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第1節 イントロダクション

マークアップ率，すなわち限界費用に対する製品価格の比率は，企業の価格支配力の大き

さについての代表的な指標であり，さまざまな分野の研究において関心が寄せられている。

例えば，国際貿易が国内企業に対してどの程度競争圧力として働くのか1），また製品市場の

競争度が企業の研究開発投資にどのように影響するのか2），あるいは景気変動に伴って価格

支配力はどのように変動するものなのか3）といった研究において，マークアップ率の計測は

重要な分析ツールとなっている。

このように，産業組織論は言うに及ばず，国際経済学，経済成長論，リアルビジネスサイ

クル理論など広範な分野にまたがって，いかに適切にマークアップ率を計測するかは重要な

課題であるといえる。そのため，さまざまな手法によってマークアップ率は計測されてきた。

本稿は，その中でも近年開発され，広く応用されつつある手法をとりあげ，その実際上の課

題について考察するものである。

マークアップ率を計測する最も素朴な方法は，売上高ないし製品価格の値を，総費用や単

位当たりの費用で割るというものである。しかし，この手法では限界費用ではなく平均費用

と製品価格の比率を求めることになる。その上この手法で用いられるデータは多くの場合財

務諸表に記載される数値であるが，そもそも会計上の概念とは異なる経済学的な費用概念の

数値を，実際の財務データ等から得ることが困難である。特にしばしば問題になるのが資本

ストックに関わる費用の扱いで，本来ならば資本の使用者費用のデータを求めるべきであ

る4）が，そのためには資本減耗率や（企業にとっての）金利のデータが必要である。しかし

例えば金利については，企業によって想定されるリスクプレミアムは容易に観察できず，か

つその値も企業によって異なるであろうし，そもそもリスクフリー資産の金利についても，

どこまで正しく実体経済を反映した水準になっているのかについては多くの議論がある5）。

そこで，より経済学的な概念に近い形でマークアップ率を計測すべく，企業の最適化行動

を踏まえた手法が考案されるようになった。その 1つは，市場構造を丸ごと推定してマーク

アップ率を求める方法である。需要関数を具体的に推定した上で企業間の競争の態様を（例
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えば寡占的な市場でクールノー競争を行っている，というように）仮定し，企業が利潤最大

化行動をとっているとすれば，実際の価格や数量のデータから，その背後にあるはずの限界

費用の値を推定することができる。この手法ではマークアップ率のみならず，市場の状態を

表すさまざまな指標，例えば経済厚生の大きさまで計測することができ，非常に精緻な分析

が可能となる。しかし，そのためには需要関数を推定できるだけの情報，すなわち製品価格

と数量，製品の属性，さらには需要関数を推定するための操作変数などが必要となる。いく

つかの産業においてはそのようなデータも利用可能であり，実際にさまざまな実証分析もな

されているが，複数の産業を比較したり，経済全体の状況を捉えたいといった場合には適用

困難な手法である。

これに対して Hall（1988）は，生産関数に基づいて，生産-資本比率の変化率と労働-資

本比率の変化率の関係からマークアップ率を導き出せることを示した。ここから Basu and

Fernald（2002）は，企業の費用最小化行動を想定して，産出の成長率を，要素所得比率で

ウェイト付けした生産要素投入の加重平均の成長率に回帰させれば，その係数がマークアッ

プ率になることを示している6）。Hall（1988）や Basu and Fernald（2002）の手法は，生産

関数を推定するためのデータがあればほぼ適用できるものであり，市場構造を直接推定する

手法に比べて汎用性が高い。

しかし彼らの手法は，その特性上，産業レベルあるいはマクロ経済全体で集計したマーク

アップ率を求めるものである。代表的な企業を近似的にでも想定できるような産業であれば，

このような手法から得られるマークアップ率も有用な情報となろう。だが近年はデジタルエ

コノミーの進展などもあり，一部の企業への寡占化が進み，同じ産業内でも企業間の異質性

が高まっている状況にある7）。この点に鑑みると，企業ごとに異なりうる形でマークアップ

率を計測できる方が，近年の市場構造等を分析するためには望ましいといえよう。

De Loecker and Warzynski（2012）（以下では DWと略す）は，このような要請に応えう

る手法を提唱している。DWもやはり Hall（1988）に基づいて，生産関数の情報に基づき，

企業の費用最小化行動を前提としてマークアップ率を求めている。生産関数自体は産業レベ

ルで推定することになるため，マークアップ率の計測に用いる生産関数のパラメータは同一

産業内では共通であるが，生産要素の利用状況などの違いから，企業によって異なる形でマ

ークアップ率を計測することができる。

本稿では，日本の上場企業の財務データを用いて，DWの手法を適用する際に考慮すべ

き点を検証していく。DWの手法でマークアップ率を求める際には，生産関数を適切に推

定することが重要である。ところで生産関数の推定手法についても，近年さまざまなものが

提案されている。まずはこれら異なる推定手法を用いたときに，それが結果にどの程度影響

するかを確かめる。生産関数の推定では，多くの場合コブ・ダグラス型の関数形を前提とし

ているが，この場合生産関数のパラメータには強い制約がかかる。そこで DWでは，より
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柔軟性の高いトランス・ログ型を用いた分析も行っている。日本のデータにおいて，この関

数形の違いがどの程度重要であるのかも，考察すべき課題である。

さらに，同一産業内・同一時点であっても，企業ごとに異なるマークアップ率を想定でき

るということは，その結果得られるマークアップ率の異質性の状況も，また注目に値する。

例えば極端に大きい（あるいは小さい）マークアップ率をとるような企業はどのような属性

を持つのか，また分析手法や関数形の違いはこうした属性分析の結果を左右するのか否か，

といったことを分析することで，分析対象となる企業属性と適用する手法との関連について，

考慮すべき点を示すことができると考えられる。

以下第 2節では，本稿で用いるマークアップ率の計測手法を解説する。本稿では DWで

提唱された手法を用いるが，その前提となる生産関数の推定については複数のパターンを用

意する。第 3節は分析に用いるデータの説明となっている。第 4節では，生産関数およびマ

ークアップ率の計測結果を報告し，あわせて手法の違いが結果に及ぼす影響や，企業の異質

性がどのように結果に表れるかを考察する。第 5節はまとめである。

第2節 マークアップ率の計測

2. 1 費用最小化問題とマークアップ率

本稿で用いる手法は，DWによるものである。これは，企業の費用最小化問題を前提と

して，生産関数と売上高，可変的投入要素への支出のデータから，各企業のマークアップ率

を求めるというものである。費用最小化問題に基づいてマークアップ率を求めるということ

は，需要側の要因や市場における競争の態様を仮定する必要がない。そのため，生産関数を

推定するのに必要な情報が得られさえすれば，ほぼどのような産業についても適用可能な手

法となっている。従って，特に産業間や企業間でマークアップ率を比較したい場合には，応

用可能性が高い手法であるといえる。

計測の前提となる費用最小化問題は，次のように定式化される。企業 iの t年における生

産は，生産関数

Y= F (X, K, ω) （1）

に従う。Yは生産量であり，生産要素は可変的なもの（中間投入など）Xと固定的なもの

（資本ストックなど）Kから成る。ここでは簡単化のために，いずれも 1種類ずつしかな

いものとするが，実際に推定する生産関数では中間投入，資本ストックの他，労働投入も生

産要素に含めている。ωは企業 iの t年における生産性を表す。この値は企業自身には観

察可能であるが，分析者には分からない。この点は，後述するように生産関数推定において

重要な論点となる。
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生産に要する費用は，

P
 X+rK （2）

のように表される。P
 は可変的投入要素の価格，rは資本の使用者費用である。Y だけ

の生産を行うには，（1）に従ってこの生産量を満たし，（2）を最小化するように要素投入量

を決定する。

費用最小化問題のラグランジアンは，

ℒ(X, K, λ ) = P
 X+rK+λ Y−F (X, K, ω)  （3）

となる。すると Xについての 1階条件は，

P
−λ

∂F

∂X
= 0 （4）

となる。ここで，生産関数における可変的投入要素の弾力性

∂F

∂X

X

Y

≡ β 

を用いると，（4）は

P
 X

P Y

−λ
β 

P

= 0 （5）

と書き直される。なお Pは生産物価格である。可変的投入要素の弾力性は，企業や時期に

よって異なりうる者とする。

ラグランジュ乗数 λは，

λ=
∂ℒ
∂Y

であることから，限界費用の値を表している。するとマークアップ率
P

MC
≡μは，（5）よ

り

μ=
β 

α 
（6）

のように整理することができる。ただし

α =
P

 X

P Y

（7）

である。α の値は名目中間投入額と名目売上高の比率であるため，財務データから容易

に計算できる。従って β の値が分かれば，（6）より企業 iの t年におけるマークアップ率

を求めることができる。β の値は生産関数（1）を適切に推定することによって得られる。

そのため，この手法においてはいかに正確に β を推定するかが重要になる。

生産関数を用いたマークアップ率の計測に関する検証
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2. 2 代理変数を用いた生産関数の推定

推定に用いられる生産関数は，まず生産性 ωが対数をとった場合に加法分離的になるも

のとする。そして生産関数（1）に企業自身にも観察されない（予測されない）ショック ε

も加えた

Y= F (X, K)exp(ω)exp(ε) （8）

を推定することとなる。εは生産量を左右するが，仮定により生産要素投入とは独立のも

のと見なされる。そこで生産関数（8）を推定する際の大きな課題は，生産性 ωと生産要

素投入の間の相関である。自社の生産性の水準を見て企業は生産要素投入の水準を決定でき

るので，両者には相関があると考えられるが，ωは分析者には観察できないため，生産関

数（8）の推定においては誤差項として扱うことになる。そのため，誤差項が説明変数と相

関することになり，内生性バイアスが生じる。

内生性バイアスを処理する方法として，1 つには ωを固定効果として扱う（すなわち

ω=ωを仮定する）ものがあるが，特に分析期間が長くなればこのような想定は実際の状

態にあったものとは言い難い。もう 1つの方法は，生産性とは相関を持たず，生産要素投入

とは相関を持つような操作変数を用いるというものであるが，企業レベルの変数で，さまざ

まな産業について共通に用いることのできる操作変数を見つけることも，通常は極めて困難

である。

そのため，近年は生産性を反映した代理変数（proxy variable）を用いて生産関数を推定

する手法がさまざまな形で提唱されている。例えば企業の設備投資水準は，より生産性の高

いときの方が活発であると考えられる。もしそうであれば，設備投資水準 Iは，生産性 ω

についての単調増加関数

I= I (ω, K) ,
∂I

∂ω
> 0 （9）

として表すことができる。このとき I の逆関数 ι≡I を用いて，生産性 ωを

exp(ω) = ι (I, K) （10）

のように表現できる。（10）の意味は，本来分析者には観察できない ωを，観察可能な変

数によって書き表せるということである。観察可能な変数で書き表されたものは誤差項から

取り除かれるので，内生性バイアスの問題を処理できる。このように代理変数である Iを

用いることで，観察できない生産性を考慮した生産関数推定を行う手法は，Olley and

Pakes（1996）（以下OPと略す）によって提唱された。

より具体的には，（10）を生産関数（8）に代入した
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Y= F (X, K) ι (I, K)exp(ε) ≡ G (X, ϕ (I, K) )exp(ε) （11）

について，ϕ (I, K) を何らかのノンパラメトリックな，あるいは柔軟性の高い関数8）で表

すと，内生性バイアスの問題は対処されているので，この式をそのまま最小 2乗法等で推定

することで可変的な投入要素 Xについてのパラメータがまず得られる。ϕ (I, K) には生

産要素としての Kの影響と，生産性を表すのに用いられる Kの両方が含まれるが，これ

らは切り分けられた形では表せない。つまり，生産要素としての Kのパラメータについて

は，この段階では生産性の水準を決める式の変数としての Kのパラメータと識別できてい

ない。そこで，まず 1段階目の推定から得られる残差を用いて生産要素としての Kのパラ

メータに関する直交条件を定め，それを利用することで生産要素としての Kのパラメータ

を推定することになる。

OPでは，I>0であれば（9）の性質が成り立つ（Pakes（1994））ことから，分析に用い

られる観測値は I>0というものに限られる。これに対して Levinsohn and Petrin（2003）

（以下 LPと略す）では，多くの企業データで正の値をとる中間投入を代理変数に用いるこ

とを提唱している。代理変数は異なるが基本的な考え方は OPと同じであり，やはり 1段階

目で（11）に相当する式9）を推定し，2段階目に直交条件を利用してすべての生産関数にお

けるパラメータを求める手法となっている。

しかし OPや LPの手法に対しては，Ackerberg, Caves, and Frazer（2015）（以下ACFと

略す）から次のような批判が向けられた。もともとの内生性バイアスの問題は，可変的な投

入要素 Xが生産性 ωと相関を持つことに由来した。そこで可変的な投入要素 Xが生産

性 ω（および資本ストック K）に依存し，かつ ωは（10）のように表されるならば，

（11）における関数 Gは，

G (X (ω, K) , ϕ (I, K) ) = G (X (ϕ (I, K) , K) , ϕ (I, K) ) ≡ H (K, I) （12）

のようになり，実は 1段階目の推定において，Xに関するパラメータを識別できていない

ことになる。

そこで ACFでは，1段階目に推定する式は

Y=Φ(X, K, I)exp(ε) （13）

として，生産量のうち企業にも観察されないショック εを識別するものとして用い，

Φ(X, K, I) = F (X, K)exp(ω) （14）

という関係を利用して，（13）の推定から得られた Φの推定値 Φと，適当なパラメータを与

えて定められる生産関数 F (X, K) から，ωの推定値 ωを

生産関数を用いたマークアップ率の計測に関する検証
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ω=ln Φ−ln F (X, K) （15）

のように定める。この ωを用いた適切な直交条件10）を満たすような F (X, K) が，求め

る生産関数であり，これによって ωの値を適切に推定されることになる。近年は，OPや

LPの手法にこの ACFによる修正を加えた手法によって，生産関数を推定することが広く

行われるようになっており，Stataの adoファイルにも実装されている。本稿でもこれらの

手法を用いて，産業別に生産関数を推定することとする。

2. 3 本稿における生産関数推定とマークアップ率の計測

マークアップ率を求めるための生産関数推定の手法として，本稿では OPによるものと

LPによるものの両方を用いる。これにより，推定手法が結果にどの程度影響するかを確認

する。推定する生産関数の関数形としては，コブ・ダグラス型

y= βx+βl+βk+ω+ε （16）

と，トランス・ログ型

y= βx+βl+βk+ ∑
    

βwz+ω+ε （17）

の 2種類を用いる。なお，yなど小文字で表したものは，ln Yなどのように大文字で表さ

れた変数の対数値である。

コブ・ダグラス型は多くの生産関数分析で用いられるものであるが，生産要素の弾力性が

βなどで一定になるという制約を受ける。すると同じ生産関数を用いる限り，（6）の β 

はすべての iおよび tについて βに等しく，企業間あるいは異時点間のマークアップ率の

変化は，ひとえに α の変化によってのみもたらされることになる。この点はマークアッ

プ率の計測において課題となりうるため，本稿では（16）を産業別，かつサンプルを 4つの

時期（1980〜1988年，1989〜96年，1997〜2004 年，2005〜2012 年）に分けて推定し，それ

ぞれパラメータの値が異なるようにする。

他方でサンプルを分けてしまうと，推定における自由度は大きく低下することになる。こ

れに対して，（17）のようにトランス・ログ型の関数形を想定すると，

β = β+2βx+βl+βk （18）

となるため，サンプルを分けることなく企業間・異時点間における β の違いを，同一産

業内においても織り込むことができる。本稿では，このような関数形の違いがマークアップ

率の推定にどの程度影響するかも確認することとなる。

マークアップ率を（6）のように計算するとき，実際の売上高の値には企業自身も予期せ
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ぬショック εの影響が含まれる。（6）の計算において想定されるべき生産関数は，εを含

んだ（8）ではなく（1）であるため，その調整も必要である。前述のように，OP, LP，あ

るいは ACFによるそれらの修正版の手法では，εの推定値 εも推定の過程において得ら

れる。そこで DWに従い，本稿では（7）の代わりに

σ =
P

 X

P Yexp(ε)
（19）

を用いた

μ =
β 

σ 
（20）

としてマークアップ率を計測することとする。

第3節 使用するデータ

分析対象は，1980〜2012 年の日本の上場企業 4,796 社である。これらの財務データ（単独

決算の値）と，JIPデータベース 2015 から得られた産業レベルの変数を用いて，分析用の

データセットを構築した11）。データセットは非バランスパネルとなっており，個々の企業に

ついて観察される年度の数のメディアンは 22 年となっている。

産業レベルの変数としては，売上高のデフレータ，中間投入のデフレータ，設備投資のデ

フレータ，労働時間，減価償却率を用いている。各種デフレータは，JIPデータベースに提

供されている名目値と実質値の比率として計算している。売上高のデフレータは産出につい

てのもの，設備投資のデフレータは投資フローのものである。これらはいずれも 2000年を

基準年とする。労働時間は，マンアワーの労働投入を従業者数で割ったものとして求めてい

る。減価償却率は，実質投資フローを I，実質純資本ストックを Kとして，

δ=
K+I−K

K

（21）

のように求めている（産業についてのインデックスは省略しているが，（21）は産業によっ

て値が異なる）。

財務データについては，東証の業種分類によって各企業が属する産業を定めている。分析

期間が長期にわたるため，その間に主たる事業内容が変化する企業もあるが，東証業種分類

はそのような変化に応じて変更されることがある。本稿では，そのような産業の変更も取り

入れて各変数を求めている。JIPデータベースと東証業種分類では，産業の区分が異なるた

め，JIPデータベースにおける産業分類と国際標準産業分類（ISIC）における分類との対応

表12）の内容を踏まえつつ対応を図った。JIPデータベースでは（非営利部門も含めて）108

の分類があり，東証は 32 分類となっていることから，JIPデータベースにおける 1 つまた
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は複数の産業を，1つの東証業種分類に割り当てている。

企業の生産関数を推定する際には，これらのデータから得られる実質売上高，実質中間投

入，マンアワーの労働投入，実質資本ストックを用いている。実質売上高，実質中間投入に

ついては，各年度における企業の売上高と中間投入をその企業が属する産業のデフレータで

実質値に直している。マンアワーの労働投入は，各年度における期末従業員数に産業の労働

時間をかけて求めている。資本ストックについては，1980年度または最初にデータが観察

された年度を初期時点として，恒久棚卸法を用いて実質の資本ストックを計算した。恒久棚

卸法に用いる実質設備投資は，各企業の名目粗資本ストック増（今期から来期にかけての資

本ストックの増加に，減価償却費を加えたもの）を産業の設備投資デフレータで実質化した

ものを用い，減価償却率は同じく産業のものを当てはめている。

決算期間が 12ヶ月でないものは 12ヶ月の値になるよう調整している。また，持株会社に

ついては売上高や各種生産要素投入の意味が通常の事業会社と異なるため，分析の対象から

は外している。主要な変数の記述統計量は，表 1に示してある。実質粗設備投資額について

は，そのデータの作り方から 1年分欠けることになる。また前節でも触れたように，OPの

手法を用いる場合は実質設備投資が正のものにデータを限ることになる。そのためパネル B

には，実質粗投資が正の値をとるもののみについての記述統計量をまとめている。

第4節 分析結果

4. 1 生産関数の推定結果

生産関数の推定については，推定手法（OP または LP）と関数形（コブ・ダグラス型

（CD）またはトランス・ログ型（TL））の異なる 4 つのパターンを用いている。関数形を

CD にする場合は，4 つの時期（1980〜1988 年，1989〜96 年，1997〜2004 年，2005〜2012

年）に分けて推定を行っている。ただし観測値数の少ない産業については，全期間のデータ

をまとめて推定している13）。推定においては，各年度のダミーを制御変数として加えている。

推定は，Stataの prodestにより行った14）。

まず推定手法・関数形によって，得られるパラメータがどの程度異なるかを確かめた。関

数形を CDとしたときの 4 つの時期におけるパラメータの値と，TLとしたときの βなど

の値を同じ 4 つの時期について平均で見たものとの相関を，表 2にまとめている。ほとんど

の組み合わせで高い相関が見られ，特に同じ関数形を用いている場合には，OPと LPの結

果は極めて高い相関を持ち，推定手法による結果の違いはあまり認められないことが分かっ

た。さらに，マークアップ率の計測に用いる βについては，すべての組み合わせにおいて

相関係数が 0.8を超え，極めて高い相関が認められる。

各産業において，基本的には時期によって生産関数のパラメータは異なりうるが，それぞ
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れの最大値と最小値の差を求めてまとめたものが，図 1a，1bである。図 1aから製造業に

ついては，パラメータの変動はあまり大きくないことが分かる。これに対して，図 1bに描

かれた非製造業では，やや大きな変動が生じている。観測値数の少ない陸運業や海運業（注

13 で述べたように，CDの時には全期間共通のパラメータを持つことを仮定していることに

注意）や，同じ業種区分内でも技術的な異質性は高いことが予想されるサービス業などで，

時期による差異が目立っている。ただし，サービス業におけるパラメータの変動は，関数形

を TLにした時には小さい。技術的な特性の違いを，より柔軟な関数形によって吸収できて

いることが伺える。

なお，推定した生産関数の本数が多いため，それぞれの結果は掲載していないが，βや

TLにおける β, w, z∈x, l , k  の多くは有意なものとして推定されている。

4. 2 マークアップ率の計測

推定された生産関数に基づいて，（20）のように各企業の各年度におけるマークアップ率

を計測した。産業ごとにその分布をまとめたものが，図 2a，2bである。4 つの推定パター

ンについて，各産業のマークアップ率の分布を箱ひげ図にまとめている。外れ値については
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β

OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

OP+CD 1.000

LP+CD 0.964 1.000

OP+TL 0.852 0.865 1.000

LP+TL 0.828 0.844 0.942 1.000

β

OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

OP+CD 1.000

LP+CD 0.946 1.000

OP+TL 0.674 0.684 1.000

LP+TL 0.682 0.760 0.681 1.000

β

OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

OP+CD 1.000

LP+CD 0.880 1.000

OP+TL 0.286 0.371 1.000

LP+TL 0.587 0.597 0.311 1.000

表 2 生産関数パラメータ推定値に関する推定手法間の相関
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図 1a 時期による βの差異：産業間比較―製造業の場合

図 1b 時期による βの差異：産業間比較―非製造業の場合



極めて他と異なる値をとるものが存在するため，図には示さないようにしている。全期間の

値をプールして描いているので，企業間の差異だけでなく，時期による（平均的な）マーク

アップ率の変化も分布を広げる要因となっていることには注意が必要である。

図 2a，2bからまず気付くことは，いずれの産業も，どのような推定のやり方であったと

してもマークアップ率には相当程度の産業内格差がある点である。また特に製造業において

は，推定のやり方に関わらず，マークアップ率のばらつき具合は概ね似通っている。特に医

薬品においてマークアップ率の差が激しい。医薬品の場合，画期的な新薬の投入に成功する

と，極めて大きな利益が確保される一方，そのような新薬の開発が滞るとやがて特許切れに

よりジェネリック品との競争にさらされることになって，利益率が小さくなってしまうこと

が知られているが，そのような産業特性が反映されているといえる。非製造業の場合は，推

定のやり方によって多少マークアップ率の産業内格差の状況が左右されるところがあるが，

それでもサービス業や情報通信業において，マークアップ率の大きな格差が共通して認めら

れる。サービス業という括りの中には，観光，教育，シンクタンクなどが含まれ，情報通信

業にも電信・電話やソフトウェア開発などがあり，産業区分が粗いことも，こうした結果に

つながっていると考えられる。

図 3a〜3dでは，製造業，非製造業の別にマークアップ率を集計し，その時系列的な推移
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図 2a 産業別マークアップ率の推定値：製造業



を追っている。極端に他と異なる値が含まれることから，5％分位点から 95％分位点の間

のデータのみを用いて平均をとったもの（図 3a，3c）と，メディアンの推移（図 3b，3d）

が描かれている。4枚の図からは，2 つの点が浮かび上がってくる。まず，関数形を TLと

した場合の方が，関数形を CDとした場合に比べて顕著に大きなマークアップ率を導き出し

ていることが分かる。TLの場合，平均あるいはメディアンは，おおよそ 1.4〜1.5 程度を記

録しているのに対して，CDの場合は 1.1前後といったところである。推定手法として OP

を用いるか LPを用いるかの差はあまりみられないことから，マークアップ率の計測におい

ては関数形の影響が強いといえる。

これらの値を先行研究と比較すると，Hall（1988）の手法に基づいて G7のマークアップ

率を求めた Beccarello（1996）において，日本の値は 1.07（Machinery & Equipment）

〜3.12（Basic Metallic Mineral Products）という範囲で推定されている。いずれの関数形に

よる結果もこの範囲に収まっているが，平均的にはやや高めの値が出ている TLの方が，先

行研究との整合性が相対的に高いといえる。

表 3では，このような計測されたマークアップ率の関数形による違いについて，その要因

を探っている。表 3 には，被説明変数を「TLを用いたときのマークアップ率―CDを用い
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図 2b 産業別マークアップ率の推定値：非製造業
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図 3a マークアップ率の推移―製造業：平均（5％分位点―95％分位点の間のみ）

図 3b マークアップ率の推移―製造業：メディアン
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図 3c マークアップ率の推移―非製造業：平均（5％分位点―95％分位点の間のみ）

図 3d マークアップ率の推移―非製造業：メディアン



たときのマークアップ率」として，企業規模（売上高の対数値）を説明変数としたときの推

定結果が示されている。推定手法が OPか LPか，製造業か非製造業か，産業平均・年度平

均を取り除いているか否かに関わらず，いずれの場合も大企業ほど，関数形によるマークア

ップ率の差異が大きいという強い結果が得られている15）。TLが CDと異なるのは，企業属

性によって βの値が異なりうる点にある。大企業ほど関数形による差異が大きいというこ

とは，TLによって得られる βの値が，大企業ほど大きいことを意味している。大企業の

場合，例えば生産設備や販売に携わる人員なども大規模であり，中間投入を増やしたときの

産出の増加がより大きいことが予想される。すなわち，生産の中間投入に対する弾力性は大

企業の方が高く，結果としてこの点を織り込んだ TLでは高いマークアップ率が計測される

ものと考えられる。

このように水準の差は関数形によって顕著に表れるが，年々の変動についてはどのような

推定パターンであっても比較的似通っていることも示された。表 4は，図 3a〜3dに描かれ

たマークアップ率の時系列的推移について，相関の大きさを調べたものである。非製造業・

メディアンのケースにおいては，CDと TLの関数形の違いが時系列的な変動パターンの差

も生み出しているが，それ以外は推定手法，関数形によらず，いずれも高い正の相関を示し

ている。

もう 1 つ図 3a〜3dにおいて認められる点は，関数形を TLとした場合，集計されたマー

クアップ率が製造業，非製造業のいずれにおいても上昇傾向となっていることである。イン

トロダクションでも述べたように，近年日本を含む各国で集中度の上昇と，それに伴う企業

の価格支配力の上昇に関心が集まっている。そのため TLの結果は注目に値するが，関数形

を CDとした場合のマークアップ率にはそこまで目立った上昇傾向は見られない。この関数
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○産業・年ダミーなし

推定手法 OP LP OP LP

産業 製造業 製造業 非製造業 非製造業

係数 0.0519 0.0589 0.0550 0.0545

標準誤差 0.0007 0.0004 0.0012 0.0009

決定係数 0.1763 0.2678 0.0621 0.0775

○産業・年ダミーあり

推定手法 OP LP OP LP

産業 製造業 製造業 非製造業 非製造業

係数 0.0612 0.0619 0.0992 0.0915

標準誤差 0.0005 0.0003 0.0012 0.0008

決定係数 0.4402 0.5060 0.1897 0.2151

表 3 関数形によるマークアップ率の差と企業規模



形による結果の違いが何に由来するものなのか，今後さらに検証するとともに，日本におけ

る価格支配力の趨勢について明らかにする必要がある。

マークアップ率の平均的な，あるいはメディアンにおける推移については，あまり�健な

結果は得られていないが，マークアップ率の企業間格差については，もととなる生産関数の

推定のやり方に関わらず，比較的�健な結果が得られている。企業間格差については，極端

な外れ値もあることから標準偏差ではなく，IQR（75％分位点と 25％分位点の差）で評価

するものとする。図 4aと 4bはその結果をそれぞれ製造業，非製造業についてまとめたも

のである。図 4aを見ると，製造業におけるマークアップ率の企業間格差は，微増ないし横

ばいで長期的に推移してきている。これに対し図 4bでは，非製造業におけるマークアップ

率の企業間格差が，年々拡大していることが分かる。特に拡大が顕著になるのが 1990年代
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製造業・平均（5％分位点〜95 分位点のデータ）

OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

OP+CD 1.000

LP+CD 0.994 1.000

OP+TL 0.747 0.769 1.000

LP+TL 0.675 0.749 0.986 1.000

非製造業・平均（5％分位点〜95 分位点のデータ）

OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

OP+CD 1.000

LP+CD 0.998 1.000

OP+TL 0.937 0.932 1.000

LP+TL 0.936 0.933 0.997 1.000

製造業・メディアン

OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

OP+CD 1.000

LP+CD 0.948 1.000

OP+TL 0.721 0.506 1.000

LP+TL 0.632 0.450 0.982 1.000

非製造業・メディアン

OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

OP+CD 1.000

LP+CD 0.980 1.000

OP+TL 0.300 0.197 1.000

LP+TL 0.286 0.180 0.989 1.000

表 4 マークアップ率に関する推定手法間の相関
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図 4a マークアップ率の IQR：製造業

図 4b マークアップ率の IQR：非製造業



末からであり，非製造業では取引によって生じる情報の役割がより大きく，情報の面で一旦

優位を築いた企業がその優位をさらに強固にする傾向があることに鑑みれば，この結果は示

唆に富むものといえる。この点についてより詳細な分析が，今後俟たれるところである。

DWの手法は，このように企業間で異なるマークアップ率を計測できるところに特徴が

ある。そこで本稿では，特に他と異なるようなマークアップ率を記録した観測値に，どのよ

うな特徴があるかについて，さらに検証していく。「特に他と異なる」基準は，5％分位点

未満あるいは 95％分位点を超えるマークアップ率を記録していることとする。この中には

実際に非常に高い（あるいは低い）価格支配力を持つものもあれば，計測の手法上あるいは

データ上の問題によって，そのような極端な値が導き出されたものも含まれると考えられる

ことには注意が必要である。

まず，特に他と異なる観測値がどの産業に属するかを図 5 にまとめた。5％分位点未満

（極端に小さな値）でも 95％分位点超（極端に大きな値）でも，非製造業の方が観測値に占

める割合が高い。非製造業ではこうした値がそれぞれ 7〜10％含まれるのに対し，製造業で

はせいぜい 3％に満たない水準である。t検定の結果，この差は 1％で有意であった。そし

て，これらは推定手法や用いた関数形によらず観察されている。

こうした値がどの時期に観察されるのか，時系列的な推移は図 6a〜6dに示されている。

95％分位点を超える値については，4枚の図のいずれにおいてもほぼ同様の傾向が見られる。

すなわち，1980年代前半には観測値の 2％程度しか見られなかったものが，ほぼ一貫して

上昇し続け，分析対象期間末には 10％前後の観測値がこの水準に達している。
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図 5 5％分位点未満・95％分位点超のデータの割合
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図 6a 5％分位点未満・95％分位点超のデータの割合：OP+CD

図 6b 5％分位点未満・95％分位点超のデータの割合：LP+CD
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図 6c 5％分位点未満・95％分位点超のデータの割合：OP+TL

図 6d 5％分位点未満・95％分位点超のデータの割合：LP+TL



5％分位点未満の値については様相が異なる。関数形を CDとした図 6a，6bにおいては，

95％分位点超の値と同様，相対的に大きな変動を見せつつも年々上昇する傾向を示してい

る。しかし図 6c，6dにある TL 型の生産関数に基づく結果では全く逆で，1980年代にはか

なり多くの観測値が「極端に低い値」をとっており，その割合はむしろ年々低下している。

関数形によって大きく結果が異なるということは，5％分位点未満に属するような低い値は，

何らか手法上，あるいはデータ上の問題の影響で生じたものが多分に含まれることを示唆し

ている。この点は，図 6a，6bにおいて 1988年と 1989年に大きなギャップがあり，分析期

間を区切ったところで顕著な差異がみられることからも窺える。

いずれにしても図 3a〜dにおいて，関数形が CDのときにはマークアップ率は概ね横ば

いの傾向を示し，TLでは上昇傾向を見せていることと，図 6a〜6dの結果は整合的である。

CDの場合には極端に大きな値も極端に小さな値も，年々増加する傾向にあり，平均的には

あまり大きく変動しないことが予想され，TLの場合には極端に大きな値が増えつつ，極端

に小さな値は減ってきており，平均的な水準が上がるのは自然な傾向といえる。

表 5〜7では，このような極端な値をとる企業が，どのような属性を持つのかを探ってい

る。5％分位点未満，あるいは 95％分位点超の値は，比較的特定の企業に集中する傾向が

ある。観測値の半分以上が 5％分位点未満となる企業は 1.3％〜4.3％，半分以上が 95％分

位点超となる企業は 4.8％〜5.6％である。その一方で，7割前後の企業は 5％分位点未満の

観測値もが 95％分位点超となる観測値も全く持たない。これらのことから，特に他と異な

る値をとるのには，相当程度企業属性が影響しているものと考えられる。

表 5〜7は，

A ( j ) = β I (μ >P%)+β I (μ <P%)+d+h+e （22）

という式を推定した結果のうち，βと βに関するものを取り出している。括弧内は標準

誤差である。ここで A ( j ) は，産業 jに属する企業 iの t年における企業属性（売上高，中

間投入，企業年齢）であり，I (μ >P%) は計測されたマークアップ率が 95％分位点超で

あれば 1，そうでなければ 0をとるダミー変数であり，I (μ <P%) は同様に 5％分位点未
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OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

>95％ −1.077a −1.113a −0.683a −0.770a

（0.026） （0.021） （0.027） （0.022）

<5％ 0.843a 0.807a −0.020 0.064a

（0.027） （0.022） （0.027） （0.022）

表 5 極端な値をとる観測値の特徴：売上高

被説明変数：名目売上高の対数値
注）aは 1％水準で有意な係数を指す。



満の時に 1 をとるダミー変数である。推定においては，産業固有の効果 dと年度固有の効

果 hも考慮している。

表 5では，被説明変数を売上高（対数値）にしたときの結果を示している。βはいずれ

の場合においても有意に負であり，βは OP+TLの場合を除いて有意に正である。また，

被説明変数を中間投入（対数値）にした時の結果は表 6であるが，こちらでもやはり β

はいずれも有意に負，βは OP+TLの場合以外有意に正である。すなわち極端に大きなマ

ークアップ率を記録した企業は，そうでない企業より小さい傾向があり，極端に小さなマー

クアップ率はより大きな企業において記録される傾向がある。ただし係数の値をみると，中

間投入を被説明変数とする表 6の方が，売上高を被説明変数とする表 5よりも絶対値が大き

い。当然ながら，売上高に比べてより少ない（多い）中間投入を行っていれば，より高い

（低い）マークアップ率につながる。

企業年齢に関する結果は表 7にまとめられている。βはいずれの場合においても有意に

負であるが，βについては有意水準 5％で 0と異なるものはなく，符号も関数形によって

異なっている。通常は若い企業の方が企業規模は小さく，表 5，表 6の結果に鑑みれば，マ

ークアップ率が極端に高い企業は比較的若い企業であるということは自然に理解できる。他

方で，極端に低いマークアップ率を記録した企業には，企業年齢に関して明確な傾向は見ら

れなかった。若い企業は比較的小規模で高いマークアップ率を上げているものが含まれる一

方，�かなショックでマークアップ率を大きく下げることも，企業年齢の高い企業よりは起

こりやすいことが予想される。図 6a〜6dについて論じたように，極端に低いマークアップ
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OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

>95％ −2.289a −2.208a −1.736a −1.766a

（0.028） （0.022） （0.030） （0.024）

<5％ 1.277a 1.222a 0.030 0.179a

（44.790） （0.023） （0.030） （0.024）

表 6 極端な値をとる観測値の特徴：中間投入

被説明変数：名目中間投入の対数値
注）aは 1％水準で有意な係数を指す。

OP+CD LP+CD OP+TL LP+TL

>95％ −8.723a −8.991a −5.091a −6.338a

（0.331） （0.266） （0.340） （0.273）

<5％ 0.614 0.463 −0.446 −0.488

（0.339） （0.277） （0.337） （0.275）

表 7 極端な値をとる観測値の特徴：企業年齢

被説明変数：企業年齢=年度−実質設立年度
注）aは 1％水準で有意な係数を指す。



率は，データ上の問題から生じているものも一定程度あると考えられ，そのような観測値が

どの程度含まれるかによって，結果が不安定になることを反映しているとも考えられる。

第5節 まとめ

企業のマークアップ率は，経済学のさまざまな分野で重要な変数の 1つとなっており，そ

の実際の状況を詳細に把握することには大きな意義があるといえる。本稿は，近年提唱され，

広く使われつつある De Loecker and Warzynski（2012）（DW）の手法を日本の上場企業の

データに適用し，その有用性や活用における留意点を探った。DWの手法は生産関数のパ

ラメータを用いてマークアップ率を計測するため，複数の手法および複数の関数形を用いて

生産関数を推定し，それらが結果にどの程度影響するかを確かめている。

マークアップ率の年々の変動や，産業間での比較をみると，生産関数推定のやり方に関わ

らず，概ね同様の傾向が観察され，この点では�健な手法であるといえる。他方で時系列的

な傾向については，関数形によって上昇傾向が観察されたり，目立った上昇傾向はなく，む

しろ横ばいであるという異なる結果が得られることとなった。この点は今後さらに詳細に検

証する必要があると考えられる。

DWの手法では，同一産業・同一時点でも企業によって異なるマークアップ率を計測し

ており，マークアップ率の分布についても検証できることが一つの特徴となっている。この

点については，非製造業における分散の拡大傾向や，特に高いマークアップ率を記録するの

は比較的小規模で若い企業であるという�健な結果が得られた。

また，マークアップ率の分散が著しく大きい産業は，生産技術の面で本来かなり異質であ

るはずのものをまとめてしまっていることも示された。DWの手法を適用する際には，分

析対象となる企業を，なるべく精緻な形でしかるべき産業に割り当てることが重要と考えら

れる。この点も，実際にこの手法を用いる上で分析者が留意すべき点といえよう。

注

＊ 本稿は，2017年度研究助成費 17-20による研究成果の一部である。

1）例えば Bottasso and Sembenelli（2001）など。

2）例えば Aghion, Bloom, Blundell, Griffith, and Howitt（2005）など。

3）例えば Beccarello（1996）など。

4）利用可能なデータからできるだけ正確な値を求めようという試みは，本稿でも用いる JIPデー

タベースなどでも行われている。

5）例えば釜江（2012）では，国債についての分析から，2000年代においても市場は効率的とは

言い難いという結論が得られている。

6）なお，Basu and Fernald（2002）の主たる分析目的は，マークアップ率の計測ではなく，正の
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マークアップ率が成り立つような不完全競争下で，技術進歩率を計測することにある。

7）近年における集中度の上昇傾向については，Grullon, Larkin, and Michaely（2017）や De

Loecker and Eeckhout（2018）などで論じられている。

8）3次多項式などが用いられることが多い。

9）可変的投入要素として労働も含まれる生産関数を想定しており，代理変数として中間投入を用

い，1段階目で生産関数における労働のパラメータを推定することになる。

10）ωがマルコフ過程に従うという仮定を利用することになる。

11）JIPデータベースの作成方法等は，深尾・宮川（2008）を参照のこと。

12）https://www.rieti.go.jp/jp/database/JIP2008/data/03-6.pdf

13）OP+CDでは陸運業，海運業，LP+CDでは海運業が該当する。

14）prodestについては，Mollisi and Rovigatti（2017）を参照のこと。

15）企業規模の指標として，売上高の代わりに従業員数を用いても同様の結果が得られた。
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