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要旨 

 
本稿では、1990 年代後半以降のいわゆる「就職氷河期」における深刻な新規大卒採用抑

制現象の影響要因について実証分析を行った。なかでも、企業の従業員の年齢構成の影響

に特に注目した。 
得られた結果は産業によって異なるものである。製造業では、従業員の年齢構成が若年

労働者に偏る企業で、非製造業では、中高年労働者に偏る企業でそれぞれ新規大卒採用者

数が減らされたことが示された。また限定的ではあるが、企業が直面する借入制約が厳し

い場合により一層新規大卒採用が抑制されたことも明らかとなった。 
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1.はじめに 

本稿の目的は、バブル経済崩壊後の 1990 年代後半から 2000 年代初頭にみられた深刻な

新規大卒採用抑制現象の影響要因を検証することである。1990 年代に入りバブル経済が崩

壊すると、経済状況はそれまでと一変した。実質経済成長率が第一次石油危機以来のマイ

ナスを何度も記録するなど、もたらされた負のショックは甚大であった。それらは雇用に

も波及し、とりわけ若年労働需要に深刻なダメージを与えた。新規大卒者については、バ

ブル経済全盛期の 1980 年代後半に見られた「超売り手市場」への反動もあいまって、求人

倍率が急激かつ持続的に低下した。特に 1990 年代後半の新規大卒市場の苛烈さは「就職氷

河期」「土砂降り」と表現されるほどであった。 

若年者の就職難については、新規大卒者ほど注目されなかったものの、新規高卒者につ

いても生じていたはずである。 
図 1.新規大卒及び高卒者に対する求人倍率の推移 

    
(出所)大卒者求人倍率：リクルート・ワークス研究所「大卒求人倍率調査」 

         高卒者求人倍率：厚生労働省「新規学卒者の労働市場」 

 

図 1 は 1980 年代後半以降の新規高卒者と新規大卒者の求人倍率1の推移を描いたもので

ある。新規大卒者と同様、新規高卒者に対する求人倍率も、バブル経済崩壊を境に急激に

                                                  
1新規高卒者に対する求人倍率は、厚生労働省が、高校生が卒業した年の 6 月時点で把握した求人数の求職者数に対する

比率である。新規大卒者に対する求人倍率は、当該年の 3 月に卒業予定の大学生及び大学院生に対する、全国の民間企

業の採用予定数の調査、及び学生の民間企業への就職以降の調査から大卒者の求人倍率を算出したもの。求人倍率は、

求人総数の民間企業就職希望者数に対する比率である。 
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低下し、それ以降、低位にとどまっていることがわかる。しかし、少なくとも 1990 年代以

降については、新規高卒者の求人倍率自体は新規大卒者をほぼ常に上回り、また新規高卒

者の求人倍率が大卒者と比べるとより景気非感応的であるといった違いもみられる。これ

らから、バブル経済崩壊の後遺症は若年労働需要の収縮を経由して新規高卒採用にも波及

したが、新規大卒採用に対する影響がより大きいものであったといえよう2。また分析に必

要となるマイクロデータの利用についても、現状では大卒者に限られていることから、本

稿では、分析対象を新規大卒者に絞ることにする。 

 1990 年代後半以降に深まる新規大卒者の就職難は、長引く景気低迷のほか社会全体で進

行する高齢化といった構造的な要因からも影響を受けた、具体的には新規大卒者に対する

企業の採用抑制が、中高年従業員の雇用維持を目的として行われたという説もある（玄田

（2001）他）。このような中高年従業員による若年従業員の「置換効果」は、年功的な賃金

システムのもとで従業員の高齢化が企業の人件費負担を高めると原因として、中高年従業

員の賃金がその収益（生産性）を上回ることを暗黙の前提として議論される。しかしそれ

は必ずしも自明であるとはいえない。また、仮に中高年の賃金が収益を上回ると仮定して

も、企業と労働者の長期契約（たとえば「後払い賃金モデル」）の観点からは、個々の労働

者の勤続期間を通じた賃金と収益が現在割引価値でみて等しくなるため、企業の人件費負

担の増加にはつながらない。つまり、企業と労働者の長期契約が結ばれているならば、企

業内での従業員の高齢化が直ちに新卒採用の抑制につながるわけではない。もちろん、各

時点の従業員の年齢構成によって、企業の総人件費と収益に一時的に不均衡が生じる。し

かし、そのような場合でも資本市場で円滑な資金調達ができれば、新卒採用者数の決定に

影響はないはずである。これらを踏まえ、なお従業員の年齢構成によって新卒採用の抑制

現象が観測されるならば、そのような企業は借入制約に直面している可能性が高いといえ

よう。 

以上の考察に基づき、従業員の年齢構成の影響、より具体的には、高齢化の進行に伴っ

て中高年従業員の比率が高まる場合に、新規大卒採用者数にいかなる影響を与えるかを実

                                                  
2 1990 年代の新規高卒者の就職状況について、景気の低迷といった需要側の要因とともに、少子化に伴う高卒者の減少

及び同時期に見られた大学入学についての量的緩和といった供給側の要因の影響も無視できないとの指摘もある（有賀

(2009)）。 
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証分析する。 

 本稿の構成は以下の通りである。次節で「就職氷河期」における新規大卒者の採用抑制

とその背景について説明し、続く第 3 節で、若年労働需要と年功賃金の関係から「就職氷

河期」が生じたメカニズムを検証する。第 4 節では簡単なモデルから作業仮説を提示し、

実証分析を行い、推計結果を検討する。第 5 節はまとめである。 

 

2.「就職氷河期」における新規大卒者の採用動向とその背景 

1980 年代後半以降の新規大卒者の就職市場の動向を把握するために、先に挙げた図１の

大卒求人倍率の推移を確認しよう。バブル経済の拡張期である 1980 年代後半から 1990 年

代初頭にかけては、企業の採用意欲が極めて高く「超売り手市場」と称されるほどであっ

たが、それと軌を一にして求人倍率は上昇を続け、1991 年に 2.86 とピークを迎えた。しか

しバブル経済の崩壊に直面し、企業が急激に採用を手控え始めたため、求人倍率は大幅下

落に転じた。景気の低迷が持続するにつれて就職市場の状況は悪化の一途を辿り、1996 年

には 1.08 まで落ちこんだ。その後 IT 需要の高まりによりアメリカの景気上昇がわが国に

も波及し、求人倍率にも一時的な上昇がみられた。しかし IT バブルの崩壊を境に再び落ち

込みはじめ、2000 年には 0.99 を記録するなどリクルート・ワークス研究所による調査史上

ではじめて 1 を下回った。「就職氷河期」とは、このバブル経済が崩壊してから、有効求人

倍率が 1 倍を切った 10 年間とされている（夏目（2006））。 

玄田（2001）は厚生労働省「雇用動向調査 1997 年」の個票データを用いて、従業員の高

齢化が進んでいる事業所、具体的には常用雇用者に占める 45 歳以上の比率が高い事業所ほ

ど、大学及び高校卒業者の新規採用が抑制されることを明らかにした。またこの現象を「置

換効果（displacement effect）」と呼び、その原因として、賃金における年功的要因に注目

している。近年、成果主義の導入などで賃金における年功的要素は弱まりつつあるとみら

れるが、大企業を中心に賃金決定において年功的要素は依然として残っており、この下で

従業員の高齢化が進展すれば、労働費用の大幅な上昇をもたらすとしている。そして人件

費高騰の原因である中高年労働者の雇用調整を行うことが、解雇法制などの諸要因の影響

により、多くの費用を発生させることが予想され、その結果、労働費用の高騰にもかかわ
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らず、企業の既存従業員の雇用を維持することは企業にとって経済合理的な判断になり、

その結果として、新卒採用が抑制されると考えられている。玄田(2003)は、玄田(2001)と同

様に事業所内の常用労働者に占める 45 歳以上の比率に注目し、「雇用動向調査」に基づい

て、1990 年代後半の雇用悪化が 45 歳以上の割合が 4 割を超える事業所から生じことを示

し、従業員の高齢化の雇用に対する負の影響を指摘した。さらに、新卒採用に限定した分

析ではないが、年齢構成と雇用純増減における同時性バイアスの可能性を考慮した推計か

らも、中高年比率の上昇が雇用の減退をもたらし、さらにその傾向が 1990 年代末になって

強まっていることを示した。 

置換効果については、太田(2002)も、愛知県下の 567 社の企業を対象に実施された若年

に対する雇用スタンスに関するアンケート調査の結果を用いて分析を行っている。その結

果、50-60 歳代の正社員が正社員全体に占める割合と定義した中高年比率が高い企業ほど、

若年新規採用が抑制されることを明らかにした。また玄田(2005)は、厚生労働省「平成 10

年(1998 年)雇用管理調査」から、プロビット推定により、中高年従業員の雇用維持に積極

的であるとみられる 61 歳以上の一律定年制を採用している企業において、「例年、高校卒

と大学卒の採用のない確率」が高まるが、同時に「今後、新卒採用計画がある確率」が低

くなることを確認している。さらに三谷(2001)は、厚生労働省「賃金構造基本統計調査」を

利用し、Hicks の補完の部分弾力性の計測から、15-24 歳といった若年の男女労働者と 25-54

歳の男性労働者の間での代替関係が存在するとしている。若年と中高年労働者間の代替性

の存在は、「置換効果」の前提となる性質である。 

 

3.若年労働需要と年功賃金 

年功賃金制度を経済学的観点から説明する試みは多いが、代表的なものは人的資本理論

およびインセンティブ理論に基づく説明である3。Hashimoto(1981)は、人的資本理論に基

づいて、賃金プロファイル（年齢または勤続年数と賃金の関係）が右上がりになる理由を、

以下のように説明している。人的資本が企業特殊的な場合には、人的資本投資の費用を企

                                                  
3 伊藤・照山(1995)は、年功賃金を説明する労働契約モデルを分類し、特定の企業の労働者へのアンケート調査の結果

に基づき、実証的にどの仮説が支持されるかを検証した。その結果、年功賃金は単独の仮説では説明できず、どの仮説

の要素が強いかは企業によって異なるとしている。 
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業と労働者が分担する可能性が生じる。労働者が技能訓練によって人的資本蓄積を実施し

ている間、その労働者の生産性は低下し収益が減少すると考えられる。この減少分が人的

資本投資の費用に当たるが、その一部を企業が負担するということは、企業が労働者のも

たらす収益よりも高い賃金を支払うことを意味する。企業は、人的資本投資が終了すると、

労働者の生産性の上昇による収益増加分は、費用負担に応じて企業へも分配される。つま

り、労働者の収益と賃金の関係は、人的資本投資期間である若年期には賃金が収益を上回

り、投資終了後である中高年期には収益が賃金を上回ることになる。 

インセンティブ理論の観点からは、年功的賃金システムが、労働者の労働意欲を高める

目的で導入されると説明される。その代表的なものは Lazear(1979)による後払い賃金モデ

ルであろう。後払い賃金モデルでは、右上がりの賃金プロファイルは、労働者に将来の賃

金の上昇を保障することによって、怠業発覚による解雇の機会費用を高めることで、労働

者の怠業の誘因を低め、生産性を高めると主張する。後払い賃金モデルでは、労働者は、

若年期に収益以下の賃金、中高年期に収益以上の賃金を受け取ることで、若年期に企業に

「供託」した部分を回収できる仕組みとなっている。それゆえ、雇用契約が終了する時点

を企業と労働者との間であらかじめ定めておく必要があり、定年制の経済学的説明にもな

っている。 

以上を各々、年功賃金の「人的資本仮説」と「インセンティブ仮説」と呼ぶことにしよ

う。両者では、労働者の勤続に伴う賃金と収益（ないし生産性）の相対的な関係が、逆方

向となっている。しかし、競争的な労働市場と企業の自由参入によって超過利潤がゼロと

なることを前提とすれば、労働者の勤続期間を通じた賃金と収益が、現在割引価値でみて

等しくなるという点は共通である。一時的にみれば、労働者の年齢に応じて、企業側に利

潤や損失が生じるが、通時的に収支が均衡していればよい。したがって、たとえばインセ

ンティブ仮説が妥当するような状況で、従業員年齢構成が高いと、その時点での企業のキ

ャッシュフローは減少するが、長期的視点からは負担とはならず、新規採用にも影響しな

いはずである。 

すなわち、中高年が企業の人件費負担を高めるとする考え方の前提には、中高年労働者

の賃金がその収益（生産性）を上回るという長期雇用契約の存在があるが、その契約の実
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行自体が労働費用負担増を意味するわけではない。では、観察される企業内での従業員の

高齢化はいかなる経路によって新規採用数に影響を与え得るのであろうか。有力な可能性

は、借入制約の存在である。 

労働者の賃金と収益が年齢に依存して乖離するような長期契約下では、各時点の従業員

年齢構成によって一時的な収支の不均衡が生じる。しかし、企業が資金市場で自由に資金

調達が可能ならば、短期的な収支状況に拘束されずに新規採用数を決定することが出来る。

一方、企業が借入制約に直面する状況では、企業のキャッシュフローを圧迫するような従

業年齢構成は、「就職氷河期」に見られたような負の経済ショックに対し、（既存の労働者

を解雇できないという前提のもとで、）新規採用に抑制的な影響を及ぼす可能性がある。 

 

4.実証分析 

4.1 簡単な労働契約モデルによる検討 

 以上に述べた従業員年齢構成と新規採用の関係を明確にするために、ここで簡単な企業

の意思決定モデルを提示しておこう。労働者が採用期、若年期、中高年期の 3 期間にわた

って同一企業に勤続する場合を考える。採用期には労働者は生産活動を行わず、賃金も受

け取らない。若年期と中高年期に生産活動を行うことで、この労働者 1 人当たり、若年期

には 1
Θ の収益が、中高年期には 2

Θ の収益がもたらされる。一方、この労働者が若年期に受

け取る賃金は 1
W 、中高年期に受け取る賃金は 2

W であり、賃金プロファイルは採用時に労働

者と企業の間で契約され、再交渉は無いとする。労働市場は競争的、企業の参入が自由で

あっても、長期雇用関係を前提とすると、企業は各期に労働者の収益（ないし生産性）に

等しい賃金を支払う必要は無い。労働者の勤続期間全体でみて、賃金と収益が均等化して

いればよい。賃金と収益が乖離する理由には、さまざまな説明が可能である。

Hashimoto(1981)による人的資本仮説は、企業特殊的人的資本への投資費用を、労働者と企

業が分担することで、労働者は若年期にその収益以上の賃金を受け取り、中高年期に、企

業が投資費用を回収するため、収益よりも低い賃金を支払われると説明する。Lazear(1979)

のインセンティブ仮説では、若年期に収益よりも低い賃金を受け入れることが供託金の機

能を果たし、中高年期に収益よりも高い賃金を受け取る契約によって、解雇の機会費用を
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高めて怠業のインセンティブを低下させるとする。これらの仮説は、いずれも年功的賃金

の説明になっているが、勤続年数による収益と賃金の乖離の方向は全く反対となる。 

 さて、企業が上記のような 3 期間の長期契約に基づいて労働者を採用すると考える。い

ま、t時点に採用される労働者（第t世代とよぶ）の人数を t
N としよう。また、採用に際し

ては、採用者 1 人当たり ( )tC N （ 0, 0
N NN
C C> > ）の逓増的な採用費用がかかるとしよ

う。個々の労働者と企業の間の賃金契約は、労働者と企業の双方の超過利潤がゼロとなる

ように結ばれる。 
すなわち、 

 
( ) ( )

( )
1 1, 2 2,

2
( ) 0

1 1

t t

t

W W
C N

r r

Θ − Θ −
− + + =

+ +
 (1.1) 

が市場均衡条件である。ここで
1,t

W は第t世代の若年期の賃金、
2,t
W は第t世代の中高年期

の賃金、r は利子率（労働者と企業に共通の割引率）である。収益は世代によらず共通に 1
Θ 、

2
Θ であるとする。採用費用は企業と労働者で分担するとし、その企業負担割合をα として、 

人的資本仮説の下では、 

 ( )( ) ( )1 1, 2 2,
1 1 ,   

t t t
r C N W WαΘ − − + < Θ >  (1.2) 

インセンティブ仮説の下では、 

 ( )( ) ( )1 1, 2 2,
1 1 ,   

t t t
r C N W WαΘ − − + > Θ <  (1.3) 

である。4 同世代の採用数については、新規採用者が企業と交渉することはできず、企業

が決定するとしよう。第t世代の労働者に関する企業の通時的利潤を最大にするように定ま

る採用数
*
t
N は、1 階条件、 

 { } ( ) ( )
( )

1 1, 2 2,* *

2
( ) ( )

1 1

t t

N t t

W W
C N C N

r r
α

Θ − Θ −
+ = +

+ +
 (1.4) 

によって与えられる。一方t時点にこの企業で働く世代は、第 1t− 世代（若年世代）と第

2t − 世代（中高年世代）であり、各々の労働者数は 1 2
,

t t
N N− − である。(1.4)式から直ちに

分かるように、従業員年齢構成 1 2
,

t t
N N− − は新規採用数 t

N に関与しない。「就職氷河期」を

                                                  
4 労働者は、その若年期の収益によって採用費用分担分を負担すると考える。 
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労働者当たりの収益の減少（たとえば、第t世代の若年期の収益の減退の予測）と捉えると、

それは第t世代の採用数を減少させはするが、その大きさは従業員年齢構成に依存しない。 

 それでは、従業員年齢構成が新規採用数に影響するのは、どのような場合だろうか。(1.2)

式や(1.3)式のように、各時点で企業の収支が均等化しないような賃金契約が成立するには、

企業が自由に資金を調達できることが前提となる。一方、企業が借入制約に直面する場合

は異なった結果となる。 

 t期の企業の利潤 t
Π は、 

 ( ) ( ) ( )1 1, 1 1 2 2, 2 2t t t t t t t
C N N W N W N

− − − −
Π = − + Θ − + Θ −  (1.5) 

である。いま、この企業に借入制約がありDを超えて借入をすることはできないとしよう。

前述のように、（労働市場における信用を保つため等の理由で）企業は労働者との賃金プロ

ファイルに関する契約を再交渉せず、既存従業員の雇用も維持するとする。このとき、最

適な採用数が t
DΠ >− の下で達成できず、 t

DΠ =− の状態にある企業では、従業員構成

が新規採用数に影響する。人的資本仮説が該当する賃金契約(1.2)の下では、 1t
N − すなわち

若年世代が多いほど新規採用数
*
t
N が減少する傾向がある。5一方、インセンティブ仮説が

該当する賃金契約(1.3)の下では、 2t
N − すなわち中高年世代が多いほど新規採用数

*
t
N が減

少する傾向がある。つまり、企業が借入制約に直面し、新規採用の費用が企業のキャッシ

ュフローの制約を受ければ、その期の利潤が赤字方向に偏る年齢構成の企業ほど新規採用

数は抑制されることになる。 

 

4.2 推定方法と結果 

本節では、企業内の既存従業員の年齢構成と新卒採用者数6の関係を実証的に考察する。

ここでの新卒採用者は、大学の新卒採用に限定する7。大卒のみでなく、分析に利用した資

料である東洋経済新報社『就職四季報（現会社四季報学生就職版）』では、短期大学及び専

                                                  
5若年世代が多いほど新規採用数が減少するのは

1 1, 1t
W

−
Θ < の場合に対応する。 

64.1 節で示したモデルのように、一般に、従業員年齢構成が影響を与え得るのは「新規採用数」であり、「新卒採用」に

限定されるわけではない。ただし、長期雇用を前提とした採用を考察の対象としていることから、この「新規採用」は

若年労働者の採用を意味する。日本では、若年雇用の大部分が新卒採用であり、また新卒採用者以外の若年雇用に関す

るデータも入手が困難なことから、以下では「新規採用」と「新卒採用」を同じものとして扱うことにする。 
7以下では特に断りのない限り、新卒採用（者）は「大学生の新卒採用（者）」を意味することとする。 
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修学校卒業採用者数の記載が省略されるケースが多く、さらに高校卒業者採用者数につい

ては記載自体がなかったことから、大卒以外の新規採用については分析することができな

かった。 

前節で述べたように、既存従業員の高齢化は、本来は新卒採用者数に対して効果をもた

ないはずである。事業所の既存従業員の高齢化が新卒採用を抑制する効果をもつとすれば、

企業が借入制約に直面している可能性が考えられる。そこで、借入制約の存在を明示的に

考慮したうえで、既存従業員の年齢構成が新卒採用に与える影響について検証することを

試みる。 

推定式は次のようである。 

 ( ), 0 1 , 1 2 , 1 , 1 3 , 1 , 1 ,j t j t j t j t j t j t j j t
N A L A L X eγ γ γ γ δ ζ

− − − − −
′= + + ⋅ + + + +  (1.6) 

j は企業を、tは年を示す添え字である。 ,j t
N は新卒採用者数の総従業員数に対する比率

である。総従業員数比でみることで規模に関して基準化している。 ,j t
A は従業員年齢構成の

指標であるが、ここでは従業員の平均勤続年数を用いる。一方、 ,j t
L は企業の資金調達の容

易さを示す指標である。ここでは、企業 j への融資順位の最上位銀行（いわゆるメインバン

ク）からの総借入額に占める比率をその指標とする。8メインバンク借入比率と従業員平均

勤続年数の交差項( ), ,j t j t
L A⋅ は、借入制約の程度が、従業員年齢構成を通じて、新卒採用数

に及ぶ影響の大きさを検証するための項である。 ,j t
X は新卒採用数に影響するその他の企

業要因、企業属性に関する変数のベクトル、 j
ζ は（時間に依存しない）企業属性を個別効

                                                  
8すなわち、借入におけるメインバンク融資の比率が高いほど、企業とメインバンクの情報共有を通じ、借入制約が緩和

されると考える。借入制約の指標として負債残高も考えられるが、それは必ずしも経営状態の悪化した企業でのみ増加

するわけではなく、期待収益性の高い企業による資金調達の結果として増加する可能性もある。それゆえここではメイ

ンバンク融資比率を資金調達の容易さの指標として用いることにする。ところで 1980 年代後半以降、わが国の企業の

資金調達のあり方は大きく変化したといわれる。企業の資金調達の市場化および多様化は、企業の銀行離れを加速した

といわれる。しかし、同時期におけるアカデミックな研究の中には、メインバンク・システムが、長期雇用やそれがサ

ポートする企業特殊的技能訓練などと補完的な関係にあることから、メインバンク関係だけが急速に崩壊していくこと

はないとの主張も存在し（青木・奥野(1996））、実際に実証研究によっても支持されている（広田・堀内（2001））。こ

の事実から、「就職氷河期」が到来した 1990 年代後半において、メインバンク関係は、企業の資金調達のあり方やそれ

に付随する流動性制約に依然として密接に関連していたと推察されるだろう。 
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果として把握するための項、
,j t
e は誤差項である。説明変数が前年値（正確には、1 年前に

直近の決算時点の値）である理由は、4 月に実施される新卒採用に関し、その数は主として

前年の状態変数（およびそれらに基づく予測）である理由は、4 月に実施される新卒採用に

関し、その数は主として前年の状態変数に依存して決定されるという時間的関係、および、

同時性の問題（とくに新規採用者数と従業員年齢構成について）を考慮したためである。 

従業員年齢構成が新卒採用者数に影響するものでなければ、 1 2
0γ γ= = となる。ただ

し、前節までで議論したように、企業のキャッシュフローが不足すると、年齢構成が新卒

採用を抑制する効果が働く可能性がある。その場合には、年齢構成の新卒採用抑制効果は、

長期労働契約の在り方によって異なり得る。人的資本仮説が妥当する状況では、若年に従

業員構成が偏るほど抑制効果が大きくなるため 1
0γ > である。ただし、この効果は、資金

調達状況が改善するほど小さくなるので 2
0γ < である。新卒採用数 ,j t

N と従業員年齢構成

,j t
A の関係を採用・年齢構成曲線と呼べば、 1 2

,γ γ は所与の資金調達容易度 ,j t
L の下での、

採用・年齢構成曲線の「傾き」を規定する。一方 3 ,j t
Lγ の項は、所与の ,j t

L の下での採用・

年齢構成曲線の「位置（切片）」を定める役割を果たす。 

 インセンティブ仮説が該当する場合には、逆に、中高年構成比が高いほど新卒採用が減

少する効果が働くため 1
0γ < である。この効果は、企業の資金調達状況が改善すると緩和

されるため 2
0γ > である。 ,j t

X の要素であるその他の変数としては、経常利益の総資産に

対する比率
,j t

ROA 、実質売上高の成長率 ,j t
GS を用いた。 ,j t

ROA は、景気動向や業況など

に依存する企業の収益性の指標である。
,j t

GS は、売上高成長率の 3 年間の平均値であり、

企業の成長性の指標と考える。従業員規模を拡大しつつある企業においては、新卒採用数

が継続的に多くなることで、平均勤続年数が低くなる効果が働く。これは、インセンティ

ブ仮説の下では、平均勤続年数が低いと新卒採用数が増加することと、逆方向の因果関係

である。このような、新卒採用数と年齢構成の内生性の問題を考慮することが、この変数

を加える目的である。 

各変数の出所および作成方法は以下のとおりである． 
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被説明変数（N ） 

被説明変数には、新卒採用者数と既存従業員数との比率を用いる。具体的には、前者に

は、該当年の 4 月 1 日に入社した新卒採用者数を用い、一方、後者については、新卒採用

者が入社する 1 年前の時点に対する直近決算時の数値を用いる9。そのように取り扱う理由

は次のようなものである。通常、新卒採用者の募集及び新卒採用予定者の確定を含む採用

活動が、その入社時点（各年 4 月 1 日）以前の 1 年間に集中的に行われている。さらにそ

の新卒採用活動の策定には、それ以前の 1 年間の企業の状態が反映されると推測されるた

めである。 

分子となる新卒採用者数は東洋経済新報社『会社四季報学生就職版（現就職四季報）』か

ら抽出した。当資料は、東洋経済新報社が、毎年主に上場企業に対して実施している新卒

採用に関するアンケート調査をまとめたものであり、回答企業について直近及びそれ以前

の 2 か年の 4 月に入社した新卒採用者数が掲載されている。本稿の分析に利用する場合に

注意すべきなのは、直近の新卒採用者数に限って、実際に入社した人数の代わりに内々定

者数が掲載されている点である。この内々定者数の中には、アンケート調査時点（毎年 7

～8 月）以降、翌年 4 月 1 日までに、何らかの理由によって内々定を辞退し、実際には入社

しなかった人数も含まれている。それゆえ、実際の新卒採用者数と乖離している可能性が

あり、新卒採用者数の代わりに用いるには問題がある。よって本稿では、確定後の新卒採

用者数が反映された 1 年後のデータを利用した。資料には、大学卒の採用者数が男女及び

文理別に掲載されているが、その中には大学院修士課程修了者も含まれている。サンプル

期間は 1996 年から 2000 年までの 5 か年である。男女文理別新卒採用者数など、より詳細

な新卒採用情報を提供した企業を掲載した「会社研究」欄に紹介された企業の中で、新卒

採用者数が下１桁まで記載がなされている一般事業会社のみサンプルに含めた。 

分母となる既存従業員数については、日経 NEEDS「財務データ DVD 版」から抽出した

が、これは有価証券報告書の内容を反映したものである。 

 

                                                  
9例えば、2000 年 4 月の新卒採用者数に対して、1998 年 4 月 1 日から 1999 年 3 月 31 日までに到来する決算時点での

数値を対応させるというものである。この場合、新卒者の採用時点と対応する決算時点が最低 1 年以上離れることにな

る。 
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説明変数 

説明変数にも新規大卒者が入社する 1 年前の時点における直近決算時の数値を用いる。 

(1)平均勤続年数（A）10 

総従業員の平均勤続年数を用いる。データは先述の東洋経済新報社『会社四季報学生就

職版（現就職四季報）』から収集した。 

 (2)メインバンク借入比率（L） 

総借入金に占めるメインバンクからの借入金の比率を用いる。メインバンクを特定する

基準として、従来から多く用いられているのが「メインバンク＝融資順位 1 位の銀行」と

いう融資額基準である。有価証券報告書など財務諸表に記載された情報をそのまま利用で

きるなど利便性が高いことから、本稿でも同様の基準を採用することにした。データは日

経 NEEDS「金融機関別借入金」から抽出した11。メインバンクからの借入金額は長期借入

金と短期借入金の合算値であり、それを総借入金で割ったものを「メインバンク借入比率」

と定義した。 

 (3) 経常利益・総資産比率（ROA） 

企業の収益性の指標として、経常利益額の総資産額に対する比率を用いる。データは日

経 NEEDS「財務データ DVD 版」から抽出した。 

(4)売上高成長率（GS ） 

具体的には、新規大卒採用の 1 年前の時点における直近決算期の、3 期前から 1 期前の期

間における売上高成長率を用いた。売上高はあらかじめ日本銀行「国内企業物価指数（2005

年基準）」により実質化している。データは日経 NEEDS「財務データ DVD 版」から抽出

した。 

                                                  
10従業員の年齢構成が新規大卒者数に与える影響を検証するうえで望ましい情報は、年齢もしくは勤続年数に対応する

従業員全体の分布である。従業員の平均年齢や平均勤続年数といった「平均値」を従業員の年齢構成の代わりに用いた

場合、年齢構成の偏りという重要な属性が十分には反映されないといった問題があるが、本稿で従業員の平均勤続年数

を採用した理由は次のとおりである。まず一つは、本稿の分析の対象期間である 1990 年代後半から 2000 年代初頭まで

をカバーする上述した企業の年齢構成に関する情報を含んだデータの利用がかなわなかったからである。さらに平均勤

続年数と並んで平均年齢が用いられることがあるが、わが国の年功賃金制度を鑑みれば、賃金の年功度は年齢よりも勤

続年数をより忠実に反映するとみられるためである。 
111998 年以降、有価証券報告書への金融機関からの借入額の記載されなくなったため、公表データからメインバンクか

らの借入金額を把握することは困難となった。本稿で用いたデータは日経 NEEDS が独自調査により入手したもので、

様々な制約から借入把握できない企業も存在する。それゆえ、新卒採用者数に関するデータと接合する場合、データ欠

損により利用可能なサンプル数が減少したことも付言しておきたい。 
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記述統計量は、表 1 に記載している。 

 

推計 

推計は、まず、分散均一の仮定の下で、固定効果パネル推計とランダム効果パネル推計

を行い、以下で報告するすべての場合について、ハウスマン検定によってランダム効果モ

デルが棄却された。さらに、企業規模の相違等に起因して分散不均一性が予想されたため、

White の修正によるロバストな分散共分散推定量を用いて統計量を計算した。以下では、

固定効果パネル推定によるロバスト推定の結果のみを記載し、それに基づいて解釈を行う12。 

推定結果を表 2 及び表 3 に示す。まず、表 2 の(1)列の結果から見てみよう。(1)列は ,j t
N

として企業の新卒採用者数の前年度末時点で在籍する従業員数に対する比率をとった場合

である。結果は、新卒採用者数に従業員年齢構成が影響しないことを示す。(1)列の結果は、

年齢構成が中高年に偏ると新規採用数を抑制するという性質を示さない。 

ただし、この推定では、企業の属する産業の相違や新卒採用者の性別を考慮していない。

長期勤続を前提とした賃金プロファイルは、平均的に勤続期間の短い女性には当てはまり

にくいかもしれない。また、産業の種類が異なれば、賃金プロファイルの背後にある仕組

みも異なる可能性がある。そこで、続いて、サンプルを採用者の性別及び製造業と非製造

業に区分した推定を行った。その結果が、(2)列から(5)列である。
,j t

N は、男女別の新卒採

用者数の前年度末の男女計の従業員数に対する比率である。 

まず、製造業の推定結果から見てみよう。(2)列は男性のケースであるが、平均勤続年数

の係数
1

γ は正値、平均勤続年数とメインバンク借入比率の交差項の係数
2

γ は負値となり、

ともに 5%水準で統計的に有意であった。この結果は、製造業では、従業員年齢構成が中高

年に偏ると、男性の新規採用数を増加させること、またその効果はメインバンクとの関係

が弱く借入制約が厳しいと考えられる企業で大きいことを示唆する。新卒採用数と年齢構

成の正の相関は、先行研究とは逆の結果であるが、人的資本仮説とは整合的である。 

 (3)列の女性のケースを見ると、
1

γ は男性と同様に正値であるが、有意水準はやや低い。

                                                  
12分散不均一の修正前後での変化は次のようなものである。まず、産業全体での推定（表 1.(1)）の有意度は、修正前と

変わらなかった。産業別では、製造業の女性のケース（表 1.(3)）で、分散不均一修正後に、メインバンク借入比率及び

当該変数と既存従業員平均勤続年数の交差項の有意度に低下が見られた。非製造業では男性のケース（表 1.(4)、表 2.(5)）
で、平均勤続年数について同様の変化が見られた。 
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また、
2

γ は有意ではない。すなわち、女性の新卒採用数は、企業が直面する借入制約の程

度とは関係なく、従業員年齢構成が高まると増加する傾向が示唆される。
1

γ についての結

果は、女性に関しても長期勤続を前提とした企業特殊的人的資本への投資が行われている

ことを示唆する。しかし、この傾向は借入制約が緩いと考えられる企業にも存在する。こ

の理由は、企業のキャッシュフローが、まず男性の雇用のために向けられることにあるの

かもしれない。 

続いて、非製造業の推定結果を見る。(4)列は男性のケースである。製造業の場合とは逆

に
1

γ が負値、
2

γ が正値を示すが、前者の有意水準がやや低い。この点については、以下で

再検討する。男性の場合に
1

γ が負値、すなわち、従業員年齢構成が中高年に偏ると、新卒

採用が抑制されるという効果は、上記の主要な先行研究の結果とも一致している。この性

質は、インセンティブ仮説から示唆されるものである。また、
2

γ が正値であることから、

借入制約がより緩いと考えられる企業ほどこの効果は弱められ、年齢構成と新卒採用数の

関係は弱くなると考えられる。一方、(5)列に示す女性の場合は、
1

γ 、
2

γ ともに有意にゼロ

とは異ならないと判断され、従業員年齢構成は女性の新卒採用に影響しない。この関係は、

借入制約の程度にも依存しないため、本質的に、非製造業の女性雇用については、長期雇

用契約の性格が薄いと考えられる。これは、非製造業の女性労働者についての結果が、非

正規雇用形態の特徴を反映したためではないだろうか。 

以上のように、男性に関しては、製造業と非製造業で従業員年齢構成と新卒採用数の関

係が逆になる。この理由は何であろうか。これまで見たように、両者の関係はいずれの方

向であっても、企業と労働者の長期契約という観点から解釈することができる。その関係

は要求される労働の性質と特性に依存するであろう。人的資本仮説には、企業内訓練や教

育によって時間をかけて養成されるような、一般化しにくい職務内容や従業員間で伝達し

ていくような技能が要請される状況が当てはまり、その傾向は製造業でより強いと考えら

れる。一方、非製造業では、相対的にみて、技能の蓄積よりも、労働者の努力インセンテ

ィブを高める必要性が高いのではないだろうか。13表 1 の推定結果は、このような業種間で

                                                  
13もちろん製造業においても、努力インセンティブを引き出す後払い賃金システムにとって不可欠とされる定年制度や、

賃金の後払いといった性質をもつ退職金制度は広く観察されるところである。この事実は、業種によって人的資本仮説

もしくはインセンティブ仮説のいずれかに基づく異なる賃金システムのみを導入している傾向があるというよりは、む

しろ両方の賃金システムを併存させることが一般的であることを示唆するものであり、推定結果は業種によっていずれ
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労働者に要求する労働の質が異なるため、同じ年功賃金であっても、異なった理由によっ

て成立しており、それが｢就職氷河期｣に従業員年齢構成が新卒採用に与えた影響を対照的

なものにした可能性を示す。この点については、本稿の結果だけでは判断できないため、

今後のより詳細な検討が必要である。 

さて、表 2 の(4)列の結果では、
1

γ は負値であったが、その有意水準がやや低かった。一

方で、その影響を相殺する役割を果たす
2

γ が有意に正値を示したため、以上では
1

0γ = と

解釈しなかったが、もう一度この点を再考しよう。以上にみた非製造業男性採用者に関す

る、やや解釈し難い結果は、サンプル内でさらに異質性が存在することによる可能性を考

え、以下ではその違いを企業規模に求めて、企業規模で分割した推定を行ってみよう。そ

の結果が表 3 である。企業規模の違いは従業員で規定し、従業員数 3000 人以上とそれ未満

でサンプルを分割した。 

従業員数 3000 人未満の企業についての推計結果である(1)列を見ると、
1

γ はやはり負値

であり、有意水準が高まっている。一方、
2

γ も変わらず正値で統計的に有意となっている。

すなわち、以上でみた非製造業男性採用に関する特徴が、より明確に確認できる。一方、(2)

列に示す従業員数 3000 人以上の企業についての結果では、
1

γ
、 2

γ ともにゼロと異なると

は判断できない。すなわち、大規模企業では、年齢構成は新卒採用数に影響しない。これ

は、非製造業の女性採用者に関する特徴と共通である。ただし、その理由を女性と同様に、

本質的に長期雇用関係がないことに求めることはできないだろう。むしろ、非製造業の大

規模企業では、借入制約が厳しい状況が少なく、キャッシュフローを活用して、従業員年

齢構成に制約されない新卒採用が実施できたと解釈した方がよいだろう。実際に、規模の

小さい企業で、年齢構成と新卒採用に負の相関関係がみられたことも、それを裏付けると

いえよう14。 

                                                                                                                                                  
をより重視するかを表すものであると推測される。 
14非製造業の男性のケースについての規模区分の妥当性を検証するため、従業員規模の区分を 2000 人及び 5000 人に変

更した場合についても同じ推定を実施した。従業員 2000 人未満及び 5000 人未満の区分については、Aの係数が負、

( )L A⋅ の係数が正で、ともに（有意水準 10%で評価して、以下同じ）統計的に有意となり、3000 人未満のケースとほ

ぼ同様の結果が得られた。従業員 5000 人以上のケースで、同 3000 人以上の場合と同様、A及び( )L A⋅ の係数がとも

に統計的に非有意となっている。一方、従業員 2000 人以上のケースでは、( )L A⋅ の係数のみが統計的に有意となるが、

本稿の仮説によれば( )L A⋅ はAと同時に効果を示すはずなので、2000 人でサンプルを分割した場合には、大規模企業

と小規模企業の特徴が混在して検証されたことが推測される。以上を勘案すれば、従業員規模による違いを検証する場

合、その区分は 3000 人もしくはそれを超える水準が妥当であるといえよう。 
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5.おわりに 

 本稿では、バブル経済崩壊以降の 1990 年代後半から 2000 年代初頭にかけて観察された

深刻な新規大卒採用抑制現象の影響要因について実証分析を行った。企業の新規大卒採用

者数に対する影響要因のなかでも、とりわけ従業員の年齢構成の影響に注目した。年功賃

金を説明するモデルは、キャッシュフローを悪化させる従業員の年齢構成が、企業に借入

制約があり且つ負の経済ショックに直面した場合において、新規大卒採用を抑制する効果

をもたらす可能性があることを示している。 

実証分析の結果は次のとおりである。まず製造業に属する企業では、従業員の平均勤続

年数が高いほど、性別にかかわらず新規大卒採用者数が増加する傾向が示された。これは

人的資本モデルと整合的な結果である。「就職氷河期」との関連でいえば、製造業では、従

業員の年齢構成が若年労働者に偏る場合に新卒採用の抑制につながったといえよう。さら

に男性採用に限れば、厳しい借入制約に直面する企業ほどより大きく新卒採用者数を減ら

したということになる。 

続いて非製造業については、従業員規模が比較的小さい企業で、従業員の平均勤続年数

が高いほど、男性採用のケースに限って新規大卒採用者数が減少する傾向が明らかとなっ

た。これはインセンティブモデルと整合的な結果である。「就職氷河期」において、非製造

業に属する比較的小規模な企業では、従業員の年齢構成が中高年労働者に偏る企業で、男

性の新卒採用が抑制されたとみられる。さらにこの場合、製造業のケースと同様、厳しい

借入制約が企業により一層の新卒採用抑制を強いたと推測される。 

従業員の年齢構成が新規大卒採用者数に与える効果が、企業が属する産業によって大き

く異なることが示されたが、本稿の分析で用いたサンプルが上場企業の中でも限られた企

業から組成されていることを踏まえれば、今後、別のサンプルを用いてその頑健性を検証

する必要があろう。 
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表 1.記述統計量 
変数名 平均 標準偏差 標本数 

総採用者/総従業員数 0.021 0.022 1,991 

男性採用者数/総従業員数 0.016 0.017 1,991 

女性採用者数/総従業員数 0.005 0.009 1,991 

平均勤続年数（年） 14.821 4.296 1,975 

メインバンク借入比率 0.262 0.160 1,991 

ROA 0.034 0.030 1,991 

売上高成長率 0.069 0.242 1,991 
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表 2 
 全産業 製造業 非製造業 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

被説明変数＝ ,j t
N  

総採用者数 /

総従業員数 

男性採用者 /

総従業員数 

女性採用者 /

総従業員数 

男性採用者 /

総従業員数 

女性採用者 /

総従業員数 

, 1j t
A −  

-0.000395 0.00122*** 0.000311* -0.00123 -0.000320 

 [-0.51] [2.74] [1.81] [-1.36] [-0.62] 

( ), 1 , 1j t j t
L A

− −
⋅  

0.000476 -0.00309** -0.000738 0.00178** 0.000269 

 [0.36] [-2.15] [-1.10] [2.16] [0.60] 

, 1j t
L −  

-0.00411 0.0581** 0.0135 -0.0337*** -0.00940 

 [-0.18] [2.42] [1.21] [-2.60] [-1.55] 

, 1j t
ROA −  

0.121*** 0.135*** 0.0249*** -0.0151 0.0168 

 [3.22] [7.43] [3.44] [-0.17] [0.92] 

, 1j t
GS −  

0.00150 0.000497 -0.000303 0.00524* 0.000523 

 [1.14] [0.98] [-1.06] [1.78] [0.34] 
定数項 0.0219* -0.0143* -0.00361 0.0398*** 0.0130** 
 [1.96] [-1.87] [-1.20] [3.75] [1.98] 
サンプル数 1975 1151 1145 843 830 
注: 

1） ***、**、*は、1%、5%、10%水準でそれぞれ有意であること意味する。 

2） [ ]内の数値は t 値である 

3） 全ての推計式で不均一分散を考慮したロバスト推定を用いている。 
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表 3（非製造業のサンプルを企業規模 3000 人にて分割） 
 (1) (2) 

従業員規模区分 3000 人未満 3000 人以上

被説明変数＝ ,j t
N  

男性採用者 /

総従業員数 

男性採用者 /

総従業員数 

, 1j t
A −  

-0.00255* -0.0000482

 [-1.81] [-0.11] 

( ), 1 , 1j t j t
L A

− −
⋅  

0.00275** 0.00130 

 [2.15] [1.49] 

, 1j t
L −  

-0.0461** -0.0333*** 

 [-2.17] [-3.17] 

, 1j t
ROA −  

0.0703 -0.538 

 [1.60] [-1.38] 

, 1j t
GS −  

0.00983** -0.00394 

 [2.11] [-0.73] 

定数項 0.0563*** 0.0314*** 

 [3.49] [3.82] 

サンプル数 558 285 

注: 

1)***、**、*は 1%、5%、10%水準で、それぞれ有意であること意味する。 

2)[ ]内の数値は t 値である。 

3)全ての推計式で不均一分散を考慮したロバスト推定を用いている。 


