

～19歳、高専・短大卒は20～21歳、大学卒は22～24歳、大学院卒は24～26歳で就職とし

た。 
7 転職直後（０〜２年）、転職後３〜５年、６〜８年、９〜11年、12〜15年、16〜20年、21

年以上の７区分に分類した。 
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３．推計方法  

第２－２－20図（１）の年齢階級ごとの推計式は以下の通りである。 

𝑙𝑛𝑊௝,௜,௧ ൌ 𝛽𝐷௜,௧ ൅ 𝛾𝑍௜,௧ ൅ 𝛿௝ ൅ 𝜆௧ ൅ 𝜀௝,௜,௧

ここで左辺の𝑙𝑛𝑊௝,௜,௧は、事業所𝑗に勤める労働者𝑖の𝑡年における賃金（基本給）の対数値

である。右辺の𝐷௜,௧は転職後勤続年数ダミー、𝑍௜,௧は労働者の性、学歴、職種ダミー、𝛿௝は事

業所固定効果、𝜆௧は年固定効果、𝜀௝,௜,௧は誤差項である。

第２－２－20図（２）の推計式は以下の通りである。 

𝑙𝑛𝑊௝,௜,௧ ൌ 𝛽𝐷′௜ ൅ 𝛾௞𝑋௜,௞,௧ ൅෍𝜃௞ሺ𝐷′௜ ⋅ 𝑋௜,௞,௧ሻ
௞

൅ 𝛼𝑍′௜,௧ ൅ 𝛿௝ ൅ 𝜆௧ ൅ 𝜀௝,௜,௧

ここで右辺の𝐷′௜は転職ダミー（生え抜き労働者を０、転職経験者を１）、𝑋௜,௞,௧は職種𝑘の

ダミー（基準はサービス職業従事者）、𝜃௞は転職ダミー×職種ダミーの交差項の係数、𝑍′௜,௧

は個人属性等をコントロールするための情報（年齢（59 歳以下）、性、学歴、現職での勤続

年数）である（その他共通の文字は上記と同様）。 

第２－２－20図（１）の推計結果 

15～24歳 25～34歳 35～44歳 45～54歳 55～64歳 65歳以上 

転職直後～２年目 
0.004 -0.081 -0.220 -0.316 -0.300 -0.111

(0.371) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

転職後３～５年目 
0.043 -0.038 -0.182 -0.280 -0.267 -0.116

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

転職後６～８年目 
- 0.016 -0.142 -0.237 -0.252 -0.117

- (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

転職後９～11年目 
- 0.046 -0.102 -0.195 -0.211 -0.092

- (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

転職後12～15年目 
- 0.089 -0.048 -0.145 -0.166 -0.089

- (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

転職後16～20年目 
- - 0.002 -0.106 -0.137 -0.072

- - (0.594) (0.001) (0.001) (0.005) 

転職後21年～ 
- - 0.026 -0.039 -0.068 -0.035

- - (0.001) (0.001) (0.001) (0.137) 

※括弧内はｐ値
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第２－２－20図（２）の推計結果 

   

転職ダミー 

（転職者＝１） 

-0.056  
(0.006)  

 

 

職種ダミー（基準は 

サービス職業従事者） 
転職ダミー×職種ダミー 

管理的職業従事者 
0.242 0.094 

(0.007) (0.007) 

専門的・技術的職業従事者 
0.024 0.097 

(0.007) (0.007) 

事務従事者 
-0.001 0.006 

(0.006) (0.007) 

販売従事者 
0.038 0.067 

(0.007) (0.007) 

保安職業従事者 
-0.023 0.006 

(0.016) (0.016) 

農林漁業従事者 
-0.075 0.050 

(0.016) (0.018) 

生産工程従事者 
-0.047 0.039 

(0.007) (0.006) 

輸送・機械運転従事者 
-0.026 0.061 

(0.009) (0.009) 

建設・採掘従事者 
-0.010 0.074 

(0.008) (0.009) 

運搬・清掃・包装等従事者 
-0.017 -0.009 

(0.009) (0.009) 

※括弧内はｐ値 
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付注２－６ 金融連関分析：ＦＷＴＷ関係の推計 

１．概要 

我が国経済主体のバランスシートを多角的に分析するため、金融資産負債のＦＷＴＷ

（From Whom to Whom）関係を推計する。 

２．データ 

日本銀行「資金循環統計」 

３．推計方法 

（１）概要 

「資金循環統計」では、全部で 50 部門、57 取引項目にわたるデータが整備されているが、

これらをそのまま利用するとデータが膨大となるため、以下の７部門、15 取引項目に加工

したデータを利用する。 

なお、金・ＳＤＲ等については、資産負債がバランスしない特殊な取引項目である（原則

としては、各取引項目は債権債務関係の表章であるため、債権側の集計たる資産と債務側の

集計たる負債の総額は経済全体でみて一致するが、貨幣用金には見合いの負債が存在しない）

ため、集計から除いた。 

部門 

１ 家計 ５ 海外 

２ 非金融法人企業 ６ 中央銀行 

３ 一般政府 ７ 金融機関（中央銀行を除く） 

４ 対家計民間非営利団体 

取引項目 

１ 現金、日銀預け金、政府預金 ９ ７.と８.以外の債務証券 

２ １.以外の預金 10 株式等 

３ 財政融資資金預託金 11 投資信託受益証券 

４ 日銀貸出金・民間金融機関貸

出・公的金融機関貸出・非金融

部門貸出金 

12 保険・年金・定型保証 

５ 現先・債券貸借取引 13 対外直接投資 

６ ４.と５.以外の貸出 14 対外証券投資 

７ 国債・財投債、国庫短期証券 15 １.～14.以外の取引項目 

８ 信託受益権 

（２）ＦＷＴＷ関係の推計 
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 取引項目４（日銀貸出金・民間金融機関貸出・公的金融機関貸出・非金融部門貸出金）以

外は以下のように推計する。部門𝑖が部門𝑗に対して取引項目𝑘（𝑖, 𝑗 ൌ 1,2, … ,7、𝑘 ൌ

1,2,3,5, … ,15）で資金供給している金額𝑎௜௝,௞を以下のように推計する。

𝑎௜௝,௞ ൌ 𝑚௜,௞
𝑙௝,௞

𝐿௞

ただし、𝑚௜,௞は部門𝑖が保有する取引項目𝑘の資産金額、𝑙௜,௞は部門𝑗が負っている取引項目

𝑘の負債金額であり、𝐿௞ ൌ ∑ 𝑙௝,௞
଻
௝ୀଵ ሺൌ ∑ 𝑚௜,௞

଻
௜ୀଵ ሻである。

 取引項目４については、「資金循環統計」の参考系列としてＦＷＴＷデータが公表されてい

るため、それを利用する。なお、当該公表データには家計と対家計民間非営利団体の貸出の

間に区別がないが、「家計＋対家計民間非営利団体」の貸出データを、家計、対家計民間非

営利団体それぞれの貸出（取引項目４.）資産保有残高の比によって按分する。 

部門𝑖が部門𝑗に対して資金供給している金額は、𝑎௜௝ ൌ ∑ 𝑎௜௝,௞
ଵହ
௞ୀଵ と計算される。

 なお、参考系列として一部債務証券のＦＷＴＷデータも公表されているが、これは一部特

殊な組み換えを行っていることから、全体の整合性に鑑みて利用しないこととした。 

 推計期間は 2005 年１-３月期～2025 年７-９月期である（四半期ごとに同じ手順でＦＷＴ

Ｗデータを推計するため、数式中において時点を表す添字は省略した）。 
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付注２－７ 金融連関分析：レオンチェフ逆行列の作成 

 

１．概要 

各経済主体の金融面での役割を分析するため、辻村・溝下（2001）の方法を参考に、産業

連関分析に倣ったレオンチェフ逆行列を作成し、影響力係数、感応度係数をみる。詳細は、

北・直野（2026）を参照。 

 

２．推計方法 

 付注２－６に引き続き、以下のように金融連関行列𝐴 ൌ ൫𝛼௜௝൯ଵஸ௜,௝ஸ଻を作成する。 

𝛼௜௝ ൌ
𝑎௜௝
𝑇௝
 

ただし、𝑇௝ ൌ max ሼ∑ 𝑚௝,௞
ଵହ
௞ୀଵ ,∑ 𝑙௝,௞

ଵହ
௞ୀଵ ሽである（すなわち、𝑇௝は部門𝑗の金融資産／負債総額

の大きい方）。 

ある部門𝑗に資金需要が１単位生じるショックの波及は、基本ベクトル𝑒௝ ൌ ሺ0, … ,1, … ,0ሻ்を

用いて（右肩の𝑇は転置を示す。第𝑗成分のみ１、他成分は０） 

 

ሺ𝐼 ൅ 𝐴 ൅ 𝐴ଶ ൅⋯ሻ𝑒௝ 

 

と書ける。このうち、𝐴௡𝑒௝が𝑛次波及である。無限和（証明は省略するが、資産超過・負債

超過のどちらかになっている部門が一つでもあれば、この収束が保証される）をとって 

 

ሺ𝐼 െ 𝐴ሻିଵ𝑒௝ 

 

が最終的な波及効果である。このሺ𝐼 െ 𝐴ሻିଵがレオンチェフ逆行列である。レオンチェフ逆

行列に対して、すべての成分の平均が１となるような定数𝜃を乗じてできた行列 

 

𝜃ሺ𝐼 െ 𝐴ሻିଵ 

 

に対して、行𝑖の成分の和が部門𝑖の感応度係数、列𝑗の成分の和が部門𝑗の影響力係数である。

感応度係数は、各部門の負債が同じだけ増加した場合、当該部門のバランスシートがどの程

度拡張されるかを示す。影響力係数は、当該部門の負債が増加した場合、各部門のバランス

シートがどの程度拡張されるかを示す。 
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付注２－８ 合併が企業の生産性に与える効果の推計方法 

１．概要 

合併が企業の生産性に与える効果を検証するため、滝澤ほか（2009）を参考に、傾向スコ

アマッチング法を用いたＤＩＤ（Difference in Difference：差の差）の分析を行った。 

具体的には、まず、企業の財務データ等の属性情報を用いて、企業が合併を行う予測確率

（傾向スコア）を推計する。次に、合併を行った企業と、推計された傾向スコアは同程度だ

が合併を行わなかった企業を１対１で対応（マッチング）させる。その上で、両者の生産性

指標の変化幅に有意な差があるか否かを推計した。 

２．データ 

経済産業省「経済産業省企業活動基本調査」（調査票項目を内閣府で集計） 

３．推計方法 

（１）変数の定義 

変数名 定義・計算方法等 

合併企業ダミー 

（𝑀𝐴） 

2010年度から2022年度までの間に１回以上合併を行った企業であれば

１、そうでなければ０をとるダミー変数 

𝐹ሺ・ሻ ロジスティック分布の累積分布関数 

𝑐 定数項 

総資産 

（𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡） 

― 

企業年齢 

（𝐴𝑔𝑒）
調査年－企業設立年 

ＲＯＡ（総資産利益率）（％） 

（𝑅𝑂𝐴） 

税引後当期純利益/期末総資産 

営業利益率（％） 

（𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡）
（売上高－売上原価－販売費一般管理費）/売上高 

キャッシュフロー比率（％） 

（𝐶𝑎𝑠ℎ） 

（税引後当期純利益＋減価償却費－配当）/売上高 

純資産比率（％） 

（𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦） 

（負債純資産合計－流動負債－固定負債）/総資産 

労働生産性 （営業利益＋給与総額＋租税公課）/従業者数 

１人当たり賃金 給与総額/従業者数 

業種ダミー 

（𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦௠）
該当企業が属する業種𝑚で１、その他の業種では０をとるダミー変数

年度ダミー 

（𝑌𝑒𝑎𝑟） 

該当する年度で１、その他の年度では０をとるダミー変数 

𝑂𝑢𝑡𝑐𝑜𝑚𝑒௧௥௘௔௧௘ௗ 合併を行った企業の生産性指標（営業利益率、キャッシュフロー比

率、ＲＯＡ、純資産比率、労働生産性、１人当たり賃金） 

𝑂𝑢𝑡𝑐𝑜𝑚𝑒௖௢௡௧௥௢௟ 合併を行わなかった企業（マッチング後）の生産性指標 
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（２）推計式 

① ロジット・モデルの定式化

𝑃൫𝑀𝐴௜,௧ ൌ 1൯ ൌ 𝐹 ൬𝑐 ൅ 𝛼ଵ𝑙𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡௜,௧ିଵ ൅ 𝛼ଶ𝑙𝑛𝐴𝑔𝑒௜,௧ିଵ ൅ 𝛼ଷ𝑅𝑂𝐴௜,௧ିଵ ൅ 𝛼ସ𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡௜,௧ିଵ

൅ 𝛼ହ𝐶𝑎𝑠ℎ௜,௧ିଵ ൅ 𝛼଺𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦௜,௧ିଵ ൅෍ 𝛽௜
௠𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦௜

௠

௠
൅෍ 𝛾௧𝑌𝑒𝑎𝑟௧

௧
൰

② 合併による生産性上昇効果の計測方法

𝛿஺்் ൌ
1
𝑛
෍ ሺ𝑂𝑢𝑡𝑐𝑜𝑚𝑒௜,௧ା௦

௧௥௘௔௧௘ௗ െ 𝑂𝑢𝑡𝑐𝑜𝑚𝑒௜,௧ିଵ
௧௥௘௔௧௘ௗሻ

௡

௜ୀଵ

െ
1
𝑛
෍ ൫𝑂𝑢𝑡𝑐𝑜𝑚𝑒௜,௧ା௦

௖௢௡௧௥௢௟ െ 𝑂𝑢𝑡𝑐𝑜𝑚𝑒௜,௧ିଵ
௖௢௡௧௥௢௟൯

௡

௜ୀଵ
ሺ𝑠 ൌ 1, 2, 3, 4, 5ሻ

なお、𝑖は企業、𝑡は時点、𝑛は合併を行った企業数をそれぞれ表す。 

４．推計結果 

（１）推計で用いた変数に関する記述統計 

観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値

総資産（百万円、対数値） 101,734 8.51 1.27 4.41 15.53

企業年齢（対数値） 101,734 3.85 0.50 0 5.89

ＲＯＡ（％） 101,734 2.53 3.27 -15.07 18.62

営業利益率（％） 101,734 3.09 3.95 -15.52 23.10

キャッシュフロー比率（％） 101,734 3.98 3.90 -15.34 26.43

純資産比率（％） 101,734 42.58 22.04 -21.67 92.78
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（２）ロジット・モデルの推計結果 

（３）合併による生産性上昇効果 

① 産業別

産業別 規模別

全産業 製造業 非製造業 大企業 中堅企業 中小企業

説明変数 係数 係数 係数 係数 係数 係数

総資産（対数値） 0.4993
***

0.5523
***

0.4567
***

0.4126
***

0.3689
***

0.3432
***

(0.0116) (0.0168) (0.0160) (0.0270) (0.0300) (0.0295)

企業年齢（対数値） -0.6093
***

-0.5183
***

-0.6687
***

-0.4685
***

-0.6139
***

-0.6850
***

(0.0275) (0.0476) (0.0340) (0.0622) (0.0389) (0.0489)

ＲＯＡ 0.0506
***

0.0447
***

0.0471
***

0.0229 0.0462
***

0.0572
***

(0.0082) (0.0138) (0.0102) (0.0164) (0.0137) (0.0130)

営業利益率 -0.0168
**

-0.0209
**

-0.0061 -0.0042 -0.0226
*

-0.0090

(0.0070) (0.0102) (0.0098) (0.0138) (0.0125) (0.0112)

キャッシュフロー比率 -0.0363
***

-0.0395
***

-0.0299
***

-0.0237
**

-0.0338
***

-0.0389
***

(0.0058) (0.0087) (0.0080) (0.0111) (0.0094) (0.0102)

純資産比率 -0.0031
***

-0.0066
***

-0.0013 -0.0046
**

-0.0015 -0.0062
***

(0.0009) (0.0015) (0.0011) (0.0021) (0.0015) (0.0014)

観測数 101,734 49,318 52,416 10,090 29,940 61,704

Pseudo R2 0.0764 0.0821 0.0665 0.0626 0.0580 0.0400

（備考）１．被説明変数は合併企業ダミー（2010年度から2022年度までの間に１回以上合併を行った企業であれば１、

そうでなければ０をとるダミー変数）。説明変数には合併１年前（合併を行わなかった企業は、合併実施

年度に対応する基準時点の１年前）の値を用いており、上記のほか業種ダミー、年度ダミーを含めている。

２．括弧内の数値は頑健な標準誤差。*、**、***は、それぞれ10％、５％、１％水準で統計的に有意であるこ

とを示す。

全産業

１年前から１年後 0.1190 0.1784
**

0.2222
**

-0.5438
***

0.0060 0.0065

(n=3,922) (0.0774) (0.0829) (0.0870) (0.1776) (0.0072) (0.0051)

１年前から２年後 0.0259 0.0295 0.1015 -0.5162
**

-0.0018 0.0036

(n=3,359) (0.0892) (0.0893) (0.0974) (0.2187) (0.0081) (0.0057)

１年前から３年後 0.1918
*

0.1312 0.2489
**

-0.2382 0.0186
**

0.0117
*

(n=2,862) (0.0981) (0.1021) (0.1064) (0.2613) (0.0087) (0.0061)

１年前から４年後 0.2911
**

0.1057 0.3829
***

0.0258 0.0245
**

0.0117
*

(n=2,422) (0.1129) (0.1100) (0.1174) (0.3064) (0.0098) (0.0069)

１年前から５年後 0.3133
**

0.0872 0.3900
***

0.1582 0.0312
***

0.0163
**

(n=2,074) (0.1267) (0.1197) (0.1314) (0.3568) (0.0109) (0.0077)

キャッシュ
フロー比率

営業利益率 　ＲＯＡ 純資産比率
労働生産性
（対数値）

１人当たり賃金
　（対数値）

- 205 -



 

製造業

非製造業

１年前から１年後 0.3626
**

0.2130 0.4165
***

-0.3564 0.0132 -0.0038

(n=1,491) (0.1511) (0.1698) (0.1557) (0.2988) (0.0129) (0.0086)

１年前から２年後 0.1294 0.0441 0.0668 -0.6514
*

-0.0022 -0.0056

(n=1,298) (0.1678) (0.1769) (0.1672) (0.3756) (0.0143) (0.0092)

１年前から３年後 0.3107 0.2018 0.1543 -0.6852 0.0023 0.0009

(n=1,128) (0.1897) (0.1910) (0.1815) (0.4433) (0.0158) (0.0105)

１年前から４年後 0.4534
**

0.2478 0.3301 -0.9024
*

0.0287
*

0.0035

(n=967) (0.2100) (0.2043) (0.2006) (0.5171) (0.0168) (0.0111)

１年前から５年後 0.2446 0.2059 0.2899 -0.7777 0.0123 -0.0062

(n=839) (0.2371) (0.2211) (0.2207) (0.5887) (0.0188) (0.0121)

１人当たり賃金
　（対数値）

営業利益率
キャッシュ
フロー比率

　ＲＯＡ 純資産比率
労働生産性
（対数値）

１年前から１年後 0.2059
**

0.1634
*

0.3178
***

-0.3495 0.0147 0.0116
*

(n=2,430) (0.0850) (0.0888) (0.1072) (0.2242) (0.0090) (0.0065)

１年前から２年後 0.1085 0.1668
*

0.2540
**

-0.4389 0.0064 0.0052

(n=2,061) (0.0969) (0.0982) (0.1191) (0.2766) (0.0099) (0.0073)

１年前から３年後 0.1222 0.1554 0.3230
**

-0.2120 0.0254
**

0.0214
***

(n=1,734) (0.1104) (0.1120) (0.1313) (0.3335) (0.0107) (0.0079)

１年前から４年後 0.1024 0.0270 0.2590
*

0.0541 0.0197
*

0.0134

(n=1,455) (0.1236) (0.1228) (0.1454) (0.3895) (0.0118) (0.0090)

１年前から５年後 0.0751 -0.0414 0.2637
*

-0.1879 0.0262
*

0.0248
**

(n=1,235) (0.1408) (0.1327) (0.1572) (0.4627) (0.0134) (0.0100)

営業利益率
キャッシュ
フロー比率

　ＲＯＡ 純資産比率
労働生産性
（対数値）

１人当たり賃金
　（対数値）
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② 規模別

大企業

中堅企業

１年前から１年後 0.3899
***

0.3056 0.2914
*

-0.6437
**

-0.0095 -0.0068

(n=1,020) (0.1450) (0.2087) (0.1716) (0.3200) (0.0150) (0.0096)

１年前から２年後 0.4303
**

-0.0408 0.0542 -0.7764
**

-0.0109 -0.0112

(n=895) (0.1675) (0.2086) (0.1805) (0.3855) (0.0170) (0.0100)

１年前から３年後 0.4697
**

0.2505 0.4165
**

-0.9583
**

0.0337
*

0.0034

(n=770) (0.1930) (0.2377) (0.2019) (0.4744) (0.0194) (0.0115)

１年前から４年後 0.7442
***

-0.1576 0.2922 -1.6545
***

0.0473
**

0.0009

(n=661) (0.2204) (0.2613) (0.2271) (0.5579) (0.0210) (0.0134)

１年前から５年後 0.5882
**

-0.1225 0.1996 -1.9523
***

0.0431
*

0.0123

(n=581) (0.2453) (0.2842) (0.2669) (0.6344) (0.0243) (0.0156)

１人当たり賃金
　（対数値）

営業利益率
キャッシュ
フロー比率

　ＲＯＡ 純資産比率
労働生産性
（対数値）

１年前から１年後 0.1393 0.1061 0.2961
**

-0.4128 0.0080 0.0138

(n=1,371) (0.1268) (0.1302) (0.1504) (0.3076) (0.0119) (0.0086)

１年前から２年後 0.1660 0.1233 0.3272
*

-0.2419 0.0126 0.0104

(n=1,170) (0.1399) (0.1377) (0.1679) (0.3711) (0.0134) (0.0099)

１年前から３年後 0.1848 0.1682 0.4334
**

0.0793 0.0279
*

0.0244
**

(n=1,005) (0.1675) (0.1622) (0.1884) (0.4398) (0.0148) (0.0105)

１年前から４年後 0.3749
**

0.4422
**

0.6124
***

0.3297 0.0299
*

0.0181

(n=863) (0.1822) (0.1725) (0.2019) (0.5062) (0.0160) (0.0118)

１年前から５年後 0.3723
*

0.3246 0.5320
**

0.4800 0.0357
*

0.0166

(n=727) (0.2142) (0.2020) (0.2351) (0.6024) (0.0188) (0.0129)

営業利益率
キャッシュ
フロー比率

　ＲＯＡ 純資産比率
労働生産性
（対数値）

１人当たり賃金
　（対数値）
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中小企業

１年前から１年後 0.0628 0.0876 0.2904
**

-0.4906 0.0084 0.0094

(n=1,527) (0.1236) (0.1249) (0.1415) (0.2998) (0.0104) (0.0081)

１年前から２年後 -0.1345 -0.1352 -0.0217 -0.6999
*

-0.0143 -0.0011

(n=1,292) (0.1437) (0.1370) (0.1582) (0.3645) (0.0120) (0.0087)

１年前から３年後 0.1563 0.0698 0.2400 -0.1189 0.0073 0.0046

(n=1,085) (0.1615) (0.1557) (0.1788) (0.4323) (0.0137) (0.0100)

１年前から４年後 0.0440 -0.0895 -0.0523 -0.0756 0.0076 0.0086

(n=896) (0.1890) (0.1667) (0.1869) (0.5339) (0.0156) (0.0117)

１年前から５年後 0.2576 -0.1193 0.0293 0.5838 0.0180 0.0056

(n=764) (0.2163) (0.1784) (0.2038) (0.6099) (0.0182) (0.0132)

１人当たり賃金
　（対数値）

営業利益率
キャッシュ
フロー比率

　ＲＯＡ 純資産比率
労働生産性
（対数値）

（備考）１．合併１年前から合併t年後（t＝１、２、３、４、５）にかけての生産性指標の変化幅を推計したもの。

２．ｎはサンプル数で、括弧内の数値は頑健な標準誤差。*、**、***は、それぞれ10％、５％、１％水準で統

計的に有意であることを示す。
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