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要　　旨

企業成長率分布に関する最近の研究では，企業の売上をその企業が生産する全製品の売上の和とみなす
統計モデルが用いられている（Fu et al. 2005; Buldyrev et al. 2007a, 2007b）．本稿では，各企業の製品レベ
ルの売上高を記録したスキャナーデータを用いることによって，企業の売上成長率とその企業の販売する
個々の製品の売上成長率の関係について分析を行い，Fu et al. （2005）等の理論モデルの予測を検証した．
本稿の主要な結論は以下のとおりである．第 1に，企業の取り扱う製品の総数が大きいと，その企業の販
売する個々の製品の売上金額も大きくなるという相関があり，またその企業の販売する個々の製品の売上
成長率は互いに正で相関している．これらの相関は各企業を特徴づける重要なものである．しかし，様々
な相関を人工的に除去するシミュレーションを行った結果，これらの相関だけを残しても，実際の企業成
長率分布を再現できないことがわかった．つまり，企業成長率分布の生成にこのような各企業の（企業レ
ベルの）相関は関与していない．第 2に，各企業の取り扱う個々の製品の売上金額とその成長率の間にも
特定の相関があるが，この相関さえ残せば，実際の企業成長率分布を再現できることがわかった．つま
り，企業成長率分布の生成において重要な役割を果たしているのは，このような製品レベルの相関であ
る．本稿の分析結果は，企業成長率分布の生成メカニズムを理解するうえでは，企業を単なる製品の束と
みなして差支えないことを示している．

キーワード：企業成長率分布，ユニット，企業の成長メカニズム，企業の生産の範囲，企業の異質性

1.　は じ め に

企業の成長率分布の統計的性質は，企業の成
長メカニズムを知るうえで重要な意味をもつ．
近年，企業成長率分布に関する研究は，経済学
の領域にとどまらず，物理学や数学といった自
然科学の領域にまで研究の裾野が広がっている．
経済学者らの研究によれば，企業成長率分布は，
正規分布に比べて，中央部分が尖ったテント状
の形状をしており，ラプラス分布で近似される
ことが実証的に示されている（Bottazzi and Sec-
chi 2003, 2006）．1） 一方，自然科学者らによる研
究によれば，企業成長率分布は，正規分布に比

べて，中央部分が尖り，テール部分が厚い特殊
な形状をしており，厳密には，中央部分はラプ
ラス分布，テール部分はベキ分布で近似される
ことが示されている（Fu et al. 2005; Buldyrev et 
al. 2007a, 2007b; Pammolli et al. 2007）．これは，
正規分布の場合と比べて，大きな変動がより頻
繁に起きやすいことを意味している．
この企業成長率分布の統計的性質をふまえて，

企業の成長メカニズムに関する新たな統計モデ
ルが提示されている（Fu et al. 2005; Buldyrev et 
al. 2007a, 2007b）．このモデルでは，企業をそ
の構成要素であるユニット（例えば，事業所や
部局など，あるいはその企業が生産する製品な
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ど）の集合体としてとらえ，企業の成長過程
が，企業内に存在するユニットの数 K, 個々の
ユニットの規模 ξという 2つの確率過程によっ
て記述できると考える．このモデルの特徴は，
ユニットの数 Kとユニットの規模 ξ の確率過
程について様々な独立性が仮定されている点に
ある．これは，企業を意思ある主体とみなし，
最適化の結果として企業の生産の規模や生産の
範囲（どのような製品を作るか）が決定される
と考える従来の経済学の理論モデルとは大きく
異なる．

Fu et al. （2005） 等のモデルは純粋な統計モデ
ルであり，そこには経済学的な行動原理は一切
存在しない．しかしながら，企業というものを
極限まで単純化し，確率過程に従う構成要素の
集合体とみる見方は，企業の重要な側面を我々
に教えてくれる．Sakai and Watanabe （2010）
では，企業の製品レベルの売上高を収録したス
キャナーデータを用いて，Fu et al. （2005）, 
Buldyrev et al. （2007a, 2007b） のモデルにおけ
る理論予測と仮定の妥当性について検証を行っ
た．本稿は，Sakai and Watanabe （2010）の検
証を拡張することによって，Fu et al. （2005）
等のモデルの妥当性についてより詳細な検証を
行うとともに，その検証結果が，企業の成長メ
カニズムや企業をめぐる様々な経済理論におい
てもつ含意について考察を行うものである．
本稿の構成は以下のとおりである．第 2節

では理論モデルとその理論予測を示す．第 3
節ではデータの概要を示す．第 4節では理論
モデルの理論予測および仮定の妥当性に関する
検証結果を示す．第 5節では検証結果が経済
学においてもつ含意について考察する．

2.　理 論 モ デ ル

Fu et al. （2005）, Buldyrev et al. （2007a, 2007b）
のモデルでは，企業を複数のユニットによって
構成される集合体ととらえる．企業をユニット
の集合体としてとらえるアプローチは，特に目
新しいものではなく，経済学においては，例え

ば，企業規模と企業成長率の分散の間に存在す
る負の相関の規則性を説明する文脈で，企業を
複数のユニットで構成されるポートフォリオで
あるとみなし，大数の法則を用いてその規則性
を説明しようとするモデルが 1960年代に発表
されている （Hymer and Pashigian 1962; Mans-
�eld 1962）．また，最近の例は，マーケットを
多くの独立したサブマーケットの集合体として
とらえる Sutton （1998）の理論モデルや，企業
を製品のポートフォリオとしてとらえる Klette 
and Kortum （2004）の理論モデルがあり，いず
れの理論モデルも企業や市場をユニットの集合
体としてとらえるという点で共通している．

Fu et al. （2005）, Buldyrev et al. （2007a, 2007b）
の理論モデルでは，企業を構成するユニットに
ついて，次の 2つの仮定を置いている．第 1
に，企業を構成するユニットの数 Kは既存の
ユニットの数と比例的に増加する．第 2に，
個々のユニットの規模 ξはその規模と比例的に
大きくなる．具体的には，企業を構成するユ
ニットの数 Kの t期から t＋1期にかけての成
長率は t期のユニットの数に依存せず，また，
個々のユニットの規模 ξ の t期から t＋1期に
かけての成長率 ηも t期のユニットの規模に依
存しない．ユニットの数 K, およびユニットの
規模 ξは，それぞれ i.i.d.過程にもとづく確率
的ショックによって変遷する．
さらに，企業を構成する複数のユニットの間

には関係性は一切なく，互いに独立であるこ
と，ユニットの規模成長率 η は自己相関をも
たず過去の系列と独立であることも同時に仮定
されている．このように，このモデルでは様々
な組み合わせの独立性が仮定されている．例え
ば，t期のユニットの規模 ξ は，t期のユニッ
トの数 Kとは独立であるし，t期から t＋1期
にかけてのユニットの規模成長率 ηは，t期の
ユニットの数 K, t期のユニットの規模 ξ，t期
から t＋1期にかけての他のユニットの規模成
長率，t－1期から t期にかけてのユニットの規
模成長率――これらのすべてと独立と仮定され
ている．
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Fu et al. （2005）, Buldyrev et al. （2007a, 2007b）
は，上記の仮定のもとでは，企業の成長率 gの
確率分布 P（g）が以下の確率密度関数にしたが
うことを示した．

VP g
g V g g V2 2 2

2( )
2 ( 2 )

≈
+ + +

 （1）

ここで，Vは gの分散を示すパラメータであ
る．（1）式は，P（g）が g→0に伴い 1/ V2 －
|g|/Vに近づく一方で，g→∞に伴い V/2 g3に近
づくことを意味しており，企業成長率 gの確率
分布 P（g）が，その中央部分はラプラス分布，
テール部分はベキ分布で近似されることを意味
している．つまり，正規分布と比べると，P（g）
は中央部分がより尖り，テール部分がより厚い
特殊な分布にしたがっている．Pammolli et al. 
（2007） は，製薬産業における製品レベルの
データを用いて，企業成長率分布が実際に（1）
式で近似されることを示しており，Fu et al. 
（2005）, Buldyrev et al. （2007a, 2007b）の理論
モデルの妥当性を実証的に示している．

3.　デ ー タ

本稿では，企業を構成するユニットとしてそ
の企業が生産・販売する製品を考える．ユニッ
トの規模はそれぞれの製品の売上高である．
データには，日経デジタルメディア社のスキャ
ナーデータ（日経 POSデータ）を用いる．本
データは，日本全国の小売店（主としてスー
パーマーケット）について，その取り扱う製品
（食料品，飲料品，家事用品など）ごとに日々
の売上高と売上数量を記録したものであり，収
録対象の小売店は約 200店舗，収録対象の製
品は約 20万点，サンプル期間は 1988年から
2008年までである．2） それぞれの製品には，
JANコードと呼ばれるコードが振られており，
これによって個々の製品とその生産者を識別す
ることが可能となる．さらに，それぞれの製品
には，6桁分類コードも振られている．本稿で
は，1998年から 2008年までの 10年間をサン

プル期間とし，サンプル期間のすべてにわたっ
て存続しつづける店舗のみをサンプル対象とし
て，2種類の売上高を算出する．第 1は，企業
レベルの売上高であり，個々の企業における年
ごとの売上高である．第 2は，製品レベルの
売上高であり，個々の製品の年ごとの売上高で
ある．サンプル数は，それぞれの年について，
企業レベルの売上高が約 4,000，製品レベルの
売上高が約 14,000である．

4.　検　　証

4.1　企業成長率分布の確率密度関数
本節では，Fu et al. （2005）, Buldyrev et al. 

（2007a, 2007b）の理論予測の妥当性について
検証を行う．まず，企業レベルの売上高につい
て，年ごとの成長率を対数差分として算出す
る．つまり，g≡log （S（t＋1）/S（t））である．
ここで，S（t）, S（t＋1）はそれぞれ t年と t＋1
年の企業レベルの売上高を示す．この企業レベ
ルの売上高の成長率 gの確率分布 P（g）につい
て，最尤法によるパラメータ推定を行い，現実
の企業成長率分布 P（g）が（1）式の確率密度関
数で近似されるのかどうかについて検証を行
う．結果は，第 1図（a）～（c）に示されており，
現実の企業成長率分布は，（1）式の確率密度関
数で非常にうまく近似され，成長率分布の中央
部分はラプラス分布，テール部分はベキ分布に
したがうことがわかる．つまり，現実の企業成
長率分布は，正規分布に比べて，中央部分が尖
り，テール部分が厚い形状をしており，その分
布が正規分布である場合に比べて，大きな変動
が頻繁に起こりやすい性質をもっていることが
わかる．
次に，Fu et al. （2005）等のモデルがもつそ

の他の理論予測の妥当性について検証を行う．
Fu et al. （2005）は，モデルから導かれるその
他の理論予測として，（1）ベキ分布で近似され
る企業成長率分布 P（g）のテール部分は，主と
して，規模が小さく少数のユニットしかもたな
い企業によって構成されていること，（2）ラプ
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第 1図　企業成長率分布の近似
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ラス分布で近似される企業成長率分布 P（g）の
中央部分は，規模が大きく，多数のユニットを
もつ企業によって構成されていることを示して
いる．以下では，企業成長率分布について，成
長率 gの階級ごとに，企業の売上高の規模 Sの
対数値 log S，企業のもつ製品の数 Kの平均値
を算出し，現実の企業成長率分布の中央部分と
テール部分を構成する企業の属性が，理論予測
と整合的かどうかを検証する．結果は，第 1
表に示されており，企業成長率分布のテール部
分は規模 log Sが小さく製品の数 Kが少ない企
業で構成されている．一方，企業成長率分布の
中央部分は規模 log Sが大きく製品の数 Kが多
い企業で構成されており，Fu et al. （2005）の
理論予測と整合的である．つまり，企業成長率
分布において，変動が小さく安定的な中央部分
は，おもに規模が大きく多数の製品をもつ企業
の成長率を反映しており，変動が大きく不安定
的なテール部分は，おもに規模が小さく少数の
製品しかもたない企業の成長率を反映している
のである．

4.2　理論モデルの仮定
本節では，Fu et al. （2005）等のモデルで置か

れている様々な独立性の仮定について検証を行
う．Fu et al. （2005）, Buldyrev et al. （2007a, 
2007b）の理論モデルでは，それぞれの変数の
間に様々な独立性が仮定されている．その中で

も最も重要なのは，ユニットの数 K, ユニット
の規模 ξ，そしてユニットの規模成長率 ηの間
の独立性の仮定である．裏返して言えば，ユ
ニットの数 K, ユニットの規模 ξ，ユニットの
規模成長率 η の間に相関があったとしても，
それは企業成長率分布 P（g）が形成される過程
で重要な役割を果たしていない．
経済学においては，企業は意思をもつ主体で

あり，様々な要因をふまえた企業の最適化行動
の結果として，生産の範囲や規模が決定され
る．そうした意思決定の結果，ユニットの数
K, ユニットの規模 ξ，ユニットの規模成長率 η
の間には様々な相関が生まれ，その相関は最終
的に企業の成長性，市場構造，経済厚生に影響
を及ぼすと考えられている．しかしながら，
Fu et al. （2005）, Buldyrev et al. （2007a, 2007b）
のモデルでは，ユニットの数 K, ユニットの規
模 ξ，ユニットの規模成長率 ηの間には独立性
が仮定されているので，すべての企業が意思な
どもたず，ただサイコロを振って，ランダムに
生産の範囲や規模を決定したとしても，企業成
長率分布には何の影響もないことを意味してお
り，通常の経済学の理論モデルとは著しい対比
をなすものである．
経済学において，企業が最適化行動にもとづ

き生産の範囲を決定する際には様々な要因が存
在し，ユニットの数 K, ユニットの規模 ξ，ユ
ニットの規模成長率 ηは密接に関係する．例え
ば，企業が生産の範囲を決定する際には，範囲
の経済，規模の経済，市場支配力といった要因
が存在すると指摘されている．こうした議論に
もとづけば，企業は生産の範囲を拡大すること
で（diversi�cation），様々な経路を通じて，範囲
の経済性や市場支配力を享受できる．具体的に
は，生産の範囲の拡大は，販売促進，宣伝，流
通などの面において規模の経済効果をもたらし，
企業の売上高を増加させるとともに（Baumol, 
Panzar, and Willig 1982），ユニット間の資金の
再配分による柔軟な価格設定などを通じて企業
の価格支配力を強める可能性がある（Caves 
1981; Scherer 1980; Berger and Ofek 1995）．ま

第 1表　企業成長率分布の構成

g log S K

－6.0 5.667 1.000
－5.0 5.596 1.077
－4.0 5.374 1.038
－3.0 5.393 1.159
－2.0 5.371 1.158
－1.0 5.607 1.345

0.0 6.347 4.191
1.0 6.233 3.932
2.0 5.165 1.474
3.0 4.528 1.225
4.0 4.046 1.341
5.0 3.858 1.750
6.0 3.368 1.000
7.0 2.963 1.167
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た，資本市場の不完全性が存在する場合には，
生産の範囲の拡大は，外部資金のアベイラビリ
ティを向上させるとともに，企業内のユニット
間の資金の再配分を可能にすることで内部資金
のアベイラビリティも向上させ，資金アベイラ
ビリティの面で有利に働く可能性がある（Lang 
and Stulz 1994; Stulz 1990; Meyer, Milgrom, 
and Roberts 1992）．これらの議論にしたがえ
ば，ユニットの数 Kとユニットの規模 ξ，あ
るいは，ユニットの数 Kと企業の規模 Sの間
には正の相関が存在すると予想される．
また，企業が生産の範囲を決定する際には，

リスク分散やシナジー効果といった要因も存在
する．リスク分散に関する議論にもとづけば，
企業は生産の範囲を拡大することで，産業固有
の経済変動に由来する事業リスクや財務リスク
を相殺することが可能となり，その直面するリ
スクを軽減できる（Penrose 1959; Barney, 1997; 
Berger and Ofek 1995; Grant 1998; Lewellen 
1971）．3）シナジー効果に関する議論にもとづけ
ば，企業が生産の範囲を拡大する際には，ユ
ニット間のシナジー効果を重視し，主力事業と
技術や市場での関連性をもつ事業，あるいは似
たような資産を要する事業へと生産の範囲を拡
大する誘因がある（Rumelt 1974; Gorecki 1975; 
Silverman 1999; Lemelin 1982; Hughes 1988; Hall 
1988; Klavans 1989; Montgomery and Hariharan 
1991; Rondi et al. 1996）．リスク分散の議論にし
たがえば，同一企業内に存在する異なるユニッ
トの規模成長率 ηの間の相関は平均的には負の
値をとることが予想される．一方で，シナジー
効果の議論にしたがえば，同一企業内に存在す
る異なるユニットの規模成長率 ηの間の相関は
平均的には正の値をとることが予想される．
以下では，ユニットの数 K, ユニットの規模

ξ，ユニットの規模成長率 ηの間にどのような
統計的関係性があるのかについて検証を行う．
検証にあたっては，ユニットとして製品を想定
し，ユニットの数 Kとしてはそれぞれの企業
における製品の数，ユニットの規模 ξとしては
製品の売上高の規模，ユニットの規模成長率 η

としては製品の売上高の規模成長率を考える．
第 2図 （a）～（c） は，現実のデータにおける製
品の数 K, 製品の規模 ξ，製品の規模成長率 η
の間の統計的関係性を示したものである．
第 2図（a） は，製品の数 Kと製品の規模 ξの

間の関係性を示しており，製品の数 Kと製品
の規模 ξの間には強い正の相関が存在すること

第 2図　K, ξ , ηの統計的関係性
（a）　Kとξの相関

（b）　Kと Sの相関

（c）  　同一企業内のη間の平均相関係数の分布
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がわかる．つまり，企業が生産する製品の範囲
を拡大するほど，製品の平均的な売上高は大き
くなる．この事実は，上述の範囲の経済，市場
支配力の議論と整合的である．第 2図（b）は，
製品の数 Kと企業の規模 Sの関係性を示して
おり，製品の数 Kと企業の規模 Sの間にもま
た強い正の相関が存在することがわかる．つま
り，企業が生産する製品の範囲を拡大するほ
ど，企業全体の売上高は大きくなる．この事実
は，上述の範囲の経済，市場支配力の議論と整
合的であるとともに，企業の生産の範囲と企業
の規模の間に正の相関があることを実証的に示
した過去の先行研究とも整合的である（Gort 
1962; Grabowski 1968; Teece 1980; Scherer 1965）．
最後に，第 2図（c）は，同一企業内に存在す
る異なる製品の規模成長率 η の間の平均相関
係数を算出し，その分布を示したものである．
この図からわかるように，同一企業内に存在す
る異なる製品の η 同士の平均相関係数の分布
は，平均値がゼロよりも大きく，右のテールが
厚い形状をしている．つまり，企業が生産する
製品の範囲を拡大する際には，既存の製品と相
関が強い製品へと生産の範囲を拡大する傾向が
ある．この事実は，上述のシナジー効果の議論
と整合的であるとともに，企業の生産の範囲の
拡大が，リスク分散ではなく，おもにシナジー
効果を目的として行われることを実証的に示し
た過去の先行研究とも整合的である（Rumelt 
1974; Gorecki 1975; Silverman 1999; Lemelin 
1982; Hughes 1988; Hall 1988; Klavans 1989; 
Montgomery and Hariharan 1991; Chang 1992; 
Rondi et al. 1996）．

4.3　シミュレーション
第 4.2節の検証により，Fu et al. （2005）, 

Buldyrev et al. （2007a, 2007b）の理論モデルに
おけるユニットの数 K, ユニットの規模 ξ，ユ
ニットの規模成長率 ηの間の独立性の仮定は，
現実には妥当せず，ユニットの数 K, ユニット
の規模 ξ，ユニットの規模成長率 ηの間に強い
相関が存在していることが確認された．つま

り，第 4.1節と第 4.2節の分析から明らかに
なったのは，理論モデルの仮定は現実には満た
されていないにもかかわらず成長率分布に関す
る理論モデルの予測は現実のデータと整合的で
あるということである．なぜこのようなことが
起きるのだろうか．以下 2つの可能性が考え
られる．ひとつは，Fu et al. （2005）等の理論
モデルが，そもそも誤っているということであ
る．もうひとつの可能性は，現実のユニットの
数 K, ユニットの規模 ξ，ユニットの規模成長
率 η の間には強い相関が存在するものの，そ
の相関は企業成長率分布を形成するうえでは何
ら重要でないというものである．以下では，こ
のいずれが正しいかを調べていく．
これを検証するために以下では，現実のユ
ニットの数 K, ユニットの規模 ξ，ユニットの
規模成長率 η の間の相関をひとつひとつ人工
的に取り除き，それによって成長率分布がどの
ように変化するかを調べる．具体的には，以下
のシミュレーションを行う．まず，現実のデー
タで観察される製品の数 Kの確率分布 P（K）
を所与とする．次に，発生させた乱数にした
がって，製品の規模 ξ，あるいは製品の規模成
長率 η を，以下シミュレーション 1～シミュ
レーション 4の 4通りの組み合わせで，各企
業間でランダムに振りわける．これによって，
製品の数 K, 製品の規模 ξ，製品の規模成長率
ηの間に存在する特定の相関をひとつひとつ取
り除くことが可能となり，その相関を取り除い
たうえで，企業レベルの成長率を算出し，その
企業成長率分布やその分布の統計量にどのよう
な変化が現れるのかを検証することが可能とな
る．シミュレーションにあたっては，（1）製品
の規模 ξ，製品の規模成長率 η を，特定の組
み合わせで，各企業間でランダムに振りわけ
る，（2）企業レベルの成長率を算出し，その企
業成長率分布の確率分布とその統計量を算出す
る．この作業を 1,000回繰り返す．4）

まずシミュレーション 1では，現実の P（K）
を保ったままで， ξ と η とをそれぞれ別々に
各企業間にランダムに振りわける．シミュレー
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ション 1では，K, ξ，ηの間の相関がすべて取
り除かれており，その意味では，Fu et al. 
（2005）, Buldyrev et al. （2007a, 2007b）の理論
モデルが想定する状況であり，ベンチマーク・
ケースとなる．シミュレーション 2では，現
実の P（K）と ξを保ったままで， ηだけを各企
業間にランダムに振りわける．シミュレーショ
ン 2では，Kと η の相関， ξ と η の相関，同
一企業内の η同士の相関が取り除かれ，Kと ξ

の相関，同一企業内の ξ 同士の相関だけが残
る．シミュレーション 3では，現実の P（K） と
η を保ったままで， ξ だけを各企業間にラン
ダムに振りわける．シミュレーション 3では，
Kと ξの相関， ξと ηの相関，同一企業内の ξ
同士の相関が取り除かれ，Kと η の相関，同
一企業内の η同士の相関だけが残る．最後に，
シミュレーション 4では，現実の P（K）を保っ
たままで， ξと ηの相関を保ちながら， ξと η

第 3図　シミュレーション結果

第 2表　シミュレーション結果

現実 シミュレーション 1 シミュレーション 2 シミュレーション 3 シミュレーション 4

統計量 統計量 99％信頼区間 統計量 99％信頼区間 統計量 99％信頼区間 統計量 99％信頼区間

平均値 －0.030 0.020 0.013 0.027 0.030 0.024 0.037 0.013 0.010 0.017 －0.028 －0.034 －0.022
中央値 －0.039 －0.030 －0.033 －0.027 －0.026 －0.029 －0.023 －0.031 －0.034 －0.029 －0.038 －0.040 －0.036
分散 0.361 0.447 0.426 0.467 0.442 0.419 0.464 0.498 0.488 0.508 0.302 0.280 0.323
歪度 0.295 1.340 0.943 1.726 1.427 0.965 1.860 0.928 0.808 1.054 0.475 －0.203 1.301
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をセットにして各企業間にランダムに振りわけ
る．シミュレーション 4では，Kと ξの相関，
Kと ηの相関，同一企業内の ξ同士の相関，同
一企業内の η同士の相関が取り除かれ， ξと η
の相関だけが残る．
第 3図（a）～（d）は，以上の 4つのシミュ

レーションで得られた企業成長率分布を示して
おり，第 2表は，4つのシミュレーションで得
られた企業成長率分布の統計量と信頼区間を示
している．まず，第 3図（a）に示したシミュ
レーション 1の結果をみると，企業成長率分布
は現実の企業成長率分布よりも右側のテールが
厚く左右非対称の形状をしている．また，図中
には示していないものの，シミュレーション 1
の企業成長率分布は，もはや（1）式では近似で
きず，右側のテールはベキ性を失っている．第
2表を見ると，シミュレーション 1の企業成長
率分布は，平均値，中央値，分散，歪度のすべ
ての統計量において，現実の企業成長率分布と
1％水準で統計的に有意に異なっている．つま
り，K, ξ，ηの間の相関をすべて取り除いた場
合には，現実の企業成長率分布を再現できな
い．この事実は次のことを示唆している．第 1
に，現実の企業成長率分布を形成するメカニズ
ムは，K, ξ，ηの間の完全な独立性を仮定する
Fu et al. （2005）, Buldyrev et al. （2007a, 2007b）
の理論モデルとは異なっている．この意味で
Fu et al. （2005）, Buldyrev et al. （2007a, 2007b）
の理論モデルは適切でない．第 2に，現実の企
業成長率分布を形成するメカニズムでは，K, 
ξ，ηの間のいずれかの相関が決定的に重要な
役割を果たしている．
企業成長率分布の形成において，K, ξ，ηの

間のいずれの相関が重要な役割を果たしている
のかについては，残りの 3つのシミュレー
ションの結果にその答えがある．第 3図（b） 
（c）に示したシミュレーション 2とシミュレー
ション 3の結果をみると，いずれの企業成長
率分布もシミュレーション 1と同様に，現実
の企業成長率分布よりも右側のテールが厚く左
右非対称の形状をしており，（1）式では近似で

きない．また，第 2表を見ると，シミュレー
ション 2とシミュレーション 3の企業成長率
分布は，シミュレーション 1と同様に，平均
値，中央値，分散，歪度のすべての統計量にお
いて，現実の企業成長率分布と統計的に有意に
異なっている．シミュレーション 2は，シミュ
レーション 1に比べて，Kと ξの相関，同一企
業内の ξ同士の相関だけが残っており，シミュ
レーション 3は，シミュレーション 1に比べ
て，Kと η の相関，同一企業内の η 同士の相
関だけが残っている．つまり，ここでの結果
は，Kと ξ の相関，同一企業内の ξ 同士の相
関，Kと η の相関，同一企業内の η 同士の相
関を残しても，現実の企業成長率分布を再現す
ることはできないこと，すなわち，これらの相
関は現実の企業成長率分布を形成するうえで重
要な役割を果たしていないことを示している．
これは，Kと ξの相関に現れるような範囲の経
済や市場支配力による企業の異質性，同一企業
内の η 同士の相関に現れるようなリスク分散
やシナジー効果による企業の異質性は，企業成
長率分布を形成するうえでは重要な役割を果た
していないことを示している．
一方，シミュレーション 4の結果をみると，

第 3図（d）に示したシミュレーション 4の企
業成長率分布は左右対称であり，現実の企業成
長率分布とほぼ形状が一致している．第 2表
をみると，シミュレーション 4の企業成長率
分布は，平均値，中央値，歪度の 3つの統計
量において，現実の企業成長率分布と統計的に
有意に異ならない．5）シミュレーション 4では，
シミュレーション 1に比べて， ξ と η の相関
だけを残している．つまり，この結果は， ξと
ηの相関こそが現実の企業成長率分布を形成す
るうえで決定的に重要な役割を果たしているこ
とを示している．
それでは，製品の規模 ξと製品の規模成長率

η の相関とはいったい何を意味するのだろう
か．ひとつの可能性は，製品レベルでの成長率
の自己相関である．製品の規模 ξは，過去の製
品の規模成長率 η の累積だから， ξ と η の相
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関は η に自己相関が存在することを示唆して
いる．製品の規模成長率 η の自己相関が企業
の成長メカニズムにおいて重要な役割を果たす
との結果は，企業ダイナミクスにおいて，企業
に対する過去のある固有ショック（idiosyncrat-
ic shock）が，技術に対する学習効果や永続的
ショックを通して，恒久的な効果をもつとする
ライフサイクルモデル，進化モデル，イノベー
シ ョ ン モ デ ル（Jovanovic 1982; Hopenhayn 
1992; Ericson and Pakes 1995）などの理論モデ
ルと整合的である．

5.　結　　論

第 4節で得られた分析結果は，経済学に対
して様々な含意を有している．第 1に，企業
成長率分布を形成するうえでは，ユニットの数
Kとユニットの規模 ξの相関，あるいは同一企
業内に存在する異なるユニットの規模成長率 η
の間の相関は，重要な役割を果たしていない．
経済学では，企業が生産の範囲を決定する際に
は，市場支配力や範囲の経済，あるいはリスク
分散やシナジー効果といった様々な要因をふま
えた最適化行動にもとづいて，その生産の範囲
が決定されると考える．このような企業の最適
化行動は，Kと ξの相関や同一企業内の η同士
の相関として現れる．しかし第 4節の結果に
よれば，このような生産の範囲の決定に関する
最適化行動は，企業間の異質性を生み出すだけ
であり，企業成長率分布に対しては何ら影響を
及ぼさない．
第 2に，企業成長率分布を形成するうえで

は，ユニットの規模 ξとユニットの規模成長率
ηの間の相関が決定的に重要な役割を果たして
いる．この ξ と η の相関が η の自己相関から
来ている可能性をふまえると，この分析結果
は，企業に対する過去のある固有ショック（id-
iosyncratic shock）が，技術に対する学習効果
や永続的ショックを通して，恒久的な効果をも
つとする近年のライフサイクルモデル，進化モ
デル，イノベーションモデル（Jovanovic 1982; 

Hopenhayn 1992; Ericson and Pakes 1995）な
どの理論モデルと整合的である．さらに，この
結果は，企業の成長メカニズムをモデル化する
際には，企業を構成する個々のユニットの規模
ξ とその成長率 η が決定的に重要な変数であ
ることを示唆している．
第 3に，企業成長率分布の形成において決

定的に重要な役割を果たしているのは，Kと ξ
の間の相関や同一企業内の η 同士の相関に現
れる企業レベルの異質性（heterogeneity）では
なく， ξ と η の間の相関に現れるユニットレ
ベルの異質性である．企業は様々な要因をふま
えた最適化行動にもとづいて，その生産の範囲
を決定し，その結果，企業間の異質性が生まれ
る．しかしながら，そうして生み出された企業
レベルの異質性は企業成長率分布には何の影響
も及ばさない．大事なのは，ユニットレベルの
異質性である．つまり，企業成長率分布という
観点からすると，企業とは異質なユニットをお
さめる単なる箱にすぎないと言える．

1）　経済学者による企業成長率分布の創始的な研
究は Gibrat （1931） によるものである．Gibrat 
（1931）の理論モデルでは，企業の成長過程は

i.i.d.過程にしたがい，企業成長率分布は正規分
布にしたがうことが示されている．

2）　収録対象の製品には，生鮮食料品や高額の耐
久消費財やサービスは含まれない．

3）　完全な資本市場を想定した場合には，株主は
自身で投資ポートフォリオを調整してリスク分散
を行うことが可能であるため，理論的には企業の
経営者がリスク分散の誘因をもつ必然性はない
（Levy and Sarnat 1970）．しかしながら，現実の
資本市場には，倒産リスクや流動性制約といった
不完全性が存在すると考えられるため，リスク分
散は企業にとって重要な誘因となる．既存の実証
研究からは，この仮説に対して否定的な見解が提
示されている（Gort 1962）．

4）　同様のシミュレーションは，Riccaboni et al. 
（2007）においても異なる文脈で行われている．
5）　ただし，分散については，現実の企業成長率
分布と 1％水準で統計的に有意に異なる．
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