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平成の日本企業はなぜ低迷を続けたのか：データによる予備的分析1 

早稲田大学大学院経営管理研究科 淺羽茂 

神奈川大学経済学部 枝村一磨 

 

1. はじめに 

バブル期以降、平成の時代、さらには現在まで、日本企業が低迷している原因について、

これまでいくつかの仮説が提示されてきた。例えば、日本は米国に比べてイノベーションを

生み出すスタートアップが少なく、それゆえイノベーション創出力が低下したのではない

かという考え方。日本企業が得意とするインテグラル型産業が、技術環境の変化などによっ

て、その相対的地位を低下させたこと。日本企業はバブルがはじけるまで過度に多角化した

ことによって収益性が低下し多にもかかわらず、その後の事業の選択と集中がなかなか進

展しなかったこと。グローバリゼーションが進展していたにもかかわらず、事業の国際展開

が消極的であったこと。本稿は、さまざまなデータを分析することによって、これらの仮説

を検討することを目的とする。 

 

 

2. 日本企業の低迷要因についての仮説 

（1）イノベーション創出力の低下 

Schumpeter（1912）が主張して以来、イノベーションが経済成長の原動力であることに

ついては大方の同意が得られている。国のイノベーション創出力はいろいろな方法で測定

されているが、そのなかの１つに、フランスのビジネススクールである INSEAD が調査・

報告している Global Innovation Index がある。2日本、米国、ドイツ、中国の 4 か国につい

て、このランクの推移を表したものが図１である。これを見ると、日本は 2007 年度には米

国やドイツと上位を争っていたが、以降は順位を落とし続け、2019 年には中国にも抜かれ

たことがわかる。このインデックスの推移を見ると、2000 年代後半から日本のイノベーシ

ョン創出力が低下したことが、日本企業の低迷、日本の経済の停滞の原因なのかもしれない。 

＜図１挿入＞ 

国のイノベーション創出に影響を及ぼす要因については、さまざまな研究が行われてい

る。たとえば Acemoglu ＆Robinson （2012）は、いかなる政治経済制度が成立しているか

によって、創造的破壊あるいは継続的な技術革新が妨げられるかどうかが決まり、創造的破

壊が妨げられるとその国の持続的成長が止まってしまうことを歴史的に説明している。ま

 
1 本稿でわれわれが行った分析は、経済産業省で実施する「平成日本の企業競争力分析」プロジェクトの

一環として実施したものである。経済産業省企業活動基本調査、海外事業活動基本調査、工業統計調査、

経済センサス‐活動調査の調査票情報を基に作成したデータセットを用いている。 

2 この指数は、ランキングを決める情報が年度によって異なるので、ある国の時系列の比較には注意が必

要である。 
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た、彼らほど長く広範囲の歴史的分析ではないにせよ、多くの研究者が、産業、大学、政府

の三者からなり、その間の相互作用のなかで形成される国のイノベーション・システムによ

って、その国のイノベーションのありようが決まると主張している（Freeman, 1987; Nelson, 

1993; 鈴木・安田・後藤、2021）。 

内閣府が発表している『年次経済財政報告』（平成 19 年度）では、「我が国のイノベーシ

ョンをめぐる課題」として一つの節が費やされ、日米欧のイノベーション・システムの比較

を通じて我が国のイノベーションが低調である理由が提示されている。米国の特徴は、（1）

研究費全体における政府の大きな負担、（2）資本市場の存在や雇用システムの柔軟性を背景

としたベンチャー企業による活発なイノベーション活動、（3）産学連携を促進する政策や政

府による多大な研究開発投資の支援を受けた大学の大きな寄与が挙げられている。それに

対して日本は、（1）社内資源に依拠したイノベーションのあり方、自前主義、（2）大企業が

研究開発の中心的担い手であり、ベンチャー企業によるイノベーション活動が不活発、（3）

企業内の暗黙知の共有・活用に対して、企業外の組織との連携・協働に必要な暗黙知の形式

知化が不十分といったことが指摘されている。3 

また、日本では、労働流動性の低い雇用慣行、長期的な取引慣行、リスクマネーの供給が

少ない資本市場といった経営システムのせいで、起業活動が低調であったといわれている

（山内、2013）。それゆえ、起業活動が低調である日本では、米国のようにベンチャー企業

がイノベーションの担い手となり、国全体の生産性を引き上げるというサイクルが回らず、

イノベーション創出力が低下し、企業の低迷が続いているのではないかと考えられるので

ある。 

 

（2）インテグラル型産業の相対的地位の低下 

日本企業の低迷要因として考えられる 2 つめの仮説は、産業のアーキテクチャにかかわ

る仮説である。エレクトロニクス製品など、かつて日本企業が世界市場を席巻していたにも

かかわらず国際競争力を失ってしまった製品がある一方、自動車産業のように平成の時代

にも国際競争力を維持、向上させてきた産業もある。この違いを説明する考え方として、ア

ーキテクチャ論がある。 

藤本（2004; 2012）によれば、アーキテクチャとは、人工物の機能・構造の分解と結合に

関する構想のことである。製品は、いくつかの機能を提供し、いくつかの構成要素（部品）

によって構成されるという構造をしている。アーキテクチャの基本タイプは、モジュラー型

とインテグラル型である。例えばコンピュータは、演算機能、表示機能、印刷機能、インプ

 
3 Tirole（2016）も、次のように述べて、フランス経済に対して同様な課題を指摘している。「フランスの

場合、国際的な企業がなかなか育たないという懸念すべきデータがある。CAC40 構成企業は国際標準で

見ても好業績をあげてはいるものの、どれも古くからある企業だ。対照的に米国では、時価総額で上位

100 社のうち 50 年前から存在する企業はほんの一握りにすぎない。雇用の創出には、起業を促すような

文化と環境が求められる。」（邦訳、P. 462） 
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ット機能を提供する。また、CPU、ディスプレイ、プリンター、キーボードなど、各機能に

対応する構成要素からなっている。このように、機能と構成要素とが一対一対応になってい

るとき、その製品はモジュラー型アーキテクチャであるという。それに対して自動車には、

乗り心地系の機能、走行安定性機能などがあるが、乗り心地部品や走行安定性部品というも

のはなく、タイヤ、サスペンション、ステアリング、エンジンなど数多くの部品のバランス

に依存する。このように、機能と構成要素とが多対多対応になっているとき、その製品はイ

ンテグラル型アーキテクチャであるという。 

日本企業は伝統的にインテグラル型の製品で強みを有していると考えられている。それ

は、インテグラル型の製品の場合、構成要素間できめ細かな調整を行い、微妙なバランスを

取らなければならないが、日本では企業内の異なる部署の間や企業間（系列関係にある部品

メーカー同士あるいは部品メーカーと最終製品アセンブラー）での濃密なコミュニケーシ

ョンが行われるため、調整が相対的に得意だからである。 

かつては、テレビなどの家電製品も、部品間の擦り合わせ・調整の巧拙によって品質に大

きな差が出ていたが、最近では多くの電気機械製品の品質が半導体やソフトウェアの品質

に依存し、部品間の擦り合わせや調整が製品の品質に与える影響が小さくなっている。その

ために、インテグラル型からモジュラー型に変化してしまった。すなわち、部品間のインタ

ーフェースさえ決められたとおりにすれば、あとは部品ごとに独立に性能を向上させ、それ

を組み合わせれば高性能の製品ができるようになったのである。その結果、世界中に張り巡

らせたサプライチェーンを効果的に使うことができる米国企業は、製品開発だけを行い、世

界中の部品メーカーからもっとも優れた部品を調達し、それを中国で最終製品に組み立て

ることで、低コストで高品質の製品を供給することができるようになった。それに対して、

濃密なコミュニケーション、擦り合わせは、高品質な製品を供給するためには必要なくなり、

むしろ効率を下げ、コストを増やす要因になってしまったので、それが得意技だった日本企

業は国際競争力を失っていったと考えられるのである。 

 この傍証として、『2019 年版ものづくり白書』に掲載されている分析をあげることができ

る。当該白書は、新エネルギー・産業技術総合開発機構が調査した、各産業の世界市場規模

と日系企業の世界シェアの変化を取り上げ、エレクトロニクス系の最終製品は売上額、シェ

アともに低下している一方で、自動車及び部素材については売上額、シェアともに上昇して

いると指摘している（図２参照）。これは、国際競争力を高めているのが、インテグラル型

の自動車産業や部素材産業であるのに対し、国際競争力が低下している産業は、モジュラー

型になったエレクトロニクス製品であると解釈できるのである。 

＜図２挿入＞ 

 

（３）事業の選択と集中の遅れ 

 日本企業の低迷要因として考えられる３つめの仮説は、日本企業が収益性の回復のため

に必要であった事業の選択と集中に遅れたからだという仮説である。バブル期以降、多くの
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日本企業に共通の経営課題の１つは、事業の選択と集中であった。日本企業は、バブルがは

じけるまでは経済の成長に合わせて自らも成長することができ、短期の利益よりも長期的

成長を志向するといわれていた（加護野、野中、榊原、奥村、1983）。しかし、バブル崩壊

とともに成長が滞り、低い収益性が深刻な問題となった。低収益の原因の１つは、過度の多

角化による経営資源の分散とシナジーの喪失、多様な事業を抱える大規模で複雑な組織ゆ

えの非効率な経営、いわゆるコングロマリット・ディスカウントが生じていたからだと考え

られていた。ゆえに、収益性を回復するために、事業の多角化の抑制、すなわち関連性の弱

い事業は手放し、強みが発揮できる事業を選択し、選択した事業に経営資源を集中的に投下

するという事業の選択と集中が必要だと主張されたのである。 

 しかし、事業の選択と集中はなかなか進まなかった。たとえば、社会インフラ関連の部門

に経営資源を集中させて、2010年代に入って連続して最高益を記録した日立製作所も、2000

年代には事業の選択と集中を進めることが遅々として進まなかった。その結果、2006 年に

は売上高では 4 割弱の三菱電機に時価総額で抜かれ、2009 年 3月期には過去最大の赤字を

記録したのである。4ゆえに、事業の選択と集中の遅れが、日本企業の低迷の原因であった

と考えられるのである。 

 

（４）国際展開の消極性 

 日本企業の低迷の原因についての 4 つめの仮説として、平成の時代に進展したグローバ

ル化への対応の遅れが指摘されることもある。たとえば平成 20 年から 21 年にかけて、文

部科学省におかれた「科学技術・イノベーション政策の展開にあたっての課題等に関する懇

談会」のこれまでの議論の取りまとめのなかでは、「日本の少子化に伴う市場規模の縮小や

BRICs 諸国などの新興国市場の拡大により、世界経済における日本市場の相対的な位置付

けは縮小している。一方、新興国を中心にグローバル市場が急速に拡大しているが、新興国

市場への日本企業の対応が他の東アジア諸国や欧州の企業に比べ出遅れている傾向が見ら

れる。この結果、携帯電話などのエレクトロニクス分野等では、我が国のシェアが低下する

傾向にあり、日本市場の相対的な位置付けが低下する中で、グローバル化への対応が急務と

なっている」と指摘されている。5 

 日本企業がグローバル化への対応に遅れている原因としてしばしば指摘されるのは、日

本市場は品質に厳しく、日本企業は国内市場に合った過度に（技術）品質にこだわった製品

を供給しがちであり、その日本製品は海外市場においては過剰品質で、現地市場の所得水準

に見合っていない高価格になってしまうということである。ガラパゴス化と呼ばれる現象

といってもよい。 

 
4 「電機、明暗くっきり、日立、連続最高益、ソニー、赤字最大」、『日本経済新聞』2012 年 5 月 11 日。

「三菱電機、総合力より集中力」、『日本経済新聞』2006 年 11 月 3 日。 

5 「取りまとめ」の第 3 章からの引用

（https://www.mext.go.jp/b_menu/shingi/chousa/gijyutu/014/attach/1283148.htm）。 
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また、日本人の内向き志向も日本企業のグローバル化への対応を遅らせる原因といわれ

る。確かに、韓国のサムスン電子のように、社員を長期にわたって各国に派遣し、その国の

経済、文化、社会を学ばせるところと比べれば、グローバル展開に対する日本企業の態度は

消極的かもしれない。平成に入って海外に留学する日本人学生数が減少してきたことが内

向き志向の表れと指摘されることもある。ただし、日本人留学生の減少は、国民性よりも経

済的な理由が大きいかもしれない。また、単位取得を目的とした高等教育機関への留学だけ

でなく、短期留学や語学留学、海外インターンシップなど単位取得のない留学を含めれば、

日本人の留学は増えているともいわれている。 

さらに、日本企業は国際展開しなかったわけではなく、2010 年ごろには市場成長が著し

い東南アジアに進出して成功した日本企業は株式市場から高く評価されていた。むしろ問

題なのは、図３にあるように、日本企業がアジアにおいて、米系、欧州系企業よりも売上成

長率が低いということかもしれない。Rugman & Verbeke (2004)は、世界的に巨大な多国籍

企業の 8 割近くが、その売上の大半を本社のあるホーム地域であげていることを明らかに

した。ところが、アジアにおいて、日本企業の売上成長率が他地域の企業よりも低いという

ことは、日本企業が優位であるはずのホーム地域で競争に負けていることを示唆する。もち

ろん日本企業は、アジア各国のなかで売上高成長率の低い日本市場での売上比率が高いの

で、アジアにおける売上高成長率も他国の企業に比べて低く出てしまうかもしれないが、日

本を除くアジア大洋州地域での売上高成長率で見ても、日本企業は欧米アジアの企業に比

べてかなり低いのである。 

＜図３挿入＞ 

日本企業がアジアにおいて厳しい競争に直面していることは、他の調査からもうかがえ

る。国際協力銀行は海外に事業を展開している日本企業に対してアンケート調査を実施し

ており、進出が有望視される国を尋ねている。2016 年度から 2019 年度までの 4年間では、

有望との回答が多かった上位 9 か国のうち、7 か国がアジアであった（中国、インド、ベト

ナム、タイ、インドネシア、フィリピン、ミャンマー）。それぞれの国について、その国で

事業を行う際の課題、問題点をあげてもらったところ、「他社との激しい競争」が上位 3 位

までの課題に挙げられた国は、2016 年度が４か国、2017 年度が 5 か国、2018 年度が 6 か

国、2019 年度が 5 か国であった。アジアで有望視されている国の半分以上で、競争の激化

が問題になっているのである。また、課題の回答総数に対する「他社との激しい競争」とい

う回答数の比率は、2016 年度が 38.9％、2017 年度が 41.1%、2018 年度が 45.5%、2019 年

度が 44.8%であった。40％以上の企業が、アジアの国において激しい競争が課題だと答え

ているのである。6 

このように、日本企業はグローバリゼーションの波に乗り遅れ、事業の海外展開に消極的

であったこと、本来であれば強みを発揮すべきホームリジョンであるアジアにおいて、激し

 
6 国際協力銀行、「我が国製造業企業の海外事業展開に関する調査報告」、2017 年度、2019 年度。 
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い競争に巻き込まれてしまったことが、低迷の原因であると考えられるのである。 

 

3. 各仮説についての予備的分析 

（1）イノベーション創出力の低下について 

日本企業の低迷の原因についての最初の仮説は、米国ではベンチャー企業がイノベーシ

ョンの担い手となり、国全体の生産性を引き上げているのに対し、起業活動が低調である日

本ではイノベーション創出力が低下しているので低迷が続いているという考えであった。

そもそも米国では本当に若い企業がイノベーションを生み出し、経済成長を促しているの

か。逆に日本では若い企業がイノベーションを生み出していないのか。それを確認してみよ

う。 

米国については、Klenow & Li (2021)が、センサスのデータを用いて、次のような興味深

い発見をしている。 

⚫ 新規企業あるいは 5 歳以下の若い企業は、生産性の成長のほぼ 50％に貢献している（雇

用に占める割合は 17％弱）。 

⚫ 既存大企業（従業員が 5000 人超）は、生産性の成長の 10％しか貢献していない（雇用

に占める割合は 25％）。 

⚫ 生産性が上昇する期間と下降する期間に分けて分析すると、11 歳以上の若くない企業

は、上昇局面ではその変化の約 70％、下降局面ではその変化の約 60％を説明する。 

⚫ 創造的破壊や新製品ではなく、既存製品の改良が生産性の成長に貢献している（約

60％）。 

たしかに米国では、若い企業、あるいは小規模な企業が生産性の成長を引っ張っている。

ただし、生産性が上昇しているか下降しているかで期間を分けて分析すると、若くない（11

歳以上だが）企業が生産性の変化の大部分を説明する。また、創造的破壊や新製品よりも、

既存製品の改良の方が頻繁であるし、生産性の成長への貢献も大きい。ゆえに、既存の大企

業も生産性の成長にかなりの貢献をしていると考えられる。 

では、日本についてはどうであろうか。われわれは、Klenow＆Li（2021）のようなイノ

ベーションの成長会計の分析を行ってはいないが、製品レベルのデータが取れる事業所統

計を用いて、どのような年齢、規模の企業が、新製品、既存製品の改良をどの程度生み出し

ているかを分析した。7その結果、以下のようなことが見いだされた。 

⚫ 米国と同様に日本においても、品目数でも出荷額で見ても、新製品開発（NV）よりも

既存製品の改良（OI）の方が圧倒的に多い（図４）。 

 
7 Klenow & Li (2021)は、製品レベルのデータが取れないので、1 つの事業所が１つの製品を作っている

と仮定し、既存の事業所の出荷高が伸びた場合を既存製品の改良、新しい事業所ができた場合を新製品、

新しい事業所ができたときに既存事業所の出荷高が減少した場合を創造的破壊と定義している。それに対

して我々は、ある事業所において、新しい産業分類の製品の出荷高が報告された場合を新製品、ある事業

所において既存の産業分類の製品の出荷高が増加した場合を既存製品の改良とした。 
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⚫ 品目数で見ると、新製品、既存製品の改良とも、最も頻繁にイノベーションを生み出し

ているのは 50 人以下の事業所であるが、出荷額で見ると、新製品では 50 人以下の事

業所、既存製品の改良では 1001 人以上の事業所が、もっとも多額のイノベーションを

生み出している（図５）。 

⚫ 品目数で見ると、どの年齢の企業もほぼ同等にイノベーションを起こしている。出荷額

で見ると、特に新製品によって若い企業が大きな出荷額をあげている（図６） 

⚫ 新製品開発、既存製品改良とも、全要素生産性を向上させるが、既存製品改良の方が新

製品開発よりも、生産性向上に与えるインパクトは大きい（表 1）。8 

＜図４，図５、図６、表１挿入＞ 

したがって、日米両国とも、既存大企業がイノベーションの創出やそれを通じた経済成長

に対して重要なインパクトを与えていることがわかる。日本において起業促進策、スタート

アップ育成策が必要であることは論を待たないが、上記の分析は、既存大企業のイノベーシ

ョン創出力の回復も同程度に重要な課題であることを示唆している。 

 

（2）インテグラル型産業の地位の低下について 

 2つめの仮説は、日本企業が得意としてきた擦り合わせが重要であるインテグラル型の産

業の地位が低下し、逆に擦り合わせを必要としないモジュラー型の産業の地位が向上した

ために、日本企業が低迷したという考え方である。われわれは、売上高に占める付加価値の

割合で定義される垂直統合度が擦り合わせの程度の代理変数であると考え、垂直統合度が

1990 年代から 2010 年代後半までどのように変化したかを調べ、垂直統合度が財務パフォ

ーマンスに及ぼすインパクトを分析した。もちろん擦り合わせの程度と垂直統合の程度と

は同じではない。例えば系列のように、異なる企業の間でも（垂直統合をしていなくても）

擦り合わせをすることはできる。ただし、垂直統合している企業としていない企業とを比べ

れば、前者の方が擦り合わせをうまく行うことができると考えられるであろう。ゆえに、イ

ンテグラル型の産業が主流であったときには、垂直統合度が企業の財務パフォーマンスに

対してプラスのインパクトを及ぼすが、モジュラー型の産業が主流になるにつれて、そのイ

ンパクトは相対的に小さくなると予想される。 

 垂直統合度の推移は、図７に示されている。これを見ると、垂直統合度は、1995 年から

2005 年までは横ばいであったが、2005 年から上昇を始めている。しかし、2009 年から 2014

年の期間は、低下もしくは横ばいとなり、2015 年から再度上昇に転じている。この間、電

子機器産業などいくつかの産業でインテグラル型からモジュラー型にアーキテクチャが変

化したが、日本企業は 2009 年からの数年間を除き、このアーキテクチャの変化に対応でき

ていないことを示唆している。ただし、日本では、自動車産業などインテグラル型で国際競

 
8 ここでは、付加価値を従業員数と総資産の 2 つで決まるというシンプルなコブ・ダグラス型生産関数の

推計を行い、その残差を全要素生産性としている。 
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争力を維持し続けた産業の比重が高くなったので、この間企業の垂直統合度が上昇した可

能性も否定できない。 

＜図７挿入＞ 

垂直統合度と総資産利益率（ROA）との関係を分析した結果が表２にまとめられている。

垂直統合度が擦り合わせの程度を代理していると考えると、産業のアーキテクチャがイン

テグラルからモジュラーに転換しているときには、擦り合わせが強いとアーキテクチャと

不整合が起きるために財務パフォーマンスが悪くなると考えられる。ゆえに、垂直統合度の

係数は負の符号を示すと予想される。ただし、垂直統合度と財務パフォーマンスとの間には、

逆の因果も想定できる。すなわち、財務パフォーマンスが悪化すると、他社に委託していた

業務は縮小する（自社で行っているものはすぐには縮小できない）ので垂直統合度が上がる。

それゆえ、財務パフォーマンスは垂直統合度に対してネガティブなインパクトを有すると

も考えられるのである。そこで、1 期前の垂直統合度を説明変数とするモデルも推計する。

また、すべてのモデルにおいて、事業集中度（これは次節で定義される）、売上高に占める

輸出額の比率（輸出比率）、企業規模を表す従業員数、企業の年齢、業種ダミー、年ダミー

をコントロールする。 

＜表２挿入＞ 

まず、全産業について、1995 年から 2017 年までの全観察期間を対象として推計する。固

定効果モデルのモデル（1）と変量効果モデルのモデル（2）を見ると、ラグのない垂直統合

度の係数は予想通りマイナスである。モデル（1）ではこの係数は統計的に有意ではないが

モデル（2）では 5％水準で統計的に有意である。モデル（3）と（4）には 1 期のラグ付き

の垂直統合度が含まれているが、この変数はどちらのモデルにおいても統計的に有意にプ

ラスである。ラグなしの垂直統合度と 1 期のラグ付き垂直統合度とが一緒に含まれている

モデル（5）と（6）では、ラグなしの垂直統合度は有意にマイナスであるが、ラグ付きの垂

直統合度は統計的に有意にプラスである。ゆえに、この結果は、逆因果でないとすれば、垂

直等統合度が高くなると財務パフォーマンスは低下するが、1年後の財務パフォーマンスは

向上するということを示している。 

ただし、ROAの観察期間の推移をみると、2008 年に大きく落ち込んでいることがわかる

（図８参照）。ゆえに、観察期間を、1995 年から 2007 年までと、2010 年から 2017 年まで

に分けて、それぞれ推計した。その結果が、表 3 のモデル（1）から（4）である。モデル

（1）、（2）を見ると、2007年以前では、ラグなしもラグ付きも、垂直統合度は統計的に有

意にマイナスであるのに対し、モデル（3）、（4）に示されている 2010 年以降は、ラグ付き

は有意にプラス、ラグなしは有意にマイナスである。ゆえに、2010 年以降は、全期間の分

析結果と同じであるが、2007 年以前は、垂直統合度が高くなると財務パフォーマンスが低

下していたといえる。 

＜図８挿入＞ 

＜表 3 挿入＞ 



9 

 

さらに、モジュラー型に転換した産業の代表例として民生用電子機器、インテグラル型を

維持している産業の代表例として自動車を取り上げ、そのサブ・サンプルについて分析した

結果が、表３のモデル（5）～（8）に示されている。モデル（5）、（6）を見ると、民生用電

子機器では、ラグなしもラグ付きも、垂直統合度は有意にマイナスであるのに対し、モデル

（7）、（8）で示されている自動車では、ラグ付きは有意にプラス、ラグなしは有意にマイナ

スである。これは、モジュラー型に転換したために擦り合わせが効果的ではなくなった産業

では、垂直統合度が高くなると財務パフォーマンスが低下することがはっきりと示される

ことを示唆していると考えられる。 

以上の結果は、特に 2007 年以前、モジュラー型への変化が顕著な産業では、垂直統合度

は財務パフォーマンスにマイナスのインパクトを持つことを意味している。垂直統合度の

推移、垂直統合度が ROAに及ぼすインパクトの分析を併せて考えると、これらの分析結果

は、垂直統合度が高く擦り合わせが得意な企業が、インテグラル型からモジュラー型へのア

ーキテクチャの変化に適応できなかったので、財務パフォーマンスが低下したと解釈でき

るであろう。 

 

（3）事業の選択と集中の遅れについて 

 平成の時代に、進めるべき事業の選択と集中が不徹底で、コングロマリット・ディスカウ

ントが生じていたために、日本企業が低迷を続けていたという仮説を検討するために、まず、

コングロマリット・ディスカウントの程度の時間的推移を見てみよう。多角化企業の価値に

ついては、Berger & Ofek (1995)以降、「超過価値アプローチ」という手法による研究がい

くつか発表されている。この手法については、詳しくは Berger ＆Ofek、あるいは梅内 

(2009)や牛島 (2015)を参照していただきたいが、簡単に説明すれば以下のようになる。 

事業ごとに、固有の乗数（ki）＝価値/売上などの会計数値があるという前提が置かれる。

この乗数は、当該事業の専業企業の企業価値(V)を売上などの会計数値(AI)で除したものの

中央値とする。たとえば、n 個の事業を行っている多角化企業があるとすると、各事業の会

計数値に乗数を掛け合わせることによって、当該事業が専業企業に担われていたらどの程

度の価値をあげることができるかを考え、それをｎ個の事業について合計したものを、多角

化企業の理論的な価値と考える。多角化企業の実際の価値(Vm)と理論的価値の比の自然対

数を超過価値と考え、これが負の値を取ればディスカウント、正の値を取ればプレミアムが

起こっていると考えるのである。ここで企業価値とは、当該企業の株式の時価総額と負債の

簿価の和である。 

多角化企業の理論的価値＝∑ 𝐴𝐼𝑖 × 𝑘𝑖
𝑛
𝑖  

超過価値＝𝑙𝑛[𝑉𝑚 (∑ 𝐴𝐼𝑖 × 𝑘𝑖
𝑛
𝑖⁄ )] 

 牛島 (2015)に掲載されている、2004年から 2012年まで毎年の多角化企業の超過価値は、

表４にまとめられている。また、飯沼（2021）では、2010 年、2020 年の多角化企業の超過

価値が記されているので、それを表３の下段に追加した。これを見ると、牛島（2015）でも
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とめられた多角化企業の超過価値は、2004 年から 2006 年と 2011 年の 4 か年でマイナスと

なっている。ちなみに、牛島（2015）では、専業企業についても、売上に上でもとめた乗数

をかけて理論的な価値をもとめ、実際の企業価値との比率である超過価値を計算している

が、それはすべての年でプラスである。他方、飯沼（2021）で求められた多角化企業の超過

価値は、2010 年が－1.17、2020 年が－0.78 である。 

＜表４挿入＞ 

 ただし、牛島（2015）のサンプル企業数は 1500 社から 1600 社くらいであり、産業細分

類で事業を分けているのに対し、飯沼（2021）のそれは 442 社、中分類で事業を分けてい

る。ゆえに、２つの研究の結果を時間的に並べて比較することはできない。しかし、2000 年

代から 2010 年代までの期間で、日本企業は多少なりともコングロマリット・ディスカウン

トの状態であり、期間の後半になるにつれてコングロマリット・ディスカウントは若干弱ま

っていたと考えられるかもしれない。 

 次に、われわれは、多角化の程度が企業の経営成果にどのような影響を及ぼしているの

か分析した。企業の産業分類で定義される事業ごとの売上構成比率の二乗和で事業集中度

を計算し、1から事業集中度を引いた値を多角化度と定義した。9多角化度は、もし 1 つの

事業しか行っていない場合には０，同程度の売上の事業の数が増えるほど大きくなる。経

営成果としては、総資産利益率（ROA）を用いた。それ以外に、従業員数、企業年齢、

R&D ストック、売上高広告費比率、産業ダミー、年ダミーをコントロール変数として含

めた。 

 結果は、表５にまとめられている。1995 年から 2017 年までの全期間を分析したモデル

（1）では、多角化度は予想通りマイナスではあったが、統計的に有意とはならなかった。

2007 年以前の期間を分析したモデル（2）では、多角化度は統計的に有意にマイナスであっ

た。2010 年以降の期間を分析したモデル（3）では、多角化度はマイナスではあったが統計

的に有意ではなかった。ゆえに、コングロマリット・ディスカウントの分析と 2007 年以前

の分析結果を併せて考えると、特に 2007 年以前の期間で、日本企業は事業の選択と集中を

進めることができなかったので、経営成果が芳しくなかったと考えられる。 

＜表５挿入＞ 

 

（4）消極的な国際化について 

 日本企業がグローバリゼーションの波に乗り遅れ、国際化に消極的であったことが低迷

を続けさせたという考え方を検討するために、まず、海外売上比率の高さが経営成果に影響

を及ぼすのかどうかを分析した。従属変数は、総資産利益率（ROA）と対前年の売上高成長

率である。説明変数は、日本の親会社の売上高に対する海外の事業所の売上高の割合で定義

 
9 産業分類は、企業活動基本調査で用いられている産業分類を日本産業生産性（JIP）データベースで用い

られている産業分類にコンバートしたものを用いている。 
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される海外売上高比率である。それ以外に、輸出比率、従業員数、企業年齢、R&Dストッ

ク、売上高広告費比率、業種ダミー、年ダミーがコントロール変数として含まれている。結

果は表６、表７、表８にまとめられている。 

 表６のモデル（1）から（6）では、ROA が従属変数である。全期間を分析対象としたモ

デル（1）、（2）、2007 年以前の期間を対象としたモデル（３）、（4）、2010 年以降の期間を

対象としたモデル（5）、（6）のいずれにおいても、海外売上高比率は統計的に有意ではなか

った。符号は、順にマイナス、マイナス、プラスであった。 

＜表６挿入＞ 

他方、表７のモデル（１）から（3）では、売上高成長率が従属変数である。全期間を対

象としたモデル（1）と 2010 年以降の期間を対象としたモデル（3）とでは、海外売上高比

率は統計的に有意にプラスである。しかし、2007 年以前の期間を対象としたモデル（2）で

は、海外売上高比率はプラスではあるが統計的に有意ではなかった。これらの結果は、企業

の国際展開は、ROAには有意な影響は見られないが、企業が国際展開をすればするほど、

売上高成長率は高くなることを示唆している。 

＜表７挿入＞ 

では、進出する地域によって、売上高成長率に対するインパクトは異なるのであろうか。

これを知るために、海外売上高比率に代えて、北米売上高比率、欧州売上高比率、東南アジ

ア売上高比率、中国売上高比率を含めて分析した。これらの変数は、日本の親会社の売上高

に対する各地域、国の事業所の売上高の比率である。コントロール変数は、上の分析と同様

である。 

結果は表８に示されている。全期間を分析対象としたモデル（1）、2007 年以前の期間を

対象としたモデル（2）では、どの地域、国の売上比率も、統計的に有意ではなかった。し

かし、2010 年以降の期間を対象としたモデル（3）では、東南アジア売上比率と中国売上比

率は、統計的に有意にプラスであった。すなわち、2010 年以降、東南アジアや中国におけ

る現地法人が大きな売上をあげている企業は、親会社の成長率が高いことを示している。こ

れは、前に述べたように、2010 年ごろに東南アジアで成功していた日本企業が市場から高

く評価されていたことと整合的である。10 

＜表８挿入＞ 

 

4. おわりに 

本章では、平成の時代に日本企業が低迷した理由について、４つの代表的な仮説の検証を

試みた。4つの仮説とは、（1）イノベーション創出力の低下、（2）インテグラル型からモジ

ュラー型へのアーキテクチャの変化、（3）事業の選択と集中の遅れ、（4）消極的な国際展開

 
10 表 6 でまとめられている分析に含められている地域、国の売上比率以外に、インドやアフリカといった

国、地域の売上比率を含めたが、どの期間においても、いずれも統計的に有意ではなかった。 
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である。 

（1）については、しばしばいわれていることと異なり、米国も日本も既存の大企業がイ

ノベーション創出において重要な役割を果たしていることが示唆された。（2）については、

垂直統合度が高く擦り合わせが得意な企業が、インテグラル型からモジュラー型へのアー

キテクチャの変化に適応しなかったために、経営パフォーマンスが低下したのではないか

ということが示唆された。（3）については、日本企業がなかなか事業の選択と集中を進める

ことができなかったので、経営成果が芳しくなかったのではないかということが示唆され

た。（4）については、国際化の程度は、売上高成長率には少しプラスの影響があったが、ROA

には影響がなかったことが示された。 

もちろんこれらの分析にはいくつかの問題がある。例えば、これまで既存の大企業が創出

する既存製品の改良がイノベーションのなかで大きな割合を示し、生産性に対して大きな

インパクトを示しているからといって、日本のイノベーション創出力の低下の原因が、既存

大企業のイノベーション創出力の低下なのか、スタートアップのインパクトが弱いからな

のかわからない。また、本章では、擦り合わせの程度を垂直統合度で代理したが、かなりあ

らっぽい測定方法である。 

さらに、上では、1990 年代から 2010 年代までの日本の工業統計調査、企業活動基本調査

などのデータを用いて、経営成果に有意な影響を及ぼすいくつかの要因を特定することが

できた。しかし、それで平成期の日本企業の停滞の原因がすぐに明らかになるわけではない。

それは、平成期に日本企業が停滞していたというとき、比較対象としている企業のデータが

ないからである。昭和期と比較して停滞していたという意味ならば、昭和のデータが利用可

能ではないので比較できない。外国企業と比較して停滞していたという意味ならば、外国企

業のデータもないので比較できないのである。 

 つまり、本章の分析は、各仮説が正しければ見いだされるであろう実証結果が見られたか

どうかを確認したに過ぎない。利用可能なデータに制約があるため、日本企業の平成期の停

滞の理由を、これ以上的確に分析することはできない。データ分析だけではなく、事例分析

によってこの問題に接近することが求められる。 
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図１：Global Innovation Index Ranking の推移 

 

Global Innovation Index 各年度版をもとに筆者が作成。 

2007 年度版の次は 2008-2009 年度版、2009-2010 年度版と続くので、それぞれ 2009 年度、

2010年度の順位とした。ゆえに、2008年度版の順位が抜けている。 
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図２：産業による国際競争力の変化 
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図３：地域別の売上高成長率の比較 

 

  http://www.meti.go.jp/report/tsuhaku2015/2015honbun/i2130000.html 



17 

 

図４：イノベーションのタイプ別割合 
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図５：事業所規模（従業員数）別のイノベーションの分布 
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図６：企業年齢別のイノベーションの分布 
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表 1：生産性に及ぼすイノベーションの影響分析 

(1) (2)

固定効果モデル 変量効果モデル

新製品開発 0.03*** 0.02***

[0.01] [0.01]

(1.80E-03) (1.80E-03)

既存製品改良 0.09*** 0.09***

[0.11] [0.11]

(7.00E-04) (7.00E-04)

定数 -0.07*** -0.07***

(7.00E-04) (1.50E-03)

# Obs. 991242 991242

Groups 207086 207086

Overall R-sq 0.01 0.01

Within R-sq 0.01 0.01

Between R-sq 0.02 0.02

Hausman

P

品目数

135.97

0.00
 

括弧無し：回帰係数 

角括弧：偏標準回帰係数 

丸括弧：標準偏差 

有意水準は、***：1％ 
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図７：垂直統合度の推移 
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表 2：垂直統合度と経営成果 

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果 固定効果 変量効果

垂直統合度 -6.52E-04 -6.99E-04** -4.79E-03*** -4.61E-03***

(-1.55) (-2.06) (-6.35) (-6.59)

垂直統合度（1期前） 1.70E-03*** 1.13E-03** 0.01*** 0.01***

(3.08) (2.35) (6.91) (6.83)

事業集中度 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

(1.25) (1.22) (0.96) (1.21) (0.96) (1.21)

輸出比率 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

(0.43) (0.77) (0.36) (0.88) (0.34) (0.88)

従業員数 8.25E-07 1.19E-06** 7.18E0-07 1.17E-06* 7.23E-07 1.17E-06*

(0.44) (2.01) (0.33) (1.77) (0.33) (1.77)

企業年齢 -1.95E-05 1.48E-04*** 3.32E-06 -1.76E-04** 3.43E-06 -1.77E-04***

(-0.09) (-2.57) (0.01) (-2.65) (0.01) (-2.66)

定数 0.01 0.04** 3.29E-03 0.03* 3.69E-03 0.03*

(0.17) (2.20) (0.06) (1.77) (0.07) (1.73)

# Obs 649861 649861 560243 560243 560243 560243

within R-sq 2.00E-04 1.00E-04 2.00E-04 1.00E-04 3.00E-04 1.00E-04

between R-sq 1.00E-04 0.01 0 0.01 1.00E-04 0.01

overall R-sq 1.00E-04 7.00E-04 1.00E-04 7.00E-04 1.00E-04 8.00E-04

Hausman

P 1.00E-04 0.47 0.60

全産業

全期間

158.14 97.27 92.78

 
すべてのモデルに、産業ダミー、年ダミーが含まれている。（）内はｔ値。有意水準は、***:1%, **:5%, *:10%。 
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図８：ROA の推移 
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表３：垂直統合度と経営成果（期間別、産業別） 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果 固定効果 変量効果 固定効果 変量効果

垂直統合度 -3.79E-03*** -4.41E-03*** -0.01*** -0.01*** -0.26*** -0.15*** -0.36*** -0.30***

(-5.33) (-6.81) (-5.30) (-5.80) (-7.47) (-5.25) (-53.51) (-49.73)

垂直統合度（1期前） -2.70E-03*** -3.44E-03*** 0.01*** 0.01*** -0.19*** -0.09*** 0.03*** 0.06***

(-3.33) (-4.55) (5.86) (6.19) (-5.58) (-3.25) (5.00) (11.56)

事業集中度 0.01*** 0.01*** 0.03 -0.03 -0.02 0.01 6.70E-04 6.22E-04

(3.65) (3.18) (0.27) (-0.87) (-0.63) (0.50) (0.15) (0.18)

輸出比率 -8.63E-04 3.41E-03 0.02 0.02 -0.02 -0.03 0.01 0.01

(-0.08) (0.41) (0.36) (0.74) (-0.55) (-1.42) (1.45) (1.11)

従業員数 -1.34E-07 6.69E-07 6.99E-07 1.30E-06 9.08E-06 -6.54E-07 7.26E-07 -2.81E-07

(-0.13) (1.13) (0.13) (1.07) (1.15) (-0.83) (0.78) (-0.92)

企業年齢 -5.41E-05 -8.45E-05 6.86E-04 -2.72E-04** -3.77E-04 6.16E-05 -1.43E-04 -1.72E-04***

(-0.54) (-1.58) (0.83) (-2.25) (-0.30) (0.39) (-1.25) (-3.83)

定数 0.02 0.02 -0.07 0.05* 0.59*** 0.31*** 0.43*** 0.32***

(1.02) (1.20) (-0.53) (1.67) (7.24) (11.24) (38.94) (42.02)

# Obs 288082 288082 220253 220253 2356 2356 19409 19409

R-sq:

   within 1.00E-03 8.00E-04 4.00E-04 2.00E-04 0.10 0.08 0.19 0.19

   between 1.00E-03 0.01 0 1.30E-03 0.09 0.12 0.11 0.12

   overall 1.30E-03 3.70E-03 0 3.00E-04 0.07 0.09 0.13 0.15

Hausman

P

258.92 46.01 37.88 455.84

0 1.00 0.06 0.00

全産業 民生用電子機器 自動車

2007年以前 2010年以降 全期間 全期間

 

すべてのモデルに、産業ダミー、年ダミーが含まれている。（）内はｔ値。有意水準は、***:1%, **:5%, *:10%。 
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表４：コングロマリット・ディスカウント 

年 超過価値 出所

2004 -0.044 a

2005 -0.060 a

2006 -0.031 a

2007 0.007 a

2008 0.030 a

2009 0.030 a

2010 0.016 a

2011 -0.023 a

2012 0.025 a

2010 -1.17 b

2020 -0.78 b
 

a: 牛島（2015）、P. 75の表 1 

b: 飯沼（2021）、P. 15の図表７，８ 
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表５：多角化と経営成果 

（1） （2） （3）

全期間 2007年以前 2010年以降

多角化度 -0.01 -0.01*** -0.01

(-1.25) (-3.67) （-0.15）

従業員数 7.93E-07 2.30E-07 4.97E-07

(0.42) （0.25） (0.10)

企業年齢 -1.92E-05 -9.23E-05 -1.90E-04

(-0.09) (-1.22) (-0.18)

R&Dストック 8.14E-09 2.51E-08 5.76E-08

(0.09) (0.56) (0.16)

売上高広告費比率 -0.13 -0.03 -0.04

(-1.40) (-0.86) (-0.15)

定数 0.02 0.03*** 0.01

(0.42) (3.73) (0.06)

NOB 649861 351775 240476

Within R-sq 2.00E-04 1.00E-03 2.00E-04

Between R-sq 2.00E-04 1.70E-03 0

Overall R-sq 1.00E-04 1.60E-03 0
 

すべてのモデルに、産業ダミー、年ダミーが含まれている。（）内はｔ値。有意水準は、***:1%。 

ハウスマン検定の結果、この分析ではすべてのモデルにおいて固定効果モデルが選択されるので、固定効果モデ

ルのみを報告してある。 
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表６：国際化と経営成果（１） 

DV=ROA (1) (2) (3) (4) (5) (6)

固定効果 変量効果 固定効果 変量効果 固定効果 変量効果

海外売上比率 -1.88E-03 -2.14E-03 -1.21E-03 -5.33E-04 2.45E-03 -3.16E-03

(-0.35) (-0.50) (-0.34) (-0.16) (0.14) (-0.51)

輸出比率 0.01 0.01 -6.50E-04 3.99E-03 0.02 0.02

(0.50) (1.09) (-0.06) (0.48) (0.38) (0.88)

従業員数 9.18E-07 1.39E-06* -1.38E-07 5.75E-07 6.47E-07 1.63E-06

(0.42) (1.84) (-0.14) (0.92) (0.12) (1.22)

企業年齢 4.17E-04* -1.55E-04** -5.65E-05 -9.68E-05* 6.72E-04 -2.54E-04**

(1.73) (-2.36) (-0.56) (-1.81) (0.81) (-2.12)

R&Dストック 1.26E-08 -2.41E-08 2.97E-08 7.56E-09 7.07E-08 -2.06E-08

(0.12) (-0.61) (0.57) (0.21) (0.18) (-0.31)

売上広告費比率 -0.14 -0.14** -0.02 -0.06 0.02 -0.07

(-1.13) (-2.21) (-0.47) (-1.54) (0.38) (-0.59)

定数 -0.02 0.03** 0.02* 0.02*** -0.05 0.03

(-0.83) (2.47) (1.88) (3.12) (-0.45) (1.64)

NOBs 560243 560243 288082 288082 220253 220253

Within R-sq 1.00E-04 0 8.00E-04 7.00E-04 2.00E-04 0

Between R-sq 0 0.01 7.00E-04 0.01 0 1.30E-03

Overall R-sq 0 6.00E-04 1.10E-03 3.20E-03 0 2.00E-04

Hausman

P 0.05 0.03 1.00

全期間 2007年以前 2010年以降

110.33 115.36 46.51

 
すべてのモデルに、産業ダミー、年ダミーが含まれている。（）内はｔ値。有意水準は、***:1%, **:5%, *:10%。 
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表 7：国際化と経営成果（2） 

 

(1) (2) (3)

DV=売上高成長率 全期間 2007年以前 2010年以降

海外売上比率 0.01** 0.01 0.04***

(2.48) (1.38) (8.88)

輸出比率 0.04** 0.03 0.10***

(2.27) (1.00) (6.85)

従業員数 3.60E-06** 7.09E-06** 8.84E-06***

(2.10) (2.37) (6.27)

企業年齢 -4.48E-04** -2.91E-04 -1.48E-03***

(-2.12) (-0.99) (-4.94)

R&Dストック -6.89E-08 -2.12E-09 -1.37E-07

(-0.84) (-0.01) (-1.37)

売上広告費比率 -0.66*** -1.16*** -0.58***

(-6.82) (-8.47) (-7.69)

定数 0.01 -8.82E-04 0.07*

(0.15) (-0.03) (1.87)

NOBs 562186 288786 220772

Within R-sq 4.10E-03 3.80E-03 0.01

Between R-sq 3.00E-04 2.00E-04 0.01

Overall R-sq 2.80E-03 1.70E-03 0.01
 

すべてのモデルに、産業ダミー、年ダミーが含まれている。（）内はｔ値。有意水準は、***:1%, **:5%, *:10%。 

ハウスマン検定の結果、この分析ではすべてのモデルにおいて固定効果モデルが選択されるので、固定効果モデルのみを報告してある。 
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表８：国際化と経営成果（３） 

(1) (2) (3)

全期間 2007年以前 2010年以降

北米売上比率 0.02 0.04 0.01

(0.96) (1.23) (0.92)

欧州売上比率 1.79E-03 0.01 -1.18E-03

(0.12) (0.48) (-0.04)

東南アジア売上比率 0.02 -0.01 0.06***

(1.56) (-0.28) (6.79)

中国売上比率 -2.49E-04 -0.02 0.04***

(-0.02) (-0.34) (3.32)

輸出比率 0.04** 0.03 0.10***

(2.30) (1.03) (6.85)

従業員数 3.58E-06** 7.02E-06** 8.83E-06***

(2.09) (2.35) (6.26)

企業年齢 -4.49E-04** -2.90E-04 -1.48E-03***

(-2.12) (-0.99) (-4.94)

R&Dストック -6.73E-08 -2.45E-09 -1.24E-07

(-0.81) (-0.02) (-1.24)

売上広告費比率 -0.66*** -1.16*** -0.58***

(-6.82) (-8.47) (-7.66)

定数 0.01 0.01 0.07*

(0.15) (0.12) (1.89)

NOBs 562186 288786 220772

Within R-sq 4.00E-03 3.80E-03 0.01

Between R-sq 3.00E-04 2.00E-04 0.01

Overall R-sq 2.80E-03 1.70E-03 0.01
 

すべてのモデルに、産業ダミー、年ダミーが含まれている。（）内はｔ値。有意水準は、***:1%, **:5%, *:10%。 

ハウスマン検定の結果、この分析ではすべてのモデルにおいて固定効果モデルが選択されるので、固定効果モデ

ルのみを報告してある。 
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