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要約 

 法人企業統計は、国民経済計算の基礎資料としても用いられる重要な

基幹統計であるが、個別企業の損益計算書や貸借対照表の数値を集計

したものであるから、これをひとつの企業（「日本株式会社」）とみな

して分析を行うことが可能である。本稿では、法人企業統計を主な素

材として、ミクロ的な企業審査の手法とマクロ的な成長会計分析の手

法を応用することにより、日本経済（名目 GDP）の長期停滞を引き起

こしている企業セクターの粗付加価値停滞の原因を探る。 
 本稿の分析結果を要約すると、企業セクターから見た日本経済長期停

滞の原因は、一人当たりの投下資本である資本装備率の停滞（投資の

低迷）であり、それは生産性の停滞（イノベーションの低迷）に起因

している。投資しなかったのはイノベーションの低迷により期待資本

収益性が上がらず、儲かる算段が立たなかったからである。特に、グ

ローバル資本市場の一体化が進み、資本に対する要求利益水準が平準

化してくると、生産性（TFP）の向上が投資、さらには成長を決定づ

ける度合いがますます強くなる。生産性の向上を迫らずに「攻め」の

投資だけを促しても、投資のリターンが上がらずに資本収益率が低下

し、持続可能な成長は生まれない。 
 生産性の向上をもたらすイノベーションが低迷したのは、日本企業が

ICT 革命の波に乗り遅れたことが大きな要因である。ICT 革命に乗り

遅れた原因は、環境の激変にもかかわらず、高度成長期のレガシーで

ある旧来の経営慣行に目的非適合的にしがみついているからである。

すなわち、今までのやり方を変えたくないという自己変革に対する抵

抗が、「守り」の経営をもたらし、イノベーションを阻害している。 
 アベノミクスの成長戦略は、こうした問題の本質を正確に把握し、「日

本経済を本格的な成長軌道に乗せる」ための的確な目標設定を行って

いるが、目標に達するための施策はやや羅列的な感がある。とりわけ

インパクトの大きい、雇用改革、規制改革、コーポレートガバナンス

改革に照準を合わせて、岩盤突破を図れるか否かが重要である。また、

生産性の対米格差が再び大きく開いている現状を正面から受け止め、

「攻めの謙虚さ」の姿勢で、再度のキャッチアップに挑戦することも

重要であろう。 

1 本稿中、意見にわたる部分は筆者の私見である。 
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Ⅰ. はじめに 
1．本稿の目的 

日本経済は中長期的な観点からは危機的な状況にある。GDP と密接に関係する法

人セクターの粗付加価値推移を見ると、1990 年代以降横這いに転じ、過去 20 年以

上まったく増加していない。従業員数の伸びはほぼ止まっているので、粗付加価

値停滞の主因は従業員一人当たり粗付加価値（労働生産性）の停滞である。これ

が、日本の名目 GDP と一人当たり名目 GDP の長期停滞を引き起こしている。 

他国が名目 GDP を伸ばす中、1996 年に OECD 加盟国中 3 位だった日本の一人当

たり名目 GDP は、2014 年には 20 位にまで低下しており、G7 の中ではイタリアを

わずかに上回る 6 位、アジアでもシンガポールや香港の後塵を拝している 2。 

図表 1：日本の GDP と法人セクター粗付加価値推移（左表）、主要先進国名目 GDP 推移（右表） 

 

出所：IMF World Economic Outlook Database (October 2015)、国民経済計算、法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

しかも、この横這いの名目 GDP は、巨額の財政赤字に支えられた上げ底の数字で

ある。その結果、国・地方の公債残高は GDP の約 200%に達し、将来のサステナ

ビリティーに疑念が生じかねない状況である。債務の返済可能性を確実にするた

めには、借入金（公債残高）に対する収入（GDP）の比率を上げていかなければ

ならない。プライマリーバランスの黒字化で借入金を抑制しつつ、名目 GDP600
兆円目標で「収入」を上げていくという現政権の目標は、必然的なものである。 

しかし問題は、過去 20 年以上 500 兆円前後の水準で停滞している名目 GDP をど

うやって 600 兆円に引き上げるかである。真に効果的な方策を考えるためには、

過去 20 年以上に及ぶ経済停滞の原因、特に、名目 GDP の約 3 分の 2 を占める法

人セクターの粗付加価値が停滞した要因を理解することが必要である。 

近年、マクロ経済側からは「失われた 20 年」に関する興味深い実証研究の成果が

積み上がってきているが、企業サイドからの分析の多くは断片的、アネクドート

的で、マクロ経済側からの成果と十分に接続していない。マクロ経済的分析と整

合的な企業審査的分析を行うことは、日本経済を再成長軌道に乗せるために企業

セクターが何をなすべきかについての含意を得るうえで、極めて重要である。 

2 「昨年の 1 人あたり GDP 日本転落 OECD20 位」日本経済新聞（2015/12/26） 
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筆者は、1990 年に日本興業銀行（現みずほフィナンシャルグループ）審査部で企

業審査に従事して以来、世界銀行グループ IFC における投融資業務、みずほ証券

投資銀行部門における M&A 業務や企業内部でのコンサルティング業務など、さ

まざまな形で、製造業を中心とする国内外大企業の内部データを含む財務資料を

用いての企業分析に一貫して携わってきた。本稿では、法人企業統計を主な素材

として、ミクロ的な企業審査の手法とマクロ的な成長会計分析の手法を応用する

ことにより、過去 20 年以上の「業績」停滞の要因分析を試みたい。 

2．法人企業統計の特徴 

「法人企業統計調査」は、統計法に基づき財務省が調査する国内法人企業の財務

状況に関する重要な基幹統計であり、国民経済計算の基礎資料としても用いられ

る。同統計のカバーする国内法人（除く金融業・保険業）の粗付加価値 3（人件費・

減価償却費等控除前の営業利益で、分配される「パイ」の全体を表す）合計は 2014
年度で 322 兆円と、同年度の日本の GDP（490 兆円）の 66%を占めている 4。 

法人企業統計は、個別企業の損益計算書や貸借対照表の数値をアンケート形式で

集計したものであるから、これをひとつの企業（「日本株式会社 5」）とみなして財

務分析を行うことが可能である。本稿では、法人企業統計に基づき、金融業・保

険業以外の全企業を対象に、年度調査が開始された 1960 年以降の大局的な財務分

析、付加価値分析を行い 6、日本経済長期停滞の原因を探る。 

法人企業統計の特徴としては、①単体ベースの調査であるため、親会社と子会社

の数字が個々に足しあげられ、連結消去が行われていないこと、②国内営利法人

等が対象であるため、海外子会社等は集計対象にならないことが、本稿の分析上

は重要である。①について、連結消去が行われていないことは、特に売上高や投

資勘定／純資産がダブルカウント的に嵩上げされていることを意味する。②につ

いて、海外子会社等が生み出す付加価値は日本の GDP には基本的に寄与しないの

で、GDP 統計の基礎資料としては海外子会社等の除外は問題ではないが、日本企

業の活動の全貌を把握するうえでは、法人企業統計には限界がある。 

以下、本稿では金融業・保険業を除く全企業を対象に分析を行うが、その内訳と

して、資本金 10 億円以上の企業を「大企業」、資本金 10 億円未満の企業を「中堅

中小企業」と定義して、各々の特徴も明らかにする。ちなみに、2014 年度の法人

企業統計では、資本金 10 億円以上の企業（除く金融・保険）は 5,132 社である。

2014 年末の上場企業総数が 3,468 社であるので、本稿でいう「大企業」は、上場

企業の大部分と規模の大きい非上場企業を含むセグメントである。また、本稿の

分析は全て名目ベースである。 

3 法人企業統計では、「付加価値」は「営業利益＋人件費＋動産・不動産賃借料＋租税公課」と定義さ

れている。これに減価償却費を加えたものを、本稿では「粗付加価値」と定義する。 
4 金融・保険業や政府部門等を除いた民間経済活動ベースでのカバー率は約 8 割である。製造業はカバ

ー率がほぼ 100%に近いが、非製造業については 7 割強にとどまる。これは、製造業の事業活動はほと

んどが法人組織によって行われているのに対し、非製造業の中には個人事業主により営まれている事

業も多いことを意味している。特に農林水産業（カバー率 19%）、不動産業（29%）、電気・ガス・熱

供給・水道業（68%）、サービス業（73%）のカバー率が低くなっている。 
5 調査対象には、株式会社以外の営利法人等も含まれる。 
6 法人企業統計には、確定決算の数字による「年次別調査」と仮決算数値による「四半期別調査」があ

る。本稿では、年次別調査である「法人企業統計年報」に基づき分析を行う。法人企業統計年報では、

資本金が一定額以上（現在は 5 億円以上）の企業については全社を調査対象とし、それ以外の企業に

ついては抽出調査を行ったうえで、推計値を算出している。調査結果は、資本金階層別、業種別に集

計・公表される。 

法人企業統計 

「日本株式会社」 

法人企業統計の特徴 

「大企業」「中堅中小企業」 
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本稿の分析では、従来一般的な製造業対非製造業という分類よりも、大企業対中

堅中小企業という分類を重視するが、それには 2 つの理由がある。 

第一に、日本の法人セクターにおける製造業の比重は長期的に大幅な低下を示し

ていることである。製造業と非製造業に分けて各々の動向を分析しても、そのウ

ェイト付けが大きく変わっているので、両者を合成して日本経済全体の姿をイメ

ージするときにミスリーディングになりやすい。この点、法人セクターの粗付加

価値に占める大企業の比率は 35%±5%程度であり、特に近年は安定的である。 

図表 2：全企業（除く金融・保険）粗付加価値に占める大企業および製造業の比率推移 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

第二に、製造業、非製造業を問わず大企業の労働生産性（一人当たり粗付加価値）

は中堅・中小企業を大きく上回るが、製造業では粗付加価値総額に占める大企業

のウェイトが高いのに対し、非製造業では中堅中小企業のウェイトが圧倒的に高

いため、「非製造業の生産性」という分類では、KDDI やセブン＆アイといった非

製造業大企業の生産性が中堅中小企業の生産性に埋もれてしまうことである。 

図表 3：粗付加価値・従業員数構成比（左図）、一人当たり粗付加価値比較（右図、百万円／人） 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。従業員数には役員を含む。 
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3．本稿の構成 

以下、本稿では、まず第Ⅱ章で、法人企業統計により「日本株式会社」の財務分

析を行う。次に第Ⅲ章では、名目 GDP の動向を左右する「日本株式会社」の付加

価値分析を、これも企業審査の手法を活用して行う。第Ⅳ章では、第Ⅲ章の付加

価値分析をマクロ経済的分析と接合するための簡単な理論的フレームワークを提

示する。第Ⅴ章では、第Ⅳ章の理論的フレームワークを踏まえつつ、法人セクタ

ーの観点から見た「失われた 20 年」の要因を探る。最後に第Ⅵ章では、全体を振

り返り、名目 GDP を再び成長軌道に乗せるための方策について考察する。 

 

Ⅱ. 「日本株式会社」の財務分析 
1．損益計算書の分析 

全企業ベース（金融・保険業を除く、以下同様）の売上高 7は、1960 年度の年度

調査開始時から 1991 年度まで急速な伸びを示したあと、一転して停滞している。

1991 年度の売上高 1,475 兆円に対し 2014 年度は 1,448 兆円にとどまる。2014 年度

の売上高中、大企業は 565 兆円と約 40%を占めている。 

図表 4：売上高（兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

営業利益は、1990 年度（49.7 兆円）と 2007 年度（49.5 兆円）をピークに、大きく

増減を繰り返し、足元の 2014 年度（53.4 兆円）は過去のピークを超えている。し

かし、大企業と中堅中小企業の動きはかなり異なる。大企業は、1990 年度に 22.0
兆円のピークをつけたあと営業利益は下落したが、2000 年度には 21.6 兆円まで回

復し、リーマンショック前の 2006 年度には 30.2 兆円を記録している。リーマンシ

ョック後にいったん営業利益は半減したが、2014 年度は 29.4 兆円まで回復してい

る。これに対して中堅中小企業は、バブル期の山が高い分、バブル崩壊後の谷も

深く、未だにバブル崩壊前のピークを下回った水準で推移している。 

7 単体ベースの集計であるため、親子企業間の連結消去がなされていないことに留意。 
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図表 5：営業利益（兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

図表 6：経常利益（兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

図表 7：営業利益、経常利益（対数目盛、兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 
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営業利益と異なり、経常利益は大企業、中堅中小企業とも上昇トレンドを保って

いる。変動幅は大きいが、1989 年度（38.9 兆円）、2006 年度（54.4 兆円）とピー

クの高さは大きく増加しており、2014 年度には 64.6 兆円に達している。特に大企

業は、バブル崩壊後の低迷やリーマンショック後の一時的落ち込みを乗り越えて、

力強い上昇トレンドをキープしている。もっとも営業利益、経常利益とも、対数

目盛で見ると、バブル崩壊後の伸びはそれほど印象的なものではない。 

大企業の営業利益率は、高度成長期には 6%以上の水準であったが、オイルショッ

ク後の 1975 年度に 3.5%まで下落して以降、3-5%のボックス圏で推移している。

2006 年度にオイルショック後はじめて 5%を回復し、リーマンショック後の下落

を経て、2014 年度は再び 5%に達している。これに対して中堅中小企業は、高度

成長期の 4%前後の水準から、オイルショック後は1-2%台の水準で低迷している。 

停滞する営業利益率に対して、経常利益率は2000年前後から上昇基調に入り、2014
年度には全企業ベースで 4.5%と高度成長期を上回る水準を記録している。特に大

企業の経常利益率上昇は著しく、バブル崩壊後の 1993 年度の 2.1%から、リーマ

ンショック後の下落は経験したものの、2014 年度には 6.6%に達している。 

図表 8：営業利益率（左図）、経常利益率（右図）－全企業ベース 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

このように、経常利益の増加と営業利益の停滞は鮮明なコントラストをなしてい

るが、その象徴が 2004 年度に起きた経常利益と営業利益の逆転である。その後も

経常利益と営業利益の差額は拡大しており、2014 年度には、全企業ベースの営業

利益率 3.7%に対し、経常利益率は 4.5%となっている。 

しかし、経常利益が営業利益を上回って増加している要因を探ると、経常利益の

増加は必ずしも日本経済（GDP）の成長に寄与しない性質のものであることが判

明する。図表 9 は、経常利益率と営業利益率の差異の内訳を示したものである。

図から明らかなように、経常利益率が営業利益率を上回って上昇している主因は、

金利負担の低下である。金利負担の減少は債権者側の受取利息の減少と対になっ

ており、付加価値（GDP）とは無関係である。 

また、バブル崩壊後低迷していたその他営業外損益の回復も、近年の経常利益率
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上昇に寄与している。その他営業外損益回復の主役は受取配当金の増加と思われ 8、

特に、近年は企業の積極的な海外展開による、海外子会社からの受取配当金が増

加していると考えられる。しかし、配当金は海外子会社の生み出す付加価値（営

業利益、減価償却費、人件費等）のごく一部を占めるにすぎないうえ、日本の GDP
には寄与しない 9。また、国内子会社からの受取配当金は、すでに法人企業統計に

反映されている国内子会社の付加価値の一部（ダブルカウント）であり、やはり

日本の GDP には寄与していない。 

図表 9：営業利益率と経常利益率の差異分析－全企業ベース 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

大企業と中堅中小企業に分けてみると、経常利益率と営業利益率のギャップ縮

小・逆転度は特に大企業で大きいことがわかる。その主因は金利負担の低下であ

るが、大企業の場合は、2000 年代に入ってからのその他営業外利益の拡大も大き

く寄与している。おそらくそれは海外展開の進展による海外子会社からの受取配

当金増加が大きいであろうが、また純粋持株会社の解禁と株式移転、株式交換、

会社分割法制の導入による親子関係の増加も寄与している可能性がある 10。 

8 法人企業統計ではその他営業外損益の内訳は調査されていない。 
9 ちなみに、安倍政権が「10 年後の一人当たり GNI を 150 万円以上増加させる」という目標を掲げた

ことから、GNI（国民総所得）も注目を集めている（斎藤[2013]参照）。名目ベースでは GNI と GDP の

差は「海外からの純受取」であり、2014 年でその金額は 19.7 兆円（名目 GDP の 4.0%）である（国民

経済計算）。海外からの所得のグロスの受取（28.7 兆円）のうち、日本人が海外で稼得した雇用者報酬

はわずかで、ほとんどが財産所得（支払利息等、配当金、内部留保）であるが、直接投資収益よりも

証券投資収益の方がかなり多いものと思われる（鈴木[2014]参照）。経済産業省調査による日系海外現

地法人の経常利益総計は 2012 年度で 7.6 兆円であり（平成 27 年版通商白書）、営業利益総計もそれと

大差ないものと思われるが、直接投資収益は海外現地法人等の営業利益の一部（税金等を含まない）

であり、海外現地法人等が生み出す粗付加価値に占める比率は低いものと考えられる。ちなみに、日

本国内の製造業大企業で試算すると、粗付加価値全体に占める財産所得の比率は約 28%（2014 年度、

法人企業統計ベース）にすぎない。以上より、確かに海外所得を含めた GNI は重要であるが、GDP の

成長なしに海外所得だけで GNI が大きく成長する事態は想定しがたい。 
10 たとえば、共同株式移転方式で A 社と B 社が経営統合を行うと、従来の A 社と B 社に加え、純粋

持株会社である HD 社が誕生する。純粋持株会社も法人企業統計のアンケート対象であるため、従来

の A 社、B 社の経常利益に加えて、HD 社が A 社、B 社から受け取る配当金も HD 社の経常利益（そ

の他営業外収益）としてカウントされる。（なお、純粋持株会社は、当初、「その他のサービス業」に

区分されていたが、現在では「純粋持株会社」という独立の業種区分になっている。）また、会社分割

で分社化した場合、子会社から親会社への配当金も受取配当としてカウントされる。 
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図表 10：支払利息等／売上高（左図）、その他営業外損益／売上高（右図） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

次に、金利負担低下の要因を分析する。売上高に対する金利負担が減少するのは、

①売上高に対する有利子負債の比率が減少（有利子負債回転期間 11が減少）する

か、②金利水準が低下するかのいずれかである。法人企業統計で分析すると、全

企業ベースの有利子負債回転期間は、バブル前はおおむね 4か月前後であったが、

バブル期に債務が増大し、バブル崩壊後もなかなか債務削減が進まず、1998 年度

に最高 5.7 か月まで上昇している。その後、リーマンショック直前の 2007 年度に

3.5 か月分になるまでデレバレッジングが進展した。2014 年度は 4.2か月分である。 

図表 11：有利子負債回転期間（左図）、有利子負債利子率（右図） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。有利子負債は左図は末残、右図は期首・期末平均による。 

これを大企業と中堅中小企業で分けてみると、大企業は高度成長期には非常に高

い借入水準であったが、1980 年代前半には 4 か月程度まで低下し、その後、バブ

ル期の増加とバブル崩壊後の高止まり、その後のデレバレッジング等を経て、2014
年度は 4.7 か月分の水準である。 

11 有利子負債回転期間＝有利子負債／月商。一般に「回転期間」は BS 項目を平均月商（売上高÷12）
で割ったものであり、売上高を BS 項目で割った「回転率」とは逆数的な関係にある。 
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これに対して、中堅中小企業は、高度成長期には大企業ほど借入水準が高くない。

これは大企業に旺盛な資金需要があったことから、信用度の低い中堅中小企業に

は資金があまり回らなかったためと推測される。その後、1980 年代以降、中堅中

小企業は大幅にレバレッジを高め、バブル崩壊後も過剰債務が解消されず、1998
年度に最高 5.9 か月分を記録している。2000 年代に入ってようやくデレバレッジ

ングが進展し、2014 年度は 3.9 か月分の水準となっている。 

このように債務レベルは大きく増減しているものの、1990 年代以降進展した金利

負担の大幅な減少の主役は、金利水準の大幅な低下である。図表 11 右図にみるよ

うに、有利子負債利子率は 9%程度から 1%台まで劇的に低下しており、その結果、

インタレストカバレッジレシオ（営業利益／支払利息等）は大幅に増大している。 

当期純利益はおおむね税引前当期利益とパラレルに動いている。税引前当期利益

は特別損益がなければ経常利益と一致するが、1990 年代以降は巨額の特別損失計

上により経常利益を大きく下回ることが常態化している。1998 年度と 2001 年度に

は、全企業ベースで当期利益が赤字になっている。リーマンショック前と最近期

は当期純利益が急増しており、特に大企業の当期利益の伸びが大きい。 

図表 12：当期利益（左図、兆円）、当期利益率（右図） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

図表 13：経常利益率と税引前利益率の比較（左図）、経常利益率・税引前利益率の差異分析（右図）－全企業ベース 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 
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このように常態化した「特別」損益は、もはや経常的な損益と考えるべきであろ

う。日本の特別損益の計上基準は国際会計基準や米国会計基準による「臨時」損

益と比べて非常に緩く、国際比較を行ううえで、日本の営業利益率や経常利益率

は水増しされていることに留意する必要がある。 

2．貸借対照表の分析 

全企業ベースの総資産は、1990 年代初頭まで急速に増加したあと、屈曲して横這

い・微増ペースとなっている。2014 年度の総資産は 1,569 兆円で、売上高（1,448
兆円）に対する回転率は 0.92 回である。財務分析上は、総資産よりも投下資本の

方が重要なので、以下、投下資本を中心に分析を進める。 

図表 14：総資産（兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

図表 15：投下資本（兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

投下資本とは、企業が事業・投資活動に投じているネットの投資額であり、現預

金等を除く総資産から営業負債を引いたものである。投下資本の額は、貸借対照

表上、純有利子負債（ネット・デット）と純資産（エクイティ）の合計額に等し
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い。すなわち、企業が事業・投資活動に投じている純投資額は、ネット・デット

とエクイティでファンディングされている。投下資本は最も重要な収益指標であ

る投下資本利益率（ROIC）の分母であり、資本コスト（WACC）を上回る ROIC
をあげること（＝経済付加価値を生み出すこと）が企業経営の重要な目標となる。 

全企業ベースの投下資本は、総資産と同様の動きを示している。2014 年度末の投

下資本は 910 兆円であり、総資産の約 58%、売上高に対する回転率は 1.59 回であ

る。中堅中小企業の投下資本はバブル崩壊後、停滞しているが、大企業の投下資

本は増加を続けている。しかし、その内訳をみると、違った風景が見えてくる。 

投下資本は、①純運転資本、②有形・無形固定資産等 12および③投資等（投資そ

の他の資産）に分けられる。このうち、GDP に寄与する粗付加価値（営業利益＋

減価償却費＋人件費等）を生み出すのは、純運転資本と有形・無形固定資産等で

ある。投資等の大部分は投資有価証券（とりわけ株式）であり、これは他社の資

金調達に相当するので、経済全体で合算すれば（相手方の純資産およびデットと）

相殺されるものである。すなわち、日本経済全体でみると、単体ベースの集計で

現れる投資有価証券には（海外子会社の株式等を除き）ネットアウトされる部分

が多く含まれ、「真水」の投下資本ではない。 

全企業ベースでの投下資本の内訳をみると、2014 年度末の投下資本 910 兆円のう

ち、投資等が 43%（391 兆円）を占めている。投資等 391 兆円の内、投資有価証

券が 269 兆円（うち株式 244 兆円）である。 

図表 16：投下資本内訳：全企業（兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

大企業ベースでみると、投資等の比重はさらに高くなり、2014 年度末の投下資本

504 兆円のうち、投資等が実に 57%（287 兆円）を占めている。投資等 287 兆円の

内、投資有価証券が 218 兆円（うち株式 208 兆円）である。投資等の残高は 1990
年代以降急増し、投下資本の過半を占めるに至っている。 

このような投資等の急増のひとつの要因は、法人企業統計が単体ベースの集計で

あることである。子会社の純資産等と連結消去されるべき投資有価証券が両建て

12 ここでは、「有形・無形固定資産－その他固定負債」を「有形・無形固定資産等」と呼んでいる。 
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で計上されるため、法人企業統計の集計上は、投資有価証券と純資産が過大計上

される。特に 2000年代前後からは、その他営業外利益拡大の項で説明したように、

純粋持株会社の解禁と株式移転、株式交換、会社分割法制の導入による親子関係

の増加も寄与している可能性がある。もう一つの大きな要因は、大企業を中心と

する海外展開の加速による海外子会社株式等の増加であると推測される。 

投資等（投資その他の資産）は、本質的には大部分が他の企業の資本調達であり、

付加価値を生み出す源泉ではない。そこで本稿では、投資等、とりわけ投資有価

証券の影響を除外するために、純運転資本 13＋有形・無形固定資産を「事業投下

資本」と定義し 14、以下の資本ストックに関する議論は原則として事業投下資本

ベースで行うものとする。 

図表 17：「事業投下資本」の定義 

 
出所：みずほ証券経営調査部作成 

図表 18：事業投下資本（兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

13 「純運転資本」＝「現預金等を除く流動資産－有利子負債を除く流動負債」と定義する。ここで、

「現預金等」＝「現預金＋流動資産中の有価証券」である。 
14 通常の「投下資本」と「事業投下資本」の差額は、「投資等－その他固定負債」である。投資等のう

ち投資有価証券以外の部分とその他固定負債の金額はかなり相殺される。たとえば 2014 年度の法人企

業統計ベースで、投下資本は 910 兆円、事業投下資本は 619 兆円であるが、差額 291 兆円のうち投資

有価証券が 269 兆円（うち株式 244 兆円）を占めている。 
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事業投下資本の推移を計算すると、図表 18 で示すように、日本企業の国内におけ

る実質的な事業投下資本は 1990 年代以降まったく増加していないどころか、むし

ろ若干減少していることがわかる。 

国富（GDP）の源泉となる法人部門の粗付加価値（営業利益＋減価償却費＋人件

費等）は、事業投下資本×資本生産性（粗付加価値／事業投下資本）と等しい。

資本生産性はおおまかには税引前 ROIC（営業利益／事業投下資本）に連動してい

るので、事業投下資本が増加しないと、ROIC が上昇しない限り粗付加価値は増え

ない。ROIC の上昇には限度があるので、事業投下資本の持続的な増加がない限り、

GDP の持続的な増加は望めない。「失われた 20 年」における日本経済の最大の問

題は、利益率の低さ以上に、事業投下資本の減少にあったと考えられる。 

全企業ベースでみると、有利子負債は、高度成長期、バブル期、バブル崩壊期を

通じて増え続け、1995 年度にピーク（668 兆円）を記録している。特に 1980 年代

以降の中堅中小企業の有利子負債の増加は非常に大きく、1980 年度の 139 兆円が、

1990 年度には 340 兆円、ピーク時の 1995 年度には 444 兆円に達している。大企業

の有利子負債は 1990 年代以降、ほぼ 200 兆円程度で安定しているが、中堅中小企

業は 1995 年にピーク（444 兆円）を記録した後、1990 年代後半に急速に有利子負

債残高を減らし 15、2000 年代に入って 300 兆円程度で安定した。 

図表 19：有利子負債（兆円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

負債比率（有利子負債／純資産）は、オイルショック以降、大企業と中堅中小企

業で異なった動きを示している。大企業は 1975 年度の 343%をピークに、その後

は負債比率は低下し続けており、2014 年度には 63%となっている。他方で中堅中

小企業は、バブル崩壊後も負債比率は高まり続け、1998 年度に 514%を記録した

後、2000 年度（248%）にかけて急落し、2014 年度には 112%まで低下している。 

このように、負債比率でみると大企業の長期的レバレッジ低下と、中堅中小企業

の 1998 年度以降のレバレッジ急落が特徴的であるが、純有利子負債／EBITDA 倍

15 1998 年度から 2000 年度にかけて、中堅中小企業（資本金 10 億円未満）の有利子負債は 79 兆円減

少し、純資産は 57 兆円増加している。特に、資本金 1000 万円以上 1 億円未満の区分の企業が、有利

子負債を 58 兆円削減し、純資産を 53 兆円増やしている。有利子負債減少と純資産増加の大部分は不

動産業界で発生している。 
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率 16でみると、実は大企業のレバレッジは 4 倍程度で長期的に安定している。そ

れにも関わらず高度成長期と比べて大企業に対するデットの規律が緩くなってい

る原因としては、①金利水準低下によるデットコスト負担の大幅な低下（インカ

バの大幅増大）、②投下資本の成長が止まったため外部資金調達の必要がほとんど

なくなったこと、③資本市場からの調達が容易になったこと、などが考えられる。 

図表 20：レバレッジ：負債比率（左図）、純有利子負債／EBITDA（右図、倍） 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

3．資本利益率の分析 

日本国内企業の ROE は、バブル崩壊後に低迷を続けたが、リーマンショック前後

の山と谷を経て、2014 年度は全企業で 7.0%、大企業は 7.6%まで回復している。 

図表 21：ROE（当期純利益／純資産） 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。純資産は期首・期末平均。 

伊藤レポート 17では、「最低限 8％を上回る ROE を達成することに各企業はコミ

16 「純有利子負債＝有利子負債－現預金等」である。本稿では、「現預金等」に流動資産中の有価証券

も含めている。 
17 「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト（伊
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ットすべきである。もちろん、それはあくまでも「最低限」であり、8％を上回っ

たら、また上回っている企業は、より高い水準を目指すべきである」と指摘され

ており、全企業ベース（特に上場企業中心の大企業ベース）では、集計ベースで

10%を相当超えるベースへの引き上げが目標とされるべきであろう。 

国民経済（GDP）の観点からみると、より重要なのは事業投下資本ベースの ROIC
である。日本企業の加重平均資本コスト（WACC）を仮に 5%とすると、価値創造

のためには税引後 ROIC が 5%を上回る必要があり、税引前 ROIC は税率 40%の場

合で 8.3%、税率 30%の場合で 7.2%を上回る必要がある 18。 

図表 22、図表 23 は、特別損益を含まない営業利益ベースと、特別損益を含めたベ

ースでの税引前 ROIC の推移を示している。 

図表 22：税引前 ROIC（左図）、特別損益を含む税引前 ROIC（右図） 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。分母の事業投下資本は期首・期末平均ベース。右図は 1975 年度以降。 

図表 23：時期別税引前 ROIC の平均値 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。事業投下資本は期首・期末平均。 

特別損益を含まないベースでも、オイルショック後、さらにはバブル崩壊後の下

方シフトは明らかであるが、特別損益を織り込んだ真の実力ベースで見ると、1980
年代から 2000 年前後にかけて大幅に下落している。その後、リーマンショックま

藤レポート）最終報告書（2014 年 8 月） 
18 後述のように投資等まで含めた税引前 ROIC は、ここで分析している事業投下資本ベースの税引前

ROIC より低いので、事業投下資本ベースではより高い税引前 ROIC が必要である。 
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では特に大企業で税引前 ROIC は急回復し、リーマンショック後の収益性急落を

経て、再びアベノミクス下で税引前 ROIC は急速に回復しており、特に大企業で

は 2014 年度は 10%を超えている 19。 

税引前 ROIC（営業利益／事業投下資本）は、営業利益率（営業利益／売上高）と

投下資本回転率（売上高／事業投下資本）の積であり、営業利益率が高いほど、

また投下資本回転率（資本効率）が高いほど税引前 ROIC は高くなる。図表 24 で

は、営業利益率と投下資本回転率の推移を示しており、両者の動きを見ることに

よって税引前 ROIC の推移が説明できる。 

図表 24：営業利益率（左図）、投下資本回転率（事業投下資本ベース、右図） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。事業投下資本は期首・期末平均。 

たとえば大企業では、高度成長期には営業利益率は低下したが、資本効率の改善

がそれを打ち消して税引前 ROIC はほぼ横ばいであった。1980 年代には営業利益

率は横ばいであったが、資本効率の悪化から税引前 ROIC は低下した。1989 年か

ら 1993 年にかけて税引前 ROIC は 11.6%→5.9%と半減したが、それは営業利益率

の低下（4.3%→3.0%）と、投下資本回転率の低下（2.7 回→2.0 回）の相乗作用に

よるものである。この期間に売上高は増加（477 兆円→501 兆円）しており、資本

効率の大幅な悪化はひとえに事業投下資本の急増（185 兆円→255 兆円、うち有形

固定資産 134 兆円→191 兆円）による。バブル期に計画された（事後的には）過大

な投資がバブル崩壊後に実現してきたものであろう。その後は資本効率はおおむ

ね横ばい基調であり、主に営業利益率の増減が ROIC の増減を説明している。 

4．小括 

以上の長期分析から明らかになった「日本株式会社」の問題は、オイルショック

後の営業利益率の低迷（ひいては ROIC の低迷）と、バブル崩壊以降の（投資等

19 投資等に係る収益は「その他営業外損益」に表れるので、大企業につき（特別損益を含まないベー

スで）「通常の税引前 ROIC＝（営業利益＋その他営業外損益）／通常の投下資本」を計算すると、2014
年度で 8.1%と、事業投下資本ベースの税引前 ROIC（10.9%）を大きく下回っている。すなわち、投資

等の低収益性が ROIC を引き下げているのである。大企業にとっては、連結対象の国内外子会社・関

連会社の収益性を一層高めるとともに、連結対象でない企業向けの投資有価証券をできるだけ削減す

ることが重要である。 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12

大企業 中堅中小

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08 12

大企業 中堅中小

ROIC の変動要因 

低収益・低投資が問題 

「日本株式会社」を審査する 103 

 

 
 

                                                   



  

 
を除いた）真水の事業投下資本の停滞に集約される。1960 年代以降の日本経済は、

第Ⅰ期：利益率が高く国内投資が盛んに行われた高度成長期（オイルショックま

で）、第Ⅱ期：利益率は低下したが国内投資が盛んに行われたバブル崩壊までの時

期、第Ⅲ期：利益率が低下したままで国内投資が低迷したバブル崩壊以降の時期、

の 3 期に大別できる。日本経済の最重要の課題は、この低収益・低（国内）投資

の第Ⅲ期を脱して、持続的な成長軌道を回復することである。 

 

Ⅲ. 「日本株式会社」の付加価値分析 
1．粗付加価値と名目 GDP の関係 

本章では、法人企業統計対象企業の集計値と日本の名目 GDP の関係について分析

を行う。冒頭でも指摘した通り、法人企業統計対象企業の粗付加価値額合計は 2014
年度で 322 兆円と、同年度の日本の名目 GDP（490 兆円）の 66%を占めている。

過去 10 年度（1995-2014 年度）平均の比率は 63%であり、1990 年代以降その比率

はおおむね安定している。 

従業員一人当たり粗付加価値と一人当たり名目 GDP の関係も、1990 年代以降おお

むね安定している。2014 年度の場合、従業員一人当たり粗付加価値（705 万円）

は一人当たり名目 GDP（385 万円）の約 1.83 倍である。総人口（1 億 2,708 万人）

に占める法人企業統計対象企業の従業員数（4,572 万人）20の比率は 36%なので、

これを 1.83 倍すると名目 GDP に対する粗付加価値の比率 66%と等しくなる 21。 

図表 25：法人企業統計ベースの粗付加価値と GDP の関係（兆円） 

 
出所：法人企業統計、国民経済計算よりみずほ証券経営調査部作成 

このように、法人企業統計ベースの粗付加価値は日本の名目 GDP の約 3 分の 2 を

占め、総額でも一人当たりでも、1990 年代以降は、名目 GDP とほぼパラレルに動

いているため、法人企業統計ベースの粗付加価値分析を行うことにより、日本経

済の失われた 20 年の要因について示唆を得ることができるものと考えられる。今

後、日本経済が人口減少期を迎えることに鑑みると、一人当たり粗付加価値をい

かに増やすかがとりわけ重要な課題となる。 

20 本稿では「従業員数」には役員数を含む。内訳は、役員 534 万人、従業員 4,038 万人であるが、役

員のほとんど（529 万人）は中堅中小企業の役員である。大企業では役員比率（役員数／役員・従業員

数）は 0.6%にとどまるが、中堅中小企業の場合は役員比率は 14%に達する。 
21 「（粗付加価値／従業員数）／（名目 GDP／総人口）」（1.83 倍）×「従業員数／総人口」（36%）＝

「粗付加価値／名目 GDP」（66%） 

国民経済計算（名目）：A 法人企業統計：B B／A
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2．粗付加価値分析：大企業と中堅中小企業の比較 

粗付加価値の推移は、前章で分析した売上高の推移とほぼ同様であり、1990 年代

以降横這いに転じて、約 300 兆円程度でまったく増加していない。対数目盛で見

ると、オイルショック後に粗付加価値伸び率が屈折し、バブル崩壊後にさらに屈

折して横這いになっている様子がよく分かる。 

図表 26：粗付加価値推移（兆円）－全企業 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

大企業と中堅中小企業の内訳をみると、中堅中小企業の従業員数が大企業よりも

圧倒的に多い（2014 年度で 3,824 万人対 750 万人）ことから、人件費を加えた粗

付加価値ベースでは、中堅中小企業の占める比率が高くなる。 

図表 27：粗付加価値（左図、兆円）、構成比（右図） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

粗付加価値は、企業審査的に表現すると、EBITDA（営業利益＋減価償却費）に人

件費、その他（賃借料、租税公課）を加えたものとなる。粗付加価値の内訳をみ
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ると人件費の比率が高く、近年は粗付加価値の約 3 分の 2（約 200 兆円）で安定し

ている。特に、中堅中小企業では人件費の占める比率が圧倒的に高い 22。 

図表 28：粗付加価値内訳－全企業（左図、兆円）、構成比（右図） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

粗付加価値の内訳で最も変動が激しいのは営業利益である。業績変動により粗付

加価値が変動する中で、減価償却費や賃借料、租税公課等は短期的な調整が困難

であり、人件費か営業利益を変動させざるを得ないが、日本企業は人件費の安定

を優先して、その結果、営業利益の変動が大きくなっていることがわかる 23。 

図表 29：人件費と営業利益の対前年度比変動率－全企業ベース 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

全企業ベースの従業員数は、1980 年代までは順調に増加を続けたが、1990 年代に

入って増加ペースが鈍り、2000 年代半ばから若干の減少基調となっている。全従

業員数に占める大企業従業員の比率は、10%台後半でおおむね推移している。大

22 2014 年度の場合、労働分配率（人件費／粗付加価値）は大企業が 46%、中堅中小企業が 68%である。 
23 1991 年度以降の人件費および営業利益総額の前年比変動率（絶対値）の平均をとると、人件費の変

動率は 2.4%に対し営業利益の変動率は 13.7%である。 
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企業、中堅中小企業とも製造業の従業員は減少しており、非製造業、とりわけ非

製造業中堅中小企業が雇用を吸収している。 

図表 30：期中平均従業員数（左図、百万人）、構成比（右図） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。従業員数には役員数を含む。 

一人当たりGDPの動向と関連の深い、従業員一人当たり粗付加価値（労働生産性）

の推移をみると、全企業ベースでは、粗付加価値同様に、1990 年代以降、横這い

に転じている。但し、大企業と中堅中小企業の差は非常に大きい。 

図表 31：一人当たり粗付加価値（百万円） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。従業員数には役員数を含む。 

大企業ではバブル崩壊後も、リーマンショック前まで、一人当たり粗付加価値は

ある程度増加していた。リーマンショック後、一人当たり粗付加価値は大幅に落

ち込み、その後は回復基調にあるものの、2014 年度は未だ 1990 年代初頭の水準と

大差はない。結果的には、大企業、中堅中小企業とも、過去 20 年以上にわたって

一人当たり粗付加価値が停滞している。 
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一人当たり粗付加価値（労働生産性）は、粗付加価値を従業員数で割ったもので

あるから、資本装備率（一人当たり事業投下資本）と資本生産性（粗付加価値／

事業投下資本）の積に分解できる。ここで「資本生産性」とは広義の資本利益率

であり、分子に営業利益だけでなく、減価償却費や人件費等を加えたものである 24。 

 

そこで、1990 年代以降の一人当たり粗付加価値（労働生産性）の停滞の原因が、

資本装備率にあるのか、資本生産性にあるのかを分析する。 

図表 32：資本装備率（左図、百万円／人）、資本生産性（右図） 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成。従業員数には役員数を含む。 

図表 32 をみると、高度成長期から 1980 年代まで一人当たり粗付加価値が増加し

た主因は、積極的な設備投資等による資本装備率の上昇であることがわかる。資

本利益率（ROIC 等）と相関する資本生産性はオイルショック後に低下したが、資

本装備率の上昇がそれを上回ったのである。 

ところが、1990 年代に入って資本装備率の伸びが止まり、それが一人当たり粗付

加価値の長期停滞を引き起こしている。もともと資本利益率の性格を持つ資本生

産性は、持続的に上昇し続けることはできない。持続的な一人当たり粗付加価値

の上昇のためには、高い資本生産性をキープしつつ持続的に資本装備率を引き上

げていかなければならない。しかし、1990 年代以降、国内の設備投資等が停滞し

たために、一人当たり粗付加価値の長期停滞が引き起こされたのである 25。 

24 「税引前 ROIC（営業利益／事業投下資本）＝資本生産性（粗付加価値／事業投下資本）×粗付加価

値に占める営業利益の比率」である。 
25 他方、マクロ経済分析的には、1990 年代以降も相当の資本蓄積が行われ、資本生産性と逆数的な関

係に有る資本係数（資本ストック／GDP）が上昇したという結果が報告されている（深尾[2012], 29 頁

以降）。市場経済セクターの資本係数の上昇はマクロ経済全体に比べてずっと緩やかであり、公共セク

ターにおける投資がとりわけ非効率であったことが示唆されるが、それでも 1990 年代には市場経済セ

クターの資本係数は名目ベースで 2 割上昇しており、法人企業統計から得られる資本生産性の動向と

は必ずしも平仄が合っていない。 
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3．粗付加価値分析：製造業大企業と非製造業大企業の比較 

前節では、大企業と中堅中小企業の粗付加価値を比較した。これに対して製造業

と非製造業の比較は全体ベースではすでに述べたようにミスリーディングである

が、大企業に限定して製造業と非製造業を比較すると興味深い結果が得られる。 

製造業大企業の労働生産性は、バブル崩壊後もリーマンショック直前の 2007 年度

まで伸び続けていた。他方、非製造業大企業の労働生産性は 1990 年頃からすでに

停滞に転じており、製造業大企業との逆転を許している。リーマンショック後は、

製造業大企業も非製造業大企業も労働生産性を大きく落としたが、ボトムからの

回復は製造業大企業の方が速い。 

図表 33：一人当たり粗付加価値（百万円）－大企業 

 
出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

問題は製造業大企業の労働生産性の伸びの要因である。製造業大企業の粗付加価

値額はバブル崩壊以降横這いであり、過去 20 年以上にわたり伸びていない。 

図表 34：粗付加価値（左図、兆円）、従業員数推移（右図、千人）－大企業 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 
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粗付加価値の年率平均成長率（CAGR）で見ると、1960-1973年度が17.3%、1973-1991
年度が 6.8%、1991-2014 年度が▲0.4%であり、バブル崩壊後は伸びが止まってし

まっている。それにもかかわらず労働生産性が伸び続けたのは、製造業大企業が

大幅な人員削減を行ったからである。 

製造業大企業の従業員数は、ピーク（1993 年度）の 394 万人から 2000 年代前半に

かけて 100 万人近く減少し、2005 年度には 300 万人を切っている。従業員数の削

減は、定年退職非補充等の自然減や中堅中小企業への転籍、希望退職募集等によ

り行われたものと考えられるが、このような従業員総数の 4 分の 1 にものぼる人

員削減にもかかわらずアウトプットが横ばいであったため、労働生産性が上昇し

たのである 26。これは非常に後ろ向きの労働生産性向上といえるだろう。 

他方、非製造業大企業は、バブル崩壊後も、特に 2000 年代に入って大きく従業員

数を増やしており、2000 年度に 357 万人だった従業員数が 2009 年度には 455 万人

と、約 100 万人増加している。これはバブル崩壊後に製造業大企業が削減した人

員数とほぼ同規模である。非製造業大企業の粗付加価値は、1991 年度に製造業大

企業を逆転して以来、リードを広げている。しかし、従業員数の増加のわりには

粗付加価値の伸びは鈍く、労働生産性で製造業大企業に抜かれるに至っている。 

このように製造業大企業から放出された労働力は、数量的には非製造業大企業に

吸収されているが、それらは粗付加価値を生み出すという意味ではあまり生産的

に活用されておらず、非製造業大企業では雇用吸収が労働生産性の低下につなが

っている。すなわち、製造業大企業による雇用削減型の労働生産性向上は、必ず

しも日本経済全体のパフォーマンス向上に結びついていないのである。 

投下資本はバブル崩壊後、製造業大企業、非製造業大企業とも横ばい基調である

が、従業員数の動向の差を反映して、従業員数が大幅に減少した製造業大企業で

は資本装備率（一人当たり投下資本）が上昇し、従業員数が大幅に増加した非製

造業大企業では資本装備率が大きく低下している。 

図表 35：投下資本（左図、兆円）、資本装備率（右図、百万円／人）－大企業 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

26 労働投入を削減しながら資本投入もアウトプットも横這いなので、全要素生産性（TFP）も伸びてい

ることになる。これを「技術進歩が経済成長を牽引した」と見るには無理があり、非常に後ろ向きの

技術水準向上であるといえるだろう（深尾＝金[2009], 352 頁参照）。 
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資本生産性（粗付加価値／投下資本）は、労働生産性（一人当たり粗付加価値）

を資本装備率（一人当たり投下資本）で割ったものに等しいので、労働生産性の

伸びが資本装備率の伸びを上回ると資本生産性は上昇し、労働生産性の伸びが資

本装備率の伸びを下回ると資本生産性は下落する。 

製造業大企業については、バブル崩壊以降は、主に労働生産性の変動により局面

ごとの資本生産性の増減はあるものの、大局的には粗付加価値も投下資本も横這

いで、従業員数の減少が労働生産性、資本装備率上昇の原因であったため、労働

生産性と資本装備率はパラレルに増加しており、その結果、資本生産性も大局的

には横ばいとなっている。 

他方、非製造業大企業の資本生産性は、投下資本が停滞・減少する中、労働投入

の増加による粗付加価値増加により 2000 年代前半までは上昇したが、その後、投

下資本の若干の上昇と粗付加価値の停滞により低下傾向を示している 27。 

図表 36：資本生産性の推移－大企業（左図）、資本生産性推移の要因－製造業大企業（右図） 

 

出所：法人企業統計よりみずほ証券経営調査部作成 

 

Ⅳ. 生産性分析のための理論的フレームワーク 
1．供給サイドから見た「失われた 20 年」の原因と全要素生産性（TFP） 

バブル崩壊以降の「失われた 20 年」の原因については、需要不足面からの分析も

多数なされているが、GDP ギャップが縮小した 2014年の段階においても名目 GDP
が 1990 年代初頭とほぼ変わらない状況を見ると、供給面の要因も重視せざるを得

ない。供給面については、2002 年に東京大学の林文夫教授（肩書は当時、以下同

27 非製造業大企業の資本生産性は、製造業大企業を一貫して大きく下回っているが、事業投下資本営

業利益率の差は資本生産性の差ほどではない。その主因は、製造業大企業の労働分配率が非製造業大

企業よりもかなり高いことである。一人当たり人件費については、1990 年代初頭までは製造業大企業

と非製造業大企業はほぼ同じ水準であったが、その後、製造業大企業の人員削減による労働生産性向

上を反映して差が開いている。もっとも、2000 年代に入って製造業大企業の一人当たり人件費は停滞

しており、近年は非製造業大企業の平均一人当たり人件費の切下げが格差拡大の主因となっている。 
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様）とミネアポリス連邦準備銀行所属で後にノーベル経済学賞を受賞するエドワ

ード・プレスコット教授が共著論文 28を発表し、1990 年代の日本経済停滞の原因

は全要素生産性（TFP）の伸び率の低下にあると論じて以来、さまざまな全要素生

産性計測の試みが行われている。 

とりわけ、一橋大学の深尾京司教授を中心とするグループは、「失われた 20 年」

の原因につき精力的な実証研究を行っているが 29、さまざまなニュアンスはある

ものの、概して全要素生産性の下落が日本経済停滞の大きな要因であり、今後日

本経済を成長軌道に復帰させるためには、全要素生産性を上昇させることが極め

て重要であると結論づけている。 

全要素生産性（TFP）は成長会計分析上の概念で、資本・労働投入をアウトプット

に変換する生産効率によって規定される、経済全体の「技術水準」を表す。全要

素生産性の上昇とは、所与の資本・労働投入量に対してアウトプットが増えるこ

とであり、その源泉は単なる技術革新にとどまらないイノベーションである 30。 

いま、簡便に経済のアウトプット（GDP）を Y、資本ストックの総量を K、労働

供給の総量を L とする。もし、資本ストックも労働供給も 2 倍になればアウトプ

ットも 2 倍になるという一次同次性を仮定すると、最もシンプルなモデルは、以

下のコブ＝ダグラス型生産関数になる。 

Y = AK𝛼𝛼L1−𝛼𝛼 

ここで、A は TPF ベースの技術水準、αは資本分配率、1-αは労働分配率を表す

（0<α, 1-α<1）。この式に簡単な数学的処理を行うと、近似的に以下の関係が成

り立つ 31（導出過程は補論参照）。 

 

このコブ＝ダグラス型生産関数を用いた成長会計分析のフレームワークは、Y＝粗

付加価値、K＝事業投下資本、L=従業員数と置き換えれば、そのまま法人セクタ

ーの粗付加価値分析に応用できる。 

本稿における粗付加価値分析の目的は、「失われた 20 年」において、一人当たり

粗付加価値が長期的に停滞した原因を探ることである。そこで、次節では、一人

当たり粗付加価値（労働生産性）y（=Y/L）、一人当たり事業投下資本（資本装備

率）k（=K/L）、事業投下資本の収益性（資本生産性）π（=Y/K）と技術進歩（全

要素生産性伸び率）⊿A/A の関係を明らかにし、一人当たり粗付加価値の決定要

因を分析するための簡単なフレームワークを提示する（各関係式の導出過程につ

28 Hayashi & Prescott [2002] 
29 深尾教授の著書『「失われた 20 年」と日本経済』（深尾[2012]）はその集大成的なものである。また、

深尾教授が行った講演の講演録（深尾[2013]）では、非常に分かりやすい説明がなされている。 
30 シュンペーターは、イノベーションを「新しい生産関数の形成」（“the setting up of a new production 
function”）と定義している（Schumpeter [1939]）。 
31 実際には TFP の伸び率は、GDP 伸び率、資本ストック伸び率、労働供給伸び率から逆算して「残差」

として計測されるので、資本ストックや労働供給の把握の仕方等により TFP の値は異なってくる。 

（資本分配率× （労働分配率×

（GDP伸び率） （全要素生産性伸び率） 資本ストック伸び率） 労働供給伸び率）

⊿Y ⊿A ⊿K ⊿L
Y A K L

+ α (1-α）+＝

全要素生産性（TFP） 

コブーダグラス型生産関数 

粗付加価値分析への応用 
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いては補論参照 32）。 

2．一人当たり粗付加価値の持続的成長には何が必要か 

一人当たり粗付加価値（労働生産性）は、以下の式から明らかなように、資本装

備率と資本生産性の積である。 

 

この式から、近似的には以下の関係が成り立つ。 

 

すなわち、一人当たり粗付加価値の伸び率は、資本装備率の伸び率と資本生産性

の伸び率の和である。 

資本の粗収益率である資本生産性を持続的に引き上げることはできないので、一

人当たり粗付加価値の持続的成長には、資本装備率の持続的成長（人口停滞下で

は資本ストックの持続的成長）が必要である。それでは、企業がどんどん設備投

資を行って資本装備率を上昇させれば、一人当たり粗付加価値が再び成長軌道に

乗るのだろうか。ことはそれほど簡単ではない。なぜなら、資本装備率の伸び率

と資本生産性の伸び率は独立変数ではないからである。 

資本装備率の引き上げは、労働者に対して資本ストック（事業投下資本）が増加

していくことを意味し、そのままでは資本の限界生産性逓減により、資本生産性

（資本の粗利益率）の低下を招く 33。いま、コブ＝ダグラス型生産関数を前提と

すると、資本生産性と全要素生産性の間には、次のような関係が成り立っている。 

 

32 補論では、変数として粗付加価値の代わりに GDP、従業員数の代わりに総人口をとり、資本ストッ

クの定義も異なるが、本質的な議論の筋道は同じである。本章で定義する法人セクター粗付加価値分

析における全要素生産性（TFP）は、もちろん成長会計分析で計測される TFP とは異なったものを示

しているが、その性質は同様のものである。なお、成長会計分析は実質ベースであるのにたいし、本

章の分析は名目ベースであるため、ここで定義する TFP にはインフレの影響も若干混じっている。 
33 ここでは、コブ＝ダグラス生産関数に代表されるような、規模に関して収穫一定（労働投入量も資

本ストックもともに 2 倍になれば生産量も 2 倍になる）な生産関数を想定している。資本装備率が増

加するとは、労働の伸びよりも資本ストックの伸びが大きいということなので、資本ストックに対す

る労働投入が薄まり、技術進歩がない限り、資本ストックの伸びほどには生産量は伸びない。 

（一人当たり

粗付加価値） （資本装備率） （資本生産性）

y k π
粗付加価値 事業投下資本 粗付加価値

従業員数 従業員数 事業投下資本
　・・・（A)＝ ×

（一人当たり

粗付加価値伸び率） （資本装備率伸び率） （資本生産性伸び率）

⊿y ⊿k ⊿π
y k π

・・・（B)＝ ＋

（労働分配率×

（資本生産性伸び率） （全要素生産性伸び率） 資本装備率伸び率）

⊿π ⊿A ⊿k
π A k

・・・（C)＝ － (1-α）

一人当たり粗付加価値伸び

率の決定要因 

資本装備率と資本生産性の

関係 
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すなわち、資本生産性の伸び率は、全要素生産性の伸び率から資本装備率の伸び

率の一定割合を引いたものである。したがって、技術進歩がないと（⊿A/A=0）、
設備投資を促進して資本装備率を引き上げようとすれば資本生産性、ひいては

ROIC、ROE の低下を招き、逆に ROE、ROIC ひいては資本生産性を引き上げるに

は（設備投資を減価償却費以内に抑えて）資本装備率を引き下げるしかない。 

（従業員数を一定として）資本装備率を上昇させるには、企業が減価償却費を上

回る設備投資等を行うことが必要である。企業が投資を決定する場合、理論的に

は、投下資本利益率が資本コストを上回る必要がある。投下資本利益率は資本生

産性と相関するので、まず資本生産性が一定水準を上回る必要がある。しかし、

ある時点で資本生産性が一定水準を上回っていても、技術進歩がなければ、資本

装備率の上昇につれて資本生産性は次第に低下し、やがて採算の問題から投資が

止まってしまう。したがって、資本装備率を持続的に引き上げつつ資本生産性を

維持するためには、資本の限界生産性の低下を相殺する全要素生産性の持続的な

上昇、すなわちイノベーションによる継続的な技術進歩が必須となるのである。 

以上の簡単な議論から、資本装備率の持続的な上昇のためには、資本生産性を一

定の閾値以上に引き上げるとともに、継続的なイノベーションにより、資本の限

界生産性の逓減を打ち消し続けていくことが必要であることがわかる。それが、

一人当たり粗付加価値、ひいては一人当たり GDP の持続的成長につながるのであ

る。逆に、資本市場から一定の資本収益性、ひいては資本生産性が要求されると、

全要素生産性の成長がない限り追加投資の採算が厳しくなり、投資が停滞する。

これについて、深尾教授は以下のように述べている 34。 

どうやってこの資本投入を増やすか、労働投入を増やすか、TFP を上昇させ

るか・・・これは標準的な経済成長論の教科書が教えるところの考え方では、

資本投入の増加というのは後からついてくるものである。つまり労働の投入

が増えたり、TFP が上昇したりすると、投資をした時に儲かるので、投資は

出てくる。だから投資というのは後からついてくるものだと経済学では考え

ます。従って成長の根っこのところ、いわゆる潜在成長率を規定するのは労

働供給がどの位増えるか、それから TFP がどの位上昇するか、これが日本の

潜在成長率を決める、というふうに経済学者は考えています。 

ところで、（C）式を見ると、資本装備率の伸び率がゼロであれば、資本生産性の

伸び率は全要素生産性の伸び率と等しくなる。1990 年代以降、資本装備率の停滞

にも関わらず資本生産性の伸びが弱いのは、日本企業のイノベーション低迷を示

唆している。イノベーションの停滞により、資本生産性、ひいては投下資本利益

率が低迷したままで、国内の投資活動が不活発になり、資本装備率が停滞して、

一人当たり粗付加価値が伸びなかったというのが、過去四半世紀の日本経済の姿

なのではないだろうか 35。逆に、高度成長期に資本装備率の急速な上昇にもかか

わらず、資本生産性が低下しなかったのは、イノベーションが極めて活発であっ

たことを示唆している。 

34 深尾[2013] 
35 GDP ベースでも同様の傾向が見られる。一橋大学の深尾京司教授は、1975-90 年から 1990-2007 年へ

の労働生産性（労働時間当たり GDP）の 1.7%ポイント低下のうち、1.1%ポイントが TFP 上昇の減速、

0.5%ポイントが資本深化（資本労働比率≒資本装備率の上昇）の減速によると説明している。深尾[2012], 
20-21 頁。また、学習院大学の宮川努教授は、1990 年代以降の「失われた 20 年」の中で経済成長が低

迷した要因として、労働投入や資本投入の寄与率が低下していることをあげ、以下のように述べてい

る。「労働投入の寄与の減少は、人口減少からやむを得ないことを考えると、資本投入または全要素生

産性の回復が、日本の経済成長率を回復させる非常に重要な要素であると言える。」宮川[2014], 2 頁。 

持続的成長のためにはイノ

ベーションが必須 

1990年代以降のイノベーシ

ョン停滞 
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3．小括 

本章の分析結果で特に重要なのは、以下の 2 点である。 

(1) 一人当たり粗付加価値の伸び率は、資本装備率の伸び率と資本生産性の伸び

率の和であり、一人当たり粗付加価値の持続的成長には資本装備率の持続的

成長が不可欠である。 

(2) 全要素生産性の成長がなければ、資本装備率の上昇は（資本の限界生産性逓

減により）資本生産性の低下を招くので、資本装備率の持続的成長のために

は全要素生産性の持続的成長が不可欠である。 

この 2 つを合わせると、一人当たり付加価値の持続的成長には全要素生産性の持

続的成長が不可欠であることが分かる。ROE に象徴される日本企業の資本生産性

向上を促すことは、そのままでは投資採算基準の引上げによる投資選別強化によ

り設備投資の低下を招く。逆に、日本企業に積極的な設備投資を促すことは、そ

のままではより収益性の低い投資まで実行されることにより資本生産性の低下を

招く。両者を両立させるには全要素生産性の向上が不可欠である。 

日本企業の活動が日本経済（GDP、一人当たり GDP）に貢献するためには、イノ

ベーションを起こして資本生産性、ひいては投下資本利益率を引き上げ、資本コ

ストを上回る投資機会を創出して、積極的な投資・生産活動を日本国内で行って

いくことが必要である。ここでカギを握るのはイノベーションである。イノベー

ションとは、全要素生産性の上昇、すなわち、同じ労働・資本投入量から生み出

される付加価値を引き上げていくことであり、単なる技術革新のことではない。

技術革新にとどまらず、経営改革や事業の取捨選択、ビジネスモデルの変革、人

材育成等を通じ、既存事業の付加価値を高め、さらに付加価値を生み出す新たな

投資のフロンティアを創造していくことが求められているのである。 

 

Ⅴ. なぜ生産性の伸びは停滞したのか 
1．「失われた 20 年」と産業構造の変化 

これまでの分析で得られた重要な知見は以下の 2 点である。第一に、高度成長期

から 1980 年代まで一人当たり粗付加価値が増加した主因は、積極的な設備投資等

による資本装備率の上昇であるが、1990 年代に入って資本装備率の伸びが止まり、

それが労働生産性の長期停滞を引き起こしている。第二に、高度成長期の資本装

備率の持続的な上昇を可能にしたのは全要素生産性（TFP）の持続的な上昇であり、

1990 年代以降の資本装備率の停滞を招いたのは全要素生産性の停滞であるという

ことである。 

これに対し、1990 年代以降の米国では、資本ストックの増大にも関わらず資本の

粗収益率の低下はほとんど観察されない 36。ニッセイ基礎研究所の石川達哉主任

研究員は、2001 年時点ですでにこのことを指摘し、以下のように述べている 37。 

米国の近年の資本産出比率の低下は資本ストックの減少によるものではなく、

36 深尾[2012], 29-33 頁（計測方法によっては、米国の資本の粗収益性はむしろ上昇している）。 
37 石川[2001] 
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資本ストックが増大する中での全要素生産性の上昇によるものである。・・・

全要素生産性の上昇如何では収益率低下が避けられないものではないことを、

論理的な可能性のレベルではなく、現実に果たしたのが 90 年代後半の米国経

済であると言える。・・・全要素生産性上昇を伴わずに資本ストックが増大す

れば、基本的に資本収益率の低下は避けられない。 

それではなぜ米国では全要素生産性が向上し、日本では停滞したのであろうか。

その原因を探るために、まず、過去 20年間の日米の産業構造の変化を見てみよう。 

まず日本について、国民経済計算確報により、過去 20 年間（1994 年 38→2014 年）

の産業別の変化を確認する。この期間の名目 GDP はほぼ横ばいであり、暦年ベー

スで 1994 年（495.7 兆円）から 2014 年（486.9 兆円）にかけて 1.8%（8.8 兆円）

減少している。図表 37 はこの期間の GDP 増減に対する各産業の寄与を面積で表

示したスカイライン分析グラフである。 

横軸には 1994 年の名目 GDP シェア、縦軸には 20 年間の各産業の名目 GDP の伸

び率を取り、ボックス内には各産業の名目 GDP 増減額を表示している。製造業、

建設業のアウトプット低下をサービス業、通信業等で相殺した格好であるが、最

も伸び率が高かった通信業でさえ、年率伸び率（CAGR）は 2.2%にすぎず、全産

業的に停滞感の強い 20 年間であったといえる。 

図表 37：名目 GDP スカイライン分析－日本（1994-2014 年、産業別） 

 
出所：国民経済計算確報のデータを基にみずほ証券経営調査部作成 

これに対して米国経済は同期間に名目 GDP を約 2.4 倍に増加させており、全産業

が名目ベースで相当の成長を達成している。製造業も過去 20 年間、年率 3.2%の

38 現行基準（2005 年基準・93SNA）でデータが取れるのは 1994 年からである。 
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ペースでアウトプットを拡大させている 39が、サービス業（同 5.4%）、情報通信

業（5.2%）、金融・保険業（5.1%）等の伸びには及ばず、経済全体に占めるシェア

をさらに低下させている。 

図表 38：名目 GDP スカイライン分析－米国（1994-2014 年、産業別） 

 
出所：Bureau of Economic Analysis のデータを基にみずほ証券経営調査部作成 

図表 39：名目 GDP に占める製造業の比率推移 

 
出所：国民経済計算確報、Bureau of Economic Analysis のデータを基にみずほ証券経営調査部作成 

39 米国製造業は、1970 年代に日本や欧州企業の挑戦を受け国際競争力が低下したが、1980 年代から

1990 年代にかけて、事業の選択と集中、経営資源の再配分や海外への生産シフト、ガバナンス体制の

強化（社外出身 CEO、独立取締役）などの経営改革を行い、収益力を回復した。通傳＝西岡[2015] 
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このような米国経済の成長を大きく後押ししているのが、イノベーションに支え

られた新しい産業、新しい企業の台頭による経済の新陳代謝である。1980 年以降

の米国企業の時価総額ランキングの推移を見ると、1990 年代以降、ICT 革命の波

に乗って、アップル、グーグル、マイクロソフト、アマゾン、フェイスブックと

いったインターネット関連企業やテクノロジー企業がトップ 10 に進出し、さらに

は席巻している様子がよくわかる。 

図表 40：米国時価総額ランキング推移 

 
出所：みずほ証券経営調査部作成（2010 年までのデータは ETFdb.com, "Visual History Of The S&P 500" (Updated August 26, 2013)による） 
 

図表 41：日本時価総額ランキング推移 

 

出所：みずほ証券経営調査部作成（2010 年までのデータは年末ベース、「30 年検証！日本企業・産業の栄枯盛衰史」プレジデント 2011.6.13 号による） 

  

1980 1990 2000 2010 2014
(12/14現在）

1 IBM IBM General Electric Exxon Mobil Apple
2 AT&T Exxon Exxon Mobil Apple Google
3 Exxon General Electric Pfizer Microsoft Microsoft
4 Standard Oil of Indiana Philip Morris Citigroup Berkshire Hathaway Berkshire Hathaway
5 Schlumberger Royal Dutch Petrol Cisco Systems General Electric Exxon Mobil
6 Shell Oil Bristol-Myers Squibb Wal-Mart Stores Wal-Mart Stores Amazon.com
7 Mobil Merck Microsoft Google General Electric
8 Standard Oil of California Wal-Mart Stores AIG Chevron Corp Facebook
9 Atlantic Richfield AT&T Merck IBM Johnson & Johnson
10 General Electric Coca-Cola Intel Procter & Gamble Wells Fargo

1980 1990 2000 2010 2014
(12/15現在）

1 トヨタ自動車工業 日本電信電話 NTTドコモ トヨタ自動車 トヨタ自動車

2 松下電器産業 日本興業銀行 ドヨタ自動車 三菱UFJFG 三菱UFJFG

3 日産自動車 富士銀行 日本電信電話 NTTドコモ 日本電信電話

4 東京電力 太陽神戸三井銀行 ソニー 本田技研工業 NTTドコモ

5 新日本製鉄 住友銀行 みずほHD キヤノン 日本たばこ産業

6 日本石油 第一勧業銀行 武田薬品工業 日本電信電話 日本郵政

7 日立製作所 三菱銀行 松下電器産業 三井住友FG ゆうちょ銀行

8 三菱商事 トヨタ自動車 ｾﾌﾞﾝ･ｲﾚﾌﾞﾝ･ｼﾞｬﾊﾟﾝ 三菱商事 KDDI

9 第一勧業銀行 三和銀行 東京三菱銀行 日産自動車 ソフトバンク

10 富士銀行 東京電力 本田技研工業 任天堂 本田技研工業

11 住友銀行 日立製作所 野村証券 みずほFG 三井住友FG

12 三和銀行 野村証券 東京電力 東京電力 みずほFG

13 三菱銀行 日本長期信用銀行 住友銀行 武田薬品工業 日産自動車

14 ソニー 松下電器産業 キヤノン ソフトバンク デンソー

15 関西電力 新日本製鉄 日本電気 日本たばこ産業 キヤノン

16 東京海上火災保険 東海銀行 日立製作所 ファナック セブン&アイHD

17 野村証券 関西電力 さくら銀行 ソニー ﾌｧｰｽﾄﾘﾃｲﾘﾝｸﾞ

18 中部電力 三菱信託銀行 富士通 パナソニック 武田薬品工業

19 日本電気 東芝 村田製作所 デンソー 東日本旅客鉄道

20 日本興業銀行 三菱重工業 日本オラクル コマツ 東海旅客鉄道
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これに対して日本企業の 1980 年以降の時価総額ランキングの推移を見ると、巨大

民営化企業群を別とすれば、ソフトバンク、ファーストリテイリング等の一部の

例外を除き、あまり代わり映えのしない状況である 40。日本でも、自動車業界や

鉄鋼業界など個別の業界単位では米国企業を圧倒している業種もあるが、そうい

った「業界の窓から世界をのぞく」視点では、産業構造変化による大きな状況の

変化を見落としてしまう。 

2．ICT 革命への乗り遅れ 

時価総額ランキングの変化にも表れているように、1990 年代半ば以降の米国経済

の全要素生産性（TFP）上昇を牽引したのは ICT 革命である。特に重要なのは、ICT
を生産する企業のみならず、遥かに裾野の広い ICT を導入して使っている産業、

特に運輸業や商業など非製造業で生産性の上昇が加速しているということであ

る 41。これに対して日本では、流通業や電気機械以外の製造業など、ICT を投入

する産業において、全要素生産性の上昇率が大きく下落している 42。 

日本で ICT 革命が生産性上昇を引き起こしていない一因は、ICT 投資の低迷であ

る。日本の場合、1990 年代半ばまでは、米国にほぼ匹敵する ICT 投資が行われた

が、1990年代後半以降伸び悩み、2000年以降は米国よりかなり低い水準にある 43。

それではなぜ日本の ICT 投資は低迷したのか。深尾教授は、その大きな理由は、

組織・雇用の問題から ICT 投資の期待収益率が低くなってしまったせいではない

かと述べる 44。 

ただし日本企業が ICT 投資を活発に行わなかったのは、おそらくはその予想

収益率が低かったためであり、この状況を変革する必要がある。米国では、

たとえばソフトウェア導入にあたって、安価なパッケージソフトウェアで済

ませ、企業組織の改編や労働者の訓練により、企業側がソフトウェアに適応

したのに対し、日本では、企業組織改編や労働者の訓練を避けるために、高

価なカスタムソフトウェアを導入するケースが多かった。このため、日本で

は、ソフトウェア導入が組織の合理化や労働者の技能形成をもたらさず、ま

た割高な導入コストや、異なったソフトウェアを導入した企業間の情報交換

の停滞も相まって、ICT 投資を阻害したと考えられる。 

カスタム化へのこだわりは生産性向上を阻害する。コマツの坂根正弘元社長は、

技術本部長だった 1990年代半ばに「独自システムへの固執はグローバル化の妨げ」

とトップに進言して、IT の仕組みを 5 年がかりで改革した。坂根氏は、「IT の仕

組みが変われば業務の流れも変わり、影響は会社の隅々に及ぶ」と指摘したうえ

40 「米国では、新たな技術は通常、古い技術に金銭的・感情的なしがらみが何もない新しい企業によ

って促進される。現在の米国の大手電機メーカー21 社のうち、8 社は 1970 年にはまだ存在さえしてい

なかった。また、6 社はわずか十数年前でさえ、規模が小さすぎて米経済誌フォーチュンが選ぶトップ

500 社に入っていなかった。対照的に、日本では過去何十年間も、電機産業のトップに新規参入企業は

現れていない。新たな技術が生まれると、パナソニックやソニー、富士通、NEC などが新たな部門を

立ち上げるのが常だ」（リチャード・カッツ「視点：日本経済の創造的破壊を阻む 3 つの壁」ロイター

（2015/1/20）） 
41 深尾[2013] 
42 深尾＝金[2009], 353 頁。 
43 深尾[2012], 94 頁。 
44 深尾[2012], 101 頁。これを裏書きするかのように、最近、米国人 IT 関係者が、日本企業の IT 戦略

の奇妙なところとして、以下のように述べている：「彼ら[日本企業]は IT 製品をオリジナルのデザイン

通りに使わないで、各々の会社の要求事項に合うような鋳型に無理やりはめ込もうとする。･･･IT の世

界は急速な変化のさなかにあり、日本企業は今までのやり方を続けないと不安になるのだろう」“Why 
Is the Japanese IT Industry So Strange?” Tokyo Business Today, Toyokeizai Online (January 4, 2016) 
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で、次のように述懐している 45。 

技術には他社と差別化するための戦略技術と、日々の業務を粛々と進めるた

めの基盤技術がある。前者について独自性を追求するのは当然だが、後者ま

で自前主義、独自主義にこだわると、社内でしか通用しないガラパゴス的な

世界が形成され、特にグローバルオペレーションの効率が悪くなる。コマツ

独自の業務システムはその典型だった。 

ICT 投資の低迷に加えて日本での ICT 革命を妨げているのが、ICT 投資を補完す

る無形資産投資の少なさである。2007 年版米国大統領経済報告では、「企業が IT
投資の便益をフルに享受するためには、イノベーティブなビジネス慣行を作り出

さなければならない」という仮説を支持するエビデンスとして、「企業が IT 投資

を補完する無形資産投資を行うようになって初めて、生産性の上昇が現実に始ま

った」と述べている 46。日本では、このような IT 投資を補完する無形資産投資が

少ないと深尾教授は指摘する 47。 

〔「無形資産投資」とは〕企業が行う将来の利益や生産のための支出の中で、

物的な資産、資本財を買う以外の支出のことを言います。具体的には前述の

研究開発費、それからソフトウェアとかデータベースを購入する費用などで

す。それから 3 番目の無形資産の柱は・・・「経済的競争力獲得のための無形

資産投資」と言っていますが、・・・具体的には例えば組織変革のための支

出・・・それから Off-JT、従業員を一時的に仕事から離してトレーニングを

するときの費用、それから広告宣伝費・・・これが日本は非常に少ないこと

が分かっています。 

3．過去の成功モデルへの固執とその弊害 

ICT 革命が進まないのは、日本企業が旧来の組織・雇用慣行や仕事のやり方を変

えることに抵抗するからである。平成 19 年度の年次経済財政報告では、IT 活用

の効果と企業内組織の関係について、以下のように述べられている 48。 

IT 活用を労働生産性上昇につなげられていない背景として、IT を有効活用

するための企業の組織改革が遅れているとの指摘がみられる。アメリカにお

ける研究では、IT 投資が生産性を上げるための企業組織の性質として、（1）
企業の業務プロセスがデジタル化されていること（少なくともペーパーレス

化されていること）、（2）意思決定の分権化が進んでおり現場に権限が委譲さ

れていること、（3）情報の共有や交換が進んでいること、（4）従業員に対し

て能力給など業績にリンクしたインセンティヴ・システムが導入されている

こと、（5）人的資本への投資が活発であること、などが挙げられている。 

元米国大統領経済諮問委員会委員長で有名な経済学教科書の執筆者でもあるコロ

ンビア大学のグレン・ハバード教授は、近著『なぜ大国は衰退するのか』49の中で、

行動経済学分野での「損失回避」理論等を国家経済に応用して、近年の日本を含

む大国の衰退・停滞の原因を分析している。損失回避とは利得よりも損失回避の

45 坂根正弘「私の履歴書（22）」日本経済新聞（2014/11/23） 
46 “Economic Report of the President” (February 2007), 56 頁。Fukao [2013]参照。 
47 深尾[2013]。深尾[2012], 101 頁以下も参照。 
48 内閣府[2007], 150 頁。 
49 ハバード＝ケイン[2014] 
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方を優先する結果、平均リターンを非合理的に引き下げてしまう行動である。ハ

バードによれば、「損失回避性の集積によって、国家は、競争相手と認識している

国々や貿易相手国が成長・変化しているとわかっているときでも、経済の変革に

消極的になる」とされる 50。 

早稲田大学の広田真一教授は、日本の大企業の資金調達行動を研究して、日本企

業が株主利益最大化よりも「企業の存続確率最大化」を目的として行動している

という仮説を提示したが 51、これも損失回避の表れであろう。また、一橋大学の

中野誠教授は、38 カ国の企業群の業績比較から、日本企業は、時系列的な利益率

のブレが最も低く 52、日本企業間の利益率格差も米欧より小さい 53ことを見出し

た。問題は、このような安定性が収益性の犠牲のもとに達成されているというこ

とである。これについて中野教授は次のように述べる 54。 

日本企業の資本生産性が低い理由は・・・明らかだ。「ローリスク経営」を志

向、実践しているのだ。高いリスクを許容しなければ低リターンは必然とい

える。・・・日本企業の「低収益性」という事実の裏側には、「低リスク」と

いうもう一つの特性が隠されている。「安定」は企業経営にとって重要だが、

その前に「低位での」と付け加えると必ずしも歓迎すべきことではない。企

業が成長し、価値を創造するには、リスクをとる姿勢が不可欠なのだ。 

このような債権者的メンタリティーが優越する損失回避志向は、高度成長期に形

成された「メンバーシップ型正社員」55共同体の利益擁護を第一義としているよう

に思われる。メンバーシップ型システムこそが終身雇用、年功序列、企業別組合

で特徴づけられる「日本的経営」の実体であると考えられるが、日本経済の長期

停滞と人口構成の変化により、システムはもはや維持不能になりつつある。労働

政策研究・研修機構の濱口桂一郎主席統括研究員は、以下のように述べる 56。 

1980 年代までは、メンバーシップ型システムが日本の競争力の源泉だと称賛

されていた。ところが 90 年代以降、メンバーシップ型正社員が縮小し、そこ

からこぼれ落ちた人々はパート、アルバイト型の非正規労働者になってきた。

とりわけ新卒の若者が不本意な非正規に追いやられたことが社会問題化した。 

すなわち、もともとメンバーシップの構成員と考えられていなかった海外従業員

に加えて、採用抑制と非正規従業員の拡大で 57、従業員全体に占める雇用を守る

べきメンバーシップ構成員（正社員）の比率を縮小することにより、なおもメン

バーシップ型システムを守ろうとしたのである。企業の存続確率最大化という経

営志向も、環境が厳しくなる中でメンバーシップ型システムが「守り」に入った

表れとみることができよう。 

個別企業が各々雇用を守ることを最重点に損失回避型経営を行うと、資本ストッ

50 同上, 97 頁。 
51 広田[2011] 
52 中野誠「経営学はいま：企業財務とリスク(3)」日本経済新聞（2014/3/24） 
53 中野誠「経営学はいま：企業財務とリスク(8)」日本経済新聞（2014/3/31） 
54 中野誠「経営学はいま：企業財務とリスク(1)」日本経済新聞（2014/3/20）および同「経営学はいま：

企業財務とリスク(3)」日本経済新聞（2014/3/24） 
55 濱口桂一郎「経済教室：働き方改革の視点（中）」日本経済新聞（2015/3/23）参照。 
56 同上。 
57 英フィナンシャル・タイムズ特約「日本の労働慣習や時代遅れ」日本経済新聞（2015/4/10）参照（「年

功制度は経済環境が厳しい時に新規採用を減らし、若者を非正規雇用に追いやるなどの弊害をもたら

してきた」）。 

企業の存続確率最大化、 
利益率の低位安定 

メンバーシップ型システム 

雇用における合成の誤謬 

「日本株式会社」を審査する 121 

 

 
 

                                                   



  

 
クの増大や資本生産性の上昇が阻害され、合成の誤謬的に社会全体の雇用が損な

われるか、ワークシェアリング的に一人当たり粗付加価値が停滞する 58。雇用を

個別企業ベースではなく社会全体で創造し保障するシステムへの転換が必要であ

るが、解雇ルールを含む労働法制の改革には抵抗が強く 59、労働市場の流動性や

セーフティーネットも極めて不十分である。 

このような非正規雇用の増大は、今後の日本経済成長のための人的資本の蓄積と

いう面でも膨大な損失を引き起こしている。内閣府の「成長のための人的資源活

用検討専門チーム」による報告書「成長のための人的資源の活用の今後の方向性

について」（2013 年 4 月 9 日）は、以下のように指摘している。 

こうした雇用構造の変化〔非正規雇用比率の上昇〕によって、従来型の企業

主体の教育訓練の対象とならない若年者が増加してきている。今後ともこの

状態が継続すれば人的資本蓄積が進まない若年層が高齢化することを通じて

全年齢層にわたって人的資本蓄積が減少していく可能性があり、それが平均

賃金の低下を通じてマクロ経済に悪影響を与えることが懸念される。 

4．新陳代謝の機能不全 

経済が成熟した先進国において全要素生産性を高めるイノベーションを促進する

には、経済の新陳代謝機能が非常に重要である。スタンフォード大学の星岳雄教

授は、以下のように述べる 60。 

生産性を高めるためにイノベーションが重要なのは言うまでもない。それは

往々にして新しい企業から生まれる。また、最近の研究で明らかになったの

は、先進国での生産性の増大はかなりの程度、生産性の低い企業の縮小や退

出と、生産性の高い企業の参入や拡大によって起こるということである。新

陳代謝とベンチャーの加速を成長戦略の主眼とすべきゆえんである。 

しかし、日本経済の新陳代謝機能は、バブル経済崩壊以前から一貫して停滞して

いる 61。高度成長期には、個々の企業が急成長する中で、増分的な資源配分の変

更や新規事業の拡張などが内部的に行われていたが、経済が成熟すると、企業内

部の資源配分の変更はトレードオフ的（選択と集中）になり、より難しくなる。 

また、現在の日本の特徴は、技術、人材、資本といった経営資源が個別の大企業・

大組織に囲い込まれ、人的資源の流動性の低さと、株主価値向上のために資源配

分の組み替えを促すコーポレートガバナンスの弱さから、イノベーションのため

に不可欠な社会に存在するさまざまな経営資源の新結合が不活発で、また、既存

58 坂根正弘「私の履歴書(19)」日本経済新聞（2014/11/20）（1990 年代初頭にコマツが米国合弁企業の

工場リストラを行った時、閉鎖や一時解雇を行った他の工場に対し、日本的経営を導入していたチャ

タヌガ工場だけは一時解雇をせず、給料カットで全員の雇用を維持した。ところが、その後、市場が

回復し増産投資が必要になった時、他工場は投資を行い雇用を増やしたが、チャタヌガ工場だけは「規

模を大きくして、次の不況がきたら対応できない」との心配が先に立ち、10 年後には大きく伸びた他

工場に立ち遅れてしまった）。「IBM、巨象は再び踊るか」日本経済新聞（2015/3/3）（「巨額赤字に見舞

われ崩壊寸前の IBM を復活に導いたガースナー氏は 1993 年の CEO 就任直後に 3 万 5 千人の人員削減

を発表。メーンフレーム（汎用機）中心からサービス主導のビジネスモデルへの転換を急いだ。従業

員数は就任前の 30 万人から一時、22 万人に減るが、退任時には 31 万人と就任前を上回った」）。 
59 深尾[2013]（「正規社員の既得権益というか、職能保障を減らすというのは非常に政治的な抵抗があ

りますよね」）。八田達夫「経済教室：岩盤規制支える体制崩せ」日本経済新聞（2015/11/6）（「〔雇用規

制改革〕ができていないのは、すでに終身雇用されている人たちの政治力のためだ」）。 
60 星岳雄「経済教室：再考成長戦略（上）焦点絞り改革断行の年に」日本経済新聞（2015/1/21） 
61 深尾＝金[2009], 345 頁。 
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大企業の外にあるベンチャーの経営資源吸引力が弱いことである 62。 

5．なぜ高度成長は可能だったのか 

現在の多くの日本企業を呪縛している経営システムは高度成長期のレガシーであ

る。高度成長期の成功体験が強烈だったため、環境が厳しくなるとなおさら過去

の成功したシステムをなんとか維持しようとする。しかし、そもそも高度成長は

なぜ可能だったのだろうか。 

ハーバード大学のグレゴリー・マンキュー教授は、有名なマクロ経済学教科書の

中で、戦後の日本（やドイツ）では、戦争で資本ストックが破壊され資本装備率

が低下したので、それが急回復する過程で急成長が起こったと説明している 63。 

しかし、実際には戦争による工業設備の喪失はそれほど大きくなく、生産激減の

主な要因は戦争による輸送路の破壊や敗戦直後の貿易の途絶にあった 64。したが

って、輸送路や貿易の復活に伴う急成長が生じる。実際に、1950 年代半ばまでは、

終戦時に設備が残存していたため、「原材料を注ぎ込めば急テンポで生産を増やす

ことができた」（1956 年度経済白書）状態が続いており、さほど資本ストックが増

加しなくても、成長が可能であった 65。設備投資（資本装備率増加）主導の高度

成長は、1950 年代半ば以降に開始されたのである。 

設備投資主導の高成長を可能にしたのはイノベーションであり、その源泉は主に

技術導入である。海外では第 2 次世界大戦中に多くの技術が開発されたが、「1950
年ころから、外国技術の導入がはじめられたとき、戦前・戦時に蓄積された技術

が一時に流入したのである」66。1950 年代から 1960 年代のめざましい技術革新は

広範な外国技術導入によりはじめて可能になったものであり、鉄鋼業におけるホ

ット・ストリップ・ミル、転炉、自動車工業における完成車組立技術、重電機に

おける東芝-GE、三菱電機-ウェスチングハウス、富士電機-ジーメンスの包括契約、

電子通信機器、テレビ、トランジスタ、電子計算機など、また石油化学における

ポリエステル繊維やポリプロピレンなど、枚挙にいとまがない 67。 

経済白書執筆者でもある政策研究大学の大来洋一名誉教授は、「海外に未利用技術

のプールが存在する間は、設備投資に付随して輸入技術が取り入れられる。これ

は技術進歩が副産物的に、外部経済的に進むケースである」と述べている 68。（し

たがって、キャッチアップが終わると、高度成長も終了することになる 69。） 

第Ⅳ章の理論的フレームワークに当てはめると、(1)高度成長期の一人当たり粗付

加価値の高い伸び率は、資本装備率の高い伸び率が主因であり、(2)資本装備率の

高い伸び率にもかかわらず資本生産性がほとんど低下しなかったのは、それに見

合う高い全要素生産性の成長があったからである。 

62 青井[2003]、ハバード＝ケイン[2014], 234-235 頁参照。 
63 マンキュー[2012], 14 頁。 
64 森他[2002], 85-89 頁。 
65 大来[2010], 61 頁。 
66 中村[1993], 182 頁。同書 184-185 頁には、鉄鋼業、電力業、造船業、電気機械工業、自動車、石油

化学などの業界ごとに、戦後の主要技術進歩の一覧表が掲載されているが、その多くには技術導入が

関係している。 
67 森他[2002], 131-132 頁。 
68 大来[2010], 193 頁。（「また、低生産性部門から高生産性部門への労働力のシフトも設備投資に付随

して起こり、副産物的な技術進歩を起こす。低位雇用人口のプールが枯渇すれば、これも終わる」） 
69 同上, 195 頁。 
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忘れてならないのは、このような「海外の未利用技術のプール」という条件は、

他国にも同様に当てはまったもの（潜在的可能性）であり、それを現実の高成長

に結び付けたのは、日本に蓄積されていた人的資本の質の高さと、チャンスを果

敢に生かした企業家精神であったということである 70。そして日本経済と個々の

企業が急成長する中で、人材を囲い込んで年功賃金により終身雇用にロックイン

し、社内教育による人的資本蓄積を重視する「日本型経営」は、環境適合的であ

った。年功的な制度の下でも、企業規模が急速に拡大する中で若手にストレッチ

された機会が豊富に与えられたことは、多くの経営者の回顧談からも明らかであ

る。 

問題は、戦後日本の高度成長をもたらした技術導入型キャッチアップモデルは、

生産性フロンティア（米国）の 8 割ほどの水準で限界に達するということである 71。

そこからは、企業家精神や革新を重視し、個人の創意工夫を重んじ、分権的で多

様な試行錯誤を許容するシステムへの転換が必要になる 72。 

6．イノベーションの停滞 

これまで見てきたように、高度成長を可能にした最大の要因は、イノベーション

を伴った積極的な設備投資である。早稲田大学 MOT 研究所所長の吉川智教教授は、

イノベーションを「技術革新」と訳すのは誤訳だと指摘する 73。 

1958 年の経済白書が初めて、イノベーションを技術革新と訳しました。当時

の日本の経済状況を考えれば、技術こそが経済発展の源であったわけで、技

術革新の重要性は痛い程理解できます。しかし、21 世紀に入り高度に経済が

発展した先進国の日本で、未だに、イノベーションに技術革新という訳が使

われていることに、私は当惑を覚えます。なぜならば、技術革新以外にもイ

ノベーション革新は存在するからです。もしも、イノベーションを技術革新

としか考えないとすると、これは大変にミスリーディングなことと言わざる

を得ません。このミスリーディングな誤訳が現在の日本経済にも大きく影響

を与えているのではないか、と思います。 

高度成長期の成功体験があるためか、日本ではイノベーションの意味が「新結合

の社会での利用」という本来の意味よりもはるかに狭い「技術革新」と解されて

きたのである。しかし、たとえばソニーによるトランジスタやウォークマンの開

発を見ても、単純な技術革新よりも広義のイノベーションであった。元ソニーの

ノーベル物理学賞受賞者・江崎玲於奈氏は以下のように述べる 74。 

面白いことに、ソニーはトランジスタの発明者ではないのに、フロンティア

（新分野）を切り開いた。トランジスタの使い道はもっぱら国防分野や企業

向けの情報処理と考えられていたが、井深（大）さんと盛田（昭夫）さんは

民生用のラジオに使ったからだ。それが 2 人の創造性だ。 

70 東京理科大・伊丹敬之教授の近著『高度成長を引きずり出した男』（伊丹[2015]）は、果敢な高炉新

設で高度成長の先駆けとなった川崎製鉄初代社長の西山彌太郎氏の評伝であり、導入技術、人的資本、

企業家精神などの相互作用を描き出している。 
71 ハバード＝ケイン[2014], 237-238 頁参照。 
72 同上, 238, 242 頁参照。 
73 日本経済研究センター理事長（当時）の金森久雄氏も、「昭和三十年代の高い成長の原動力はイノベ

ーションといってよいであろう。イノベーションを、経済白書では、技術革新と訳しているが、これ

はあまり適訳とはいえないようだ」と述べている（金森[1994], 194 頁）。 
74 「科学技術ニッポンの歩み(10)：ソニーのトランジスタラジオ（1955）」日本経済新聞（2015/12/20） 
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大企業や大学、研究所が使うものと思われていたコンピューターを、次は個人が

使うものになると考えて「アップルⅡ」を発売したスティーブ・ジョブズの発想

もソニーのトランジスタに類似したものであり、また既成概念を打ち破るという

意味で iPhone もウォークマンと通じるものがある 75。 

江崎氏によれば、当時のソニーは「個人を生かす組織」であったことがキーポイ

ントであり、それぞれの研究者が「思い思いに勝手なことをやっても、組織全体

に秩序があった」と言う 76。ハーバードビジネススクールでイノベーションを研

究するリンダ・ヒル教授も以下のように述べる 77。 

同質性が高い組織は単純な仕事に対応すればいい環境では大変効率的だ。し

かし今のように不確定要素が多く、問題解決能力が必要な仕事ばかりの状況

においては、高い成果をあげるのは難しい。 

ICT 革命を経たインターネット時代のイノベーションには、独自システムへのこ

だわりを捨てたオープンアーキテクチャーの発想が極めて重要である。コマツの

建設機械トラッキングシステム「コムトラックス」の成功には、「自社技術への過

度のこだわりを捨て、圧倒的に進んだ米国の情報通信技術など外部資源をうまく

活用したこと」が大きく寄与している 78。 

i モードも「画期的な技術を新たに編み出したわけではない」が、当時モバイルイ

ンターネット技術を主導していたノキア、エリクソン、モトローラの独自方式で

はなく、インターネットで一般的な HTML を採用したことが、コンテンツの充実

に大きく寄与した。しかし、その後、グーグルのアンドロイド連合への誘いを断

り、結果的にモバイル革命の主導権はシリコンバレーに移ったのである 79。 

シュンペーターは、イノベーションを「新結合の遂行」と定義した 80が、シュン

ペーターの挙げた新結合のタイプを OECD は現代風に、①プロダクト・イノベー

ション、②プロセス・イノベーション、③マーケティング・イノベーション、④

組織イノベーションに分類している 81。高度成長期の日本企業は①と②が成長の

ドライバーであり、成熟経済でより重要になってくる③と④、特に組織イノベー

ションは未だに米国企業に全般に劣後しているように思われる。 

組織イノベーションとは OECD の定義によれば、「事業のやり方、内部組織、外部

との関係における新しい組織化方法」を意味する。米国企業は ICT 革命・インタ

ーネット革命に応じて情報の中継点としての中間管理職の削減（デレイヤーリン

グ）など、技術進歩に応じて組織のあり方や仕事の進め方を大胆に変えたのに対

し、日本企業は組織のあり方や仕事の進め方を変えない範囲で限界的に ICT やイ

ンターネットを取り入れる傾向がある。元グーグル日本法人社長の辻野晃一郎氏

は、日本の家電業界が苦境に追い込まれた要因のうち、内的要因として、「外部環

75 同上、江崎氏のインタビュー参照。 
76 同上。 
77 「女性活躍社会の条件は」日本経済新聞（2015/9/12） 
78 坂根正弘「私の履歴書(23)」日本経済新聞（2014/11/24）。コムトラックスの成功要因には他にもさま

ざまな「イノベーションを成功に導くヒント」が含まれており、大変興味深い。 
79 「科学技術ニッポンの歩み(6)：ドコモ、i モード開始（1999）」日本経済新聞（2015/11/22） 
80 『景気循環論』（Schumpeter [1939]）の中で、イノベーションを「新しい生産関数の形成」と定義し

た上で、それは生産要素を新しい形で結合するものであり、『経済発展の理論』でいうところの「新結

合の遂行」にほぼ相当すると述べている。 
81 OECD, “Defining Innovation” Available at 
http://www.oecd.org/site/innovationstrategy/defininginnovation.htm 
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境の変化に対して、企業体質や経営スタイルがいまだに「ビフォー・インターネ

ット」のまま、というところが多く、変化に先行することも、すばやく追随して

新たな勝ちパターンを生み出すこともできていない」と指摘する 82。 

イノベーションとは新製品や新規事業に限るものではなく、組織再編、リストラ

や資源配分の見直しなどにより既存事業の収益性（資本利益率）を改善すること

もまたイノベーションの一種である。既存事業の収益性が高まると、その延長上

の増設投資が採算に乗るようになり設備投資が刺激される。このような形で、一

見相容れ難いように思える設備投資（資本装備率の上昇）と資本生産性の上昇の

両立が可能になるのである。 

逆に、日本企業が強かった高度成長期や ICT 革命・インターネット以前のやり方

に固執し、組織イノベーションに背を向けて、時代に合わせて変革することを拒

み続ける限り、イノベーションは活性化せず、全要素生産性と資本装備率を並行

して高めていく形での一人当たり粗付加価値の持続的な上昇は望めないだろう。 

 

Ⅵ. 名目 GDP を再び成長軌道に乗せるために 
1．本稿の分析結果 

本稿の分析結果（仮説）を要約すると、日本経済長期停滞の原因は資本装備率の

停滞（投資の低迷）であり、それは生産性の停滞（イノベーションの低迷）に起

因する。投資しなかったのはイノベーションの低迷により期待資本収益性が上が

らず、儲かる算段が立たなかったからである。特に、グローバル資本市場の一体

化が進み、資本に対する要求利益水準が平準化してくると、生産性（TFP）の向上

が投資、さらには成長を決定づける度合いがますます強くなる。生産性の向上を

迫らずに「攻め」の投資だけを促しても、投資のリターンが上がらずに資本収益

率が低下し、持続可能な成長は生まれない。 

生産性の向上をもたらすイノベーションが低迷したのは、日本企業が ICT 革命の

波に乗り遅れたからであり、ICT 革命に乗り遅れた原因は、環境の激変にもかか

わらず、高度成長期のレガシーである「日本型経営」に目的非適合的にしがみつ

いているからである。すなわち、今までのやり方を変えたくないという自己変革

に対する既得権益的な内なる抵抗が、「守り」の経営をもたらすのである。これに

ついて、日立製作所の川村隆・元会長は、以下のように述べている 83。 

流れない水は腐るように、企業は現状維持をめざした途端に腐りはじめます。

成長をめざしてようやく現状維持を保てるくらいです。これは歴史の長い大

企業で特に顕著ですが、成熟事業の中に次々と課題が発生してきて、業績の

沈降要因となります。それをなくすために、平時から厳しい外科手術を続け

る必要があるのです。 

国も企業も、そして人も、衰退する一番の原因は何でしょうか。それは現状

維持です。・・・企業の場合、過去に成功した製品やサービスに固執し、既存

のビジネススタイルの変化を嫌うあまり、世の中の変化についていけなくな

82 辻野晃一郎「ニッポンの家電産業はなぜ負け続けるのか？」現代ビジネス（2016/1/2） 
83 川村[2015], 91 頁、181-182 頁。 
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り、取り残されてしまいます。守りに入るということは、停滞の始まりでも

あります。停滞は、何もしなければやがて衰退へと向かうでしょう。 

2．アベノミクスの成長戦略 

それでは、アベノミクスの成長戦略は、この問題にどう対処しようとしているの

か。「日本再興戦略」改訂 2014 の冒頭では、基本的な考え方として、「日本経済を

本格的な成長軌道に乗せる」ためには、「日本人や日本企業が本来有している潜在

力を覚醒し、日本経済全体としての生産性を向上させ、「稼ぐ力（＝収益力）」を

強化していくことが不可欠」とし、現在が「日本企業の体質や制度・慣行を一変

させる気概で、日本の「稼ぐ力」を取り戻すための大胆な施策を講ずる好機であ

り、またラストチャンスでもある」という認識の下、「単なるコスト抑制を超えた、

日本経済の真の生産性の向上」を目指して、「経営者をはじめとする国民一人一人

が、「活力ある日本の復活」に向けて、新陳代謝の促進とイノベーションに立ち向

かう「挑戦する心」を取り戻し、国はこれをサポートするために「世界に誇れる

ビジネス環境」を整備する」と宣言している。 

ここに示された政策目標の設定は非常に本質を衝いたものである。問題は「的」（政

策目標）は正しいとして、「矢」（具体的な施策）が的に届くかである。一般に、

政策目標（企業の場合は戦略目標）を達成するための施策を評価する場合には、

目的（政策目標）と手段（施策）の関連性（relevancy）が堅牢であることを前提

として、①全体インパクト、②コースマネジメントを考えることが必要である。 

全体インパクトとは、その施策の効果があがった場合に、目標達成に何パーセン

ト貢献するかということである。たとえば全体の売上を 10%上げたい場合に、現

在の売上構成比 10%のセグメントの売上を 20%伸ばしても、全体の売上は 2%しか

伸びない。残り 90%のセグメントの売上を 8.9%伸ばさないと目標に届かない 84。

経済産業研究所の森川正之副所長は、以下のように述べる 85。 

多くの成長戦略のメニューが提示されるなかで実効性のある政策を策定する

には、それぞれの定量的な経済効果の大きさを意識する必要がある。その点、

サービス産業の生産性向上のマクロ経済への影響は大き〔い〕。・・・サービ

ス産業では、生産性の高い企業と低い企業の格差が大きい。・・・産業内での

生産性格差が大きいことは、優れた企業の創業や市場シェア拡大、非効率な

企業の退出といった新陳代謝や創造的破壊が産業全体の生産性向上に及ぼす

効果が大きいことも意味している。海外の先行研究で確認されている通り、

サービス産業は参入・退出をはじめとする新陳代謝による産業全体の生産性

向上への寄与度が製造業に比べて大きい。 

製造業についても、「日本人はハードは得意だがソフトは苦手」といった殻に閉じ

こもらず、本当に影響の大きい「科目」は、苦手でも（日本経済全体で誰かが）

チャレンジしていく必要がある 86。 

84 ただし、売上構成比 10%のセグメントの売上を倍増できる画期的な施策があれば、全体の売上高は

10%伸びて、それだけで目標を達成できる。 
85 森川正之「経済教室：再考成長戦略（中）サービス業生産性向上を」日本経済新聞（2015/1/22） 
86 IIJ 会長の鈴木幸一氏は、「インターネットはソフトの技術だ。しかし日本人はソフトが苦手で、ハ

ード信仰が強かった」と認めた上で、「スマートフォンの部品など日本にしかつくれないものは多く、

世界に冠たる技術がある。製造業はなくならない。部品メーカーとして生きていくのもひとつのあり

方だ。ただ IT（情報技術）産業の収益構造からするとどうか。一番もうかるソフトから遠ざかってい

「日本再興戦略」改訂 2014 
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コースマネジメントとは、たとえばゴルフのパー4 のコースをどう攻略するつもり

かということである。各打ごとに前に 1 ヤードしか飛ばなくても、「前進は前進」

であり、いつかはホールに到達するかもしれない。しかしそれでは政策目標は達

成できない。ゴール（政策目標）から逆算して、第一打は飛距離どれだけでどの

方向に打つ、というようにしていかないと、規定打数（達成期限）内に目標を達

成することができない。飛距離は施策の全体インパクトであり、方向性は施策の

目標関連性である。 

このような観点から見ると、日本再興戦略等で提示された数多くの施策は、いず

れも「前進」ではあるものの、全体インパクトの異なるものが羅列的に並べられ

ており、かつコースマネジメントがよく見えないため、「総花的」といった誤解を

受けやすくなっている。本当に全体インパクトの大きな施策は、項目的にはすで

に盛り込まれている。問題は特にインパクトの大きい施策に照準を合わせて、岩

盤突破が図れるかどうかである。以下、とりわけ重要な 3 つの施策（雇用改革、

規制改革、コーポレートガバナンス改革）につき簡単に触れる。 

雇用改革 

名目 GDP を 600兆円に引き上げるという目標から逆算した雇用改革のポイントは、

セーフティーネットを強化しつつ雇用の流動性を高め、社会全体として人材を最

大限に活用するとともに人的資本形成を促進することである。「卒業時に大企業に

採用されなかった人には中途採用の機会が与えられない」、「ベンチャー企業を興

したい有能な人も、失敗すると年功序列企業に中途入社することが難しい〔ので

躊躇する〕」といった労働市場の硬直性を改革する必要がある 87。 

A. T. カーニー日本法人の梅澤高明会長は、生産性の低い産業から高い産業へ人が

移りやすくなれば人材を有効に使えるとした上で、「職業訓練を拡充する」「金銭

支払いで社員を解雇する際のルールを作る」「同一労働、同一賃金を徹底し女性や

高齢者の労働参加を促す」ことを訴えている 88。 

また、長期雇用を前提とした日本型雇用慣行は「女性の就業と家族形成の両立を

妨げる方向に作用」し、「正社員への賃金支払いは固定費としての性格を持つ」た

め、企業は「非正社員の雇用で柔軟性を確保」しようとすることも問題である 89。 

規制改革 

目標逆算的な規制改革のポイントは、(1)特に非製造業において、創意工夫や試行

錯誤を阻害せず、成功した企業が一気にスケールアップできるような制約のない

広々とした自由な市場を作り出すこと（「楽市楽座」）、(2)特に大企業が国内での投

資を選好し、また大型の対日直接投資を呼び込むような、国際競争力のあるビジ

ネス環境を実現することである。 

全体インパクトから見て、非製造業、特に非製造業中堅中小企業の生産性向上は

ていいとは思えない」と述べる（「企業転変 戦後 70 年(2) ウィンドウズ 95 発売（1995 年）」日本経済

新聞（2015/4/12））。いま、試験で科目 A と科目 B があり、日本企業は科目 A は得意だが科目 B は苦手

だとする。かつては配点が科目 A：100 点、科目 B：50 点で、科目 A に強い日本企業が優位だったが、

試験の配点が変更になり、科目 A：50 点、科目 B：100 点になった。この時、自分の得意な科目 A だ

け勉強しても、総合評価なので良い成績は取れない。今は苦手でも科目 B をもっと勉強するしかない。 
87 八田達夫「経済教室：岩盤規制支える体制崩せ」日本経済新聞（2015/11/6） 
88 平田育夫「アベノミクス、隠せぬ現実」日本経済新聞（2015/12/21） 
89 川口大司「経済教室：正社員制度改革が不可欠」日本経済新聞（2015/12/3） 

コースマネジメント 

特に重要な 3 つの施策 

雇用改革 

規制改革 
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極めて重要であるが、中堅中小企業の中からイノベーションを起こして、一気に

大企業に駆け上がっていく企業が輩出することが最もインパクトが大きい。米国

では「ユニコーン」と呼ばれる企業評価額 10 億ドル以上の非上場ベンチャー企業

が続々と誕生している。そのポイントは優れたイノベーションを一気に市場全体

に拡大できる「スケーリング」能力であり、そのために制約のない広々とした市

場が必要となるのである。TPP はそのような文脈からも意義深いものである。 

ビジネス環境の国際競争力も非常に重要である。企業経営者に「攻め」の投資を

促しても、それが海外に向かえば日本の名目 GDP には貢献しない。国内の投資、

雇用を増やして日本の名目 GDP を増大させない限り、財政の破綻を回避し、社会

保障制度を維持し、他の先進諸国に対する相対的豊かさのこれ以上の下落を食い

止めることは難しくなる。 

もちろん、企業経営者は株主に対する受託者責任を負っており、国内の投資採算

が資本コストに満たないのであれば、国内で投資し雇用を増やすことは困難であ

る。したがって、株主価値向上を目指す日本企業の経営者が国内投資を選好し、

また日本企業の対外直接投資とバランスする規模の対日直接投資を呼び込むため

の施策が重要になるのである。具体的には、参入障壁の緩和、価格競争を阻む規

制の撤廃、外資による日本への直接投資の奨励などが必要になるだろう 90。 

コーポレートガバナンス改革 

これまでのアベノミクス成長戦略の中で、最も前進しており評価が高いのがコー

ポレートガバナンス改革である。目標逆算的なコーポレートガバナンス改革のポ

イントは、粗付加価値の「金額」の増加を促進することである。そのために最も

効果的なのは、株主利益創造に向けての機関投資家や独立取締役による圧力を高

めることである。 

株主価値は将来収益の割引現在価値であるから、本来は長期的なものである。粗

付加価値の中から（内部留保を含む）株主への分配率を高めるだけのゼロサム的

方策は、持続的な株主価値を生まない。持続的な株主価値創造は、適切な配分を

前提とした持続的な粗付加価値上昇（パイ全体の拡大）からしか生まれない。 

ROE、ROIC に代表される資本利益率向上も、それだけでは持続的な株主価値創造

を生まない。重要なのは、資本利益率を高めるための生産性改善（＝イノベーシ

ョン）を行うことにより、今後の投資の期待収益率が高まり、投資が促進され、

粗付加価値が増大することである。 

最近は、日本の優良企業も、追い込まれてからでない「攻め」の生産性改善施策

を行う事例が増えてきている。たとえば、日本たばこ産業は、2014 年、過去最高

益を見込む中、国内 9 工場中 4 工場の閉鎖と、本社従業員の 2 割弱にあたる 1600
人の希望退職を柱とする大規模リストラに踏み切った 91。 

環境が変化した中で、コーポレートガバナンスによる生産性向上圧力が高まると、

経営体制や社内風土にも自ずから環境適合的な自己改革が要請される。たとえば、

90 デール・ジョルゲンソン「経済教室：日本、TPP 生かし改革を」日本経済新聞（2015/7/21）参照。 
91 「好業績下で大リストラ、なぜ？：日本たばこ産業社長小泉光臣氏」日本経済新聞（2014/2/2）（「や

ってはいけないのは会社が赤字になり、キャッシュがない時にリストラをすることだ。希望退職を募

るにしても、社員の第二の人生へのサポートが手薄になる。社員に誠意を持って対応できる最高益の

今こそ、リストラをやるべきだ」）。 

コーポレートガバナンス改

革 
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東京電力の數土文夫会長（元 JFE ホールディングス社長）は、「日本型の企業統治

が時代に合わなくなってきた」とし、以下のように述べる 92。 

従来は生え抜きの社員が取締役になって社長の座を射止め、会長となってに

らみを利かし、最後は取締役相談役に鎮座する「多重統治体制」が多かった。

こういう体制では、経営陣は大胆な決断がしづらい。 

ダイバーシティーも、環境が変化した現在、株主価値創造のために極めて重要に

なってきている。日立製作所の中西宏明会長兼 CEO は、以下のように述べる 93。 

人材のダイバーシティー（多様性）の点で、欧米企業に比べて日本企業が大

きく遅れているのは明らかだ。人材の多様性はアイデアや考え方の多様性を

もたらし、それがイノベーションの母体になる。国籍にしてもジェンダーに

しても人材の多様化を進める究極の目的は、イノベーションの促進にある。 

もちろん、こういった改革にはトレードオフがあり、痛みもある。しかし、「痛み

を伴うことなく成長率を高める魔法のつえはない。実効性のある成長戦略は、経

済主体間の利害対立のなかでの選択が必要となる」のである 94。 

3．再キャッチアップの時代へ 

20 年前の 1994 年、日本の名目 GDP は米国の約 68%95であったが、2014 年現在、

日本の名目 GDP は米国の約 27%96に過ぎない。米国の名目 GDP が約 2.4 倍に増え

る間に日本の名目 GDP は 20 年間まったく増えなかった。 

図表 42：日本の一人当たり GDP 対米比推移（米国＝100、PPP ベース） 

 

出所：IMF World Economic Outlook Database (October 2015)よりよりみずほ証券経営調査部作成 

購買力平価ベースで見た日本の一人当たり GDP は、1991 年に米国の 83%まで迫

ったが、2014 年には米国の 69%97と 1980 年頃の水準に戻っている。ICT 革命への

92 「内部昇格の統治 時代遅れ」日本経済新聞（2015/11/12）（企業不祥事に関連してのコメント）。 
93 「外国人幹部どう生かす」日本経済新聞（2015/7/26） 
94 森川正之「経済教室：再考成長戦略（中）サービス業生産性向上を」日本経済新聞（2015/1/22） 
95 日本 495.7 兆円、米国 7.1 兆ドル（年間平均為替レート 102 円/ドルで換算）。 
96 日本 486.9 兆円、米国 17.3 兆ドル（同 106 円/ドルで換算）。 
97 為替レートベースでは 67%。 
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対応の差などに起因する日米の生産性上昇率格差により、1990 年頃までの日本の

キャッチアップが巻き戻され、再び米国との生産性の差が広がっているのであ

る 98。ハーバード大学のデール・ジョルゲンソン教授は、より長期的な観点から

以下のように述べている 99。 

日本の主権回復から 3 年後の 55 年の時点では、日本の生産性は米国の 50%
程度にすぎなかった。この格差は 30 年以上かけて徐々に縮まり、91 年にほ

ぼ拮抗する。その後の 20 年間では、日本の生産性は伸びが鈍化する一方で、

米国はわずかながら加速した。日米格差は 91 年以降しばらく縮小傾向にあっ

たが、その後拡大に転じ、12 年には 80 年代前半の水準まで戻ってしまった。 

つまり、日本経済にはかつて得意としたキャッチアップ型成長の機会が再びめぐ

ってきているのである。それを妨げているのは、成功体験からくる「もはや学ぶ

ものはない」という驕りであり、「日本には日本のやり方がある」という学ばない

ための言い訳である。 

ソニーの盛田昭夫氏は、病に倒れる直前の 1993 年 11 月 19 日の部長会の席上で、

以下のように述べたという 100。 

わが社はテープレコーダーでもトランジスタでも大きなイノベーションを果

たしてきたが、考えてみるとそのシーズはアメリカから拾ってきたものだ。

それを我々の知恵で発展させてきたところに、日本産業人の非常なる力があ

る。ところが、日本の産業人は世界で一番強いような錯覚に陥っている。も

う一度、謙虚に反省し、目を開く必要があるのではないか。 

高名な数学者・教育者で経営者にもファンが多い岡潔氏も（「謙虚でなければ自分

より高い水準のものは決してわからない」 101）、マーケティングの大家フィリッ

プ・コトラー教授も（「謙虚に聞く耳を持たない組織は衰退する」102）自我に固執

せず謙虚に他人に学び、自らを進化させていく重要性を強調している。グーグル

の採用条件にも「知的な謙虚さ」が入っている。なぜなら、「謙虚さがないと、学

ぶことはできない」からである 103。 

日本経済は、もう一度「攻めの謙虚さ」を取り戻し、必死に欧米に学びキャッチ

アップを図った明治時代や戦後の先人たちに習って、貪欲な自己変革を推進する

べきではないだろうか。 

【追記】なお、本稿の分析手法（財務分析、付加価値分析、生産性分析等）は、

個別企業の連結決算にも適用可能である。自社の超長期的分析を行うことは、真

の中長期的観点からの経営戦略立案に資するものと思われる。 

以  上 

  

98 深尾[2013]参照。Fukao [2013]によると、1991 年以降、日本の対米生産性水準は、製造業で 19%、非

製造業で 8%下落している。 
99 デール・ジョルゲンソン「経済教室：日本、TPP 生かし改革を」日本経済新聞（2015/7/21） 
100 片山[2001]。 
101 岡潔『春宵十話』光文社文庫（2006） 
102 フィリップ・コトラー「私の履歴書(25)」日本経済新聞（2013/12/26） 
103 トーマス・フリードマン「グーグルが求める人材 5 条件」朝日新聞（2014/5/23） 

キャッチアップ型成長再現

の可能性 
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【補論】数学付録 

 
本補論では、コブ＝ダグラス型生産関数を前提として、成長会計分析のフレーム

ワークで、GDP と資本ストック、総人口、技術水準の関係を、簡単なモデルで説

明する。 

なお、通常の成長会計では、労働のインプットに就業者数や労働時間等をとるが、

本稿では、一人当たり GDP を明示的に考察するために、労働のインプットに総人

口を使用している 104。 

いま、 

Y：GDP 
K：資本ストック 
L：総人口 
y：一人当たり GDP（＝Y/L） 
k：資本装備率（一人当たり資本ストック＝K/L） 
π：資本生産性（資本ストック付加価値率＝Y/K） 

と定義する 105。 

一人当たり GDP は、以下のように分解できる。 

y =
Y
L

=
K
L

×
Y
K

= k × π 

すなわち、 

一人当たり GDP＝資本装備率×資本生産性 

・・・本文（A）式に対応 

ここで両辺の対数をとると、 

log y = log k + log 𝜋𝜋 

両辺を全微分すると、 

𝑑𝑑y
y

=
𝑑𝑑k
k

+
𝑑𝑑𝑑𝑑
𝜋𝜋

 

よって、近似的に以下の関係が成り立つ。 

∆y
y

=
∆k
k

+
∆𝜋𝜋
𝜋𝜋

 ・・・① 

104 これにより、労働のインプットに就業者数等をとった場合と比べて、資本装備率（k）や技術係数

（A）の絶対水準が異なるが、（就業比率や労働時間の変化等を捨象すれば）本稿における成長率の議

論には本質的には影響しない。 
105 ここでは労働投入量として「総人口」をとっており、通常の成長会計と若干定義の仕方が異なるこ

とに留意。通常の成長会計における労働投入量の扱いについては、たとえば、経済産業省「平成 25 年

版通商白書」付注 2（一人当 実質 GDP 成長率の分解について）参照。 
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すなわち、 

一人当たり GDP 成長率＝資本装備率の成長率＋資本生産性の成長率 

・・・本文（B）式に対応 

以上の分析では、「資本装備率の成長率」と「資本生産性の成長率」の関係が明示

的に考察できないため、以下、成長会計でよく使用されるコブ＝ダグラス型生産

関数を前提として分析を進める 106。 

コブ＝ダグラス型の生産関数は以下の通りである。 

Y = AK𝛼𝛼L1−𝛼𝛼 

ここで、A は全要素生産性（TPF）ベースの技術水準、αは資本分配率、1-αは労

働分配率を表し、 

0＜α＜1、0＜1－α＜1 

である。 

両辺の対数をとり、全微分して近似すると、 

∆Y
Y

=
∆A
A

+ 𝛼𝛼
∆K
K

+ (1 − 𝛼𝛼)
∆L
L

 ・・・② 

すなわち、 

GDP 成長率＝TFP 上昇率＋資本分配率×資本ストック成長率＋労働分配率×

人口成長率 

一人当たり GDP の分析を行うため、コブ＝ダグラス型生産関数の両辺を L で割る

と、 

y = A�
K
L
�
𝛼𝛼

= Akα 

両辺の対数をとり、全微分して近似すると、 

∆y
y

=
∆A
A

+ 𝛼𝛼
∆k
k
 ・・・③ 

すなわち、 

一人当たり GDP 成長率＝TFP 上昇率＋資本分配率×資本装備率の成長率 

この式から、技術進歩がなければ（すなわち⊿A/A＝0 ならば）、一人当たり GDP
成長率は、資本装備率の成長率を下回ることがわかる（0＜α＜1）。これは、技術

進歩がなければ、労働投入を一定としたときの資本の限界生産性が低下するから

である 107。 

106 コブ＝ダグラス型生産関数を仮定した成長会計については、たとえば、経済産業省「平成 25 年版

通商白書」付注 1（成長会計について）参照。 
107 コブ＝ダグラス型生産関数を前提とすると、資本の限界生産性（MPK）=∂Y/∂K=αAKα-1Lα。MPK を

さらに K について微分すると、∂MPK/∂K=(α-1)αAKα-2Lα=－(1-α)αAKα-2Lα<0。よって、資本の限界生産
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次に、コブ＝ダグラス型生産関数の両辺を K で割ると、 

π =
Y
K

= A�
L
K
�
1−𝛼𝛼

= A�
K
L
�
𝛼𝛼−1

= Akα−1 = Ak−(1−α) 

両辺の対数をとり、全微分して近似すると、 

∆𝜋𝜋
𝜋𝜋

=
∆A
A
− (1 − 𝛼𝛼)

∆k
k
 ・・・④ 

すなわち、 

資本生産性の伸び率＝TFP 上昇率－労働分配率×資本装備率伸び率 

・・・本文（C）式に対応 

よって、資本装備率の伸びに伴う資本生産性の低下を防ぐためには、資本の限界

生産性の低下を相殺する技術進歩が必要である 108。 

他方で、資本装備率の成長なしに（すなわち⊿k/k＝0 で）一人当たり GDP を持続

的に成長させるためには、③式から明らかなように TFP の持続的な上昇が必要で

ある。 

しかし、資本装備率の成長なしに TFP が持続的に成長するということは、④式か

ら明らかなように、資本生産性（π）がどこまでも上昇していくことを意味する。

資本生産性（π）は、企業でいえば資本利益率に関連するものであり、これがど

こまでも上昇すると想定することは非現実的である。 

ちなみに、資本生産性が一定（⊿π/π=0）のとき、④式より、 

∆k
k

=
1

1 − 𝛼𝛼
∆A
A

 ・・・⑤ 

が導かれるから、資本生産性を低下させないような資本装備率の成長は、全要素

生産性の成長に規定される。 

⑤式を③式に代入すると、 

∆y
y

=
1

1 − 𝛼𝛼
∆A
A

=
∆k
k
・・・⑥ 

となり、資本生産性が一定のとき、一人当たり GDP の成長率は資本装備率の成長

率と等しくなる。 

以上の議論から、一人当たり GDP の持続的な成長のためには、資本装備率を伸ば

しつつ、資本の限界生産性の低下を相殺する継続的な技術進歩が必要であること

がわかる。 

なお、本稿の議論は、技術進歩を全要素生産性（A）の成長としてモデル化したが、

労働増大的技術進歩の成長としてモデル化しても同様の結果が得られる。いま、

労働の効率性を E とすると、コブ＝ダグラス型生産関数は、 

性は逓減する。 
108 石川[2001], 13 頁参照。 
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Y = K𝛼𝛼(L × E)1−𝛼𝛼 

と表せる。 

両辺の対数をとり、全微分して近似すると、 

∆Y
Y

= 𝛼𝛼
∆K
K

+ (1 − 𝛼𝛼)
∆L
L

+ (1 − 𝛼𝛼)
∆E
E

 ・・・⑦ 

②式と⑦式を比較すると、 

∆A
A

= (1 − 𝛼𝛼)
∆E
E

 ･･･⑧ 

資本生産性が一定（⊿π/π=0）のとき、⑥式と⑧式より 

∆y
y

=
∆E
E

=
∆k
k
・・・⑨ 

となる。すなわち、資本生産性が一定の時、一人当たり GDP の成長率、資本装備

率の成長率、労働増大的技術進歩の成長率は一致する。 

ちなみに、ソローの成長モデルでは黄金律定常状態における有効労働者（L×E）
当たりの最適資本装備率（K／（L×E））は一定であるから、労働の効率性（E）
が成長率 g で成長するときには、一人当たりの最適資本装備率（K／L）の成長率

も g となる。このとき一人当たり GDP も成長率 g で成長する 109。 

⑧式より、労働の効率性（E）が g で成長するとき、全要素生産性 A は(1-α)g で

成長する。 

③式より、 

一人当たり GDP の成長率＝A の成長率＋α×資本装備率の成長率 

であるから、資本装備率が労働効率性の成長に見合った最適成長率 g で成長する

とき、一人当たり GDP の成長率は、(1-α)g＋αg＝g となる。このとき、資本生産

性（π）は、④式より、一定である。 

以  上 

  

109 マンキュー[2012], 47 頁参照。 
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