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１．序

日本の製紙業界は１９９０年代に大企業同士の大型合併を繰り返し，洋紙・板

紙の市場を統合する動きが見られた。これらの合併効果については，収益性，

効率性，市場価値の側面から，上田（２００４）で分析を行っている。その結果，

計測されたそれぞれの指標は，合併後，業界のリーダー企業となるようなケー

スでのみ成功的であると評価された。１）しかし，合併の主たる目的が生産効率の

改善であるならば，生産性に関わる多角的な指標によって合併の成果を測る必

要がある。

そこで本稿では，合併前後における生産性の変化に注目し，合併効果を全要

素生産性（Total Factor Productivity : TFP）で捉えることを試みる。TFPは伝統

的な生産性の計測方法であるが，大別すれば，特定の関数を仮定して計測を行

い，その残差から得られる指標を用いる計量アプローチと，投入・産出の変化

率の加重和から得られる指標を用いた指数法がある。次章で過去の研究を追っ

た後，全要素生産性成長率の理論的枠組みを捉える意味で，３章でソロー残差

によるアプローチとその問題点を探る。さらに４章では代替的なアプローチと

して，ディビジア指数法による全要素生産性分析を展開する。そして５章では

製紙業界の合併に関わった企業について指数法を用いた計測を行い，その結果

＊ 本稿は，２００３年度松山大学特別研究助成による研究成果の一部である。
１）上田（２００４）では，製紙業界の市場形態が合併後にシュタッケルベルク競争を呈してい
る可能性も指摘している。



を考察する。

２．生産性計測に関する動向

そもそも生産性とは，労働や資本などの要素投入（input）をいかに効率的

に産出（output）につなげているかを表す尺度であり，その指標として頻繁に

利用されるのが全要素生産性（Total Factor Productivity : TFP）である。全要素

生産性分析の嚆矢となったのは Solow（１９５７）の研究であり，完全競争，収穫

一定，Hicks中立的な技術進歩という仮定の下で，産出成長率のうち，資本・

労働などの投入要素の成長率で説明できない部分，つまり残差として全要素生

産性の上昇率を捉える。こうした生産性の上昇分はソロー残差と呼ばれる。

ところが，Solow自身が示した結果では，アメリカ非農業部門の成長に対す

るソロー残差は８７．５％という高い値となっている。そのため以後の研究では，

この生産性成長をいかに各種要因で説明するかに焦点が当てられた。

このような回帰分析によって残差を求める計量アプローチが発展する一方

で，当初は代替的なアプローチとして展開されたのが指数法である。指数法で

は産出成長率の加重和から得られる産出指数と，投入成長率の加重和から得ら

れる投入指数の比率が全要素生産性（TFP）と定義される。この産出指数の成

長率を投入指数の成長率で差し引いた残りの部分が全要素生産性の成長率と理

解され，４章で展開するような離散型の Divisia指数として表現される。

Christensen, Jorgenson and Lau（１９７３）は，関数の特定化を行う際にフレキシ

ブルな性質を持つ translog関数を提示したが，Diwert（１９７６）は離散型の Divisia

指数がこの translog関数と整合的であることを証明している。このように双対

理論の発展とフレキシブルな関数の特定化により，指数法と計量アプローチの

つながりが明確になり，その後は生産関数や費用関数にまで広く応用されるよ

うになった。２）

ところがこうしたアプローチに基づき計算される全要素生産性は，景気循環

の影響を受けやすい。例えば，景気と TFPとの順相関の要因は，好景気のと

２ 松山大学論集 第１７巻 第４号



きには価格弾力性が大きく，不景気のときには逆になるというように，一般的

には景気と価格弾力性が逆相関すると考えられる（補論１参照）。すると不完

全競争を仮定した場合，マーク・アップ率が価格弾力性とは逆相関するため，

景気とマークアップ率が順相関することになる。つまり TFPの計測値にこう

した不完全競争の影響が含まれると，景気と TFPとの間で順循環が検出され

ることになる。

この関係を考慮して，Hall（１９８８）は生産量や価格，要素投入について直接

観察できるデータを用い，修正ソロー残差を用いた推定モデルを構築し計測を

行っている。その結果，アメリカのほとんどの産業部門でマークアップ・プラ

イシングが観察され，マーク・アップ率が景気と順循環することが確認されて

いる。また Domovitz, Hubbard and Peterson（１９８８）の研究では，企業の財務デ

ータを利用して費用関数を推定し，Hall（１９８８）とほぼ同様の分析対象につい

てマーク・アップ・プライシングを検出し，やはりマーク・アップ率と景気は

順循環的であると検証している。また Norrbin（１９９３）は Hallが用いたマーク・

アップ率に推計バイアスが存在することを指摘し，中間投入を明示的に考慮し

た生産関数による推計を行っている。Basu and Fernand（１９９７）は，Hall（１９８８）

や Norrbin（１９９３）では考慮されなかった規模の経済性の存在とマーク・アッ

プ率との関連性について検討し，Hall（１９８８）によるマーク・アップの過大推

計を指摘している。また Berndt and Fuss（１９８６）やMorrison（１９８８）は，稼働

率の変化により生じたバイアスを修正するため，費用関数を特定化し最適投入

量を求めることによって市場支配力と長期規模経済性という要因を加えたアプ

ローチを提示している。さらに Basu（１９９６）では Hallが示した規模の経済性

の循環的影響を取り込みながら，直接観察できない資本や労働といった投入要

２）費用関数を用いてアメリカの鉄道事業に関する生産性を分析した Caves, Christensen and
Swanson（１９８０）をはじめ，その後数多くの実証研究が行われている。また日本に関する
代表的な文献としては黒田（１９８４）や吉岡（１９８９）があげられ，最近の生産性に関する総
合的な文献として中島（２００１）がある。
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素の利用率の変化を，中間財投入量の変動によって検出する方法を提案してい

る。

日本を対象としたこの種の研究では，中島・吉岡（１９８９）が生産関数アプロ

ーチに基づき，産業別の規模弾性を推定している。また，馬場（１９９５）の実証

研究では，製造業でマーク・アップ率と景気は順循環することが検証されてい

るが，有賀他（１９９２）では非製造業でマーク・アップ率と景気は逆循環するこ

とが確認されている。また景気循環の影響を稼働率を内生化することによって

修正しようとする張（２００１）の研究もある。

このように TFPの計測には，景気循環と市場の競争形態，規模の経済性な

どに応じて，ソロー残差にバイアスがかかることが知られている。計測方法や

結果の解釈にはこれらの点を加味しなければならない。

同時に本稿の目的は製紙業界の合併効果を生産性の変化によって分析するこ

とであるため，基本的な生産性計測の理論的背景を把握しておくことが重要で

あろう。次章以降では計量アプローチと指数的アプローチの理論的関係を明ら

かにする。

３．ソロー残差と全要素生産性

Solow（１９５７）が構築した基本的な生産性分析では，まず次のような収穫一

定の生産関数が定義される。������ ����� ���� � （３－１）

ここで�は生産量，�は労働・資本・中間財などの生産要素ベクトル������������� �であり，�は技術水準，�は時間を表す。（３－１）式の
両辺について対数をとり，時間�で微分すると，�������� ����� �������� ����������� � （３－２）

となる。ここで生産要素価格を��� ���とし，生産物市場と生産要素市場
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の完全競争を仮定するならば，各生産要素の限界生産物������は生産要素価
格比���� に等しくなる。この関係を使えば各要素の分配率��は次のように
定義される。������ ������ （３－３）

これを使って（３－２）式を書き換えると，������������	 ������� （３－４）

となり，技術進歩率 ����は生産の増加のうち投入要素の増加で説明できない
部分（残差）として定義され，ソロー残差と呼ばれる。技術進歩や規模の経済

性，需要の拡大などがあれば，ソロー残差はプラスになる。

Solowは収穫一定の生産関数と完全競争を仮定したが，規模の経済性を考慮

し，生産物市場の不完全競争を仮定すると，ソロー残差はどのように修正され

るだろうか。次のような費用最小化問題を考えてみよう。３）����� ����	 ��
����
��� ��
���� 
���� 
��� � （３－５）

この解を求めるためにラグランジュ乗数�を用いて費用最小化の必要条件を
求めると，���������� （３－６）

となる。この（３－６）式の両辺に����を掛けてそれぞれ足し合わせると，
次のような形にできる。����	 ��������������� �� （３－７）

この�は規模の弾力性と呼ばれ，１より大きいと規模の経済性が存在するこ
３）以下の議論の多くは中島（２００１）第２章に依っている。
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とを意味する。これを使って（３－４）式を再定義すると，次のようになる。�������������� ������� （３－８）

この（３－８）式は修正ソロー残差と呼ばれる。もし，生産関数を対数の２次

形式である translog型に特定化すれば，ソロー残差は後述する Theil-Tornqvist

指数と一致することが Diwert（１９７６）によって明らかにされている。

こうした生産関数を使ったアプローチは生産性を残差で捉えているため，

TFPの変動には様々な要因が含まれることになる。過去の多くの研究は，主と

してこの生産性成長の貢献部分をいかに各種の要因で説明するかということを

テーマに展開された。このことからもわかるように，計測された TFPを解釈

する際，どうしてもアド・ホックな議論となる可能性を捨てきれない。TFPに

よって合併効果を測ろうとする際にも，同様の問題が指摘されるであろう。４）

また TFPを測る際，合併という構造変化を考慮して分析期間を合併前後で区

切ってしまうと，データ数の制約により回帰分析が不可能となってしまう可能

性がある。次章では生産性分析の代替的なアプローチである指数法を展開し，

計量アプローチとの整合性を確認した上で，指数法を使った生産性変化を用い

て，合併効果の計測を試みたい。

４．Divisia 指数法による全要素生産性の分析

ソロー残差とは別に，生産性を産出／投入で捉えた Divisia指数法による計

測方法がある。Jorgenson and Griliches（１９６７）で展開されたこの Divisia指数

は，産出指数（産出の加重和から得られる値）と投入指数（要素投入の加重和

から得られる値）の二つの指数によって構成される。５）いま産出ベクトルを

４）TFPの変動要因をアド・ホックな議論から独立させるためには費用関数アプローチが望
ましいが，推定結果と理論との整合性でない場合が問題視される［中島（２００１）p.１９］。
また生産性の測定には他にもデータ細分化アプローチ，モデル・アプローチなどがある
が，詳細については中島（２００１）第３章を参照。
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�� ����������� �，投入ベクトルを ������������� �とすると，TFPは次

のように定義できる。������ （４－１）

このとき，集計関数となる �と�をどのように定義するかが問題となる。ま
ず投入要素について考えよう。投入価格ベクトルを	�
��
����
�� �とす
ると，総コスト�は次のように表される。� ����	 ���� �����
��� 

����
��� （４－２）

この両辺を全微分し��	�で割り，コストシェアを�
�

�
�	�とすれば，������
��� �
���

��
��� �
����
 （４－３）

となる。（３－３）式の右辺第２項を（３－２）式の対数微分と解釈すれば，������
��� �
����
 （４－４）

と表せるので，これを�時点から���時点まで積分すると，����������������
��� �
����
�������� �������
��� �
����
 （４－５）

となる。この対数をはずすと，������ ����������
��� �
����
� � （４－６）

という形に表せる。（３－６）式は Divisia積分指数と呼ばれている。

しかし生産性を測る際に使用されるデータは離散変数となるため，（３－６）

５）以下で展開する生産性の理論的な記述については，中島（２００１）第２章に依っている。
また指数の理論についての詳細は中島・吉岡（１９９７）第５章を参照。
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式を何らかの形で離散近似する必要がある。この一般的な方法として，次のよ

うな Theil-Tornqvist型の近似方法がある。�������� �������� ���������� ����������� （４－７）

Diwert（１９７６）ではこの Theil-Tornqvist指数と translog型の集計関数が整合

的なものとなることを示している。Bowley（１９２８）で証明された２次近似の

補題を使ってこの証明をなぞってみよう。いま基準時点 ���と比較時点 ���� �
における投入要素の集計関数をそれぞれ次のように表す。�������������� � �������������������� � （４－８）

集計関数が translog型であるというのは，（４－８）式の両辺に対数をとった

次のような形式である。������������������� � ��������������������������� � （４－９）

ここで，変化率を離散型に近似し，�期から���期における投入の変化を見
るために基準時点の近傍でテーラー展開し，２次近似すると次のようになる。����������������� ���������������� ������������������ ������������������������� � （４－１０）

ただし����������������である。
いま投入要素の集計関数が１次同次性を満たし，オイラーの定理が成立する

なら，����������������������������� （４－１１）

が成立し，コストシェア��を定義できる。６）これを使えば（４－１０）式の右辺
第２項は次のように書き直すことができる。
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����� ������������������� ������������������������������ （４－１２）

次に，右辺第３項をまとめるために，次のような表記の定義をしよう。���������������������� ����������������������� � （４－１３）

さらに������������ �をテーラー展開し，１次近似すると，������������������ ���������������� ���������������� ������������������������������������ ��������������� ����� ����������������������
（４－１４）

となる。同様に，������������������ ���������������� �� ���������������������������������� ������
が成り立つ。また，�������������� ����������������������� �������
となるため，これまでの展開を用いて（４－１０）式の右辺第３項の括弧内を書

き換えると次のようになる。

６）������������������ �が成立するため，この関数を�で偏微分し，���とおけば������� �������が成立する。
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������������������ ��������������������������� ���������������� ����������������������� ���� ��������������������������������������� � （４－１５）

����������� ��������������� ������
これまでの展開式をすべて（４－１０）式に代入して整理すると，次のような投

入の成長率の加重和から得られる投入成長率指数を求めることができる。����������������� �������������� ���������� ������������ �������� ���������� ����������� （４－１６）

同様に，産出指数も産出の成長率の加重和として導出することができる。�������� �������� ���������� ���	����	�� （４－１７）

ただし，��は産出物のシェア���
�	���である。これらを TFPの定義にあては

めると，���
�����
�� �������� ���������� ���	����	�� �������� ���������� ����������� （４－１８）

となる。このように産出の成長率の加重和から得られる産出成長率指数を，投

入の成長率の加重和から得られる投入成長率指数ので差し引くことにより残さ

れる部分が全要素生産性（TFP）の変化率と定義される。したがって，Theil-

Tornquvist指数を使って計算された TFPは，translog生産関数上で費用最小化

行動をとっている生産者行動と解釈することができる。

１０ 松山大学論集 第１７巻 第４号



５．全要素生産性成長率による合併の効果

前章で展開した指数法による生産性の変化率指標を製紙業界の合併事例に適

用し，合併による生産性の効果を計測してみよう。１９９０年代における製紙業

界の合併事例として注目したのは，王子製紙／神崎製紙（＝新王子製紙：１９９３

年１０月），十條製紙／山陽国策パルプ（＝日本製紙：１９９３年４月），新王子製

紙／本州製紙（＝王子製紙：１９９６年１０月），レンゴー／セッツ（＝レンゴー：

１９９９年４月），高崎製紙／三興製紙（＝高崎三興：１９９９年１０月）の５つのケ

ースである。

上田（２００４）の分析では，これら合併の成否を，収益性，効率性，市場評価

という３つの視点から捉えた。収益性についてはそれぞれの合併前後の利益率

を比べ，効率性の視点からは，フロンティア生産関数による技術非効率を計測

した。さらに株価で見た市場評価による検討をした。その結果，十條／山陽国

策の合併事例が最も成功的な事例として確認され，次いでセッツ／レンゴー，

新王子／本州の事例が比較的成功の部類に属すると判断された。一方，旧王子

／神崎と高崎／三興のケースは，すべての指標についてマイナス評価であっ

た。

この分析結果を踏まえ，それぞれの合併時期に全要素生産性がどのように変

化しているかを調べ，合併の成否を確かめる材料となるか検討したい。計測方

法は前章の（４－１８）式で与えられている。ここでは１種類の産出物と労働，

資本，中間投入という３種類の投入要素を考慮する。それぞれの指標について

のデータ作成方法を示しておこう。

まずそれぞれの変数に関する価格指標であるが，産出価格（�）は日本銀行
の調査による紙・パルプ・同製品の卸売物価指数を使用する。また投入価格

は，人件費と労務費を足したものを期末従業員数で割った指標を賃金（��）
と定義し，資本価格（��）については民間総固定資本形成の民間企業設備の
価格デフレータを用いる。中間投入物の価格指標（��）としては，日本銀行
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が公表している製紙・パルプ・同製品の投入物価格指数を使用する。

産出と投入に関する指標については以下のように定義する。産出物（�）は
付加価値額とし，営業利益，人件費（労務費＋役員給料・手当），金融費用（支

払利息・割引料＋社債発行差金償却及び社債発行費償却），賃借料（製造原価，

販売費及び一般管理費に計上されたもの），租税公課（製造原価，販売費及び

一般管理費，営業外費用に計上されたもの），及び減価償却費を合計したもの

で定義する。労働（�）を期末従業員数でとり，資本ストック（�）は貸借対
照表における土地と建設仮勘定を除いた償却対象有形固定資産で測り，さらに

稼働率を調整するため，経済産業省の公表している紙・パルプ・同製品の産業

別稼働率を資本ストック（�）の定義に乗じて調整する。また中間投入物（�）
は原材料費と経費を足したもので定義する。使用した財務データはすべて日経

NEEDS総合ファイルから得られたものである。

分析期間は１９９０年代をカバーする形で，１９９０年度から２００１年度までの１３

年間とし，合併後，存続会社となった企業ごとに合併前後の期間について検討

を行う。なお，同一産業内で分析期間に合併を行っていない大規模企業の生産

性についても計測し，合併事例となった企業との比較を行うことにする。具体

的には，２００５年３月現在，大規模な合併を行っていない大王製紙，２００１年に

は日本製紙と統合した大昭和製紙，２０００年から資本提携関係にある三菱製紙

と北越製紙である。

日本製紙王子製紙
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それぞれの計測結果は，グラフに示した通りである。まず王子製紙の計測結

果を見ると，１９９３年に神崎製紙と合併し，同年には投入の成長率が上昇する

が，この年までは投入成長率と産出成長率が同調的な動きを見せている。さら

に前者が後者を上回っているため，規模の不経済が推察される。また，TFP成

長率は，合併前年には産出の成長率を上回っていたが，合併後はほとんどの年

で産出の成長率を下回っている。したがって，王子／神崎の合併は生産性の面

から見るとマイナス評価となる。その後，１９９６年の本州製紙との大規模合併

により，投入の成長率が一時急上昇するが，産出の成長率が伸びないため，TFP

の貢献度も当然低下する。しかし，この合併後となる１９９８年以降は投入成長

率はほぼ一定で，TFP成長率は産出成長率と同調的に，かつ前者が後者を上

回った値で計測されている。この要因をすべて合併効果で説明するのはアド・

ホックな議論となる危険性があるが，需要状況の変動に加えて，プラスの合併

効果が発揮できた可能性を見出すことができる。

次に，日本製紙は，１９９３年に山陽国策パルプと合併したため，同年には投

入の成長率が急上昇する。その後は産出成長率と TFP成長率が同調的な動き

で推移し，合併後，短期的に TFPの成長率が大きくなるが，１９９６年以降は投

入成長率が産出および TFPの成長率を上回った値となっている。これを見る

限り，短期的には合併による生産性上昇の効果が見られたが，それが体化した

長期でみると，その後の生産性向上には貢献できていないことが予想される。

高崎三興レンゴー
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レンゴーは１９９９年のセッツとの合併まで，産出成長率と TFP成長率が同調

的な動きをしているが，これらの動きとまったく逆循環した形で投入成長率が

推移している。そして１９９９年には産出の成長率と投入成長率が合併により上

昇するが，合併後では産出および TFPの成長率は低下傾向である。合併後の

計測期間が少ないため長期的な合併効果を捉えにくいが，プラスの判断材料と

はならない。

高崎三興も１９９９年の合併まで，産出成長率と TFP成長率が同調的な動きを

しているが，合併後の状況は２０００年に投入成長率が低下する一方で，産出成

長率と TFP成長率が上昇している。しかし，元の財務データを確認すると，

高崎製紙の利益が合併以前にはマイナスであったため，これが合併後には財務

大昭和製紙大王製紙

北越製紙三菱製紙
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上改善され，この大きな付加価値の変化が計測結果に影響している。したがっ

て，グラフ上に現れる変化をそのまま合併による生産性の上昇と判断すること

はできない。

以上が１９９０年代の合併に関わった企業である。比較のために他の製紙業界

大企業の生産性を検討しよう。大王製紙は２００５年３月現在も，合併は行って

おらず，２００４年３月期の売上高は３，９１４億円であり，王子製紙の連結売上高１

兆１，８０４億円，日本製紙の１兆１，９２６億円と比べるとかなり差があるが，国内

第３位の製紙企業である。大昭和製紙は２００１年に日本製紙と統合し，現在は

日本製紙グループの傘下にある。三菱製紙と北越製紙は２０００年から資本提携

関係にあり，それぞれの売上高は三菱製紙が２，３６９億円，北越製紙が１，４７５億

円である。

まず，どの企業も産出成長率と TFP成長率が同調的に推移している。また

産出成長率および TFP成長率は，１９９３年から１９９５年にかけて上昇し，その後

低下，さらに１９９９年から２０００年にかけては上昇した後，低下するという傾向

が見られる。この状況を加味すれば，先に分析した合併当事者となった企業の

産出および TFP成長率の動きにも同じことが当てはまるため，先に検討した

合併効果は，単なる産出の成長率の変化に起因する可能性が大きい。こうした

状況を考慮すると，製紙業界における合併効果の成否を，単純な指数法を使っ

た生産面からの TFP成長率で捉えることは，かなり困難であると言えよう。

６．結 論 と 展 望

本稿では生産性分析の理論的背景を展開するとともに，１９９０年代の製紙業

界における合併について指数法による企業ごとの全要素生産性（TFP）を計測

し，合併前後の生産性の変化を捉えることで合併の成否を検証する試みを行っ

た。その結果，いくつかの合併事例には，合併直後，投入・産出成長率が伸び

を見せた後，TFP成長率が産出成長率と同調して上昇する局面が見られるケー

スもあった。しかし，合併を行っていない企業においても，同時期に景気変動

製紙業界再編における全要素生産性の変化 １５



の影響を受け，産出成長率と同調的に TFPが変動していることが検証された。

つまり基本的な指数法を用いた本稿の分析方法では，製紙業界における合併効

果を十分に捉えることができず，データの加工方法や計測方法の再検討が課題

となった。

具体的には，供給サイドでは，稼働率の変化や規模の経済性を考慮した計測

が必要であろう。これらの効果が景気と相関するならば，TFPも景気と順相関

するだろう。この問題については，稼働率を内生化したモデルや，規模の経済

性を計測できる計量アプローチによる計測を工夫しなければならない。一方，

需要サイドからは不完全競争によるマーク・アップの影響を考慮したモデルで

の計測が必要である。

補論１ ソロー残差とマーク・アップ

ソロー残差には，市場の競争状態や規模の経済性の影響が含まれていること

に注意しなければならない。

例えば不完全競争を仮定した場合，利潤極大化の一階条件は次のように表す

ことができる。� ����� ���� （a－１）

ここで�は生産物価格，��は限界費用，�は需要の価格弾力性である。い
ま価格弾力性の逆数である���を�とおくと，（a－１）式を ����� �����
と変形することで，�はマークアップ率を表すことがわかる。さらにこれらの
関係を次のように書き換えることができる。��� ������ （a－２）

これは完全競争における完全分配命題が成立せず，名目生産量が規模の経済性�とマークアップ率�の影響を受けてしまうことを意味している。つまり不完
全競争によって価格水準�が高くなっていることを生産量�の増大であると
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してしまうこと，また，マークアップを投入価格�に含めてしまうことから
起こることから，TFPは過大推定となる可能性があることを示唆している。
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