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1．持続的進化を実現する企業経営について

1―1．持続進化経営とは？
　2000年代後半から注目され始めた持続的進化、Sustainability、の追求は地球環境と人間社会
との持続的共存、そしてその前提としての人間社会の持続的進化を目的とする社会運動として
拡大している。それがさらに人間社会の重要な経済単位である企業の持続的進化をめざす経営
行動にもなっている。その最大の原因は、欧米企業の短期業績偏重による自己消耗サイクルが
企業自身の持続可能性をも危ぶませるまでに深刻化したことにある。
　すなわち、持続的進化の企業経営とは、20世紀後半から急速に高まった株主価値偏重主義
による短期業績追求の結果生じている企業の自己消耗サイクル、未来を犠牲にして現在の価値
を最大限収穫する企業経営、に対するアンチテーゼとなる企業経営でもある。
　そして自己消耗サイクルによって最も消耗させられているのが社員である。人間が創出した
金融資本メカニズムによって、地球上の自然環境の重要な構成要素でもある人間自身が消耗さ
せられている。したがって、株主価値偏重の短期業績追求に対する「真逆の」企業経営、持続
進化経営、を実践することが、地球環境の重要要素である人間社会の進化をもたらし、最終的
には地球環境全体の持続的進化をも実現する。
　持続進化経営を実践リードする企業としてはネスレやユニリーバといった欧州企業が著名
だ。米国企業でも持続的進化という表現を直接は掲げてはいないが、2004年以降のGEも、す
べての事業部門に自然環境への貢献を義務付けるエコマジネーション経営を企業理念として掲
げている点で持続進化経営を追求している。
　なお本論文では、後述するように成長には規模的拡大と価値的革新とがあることに着目し、
特に後者を実現することを目的として、一般的呼称、持続的「成長」を敢えて持続的「進化」
と表現している。
　では持続的進化の企業経営とは具体的にどのような企業経営か？
　総括すれば、社会進化に同期して新たな製品・サービスを提供し続ける企業経営、あるいは「既
存の成功商品が新たな革新を妨げる」企業特性、イノベーションのジレンマ、を克服できる企
業経営である。それらの社会進化に同期した経営イノベーションが、地球環境と共存する社会
実現への貢献を通じて、企業自身をも持続的に進化させる。

1―2．なぜ現代経営に持続的進化が必要なのか？
　持続進化経営は、実体経済に新たな価値を創造することで、金融経済のみが過剰膨張する一
方の現代グローバル経済混乱を終息させる可能性をもつ。
　2014年現在、景気の低迷の原因はグローバル社会全体の「需要不足」とされている。しか
し逆方向から眺めればグローバル社会が求める新たな製品・サービスを企業が提供できなく
なっていることが原因でもある。企業がイノベーションのジレンマに陥っている。そしてその
最大の原因は、投資効果の最大化実現を求める株主価値偏重主義、短期業績追求を最優先とす
る企業経営、にある。拙速に財務結果を求められれば、研究開発投資はいつまでも後回しとな
るからだ。
　にもかかわらず、20世紀型の「つくれば売れる」循環経済感覚に基づいて、景気刺激策と
しての金融緩和、金融経済増大の加速化、が実行され、金融経済と実体経済との不均衡は拡大
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の一途をたどっている。そのことがさらに企業経営に対する投資効果増大圧力となり、企業の
自己消耗サイクルを加速させている。
　短期的投資効果の最大化追求による自己消耗サイクルにはまっている企業にさらに金融追加
投資をしたところでそれは延命投資でしかない。既に金融過剰であるために、追加刺激が本質
的な景気上昇を起こせなくなっている。にもかかわらず、さらに継続される金融緩和による金
融経済と実体経済の不均衡増大が、グローバル社会経済を一層混乱させる悪循環が始まってい
る。
　さらにグローバル社会全体の需要不足のもう一つの大きな原因に、失業率の一方的な増大が
ある。その結果、需要の源泉である所得が伸びない。この失業率の増大、所得の減退、も、株
主価値偏重主義のもたらした歪みのひとつである。短期的な財務業績を最大化するためのコス
ト効率追求の結果、人件費の持続的削減が日常化してしまっている。
　さらに、J. スティグリッツが「世界の99％を貧困にする経済」1で指摘しているように、失業
率の増大は社会格差の拡大、さらには、社会的紛争の増大ももたらしている。20世紀の歴史
が示すように、戦争は景気の低迷そして失業率の増大から引き起こされている。そのグローバ
ル社会全体の不安定化がグローバル経済のさらなる混乱を引き起こし、軍需以外の需要を低迷
させ続けている。
　それらのグローバル社会経済の混迷に対応することは果たして企業経営者や投資家の役割
か？　もしこのような疑問が提起されるとすれば、そこには、企業は投資家の財産を増大させ
る資産増大マシンであるという、20世紀の企業イメージが前提となっている。
　20世紀にROE2（株主資本利益率）が企業経営の最優先目標であるとした人々でさえ、21世
紀の現在ではCSV3（共有価値創造）の旗印を掲げて、企業は投資家のみならず、社員、顧客、
そして社会に対する責任を果たすべきであると提起し始めている。
　これは、何よりも投資家自身が、有り余る金融財産をかかえながら、その信頼できる実体経
済の投資対象の減少に深刻に悩み始めたことに起因している。あるいは、その金融財産の運用
を金融業界内のポーカーゲームに託すことにより2008年以降グローバル経済混乱が起動され
た事実に社会全体が気付き始めたことに起因している。
　もはや企業は経営者と投資家とのパートナーシップに基づく財産増大マシンといったミクロ
な存在にとどまれなくなっている。企業はグローバル社会の最も重要な経済価値創出単位とし
て、社会的責任、のあるマクロな存在となっている。そして、その社会的責任を追求すること
で、社会の進化と自己を連動させ、企業自身の進化をも実現する。それが投資家にとっての長
期的な最大リターンも実現する。その循環が徐々に起動することでグローバル社会は、融和的
共存の新たな段階へと進化する。

1 The Price of Inequality, Joseph E. Stieglitz
2 Return on Equity
3 Creating Shared Value
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2．持続進化経営の評価指標を選択する

2―1．収穫業績偏重の経営評価
　株主価値重視経営が浸透したことにより特に最近では企業業績といえば、売上高と利益に意
識が偏りがちだ。しかしこれらはいわば「収穫」業績であって、そのための「育成」なくして
はそもそも実現しない。
　したがって、企業の業績評価は、どれだけ育成に貢献したかを示す育成業績も収穫業績と共
に評価される必要がある。稲作では稲刈りが収穫で田植えが育成だが、企業経営では製品・サー
ビス、技術、人材、組織の研究開発が育成業績に相当する。
　これら二つの業績を均衡させることが持続進化経営には不可欠だが、この点は既に90年代
初頭にR. カプランの「バランス・スコアカード」で提起されている。
　また同様に、ROEすなわち株主資本利益率こそが経営評価の最重要指標であるとしていた
M. ポーターが新たに提起したCSV（全方位利害関係者に対する公平な価値配分をめざす「共
有価値創造」）の考え方、すなわち、企業価値を株主のみでなく、それ以外の利害関係者である、
社員、顧客、社会にも公平均衡に配分すべきであるとの提起も、この育成業績の重要性を指摘
したものとなっている。
　しかしながら、育成業績は顧客など外部からの評価判定が難しいために、成果主義制度では
客観的な評価とはなりにくい。また、特に株主価値重視経営で、利益が最重要視されれば、育
成業績の利益への貢献は、それに対応した収穫業績が確定するまでは測定が難しい。そのた
め、成果が重視されるにつれて、売上と利益との直接関連が示せる営業、マーケティング、流
通などの収穫業績に企業全体の意識が偏りがちとなる。
　その結果、製品・サービスや技術の開発、人材育成などの企業の進化のための育成業務が二
次的な成果と位置付けられてしまい、それらへの取り組みの活性度が落ちることになった。も
のつくり産業では従来企業トップは技術や製造出身者が主流であったが、最近10年間には特
に大手企業で営業出身者が増加している傾向も収穫業績がより注目されたことを反映している
だろう。

図1　バランス・スコアカードの収穫業績と育成業績
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2―2．獲得意識の増長と貢献意識の希薄化
　短期業績への傾斜に加えて、収穫業績へ意識が集中することで、いわば業績を「獲得する」
意識が増大する。
　もちろん営業戦略の大前提として顧客や社会に対する貢献が意識されなければ業績も実現し
ないが、短期の収穫業績の目標値ハードルが上昇すればどうしても貢献意識が希薄となる。も
ちろん、一時期の米国ヘッジファンドや投資銀行業界での「顧客の面の皮をはぐ！」4といった
破廉恥な意識や行動などは一般には起こり得ないが、上位からの業績達成の圧力が高まれば、
定石的な営業行動が浮足立ったものとなる。ともすれば営業成績を確定することに意識が偏り
がちとなる。これが顧客や協力会社との長期的な共存関係にマイナス影響を及ぼすことはいう
までもない。

2―3．株価はエグゼクティブの業績指標となりうるか？
　バランス・スコアカードの外部業績を象徴する評価指標としては、売上、利益と共に、それ
らの推移（予測）を敏感に反映した「株価」がある。最近の日本企業では、年度末の株価（上
昇）をエグゼクティブの成果報酬の判定基準としたり、ストックオプション（自社株の購入権
利付与）制度を導入したりする企業も現れている。
　しかし、インサイダー情報の社外漏洩が厳密に規制されるにつれて、外部投資家や証券アナ
リストの企業価値の評価根拠は、売上利益に直結する当該企業の公開情報に限定されつつある。
その結果、株価は直面する為替や米国市場などの経済環境の変化情報により大きく影響されて
変動するのみとなり、もはや個々の企業独自の中長期的な将来性指標ではなくなりつつある。
　そもそも冷めた目で常識的に考えれば、何よりも毎日のように変動する株価の現実がその中
長期価値推定力の限界を示している。また、毎日の株価の変動が、証券アナリストの必ずしも
統一的ではない様々な見解と取引、最近では一秒の何分の一の時間内での人工知能のプログラ
ム判断、などによって決定されるに現状に至れば、株価が企業の中長期的な価値を反映してい
るなどという仮説はもはや成り立たないことも明らかだ。
　また、これは倫理的に問題となることではあるが、エグゼクティブとしても報酬が年度末の
株価に影響されることになれば、中長期経営情報の外部公開の時期をどうするかについても、
年度末株価に対する影響を無視することは人情として容易ではないだろう。
　また、金融過剰状態にある現代社会では投資家と企業のパワーバランス、需給関係、が20
世紀とは逆転している。企業は、自社の長期的な経営方針を誠実、着実に実行していれば、も
はや20世紀のように株式市場の短期的な動向に神経をとがらせる必要などない。
　以上のように株価をエグゼクティブの業績指標とする根拠など何もなくなっている。
　収穫業績は「過去の経営者」の育成投資の結果であるから、その代表的評価指標である、売
上、利益、株価などを「現在の経営者」の業績とすることも、企業業績の時差を無視した、奇

4

妙な
4 4

論理である。持続的進化を最優先の経営方針とすれば明らかになることだが、「現在の経
営者」は育成業績で評価される必要がある。

4 「大破局」F. バートノイ　森下賢一（訳）徳間書店
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2―4．四半期評価による企業の損傷は？
　四半期決算ごとに株価に大きく影響する情報を開示する義務に従うとなれば、売上、利益を
常に株価に悪影響を与えないように維持する必要に迫られるのも人情としては十分に理解でき
る。しかし、その結果、企業行動全体が目先の売上、利益の確保に過剰に傾斜してしまう。
　そうすると短期的にはコストである将来投資を後回しにして、直面する利益を確保すると
いった意思決定も例外的ではなくなる。これが自己消耗サイクルである。しかし最も深刻な問
題は、そのような自己消耗サイクルの始まりを目の当たりにしても、おそらく企業経営関係者
のほとんどは、特に4―6年の短期任期のエグゼクティブであれば、それを緊急対応が必要な問
題と感じることもないことだ。
　持続進化経営の旗手の一人であるユニリーバのP. ポールマンCEOは、その着任初日に、四
半期決算を廃止し、半期決算にも投下労力を最小限とすることを宣言している。日本企業にとっ
てもこのユニリーバ事例は参考になるだろう。

2―5．持続進化経営のためのバランス・スコアカード活用
　R. カプラン 5などが1992年に提唱したバランス・スコアカード業績分類は欧米企業ではほと
んど使用されていない。その主な理由は、この業績分類が「バランス」の文字通り株主価値の
みに偏重せずに、企業利害関係者すべてに均衡した企業価値の配分を評価するツールであるこ
とによる。
　図1に示したように、特に米国企業では、株主業績（今期の財務業績）を企業経営の最重要
業績と位置付けるため、顧客投資と社員投資の二つの領域が、ほとんど有名無実化している。
今期の株主業績を最大化しようとすれば、4領域のうちのこれらの2領域は二の次、あるいは、
不要となるからだ。この場合の4領域の主従関係は図2のように認識されている。

　一方で、日本企業では、バランス・スコアカードの経営業績分類がMBO（目標管理制度）
の全社展開情報の設計と運用に利用されてきた。ただ最近では多くの日本企業でも米国企業と
同様に左側の「顧客・市場」と「社員・組織」の2領域への投資は、今期の株主価値、財務業
績に効果があるものに限定されがちだ。しかしそうなると、年単位の財務業績よりも長い成長
時間を要する製品開発や人材育成には取り組めない。

　したがって、持続的進化の視点からは、図2から図3に示す4領域の主従関係認識に転換す
る必要がある。図3では、「顧客・市場」と「社員・組織」に対する直接投資を最優先とし、
その投資業績の実現度を財務業績が評価する（測定する）関係となる。また、図2では、業務
業績は財務業績に短期間に効果をもたらす直接的な手段と位置付けられがちだが、図3では顧
客投資と社員投資を実現するための原資を確保する手段としても位置付けられている。

　繰り返しになるが持続進化経営をMBOに反映するためには、現在多くの日本企業でも、過
去15年以上にわたって、無意識に受け容れている図2の認識を図3の認識に転換する必要があ
る。

5 Robert Kaplanハーバード・ビジネススクール教授
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出典：「持続的進化を実践するマネジメント演習」（下）大中忠夫

図2　株主価値を最優先とした4領域の主従関係

出典：「持続的進化を実践するマネジメント演習」（下）大中忠夫

図3　持続的進化を最優先とした4領域の主従関係

2―6．持続進化経営のバランス・スコアカード指標
　バランス・スコアカードで持続進化経営を直接実現する2つの投資領域、「顧客・市場」「社
員・組織」、の具体的な評価指標例を図4に示す。なお、図4ではこれらの経営指標項目群を、
定常性を重視する指標項目群と増加率を重視する指標項目群に分類している。これにより、短
期業績経営では当然とされていたROEや利益率の無制限な一方的増加期待の類の非現実的な
発想を是正する。

定常性を測定する主な経営指標： 増加率を測定する主な経営指標：
①　社員平均年齢推移 ①　社員平均就業年数
②　株主資本利益率 ②　累積特許件数
③　営業利益率 ③　顧客満足度
④　売上高研究開発費率 ④　社員満足度
⑤　売上高人件費比率 ⑤　環境資源（CSR）貢献指標
⑥　売上高内部留保率 ⑥　研究開発案件の多様性
⑦　新製品・サービス売上高比率 ⑦　研究開発人材の多様性
⑧　社員自由研究時間比率 ⑧　正社員比率
⑨　社員残業時間比率 ⑨　社員構成の多様性
⑩　社会ボランティア活動時間比率 ⑩　マネジメント構成の多様性
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　なお図4では、「顧客・市場」の投資領域に関する主な経営指標を「研究開発体制」と「研
究開発能力」の二つの領域に分割してそれぞれの領域での該当項目を選択して設定している。
また「社員・組織」の投資領域に関する主な経営指標は、「人材育成」と「技術育成」の二つ
の領域に分割してそれぞれの領域で該当項目を選択して設定している。

図4　持続進化経営の評価項目分類マトリクス

定常性指標 増加率指標

「顧客・市場」
主な経営指標

研究開発体制
研究開発費売上高比率（○）
内部留保売上高比率（○）
研究開発・設備投資比率

研究開発人員数推移
研究開発案件人材の多様性
研究開発案件の多様性

研究開発能力
株主資本利益率（○）
営業利益率（○）
新製品・サービス売上高比率

累積特許件数
環境資源（CSR）貢献指標
新製品・サービスの多様性

「社員・組織」
主な経営指標

社員育成

社員平均年齢推移（○）
人件費売上高比率（○）
自由研究時間比率
社会ボランティア時間比率

社員平均就業年数
社員数推移（○）
正社員比率
社員構成の多様性

技術育成

マネジメント育成費売上高比率
技術者育成費売上高比率
社員残業時間比率
IT投資比率

社員満足度
顧客満足度
株主（CSR）満足度
マネジメント人材構成の多様性

注記：（○）は有価証券報告書情報に開示されている。

2―7．持続進化経営を実現する評価項目の考え方
〈〈〈持続的進化を判定する「定常性」評価項目〉〉〉

研究開発費売上高比率
　株主価値重視の企業定義が浸透しはじめた90年代後半から2000年代初頭にかけて、プロセ
スリエンジニアリングやホワイトカラーの生産性向上といったテーマで営業利益率の直接コス
トである販売一般管理費を効率化することが経営の大きな関心事となった。にもかかわらず
90年代後半以降2012年までの間、ほとんどの日本企業では販売一般管理費に含まれる研究開
発投資の比率は一定に保持されている。これは日本企業全般の持続進化経営へのコミットメン
トを示しているといえる。

営業利益率
　営業利益率も、同じ90年代後半から2012年までの期間を通じて多くの日本企業で一定に保
たれている。しかし2004年前後を境にして、ほとんどの上場企業で人件費売上高比率の顕著
な下落がみられる。すなわち販売一般管理費の人件費を削減することで営業利益率を維持ある
いは増加させている。一般的に既存製品の陳腐化による営業利益率の低下を補完するのは新製
品であるから、これは研究開発力が営業利益率を維持するに十分でない、革新的な新製品をタ
イムリーに実現できていない、傾向を示している。
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　このように、研究開発費比率のみでなく実質的な営業利益率も一定レベルに維持できている
か否かで、社会や市場が求める価値を創造し続ける研究開発力が維持できているか否かが推定
できる。93年から2012年の期間では製薬業界のみ突出してこの両項目の比率を上昇させてい
るが、この期間に研究開発費売上高比率を一定に保ちつつ同時に営業利益率も（人件費率低減
の調整なく）一定に維持できている例外的な企業事例を図5．（1）に示す。

人件費売上高比率
　人件費売上高比率が定常的であることは持続進化力の判定根拠となる。しかし、95年以降
の日本企業の一般傾向としては、利益実現のための効果的な手段として人件費の削減が優先的
に実施されており、人件費売上高比率が一定である上場企業は極めて少ない 6。

平均年齢
　人件費売上高比率とともに「平均年齢」が長期間にわたり一定に保たれている場合には、そ
の企業が人材採用を定常的に実施しており、かつ新世代に支持されていることを示している。
しかし、2014年時点では多くの上場企業で平均年齢が高齢化の一途を示している。

内部留保売上高比率
　一般に内部留保が高いことは直近期間のビジネス利潤率の高さ、あるいは、経営の手堅さと
して評価され、一方では敵対的買収に対する脆弱さとして危険視されている。しかしながら、
持続進化経営の視点からは、長期開発投資の機会損失の可能性も否定できない。

　人間の健康診断でいえば、脂肪の蓄積率に相当すると考えても良いだろう。仮に、その余剰
内部留保で研究開発力が急成長している元気の良い企業を買収することができても、本体をは
るかに凌駕する規模の企業の買収などでもない限り、本体自身が未来へのシーズ開発不足で老
朽化し続けている傾向を解消することは難しいだろう。

　グローバルな経済環境が不安定な時代であるから、いざという時のために資金をためておく
ことが必要であるという経営判断もあるだろう。しかし、その非常時に対する備えが単に余剰
資金を蓄えることだけでは企業経営力としては十分ではないことは明らかだろう。また、その
ような防御的な思いの募った結果が内部留保の増大であるとすれば、企業経営者の未来に対す
る挑戦や覚悟の不足という面も否めない。

　日本企業全体では内部留保額が長期間にわたって一方的に伸長し、2013年末で歴史的に最
大規模の304兆円ともなっている。当面は、研究開発投資、グローバル展開のM&A、自社株
買い、あるいは社員報酬増加、などにより、この一方的な内部留保増加スピードを低減させる

6 2013年5月時点で、円安効果による売上増を今年度の社員や役員の報酬や賞与の増加に反映する企業が7割
とも報道されているが、このようなケースは、人件費売上高比率の定常化は実現できているものの、その売
上高増が為替の大幅変動という外的変化で実現している場合には、必ずしも持続的進化の本質を実践できて
いるとは判定できない。
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ことが、持続進化力のプラス判定となる。

新製品売上高比率
　財務諸表情報からは把握できないが、企業内部では何らかの明確なルールによって評価でき
る。ただし、新製品の定義は厳密であるべきで、既存製品の改良を新製品として認める場合の
厳格な敷居条件が設定されることが必要。なお、この指標は、過去の研究開発力の成果を示す
ものであり、将来の研究開発力を証明するには、長期間の定常性が実現されていることが必要
となる。

〈〈〈持続的進化を判定する「成長率」評価項目〉〉〉7

就業員総数および正社員比率
　連結ベースで就業員数が増加している、あるいは、単体でも就業員数が増加していること
は、持続的成長の基本的傾向と考えて良いだろう。少なくとも、就業員数が「減少していない」
状態で、当該企業の中核技術者数、特許取得件数、研究開発人員数、が増大していることで持
続進化力のレベルが判定できる。

特許出願・取得件数および研究開発人員数
　これらは持続進化力の基本情報である。なお、研究開発人員数の増加は、研究開発費の増分
を、内部活用しているか外注に頼っているかを判定する点でも注目すべき情報。研究開発の外
部への依存傾向が高まることは、それが例えばホンダ技研と同社技術開発研究所のような同一
企業グループ内での依存関係でない限り、長期的には持続的進化力の喪失原因ともなりうる。

研究開発案件数、研究開発目的の多様性
　短期的な費用対効果を最優先する経営戦略では最も敬遠されるが、研究開発の投資分散は、
イノベーションのシーズを豊富にするためには欠かせない。また、選択と集中は、論理的には
納得させられ易い考え方であるが、それに過度に集中すれば、長期的なイノベーションのシー
ズ蓄積を人間の先見力の限界でカットすることにもなる。財務諸表情報で公開されている研究
開発案件情報が明らかに選択と集中の戦略を示している場合には、長期的な成長の芽が犠牲に
されている可能性、持続的進化力が弱体化しつつある可能性、がある。

顧客満足度・CSR指標
　これらと売上高成長率や社員満足度との相関性を測定することで、持続進化力をより多面的
に把握できる。ただし、既存の顧客満足度に満足してイノベーション研究に後れを取ることを
避けるためには、新規顧客の開拓、特に新製品とサービスによる新規顧客開拓の状況数値を併
行して計測する必要もある。

7 ただし一定の最高限界レベルに到達後は定常値をなる項目も含む。
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　また社会満足度はCSR（Corporation of Socially Respected）の諸評価数値で測定できる 8。
　ユニリーバのCEOポール・ポールマンは、2009年の就任と同時に社会と環境に貢献するサ
スティナブル・リブング・プラン、「2011年からの10年間で売上高を2倍とすると同時に、環
境負荷（原料調達から廃棄までの環境へのマイナス影響）を半減する」を宣言し、その進捗評
価指標を公開している 9。

社員意欲の活性度を示す諸情報
　「社員満足度調査」「社員精神衛生度調査」「マネジメント360度評価調査情報」も、財務情
報では開示されないが、持続的進化力を判定するための貴重な情報である。なお、マネジメン
ト360度評価に関して、論理と標準への順応性に偏重し易い管理能力のみでなく、感情と個性
に基づく自立性を重視する進化能力を強化するプログラムとなっているか否かも重要な着目点
となる。

3．持続進化経営の基盤：研究開発力

3―1．研究開発費売上高比率の定常性
　図5．1993―2012上場企業の研究開発と営業利益の推移および図6．1993―2012上場企業産業
別の研究開発と営業利益の推移、が示すように、日本の大中規模企業の多くは研究開発費の売
上高比率を長期間一定に維持している。これは日本企業では伝統的に研究開発投資が全社的な
コスト削減方針の影響の及ばない聖域であったことを示している。

3―2．研究開発力を維持できているか？
　しかし同じく図5および図6が示すように、ほとんどの上場製造企業で実質的な営業利益率
が過去20年間右肩下がりとなっている。1993―2012年の20年間上場を維持したほぼすべての

8 CSRの諸評価指標となれば多岐にわたると考えられがちだが、いわゆる寄付行為や慈善行為に相当するも
のは必ずしも本質的なCSR評価指標ではない。企業はその企業活動の本道において社会的貢献をする必要
があるのであって、それ以上も以下も必要ない。また、長期的には株主価値のより大きな増大をもたらすと
いう計算判断のもとに実施されるCSR行動についても、持続的進化の観点からはそのコミットメントに疑
問が残る。むしろ、顧客や社会環境に対する誠意、あるいは、倫理や法律に外れた外部からの働きかけに屈
しない矜持を具体的に示す行動事例が持続的進化の観点からのCSRの評価指標となる。

9 ユニリーバ・サステナブル・リビング・プラン：自然環境と天然資源および農業生産と人間生活への貢献を、
栄養、温室効果ガス、生活の向上、持続可能な農業、水資源、健康・衛生、廃棄物の7分野で具体的に以下
のように目標設定している。（以下いずれも2020年までの目標値）
1．食・栄養：国際ガイドラインの最高レベルの栄養基準を満たす製品割合を倍にする。
2．温室効果ガス：半減。
3．生活の向上：50万以上の小規模農家と流通業者をユニリーバのサプライチェーンに組み込む。
4．持続可能な農業：原料農作物の持続可能性を100％とする。
5．水資源：ユニリーバ製品の購買者の水使用を50％削減する。
6． 健康・衛生：10億人以上が衛生的環境を得られるように支援する。5億人以上の安全な飲料水確保を支
援する。

7．廃棄物：半減。
出典：「Captain Planet」DHBR Nov. 2012
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企業は、会計報告数値としての営業利益率を概略一定に保っているが、労務費を含む人件費売
上高比率は、連結決算開示義務の発効した2004年前後を起点として急速に下降している。す
なわち、実質的な営業利益率は少なくとも、2004年以降では低下していることが示されてい
る10。
　図7．に示すように、人件費売上高比率については（通信業界、建設業界、輸送用機器業界
を例外として）調査対象のすべての業界が2004年前後の連結決算開示義務の開始時に備えて
削減を図っているのに対して、研究開発費に関しては、通信業と電気・ガス業以外のすべての
調査対象業界では一定に維持されているか増加させている。（図7．上場企業産業別の売上高
人件費比率推移）11

　1）研究開発費売上高比率が増加している業界：
　医薬品、電気機器、輸送用機器、精密機器

　2）研究開発費売上高比率が一定に維持さている業界：
　食料品、繊維製品、パルプ・紙、化学、石油・石炭製品、ゴム製品、
　ガラス・土石製品、鉄鋼、非鉄金属、金属製品、機械、建設業

　3）研究開発費売上高比率が低下している業界：
　電気・ガス業、通信業

　産業別データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」

　以上の1）2）の内で、「1993―2012年の20年間の人件費削減比率以上に営業利益率が伸張し
ている」のが、医薬品、輸送用機器、精密機器、化学、ガラス・土石、機械であり、これらは
業界全体としては「研究開発投資と営業利益とが正相関している（研究開発投資が営業利益率
の維持あるいは向上に寄与している）可能性」が推定できる。なお鉄鋼は2004―2008年の間に
営業利益率が急上昇の後、急降下しているため、研究開発費と営業利益率の正相関については
疑問が残るものの、1993―2012年の20年間を通じての傾向としては、人件費削減比率と同等
の営業利益率増加を実現している。

　製造分野の各産業合計で売上高人件費比率の急速下降が始まったと推定される年度は、図
7．（1）－（3）の産業別グラフの縦点線の通り。通信業が1994年と例外的で、建設業と輸送用
機器は産業全体としては人件費売上高比率の下降開始が明確には確認できないが、それ以外の
産業では、グローバル会計基準準拠により連結決算開示が義務化された2004年を中心にした
1―2年前後となっている。ほぼこの時期に、成果主義報酬制度が導入開始されている。

　食料品：2004
　繊維製品：2002
　パルプ・紙：2002

10 1993―2012上場企業産業別の研究開発と営業利益の推移の総括
11 図7．1993―2012上場企業産業別の売上高人件費比率の推移の総括
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　化学：2004
　医薬品：2004
　石油・石炭製品：2002
　ゴム製品：2001
　ガラス・土石製品：2005
　鉄鋼：2002
　非鉄金属：2003
　金属製品：2004
　機械：2004
　電気機器：2004
　輸送用機器：2002？
　精密機器：2004
　電気・ガス業：2005
　通信業：1994
　建設業：？

3―3．何が研究開発力を低下させているか？
　上場製造企業における実質営業利益率の長期低下傾向の事実は、研究開発に対する投資金額
の売上高比率は一定に維持されているものの、研究開発の成果である、営業利益幅を高めるは
ずの新たな製品・サービスがタイムリーに出現していないことを示している。すなわち研究開
発力が低下している可能性が高い。
　では何が日本企業の研究開発力を低下させているのだろうか？　それらの原因としては、研
究開発を管理する矛盾、選択と集中の落とし穴、ものつくり力への過信、企業内風土の官僚化
や硬直化、マネジメント人材の覚悟の弱体化、などが考えられる。

3―3―1．研究開発を管理する矛盾
　まず最近の傾向として指摘できるのは、長期的未来を探求する研究開発を、現状維持や現在
価値の最大化を目的とする管理能力で文字通り管理してしまう根本的な矛盾がある。特に管理
能力の真骨頂である費用対効果で研究開発を評価すれば、不確実さや説明困難さをともなう長
期的な研究開発は敬遠され、優先順位を下げられる。その優先順位をどこまで下げるのかの歯
止めもない。

3―3―2．選択と集中の落とし穴
　研究開発を管理的な費用対効果の視点で評価することの行き着く先が、選択と集中である。
これは市場シェアーや利益率の高い現在成功しているビジネスモデルを最大限に規模拡大する
ことには定石的に有効な戦略であるが、それが長期的な研究開発を選択しないことにつながる
ことで、持続的進化の芽を摘むことにもなっている。
　それどころか、選択と集中によるビジネスモデル拡大は、最終的には大規模供給力を前提
とした過当価格競争に自らを誘導し自ら首を絞めることにもなる。またそれでは新興社会企
業の低コスト製品との競争に直面すればひとたまりもなく現状維持すらもできない。その結
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果、過剰な設備投資と在庫処理で大企業といえどもその存続を危ぶまれる状況になりかねない。
　選択と集中と研究開発との均衡がどのような状態であるかは、図8に示すように長期間での
研究開発費と設備投資の売上高比率の推移を観察すれば一目瞭然となっている。後者が前者を
一定期間にわたり上回り続けることが選択と集中に傾斜していることを示している。
　また、この選択と集中を実施する場合に、企業存亡の危機に直面して取りあえず金融機関や
投資家を第三者意見によって説得する必要があるような例外的状況は別にして、「客観的な」
判断ができるということで、コンサルタントの提案や、社外取締役や証券アナリストなどの意
見に従うといったことも、冷静に考えれば明らかなことだが、経営者として持続的進化に挑戦
する自らの意志を放棄する行動だ。
　コンサルタントであれ証券アナリストであれ、人間に未来が確定できることなどない。もち
ろん外部からの多様な意見を積極的に聴取して大いに参考にすることは経営者として極めて重
要なことだが、最終的に自社の未来を決定するのは、経営者の覚悟、以外にはない。またそれ
が本来、経営者の最大の責任、存在価値、であり醍醐味でもある。

3―3―3．ものつくり力への過信
　アニメや和食がクールジャパンとして称賛されるほどには、日本のものつくりの本尊でも
あった家電や自動車製品が国内で熱狂されていない。特に高付加価値製品や先端機器、その代
表格である輸入車が当然のように崇められ、人工知能を搭載した自由感覚デザインの家電が支
持されている。
　富裕層のみでなく若者たちの外車選択傾向がそれを如実に示している。若者たちは自動車に
興味を示さなくなっているのではなく、若者たちの興味を引く自動車が生まれてきていない。
家電製品がいきわたってしまったのではなく、進化した家庭生活を提案する新たな家電製品の
開発が遅れている。
　この点については、日本人以外の視線が率直に指摘している 12。彼らから見れば、マーケティ
ング力の不足ということになり、日本企業は自己のものつくり能力、特に生産性や品質性の高
さに依存した自己ブランド力を過信している。という結論、非難となる。
　しかし、これを別の視点で眺めれば、短期業績に偏重した経営の焦り、浮足立ち、の現実が
見えてくる。その結果、社会を大局的に眺め、その進化に貢献するために何をすべきかよりも、
現在の自己技術を発展させてどれだけ手っ取り早く物珍しい製品を実現するかに意識が集中し
過ぎているのではないか。ここ3―5年の電気機器業界の新製品には、明らかに後者と思われる
新製品が出現と退場を繰り返していないだろうか。
　そして、その傾向が強いとすれば、それだけ企業内人材が、社会への貢献よりも自己の社内
業績を実現することに意識が偏っていることも示している。新製品やサービスを眺めれば、企
業トップと企業全体の意識がどれだけ内向きな成果主義、短期業績追求に偏ってしまっている
かが、天網恢恢になっている。
　以上の議論から、前述のニューズウイーク記事に正確に反論するとすれば、ものつくり
信仰そのものが日本企業をダメにしているのではない。「短期株主業績に偏った」ものつ
くり信仰が、日本企業本来の「社会に貢献する」ものつくり信仰を抑え込んでいるため

12 「ものつくり信仰が日本企業をダメにする」R．アルノー（Newsweek April 29―May 6 2014）
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に、ものつくり経営が不振に陥っている。

3―3―4．企業内風土の官僚化や硬直化
　いつの時代でも組織の外部に貢献する意欲や意識の低迷が生み出すのは官僚主義の台頭であ
り、その結果としての組織の硬直化だ。それがさらに内部志向の悪循環を強める。それがベテ
ラン技術者の過剰な自己満足、財務部門の費用対効果絶対主義、マネジメント人材全般の前例
踏襲主義、を増長させ、その結果、企業内での自由な論議や風通しの良さを一方的に払拭して
ゆく。

3―3―5．マネジメント人材の覚悟の弱体化
　特にマネジメント人材全般の前例踏襲主義は、事無かれ主義や保守主義を併発して、組織を
硬直化させはじめる。
　その結果、企業組織の上から下までが、不確実な未来に対する積極的な貢献はもとより、そ
の責任をとることにも慎重になる。そして、その慎重さこそが上位経営者の存在価値であると
いった都合のよい発想にまで発展してしまう。しかし、高度成長期のようにボトムアップ力も
ない企業内環境では、上位がそのような慎重さを発揮することが必要な状況すら無くなりつつ
ある。にもかかわらず未来投資のための最大の権限を与えられた上位マネジメントが自らの職
責に関してそのような慎重さを発揮しつづければ、当然のことながら企業内に革新を提起する
人材は誰もいなくなる。
　そして、そのようにマネジメント人材層全体が前例踏襲型となれば、新たに外部から就任し
た企業トップといえどもその本来の役目である持続進化経営の推進役となること、すなわち、
社員のだれよりも積極的に未来の不確実さに挑戦する権限と責任を実践すること、を妨げられ
る。その結果、企業組織全体に未来の不確実さに挑戦する覚悟が衰弱し始める。外部からの新
たな力をしても駄目かという諦め感も定着し始める。これではあとは自己消耗サイクルをどれ
だけ減速して寿命稼ぎをするかしかない。かつての日本型経営からは想像もできない状況が出
現しつつある。
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データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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図5　1993―2012上場企業の研究開発と営業利益の推移
（1）研究開発比率と営業利益率の定常事例（その1）
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図5　1993―2012上場企業の研究開発と営業利益の推移
（1）研究開発比率と営業利益率の定常事例（その2）

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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図5　1993―2012上場企業の研究開発と営業利益の推移
（1）研究開発比率と営業利益率の定常事例（その3）

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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図5　1993―2012上場企業の研究開発と営業利益の推移
（2）研究開発比率定常で営業利益率（実質）低下の事例（その3）
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図5　1993―2012上場企業の研究開発と営業利益の推移
（3）研究開発比率の上昇事例（その1）
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図5　1993―2012上場企業の研究開発と営業利益の推移
（3）研究開発比率の上昇事例（その3）
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図6　1993―2012上場企業産業別の研究開発と営業利益の推移（その1）
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図6　1993―2012上場企業産業別の研究開発と営業利益の推移（その3）
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図7　1993―2012上場企業産業別の売上高人件費比率の推移（その3）
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図8　1993―2012上場企業の研究開発と設備投資の推移
（1）研究開発効果＝低下＆研究開発費比率＞設備投資比率
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図8　1993―2012上場企業の研究開発と設備投資の推移
（2）研究開発効果＝低下＆研究開発費比率＜設備投資比率



上場製造企業1137社の持続進化指数試算

― 85―

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」

図8　1993―2012上場企業の研究開発と設備投資の推移
（3）研究開発効果＝定常＆研究開発費比率＞設備投資比率
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図8　1993―2012上場企業の研究開発と設備投資の推移
（4）研究開発効果＝定常＆研究開発費比率＜設備投資比率
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図8　1993―2012上場企業の研究開発と設備投資の推移
（5）研究開発費比率＝上昇＆研究開発費比率＞設備投資比率
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データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」

図8．1993―2012上場企業の研究開発と設備投資の推移
（6）研究開発効果＝上昇＆研究開発費比率＜設備投資比率
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4．持続進化指数を計算する

4―1．持続進化指数の計算プログラム
4―1―1．持続進化経営の評価モデル式と指数の定義
　前項の持続進化経営の指標候補から、持続進化経営モデル指数を①研究開発費比率、②営業
利益率と③営業利益率の定常性、④人件費（労務費を含む）比率の定常性および⑥平均年齢の
定常性の合計5変数の相関関数に設定する。

「持続進化指数」＝Σ偏差値（①＋②＋③＋④＋⑤）
（Y＝X1（①）＋X2（②）＋X3（③）＋X4（④）＋X5（⑤））

①　研究開発費比率の期間平均値（1993―2012年度）
②　営業利益率の期間平均値（1993―2012年度）
③　営業利益率の「Slope」期間傾斜値（注記）
④　人件費（労務費含む）比率「Slope」期間傾斜値（注記）
⑤　平均年齢「Slope」期間傾斜値（注記）

注記：「Slope」期間傾斜値＝線形回帰直線の傾き：Excel統計関数［Slope］利用

4―1―2．持続進化経営指数の計算プロセス
Step1：5要素指数の各社統計値を有価証券報告書情報から計算する。
Step2：5要素変数の（母集団上場1137社）偏差値を計算し合計する。
Step3：偏差値合計（＝持続進化指数）順に1000社をリストアップする

Step 1：5要素変数の各社統計値を有価証券報告書情報から計算する。
①　研究開発費比率の期間平均値（1993―2012年度）
　　＝Σ研究開発費売上高比率（1993―2012）/20＝＞自社統計値①
②　営業利益率の期間平均値（1993―2012年度）
　　＝Σ営業利益率（1993―2012）/20＝＞自社統計値②
③　営業利益率の「Slope」期間傾斜値（注記）
　　＝1－ABS（Slope（営業利益率（1993―2012）））＝＞自社統計値③

注記：「Slope」期間傾斜値＝線形回帰直線の傾き：Excel統計関数［Slope］利用
注記：「ABS」絶対値：Excel統計関数［ABS］利用

④　人件費（労務費含む）比率「Slope」期間傾斜値
　　＝1－ABS（Slope（売上高人件費（労務費含む）比率（1993―2012）））＝＞自社統計値④
⑤　平均年齢「Slope」期間傾斜値
　　＝1－ABS（Slope（年度平均社員年齢（1993―2012）））＝＞自社統計値⑤
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Step 2：5要素変数の（母集団上場1137社）偏差値を計算し合計する。
「偏差値」算定式＝（「自社統計値」－母集団平均値）/母集団偏差値×10＋50

注記：母集団＝1993―2012年のデータ取得可能な通信・製造業界の上場1137社

①　偏差値＝（「自社統計値」－0.024）/0.015×10＋50
　　自社統計値＝研究開発費比率の期間平均値
②　偏差値＝（「自社統計値」－0.044）/0.037×10＋50
　　自社統計値＝営業利益率の期間平均値
③　偏差値＝（「自社統計値」－0.825）/0.382×10＋50
　　自社統計値＝1－ABS（Slope（営業利益率（1993－2012）））
④　偏差値＝（「自社統計値」－0.969）/0.027×10＋50
　　自社統計値＝1－ABS（Slope（人件費売上高比率（1993－2012）））
⑤　偏差値＝（「自社統計値」－0.997）/0.002×10＋50
　　自社統計値＝1－ABS（Slope（平均年齢（1993－2012）））

Step3：偏差値合計（＝持続進化指数）順に1000社をリストアップする
注記：母集団＝1993―2012年のデータ取得可能な通信・製造業界の上場1137社
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4―2．持続進化数の計算結果
4―2―1．持続進化指数の計算内訳例

1993―2012年のデータ取得可能な製造業界の上場1137社統計
データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」

企業名
（2012/03/31）

研究開発費比率
平均値

営業利益率
平均値

営業利益率
定常性

人件費比率
定常性

平均年齢
定常性

％ 偏差値 順位 ％ 偏差値 順位 Slope 偏差値 順位 Slope 偏差値 順位 Slope 偏差値 順位 合計値 順位

小野薬品工業 20.4％ 170 2 37.5％ 139 2 －0.4％ 54  44 1.0％ 58 279 0.1％ 59 278 481  1

生化学工業 20.6％ 172 1 24.8％ 105 6 －1.7％ 54 186 2.1％ 53 543 0.3％ 50 631 434  2

中外製薬 17.0％ 148 3 15.2％ 79 32 8.0％ 52 798 3.6％ 48 801 0.0％ 63 113 390  3

キッセイ薬品工業 16.4％ 144 6 14.9％ 78 34 －5.9％ 53 639 2.8％ 51 663 0.3％ 46 762 372  4

エーザイ 16.2％ 142 7 14.1％ 76 39 6.1％ 53 665 3.5％ 48 784 0.2％ 51 588 371  5

アステラス製薬 13.8％ 126 13 20.6％ 94 14 5.6％ 53 620 5.8％ 40 976 0.1％ 58 318 371  6

武田薬品工業 13.2％ 122 17 22.3％ 98 10 7.8％ 53 782 4.5％ 45 900 －0.2％ 51 565 369  7

日本新薬 14.4％ 130 10 9.7％ 64 92 0.1％ 55  20 0.7％ 59 198 0.1％ 58 326 366  8

大正製薬 9.0％ 95 33 19.6％ 91 16 －3.3％ 54 379 －0.2％ 60 55 0.0％ 65 36 364  9

あすか製薬 16.8％ 146 5 7.4％ 58 157 －4.8％ 53 542 0.8％ 58 232 0.3％ 46 750 362 10

田辺三菱製薬 13.3％ 123 16 13.0％ 73 44 9.8％ 52 889 2.4％ 53 582 0.1％ 60 270 361 11

参天製薬 12.0％ 114 21 21.0％ 95 13 3.6％ 54 410 2.6％ 52 641 0.3％ 44 825 358 12

持田製薬 13.4％ 124 15 13.5％ 75 41 3.0％ 54 344 －0.8％ 58 225 0.4％ 42 869 353 13

第一製薬 14.1％ 128 12 17.5％ 85 23 3.0％ 54 341 －8.9％ 29 1076 0.2％ 56 402 351 14

キーエンス 3.7％  59 229 43.9％ 156 1 9.3％ 52 874 7.8％ 33 1056 0.3％ 49 670 349 15

塩野義製薬 12.4％ 117 19 10.3％ 66 79 5.9％ 53 647 －2.4％ 53 584 0.1％ 60 243 349 16

三共 11.3％ 109 23 17.6％ 86 22 0.1％ 55  13 －9.1％ 28 1079 0.0％ 66 12 343 17

藤沢薬品工業 15.4％ 137 8 10.8％ 67 67 12.9％ 51 984 －8.9％ 29 1075 0.1％ 57 335 342 18

三菱ウェルファーマ 13.6％ 125 14 11.0％ 68 66 10.5％ 52 917 －3.9％ 47 828 0.3％ 47 722 339 19

図研 14.7％ 132 9 6.5％ 56 224 2.3％ 54 257 4.3％ 46 870 0.3％ 45 803 332 20

久光製薬 9.2％  96 29 20.0％ 92 15 9.9％ 52 899 6.3％ 38 1004 0.2％ 53 483 332 21

アンリツ 10.8％ 107 26 4.8％ 51 390 2.2％ 54 249 1.8％ 55 464 0.0％ 65 55 331 22

SANKYO 4.3％  63 179 27.0％ 111 5 4.0％ 54 461 2.1％ 54 524 0.3％ 50 630 331 23

浜松ホトニクス 12.3％ 116 20 11.7％ 70 58 11.1％ 52 945 4.9％ 43 931 0.3％ 47 717 328 24

日本ケミカルリサーチ 17.0％ 147 4 10.2％ 66 81 －4.4％ 53 491 8.5％ 30 1068 0.5％ 31 1070 328 25

「持続進化指数」＝Σ偏差値（①＋②＋③＋④＋⑤）
（Y＝X1（①）＋X2（②）＋X3（③）＋X4（④）＋X5（⑤））
①　研究開発費比率の期間平均値（1993―2012年度）
②　営業利益率の期間平均値（1993―2012年度）
③　営業利益率の「Slope」期間傾斜値（注記）
④　人件費（労務費含む）比率「Slope」期間傾斜値（注記）
⑤　平均年齢「Slope」期間傾斜値（注記）
注記：「Slope」期間傾斜値＝線形回帰直線の傾き：Excel統計関数［Slope］利用
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データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」

1993―2012年のデータ取得可能な医薬品を除く製造業界の上場1098社統計
データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」

企業名
（2012/03/31）

研究開発費比率
平均値

営業利益率
平均値

営業利益率
定常性

人件費比率
定常性

平均年齢
定常性

％ 偏差値 順位 ％ 偏差値 順位 Slope 偏差値 順位 Slope 偏差値 順位 Slope 偏差値 順位 合計値 順位

キーエンス 3.7％ 62 191 43.9％ 162 1 9.3％ 52 842 7.8％ 33 1021 0.3％ 49 642 358  1

図研 14.7％ 143 1 6.5％ 57 191 2.3％ 54 247 4.3％ 46  842 0.3％ 45 772 344  2

アンリツ 10.8％ 115 6 4.8％ 52 354 2.2％ 54 239 1.8％ 55  450 0.0％ 64  53 340  3

浜松ホトニクス 12.3％ 126 4 11.7％ 71 40 11.1％ 52 908 4.9％ 43  902 0.3％ 47 689 339  4

SANKYO 4.3％ 66 142 27.0％ 115 4 4.0％ 54 445 2.1％ 54  508 0.3％ 50 603 338  5

リーダー電子 14.1％ 139 2 0.4％ 40 1013 －3.2％ 54 352 －0.8％ 58  232 0.3％ 46 738 337  6

日本デジタル研究所 8.3％ 96 16 18.0％ 89 11 1.0％ 54 117 1.4％ 56  365 0.5％ 37 967 333  7

ヒロセ電機 3.4％ 60 226 27.5％ 116 3 3.6％ 54 397 2.5％ 52  604 0.3％ 50 594 331  8

ローム 7.5％ 90 22 19.3％ 93 10 －2.5％ 54 278 2.9％ 51  668 0.4％ 40 904 328  9

平和 5.3％ 74 79 16.5％ 85 16 －8.4％ 52 795 0.2％ 61   44 0.2％ 56 381 328 10

アドバンテスト 12.4％ 126 3 7.0％ 58 152 －4.6％ 53 510 －3.7％ 48  784 0.4％ 41 884 327 11

興研 7.4％ 89 25 9.8％ 66 64 1.5％ 54 157 1.9％ 54  471 0.1％ 60 225 324 12

ディスコ 6.8％ 85 43 12.9％ 75 28 6.2％ 53 646 4.3％ 45  849 0.0％ 66  10 324 13

共和電業 8.0％ 93 19 6.5％ 57 185 0.3％ 54  32 －1.4％ 56  372 0.1％ 62 142 323 14

日本化薬 8.3％ 96 17 8.8％ 63 89 3.5％ 54 382 －1.6％ 56  415 0.2％ 54 450 322 15

ユニオンツール 4.1％ 65 150 23.0％ 103 6 3.0％ 54 332 4.1％ 46  824 0.2％ 53 481 321 16

任天堂 3.1％ 57 263 21.1％ 98 8 5.4％ 53 579 3.8％ 47  801 0.0％ 65  40 321 17

ニレコ 8.9％ 101 10 5.1％ 53 333 －8.6％ 52 805 －0.7％ 59  201 0.2％ 55 395 320 18

村田製作所 7.1％ 87 34 16.1％ 84 17 －0.3％ 54  33 4.4％ 45  862 0.3％ 48 678 318 19

協和発酵キリン 8.1％ 94 18 7.9％ 61 111 3.3％ 54 364 1.6％ 55  418 0.2％ 50 587 315 20

松本油脂製薬 5.2％ 73 85 8.9％ 64 84 －2.9％ 54 323 0.6％ 59  180 0.0％ 65  22 315 21

東京精密 7.2％ 88 30 7.9％ 61 114 6.0％ 53 626 2.8％ 51  657 0.1％ 61 177 314 22

ファナック 3.1％ 57 262 30.4％ 124 2 9.2％ 52 835 6.6％ 37  987 0.4％ 39 919 310 23

SMC 5.4％ 75 76 19.6％ 94 9 7.2％ 53 719 5.3％ 42  920 0.3％ 46 732 309 24

松風 6.8％ 85 44 8.9％ 64 86 －0.3％ 54  38 0.8％ 58  217 0.3％ 48 666 309 25

「持続進化指数」＝Σ偏差値（①＋②＋③＋④＋⑤）
（Y＝X1（①）＋X2（②）＋X3（③）＋X4（④）＋X5（⑤））
①　研究開発費比率の期間平均値（1993―2012年度）
②　営業利益率の期間平均値（1993―2012年度）
③　営業利益率の「Slope」期間傾斜値（注記）
④　人件費（労務費含む）比率「Slope」期間傾斜値（注記）
⑤　平均年齢「Slope」期間傾斜値（注記）
注記：「Slope」期間傾斜値＝線形回帰直線の傾き：Excel統計関数［Slope］利用
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4―2―2．持続進化指数順位リスト

医薬品業界を含むTop100社：
母集団＝1993―2012年のデータ取得可能な製造業界の上場1137社

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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医薬品業界を除くTop100社：
母集団＝1993―2012年のデータ取得可能な医薬品業界を除く製造業界の上場1098社

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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5．持続進化指数シミュレーション分析

5―1．持続進化指数シミュレーション関数
　持続進化経営指数の変数X1からX5までの加重係数の組合せで調査対象企業の順位がどの
ように変動するかシミュレーションする。
注記：本シミュレーションは調査対象企業の経営の優劣を判定あるいは議論するものではない。持続進化経営

モデル式とその変数の妥当性を討議するために実施している。

　SMI＝A1X1＋A2X2＋A3X3＋A4X4＋A5X5

　　　　X1＝①偏差値（研究開発費比率の期間平均値）
　　　　X2＝②偏差値（営業利益率の期間平均値）
　　　　X3＝③偏差値（営業利益率の期間定常値）
　　　　X4＝④偏差値（人件費（労務費含む）比率の期間定常値）
　　　　X5＝⑤偏差値（平均年齢の期間定常値）

5―2．持続進化指数シミュレーション係数
　先に計算した係数パターン3．を基準として、係数パターン2と1は研究開発費比率と営業
利益率の増加率（比率規模）を相対的に加重重視した場合、および、係数パターン4と5は、
営業利益率、人件費売上高比率、平均年齢の定常性を相対的に加重重視した場合についてそれ
ぞれ上場製造企業1037社の持続進化指数と企業順位を計算する。

研究開発費比率 営業利益率 営業利益率 人件費比率 平均年齢

平均値 平均値 定常性 定常性 定常性

A1 A2 A3 A4 A5

係数パターン1 2 2 0 2 1

係数パターン2 2 2 1 2 1

係数パターン3 1 1 1 1 1

係数パターン4 1 1 2 2 1

係数パターン5 1 1 4 4 1
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5―3．製造企業Top1000社の持続進化指数シミュレーションデータ
5―3―1．医薬品業界を含むTop100社順位シミュレーションデータ（その1）

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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5―3―1．医薬品業界を含むTop100社順位シミュレーションデータ（その2）

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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5―3―2．医薬品業界を除くTop100社順位シミュレーションデータ（その1）

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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5―3―2．医薬品業界を除くTop100社順位シミュレーションデータ（その2）

データ出典：東洋経済新報社「企業カルテ」
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5―4．シミュレーション結果考察
5―4―1．増加率と定常性の二方向分散

研究開発費比率 営業利益率 営業利益率 人件費比率 平均年齢

平均値 平均値 定常性 定常性 定常性

A1 A2 A3 A4 A5

係数パターン1 2 2 0 2 1

係数パターン2 2 2 1 2 1

係数パターン3 1 1 1 1 1

係数パターン4 1 1 2 2 1

係数パターン5 1 1 4 4 1

　上記マトリクスの係数シミュレーションでは、係数パターン1，2，3では企業の順位変動が
それほど大きくないが、係数パターン4，5では、前者の3パターンから大きく順位変動する
企業が増えている。これは上場製造企業に2種類の持続進化経営パターンがある可能性を示唆
している。

　まずひとつは、研究開発費比率や営業利益率は大きくないが、1993―2012の20年間にわた
り定常的な営業利益と実現しかつ平均年齢も大きく振れていない企業群。定常性指標を重視し
ている係数パターン4，5の上位企業群がこれに該当する。

　もうひとつは、研究開発費や営業利益率が高く、かつこれらが変動傾向にある企業群。こら
れ二つに加重を掛けている係数パターン1，2で上位となる企業は、積極的に研究開発費比率
を伸ばしている。あるいは、競争力のある既存の製品・サービスによって営業利益率を伸ばし
ている。あるいはそれらの両方であることが推定される増加率指標を重視している企業群であ
る。

5―4―2．増加率と定常性の均衡パターン
　トップ50社企業の順位変動から、上場製造企業の持続進化経営パターンが、企業毎に「増
加率」と「定常性」のいずれかの経営指標パターンに特化し実践されている可能性を推定した
が、この2方向グループがどのような企業や産業から構成されているのか企業毎の個別分析に
より分析する必要がある。これは今後の研究テーマとしたい。
　なお、今回の2方向パターンの仮説から、これらの5変数の係数をすべて「1」に同一加重
とした、係数パターン3が、今回の5パターンの内では調査対象1137社を包含する均衡モデル
となりうることが略略判定できる。当面は、増加率と定常性のいずれにも加重強調しない、均
衡パターンを持続進化指数の計算式とする。

5―4―3．持続進化経営力の決定指標：売上高人件費比率の定常性
　また1993―2012の期間に限定する必要はあるが、今回調査した1137社の持続進化の経営努
力の有無あるいはその結果を判定する最も決定的な指標が、「人件費売上高比率の定常性」で
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あることも結論できる。
　ほぼどの企業も損益計算書では、研究開発投資の定常性、営業利益率の定常性を実現できて
いる。しかしながら研究開発投資額や比率そのものは、必ずしも研究開発力の実態を示してい
ない。そして、2004年以降では、人件費売上高比率低減で営業利益率の定常性を維持してい
る製造業界の傾向が示すように、極めて多くの製造企業において研究開発費比率が一定である
にもかかわらず、実質営業利益率が低下している。この事実は、これら二つの指標のみでは持
続進化経営の測定に限界があることを示している。これら二つの変数の相関度が低いことが判
明した結果、特に連結決算およびROE（自己資本利益率）の開示義務の発生した2004年から
2012年までの期間での売上高人件費比率の挙動が、実質的な研究開発力の決定的な判定指標
となっている。
　なお、今回の調査では、さらに平均年齢の定常性を追加しているが、これは売上高人件費比
率の減少（非定常性）を相関分析で一方的にネガティブ判定することを緩和することを意図し
ている。20年間の平均年齢が一定であることは、社員の雇用（退職）方針に大きな変動がな
いことを示している可能性が高い仮説に基づく。

5―4―4．今後の調査課題
　今回の調査では外部公表されている有価証券報告書情報から上場製造企業の持続進化経営レ
ベルを判定する持続進化指数を試算した。次の段階として、今回の調査対象1000社に対する
アンケート調査を実施できれば、その収集データとの相関分析により、どのような経営戦略や
制度が、持続進化指数に影響しているのか、あるいは、持続進化経営の評価指標として新たに
どのような変数を付け加えるべきかについての考察が可能になる。
　また、今回の5指標（変数）モデルは、「持続進化経営を実践している企業では研究開発と
実質的な営業利益率が長期間では正の相関関係にある」との仮説に基づいて構築している。こ
の仮説と5指標の妥当性を証明するためには、やはり、内部アンケート調査が必要となる。
　なお、内部アンケート調査項目としては、今回の調査結果の妥当性を検証するアンケート
データと、今回の調査結果の原因を特定するアンケートデータの2種類を用意する。
　前者では、社員の満足度、精神衛生度、社内提案や特許新案などの件数、新入社員定着度、
および新製品売上高比率など、後者では、新入社員採用方針、マネジメント育成と選抜、技術
研修、CEO任期と影響力、企業理念、成果主義制度、IR戦略、少子高齢化対応、女性活用な
どの情報を入手して、今回のシミュレーション結果との相関を分析する。
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