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 ̒ཁɹࢫ ̓

ຊߘͰɺແ࢈ࢿܗۀا͕ࢿͷྗऩӹྗΛ্͖ͨͯͤ͜͞ͱΛຊͷ্ۀا

σʔλΛ༻͍ͯ໌Β͔ʹ͢Δͱͱʹɺແ࢈ࢿܗࢿͷϦεΫಛੑͷ؍͔Βɺෛۚࢿੑ࠴

ΑΓɺຬ͕ظͳۚ͘ࢿఏ͕ऀڙΞοϓαΠυͷརӹΛेʹڗड͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖Δࢿຊੑ

ௐୡͰ͋Δ͜ͱΛཧͱσʔλ͔Β໌Β͔ʹ͢Δɻଓۚࢿదͨ͠ʹࢿ࢈ࢿܗͷํ͕ແۚࢿ

͍ͯɺະ্ۀاʹؔ͢Δถͷൺֱੳ͔Βɺถࠃͷະ্ۀاͷํ͕ɺΔ͔ʹ͍ߴස

ͱେ͖͍نͰࢿຊੑۚࢿௐୡΛ͜͏ߦͱ͕Ͱ͖͓ͯΓɺͦΕΛ׆༻ͯ͠ɺظઢͰେ

ʹແ࢈ࢿܗࢿΛ࣮͠ࢪɺٸͳച্ߴͷΛ࣮͍ͯ͠ݱΔ͕ۀاଟ͍͜ͱΛ໌Β͔ʹ

͢Δɻ͜ͷੳ͔Βɺຊʹ͓͚Δࢿຊੑڅڙۚࢿͷෆ͕ු͖ூΓͱͳΔͱͱʹɺࢿຊ

࠷ҼͰ͋ͬͨ͜ͱ͕ࣔࠦ͞ΕΔɻݪͷΛఀͤͨ͞ॏཁͳۀا͕ຊ੍څڙͷۚࢿੑ

Δɻ͢౼ݕతͳՄੑΛࡏͷજؔػͱͯ͠ͷҬۚ༥ऀڅڙۚࢿຊੑࢿɺຊʹ͓͚Δʹޙ

ใͷඇରশੑͷ͕ਂࠁͰɺྲྀಈੑͷ͍ະ্ࣜגΛอ༗͢Δ͜ͱେ͖ͳϦεΫΛ

͏ͷͰ͋Δɻ͔͠͠ɺҬۚ༥ؔػʹۀاݩʹؔ͢Δใͷੵ͕͋Δ͠ɺূ݊Խ

ͳͲྲྀಈੑΛߴΊͯϦεΫΛ͑Δख๏ଘ͍ͯ͠ࡏΔɻূ݊Խʹ͢ࡏΔϞϥϧϋβʔυ

རӹ૬ͷΛ੍͢ΔҰఆͷΛͤࢪɺ͜͏ͨ͠ख๏ΛԠ༻ͨ͠Ҭۚ༥ؔػʹ

ΑΔࢿຊੑڅڙۚࢿͷ֦େɺ࣮ݱతͳબࢶͱͯ͠ݕ౼͢ΔՁ͕͋Δͱͷ݁Λಋ͘ɻ

খ  ٛ ໌

ʢ�ɹɹɹ��ɹɹɹ ʣૣ Ҵ ా େ ֶ
ֶࡁܦ࣏ज़Ӄڭत

தখۀاのແ࢈ࢿܗࢿとۚࢿௐ達

論 จ
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̍ɹং論

ɹۙɺۀاͷॏཁͳཁૉͱͯ͠ɺແܗ

ͷσࠃΛूΊ͍ͯΔɻͨͱ͑ɺถ͕࢈ࢿ

ʔλ༻͍ͨ'BMBUP�,BEZS[IBOPWB�4JN�BOE�

4UFSJ�ʢ2022ʣͷڀݚɺιϑτΣΞɺใ௨৴ɺ

ҩྍثػͳͲͷஶ͍͠ϋΠςΫۀ࢈ʹ͓͍

ͯɺ���0Ҏ߱ແ࢈ࢿܗʢใࢿຊɺࣝ

ɺৄ͘͠࢈ࢿ͞ΕΔߏຊ͔Βࢿຊɺ৫ࢿ

અʹͯղઆʣͷґଘ্͕ঢ͠ଓ͚͍ͯ࣍

�ɹ�ຊͷແ࢈ࢿܗࢿෆɺྩ̑൛ࡒࡁܦനॻʢֳʣͷ̏ষʮۀاͷऩӹੑ͚ͨʹ্՝ʯͰࢦఠ͞Ε͍ͯΔɻ

ͨ͜ͱΛ໌Β͔ʹ͍ͯ͠Δɻ

ɹۀاʹॏཁͳׂΛՌͨ͢ͱ͑ߟΒΕΔ

ແ࢈ࢿܗͷࢿͷࠃผूܭσʔλʢ#POUBEJOJ�

$PSSBEP�)BTLFM�*PNNJ�+POB�-BTJOJP�202�ʣΛ

ɺ�0Ҏ߱ɺ͕ࢿ࢈ࢿܗΔͱɺຊͷແݟ

ଞͷઌਐॾࠃΑΓཱͯͬࡍௐʹਪҠ͍ͯ͠

ͨ͜ͱ͕Θ͔Δʢ図�ʣɻ͜ͷௐͳແ࢈ࢿܗ

ͷͷఀͷҰۀا�0Ҏ߱ͷຊ͕ࢿ

ҼͰ͋ͬͨՄੑ͕ࢦఠ͞Ε͍ͯΔ
�

ɻ

ɹ࣍

̍ɽং論
̎ɽແ࢈ࢿܗと
̏ɽແ࢈ࢿܗのܭଌ
̐ɽ日本の্場ۀاσʔλから͞؍れるແܗ
ɹɹ࢈ࢿࢿɺۀۀاとۚࢿௐ達ߏのؔ
ɹ4��ɹແ࢈ࢿܗࢿとۀۀا
ɹ4��ɹແ࢈ࢿܗࢿとۚࢿௐ達ߏ

５ɽࢿ本ੑۚࢿのॏཁੑ
ɹ���ɹ理論తߟ
ɹ���ɹະ্場ۀاのࢿ本ੑۚࢿར༻Մ能ੑと
ɹɹɹ ແ࢈ࢿܗࢿの日ถ֨ࠩ
̒ɽ地Ҭۚ༥ؔػにΑるࢿ本ੑڅڙۚࢿの
ɹɹՄ能ੑ
̓ɽ݁論
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日本 米国 英国 ドイツ フランス

ਤ�ɹ࣮࣭ແߴ࢈ࢿܗ

ʢʣ20�5ͷՁਫ४ͰධՁͨ͠ͷΛɺ���5ͷ͕̍ͱͳΔΑ͏ʹඪ४Խͨ͠ɻ
ɹɹ�ग़ॴɺ#POUBEJOJ�$PSSBEP�)BTLFM�*PNNJ�BOE�+POB�-BTJOJP�ʢ202�ʣ�IUUQT���FVLMFNT�JOUBOQSPE�MMFF.MVJTT.JU�.
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ɹઌड़ͷ'BMBUPͨͪʢ2022ʣͷڀݚͰɺແ

ݱΊΔʹ࢈ࢿͰɺۀا͍ߴґଘͷ࢈ࢿܗ

༬ۚͷׂ߹͕͍͜ߴͱɺ͓Αͼɺ୲อʹ͏͠ڙ

ΔಛڐΛอ༗͍ͯ͠ΔۀاͰ͜ͷ͕ऑ·

Δ͜ͱΛ໌Β͔ʹ͍ͯ͠Δɻ͜ͷ݁ՌɺҰൠ

ʹແ࢈ࢿܗ୲อʹదͣ͞ɺແ࢈ࢿܗґଘ

ͷۀا͍ߴͰ୲อෆͷͨΊʹआΓೖΕ੍

ͳΓ͕ͪͰ͋Δ͜ͱΛ͍ࣔͯ͠Δͱղ͘͠ݫ͕

ऍ͞Ε͍ͯΔɻ͜ͷ͜ͱɺຊۀاͷແࢿܗ

اຊͷ͍ߴґଘͷࢿ༥ߦෆ͕ۜࢿ࢈

Ҽ͢Δ͜ͱΛ͍ࣔࠦͯ͠Δɻىʹ༥ͷಛۚۀ

ɹҎ্ͷҙࣝΛ౿·͑ͯɺຊߘͰɺ·ͣ

ଌख๏ܭͷఆٛͱ࢈ࢿܗΔແ͚͓ʹڀݚଘط

Λ֓ͨ͠؍ͷͪɺຊͷ্ۀاͷגՁɺऩӹ

ྗɺۚࢿௐୡʹແ࢈ࢿܗ͕ࢿ༩͑ΔӨڹͱΛ

౷ܭతʹ͢ূݕΔɻ͜ͷੳ͔Βɺڀݚ։ൃ

අએࠂඅͳͲΛؚΉແ࢈ࢿܗ͕ࢿɺ

ച্ߴӦۀརӹΛ্ͤ͞Δͱͱʹࢢࣜג

ͰͷධՁΛߴΊ͍ͯͨ͜ͱ͕֬ೝ͞ΕΔɻͭ

·Γɺແ࢈ࢿܗࢿɺۀاͷαʔϏεࠩ

ผԽɺϒϥϯυྗͷ্ʹΑΓɺՔ͙ྗΛҾ͖

ग़͠ɺظతͳྗΛҾ্͖͛ΔޮՌΛͬ࣋

͍ͯͨ͜ͱ͕֬ೝ͞ΕΔɻۚࢿௐୡߏΛݟΔ

ͱɺແ࢈ࢿܗۃੵʹࢿతͳۀا΄ͲɺϨόϨ

οδʢෛ࠴ʸࢿຊʣ͕খ͍͕͋͞Δ͜ͱ͕

֬ೝ͞ΕΔɻ͜Ε্هͷ'BMBUPͨͪʢ2022ʣ

ͷڀݚͱಉ༷ʹɺແ࢈ࢿܗࢿʹෛۚࢿੑ࠴

͕ద͍ͯ͠ͳ͍͜ͱΛࣔࠦ͢ΔͷͰ͋Δɻ

ɹଓ͍ͯɺಛʹࢿຊੑۚࢿͷΞΫηεͷถ

͕֨ࠩେ͖͍ͱఆ͞ΕΔະ্தখۀاͷ

ௐୡɺແۚࢿຊੑࢿσʔλΛ༻͍ͯɺࡒۀا

ɺऩӹʹ͍ͭͯɺถۀاɺࢿ࢈ࢿܗ

ൺֱΛ͏ߦɻ͜ͷੳ͔Βɺຊͷະ্ا

͍ߴʹΔ͔͕ۀاͷະ্ࠃͱൺͯɺถۀ

සͱنͰࢿຊੑۚࢿΛௐୡͰ͖͍ͯΔ͜ͱ

ΛഎܠʹɺظతͳӦۀࣈʹԲ͢Δ͜ͱͳ͘ɺ

େʹແ࢈ࢿܗࢿΛ࣮ͯ͠ߦɺຊΑΓ

Δ͔ʹ͍εϐʔυͰച্ߴΛͤ͞Δۀا

Ε͍͑ݴΔ͜ͱ͕໌Β͔ͱͳΔɻ͢ࡏଘ͕܈

ɺෛۚࢿੑ࠴ͷґଘ͕͍ߴຊͷະ্

ۀاɺظతʹӦࣈࠇۀΛҡ࣋Ͱ͖Δൣғ

ͰͷΈ৻ॏʹແ࢈ࢿܗࢿΛ࣮͢ࢪΔ͕

͋Γɺ͕ۃΊͯ؇͔Ͱ͋Δ͜ͱ͕͔ͬ

ͨɻѹతʹۀاͷΒ͖͕ͭେ͖͍͜ͱ

ถۀاࠃͷಛͰ͋Δ͜ͱ͕໌Β͔ʹ͞ΕΔɻ

ɹҎ্ͷੳ͔ΒຊͰͷࢿຊੑۚࢿௐୡͷ

੍͕ۀاʹ͔ܽͤͳ͍ແ࢈ࢿܗࢿͷ

ෆΛͨΒ͍ͯͨ͜͠ͱ͕ࠦࣔ͘͞ڧΕΔɻ

ɺ͔ͶͯΑΓɺͯؔ͠ʹݩڅڙͷۚࢿຊੑࢿ

ถࠃͱൺͯϕϯνϟʔΩϟϐλϧͷ͕ྔۚࢿ

গͳ͍ɺΤϯδΣϧࢿՈ͕গͳ͍ͱ͍ͬͨࢦ

ఠ͕͋ͬͨɻຊߘͰۜߦத৺ͷຊͷதখا

ؔػͷ࣮ʹଈͯ͠ɺҬۚ༥ࢢ༥͚ۚۀ

ʹΑΔࢿຊੑڅڙۚࢿͷՄੑͱϦεΫΛຊߘ

ͷऴ൫Ͱݕ౼͢Δɻఆ͞ΕΔϦεΫͻͱͭͻ

ͱͭΛݕ౼͠ɺͦΕͧΕʹରͯ͠ରࡦΛదʹ

ͷڅڙۚࢿຊੑࢿΑΔʹؔػɺҬۚ༥ͤࢪ

֦େෆՄͰͳ͍ͱͷ݁Λಋ͖ͩ͢ɻ

ɹຊߘͷߏҎԼͷͱ͓ΓͰ͋Δɻ·ͣɺୈ

̎અͰطଘڀݚʹ͓͚Δແ࢈ࢿܗͷఆٛΛɺ

ୈ̏અͰطଘڀݚʹ͓͚Δແ࢈ࢿܗͷܭଌ

ํ๏Λհ͢Δɻୈ̐અͰຊͷ্ۀاσ

ʔλʹΑΔແ࢈ࢿܗࢿͷۀاՁɺۀɺࢿ

ۚௐୡߏͷӨڹʹؔ͢Δ࣮ূੳΛհ

͢Δɻୈ̑અͰɺແ࢈ࢿܗࢿʹࢿຊੑࢿ

͕ۚద͍ͯ͠Δ͜ͱΛཧతʹ্ͨ͠ߟͰɺ



2025.2 �

ະ্ۀاͷແ࢈ࢿܗࢿɺۚࢿௐୡߏɺ

ͷถൺֱͷ݁ՌΛհ͢Δɻୈ̒અۀا

ͰɺຊͷҬۚ༥ؔػʹΑΔࢿຊੑڙۚࢿ

Δɻୈ͢ߟ͍ͯͭʹେͷՄੑͱϦεΫ֦څ

̓અ݁Ͱ͋Δɻ

�ɹແ࢈ࢿܗと

ɹࠃຽࢉܭࡁܦͷจ຺ʹ͓͍ͯɺʮແ࢈ࢿܗʯ

ͷࢉೖͷॏཁੑΛ࠷ॳʹओுͨ͠$PSSBEP�

)VMUFO�4JDIFM�ʢ200�ʣʹΑΕɺҎԼͷ̏ͭͷ

ྨ͞ΕΔɻʹ࢈ࢿ

B.�ిࢠԽ͞ΕͨใʢDPNQVUFSJ[FE�JOGPSNBUJPOʣɿ�

ɹιϑτΣΞɺσʔλϕʔεͳͲ

C.�త࢈ࡒ�ʢJOOPWBUJWF�QSPQFSUZʣɿڀݚ։�

ɹൃɺΤϯλʔςΠϝϯτίϯςϯπܳज़࡞

ɹͳͲͷ࡞ݪɺҙঊʣ

D.ࡁܦ�తྗʢ&DPOPNJD�DPNQFUFODJFTʣɿਓ

ɹࡐ։ൃɺࢢௐࠪɺϒϥϯυߏஙɺۀϓϩ

ɹηεվֵͳͲ

ͳൣͷ&DPOPNJD�DPNQFUFODJFT͔ͳΓޙ࠷

֓೦ΛؚΉ༻ޠͰ͋Δɻ)BTLFM�BOE�8FTUMBLF

ʢ20��ʣ͜ͷయྫܕͱͯ͠ɺεϙʔπδϜͷ

ΤΫααΠζϓϩάϥϜͱࢦಋऀҭɺେख

ίʔώʔνΣʔϯͷ٬ϊϋɾϚχϡΞϧ

ͳͲΛ͍ͯ͛ڍΔɻ૯ͯ͡ɺɾαʔϏεͷ

ࠩผԽͱϒϥϯυྗͷڧԽΛ௨ͯ͠ɺۀاऩӹ

Ή֓೦ͱؚ͘ΛΔΑ͏ͳࣝ͢ݙߩʹ

ཧղ͞ΕΔɻ

ɹແ࢈ࢿܗʹؔ͢ΔੳΛͨͬߦϑΝΠφϯε

ͷڀݚͷදྫͰ͋Δ'BMBUP�FU�BM�ʢ2022ʣ

ͷจͰɺᶃใࢿຊʢJOGPSNBUJPO�

DBQJUBMʣɺᶄࣝࢿຊʢLOPXMFEHF�DBQJUBMʣɺ

ᶅ৫ࢿຊʢPSHBOJ[BUJPOBM�DBQJUBMʣͱݺ

Ε͓ͯΓɺ͜ͷΑ͏ͳݺশ͕ϑΝΠφϯε

Ͱఆணͭͭ͋͠ΔɻҎԼͰɺ͜ͷߦ׳Λ౿

ऻ͢Δɻ

̏ɹແ࢈ࢿܗのܭଌ

ɹແ࢈ࢿܗͷܭଌํ๏ɺͱΓΘ͚৫ࢿຊͷ

ଌํ๏ʹ͍ͭͯɺଟ༷ͳख๏͕ఏҊ͞Εܭ

͖ͯͨɻଟ͘ͷจݙʮऔಘݪՁओٛʯʹͱ

ϓϩۀଌΛఏҊ͍ͯ͠Δɻྫ͑ɺܭ͍ͨͮ

ηεվֵͷࢿʹ͍ͭͯɺʮһͷۀ࣌

ؒͷ͏ͪ৫վֵʹඅͨؒ࣌͠ͷׂ߹ʯ̫ʮ

һใुʯʹΑΔܭଌ͕ఏҊ͞Ε͍ͯΔʢٶɾ

ઙӋɾࡉ20��ʣɻͳ͓ɺઌड़ͷ'BMBUP�FU�BM�

ʢ2022ʣͰɺҎԼͷΑ͏ʹ؆ศͳଌఆ๏͕࠾

༻͞Ε͍ͯΔɻ

B.�ใࢿຊɿιϑτϑΣΞͱσʔλʢDPNQVUFSJ[FE�

ɹJOGPSNBUJPOʣͷຖͷಋೖඅ༻Λ��ˋͷ

ɹݮΛԾఆͭͭ͠ɺྦྷੵͨ͠ɻ

C.�ࣝࢿຊɿຖͷڀݚ։ൃඅΛ�5ˋͷ

ɹݮΛԾఆͭͭ͠ɺྦྷੵͨ͠ɻ

D.�৫ࢿຊɿຖͷൢചඅ͓ΑͼҰൠཧඅ

ɹʢڀݚ։ൃඅΛআ͘ʣΛ20ˋͷݮΛ

ɹԾఆͭͭ͠ɺྦྷੵͨ͠ͷ20ˋͱ͢Δɻ

ɹɹܭଌํ๏ʹ͍ͭͯɺਫ਼៛Խͷ͕ۀ࡞ਐ

లͭͭ͋͠Γɺ͞ޙࠓΒʹ͙͢Εͨܭଌख๏͕

ఏҊ͞ΕΔ͜ͱ͕ࠐݟ·ΕΔɻ
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̐ɹ日本の্場ۀاσʔλから͞؍
ɹɹれるແ࢈ࢿܗࢿɺۀۀاとࢿ
ɹɹۚௐ達ߏのؔ

4��ɹແ࢈ࢿܗࢿとۀۀا

ɹถࠃͷ্ۀاͷσʔλΛ༻͍ͨ'BMBUP�FU�

BM�ʢ2022ʣͷڀݚͰɺιϑτΣΞɺใ௨

৴αʔϏεɺใ௨৴ثػɺҩྍۀ࢈ثػͳ

Ͳͷஶ͔ͬͨ͠ϋΠςΫۀ࢈Ͱɺແ࢈ࢿܗ

ґଘ͕���0Ҏ߱ࢸʹࡏݱΔ·Ͱߴ·Γ

ଓ͚͍ͯͨ͜ͱ͕໌Β͔ʹ͞Ε͍ͯΔɻ

ɹຊͰແ࢈ࢿܗۀا͕ࢿʹ͠ݙߩ

͖ͯͨ͜ͱΛ֬ೝ͢ΔͨΊʹɺචऀ͕ࣗҎલ

ެදͨ͠ੳʢখ202�ʣΛվྑͨ͠ੳΛ

ຊઅͰհ͢Δɻ図�ɺ2000͔Β20�0

ͷؒʹແ࢈ࢿܗࢿΛੵۃతʹ͍ͨͯͬߦ

ɺͦΕͧΕͷάϧ܈ۀاͱͦΕҎ֎ͷ܈ۀا

ʔϓͷɺ20��Ҏ߱ͷमਖ਼ฏۉτʔϏϯͷ2

ͷਪҠΛྻܥ࣌ϓϩοτͨ͠ͷͰ͋Δɻ͜͜

Ͱɺमਖ਼ฏۉτʔϏϯͷ2ʢ࣌ࣜגՁ૯ֹʴ

૯ෛ࠴ʢՁʣʣʸʢ૯࢈ࢿʢՁʣʴਪܭແ

ʣͱఆٛ͞Ε͓ͯΓɺ͜࢈ࢿܗ ͷ͕͍ߴ΄Ͳɺ

औಘݪՁͰܭଌ͞Εͨ༗ܗɾແ࢈ࢿܗʹൺ͠

ߴ͕ظʹ͓͚Δࢢࣜגɺ͘ߴՁ͕גͯ

͍͜ͱΛҙຯ͍ͯ͠Δɻਤɺͱ͘ʹ20�5Ҏ

߱ɺࣝɾ৫ࢿຊۃੵʹࢿతͰ͋ͬͨا

ݦΑΓۀاͷτʔϏϯͷ2͕ɺͦΕҎ֎ͷۀ

ஶʹ৳ͼ͍ͯΔ͜ͱΛ͍ࣔͯ͠Δɻ

知識・組織資本投資 売上高上位 ％ それ以外

ਤ�ɹࣝɾ৫ࢿ本ࢿとमਖ਼τʔϏϯの2

ʢʣमਖ਼τʔϏϯͷ2ɺʢ࣌ࣜגՁ૯ֹʴ૯ෛ࠴ʣʸʢ̗4্ͷ૯࢈ࢿʴਪܭແ࢈ࢿܗʣɻ2000�20��ʹࠃͷ͍ͣΕ͔ͷऔҾॴͰ্�
��������Λҡۀاͨ࣋͠ͷΈΛूܭɻ/&&%4�'JOBODJBM2VFTUΑΓऩूɻਪܭແ࢈ࢿܗɺ'BMBUP�FU�BMɹʢ2022ʣͷํ๏Λ౿ऻͨ͠ɻใ࢈ࢿ�
��������ʹ͍ͭͯɺିआରরද্ͷແ͔࢈ࢿܗΒӦݖۀʹ֘͢ΔͷΛ߇আͨ͠ͷΛιϑτΣΞͱΈͳͯ͠ܭଌͨ͠ɻ্Ґ�0ˋɺ��
���������2000͔Β20�0ͷྦྷܭ৫ࢿຊࢿʢྦྷܭ৫ࢿຊࢿʸྦྷܭച্ߴʣʹ͍ͭͯɺ֤ۀքʢதྨʣ্Ґ�0ˋʹೖΔ܈ۀاɻ�
��������ࣝɾ�৫ࢿຊࢿɺൢඅͷதͷڀݚ։ൃඅɺએࠂඅɺൢଅඅɺϥΠηϯεྉͷ߹ֹܭͱͨ͠ɻ
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ɹ͜ͷΛ͞Βʹ౷ܭతʹݕఆ͢ΔͨΊʹ

20��ͷ֤ࣾͷܾظࢉ࣌ͷσʔλΛ༻͍

ͯԣஅ໘ͷճؼੳΛ݁ͨͬߦՌ͕表１Ͱ͋

Δɻʢ�ʣྻʹमਖ਼τʔϏϯͷ2Λඃઆ໌มͱ

ͨ͠ճؼੳʹ͓͚Δਪఆͱͦͷඪ४ޡ

�ຊ্Ґ�0ࢿΕ͍ͯΔɻࣝɾ৫͞ڍྻ͕ࠩ

μϛʔɺ2000�20�0ͷؒظͷࣝɾ৫ࢿ

ຊۀ͕ࢿք্Ґ�0ˋʹೖΔۀاʹ͍ͭͯ

̍ɺͦΕҎ֎ʹ͍ͭͯ̌ͷΛͱΔμϛʔม

Ͱ͋Δɻ͜ͷμϛʔมͷ̑ˋ༗ҙਫ

४Ͱ༗ҙʹਖ਼Ͱ͋ΔɻͦͷଞͷཁҼͷӨڹΛऔ

Γআͨ͘Ίʹɺਓతࢿຊ্ࢿҐ�0ˋμϛʔɺ

όϥϯεγʔτ্ͷແ࢈ࢿܗൺ্Ґ�0ˋμϛ

ʔɺւ֎ച্ൺ্Ґ�0ˋμϛʔΛઆ໌ม

ʹؚΊ͍ͯΔɻ·ͨɺ20��Ҏ߱ɺۚੵཱ

ۚ  ཧ ӡ ༻ ಠ ཱ ߦ  ๏ ਓʢ(PWFSONFOU�

1FOTJPO�*OWFTUNFOU�'VOE�(1*'ʣ͕ɺ&4(

ʢ&OWJSPONFOU�4PDJBM�BOE�(PWFSOBODFʣΛ೦

಄ʹ͓͍ͨενϡϫʔυγοϓίʔυͷ९कΛ

։ͨ࢝͜͠ͱʹΑΔגՁͷӨڹΛऔΓআͨ͘

Ίʹɺ1)͕ࣜג*'ͷϙʔτϑΥϦΦʹΈࠐ

·Ε͍ͯΔ߹ʹ�ͱͳΔμϛʔมઆ໌ม

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

説明変数

修正トービ

ンのQ

営業CF/

資産 ROA

営業CF/

売上高

営業利益

/売上高

付加価値

/総資産
知識・組織資本 0.131** 0.000 0.004 0.030*** 0.026*** -0.005

　投資上位 10％ダミー （0.055） （0.002） （0.002） （0.008） （0.008） （0.004）

人的資本投資 -0.025 -0.008** -0.007** -0.003 -0.003 0.050***

　上位 10％ダミー （0.032） （0.003） （0.003） （0.006） （0.006） （0.008）

B/S 上の無形資産比率 0.117** 0.007*** 0.003 0.017** 0.010 0.007

　上位 10％ダミー （0.050） （0.003） （0.002） （0.007） （0.007） （0.004）

海外売上比率 0.118*** 0.008*** 0.008*** 0.019 0.018* 0.002

　上位 10％ダミー （0.030） （0.003） （0.003） （0.012） （0.010） （0.004）

GPIF ダミー 0.153***

（0.025）

観察個数 1,701 1,701 1,701 1,759 1,759 1,701

産業数 73 73 73 73 73 73

産業固定効果 yes yes yes yes yes yes

決定係数 0.071 0.008 0.010 0.005 0.004 0.060

ද̍ɹࣝɾ৫ࢿ本ࢿとτʔϏϯの2ɺ͓Αͼརӹ

ʢʣઆ໌มͷ্Ґ�0ˋμϛʔɺ20��࣌ʢແ࢈ࢿܗൺɺւ֎ച্ൺʣ͋ Δ͍2000͔Β20�0ͷྦྷܭʢ ɾࣝ৫ࢿຊࢿɿ
քʢதྨʣ্Ґ�0ˋʹೖΔ߹ʹ̍ͱͳΔۀʣͰ֤ߴച্ܭਓ݅අ�ྦྷܭɿྦྷࢿຊࢿɺਓతߴച্ܭʸྦྷࢿຊࢿ৫ܭྦྷ
มɻ/&&%4�'JOBODJBM2VFTUΑΓूܭʢ্ۀاͷΈʣɻ(1*'μϛʔɺۚੵཱۚཧಠཱߦ๏ਓʢ(1*'ʣͷϙʔτϑΥϦ
ΦʹΈࠐ·Ε͍ͯΔ߹ʹ̍ͱͳΓɺͦΕҎ֎0ͱͳΔμϛʔมɻ֤ྻͷ࠷ॳͷߦʹඃઆ໌มΛදࣔͨ͠ɻτʔϏϯͷ2ɺ
Ͱ͋Δɻɺ͍ͣΕΦϑόϥ࠴ɺ૯ෛߴ༬ۚݱʣɺ࠴Ձ૯ֹʴ૯ෛ࣌ࣜגɺͦΕͧΕɺʢࢠ༬ۚൺɺϨόϨοδͷݱ
ϯεͷແ࢈ࢿܗΛิਖ਼ͨ͠ɺʢ૯࢈ࢿʴ৫࢈ࢿʴࣝ࢈ࢿʣΛ༻͍ͨɻՃՁӦۀརӹͱਓ݅අͷ߹ܭɻ৫࢈ࢿɺൢ
අΛ20ˋͷݮՁঈ٫Ͱྦྷੵͨ͠ͷ20ˋͱͨ͠ɻࣝ࢈ࢿɺڀݚ։ൃඅΛྦྷੵͨ͠ʢ�5ˋͷݮՁঈ٫ΛఆʣΛ
༻͍ͨɻ2000���ʹࠃͷ͍ͣΕ͔ͷऔҾॴͰ্Λҡۀا͍ͨͯ࣋͠ʢਖ਼ͷ૯͕࢈ࢿใ͞ࠂΕ͍ͯΔͷͷΈʣΛ༻ɻΧο
ίɺۀ࢈ผΫϥελʔඪ४ࠩޡɻ�ɺ��ɺ���ͦΕͧΕ͕�0ɺ5ɺ�ˋ༗ҙਫ४Ͱ౷ܭతʹ༗ҙʹ0ͱҟͳΔ͜ͱΛҙຯ͢Δɻ
ྨதྨΛ༻͍ͨɻۀ࢈ຊඪ४ʹࠩޡఆޮՌͱΫϥελʔඪ४ݻ
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ʹؚΊͨɻ͜ͷΑ͏ͳॾཁҼΛऔΓআ͍ͨ͋

ͱࣝɾ৫ࢿຊ্ࢿҐ�0ˋμϛʔ౷

ͱ͔Βɺࣝɾͭ࣋͜Λతʹ༗ҙʹਖ਼ͷܭ

৫ࢿຊ͕ࢿɺࢢࣜגʹ͓͚Δۀاͷධ

ՁɺظΛߴΊΔޮՌΛ͍ͯͬ࣋Δͱ݁

Ͱ͖ΔɻͦͷଞͷཁҼͷதͰ༗ҙʹਖ਼ͷޮՌΛ

ʢओʹιϑ࢈ࢿܗͷɺିआରরද্ͷແͭ࣋

τΣΞʣൺ্Ґ�0ˋμϛʔɺւ֎ച্ൺ

্Ґ�0ˋμϛʔɺͱ(1*'μϛʔͰ͋Δɻ

ɹ͜ͷࢢࣜגʹ͓͚ΔߴධՁ͕ࡒతͳཪ

͚Λ͏ͷͰ͋Δ͜ͱΛ֬ೝ͢ΔͨΊʹɺ

ؼඪΛඃઆ໌มͱ͢Δճࢦతͳརӹࡒ

ੳΛͨͬߦͷ͕ɺΓͷྻͰ͋Δɻಛʹ͞

ΕΔ݁Ռɺʢ�ʣྻͷച্ߴӦۀΩϟογϡ

ϑϩʔൺͱʢ5ʣྻͷച্ߴӦۀརӹͰ

͋Δɻ͜ΕΒͷճؼੳͰɺࣝɾ৫ࢿຊ

Ґ�0ˋμϛʔ͕�ˋ༗ҙਫ४Ͱ༗ҙʹਖ਼ͷ্ࢿ

ຊࢿΔɻͭ·Γɺࣝɾ৫͍ͯͬ࣋Λ

Δɻച্͍ͯͤ͞རӹΛۀӦߴച্͕ࢿ

ʹརӹɺɾαʔϏεͷࠩผԽۀӦߴ্

ޭ͠ɺ͍ߴϒϥϯυྗΛ֫ಘͨ͠ۀا΄Ͳߴ

ඪͰ͋Δ͜ͱ͔Βɺ͜ࢦͷ͋Δ͍ ͷ݁Ռɺ

ࣝɾ৫ࢿຊ͕ࢿࠩผԽͱϒϥϯυྗ

ͷཱ֬Λ௨ͯ͠ۀاऩӹʹد༩͍ͯͨ͜͠ͱΛ

ҙຯ͍ͯ͠Δɻ

4��ɹແ࢈ࢿܗࢿとۚࢿௐ達ߏ

ɹલઅͱಉ༷ʹɺۀछ͝ͱʹແ࢈ࢿܗࢿʹੵ

άϧʔϓʹۀاͱͦΕҎ֎ͷۀاతͰ͋ͬͨۃ

͚ͯ͠ɺϨόϨοδʢ૯ෛ࠴ʸ૯࢈ࢿʣʹͭ

͍ͯൺֱͨ͠άϥϑ͕図�Ͱ͋Δɻແ࢈ࢿܗ

͕ϨόϨοδ͕͍܈ۀاతͳۃੵʹࢿ

άϥϑ͔ΒಡΈऔΕΔɻճؼੳͷ݁Ռɺ֬

͔ʹ͜ͷ͕ࠩ౷ܭతʹ༗ҙͰ͋Δ͜ͱΛ࣋͠ࢧ

͍ͯΔʢ表２ʣɻϨόϨοδ͕͍͜ͱɺෛ࠴

Λ͋·Γར༻͍ͯ͠ͳ͍͜ͱΛҙຯͯۚ͠ࢿੑ

͍ΔͷͰɺ͜ΕΒͷ݁Ռɺແ࢈ࢿܗࢿʹੵ

ͷґଘ͕͍ۚ͜ࢿੑ࠴ෛۀاతͳۃ

ͱΛ͍ࣔࠦͯ͠Δɻ

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

組織資本投資/売上高上位10％ それ以外

ਤ�ɹࣝɾ৫࢈ࢿࢿとϨόϨοδ

ʢʣϨόϨοδʹʢ૯ෛ࠴ʣ�ʢ૯࢈ࢿʣͷ͝܈ۀاͱ୯७ฏۉɻۀاͷάϧʔϓ͚ਤ̍ͱಉ͡ɻ
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５ɹࢿ本ੑۚࢿのॏཁੑ

���ɹ理論తߟ

ɹ͜͜·Ͱͷճؼੳͷ݁Ռɺۚࢿఏऀڙ

ଆʹىҼ͢Δͷ͔ɺۀاଆͷཁҼʹΑΔͷ

͔ɺҼՌؔΛࣝผ͢Δʹ͍ͯͬࢸͳ͍ͷ

ͷɺແ࢈ࢿܗࢿͱෛۚࢿੑ࠴ͷੑ͕

͍͜ͱΛ͍ࣔࠦͯ͠Δɻ͜ͷΑ͏ͳΛͨ

Β͢ݪҼʹ͍ͭͯɺཧతͳݟ͔Β͑ߟΒΕ

͏ΔԾઆΛཧ͢Δɻ

ɹ·ͣɺແ࢈ࢿܗɺࣝϊϋͰ͋Δͨ

Ίɺݸʑͷैۀһ͋Δ͍νʔϜͱҰମԽͨ͠

ͷͰ͋ΓɺͦΕ͚ͩΛΓग़ͯ͠సച͢Δ͜

ͱ͍͠ɻసചࢢ͕ͳ͍ͨΊɺͦͷ࣌ՁΛ

Ձ͕࣌ଌ͢Δ͜ͱ͕͍͠ɻసച͕͘͠ɺܭ

ͷ୲ࡍௐୡͷۚࢿੑ࠴ଌͰ͖ͳ͍ͷͰɺෛܭ

อʹ͢ڙΔ͜ͱ΄ͱΜͲͰ͖ͳ͍ɻ༗࢈ࢿܗ

ࢿͰ͋ΕɺࢿରΛ୲อʹෛࢿੑ࠴

ۚΛௐୡ͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖Δ͕ɺແ࢈ࢿܗͰͦ

Ε͕Ͱ͖ͳ͍ͨΊɺແ࢈ࢿܗࢿΛ͠Α͏ͱ͢

ΔۀاΑΓ੍ۚࢿ͍ڧʹ໘͠ɺ͕ࢿෆ

ेʹͳΔՄੑ͕͋Δɻ͜ͷΛ࣋͢ࢧΔ࣮

Ͱɺ0HVSBࠃෳ͋Δɻྫ͑ɺڀݚূ�

6FTVHJ�BOE�*XBLJ�ʢ202�ʣͷڀݚʹΑΓɺຊ

ۚࡦ༥ެ200͕ݿ�ʹແ୲อ༥ࢿΛ֦େ͠

ܗͷແۀاΛड͚ͨதখࢿɺແ୲อ༥ʹࡍͨ

ͷߴେ͠ɺͦΕ͕ച্֦͕ࢿͷ࢈ࢿ

ද�ɹࣝɾ৫ࢿ本ࢿとϨόϨοδ

ʢʣ20��ͷ࠷ऴܾظࢉʹ͓͚ΔσʔλΛ༻͍ͨԣஅ໘σʔλʹΑΔճؼੳͰਪఆ͞Ε֤ͨมͷΛྻͯ͠ڍ�
�������͍Δɻઆ໌มͷ໊শ࠷ॳͷྻʹදࣔͨ͠ɻ֤มͷఆٛ͜Ε·Ͱͷਤදͱಉ͡Ͱ͋Δɻ֤ߦͷΧοίɺ�
తʹ༗ҙʹ0ͱҟͳΔ͜ͱΛܭ͕�0ɺ5ɺ�ˋ༗ҙਫ४Ͱ౷ͦΕͧΕ���ɺ��ɺ�ɻࠩޡผΫϥελʔඪ४ۀ࢈�������
�������ҙຯ͢ΔɻݻఆޮՌͱΫϥελʔඪ४ࠩޡʹຊඪ४ۀ࢈ྨதྨΛ༻͍ͨɻ

（1）

説明変数 レバレッジ

組織資本（人的除く） -0.070***

　投資上位 10％ダミー （0.012）

人的資本投資 -0.045***

　上位 10％ダミー （0.013）

B/S 上の無形資産比率 0.012

　上位 10％ダミー （0.009）

海外売上比率 -0.003

上位 10％ダミー （0.011）

観察個数 1,701

産業数 73

産業固定効果 yes

決定係数 0.0251
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༩ͨ͜͠ͱ͕໌Β͔ʹ͞Ε͍ͯΔɻ·ͨɺدʹ

ถࠃͷ্ۀاσʔλΛ༻͍ͨ$BUIFSJOFͨͪ

ʢ2022ʣͷڀݚͰɺ୲อ੍͕୲อʹ͢ڙΔ

͜ͱͷͰ͖ͳ͍ແ࢈ࢿܗͷࢿΛ੍͠ɺੜ

ΛԼͤͨ͞ͱͷਪఆ݁Ռ͕ࣔ͞Ε͍ͯΔɻੑ࢈

ɹ)BTLFM�BOE�8FTUMBLFʢ20��ʣ͕ओு͢Δͱ

͓Γɺແ࢈ࢿܗʹɺTDBMBCJMJUZʢ֦ுੑʣͷ

ੑ࣭͕͋ΔɻࣝɺϊϋɺҙঊɺҰ֫

ಘͯ͠͠·͑ɺͦΕΛෳͯ͠ଞॴͰల։͢

Δ͜ͱ͕༰қͰ͋Δɻྫ͑ɺ͋ΔళฮͰਓؾ

Λതͨ͠αʔϏεΛଞͷళฮͰల։͢Δ͜ͱ

ɺͦͷαʔϏεΛఏ͢ڙΔϊϋΛͯͬ࣋

͍Ε༰қͰ͋Δɻ͜ͷΑ͏ʹແ࢈ࢿܗɺٸ

ͳ֦ۀࣄେΛՄʹ͢Δɻଞํɺಛఆͷαʔ

Ϗείϯςϯπ͕͍ͭͲ͜ͰফඅऀͷΛ

ूΊΔΑ͏ʹͳΔ͔Λ༧͢Δ͜ͱ͍͠ɻ

ੜ࢈ྗ૿ڧʹ࣮֬ʹͭͳ͕Δ༗࢈ࢿܗࢿ

ͱҟͳΓɺແ࢈ࢿܗͷࢿͰ·ͬͨ͘ऩӹ

ʹͭͳ͕Βͳ͍Մੑ͋Δɻͭ·Γɺແࢿܗ

ݴͱࢿϋΠϦεΫɾϋΠϦλʔϯͷࢿ࢈

͑Δɻ͜ͷΑ͏ͳ͍࣮ͭΛ݁Ϳ͔Θ͔Βͳ͍ɺ

ϋΠϦεΫɾϋΠϦλʔϯͷແ࢈ࢿܗࢿʹɺ

ฦ͕͋ݶظࡁΓ͔ͭۚࢿఏऀڙͷϦλʔϯͷ

ͷΞοϓαΠυۀاఆ͍ͯͯ͠ɺ͕֬ݶ্

Λेʹڗड͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ͳ͍ෛۚࢿੑ࠴

ద͞ͳ͍ɻฦ͕ݶظࡁͳ͘ɺۚࢿఏۀاʹऀڙ

ͷՌΛेʹ͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖Δࢿຊ

ద͍ͯ͠Δɻʹࢿͨ͠͏͕ͦۚ͜͜ࢿੑ

ɹͪΖΜɺࢿຊੑۚࢿʹܽ͋Δɻී௨

ചΓग़ͤɺͦʹ͚ՈࢿΛ֎෦ࣜג Ε͚ͩɺ

ӦܦՈʹΔ͜ͱͱͳΓɺࢿ෦ͷ֎͕ݖܾٞ

্ͷ੍͋Δ͍োͱͳΔ͔͠Εͳ͍ɻ͜

ௐୡΛौۚࢿΑΔʹߦൃࣜג೦͔Βɺݒͨ͠͏

ΔதখܦۀاӦऀগͳ͘ͳ͍ͱਪଌ͞ΕΔɻ

͜ͷ؍͔ΒɺܾٞݖΛΘͳ͍༏ઌൃࣜג

ௐୡ͕༗Ͱ͋Δɻͬͱɺ༏ۚࢿΑΔʹߦ

ઌࣜגʹ͍ͭͯɺۚࢿʹٯఏऀڙଆ͔Βܦ

Ӧऀʹର͢Δ੍ݗखஈΛܽ͘ͱͷݒ೦͕ੜ͡Δ

ͷͰɺ༏ઌࣜגͷങ͍खΛ͚ͭݟΔ͜ͱ͕Ͱ͖

ΔۀاݶΒΕΔͰ͋Ζ͏ɻ

ɹͱ͘ʹຊͰɺະ্ۀاͷࢿຊੑۚࢿ

ͷڅڙϧʔτ͕ۃΊͯݶΒΕ͍ͯΔ͜ͱ͕Ҏલ

͔Β͞ࢹΕ͖ͯͨɻ͜Ε͕ɺຊͰͷແܗ

ΑΓࠃɺͱΓΘ͚ถࠃଞͷઌਐॾ͕ࢿ࢈ࢿ

ௐͰ͋ͬͨ͜ͱͷҰҼͰ͋ͬͨ͜ͱཱͯͬࡍ

͕ٙΘΕΔɻ͜ͷΛ໌֬ʹ͢ΔͨΊʹɺҎԼ

Ͱɺͱ͘ʹࢿຊੑۚࢿͷௐୡͷ੍͕͍ڧͱ

σʔλΛ༻͍ͯɺࡒͷۀاΒΕΔະ্͑ߟ

ถൺ͍ͯͭʹࢿ࢈ࢿܗͱແߏௐୡۚࢿ

ֱΛࢼΈΔɻ

���ɹະ্場ۀاのࢿ本ੑۚࢿར༻Մ能ੑと

ɹɹ  ແ࢈ࢿܗࢿの日ถ֨ࠩ

ɹ4�1�$BQJUBM�*2͔Βೖखͨ͠ຊͱถࠃͷະ

্ۀاσʔλΛҎԼͰ༻͍Δɻ͜ͷσʔλ

ϕʔεओཁࠃͷओʹ্ۀاͷࡒσʔλΛ

ऩͨ͠ͷͰ͋Δ͕ɺച্500͕ߴສυϧ

Λ͑Δൺֱతنͷେ͖͍ະ্ۀاͷࡒ

σʔλʹ͍ͭͯۙ�0͕ऩ͞Εͯ

͍Δɻ͜ͷ͏ͪɺ20��࣌ͷैۀһ͕500

ਓະຬͰɺ20��·Ͱଘଓ͠ଓ͚ͨதখۀا

ʢຊ�2�ࣾɺถ�25ࣾࠃʣʹͯ͠ੳΛߦ

͏ɻฏ࣌ͷঢ়ଶͰͷൺֱΛͨ͏ߦΊɺίϩφՒ

લͷσʔλʹͨͬߜɻͦΕͧΕͷࠃʹଘ͢ࡏΔ
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ଓ͍ͯɺແ࢈ࢿܗࢿʹ͍ͭͯൺֱ͢Δɻ図�

ιϑτΣΞ͕૯࢈ࢿʹΊΔׂ߹Λɺ図�

ച্ߴʹΊΔൢඅͷׂ߹ͷඪຊฏۉΛ

ൺֱͨ͠ͷͰ͋Δɻൢඅɺڀݚ։ൃඅ

એࠂඅͳͲΛؚΈ৫ࢿຊࣝࢿຊ

ͷࢿͱΈΔ͜ͱ͕Ͱ͖Δɻ͜͜Ͱɺถͷ

ࠩݦஶͰ͋Δɻͱ͘ʹൢඅʗച্ߴൺͷ

ฏۉถࠃͰຖ̍Λ͍͑ͯͯɺݩͷӦ

தখۀاඦສࣾͷʹൺͯ͠ɺநग़͞Εͨ

ͷඇৗʹখ͍͞ͱͷ͋Δ͕ɺ͓ۀا

͓·͔ͳΛΔͨΊʹɺ͜ΕΛ༻͍ͯൺֱ

ੳΛ͏ߦɻ͍ͣΕͷࠃͰۀ࢈ྨ͕͔Δ

ͷͷ͏ͪ�ׂ͕ۀͰ͋Γɺۀʹ

ภͬͨσʔλͱͳ͍ͬͯΔɻ

ɹ·ͣɺถͷࢿຊੑۚࢿௐୡͷฏۉతͳ࢟Λ

ൺֱ͢ΔͨΊʹɺ૿ࢿΛ࣮ۀاͨ͠ࢪͷׂ߹ͷ

ֹࢿతͳ૿ۉάϥϑʢ図�ʣͱຖͷฏྻܥ࣌

Λਤࣔ͢Δʢ図5ʣɻࢿຊੑۚࢿௐୡͷถ֨ࠩ

ҰྎવͰ͋Δɻ૿ۀاࢿͷׂ߹ɺถࠃͰ

ຖ�0ˋલޙͰ͋ΔҰํͰɺຊͰ20ˋʹ

ຬͨͳ͍ɻ·ͨɺ૿ۀاࢿͷฏۉௐୡֹɺถ

ͰਪҠ͖ͯͨ͠ҰํɺຊޙͰ�00ԯԁલࠃ

Ͱଟ͘ͷͰͦͷʹຬͨͳ͍ɻ
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ਤ4ɹ૿ۀاࢿの割߹

ਤ�ɹ૿ۀاࢿのฏֹࢿ૿ۉ（ඦສԁ）

ʢʣถۀاࠃʹ͍ͭͯɺҝସϨʔτͷ݄࣍ฏۉʢ*OUFSOBUJPOBM�'JOBODJBM�4UBUJTUJDTɺ*.'�ΑΓऩूʣͷຖͷฏۉΛ༻͍ͯԁͨ͠ࢉɻ
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ࢿ࢈ࢿܗແʹͻΔΉ͜ͱͳ͘ɺՌʹࣈۀ

Λ͍ͯͬߦΔ͕࢟ӐΘΕΔɻ͜ Εͱରরతʹɺ

ຊۀاຖಓʹӦࣈࠇۀΛ֬อ͢ΔΑ͏

ͱͳ͍ͬͯΔɻ࢟Ӧ͢Δܦʹ

ɹۀاʹޙ࠷ͷͷൺֱΛ͢Δɻ20��࣌

ͷ͕�ͱͳΔΑ͏ʹج४Խͨ͠ͷ֤ࠃ

ͷͷਪҠΛਤࣔͨ͠ʢ図�ച্ߴɺ図�

ैۀһɺ図��૯࢈ࢿʣɻ͍ͣΕͷࢦඪͰ

ɺதԝͷถ֨ࠩ͞΄ͲͰͳ͍ͯݟ

ͷͷɺถࠃʹಥग़ͨ͠ΛͤݟΔ͕͋ۀا

Δ໘ɺॖখ͍ͯ͘͠ۀا͋ΓɺຊΑΓ

Δ͔ʹμΠφϛοΫͳਪҠΛ͍ࣔͯ͠Δɻ͜

ͷɺ্هͷແ࢈ࢿܗࢿͷࠩΛөͯ͠

͍Δͱਪଌ͞ΕΔɻ

ɹ͞Βʹ݅ΛͦΖ্͑ͨͰɺถ֨ࠩͷ౷ܭ

త༗ҙੑΛ֬ೝ͢ΔͨΊʹɺ֤ຊۀاʹ͍ͭ
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ਤ�ɹιϑτΣアʗ૯࢈ࢿ

ਤ�ɹൢඅʗച্ߴ
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ͯɺ20��࣌ͷ૯࢈ࢿɺച্ߴɺࢿຊۚʢ͍

ͣΕ20��ͷฏۉҝସϨʔτͰԁࢉʣɺै

ڑͷ্ۭؒݩ࢛࣍һͷۀ
2

ࠃ͍ۙถ࠷͕

ΛରԠͤͨ͞ϚονυαϯϓϧΛ༻͍ͯɺۀا

֤छࢦඪʹ͍ͭͯɺถͷฏۉͷࠩͷݕఆΛ

ͬߦ ʢͨ表３ʣɻۀछΛͦΖ͑Δ͜ͱʹ͍ͭͯɺ

ຊۀ͍ͯͭʹۀاछྨ͕໌Β͔Ͱͳ͍

ͷ͕ଟ͋ΓɺेͳαϯϓϧαΠζΛ֬อͰ

͖ͳ͔ͬͨͨΊஅ೦ͨ͠ɻ·ͨɺྸʹ͍ͭͯ

ෆ໌ͳ͕ۀاଟ͔ͬͨͨΊ͜Εʹ͍ͭͯ݅

ΛͦΖ͑Δ͜ͱͰ͖ͳ͔ͬͨɻຊੳͰɺ

্ड़ͷͱ͓Γग़ൃͷنۀا͚ͩถͰͰ

͖Δ͚ͩۙ͘ͳΔΑ͏ʹαϯϓϧΛઃఆͨ͠ɻ

͜ͷΑ͏ʹग़ൃͰͷنΛͦΖ͑ͯɺ20��

ʹ͓͚ΔɺιϑτΣΞʗ૯࢈ࢿൺͱൢ

අʗച্ߴൺɺถࠃͷํ͕�ˋਫ४Ͱ౷ܭ

2ɹ�۩ମతʹɺϚϋϥϊϏεͷڑʢ"CBEJF�BOE�*NCFOT�20��ʣɻ

తʹ༗ҙʹ͍ߴɻنۀاʹؔͯ͠ɺച্ߴɺ

తʹ༗ܭͷํ͕౷ࠃһʹ͍ͭͯɺถۀै

ҙʹେ͖͍ɻଞํͰɺӦۀརӹʗച্ߴൺɺ

ຊͷํ͕౷ܭతʹ༗ҙʹ͍ߴɻ૯ͯ͡ɺ͜Ε

·ͰͷਤͰࣔ͞Ε͍ͯͨ͜ͱ͕ɺ౷ܭతʹࢧ

Εͨɻ࣋͞

ɹҎ্ͷ݁Ռ͔Βɺຊۀاͱൺͯถۀاࠃ

ɺΑΓଟ͘ͷࢿຊੑۚࢿΛௐୡ͢Δͱͱʹɺ

ͦΕΛԼෑ͖ʹͯ͠ɺෛۚࢿੑ࠴͔ͬ͠Γͱ

ௐୡͯ͠ɺݩͷӦۀଛࣦʹͻΔΉ͜ͱͳ͘ɺ

ՌʹϦεΫΛͱͬͯແ࢈ࢿܗࢿΛܧଓ͠ɺ

ಡΈऔΕΔɻ͕Λେ͖ͤ͘͞Δۀا

ઢΛม͑ΕɺظతͳଛࣦʹΛͭͿͬͯɺ

ظతͳۀاΛظ͠ɺ͜ΕΛ͑ࢧΔؾͷ

͍͕ऀڅڙۚࢿถۀاࠃͷഎޙʹଟଘ

Δ͜ͱ͕ਪଌ͞ΕΔɻ͍ͯ͠ࡏ
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ਤ�ɹैۀһののਪҠ（�0��年ʹ̍）
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̒ɹ地Ҭۚ༥ؔػにΑるࢿ本ੑڙۚࢿ
ɹɹڅのՄ能ੑ

ɹҎ্ͷੳɺຊͷະ্தখۀاͷ

ଉͷ͍ࢿຊੑ͕څڙۚࢿɺถࠃͱൺͯࡍ

ཱͬͯௐͰ͋Γɺ͜Ε͕ۀاʹد༩͢Δ

ͣͷແ࢈ࢿܗࢿʹର͢Δ્ཁҼͱͯ͠࡞

༻͍ͯ͠ΔՄੑΛ͍ࣔࠦͯ͠Δɻ

ɹதখ͚ۀاͷࢿຊੑڅڙۚࢿͷ୲͍खͱ

ͯͬ͠ͱ༗ྗͳͷɺۀاݩͷঢ়گΛ͠

͔ͬΓͱѲ͍ͯ͠Δ͜ͱ͕ظ͞ΕΔҬۚ

༥ؔػͰ͋Ζ͏ɻ࣮ࡍʹɺޙʹੈքతۀاʹ

͢Δϕϯνϟʔۀاʹૣ͍ஈ֊Ͱࢿຊੑࢿ

平均の差
（日本－米国） 標準誤差 観察個数

ソフトウェア／総資産 -0.003 0.001 *** 328

販管費／売上高 -2.391 0.736 *** 303

従業員数（2013 年対比） -1.499 0.611 ** 293

総資産（2013 年対比） -2.229 1.875 328

売上高（2013 年対比） -74.826 44.521 * 328

現預金／総資産 0.092 0.069 328

負債／総資産 -1.045 0.823 328

営業利益／売上高 4.228 1.292 *** 328
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ਤ�0ɹ૯࢈ࢿののਪҠ（�0��年ʹ̍）

ද�ɹϚονυαϯϓϧにΑるฏۉのࠩのݕఆ（�0��年࣌）

ʣ20��࣌ʹ͓͚ΔฏۉͷࠩΛਪఆͨ͠ɻ�ɺ��ɺ���ͦΕͧΕฏۉͷ͕ࠩ�0ɺ5ɺ�ˋ༗ҙਫ४Ͱ౷ܭతʹ༗ҙʹ0ͱҟͳΔ͜ͱΛҙຯ
ɹɹ͢Δɻඪ४ࠩޡɺ"CBEJF�*NCFOT�SPCVTU�ඪ४ࠩޡɻ
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ۚΛ͢څڙΔ͜ͱͰΛ͑ࢧɺޙࣜג

Λอ༗͠ଓ͚Δ͜ͱͰɺֹڊͷऩೖ͋Δ͍

ؚΈӹΛಘ͍ͯΔํ͕ۜߦଘ͢ࡏΔɻ

Ҭۚ༥ؔػͷ౷తͳຊདྷۀ༬ିۀͰ

͋Δɻ͜Εɺେͷଟछଟ༷ͳ༬ۚऀ͔Βʮཁ

ࢿΊ͍ͯۃ͕ظΕΔຬݺ͍༬ۚʯͱٻ

ۚΛूΊɺݸʑͷ༬ۚऀͷҾ͖ग़͠λΠϛϯά

ͷΒ͖ͭͷ݁Ռɺظతʹཹ͢ΔۚࢿΛ׆

༻ͯ͠ɺ͔Βेͷظӡ༻Λ͏ߦͱ͍

͏ϏδωεͰ͋Γɺʮຬظʢ࢈ࢿʣมʯػ

ͱݺΕΔɻ͜ͷຬظมػΛ͞ΒʹҾ͖

Ԇͯ͠༬ۚΛຬظͷͳ͍ࢿຊੑۚࢿʹม

͢Δ͜ͱɺϦεΫΛ͏ͷͷɺݪཧతʹ

ՄͰ͋Δɻ࣮���0ʹࡍޙͷۜػةߦ

·ͰɺظआೖͷआΓ͑ΛӬଓతʹ܁Γฦ

͠ɺۚ ར͚ͩΛͬͯۚࢿΛҡ࣋͢Δɺʮίϩʯ

ͱݺΕΔ͕͋ߦ׳Γɺ͜Ε͕࣮࣭తʹࢿຊ

͍ͯͨ͜͠ͱ͕Α͘ΒΕͯػͱͯۚ͠ࢿੑ

͍Δɻ͜ΕΛ໌ࣔతʹɺࢿຊੑۚࢿͱҐஔ͚

Δ͜ͱͰɺҬۚ༥ؔػʹΑΔϑΥʔϚϧͳࢿ

ຊੑڅڙۚࢿͷಓΛ։͘͜ͱ͕Ͱ͖ΔΑ͏ʹݟ

͑Δɻ

ɹͳ͓ɺ͜ͷΑ͏ʹຬظมػΛ֦ு͢Δ͜

ͱʹ͍څڙۚࢿଆͰ૿େ͢Δͱఆ͞ΕΔϦ

εΫΛཧ͓ͯ͜͠͏ɻୈҰʹɺྀ͠ߟͳ͚Ε

ͳΒͳ͍͜ͱɺະ্ࣜגͷΑ͏ʹసച͠

ͷྲྀಈؔػΛอ༗͢Δ͜ͱɺۚ༥࢈ࢿ͍͘ʹ

ੑϦεΫΛ૿େͤ͞ΔͰ͋Δɻͭ·Γɺۜߦ

ͷ༬ۚҾ͖ग़͠ͷଈԠྗΛ͡ݮΔڪΕ͕͋Δɻ

సച͍͢͠࢈ࢿͰ͋Εɺ͋·Γίετͱ࣌

ؒΛ͔͚ͣʹۚͰ͖Δ͕ɺະ্ࣜגͷΑ͏

ͳసച͠ʹ͍͘࢈ࢿͰͦ͏͍͔ͳ͍ɻͬ

ͱɺ͜ͷैདྷ͔Β͞څڙΕ͍ͯΔதখا

ϩʔϯͰಉ༷ͷΛ๊͍͑ͯΔͷͰɺ͚ۀ

ಛ༗ͷϦεΫͰͳ͍ɻୈೋʹڅڙۚࢿຊੑࢿ

ʹɺݩຊׂΕͷϦεΫ͕େ͖͍͜ͱͰ͋Δɻෛ

ॱҐࡁΑΓหۚࢿຊੑࢿͰ͋Εɺۚࢿੑ࠴

ഊͯ͠๏తཧͷࣦ͕ۀاΊɺສ͕Ұ͍ͨߴ͕

खଓ͖ʹೖͬͨͱͯ͠ɺି͠ΕଛࣦΛ͋Δ
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