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【 要 旨 】 

物価・賃金の変動メカニズムを理解するうえでは、企業がコスト上昇や生産性

の変動等に応じて、販売価格や賃金をどのように設定するかを把握することが重

要である。こうしたもと、本稿では、個別企業の財務ビッグデータ――売上高規

模で経済センサスの約 8 割をカバー――を新たに構築したうえで、Yeh et al. (2022)

を参考に、わが国企業の「価格マークアップ（販売価格と限界費用の乖離）」と「賃

金マークダウン（労働の限界生産物収入と賃金の乖離）」を同時推計した。2020 年

度までのデータを用いた分析の結果、わが国企業は、価格マークアップが縮小傾

向を辿るもとで、賃金マークダウンによる賃金抑制傾向を強めることで収益を確

保してきた――労働分配率を安定させてきた――ことが示された。また、こうし

た傾向は、非製造業の小企業で顕著であることが分かった。本稿の結果を米国の

先行研究と比較すると、①賃金抑制傾向は、日米で程度の差こそあれ共通してい

るが、②わが国の価格マークアップ縮小という特徴は、価格交渉力の強い「スー

パースター企業」の台頭などで企業の価格マークアップが拡大してきた米国とは

対照的である。 

JEL 分類番号：E24、E31、J30、J42、L12 
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1 はじめに 

近年、個別企業の財務データを用いて、企業の価格マークアップを計測するミク

ロ実証研究が各国で盛んとなっている。価格マークアップとは、経済学的には、

企業の販売価格と限界費用の乖離を表し、これには製品市場における企業の価格

支配力などが反映されると考えられている。米欧企業では、価格支配力の強い所

謂「スーパースター企業」の台頭などの影響で、価格マークアップが拡大し、労

働分配率が低下してきたといわれている（De Loecker et al. (2020)、Autor et al. (2020)、

Kouvavas et al. (2021)など）。一方、わが国では、こうした価格支配力の強い企業

が少ないこともあり、価格マークアップは拡大傾向になく（Nakamura and Ohashi 

(2019)）、労働分配率は長い目でみて安定してきたといわれている（深尾 (2021)）。 

こうしたもと、最新のミクロ実証研究では、製品市場における価格マークアッ

プのアナロジーで、労働市場における企業の買手独占力（賃金交渉力）に着眼し

た分析が出てきている。これらでは、企業における労働の限界生産物収入（生産

性など）と賃金の乖離である「賃金マークダウン」に、労働市場における企業の

買手独占力が反映されると考えられている1。賃金マークダウンをミクロ実証的に

計測した Yeh et al. (2022)は、米国製造業では、企業の賃金交渉力の強まりを映じ

て賃金マークダウンが拡大し、労働分配率が大きく下がったと分析した。このほ

かにも、先進国の労働市場では、組合組織率の低下などで企業側の価格交渉力が

強まってきたといわれている（Akcigit et al. (2021)など）。わが国でも、2000 年代

以降、労働市場の二重構造2や、長らく続いた低インフレ環境を背景とした競争環

境の厳しさなどから、賃金が伸びにくかった面がある（玄田 (2017)、大久保ほか 

(2023)など）。また、組合組織率の低下や、組合に属さないパート社員の増加など

で企業の賃金交渉力が強まったとの見方もある（Fukao and Perugini (2021)）。 

こうした企業の価格・賃金設定スタンスは、本質的には、相互に連関し得る。

企業の製品市場における価格支配力の強さは、販売価格の設定のみならず、賃金

の設定スタンスにも依存し得る。また、これとは逆に、賃金の設定スタンスも製

品市場での価格支配力の影響を受け得る。こうしたもと、価格マークアップや賃

金マークダウンの定量感を得ることは、わが国の物価・賃金が長らく上がりにく

かったことに一つの整合的な解釈を与え得るという点で取り組む意義がある。 

                                                 

1 労働の限界生産物収入（marginal revenue product of labor）とは、売上が労働投入量の変化でどれ

だけ変化するかを表し、これには生産性の要因などが含まれる。 
2 労働市場の二重構造とは、雇用が安定的な正社員と雇用が流動的な非正社員で、賃金決定メカ

ニズムが異なるとみなす考え方である（玄田 (2011)、山口 (2017)、鈴木 (2018)）。 
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そこで、本稿では、Yeh et al. (2022)を参考に、わが国企業の価格マークアップ

と賃金マークダウンを同時推計し、それらの関係や労働分配率への含意などにつ

いて考察した。先行研究と比べた本稿の特徴は、両者を同時推計したことに加え、

企業規模・業種両面でカバレッジをできるだけ広くとったことにある。具体的に

は、大企業から小企業までを含む複数のデータベースを組み合わせた財務ビッグ

データ（以下、本稿 DB）を新たに構築して推計を行った3。筆者らの知る限り、

わが国について個別企業のデータを用いた賃金マークダウンの計測は本稿が初

めてであるほか、世界的にも、価格マークアップ・賃金マークダウンを、非製造

業の小企業までサンプルを拡げて推計した事例は、これまで存在しない。 

本稿の貢献は大別して三つある。第一に、わが国企業の価格マークアップは縮

小傾向にあることが確認された。こうした傾向は Nakamura and Ohashi (2019)と概

ね整合的であるが、本稿はより規模の小さい企業をサンプルに含んでいることも

あり、推計された価格マークアップの水準が低く、かつその縮小幅が大きい。実

際、業種別・規模別に価格マークアップをみると、非製造業の小企業での縮小幅

が大きい。こうした価格マークアップの縮小は、わが国のインフレを継続的に押

し下げる方向に作用したと考えられる。なお、マクロモデルでわが国のインフレ

率を要因分解した齋藤ほか (2012)は、価格マークアップの縮小でインフレ率が継

続的に押し下げられてきたと分析しているが、本稿の個別企業のデータに基づく

価格マークアップの縮小トレンドはこれらの定量感と概ね一致している。 

第二に、わが国企業の賃金マークダウンは賃金抑制方向に拡大しており、組合

の組織力低下や労使協調のもとで労働市場で企業の買手独占力が相対的に強ま

ってきたことが示唆された。業種・企業規模間で賃金マークダウンの異質性が大

きく、とりわけ、非製造業の小企業で賃金マークダウンの拡大が顕著であること

が分かった。また、価格マークアップが大きく縮小してきた業種ほど、賃金マー

クダウンが拡大してきた傾向もみられた。こうした結果は、例えば、サービス業

では価格競争の強まりなどで、賃金が抑制され、人手不足感が強まってきたとの

見方と整合的である（近藤 (2017)）。なお、こうした賃金抑制傾向は、日米で程度

の差こそあれ共通しているが、米国では、前述の「スーパースター企業」で賃金

がかなり抑制されたことなどが影響しているといわれている（Autor et al. (2020)）。 

第三に、わが国の労働分配率が長期的に安定してきた背景には、価格マークア

ップが縮小してきた影響と、賃金マークダウンが拡大してきた影響が相殺し合っ

てきた面があることが分かった。これは、企業が、競争激化や価格支配力の低下

                                                 

3
 本稿 DB は、企業売上高規模でみて、わが国企業の悉皆調査である「経済センサス活動調査」

の 8 割程度をカバーしている。 
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等に伴い価格マークアップが縮小するもとで、賃金抑制によって収益を確保して

きたと解釈することも出来る。なお、2010 年代半ば以降、わが国の労働分配率は

小幅ながら高まっており、これには、企業の社会保障負担が増えていることや、

パート比率の上昇が頭打ちとなり（Hoshi and Kashyap (2021)、大久保ほか (2023)）、

企業の買手独占力の強まりに一服感が出ていることなどが影響している可能性

がある4。 

 本章以降の本稿の構成は、以下の通りである。2 章では、本稿と関連する先行

研究を概観する。3 章では、価格マークアップと賃金マークダウンを計測するた

めの経済モデルを説明する。4 章では、推計に使用したデータの概要と推計手法

について説明する。5 章では、価格マークアップと賃金マークダウンの推計結果

や追加的な分析を行う。そのうえで、マクロ的な労働分配率への含意についても

議論する。最後に、6 章では、分析結果から得られる今後の物価・賃金上昇に向

けた示唆について論じる。 

2 先行研究 

本稿は、価格マークアップの計測、労働市場における企業の買手独占力、わが

国における物価・賃金の伸び悩み、という 3 つの先行研究と関連している。以下

では、これらを順でみていく。 

第一に、価格マークアップの計測については、De Loecker and Warzynski (2012)

を契機に、近年、各国で計測が広まった。同論文は経済モデル面では、Hall (1986, 

1988, 1990)の生産関数アプローチを、企業の費用最小化を考慮することで発展さ

せた。また、同論文は推計面では、内生性の問題に対処するため、Olley and Pakes 

(1996)、Lebinsoh and Petrin (2003)、Ackerberg et al. (2015)でみられた操作変数法を

応用した。各国の計測結果をみると、米国企業を対象とした De Loecker et al. (2020)

は、価格マークアップが拡大傾向にあり、それらが一部企業により牽引されてき

たことを示した。こうした推計結果は、欧州企業などでもみられている（Kouvavas 

et al. (2021)）。わが国について、Nakamura and Ohashi (2019)は、米欧などと比べ価

格支配力の強い企業が少ないことから、価格マークアップが 2000 年代半ば以降

緩やかに低下してきたと指摘している。 

第二に、先進国の労働市場における企業の買手独占力については、近年、強ま

ってきたとの分析がいくつも示されている。IMF (2019)は、先進国で労働組合組

                                                 

4 労働分配率は、使用するデータや算出方法等によって、水準や動きが大きく変わり得る（労働

政策研究・研修機構 (2023)などを参照）。 
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織率が低下してきたことで、労働分配率が低下してきたと分析した。Krueger 

(2018)は、労働市場での企業の買手独占力の強まりは、負の生産性ショックと類

似し、雇用・賃金を下押しすることを通じて、潜在成長率を押し下げるほか、賃

金の弱さが物価の弱さへと波及する場合には、物価安定の観点から金融政策は緩

和的になると指摘している。米国について、Yeh et al. (2022)は、製造業では賃金

マークダウンの拡大により、労働分配率が大きく下がってきたことを示した。

Autor et al. (2020)は、スーパースター企業で、賃金が生産性対比で抑制されてきた

ことが労働分配率の低下要因であったと指摘した5。Azar et al. (2020)は、米国の求

人広告市場では、約 6 割強の職種が一部企業で占有されていることを指摘したう

えで、求人寡占度と企業の提示賃金に負の相関関係があると報告した。Benmelech 

et al. (2020)は、米国各州の雇用集中度と賃金水準の間には負の相関関係がと分析

した。Mertens (2022)は、ドイツにおける製造業のミクロデータを使用し、企業の

買手独占力が趨勢的に強まっていることを示している。わが国の労働分配率を巡

っては、長い目でみれば、安定的に推移していると評価されている（深尾 (2021)）。

Hirakata and Koike (2018)は、労働生産性の上昇対比で賃上げが抑制されてきたこ

となどで、労働分配率は 2000 年代以降安定してきたと指摘している。また、Fukao 

and Perugini (2021)のように、組合組織率の低下、非正規社員の活用などで企業の

賃金交渉力が強まり、労働分配率に低下圧力がかかったとの見方もある。このほ

か、川口 (2018)は、派遣事業者の市場集中度が高いほど、派遣労働者に支払われ

る賃金が抑制されることを実証した。 

第三に、わが国の物価は、1990 年代後半以降、低インフレノルムの定着、規制

緩和、新興国の台頭など、さまざまな構造要因の影響で長らく上がりにくかった

といわれている（Nishizaki et al. (2014)、Watanabe and Watanabe (2018)）。人手不足

感が強まるもとでも賃金が伸び悩んできたことについては、パート比率の上昇6と

いった労働市場の二重構造（加藤 (2017)、川口・原 (2017)、大久保ほか (2023)）

や、企業の直面する価格競争環境の厳しさが影響してきたとの見方が有力な仮説

である（近藤 (2017)）。例えば、近藤 (2017)では、サービス業では価格競争の強

まりなどで、企業が賃金を抑制してきた結果として、人手不足感が強まっている

との見方を示している。競争環境の厳しさに関連し、各国の企業経営者を対象と

したアンケート結果をみると、わが国企業は「競争に巻き込まれている」と感じ

                                                 

5 米国における労働分配率の低下傾向を巡っては、労働集約的な産業のオフショア化が進んだこ

と（Elsby et al. (2013)）や、技術進歩に伴い資本財価格が相対的に低下したことによって、その恩

恵を相対的に受けやすいスーパースター企業で賃金が抑制される傾向があったこと

（Karabarbounis and Neiman (2014)、Eggertsson et al.(2021)）などが指摘されている。 
6
  こうしたパート比率上昇には、グローバル化進展による不確実性の高まり（川本・篠崎 (2009)）

や、企業固有技能の重要性低下（Asano et al. (2013)）などが影響しているとみられる。 
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ている企業の割合が世界首位となっており、競争環境が世界の中でもかなり厳し

いことが示唆されている（中小企業庁 (2020)）。なお、最近では、こうした物価・

賃金の上がりにくさが解消に向かうか、日本銀行では学者を交えて活発に議論し

ている（例えば、日本銀行 (2022)）。 

3 モデル 

 価格マークアップの計測に関する先行研究では、経済モデルにおいて企業の可

変的な生産要素（中間財・労働投入）が全て同質とみなすのが一般的である。  

一方、Yeh et al. (2022)は、米国の労働市場で企業の賃金交渉力が強まってきたこ

とに鑑み、労働投入を異質な生産要素とみなした。同論文では、製品市場で企業

の売手独占、労働市場で企業の買手独占を想定しており、本稿もこれと同様の設

定で、以下の経済モデルを考える。 

企業は生産活動において、労働投入、中間財、資本ストックを使用し、労働投

入以外の生産要素（中間財、資本ストック）は完全競争市場で調達すると想定す

る。具体的に、企業 𝑖 の生産関数𝐹(𝐿𝑖𝑡, 𝑋𝑖𝑡, 𝐾𝑖𝑡)は、 

𝑌𝑖𝑡 = 𝐴𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡
𝜃𝐿

𝑋𝑖𝑡
𝜃𝑋

𝐾𝑖𝑡
𝜃𝐾

 (1) 

と想定し、𝑌𝑖𝑡は生産量、𝐴𝑖𝑡は全要素生産性、𝐿𝑖𝑡は労働投入量、𝑋𝑖𝑡は中間財投入

量、 𝐾𝑖𝑡は資本ストック、𝜃𝑘は生産要素𝑘の産出弾力性（𝑘 = 𝐿, 𝑋, 𝐾）を表す7。 

企業 𝑖 に対する家計の労働供給（𝐿𝑖𝑡）は、以下の通り、賃金（𝑤𝑖𝑡）に弾力的

である。 

𝐿𝑖𝑡 = 𝐵𝑡𝑤𝑖𝑡

𝜀𝑖𝑡
𝑠

 (2) 

ここで、𝜀𝑠は労働供給の賃金弾力性、𝐵𝑡は労働参加者数である。 

製品市場における企業の利潤最大化では、労働以外の生産要素が最適化された

もと（中間財は𝑋𝑖𝑡
∗ 、資本ストック𝐾𝑖𝑡

∗はとする）、家計の労働供給曲線(2)を所与に、

最適な労働投入量を求めることを考える。 

max
𝐿𝑖𝑡

𝜋(𝐿𝑖𝑡) = 𝑃(𝐿𝑖𝑡)𝑌(𝐿𝑖𝑡) − (𝑤(𝐿𝑖𝑡)𝐿𝑖𝑡 + 𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡

∗ + 𝑟𝑖𝑡𝐾𝑖𝑡
∗ )   

                                                 

7
 後述するとおり、生産関数の推計は細かい業種に降りて推計しているほか、5 年間のローリン

グサンプルで推計しているため、産出弾力性θは時間に応じて変化することを想定するが、ここ

では簡略化のため、時間のサブスクリプトを省略する。 
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ここで、企業 𝑖 は製品市場で売手独占力を有するため、生産する財の販売価格

は労働投入量に依存する：𝑃(𝐿𝑖𝑡)。また、企業 𝑖 は、労働市場で買手独占力を有

するため、労働投入による賃金の変化を内生化する：𝑤(𝐿𝑖𝑡)。このほか、𝑃𝑖𝑡
𝑋は中

間財の仕入価格、𝑟𝑖𝑡 は資本ストックのレンタル料を表す。このとき、労働投入量

に関する一階条件は、 

𝑑𝑃(𝐿𝑖𝑡)

𝑑𝐿𝑖𝑡
𝑌(𝐿𝑖𝑡) + 𝑃(𝐿𝑖𝑡)

𝑑𝑌(𝐿𝑖𝑡)

𝑑𝐿𝑖𝑡
=

𝑑𝑤(𝐿𝑖𝑡)

𝑑𝐿𝑖𝑡
𝐿𝑖𝑡 + 𝑤(𝐿𝑖𝑡) (3) 

と表される。このとき、左辺は労働の限界生産物収入（MRPL𝑖𝑡）である。また、

(2)の労働供給関数の逆関数とそれを労働投入量で微分したものは、 

𝑤(𝐿𝑖𝑡) = (
𝐿𝑖𝑡

𝐵𝑡
)

1
𝜀𝑖𝑡

𝑠

 

𝑑𝑤(𝐿𝑖𝑡)

𝑑𝐿𝑖𝑡
=

1

𝜀𝑖𝑡
𝑠 𝐿𝑖𝑡

𝑤(𝐿𝑖𝑡) 

(4) 

と表され、(3)に(4)を代入すると、MRPL𝑖𝑡は、 

MRPL𝑖𝑡 =
1

𝜀𝑖𝑡
𝑠 𝑤(𝐿𝑖𝑡) + 𝑤(𝐿𝑖𝑡)  

となる。ここで、賃金マークダウン（𝜈𝑖𝑡）を労働の限界生産物収入と賃金の比率

（𝜈𝑖𝑡 = MRPL𝑖𝑡/𝑤𝑖𝑡）と定義すると、賃金マークダウンは以下の通り表される。 

𝜈𝑖𝑡 = (
1

𝜀𝑖𝑡
𝑠 + 1)  (5) 

次に、双対性を念頭に、最適な生産量𝑌̅における企業の費用最小化を考える。 

min
𝐿𝑖𝑡,𝑋𝑖𝑡,𝐾𝑖𝑡

(𝑤(𝐿𝑖𝑡)𝐿𝑖𝑡 + 𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡 + 𝑟𝑖𝑡𝐾𝑖𝑡)      s. t.     𝑌̅𝑖𝑡 = 𝐹(𝐿𝑖𝑡, 𝑋𝑖𝑡, 𝐾𝑖𝑡)   

このとき、労働投入、中間財投入量、資本ストックの一階条件は、それぞれ、 

労働投入  ： (
1

𝜀𝑖𝑡
𝑠 + 1) 𝑤𝑖𝑡 = 𝜆𝑖𝑡𝜃𝐿 𝑌𝑖𝑡

𝐿𝑖𝑡
 

(6) 

中間財投入量： 𝑃𝑖𝑡
𝑋 = 𝜆𝑖𝑡𝜃𝑋 𝑌𝑖𝑡

𝑋𝑖𝑡
 



7 

 

        資本ストック： 𝑟𝑖𝑡 = 𝜆𝑖𝑡𝜃𝐾 𝑌𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡
 

と表される。なお、 𝜆𝑖𝑡は制約にかかるラグランジュ乗数で限界費用の代理変数

と解釈できる。ここで、価格マークアップを𝜇𝑖𝑡(= 𝑃𝑖𝑡/𝜆𝑖𝑡)と定義すると、 (6)の中

間財投入量の 1 階条件より、価格マークアップは以下の通り表現できる。 

𝜇𝑖𝑡 = 𝜃𝑋 𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡

 (7) 

賃金マークダウン𝜈𝑖𝑡は、(6)の労働投入と中間財投入量の 1 階条件、 (5)、(7)を

用いて、以下の通り表される8。なお、本稿では、この表現の右辺の分子を、雇用

マークアップと呼ぶ。 

𝜈𝑖𝑡 = (𝜃𝐿 𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡
) 𝜇𝑖𝑡⁄  (8) 

本稿では、(7)の価格マークアップ𝜇𝑖𝑡と、(8)の賃金マークダウン𝜈𝑖𝑡をミクロデー

タから計測する。 

4 データと価格マークアップ・賃金マークダウンの推計方法 

 本章では、本稿のデータと推計方法について説明する。 

4.1 データの概要 

企業部門全体の価格マークアップを捕捉するには、計測段階で企業規模・業種

両面のカバレッジを経済全体にできるだけ近づけることが望ましい9。ただし、先

行研究では、中小企業のデータ制約が大きいこともあり、サンプルを上場大企業

                                                 

8
 Yeh et al.(2022)や Brooks et al. (2021)では、雇用マークアップの概念が存在する。価格マークアッ

プは、賃金マークダウンを含まない一方、雇用マークアップは価格マークアップに賃金マークダ

ウンを加味したもので、具体的には、雇用マークアップは𝜃𝐿 𝑃𝑌 𝑤𝐿⁄ と表される。 

9
  中小企業割合（従業員数 250 名以下の企業割合）を国際比較すると、日本は 52.8％と米国の

42.4％よりも高い（OECD (2019)）。この点、わが国では、産業ごとの企業数が他国に比べて多く、

平均的な企業規模が小さいことから、規模や範囲の経済性を生かせず、国際競争力が発揮できな

いという懸念が示されてきた面がある（大橋 (2021)）。これらを踏まえると、わが国企業の価格マ

ークアップなどの計測では、規模の小さい企業をできるだけ捕捉することが重要と考えられる。 
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（De Loecker et al. (2020)、De Loecker and Eeckhout (2021)、Kouvavas et al. (2021)な

ど）や製造業（Yeh et al. (2022)）に限定するものが多かった。例外として、わが

国を対象とした Nakamura and Ohashi (2019)は、従業員数 50 人以上の企業を対象

としているが、それでも、より小さい企業は 4 割程度存在する10。 

そこで、本稿では、企業のカバレッジをできるだけ広げるため、個別企業の財

務データベースを複数組み合わせ、全期間合計で約 270 万社に及ぶ財務ビッグデ

ータを構築した。具体的には、①上場企業を対象とした日本政策投資銀行の企業

財務データバンク（年間 2,500 社程度、以下 DBJ）、②従業員 50 名以上の上場・

非上場企業を対象とした「企業活動基本調査」（年間 2 万社程度、以下企活）、③

中小企業を中心とした「Credit Risk Database11」（年間 100 万社程度、以下 CRD）

を統合した12。この結果、本稿 DB のカバレッジは、売上規模でみて、経済センサ

スの 8 割強をカバーすることができた（図表 1）。企業規模、従業員数、企業数の

分布をみると、概ね経済センサスと類似しており、本稿 DB は、5 年ごとの経済

センサスを年次の頻度で相応にカバーできたといえる。 

このように、先行研究対比で飛躍的にカバレッジを高めることが可能となった

のは、中小企業の信用リスクデータベースである CRD を活用したためである。

CRD は、企業数と財務項目が多く、時系列分析においても 2002 年以降の決算デ

ータが対応可能である。また、財務項目には、個別企業の属性情報（業種分類な

ど）、損益計算書、貸借対照表などがある。損益計算書については、売上高や営業

利益に加え、売上原価や販売管理費の内訳項目（労務費など）が含まれるため、

本 DB では、他の DB と同様、可変費用を中間財費用と労働投入費用に分けるこ

とができる。なお、生産関数の推計では、名目変数を業種別デフレーターなどで

実質化した（De Loecker et al. (2020)、De Loecker and Eeckhout (2021)、Kouvavas et 

                                                 

10
 従業員が 50人よりも小さい企業は経済全体の 4割程度を占める（経済センサス、2016年時点）。 

11
 CRD は、信用保証協会・金融機関などより収集した財務情報を集約したデータベース。 

12
 DB の統合では、株式コードや企業名を用いて重複企業を削除した、また、中小企業等のデー

タではほぼすべての企業で売上高と費用の合計値があるものの、費用項目の内訳に欠測値がある

企業が 3 割程度存在する。本稿では、マクロでの姿を極力捕捉する観点から、費用の内訳項目の

欠測値補完をしている。具体的には、標準産業分類の中分類ごとに（全 104 業種）、データが入手

できた企業について、売上原価や販売管理費の内訳比率を算出し、当該業種に属する個別企業の

内訳項目に欠測値がある場合は、当該企業の費用合計値にこれらを掛けることで内訳を補完した。

こうした補完によりバイアスが生じていないかを確認するため、費用項目の回答率の低い企業（途

中が抜けている等）と高い企業で、費用の内訳比率に有意な差があるかを検証したところ、統計

的に有意な差はなかった。このように、本稿 DB では、中小企業の費用の内訳項目を中心に欠測

値がみられるが、各メッシュにおけるサンプル数が相応に確保されていることから、こうした処

理を使用することで、大数の法則を働かせることができている面もあると考えられる。 
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al. (2021)、Yeh et al. (2022)）13。 

4.2 推計方法 

 本稿では、生産関数のパラメーターを推計して、価格マークアップ𝜇𝑖𝑡と賃金マ

ークダウン𝜈𝑖𝑡を計測する（De Loecker and Warzynski (2012)、De Loecker et al. (2020)、

Autor et al. (2020)）。具体的には、企業𝑖の生産関数(1)の対数値をとり、以下の式を

推計する。 

𝑦𝑖𝑡 = 𝜃𝑡
𝐿ℓ𝑖𝑡 + 𝜃𝑡

𝑋𝑥𝑖𝑡 + 𝜃𝑡
𝐾𝑘𝑖𝑡 + 𝑎𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡  

ここで、𝑦𝑖𝑡、𝑙𝑖𝑡、𝑥𝑖𝑡、𝑘𝑖𝑡、𝑎𝑖𝑡は、それぞれ、実質産出量、実質労働投入量、実質

中間財投入量、実質資本ストック、全要素生産性の対数値を表す。𝜖𝑖𝑡はホワイト

ノイズで、𝑎𝑖𝑡と𝜖𝑖𝑡の和は AR (1)過程に従う。企業𝑖は全要素生産性𝑎𝑖𝑡を期初に観

察してから、労働投入と中間財を決定すると想定する。推計では、内生性の問題

に対処するため、当期の実質資本ストックと各生産要素の 1 期ラグを操作変数と

する二段階最小二乗法を使用した（De Loecker et al. (2020)）。推計は、業種ごとに

5 年ローリングウィンドウで行った14。業種集計に使用するウエイトは、価格マー

クアップは名目中間財費用ウエイト、雇用マークアップは人件費ウエイトを使用

した（Yeh et al. (2022)）。なお、会計項目の観察誤差から生じ得るパラメーターの

計測バイアスへの対処については補論 A.1 を参照。 

5 推計結果 

本章では、価格マークアップ、賃金マークダウンの推計結果を確認し、それら

の関係やわが国のマクロ的な労働分配率について分析する。 

                                                 

13
 名目変数は、いずれも当該企業の属する業種のデフレーター等で実質化した。詳細は以下の通

り：実質産出量（𝑌𝑖𝑡）は名目売上高（𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡）を付加価値デフレーター、実質中間財投入量（𝑋𝑖𝑡）

は名目中間財費用（𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡：売上原価－賃借料－労務費－租税公課）を中間投入デフレーター、実

質労働投入量（𝐿𝑖𝑡）は人件費（𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡）を毎月勤労統計の業種別時間当たり現金給与総額、資本ス

トック（𝐾𝑖𝑡）は固定資産合計（𝑃𝑖𝑡
𝐾𝐾𝑖𝑡）を設備投資デフレーターで実質化した。業種分類は、日本

標準産業分類の大分類に基づいており（漁業、金融・保険業および複合サービスを除き、卸売業・

小売業は 2 つに分解）。 
14 推計における業種区分は、日本標準産業分類の大分類に基づき（ただし卸売業と小売業は区別）、

分類ごとに産出弾力性を推計する。また、全要素生産性の影響を適切に調整するには、ある程度

の推計期間が必要となる。この点、本稿は、Yeh et al. (2022)に倣い、5 年の期間をローリングのウ

ィンドウとした。なお、推計式にはこのほか定数項を含む。 
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5.1 価格マークアップ 

本稿の推計結果をみると、わが国企業の価格マークアップは縮小傾向にあるこ

とが確認された。これは、わが国企業の製品市場における価格支配力が弱まって

きたことや、競争環境が厳しくなってきたことを示唆している（図表 2）。全産業

では、価格マークアップが 2005 年度から 2020 年度累積で 25％程度縮小してお

り、業種別には、非製造業での縮小幅が相対的に大きい。仔細にみると、非製造

業の小企業や関連する業種（運輸・郵便業、宿泊・飲食サービス業、建設業など）

で縮小幅が大きくなっている（図表 3、4）15,16。先行研究との比較では、本稿は

規模の小さい企業をカバレッジに含んでいることもあり、大企業を中心とした De 

Loecker and Eeckhout (2021)や、50 人以上の企業を対象とした Nakamura and Ohashi 

(2019)よりも、価格マークアップの水準が低く、近年の縮小幅も大きい17。小企業

での価格マークアップの縮小が大きい背景には、例えば、植杉 (2022)でも指摘さ

れているように、負債の多い中小企業では、製品・サービスに付加価値を付ける

ことをしにくく、他より低い価格を提示して競争する傾向があったことも影響し

ている可能性がある。 

価格マークアップの動向を日米で比較すると、米国は拡大傾向にある（De 

Loecker et al. (2020)）一方、わが国は縮小傾向にある。この背景を探るには、De 

Loecker and Eeckhout (2021)の分析手法が参考になる。同論文では、価格マークア

ップの変動を、企業内の個社要因と、企業間でウエイトが変化する構成要因に分

解した。同論文によれば、米国では構成要因、すなわち、価格マークアップが大

きい一部企業（スーパースター企業等）のウエイトが経済全体で高まることでマ

クロでみた価格マークアップも拡大してきた18。一方、わが国について同様に分

解すると、米国とは逆に構成要因が価格マークアップを押し下げる方向に作用し

ているほか、個社要因のマイナス寄与が大きくなっている（図表 5）。このことは、

                                                 

15
 わが国製造業の価格マークアップについては、西村・井上 (1994)のなかで、労働分配率の水準

やその傾向が企業規模間で違うことが示されている。例えば、小企業での労働分配率は大企業よ

りも高く（工業統計ベース）、労働分配率と価格マークアップの水準がミラーイメージであるとす

ると、これは大企業の価格マークアップが小企業よりも大きいことを示唆している。本稿の推計

結果でも製造業では、大企業の方が小企業よりも価格マークアップが大きくなっており、こうし

た傾向が近年も続いているといえる。 
16 価格マークアップの業種間の違いについては、製造業の価格マークアップの方が、海外生産の

コスト抑制効果を享受できることもあり、非製造業より水準が大きいといえる。これは先行研究

でもみられる傾向である（Nakamura and Ohashi (2019)など）。 
17 Nakamura and Ohashi (2019)の価格マークアップの推計結果（LP1）は、全産業平均が 1.20、製

造業で 1.25、非製造業で 1.18 程度（2016 年時点）。 
18

 De Loecker and Eeckhout (2021)の分析手法の詳細は補論 A.2 を参照。 
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わが国では、米国のような価格支配力の強い企業が少ないもとで、幅広い企業で、

価格マークアップの縮小傾向が強まっていると解釈できる。また、企業の寡占度

とマークアップの関係については、日本と米国ともに企業の寡占度は上昇してい

る（大橋 (2021)、Autor et al. (2020)）ものの、わが国企業は、人口が減少するも

と、さらなる需要縮小を招くような販売価格の引き上げを行いづらかったことが、

価格マークアップの縮小に影響してきたとの見方もある（大橋 (2021)）。 

価格マークアップの変動は物価変動にも含意がある。すなわち、わが国におけ

る価格マークアップの縮小傾向は、コストが上昇しても販売価格を十分には引き

上げないという価格設定行動を表しているとみられ、インフレ率を継続的に押し

下げる方向に作用してきたと考えられる。この点、マクロモデルの分析結果から

は、価格マークアップが継続的にインフレ率を押し下げてきたことが示唆されて

いる（齋藤ほか (2012)、Hasumi et al. (2018)、Hogen and Okuma (2018)）。例えば、

齋藤ほか (2012)は、1990 年代半ばから 2000 年代半ばにかけて、マクロデータを

もとに、価格マークアップがインフレ率を年率－1％程度押し下げてきたとの分

析結果を報告している。本稿の個別企業の財務データから算出した価格マークア

ップ推計値をインフレ率に換算すると、15 年間累積で 25％程度下がっているこ

とから、これらと定量感が概ね一致する。これを踏まえると、本稿の結果は、ミ

クロ実証的な観点から、マークアップの縮小がインフレ率を継続的に押し下げて

きたことを支持するものと解釈できる。別の言い方をすれば、わが国では、従来、

顧客が価格の動きをみて支出を変更させる傾向が強いもとで、競合他社の行動を

意識して、コストが上昇しても価格転嫁がなかなか進まない状況が長く続いてき

たという見方とも整合的である（黒田 (2022)、池田ほか (2022)）。 

5.2 賃金マークダウン 

次に、賃金マークダウンの推計値は、賃金抑制方向に拡大している（図表 6）。

全産業でみると、賃金マークダウンは、2005 年度から 2020 年度にかけて累積的

に１割程度拡大しており、製造業（同 7％）よりも非製造業（同 15％）での拡大

幅が大きい。以下、製造業、非製造業の順で詳しく確認する。 

まず、製造業では、100 人未満の企業で賃金マークダウンの拡大幅が大きい（図

表 7）。このように中小企業において賃金抑制傾向が強まっていることには、製品

市場での競争激化が影響している可能性がある（齋藤 (2019)、Forbes (2019)、Auer 

et al. (2017)）。この点、OECD の付加価値貿易統計（TiVA）をみると、近年、これ

までわが国の強みであった付加価値の高い中間財の生産が中国などで代替され

てきたことが示唆されている（齋藤 (2019)）。一つの仮説ではあるが、わが国の

中小・製造業は、こうした環境下で海外との競合が増しており、労働市場におい
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て賃金マークダウン傾向を強めることで、収益を確保してきた面があるのかもし

れない。 

非製造業についてみると、小企業での賃金マークダウンの拡大が目立つ（図表

7）。また、価格マークアップの縮小が大きい業種（運輸・郵便業、宿泊・飲食サ

ービス業、建設業など）ほど賃金マークダウンが拡大している（図表 8）。こうし

た結果は、サービス産業では、価格競争環境の厳しさで賃金上昇が抑制されてき

たとの見方と整合的である（近藤 (2017)、Fukao and Perugini (2021)）。各業種の動

向を仔細にみるため、賃金マークダウンの定義式（𝜈𝑖𝑡 ≡ MRPL𝑖𝑡/𝑤𝑖𝑡）を使って、

その変動を分子の限界生産物収入要因（MRPL）と分母の名目賃金要因に分解し

た。分解結果をみると、卸・小売などでは、生産性の上昇なとと比べ賃金が抑制

されたことで、賃金マークダウンが大きく拡大してきたことが窺える（図表 9）。

建設業では、人手不足を背景に相対的に賃金が上がってはいるが、それでも生産

性（MRPL 要因）ほどは上昇していない。一方、生活関連サービス業・娯楽では、

省力化や企業集約の遅れなどから、そもそも生産性が相対的に低迷しており（経

済産業省 (2022)）、他の業種と動きが異なる。 

最後に、賃金マークダウンの動向を日米で比較すると、両国とも、賃金の抑制

傾向が強まっている点は同様である（Yeh et al. (2022)）が、米国では、前述の「ス

ーパースター企業」において、収益対比で賃金がかなり抑制してきたことなどが

指摘されている（Autor et al. (2020)）。これは、賃金マークダウンの拡大には、個

社要因よりもウエイト要因が効いている可能性を示唆している。一方、わが国の

賃金マークダウンを分解すると、構成要因による拡大はみられず、個社要因の拡

大寄与が大きくなっている（図表 5）。わが国で構成要因の影響が小さいのは、米

国のような価格支配力の強い企業が少ないもと、企業間の人の移動が米国より活

発でないことも影響していると考えられる。これらの結果は、わが国では、幅広

い企業で、賃金マークダウンの拡大傾向が強まっていることを示唆している。 

5.3 価格マークアップと賃金マークダウンの関係 

本節では、価格マークアップと賃金マークダウンの関係について考察する。 

 まず、価格マークアップと賃金マークダウンの関係を、個社別推計結果の散布

図でみると、これらには、水準・変化双方でみて負の相関関係がある（図表 10）。

これは、既に指摘したように、わが国企業では、製品市場での価格支配力が弱い

企業（ないし価格マークアップが縮小している企業）ほど、労働市場で賃金を抑

制する傾向が強くなってきたことを示している。Mertens (2022)は、こうした関係

が生じる理論的背景は、所謂「レント・シェアリング」モデルと整合的であると
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指摘している。すなわち、同モデルによると、価格マークアップが大きい企業（拡

大している企業）は、そこで発生した余剰を雇用者と分け合う結果、賃金マーク

ダウンが小さい（縮小する）特徴がある。これを踏まえると、わが国にでもこう

したメカニズムが働いている可能性がある。 

次に、企業間のバラつきという次元で、賃金マークダウンと価格マークアップ

の関係を、分散分解という手法を用いて確認する。(8)で表現される賃金マークダ

ウンの対数値をとると、企業の賃金マークダウンは下記のように書ける。 

ln 𝜈 = ln 𝜃𝐿 + ln
𝑃𝑌

𝑤𝐿
− ln 𝜃𝑋

𝑃𝑌

𝑃𝑋𝑋
  

ここで、右辺のln(𝜃𝐿)を「産出弾力性要因」、ln (𝑃𝑌/𝑤𝐿)を「人件費比率要因（ln (𝛼)）」、

ln (𝜃𝑋 𝑃𝑌

𝑃𝑋𝑋
)を「価格マークアップ要因（ln (μ)）」と呼ぶこととする19。この式のク

ロスセクションの分散をとると、賃金マークダウンの企業間のバラつき

Var(ln(ν))は、以下の通り表現できる。 

Var(ln(ν)) = Var(ln(𝜃𝐿)) + Var(ln(𝛼)) + Var(ln(𝜇)) 

−2[Cov(ln(𝜃𝐿), ln(𝛼)) − Cov(ln(𝜃𝐿), ln(𝜇)) + Cov(ln(𝛼), ln(𝜇))]  

図表 11 で分解結果をみると、賃金マークダウンの企業間のバラつきには、価格マ

ークアップの違いが大きく影響している。つまり、製品市場における価格支配力

が弱い先は、賃金抑制傾向を強めやすいことが示唆される。なお、製造業につい

て、Yeh et al. (2022)の結果と比較すると、米国では、わが国と異なり、製品市場

での競争環境の厳しさが賃金交渉と連動する傾向は窺われない。更なる検証は必

要であるが、一つの解釈として、グローバルバリューチェーンにおけるわが国の

位置づけの変化や、新興国との競争が米国よりも厳しいこと、更には、わが国で

は労働者が自社の業況が厳しい際に雇用安定を優先して賃金抑制を受け入れる

傾向があること、などがこれらの結果に表れている可能性がある。 

5.4 労働分配率への含意 

 最後に、価格マークアップ・賃金マークダウンとマクロ的な労働分配率の関係

について分析する（Yeh et al. (2022)）。 

本稿では労働分配率を、人件費／付加価値額として定義する。本稿 DB から算

                                                 

19 推計対象は 2005 年度から 2020 年度までの全企業。 



14 

 

出された労働分配率は、「法人企業統計（財務省）」と概ね同様の傾向を示してお

り、ミクロレベルで同統計をかなりの精度で再現できていると解釈できる（図表

12（1））。わが国の労働分配率は、長い目でみれば安定しているが、2010 年代半

ば以降は、景気後退の影響などから上昇している（内閣官房 (2021)、深尾 (2021)、

Hirakata and Koike (2018)）。以下では、労働分配率と価格マークアップ、賃金マー

クダウンの関係について深堀りする。 

労働分配率（𝜂𝑡）の逆数をとると、以下の通りとなる。 

𝜂𝑡
−1 = ∑

𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡

∑ 𝑤𝑗𝑡𝐿𝑗𝑡
𝑁𝑡

𝑗=1

𝑁𝑡

𝑖=1

 

= ∑ (
𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡
−

𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡
) (

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡

∑ 𝑤𝑗𝑡𝐿𝑗𝑡
𝑁𝑡

𝑗=1

)

𝑁𝑡

𝑖=1

 

(9) 

ここで、∑ 𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡𝑖 は名目売上高、∑ 𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡𝑖 は中間財費用、∑ 𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡𝑖 は人件費を表す。

𝑁𝑡 は 𝑡時点における企業数を表す。このとき、上式の𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡 𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡⁄ および

𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡 𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡⁄ は、(7)と(8)を用いて、下記の通りとなる。 

𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡 
= (𝜃𝐿

𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡
) (𝜃𝑋

𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡

)⁄ ∙
1

𝜃𝐿 (𝜃𝑋
𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡

) = 𝜈𝑖𝑡

𝜇𝑖𝑡

𝜃𝐿
 

𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡
= (𝜃𝐿

𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡
) (𝜃𝑋

𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡
𝑋𝑋𝑖𝑡

)⁄ ∙
𝜃𝑋

𝜃𝐿
= 𝜈𝑖𝑡

𝜃𝑋

𝜃𝐿
 

 

上式を(9)に代入すると、労働分配率の逆数（𝜂−1）は、価格マークアップ（𝜇𝑖𝑡）、

賃金マークダウン（𝜈𝑖𝑡）、産出弾力性（𝜃𝑡
𝐿、𝜃𝑡

𝑋）、賃金（𝑤𝑖𝑡）を用いて以下の通り

表される。 

𝜂𝑡
−1 = ∑ (𝜈𝑖𝑡

𝜇𝑖𝑡

𝜃𝐿
− 𝜈𝑖𝑡

𝜃𝑋

𝜃𝐿
) (

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡

∑ 𝑤𝑗𝑡𝐿𝑗𝑡
𝑁𝑡
𝑗=1

)

𝑁𝑡

𝑖=1

 

    = ∑ 𝜈𝑖𝑡 (
𝜇𝑖𝑡 − 𝜃𝑋

𝜃𝐿
) (

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡

∑ 𝑤𝑗𝑡𝐿𝑗𝑡
𝑁𝑡
𝑗=1

)

𝑁𝑡

𝑖=1

 

 

従って、労働分配率（𝜂）は、上式の逆数をとることで、下記の通り表される。 
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𝜂𝑡 = [∑ 𝜈𝑖𝑡 (
𝜇𝑖𝑡 − 𝜃𝑋

𝜃𝐿
)

𝑁𝑡

𝑖=1

𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡

∑ 𝑤𝑗𝑡𝐿𝑗𝑡
𝑁𝑡

𝑗=1

]

−1

  

ここで、𝜈𝑖𝑡、𝜇𝑖𝑡が変動することの要因を「賃金マークダウン要因」、「価格マーク

アップ要因」、それ以外の要因を「ウエイト要因等」と呼ぶこととする。 

図表 12（2）で労働分配率の分解結果をみると、わが国企業では価格マークア

ップ縮小の影響と、賃金マークダウン拡大の影響が相殺されてきた結果として、

労働分配率が長期的に安定してきたことが示唆された。なお、2010 年代半ば以降、

わが国の労働分配率は小幅ながら高まっており、これには、企業の社会保障負担

が増えていることや、高齢者や女性の労働供給ペースの鈍化などからパート比率

の上昇が頭打ちとなり（Hoshi and Kashyap (2021)、大久保ほか (2023)）、企業の買

手独占力の強まりに一服感が出ていることなどが影響している可能性がある。 

なお、労働分配率の挙動をみることは、営業利益ベース（１－労働分配率）で

企業収益をみることに対応している（図表 13）20。実際、わが国企業の利益率（対

付加価値）をみると、営業利益率は長い目でみて横ばい圏内を辿るもと、経常利

益率は、近年、過去最高水準圏内となっている。営業利益が横ばい圏内を辿って

いる背景は、労働分配率での議論と同様、価格マークアップ縮小による収益の低

下圧力を賃金マークダウンの拡大で相殺してきたと解釈できる。また、経常利益

率の押し上げには、海外からの所得の純受取が増えていることなど、本稿のモデ

ルでは明示的にモデル化していない要因が影響しているとみられる21。 

6 まとめ 

本稿では、わが国企業の価格マークアップと賃金マークダウンを個別企業の財

務データから同時推計することで、企業の価格・賃金設定スタンスについて、そ

の相互関係も念頭に置きつつ考察した。その際、データのカバレッジをできるだ

け拡大して計測を行うことに着眼し、経済センサスを売上高規模で約 8 割カバー

する独自の財務ビッグデータを構築して推計を行った。 

2020 年度までのデータを用いた分析結果をまとめると、第一に、わが国企業の

価格マークアップが縮小傾向にあり、とりわけ非製造業の小企業で競争環境が厳

                                                 

20
 価格マークアップと企業収益の関係については、Macallan et al. (2008)などを参照。 

21
 労働分配率の分解と同様の方法で、経常利益率を分解しても、海外からの所得移転の純受取な

どが経常利益を押し上げられていることを確認している。 
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しくなってきたことが確認された。こうした価格マークアップの縮小はインフレ

率を継続的に下押しする方向に作用してきたとみられる。第二に、こうした厳し

い競争環境のもとで、わが国の企業は、賃金抑制傾向を強めることで、収益を確

保してきたことが示唆された。特に、非製造業の小企業では、賃金マークダウン

が大きかった。また、価格マークアップの縮小は米欧ではみられないわが国の特

徴であることも示唆された。こうした本稿が示したわが国企業の価格・賃金設定

スタンスは、多くの先行研究と整合的である。 

今後の研究で取り組む課題もある。第一には、Matsuyama and Ushchev (2017)な

どの研究を参考に、財需要の価格弾力性や労働供給の賃金弾力性を一定としない

方向に経済モデルを拡張することが考えられる。これにより、企業数などと価格

マークアップ・賃金マークダウンを関連付けることができる可能性がある。第二

には、価格マークアップの決定要因として人口動態がどう影響しているかや、賃

金マークダウンと雇用の寡占度の関係をみていくことは有用と考えられる。第三

には、Krueger (2018)の指摘などを踏まえ、労働市場の買手独占力の強まりが、金

融政策の波及メカニズムにどう影響するかを考えることは有益である。第四には、

生産関数アプローチの限界も踏まえながら、他の手法で、価格マークアップの動

向などを検証していくことである。生産関数アプローチには、価格形成がどのよ

うな競争モデルであったとしても影響を受けないのが強みがある一方、どのよう

な経済学的メカニズムで価格マークアップが生じているかが解明しきれない弱

みがある。そこで、大橋 (2021)で指摘されているように、代替手法として、家計

の需要弾力性を構造的に推計する需要関数アプローチなどを利用して、企業が直

面する需要曲線の屈折度合いの変化などに着目するのも一案である。 

最後に、本稿の持つ先行きの物価・賃金動向へのインプリケーションについて、

最近の物価・賃金を取り巻く環境を踏まえたうえで、二点ほど補足したい。 

一点目は、企業の価格・賃金設定スタンスが変化しつつある可能性である。わ

が国の消費者物価の前年比は、足もと、米欧諸国ほどではないにせよ伸び率を高

めており、2022 年末には約 40 年ぶりの水準となっている。この背景では、池田

ほか (2022)が指摘するように、コスト上昇幅が大きくなるもとで、企業の価格設

定スタンスにも変化の兆しが窺われる。この意味では、本稿が指摘した価格マー

クアップの縮小傾向も変化していく可能性はある。もっとも、国内市場をメイン

のターゲットとする非製造業の小企業を中心に、コストの価格転嫁はなお容易で

はないとの声は少なくない。こうしたもとで、販売市場での競争激化が、賃金抑

制につながるという本稿で指摘したメカニズムは、とくにコスト上昇下で収益環

境が厳しい中小企業では、先行きも相応に作用する可能性がある。 

二点目は、労働需給を巡る環境変化と賃金設定スタンスの関係についてである。
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本稿でも指摘したように、賃金マークダウンの拡大傾向は、労働供給環境の変化

もあって、2010 年代の後半には幾分緩和した可能性がある。この点、感染症拡大

前後で、家計の労働参加のトレンドに変化が生じている可能性があることは考察

に値する。すなわち、これまでパート比率の上昇を牽引してきた高齢者の労働供

給が頭打ちになるなど、労働参加率のトレンドに変化が生じている（大久保ほか

(2023)）。また、最近増加しつつある転職などの動きが活発化し雇用の流動性が高

まれば、企業が販売市場の競争激化に対して賃金抑制で対応することを難しくす

るかもしれない。こうしたもとで、企業の買手独占力が低下し、より賃金があが

りやすくなる可能性も相応にあると考えられる。 
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A 補論 

A.1 価格マークアップ・賃金マークダウンの計測バイアス処理 

本稿 DB では、小さい企業ほど中間投入費と人件費の回答が少ない傾向がある。

この影響で生産関数の推計が歪む可能性を考慮し、状態空間モデルを用いて、こ

うしたバイアスを除去しながら価格マークアップと賃金マークダウンを計測し

た22。状態空間モデルでは、状態変数は価格マークアップ𝜇と賃金マークダウン𝜈

で、これらにはランダムウォークに従う deterministic なトレンド（𝛽𝑡）があると

想定した。観察方程式では、 (7)と脚注 8 で定義された価格マークアップ（𝜇𝑡
𝑂）

と雇用マークアップ（𝜇𝑡
𝐿𝑂）に、それぞれバイアス（𝛿）があると想定した。 

状態方程式 

𝜇𝑡 = 𝛽𝑡−1
(1)

+ 𝛾(1)𝜇𝑡−1 + 𝜀𝑡
(1)

  

𝜈𝑡 = 𝛽𝑡−1
(2)

+ 𝛾(2)𝜈𝑡−1 + 𝜀𝑡
(2)

  

𝛽𝑡
(1)

= 𝛽𝑡−1
(1)

+ 𝜀𝑡
(3)

  

𝛽𝑡
(2)

= 𝛽𝑡−1
(2)

+ 𝜀𝑡
(4)

  

観測方程式 

𝜇𝑡
𝑂 = 𝛿(1) + 𝜇𝑡 + 𝜉𝑡

(1)
  

𝜇𝑡
𝐿𝑂 = 𝛿(2) + 𝜇𝑡 + 𝜈𝑡 + 𝜉𝑡

(2)
  

なお、𝛾はパラメーター、𝜀𝑡および𝜉𝑡は観察誤差である。 

                                                 

22 生産関数アプローチを巡っては、業種内で共通の付加価値デフレータを使用することで、パラ

メーターにバイアスが生じるとの指摘がある（Klette and Griliches (1996)、Bond et al. (2021)）。こ

の点について、De Loecker (2021)は、実際に観測された産出量を用いて推計を行っても結果が概ね

不変であったことを報告して、同アプローチの正当性を指摘している。本稿では、こうした観察

誤差を含め、上記手法で対処している。なお、価格マークアップの頑健性検証として、可変費用

を分けずに推計した場合（De Loecker and Warzynski (2012)）や、価格マークアップと雇用マーク

アップを加重平均した場合と比較したところ、概ね同様の形状であった。 
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A.2 価格マークアップ・賃金マークダウンの要因分解 

本補論では、価格マークアップと賃金マークダウンを、個社要因と構成比要因

に分解する方法（De Loecker and Eeckhout (2021)）について解説する。 

時点 𝑡 における企業 𝑖 の価格マークアップを𝜇𝑖𝑡、それらの集計ウエイトを𝑚𝑖𝑡、

経済全体の平均価格マークアップを𝜇𝑡（∑ 𝑚𝑖𝑡 ∙ 𝜇𝑖𝑡）とする。このとき、平均価格

マークアップの基準年 𝑇からの変化幅⊿𝜇𝑡（以下の⊿も基準年からの乖離）は、 

⊿𝜇𝑡 = ∑ 𝑚𝑖𝑡⊿𝜇𝑖𝑡

𝑖

+ ∑ ⊿𝑚𝑖𝑡𝜇𝑖𝑇 +

𝑖

∑ ⊿𝑚𝑖𝑡⊿𝜇𝑖𝑡

𝑖

 

 

 

 

(A1) 

と表される。ここで、⊿𝜇𝑖𝑡、⊿𝑚𝑖𝑡は、それぞれ、企業 𝑖 の価格マークアップ、ウ

エイト（中間財費用）の変化幅で、𝜇𝑖𝑇は基準年 𝑇 における企業 𝑖 の価格マーク

アップの全体平均からの乖離を表す、また、同式の第 1 項を「個社効果」、第 2～

3 項の和を「構成比効果」と呼ぶ。 

ここで、雇用マークアップを𝜇𝑖𝑡
𝐿 = 𝜃𝐿 ∙ (𝑃𝑖𝑡𝑌𝑖𝑡)/(𝑤𝑖𝑡𝐿𝑖𝑡)と定義すると、 

⊿𝜇𝑡
𝐿 = ∑ 𝑚𝑖𝑡

𝐿 ⊿𝜇𝑖𝑡
𝐿

𝑖

+ ∑ ⊿𝑚𝑖𝑡
𝐿 𝜇𝑖𝑇

𝐿 +

𝑖

∑ ⊿𝑚𝑖𝑡
𝐿 ⊿𝜇𝑖𝑡

𝐿

𝑖

 

 

 

 

(A2) 

と表現できる。ここで、⊿𝜇𝑖𝑡
𝐿 、⊿𝑚𝑖𝑡

𝐿 は、それぞれ、企業 𝑖 の雇用マークアップ、

ウエイト（人件費）の変化幅で、𝜇𝑖𝑇は基準年 𝑇 における企業 𝑖 の雇用マークア

ップの全体平均からの乖離を表す。 

 賃金マークダウンは、雇用マークアップを価格マークアップで除した値となる

（（8）参照）。本稿では、(A1)および(A2)の情報をもとに、賃金マークダウンの変

化を、「個社効果」「構成比効果」に分解している。 

個社要因 構成比要因 

個社要因 構成比要因 



（図表　１）

（１）経済センサス対比の売上高カバー率 （２）売上高の企業規模別分布の比較

（３）従業員数の企業規模別分布の比較 （４）企業数の企業規模別シェア

（注）漁業、金融・保険業、複合サービス業を除く（特記がない限り以下同様）。2015年度時点。
（出所）経済産業省、厚生労働省、財務省、総務省、内閣府、日本政策投資銀行、ＣＲＤ協会(以下同様)

本稿データベースと公的統計（経済センサス）の比較
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（図表　４）

（１）製造業 （２）非製造業

（３）卸売業 （４）小売業

（５）運輸・郵便業 （６）建設業

（７）宿泊・飲食サービス業 （８）生活関連サービス業・娯楽業
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（図表　５）

（注）農業・林業、漁業、金融・保険業、医療・福祉業、複合サービス業、その他サービス業を除く。

価格マークアップと賃金マークダウン：個社要因・構成比要因の影響
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（図表　６）
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（図表　８）

（１）製造業 （２）非製造業

（３）卸売業 （４）小売業

（５）運輸・郵便業 （６）建設業

（７）宿泊・飲食サービス業 （８）生活関連サービス業・娯楽業

業種別の賃金マークダウン（全規模）
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（図表　９）

（１）卸売業 （２）小売業

（３）運輸・郵便業 （４）建設業

（５）宿泊・飲食サービス業 （６）生活関連サービス業・娯楽業

非製造業における賃金マークダウンの変動要因の分解
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（図表１０）

（１）水準（2019年度時点）
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（２）累積変化幅（2005～2019年度）

（注）個社ごとの価格マークアップおよび賃金マークダウンをプロットしたもの（農業・林業、漁業、金
　　　融・保険業、医療・福祉業、複合サービス業、その他サービス業を除く）。図中の実線は、（１）
　　　は賃金マークダウンを価格マークアップの対数変換値に、（２）は賃金マークダウンの累積変化幅
　　　を価格マークアップの累積変化幅に単回帰したもの。

価格マークアップと賃金マークダウンの関係（散布図）
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（図表１１）
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（注）農業・林業、漁業、金融・保険業、医療・福祉業、複合サービス業、その他サービス業を除く。
　　　米国はYeh et al. (2022)より引用。

賃金マークダウンの分散分解

日本
（全産業）

日本
（製造業）

米国
（製造業）

賃金マークダウンの分散 0.2634    0.1772    0.1696    

①弾力性 0.0320    0.0007    0.3149    

②労働コスト比率 0.1413    0.0885    0.3813    

③価格マークアップ 0.1467    0.0881    0.0276    

①と② 0.0531    0.0022    -0.5609    

①と③ 0.0044    0.0020    0.0120    

②と③ 0.0079    -0.0001    -0.0054    

交
差
項



（図表１２）

（１）労働分配率

（２）労働分配率の変動要因

（注）（１）の労働分配率は、法人季報ベースは、人件費÷付加価値額（付加価値額は、営業利益＋
　　　人件費＋減価償却費）。本稿ベースは、人件費÷(売上高－中間投入額＜除く人件費＞)。中間
　　　投入額は、工場・設備等の賃借料や租税公課を除いた売上原価。
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（図表１３）

（注）法人季報ベース。全産業・全規模（金融業、保険業を除く。2009/2Q以降は純持株会社を除く）。
　　　労働分配率は、人件費／付加価値額。付加価値額は、営業利益＋人件費＋減価償却額。

労働分配率と利益率の関係
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