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電気機械器具産業の収益力と費用 ・資金構造（１）

日本 ・アメリカ ・カナダの比較研究

　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊）
伊藤研一・ 道明義弘 ・井澤裕司

１．

はじめに

　　　　　１）
　本稿では，日本，アメリカ ，カナダ（以下では，適宜「日米加」などの略称を使用する）における
　　　　　　　　２）
電気機械器具産業（以下では，適宜「電機産業」と略記する）の上場企業（継続企業）を対象として ，

利益率諸指標を中心に，その収益力（利益獲得能力）の動向を比較検討する。また，費用構造や

資金構造の国別の動向を整理し，それらと収益力との対応関係を概観することも本稿のいまひと

つの課題である 。

　本稿における主なファクト ・ファインディングは以下のようにまとめられる。まず第一に，日

本と米加電機産業の間には継続的な収益力格差が観察される。第二に，その収益力と費用構造と

の相関関係は日米加でかなり似通ったものである。そして第三に，収益力と資金構造との相関関
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
係には日米加３国問に大きな差異が認められる。また，雇用調整の形態や，資金調達行動などの

動きが，日米加において大きく異なっ ている事実も確認できる 。

　上記のファクト ・ファインティンクは日米加電機産業の特徴を概観するために，王にクラフや

相関分析を用いて観察した結果であり ，その意味でさまざまな限界を伴っている。だが，われわ

れのサンプルは，自己資本比率における長期の傾向的変化や，雇用システムの本質的な相違の存

在を示唆しており ，国際比較のためのモデル（ストーリー）を構成するためには，まず本稿のよ

うな準備的作業が重要な意味を持つと考えられる（われわれのデーターべ一スを用いたパネル分析の

結果は次稿において報告される）。

　以下の構成は次の通りである。第２節において，われわれのサンプルの概要を説明する。ここ

では，売上高や雇用量など，主に企業の規模に関する統計が整理される。電機産業が各国におい

て主要な地位を占めていることも確認される。第３節では，各国電機産業の収益力を利益率に基

ついて，比較，整理する。また，収益力を決定すると考えられる，企業の規模 ・パフォーマンス ，

および費用構造や資金構造の分析結果から得られる諸変量の日米加比較も行う 。第４節では，そ

れらの費用構造を示す諸変量，ならびに資金構造を示す諸変量と ，利益率との相関行列を示し ，

その含意を検討する。第５節では，われわれのファクト ・ファインディングのまとめと今後の課

題について簡単にまとめることにする 。
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２． サンプルの概要

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
　本稿の分析対象期問は，１９７６年から１９９５年であり ，１９９５年時点における主要分析対象企業数は ，

日本，１６２社，アメリカ ，１４９社，カナダ，２２社である。使用されるデータベースは，日本につい

ては，『開銀企業財務データバンク（会計年度の正規化有り）』のｒ連結決算データ』，『個別決算デ

ータ』であり ，アメリカ，カナタは，ＣＯＭＰＵＳＴＡＴデータベ ースから ，Ｉｎｄｕｓｔｒ１ａ１Ａｍｕａ１

Ｆ１１ｅｓ，およぴＣａｎａｄ１ａｎ　Ｆ
ｌ１ｅ

を利用する。使用したＣＯＭＰＵＳＴＡＴデータの最終収録期は ，１９９５

年６月であり ，未収録企業が存在している。また，売上高がゼロと記載されている企業は集計か

ら除外されている 。

　データの性格上，米加と比較するためには，日本企業についても運結決算データを基本とすべ

きであるが，テータベースに制約があり ，以下では個別決算テータも補完的資料として用いさる
　　　５）
をえない 。

　企業数と国民経済での地位

　分析の対象となっ た企業数の各国製造業全体に占める比率はいずれも増加傾向にある。その構

成比率の平均と全１７業種に占める業種別順位は，日本，２０ ．１％，１位，米，１７ ．３％，１位，加 ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
１１ ．７％，２位であり ，電機産業がそれぞれの経済において主要な地位を占めていることが分かる 。

また，これら企業の各国製造業全体に占める売上高での比率の平均とその業種別順位は，日本 ，

２６ ．５％，１位，米，１１ ．９％，４位，加（ただし，ゴム製品は上場されておらず，カナダのみ１６業種であ

る），８ ．０％，７位となっ ている 。

　売上高と資産

　１９９５年時点の売上高，資産の水準を，１ＵＳドル＝１００円で概略換算（以下，本稿では同じ為替レ

ートで概略換算を行う）で比較し，アメリカの対日倍率を示すと，売上高，７８．３％（製造業は１ ．２３

倍；以下，比較のため，カ ッコ 内に製造業の数値を示す），資産，９１ ．７％（１ ．１６倍）となる 。１９９５年時

点において，アメリカだけが売上高，資産ともに過去最高を記録しているが，日本企業も１９９２年

の最高水準近くまで回復させている。売上高の構成比率は，１９８９年を節目にほぼ横ばい状態にあ

る日本に対して，アメリカは，１９９３年以降明瞭な上昇基調を描きはじめている 。

　表１は，日米加電機産業の売上高と資産，及び従業員数の増減率の動向を要約したものである 。

　売上高の増減から，９０年代では世界的に電機産業の上昇傾向にブレーキがかかっていることが

分かる。また資産も次第に圧縮傾向を強めてきている。その資産圧縮期は，日本，２期，米，１

期， 加， ３期であり ，日米は同時期に経験している 。

　従　業　員　数

　１９９５年時点の従業員数は，アメリカ ，約２０４万人，カナダ，約７万人，日本（個別企業 ；以下 ，

個別企業についてはカ ッコ 内にこの表記をする），約７４万人である。従業員数の製造業における構成

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５０）
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　　表１　電機機械器具産業の企業成長（年平均伸び率％）

５１

年 日本（個別） 日本（連結） アメリカ カナダ

売上高
７７ －８０ １３ ．２２ ２４ ．４１ １５ ．７０ １６ ．３３

８１－ ８５ １３ ．３３ １３ ．９２ １０ ．４８ ２９ ．６９

８６ －９０ ６． ３０ ７． ２８ １１ ．１１ ５． ５１

９１－ ９５ １． ７０ ３． １１ ７． ２６ ９． ３６

資　産
７７ －８０ ８． ８９ １９ ．２０ １５ ．１３ ３０ ．４１

８１－ ８５ １３ ．３９ １４ ．４８ １２ ．７９ ３０ ．１８

８６ －９０ １０ ．４０ １１ ．５３ ２０ ．９２ ６． ５５

９１－ ９５ ２． ７０ ２． ４０ ６． ６７ ７． ８６

期末従業員数
７７ －８０ 一１ ．３２ ５． ７８ ８． ５５

８１－８５ ３． ５３ ２． ２０ １２ ．００

８６ －ｇＯ １． ５７ １． ３２ １． ６１

９１－ ９５ １． ２１ 一〇 ．５７ ２． ８５

比率の平均と業種別順位は，日本（個別企業），２２ ．９％，１位，米，１６ ．５％，２位，加，１２ ．５％ ，

２位とな っており ，やはり電機産業がそれぞれの経済のなかで雇用面においても重要な産業であ

ることが分かる 。

　表１に示された従業員数の増減率の平均は，日本（個別企業），１ ．４％（０ ．１％），米，２ ．０％

（Ｏ ．６％），加，６ ．１％（１ ．８％）であるが，明らかに，日本よりアメリカ，カナダの変化が激しい 。

特に，一社あたり従業員数の推移を示したグラフ（図１）は，日本とアメリカ，カナダにおける

雇用のあり方の相違を明確に描き出していて興味深い。アメリカ，カナダでは明らかに雇用者数

の調整が短期間に行われているのに対して，日本では，この２０年問，景気の変動に関わりなく ，

一社あたりの平均従業員数がほとんど一定に保たれている。売上高や資産の増減が日米加３国で

図１　一社当たり従業員数の日米加比較
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ほぼ同一の動きを示していたことを想起すれば，このグラフは３国で雇用システムが根本的に異

なっ ていることを直裁簡明に示しているといえる 。

３． 収益力の比較

　表２は日米加における営業利益，経常利益，およぴ税引後当期純利益の一社あたり平均額の増

減率を要約したものである 。

　　　　　　　　　　表２　電機機械器具産業の利益増加率の推移（年平均％）

年 日本（個別） 日本（連結） アメリカ カナダ

営業利益
７６ －８０ ２１ ．２３ ３１ ．６９ １２ ．９６ ２７ ．４３

８１－８５ １２ ．ユ２ １３ ．３１ ８． ５１ ６． １９

８６ －９０ １１ ．６８ １２ ．１９ ８． ２１ １０ ．４７

９１－ ９５ １． ３２ 一６ ．３０ １３ ．３６ ２４ ．２９

経常利益
７６ －８０ ２９ ．７０ ３５ ．９５ １２ ．１３ ２９ ．３９

８１－ ８５ １６ ．４１ １５ ．８７ ９． ０２ １３ ．６３

８６－９０ １２ ．９５ １０ ．８９ ３． ６２ １１ ．３０

９１－ ９５ 一５ ．４４ 一８ ．９６ １７ ．２３ ５３ ．７１

税引後当期純利益
７６ －８０ ２９ ．４９ ４０ ．０１ １２ ．０８ ２９ ．８９

８１－８５ １３ ．８０ １５ ．６８ ２． ５９ １６ ．３４

８６ －９０ １３ ．１７ １１ ．９２ １０ ．２８ １６ ．０８

９１－ ９５ 一０ ．８５ 一１ ．４７ 一１ ，２１８ ．９２ １， ３１８ ．２５

　営業利益，経常利益，税引後当期純益を絶対額で比較すると ，日本はアメリカとほほ同水準で

推移してきたが，１９９３年以降は大きく水をあけられる状況になっ ている。日本がアメリカ以上の

業績を上げていた時期は，営業利益の場合，１９８０～８５年と１９９０～９２年の９期である。また経常利

益に同じ現象が生じた時期は，１９８１～８５年と１９８９～９２年の９期であるが，税引後当期純利益は ，

１９８５年と１９９０～９２年の４期に同じ現象がみられるにすぎない 。

　以下では，日米加電機産業の収益力を比較検証する指標として，主にこれら諸利益の売上高 ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）
総資本，自己資本に対する利益率を利用する。各国の企業データは，いずれも日本の個別企業の

変数に準拠する形で，処理，集計がなされている 。

　営業利益率
　図２～４は，営業利益率の推移を表したものである 。

　売上高営業利益率は，アメリカが日本より一貫して高く ，さらに日本は１９８０年以降の３年を除

くとカナダより低い。日米ともに長期的には低下傾向にあるが，１９９０年代に入ってからのアメリ

カには反転の兆しがある 。

　総資本営業利益率にも ，売上高営業利益率と類似した傾向が読みとれるが，日本は１９９１年に一

度アメリカを上回 っている。また９０年代のアメリカにも売上高営業利益率ほとの回復の勢いはな

い。 カナタがアメリカを上回 った時期は，売上高営業利益率より１期増え，３期である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５２）
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図２　売上高営業利益率の日米加比較
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図３　総資本営業利益率の日米加比較
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　自己資本営業利益率もやはり似た傾向にあるが，日米加の動きはより似通ったものになる。こ

こでは９０年代のアメリカにより明確に反転傾向を読みとることができる。また，日本が１９８４年を

除き ，１９８０～８５年にアメリカを超えていたことも特徴として指摘できる 。

経常利益率
図５～７は，経常利益率の推移を示したものである。営業利益率に比べて日米加の動きはかな

り似通ったものになっ ているように思われる 。

売上高経常利益率をみると ，長期的な低落傾向にあ ったアメリカが反転上昇し，１９８５年を山と

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５３）



５４ 立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

図４　自己資本営業利益率の日米加比較
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図５　売上高経常利益率の日米加比較
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する日本には，辛うじて低下に歯止めがかけられていることがわかる。その日本がアメリカを超

えたのは，１９９１年だけである。カナダは，１９８０年代前半以降，相対的に動きは小さい 。

　総資本経常利益率にも ，売上高経常利益率と類似した傾向が認められるが，ここでもアメリカ

の回復力に売上高経常利益率ほどの力強さは読みとりがたい。また，１９９１年に一度だけ日本はア

メリカを上回 っている 。

　自己資本経常利益率では，アメリカが長期的な低落傾向から完全に反転していることを示して

いる。日本は，１９８０年以降の低下基調の後，１９９０年代では若干の回復の兆しがみられるが，それ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５４）
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図７　自己資本経常利益率の日米加比較
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が継続的な反転であるのか否かはここからは判断できない 。

　税引後当期純利益

　図８には税引後当期純利益の増減率を示している。期問平均は，日本，１２ ．３％（ただし ，１９７９

年以降の平均）（８ ．４％），米，３８ ．８％（３２２ ．７％），加，６ ．３％（３７６．０％）であるが，グラフからも明

らかなように，アメリカ ・カナダには特定の期間に大きな変化が観察され，制度的な変化があ っ

たことが示唆されている 。

　以上の観察結果をまとめておこう 。利益率の動きは３国問において上昇，下降の傾向は概ね一

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５５）
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図８　税引後当期純利益増減率の日米加比較
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致している。これは，日米加電機産業が概ね共通の世界市場に直面していることを示唆する結果

といえよう 。また日本は１９８０年代半ばまでを中心に優位を占めることもあ ったが，どの利益率を

とっ ても ，相対的にはアメリカの水準をかなり下回 っている。またカナダに対しては，水準自体

はより近くはなっ ているが，概ね低水準にあることに変わりはない 。

　サンプル期間中の日米マクロ経済の盛衰を考えれは，日本企業が一貫して，資産 ・売上高に対

して利益率が低位にあるということは，構造的な問題があることを示唆したものといえるだろう 。

４． 収益力と費用 ・資金構造

　前節の利益率指標による比較によっ て， 日本企業は収益力に関してアメリカ企業に対して劣位

にあ ったことが明確になっ た。一般にこのような傾向は，単に日本国内における景気動向の影響

だけではなく ，日本企業の抱える高コスト体質（経営の非効率性）からもたらされているといわれ

る。

　以下では収益力との対応関係を念頭におきつつ，日米加電機産業の費用，およひ資金構造の両

面を比較，検討してみよう 。

　４－１　費用構造の指標

　費用構造の比較は経営効率比較の基本である。だが，実際には日米のデータベースの入力法が

異なるため，費用構造の比較は単純ではない。たとえば，日本と米加では，減価償却費の扱いが
　　　　８）
異なるため，売上原価率，販売費および一般管理費率（以下，販管費率と略称する）を厳密に同一

の条件で比較することはできない。そのため本稿では，このようなデータの制約を可能なかぎり

処理するため，売上原価率と販管費率の和を費用総額率とし，米加については，さらに減価償却

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５６）
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費率を加算した。表３は，このように定義された費用総額率，および売上原価率，販管費率の５

年毎の年平均の数値をまとめたものである 。

表３　電機機械器具産業の費用構造の推移（年平均％）

年 日本（個別） 日本（連結） アメリカ カナダ

費用総額率
７６ －８０ ９３ ．８６ ９２ ．４８ ８３ ．４３ ８３ ．４３

８１－ ８５ ９３ ．０５ ９１ ．５０ ７８ ．２７ ７８ ．２７

８６ －９０ ９５ ．７５ ９４ ．４７ ８０ ．７５ ８０ ．７５

９ト９５ ９７ ．２７ ９６ ．０４ ８４ ．８９ ８４ ．８９

売上原価率
７６ －８０ ７６ ．３９ ７ユ ．１０ ５６ ．７８ ７０ ．４２

８１－ ８５ ７６ ．１６ ７０ ．６４ ５６ ．６５ ６５ ．８８

８６ －９０ ７６ ．８０ ７２ ．０７ ５８ ．０２ ６１ ．３１

９１－ ９５ ７７ ．１８ ７１ ．４７ ６３ ．７４ ６０ ．８２

販管費率
７６ －８０ １７ ．４８ ２１ ．３８ ２１ ．６２ １８ ．１１

８１－ ８５ １６ ．８９ ２０ ．８６ １６ ．１！ ２１ ．４３

８６ －９０ １８ ．９５ ２２ ．４０ １７ ．６０ ２５ ．５２

９１－ ９５ ２０ ．０９ ２４ ．５７ １５ ．４１ ２７ ．３ユ

　費用総額率
　１９８４年以降の増加傾向に１９９３年を機に終止符が打たれたアメリカと日加の問には，全期にわた

って明確な開きが認められる。ただし，日本，カナダにも１９９３年以降抑制傾向が認められる。デ

ータ上の制約はあるにしても ，日本と米加には費用総額率の水準に関して相違があることは確か
　　　　　　　　　　９）
なことのように思われる 。

　亮上原価率 ・販管費率

　費用の構成をみてみると ，３国間の相違が一層明らかになる 。

　売上原価率では，日本が高水準で微増傾向にあるのに対して，アメリカは相対的に低水準では

あるが，段階的に上昇してきている。他方，カナダはこの２０年間で約１０％近い削減を行っている 。

　また，販管費率においても日本は高水準で微増傾向にあるが，１９９３年を機に抑制している 。カ

ナダはその日本を１９８３年以降超えている。他方，アメリカは明確に抑制傾向にあり ，その傾向は

１９９０年以降一層明瞭になっ ている 。

　以上，日米加の電機産業には，費用構成の動きに関して明らかな相違が見られる。日本は売上

原価率，販管費率ともに上昇を抑制しきれていないのに対し，アメリカでは，販管費率の大幅削

減， カナダでは，逆に売上原価率の大幅削減を意識的に行っているように思われる。ただし，こ

れは費用総額率がほぼ同水準に維持されていることを考慮すると ，単純に米加においてコスト削

減努力が行われた結果と考えるには疑問が残る。ひとつの解釈は，このような費用構成の変化は ，

同じ産業に分類されてはいても ，そもそも日本と米加では細目で製造している製品の内容が異な

ってきていることを反映しているのではないかということであるが，詳細な検討は今後の分析を

待たねばならない 。

（５７）
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　４－２．資金構造
　次に資金の運用，調達両面の行動をみておこう 。

　表４は，日米加電機産業の資金構造分析の結果を要約したものである。ここからは，アメリカ

において，日本とカナダにはみられない大きな変化が生じていることが読みとれる。すなわち ，

アメリカは，資金調達行動を自己資本中心から固定負債依存へと大きく切り替えながら，投資を

固定資産へと集中してきている 。

表４　電機機械器具産業の資金構造の推移（年平均％）

年 日本（個別） 日本（連結） アメリカ カナダ

固定資産比率
７６－８０ ３１ ．５７ ３２ ．４９ ４４ ．７３ ４１ ．２３

８１－８５ ３２ ．６２ ３３ ．３０ ４８ ．８３ ４６ ．６９

８６ －９０ ３４ ．８４ ３５ ．８６ ６２ ．１２ ５２ ．７３

９１－ｇ５ ４０ ．８２ ３９ ．６８ ７２ ．３８ ４７ ．９１

固定負債比率
７６ －８０ １５ ．４１ １８ ．８９ １５ ．４５ ２４ ．２９

８１－８５ １２ ．８１ １６ ．７７ １７ ．１１ ２６ ．７７

８６ －９０ １７ ．５４ ２０ ．１１ ２４ ．０３ ２１ ．８１

９１－９５ ２０ ．２３ ２４ ．２６ ３１ ．８０ ２１ ．１６

自己資本比率
７６－８０ ２９ ．５１ ２６ ．０４ ５４ ．３３ ４６ ．８２

８１－ ８５ ３６ ．３５ ３２ ．３０ ５５ ．７０ ４２ ．７９

８６－９０ ４１ ．０６ ３５ ．８４ ４２ ．３５ ４５ ．７１

９１－ ９５ ４３ ．５４ ３４ ．８４ ２７ ．２３ ４２ ．４９

以下では，この資金調達行動に着目し，その動向を詳細に検討してみることにしよう 。

　長期性の資金調達比率

　図９は日米加電機産業の長期性の資金調達比率の動きを示したものである。３国の動きはそれ

ぞれ異なる特徴を示している 。

　カナダは振幅を伴いながらもほほ瀬ばいを維持している（ただし１９８８年を境として振幅は小刻みに

なっている）のに対して，アメリカは１９８７年までほぼ一定の長期性の資金調達比率を維持した後 ，

１９８８～１９９３年の期問に大きく抑制を継続し，１９９４年には逆に一気に比率を高めるという行動をと

っている。アメリカは１９８７年を転機にやはり資金運用行動も転換させ，固定資産へと大きく傾斜

させたが，１９８８年以降，長期調達資金で長期運用資金をカバーできない状態に陥っていると思わ

れる。アメリカ企業のこうした行動は極端な印象を与えるけれども，そこには資金調達と運用 ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）
資金構造改善に関する経営政策上の強い意思が読みとれるようである 。

　こうした米加の動きと比較すると，日本には緩やかで安定的な上昇基調が認められる 。

　このような長期性の資金調達比率の動きは，当然ながら固定負債比率と自己資本比率の推移か

ら生じている 。

固定負債比率

固定負債比率は，日米ともに１９８０年代には動きが類似していたが，１９８８年以降アメリカが固定

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（５８）
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　　　　　　　　　　　　　　図９　長期性資金調達比率の日米加比較
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負債への傾斜を進めたために，日本との開きが大きくなっ ている。だが，基調としては，日米と

もに上昇傾向にある。カナダには鋭角的な変化が認められるものの抑制傾向が強い。この固定負

債比率の平均は，日本，２０ ．０％（２３ ．１％），米，２２ ．Ｏ％（３４ ．７％），加，２３ ．０％（３６．Ｏ％）である 。

　自己資本比率

顕著な変化は当然，自己資本比率にも表れている（図１０）。

　かつては，自己資本比率が低いことが日本企業の財務上の問題点とされ，実際われわれのデー

タでも１９８０年代中葉までは日米問には自己資本比率に大きな乖離があ ったが，１９８８年からアメリ

　　　　　　　　　　　　　　　　図１０　自己資本比率の日米加比較
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　６０　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

カが極端に自己資本比率を下げ続けたのに対して，日本企業が自己資本比率をほぼ一定に維持し

続けたために，１９８９年にはついに逆転し，それ以降，日米の差は逆の方向に乖離し続けている 。

　カナダは激しい振幅を経験した後，１９８０年代以降は横ばい気味にあるとみられるが，１９８８年以

降， 再ぴ３国問でもっとも局率となっ ているのも注目される 。

　一般には，アメリカの自己資本比率の低下は，レバレ ッジ効果の活用を意図した資金調達法の
　　　　　　　　　　　　　１１）
転換の現れだと解釈されている。他方，日本の自己資本比率の動きは，いわゆるバブル期に，資

本構成という従来の考え方に即して自己資本を充実させるために，間接金融から直接金融（とく

にエクイテイファイナンス）への転換を試みた一つの結果といえようが，このような方向付けがど
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
の程度，意識的，自覚的に行われたのかは不明である 。

　以上，資金構造の分析結果は，日米加電機産業の問に存在する資金の調達，運用行動の相違を

明らかにした。とくに，資金調達行動に日米間の相違が顕著にみられる。アメリカが長期負債に

よる資金調達に大胆に切り替えた結果，自己資本比率が日米問で逆転した。この転換がアメリカ

に短期調達資金を長期の運用にあてるという現象を生じさせたようである。これは，日本とカナ

ダには観察されないアメリカ特有の現象である 。

５． 相　関　分　析

　以上，主に日米問に収益力の格差が観察されることを中心に，費用構造や資金構造の分析結果

を見てきたが，このような格差は何によっ てもたらされたのだろうか。ここでは，この大きな課

題のための準備的な作業として，利益率の諸変数と ，費用構造，および資金構造との関係を相関

係数によっ て確認することによっ て， 日米加電機産業の特徴を比較，検討することにする（詳細

なパネル分析の結果は次稿において報告される）。

　以下では営業利益，経常利益，およひ税引後当期純利益の総資本，およひ自己資本，売上高に

対する利益率を対象に，おおよそ以下の３つに分類することができる変数との相関係数をみてい

くことにしよう Ｏ

　¢　規模 ・パフォーマンスに対応する変数

　企業価値（最高株価），企業価値（最低株価），一株当たりの配当額，売上高，資産合計，負債合

計， 資本合計（旧特定引当金を含む），期末従業員数

　　　資金構造に対応する変数

　流動資産比率，固定資産比率，流動負債比率，固定負債比率，自己資本比率

　　　費用構造に対応する変数

　売上原価，販売費 ・　般管理費，費用総額，当期減価償却費，売上原価率，販管費率，減価償

却費率

（６０）



電気機械器具産業の収益力と費用 ・資金構造（１）（伊藤 ・道明 ・井澤） ６１

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　表５　相関係数表（１）

ＡＡ ：営業利益／総資本，ＡＢ ：経常利益／総資本，ＡＣ ：税引後当期純利益／総資本，ＡＤ ：営業利益／自
己資本，ＡＥ ：経常利益／自己資本，ＡＦ ：税引後当期純利益／自己資本

Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ｅ Ｆ Ｇ Ｈ

日本（個別企業）

ＡＡ 一０ ．５４５７ 一〇 ．５６８８ 一〇 ．５０９ 一〇 ．７６６ 一〇 ．７４４２ 一〇 ．７３６４ 一〇 ．７５１８ 一〇 ．６６５３

ＡＢ 一〇 ．２９６２ 一〇 ．３１８６ 一〇 ．２４０９ 一０ ．５７８５ 一〇 ．５４３３ 一〇 ．５３２１ 一〇 ．５５４７ 一〇 ．４２６９

ＡＣ 一０ ．３２８６ 一〇 ．３５０１ 一〇 ．２７９９ 一〇 ．６３０６ 一〇 ．５８５ 一〇 ．５７５５ 一０ ．５９４４ 一〇 ．４７４２

ＡＤ 一〇 ．７１３２ 一〇 ．７３７０ 一〇 ．６９６１ 一〇 ．８７３７ 一〇 ．８６７９ 一〇 ．８６２９ 一〇 ．８７２２ 一〇 ．８２４９

ＡＥ 一〇 ．５５７０ 一〇 ．５８１７ 一〇 ．５１３４ 一〇 ．７８２９ 一〇 ．７６０９ 一〇 ．７５２２ 一〇 ．７６９３ 一〇 ．６７９３

ＡＦ 一〇 ．５８４３ 一〇 ．６０８０ 一〇 ．５４６４ 一〇 ．８２２４ 一０ ．７９２１ 一０ ．７８５１ 一〇 ．７９８７ 一〇 ．７１７１

日本（連結）

ＡＡ 一〇 ．５７３８ 一〇 ．５９３１ 一〇 ．４７６５ 一〇 ．７２１８ 一〇 ．７１２９ 一〇 ．７３２９ 一〇 ．６６２４

ＡＢ 一〇 ．４７１５ 一〇 ．４９１８ 一〇 ．３７４４ 一〇 ．６６１６ 一〇 ．６５８２ 一〇 ．６６４８ 一〇 ．５９１１

ＡＣ 一〇 ．４５０９ 一〇 ．４７４６ 一〇 ．３７２１ 一０ ．６６１ 一〇 ．６５８４ 一〇 ．６６２９ 一〇 ．５９５０

ＡＤ 一〇 ．７３３６ 一〇 ．７５３１ 一〇 ．６８１６ 一〇 ．８４０６ 一〇 ．８２７２ 一〇 ．８５７３ 一〇 ．８０７０

ＡＥ 一〇 ．６６５０ 一〇 ．６８６０ 一〇 ．６０２５ 一〇 ．８１２２ 一〇 ．８０３０ 一〇 ．８２３０ 一〇 ．７６５６

ＡＦ 一〇 ．６３０１ 一〇 ．６５４０ 一〇 ．５７７１ 一〇 ．７９８４ 一〇 ．７９０３ 一〇 ．８０７５ 一〇 ．７５２８

アメリカ
ＡＡ 一〇 ．７９２４ 一〇 ．７８３７ Ｏ． ３０５９ 一〇 ．７０５３ 一〇 ．９２７５ 一〇 ．９０１４ 一〇 ．９２８２ 一〇 ．９０８９

ＡＢ 一０ ．７８０９ 一〇 ．７７０７ Ｏ． ２７８３ 一〇 ．７０８７ 一〇 ．９３０１ 一〇 ．９０４９ 一〇 ．９２７７ 一〇 ．９０８７

ＡＣ 一〇 ．７２８５ 一〇 ．７１４２ Ｏ． ３１９５ 一０ ．５７１９ 一〇 ．９２０１ 一０ ．９１３ 一〇 ．８５７１ 一〇 ．８６８２

ＡＤ 一〇 ．３８５４ 一〇 ．３７６０ Ｏ． ０８４１ 一〇 ．６２８７ 一〇 ．５３２８ 一〇 ．４８０４ 一〇 ．６６１３ 一〇 ．５２５１

ＡＥ 一〇 ．４７９５ 一０ ．４６５９ Ｏ． ０９０９ 一〇 ．６６７０ 一〇 ．６６７８ 一〇 ．６２３６ 一〇 ．７５５２ 一〇 ．６４６１

ＡＦ 一〇 ．４７６２ 一〇 ．４５４４ ０． ２４７２ 一〇 ．４００７ 一〇 ．７１６４ 一０ ．７１５５ 一〇 ．６５１４ 一〇 ．６３７８

カナダ
ＡＡ 一〇 ．４３８５ 一〇 ．４４１９ 一〇 ．１０５１ 一０ ．５１６ 一０ ．５２５１ 一〇 ．５４９１ 一〇 ．４８２３ 一〇 ．５０１５

ＡＢ 一〇 ．４１４１ 一〇 ．４１２５ 一〇 ．１２１４ 一〇 ．５１６７ 一〇 ．５０６２ 一〇 ．５３０３ 一〇 ．４６３７ 一〇 ．４７６５

ＡＣ 一〇 ．４１１１ 一〇 ．４００９ Ｏ． ０６９５ 一〇 ．２９７６ 一０ ．３６２６ 一〇 ．４１６５ 一〇 ．２８１５ 一〇 ．３０６７

ＡＤ 一〇 ．４６６７ 一０ ．４６６７ 一〇 ．１３５０ 一〇 ．４８１０ 一〇 ．５２８５ 一〇 ．５４３９ 一〇 ．４９７６ 一〇 ．５０５８

ＡＥ 一〇 ．４２８４ 一〇 ．４２２１ 一〇 ．１３４０ 一〇 ．４７５７ 一〇 ．４９３４ 一〇 ．５ユ３９ 一〇 ．４５６１ 一〇 ．４６０４

ＡＦ 一〇 ．３８７０ 一〇 ．３７２３ Ｏ． ０８４７ 一〇 ．２１５７ 一０ ．３０２３ 一〇 ．３５６０ 一〇 ．２２２５ 一〇 ．２４３５

【注】　Ａ　企業価値（期中最高株価による評価），Ｂ ：企業価値（期中最低株価による評価）

　　Ｅ ：資産合計，Ｆ ：負債合計，Ｇ ：資本合計（旧特定引当金を含む），Ｈ ：売上高

Ｃ：一株当たりの配当額，Ｄ ：期末従業員数 ，

Ｉ Ｊ Ｋ Ｏ Ｕ Ｖ Ｗ

日本（個別企業）

ＡＡ 一〇 ．６８５５ 一〇 ．７２３ 一〇 ．６９４４ 一〇 ．７７１９ 一０ ．６６７８ 一〇 ．９０５３ 一〇 ．７９７６

ＡＢ 一〇 ．４５０８ 一〇 ．５０４８ 一〇 ．４６３ 一〇 ．５５２５ 一０ ．７０７２ 一〇 ．７９２３ 一〇 ．５８ユ１

ＡＣ 一〇 ．４９８４ 一〇 ．５４７ 一〇 ．５０９５ 一〇 ．５９５４ 一０ ．７１１７ 一〇 ．８０１５ 一〇 ．６１１９

ＡＤ 一〇 ．８４００ 一〇 ．８５９４ 一〇 ．８４５０ 一〇 ．９０２０ 一０ ．５６７０ 一〇 ．９２４２ 一〇 ．９１７４

ＡＥ 一〇 ．６９８４ 一〇 ．７３５９ 一〇 ．７０７３ 一〇 ．７７９８ 一〇 ．６４０９ 一〇 ．９０６２ 一〇 ．７９５７

ＡＦ 一〇 ．７３６２ 一〇 ．７６８１ 一〇 ．７４３８ 一〇 ．８１２３ 一〇 ．６３５８ 一〇 ．９０５８ 一〇 ．８１８１

日本（連結）

ＡＡ 一〇 ．６８４ 一〇 ．７０２４ 一〇 ．６８９５ 一〇 ．７５８９ 一〇 ．６２８１ 一〇 ．８３２１ 一〇 ．８５２７

ＡＢ 一〇 ．６１２３ 一〇 ．６４５６ 一〇 ．６２１７ 一〇 ．７０７４ 一〇 ．５９５３ 一〇 ．８３５３ 一〇 ．７９５９

ＡＣ 一〇 ．６１６９ 一０ ．６５０２ 一〇 ．６２６３ 一０ ．７１２５ 一〇 ．５９２３ 一０ ．８３６２ 一〇 ．７９６６

ＡＤ 一〇 ．８２５６ 一０ ．８２２６ 一〇 ．８２５６ 一〇 ．８６１０ 一〇 ．５６０ユ 一〇 ．８２９９ 一〇 ．９２３０

ＡＥ 一〇 ．７８４９ 一〇 ．７９５８ 一〇 ．７８８５ 一〇 ．８４２１ 一〇 ．５６４１ 一〇 ．８６４０ 一〇 ．９０８８

ＡＦ 一〇 ．７７２８ 一〇 ．７８６１ 一〇 ．７７７１ 一〇 ．８３４９ 一〇 ．５６７４ 一〇 ．８６４０ 一〇 ．９０２４

アメリカ

ＡＡ 一〇 ．８９６５ 一０ ．９０７３ 一〇 ．９０２３ 一〇 ．９４８９ 一〇 ．７８３７ Ｏ． ６００８ 一〇 ．３４４８

ＡＢ 一〇 ．８９５２ 一〇 ．９１０５ 一〇 ．９０１９ 一〇 ．９５ 一〇 ．７７７ Ｏ． ５９５６ 一〇 ．３４９７

ＡＣ 一〇 ．８６６１ 一〇 ．８６５６ 一〇 ．８６９８ 一０ ．９４７４ 一〇 ．８０８２ Ｏ． ５１６２ 一〇 ．４７１

ＡＤ 一〇 ．４９２２ 一０ ．５３１０ 一〇 ．５０１４ 一０ ．６３３７ 一〇 ．３８３７ Ｏ． ５２６９ 一〇 ．４９９５

ＡＥ 一〇 ．６１５９ 一〇 ．６５７６ 一〇 ．６２６２ 一〇 ．７５１４ 一〇 ．４９５６ Ｏ． ５４８６ 一〇 ．５１４９

ＡＦ 一〇 ．６３６９ 一〇 ．６２９１ 一〇 ．６３８２ 一〇 ．７９６３ 一〇 ．６４６９ Ｏ． ４３４７ 一〇 ．６９１７

（６１）



６２ 立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

カナダ
ＡＡ 一〇 ．５１３８ 一０ ．４８９１ 一〇 ．５０６６ 一０ ．５３１８ Ｏ． ４４４８ 一〇 ．６６１２ 一〇 ．８１２９

ＡＢ 一０ ．４８８１ 一０ ．４６２２ 一０ ．４８０５ 一０ ．５１９１ ０． ４３１８ 一０ ．６３５９ 一０ ．８３５８

ＡＣ 一〇 ．３２９５ 一〇 ．２９３１ 一０ ．３１８２ 一０ ．３６０３ ０． ０８５９ 一０ ．３４４２ 一０ ．５４５１

ＡＤ 一０ ．５１８３ 一０ ．４９４４ 一０ ．５１１４ 一０ ．５３５０ Ｏ． ３９６５ 一０ ．６３２４ 一０ ．７５４５

ＡＥ 一０ ．４７２９ 一０ ．４４６８ 一０ ．４６５２ 一０ ．５０７２ ０． ３６５２ 一０ ．５８８９ 一０ ．７８６６

ＡＦ 一０ ．２６６７ 一０ ．２３１８ 一〇 ．２５５８ 一０ ．２９８４ 一０ ．０１１３ 一〇 ．２４６８ 一０ ．４３６９

【注】Ｉ ：売上原価，Ｊ ：販売費 ・一般管理費，Ｋ ：費用総額，０ ：当期減価償却費，Ｕ ：売上原価率，Ｖ ：販管費率，Ｗ ：減

　　価償却費率

Ｐ Ｑ Ｒ Ｓ Ｔ

日本（個別企業）

ＡＡ ０． ８１４９ 一０ ．８１４３ ０． ８２２３ 一０ ．９１９４ 一０ ．６３１８

ＡＢ ０． ６８４５ 一０ ．６８３ ０． ６１９ 一０ ．８７７７ 一０ ．３７０８

ＡＣ ０． ７１７５ 一０ ．７１６２ Ｏ． ６４８４ 一０ ．８８１８ 一０ ．４０９１

ＡＤ Ｏ． ８７１８ 一０ ．８７２２ ０． ９３６６ 一０ ．８７１１ 一〇 ．８１８５

ＡＥ ０． ８２２４ 一０ ．８２２１ Ｏ． ８３４１ 一０ ．９１８３ 一０ ．６４７８

ＡＥ ０． ８４３８ 一〇 ．８４３７ ０． ８５４５ 一０ ．９１２８ 一０ ．６７９０

日本（連結）

ＡＡ Ｏ． ８６７９ 一０ ．８６７９ ０． ８１ 一０ ．８９４２ 一０ ．５０８９

ＡＢ ０． ８２５８ 一０ ．８２５８ ０． ７２２４ 一０ ．９１６７ 一０ ．３６４８

ＡＣ Ｏ． ８３２３ 一０ ．８３２３ Ｏ． ７１８３ 一０ ．９１３３ 一０ ．３６１４

ＡＤ Ｏ． ９１８１ 一〇 ．９１８１ Ｏ． ９３５５ 一０ ．８３１６ 一０ ．７３７８

ＡＥ ０． ９１４２ 一０ ．９１４２ ０． ８８９３ 一０ ．８８８９ 一〇 ．６２７９

ＡＥ Ｏ． ９１３１ 一０ ．９１３１ ０． ８７１５ 一０ ．８９２３ 一０ ．５９９６

アメリカ

ＡＡ Ｏ． ９４５４ 一０ ．９４５４ 一〇 ．７８８８ 一０ ．８３２３ ０． ８９７２

ＡＢ ０． ９５７ 一〇 ．９５７ 一０ ．８０４ 一０ ．８３３４ ０． ９０５８

ＡＣ ０． ９４０５ 一０ ．９４０５ 一０ ．８７１４ 一０ ．７９５５ ０． ９１９６

ＡＤ Ｏ． ６１２７ 一０ ．６１２７ 一０ ．５０６８ 一０ ．３６９５ ０． ４８１０

ＡＥ ０． ７５２０ 一０ ．７５２０ 一０ ．６４８９ 一０ ．５０３８ ０． ６３３６

ＡＥ ０． ７６４３ 一０ ．７６４３ 一〇 ．８１１３ 一〇 ．５２２９ ０． ７３０４

カナダ
ＡＡ ０． ５９５３ 一０ ．５９５３ 一０ ．３７０５ 一〇 ．６０５３ Ｏ． ８６９６

ＡＢ ０． ６２０１ 一０ ．６２０１ 一０ ．３５１６ 一０ ．６１４４ ０． ８６４３

ＡＣ Ｏ． ２９０６ 一０ ．２９０６ 一０ ．３４７３ 一０ ．４８５１ ０． ７３４９

ＡＤ ０． ５３２６ 一０ ．５３２６ 一０ ．３５５８ 一０ ．４８７０ ０． ７４３２

ＡＥ ０． ５６０７ 一０ ．５６０７ 一０ ．３４５７ 一〇 ．５２６５ ０． ７７４０

ＡＥ ０． １９１５ 一０ ．１９１５ 一０ ．３１８３ 一０ ．３９１６ ０． ６２１８

【注】Ｐ ：流動資産比率 ，

　　資本比率

Ｑ： 固定資産比率，Ｒ ：流動負債比率 ，

Ｓ： 固定負債比率，Ｔ ：自己

（６２）



　　　　電気機械器具産業の収益力と費用 ・資金構造（１）（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　　　　　 ６３

　　　　　　　　　表６　相関係数表（２）
Ｘ： 営業利益／売上高，Ｙ ：経常利益／売上高，Ｚ ：税引後当期純利益／売上高

Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ｅ Ｆ Ｇ Ｈ

日本（個別企業）

Ｘ 一０ ．４８４４ 一０ ．５１０６ 一０ ．４７８５ 一〇 ．７４５２ 一〇 ．７１７６ 一０ ．７１０４ 一０ ．７２４５ 一０ ．６４６２

Ｙ 一０ ．１５８２ 一０ ．１８４３ 一〇 ．１３２３ 一０ ．４９９７ 一０ ．４５１４ 一〇 ．４４０４ 一０ ．４６２６ 一０ ．３３７９

Ｚ 一〇 ．１９２６ 一〇 ．２１７７ 一〇 ．１７６８ 一〇 ．５５８２ 一〇 ．４９７７ 一〇 ．４８８７ 一０ ．５０６７ 一〇 ．３９１４

日本（連結）

Ｘ 一〇 ．５０１３ 一〇 ．５２５５ 一〇 ．４７９３ 一〇 ．６８８３ 一〇 ．６７９２ 一０ ．６９８６ 一〇 ．６４０６

Ｙ 一０ ．３７５３ 一０ ．４００４ 一〇 ．３５０５ 一〇 ．６１１８ 一〇 ．６０９５ 一０ ．６１２５ 一〇 ．５５１７

Ｚ 一〇 ．３５８９ 一〇 ．３８７５ 一〇 ．３４７５ 一０ ．６１２ 一〇 ．６１０６ 一０ ．６１１２ 一〇 ．５５６８

アメリカ
Ｘ 一〇 ．６７９１ 一〇 ．６６５ ０． ２８８ 一０ ．６４６３ 一〇 ．８２６６ 一〇 ．８０２３ 一〇 ．８３１ 一〇 ．７９９６

Ｙ 一０ ．６７９７ 一〇 ．６６３３ ０． ２３６９ 一〇 ．６６０３ 一〇 ．８６２３ 一〇 ．８４０５ 一０ ．８５４９ 一〇 ．８２７４

Ｚ 一０ ．５７６８ 一〇 ．５５４４ Ｏ． ３０９６ 一〇 ．４０５ 一０ ．８０７８ 一〇 ．８１６８ 一０ ．７００２ 一〇 ．７２７６

カナダ
Ｘ 一〇 ．３６９１ 一〇 ．３５９８ 一〇 ．００５４ 一〇 ．１３１ 一〇 ．２８２７ 一０ ．３２９８ 一０ ．２１２４ 一０ ．２８３２

Ｙ 一０ ．３７８ 一〇 ．３６３ 一〇 ．０４７８ 一〇 ．２３７ 一０ ．３３３２ 一〇 ．３７８６ 一〇 ．２６４４ 一〇 ．３１４２

Ｚ 一〇 ．３８５７ 一〇 ．３６７７ Ｏ． １２６９ 一〇 ．ユ３６ 一０ ．２５５７ 一〇 ．３２０７ 一〇 ．１６１１ 一〇 ．２００３

【注】　表５の脚注参照 。

Ｉ Ｊ Ｋ Ｏ Ｕ Ｖ Ｗ

日本（個別企業）

Ｘ 一０ ．６７０３ 一〇 ．６９９１ 一〇 ．６７７２ 一〇 ．７５８９ 一〇 ．７４５３ 一〇 ．８６２８ 一〇 ．８０５

Ｙ 一〇 ．３６７１ 一〇 ．４１２８ 一〇 ．３７７４ 一〇 ．４７４４ 一０ ．８０３５ 一〇 ．６９８１ 一〇 ．５３１７

Ｚ 一〇 ．４２０９ 一〇 ．４６０１ 一〇 ．４２９８ 一〇 ．５２１７ 一〇 ．８０５６ 一〇 ．７０５２ 一〇 ．５６２９

日本（連結）

Ｘ 一〇 ．６６６４ 一０ ．６８０１ 一〇 ．６７０７ 一〇 ．７３８２ 一〇 ．６９０６ 一〇 ．８０４ 一０ ．８１８８

Ｙ 一０ ．５７６９ 一〇 ．６０８３ 一〇 ．５８５７ 一〇 ．６７３ 一〇 ．６４４７ 一〇 ．８０１８ 一〇 ．７４８４

Ｚ 一〇 ．５８１９ 一〇 ．６１３５ 一０ ．５９０８ 一〇 ．６７７８ 一０ ．６２６ 一０ ．８ 一〇 ．７４７８

アメリカ
Ｘ 一〇 ．７９０８ 一〇 ．７８１９ 一〇 ．７９２６ 一〇 ．８８４ 一〇 ．７４７８ Ｏ． ６２７５ 一〇 ．４６７２

Ｙ 一〇 ．８１６ 一〇 ．８２１８ 一〇 ．８２０６ 一〇 ．９０９３ 一〇 ．７４８２ Ｏ． ６０２７ 一〇 ．４６５５

Ｚ 一〇 ．７３５７ 一０ ．７１１４ 一０ ．７３４５ 一〇 ．８６３２ 一〇 ．７６６６ Ｏ， ４５６６ 一〇 ．６２８２

カナダ
Ｘ 一〇 ．３０５２ 一〇 ．２９２１ 一０ ．３０１４ 一〇 ．２６８９ 一〇 ．０１４５ 一〇 ．３２２１ 一０ ．４００４

Ｙ 一〇 ．３３３９ 一〇 ．３１５４ 一〇 ．３２８４ 一〇 ．３３２５ ０． ０７０２ 一〇 ．３７２５ 一〇 ．５４

Ｚ 一〇 ．２２７１ 一〇 ．１９２５ 一〇 ．２１６２ 一〇 ．２４４２ 一〇 ．ユ１０４ 一〇 ．１６０１ 一〇 ．３１７４

Ｐ Ｑ Ｒ Ｓ Ｔ

日本（個別企業）

Ｘ ０． ８１８９ 一〇 ．８１８２ ０． ７９６１ 一〇 ．８６３７ 一〇 ．６２７４

Ｙ Ｏ． ６４１９ 一〇 ．６４０２ Ｏ． ５２８８ 一０ ．７８９７ 一〇 ．２９４９

Ｚ Ｏ． ６７８８ 一０ ．６７７３ Ｏ． ５５９２ 一〇 ．７８７２ 一０ ．３３８２

日本（連結）

Ｘ Ｏ． ８６４３ 一〇 ．８６４３ Ｏ． ７８８７ 一０ ．８５０６ 一〇 ．５１０４

Ｙ Ｏ． ８１０２ 一〇 ．８１０２ Ｏ． ６７８ 一〇 ．８７４３ 一〇 ．３３２１

Ｚ Ｏ． ８１ユ９ 一〇 ．８１１９ Ｏ． ６７１６ 一〇 ．８６７４ 一〇 ．３２７９

アメリカ
Ｘ Ｏ． ８５７６ 一〇 ．８５７６ 一〇 ．７４７４ 一〇 ．７０３ユ Ｏ． ８００７

Ｙ Ｏ． ９０８６ 一〇 ．９０８６ 一〇 ．８０５４ 一０ ．７３５ Ｏ． ８４９８

Ｚ ０． ８３５８ 一〇 ．８３５８ 一〇 ．８６９５ 一０ ．６４５ Ｏ． ８３１７

カナダ
Ｘ Ｏ． ０９６４ 一〇 ．０９６４ 一０ ．４５ 一〇 ．４３７６ Ｏ． ７６５９

Ｙ Ｏ． ２４８６ 一〇 ．２４８６ 一０ ．４３９１ 一〇 ．４８３７ Ｏ． ８０２７

Ｚ Ｏ． ０５６６ 一〇 ．０５６６ 一〇 ．３５２２ 一〇 ．３４８６ Ｏ． ６０５４

（６３）



　６４　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

　これらの変数問の相関行列の主要部分を示したのが，表４ ，５であり ，おおよそ以下のような

　　　　　　　　　　　　１３）
事実を確認することができる 。

　利益率と企業規模 ・パフォーマンスの相関

　利益率と ，売上高，資産合計，負債合計，従業員数など企業の規模を示す諸変数との相関係数

は， カナタで若干低めの値をとるものの，日米加３国で驚くほとよく似た値をとっ ている ・

　企業価値，一株あたり配当額などの企業のパフォーマンスを示す指標と利益率との間にも同様

の３国問の類似性が観察される 。

　ここでの特徴は，ほぼ全ての規模 ・パフォーマンスの変数と利益率との問には負の相関がある

ことである。唯一の例外が一株あたり配当額であり ，アメリカでは弱いながらも正の相関関係が

観察される。またカナダではほとんど相関関係をもっ ていない 。

　全般的な負の相関の存在に関しては，強固な規模の不経済性の存在を容認するのでなければ説

明が難しい。おそらくは，利益率，規模 ・パフォーマンス双方に影響を持つ（タイム ・トレンドを

含む）第３のファクターの存在を示唆している 。

　また，配当額の相関関係に相違が見られることは，日米加電機産業における利益配当政策の相

違が反映したものと考えられる。ただしここでも ，これらの相関の因果関係が明確ではないこと

に注意されなければならない 。

　利益率と費用構造の相関

　全体を通して，カナダが若干高い相関を示していること以外，相関係数に関しては日米加に際

立っ た相違は認められない。また相関係数も全て負であり ，費用の相対的な上昇が利益の減少を

伴っ ている 。

　このことは結果として生じた利益率には格差があるとしても ，それをもたらした費用に関する

要因は概ね共通しているということを意味しよう 。電機産業ではすでに成熟した世界市場が存在

し， 生産技術も普遍化していることを考慮すれは，これは自然な結果といえるだろう 。

　利益率と資金構造の相関

　以上，費用構造と利益率との相関関係では３国問に大きな違いが観察されなかったのに対して ，

資金調達と利益率との関係では，日本と ，アメリカ ・カナダとの問にはかなりの相違が見られる ・

　たとえば流動負債比率は，日本が正の相関があるのに対して，米加では負の相関がある。自己

資本比率ではこの関係が逆転し，日本では負の相関があるのに対して，米加では強い正の相関が

観察される 。

　このように利益率と資金構造との関係に３国問でかなりの相違が見られることの解釈について

は慎重であるべきである。もちろん，企業の事業活動と資金の運用，調達行動には重要な対応関

係があるという立場によれば，このような相関関係の相違は資金の運用，調達の経営行動におけ

る相違が利益獲得能力に格差をもたらした結果とみることもできよう 。けれとも ，すでに見たよ

うに自己資本比率には日米問で逆の方向への長期的趨勢の存在が認められる。他方，収益力の趨

勢にも ，日米問には明らかな乖離が見られる。このような長期的傾向（タイムトレント）の存在は

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６４）
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利益率と自己資本比率の問に，実際には直接の因果関係が無くても ，日米聞で逆方向への「見せ

かけの相関」をもたらすことになる。また，３国問で相関係数に相違があるということを安定的

な相関関係を見いだせないというように解釈するならば，企業の資金調達行動と収益力には有意
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）な関係はないという結論を支持するものとすることも可能だろう

。

　いずれにしろ，この問題の解決については因果関係を識別できる明示的なモテル分析が必要で

あり ，今後の大きな課題というべきである 。

６． む　　す　　び

　以上，１９７６年から１９９５年における日本，アメリカ，カナダの電気機械器具産業に属する上場企

業（継続企業）の利益率指標にみられる収益力の変化を主な対象として，費用の構造や資金構造

との対応関係の比較を試みてきた 。

　われわれの得た観察事実は以下のようにまとめられる 。

　¢　サンプル期問における収益力の水準には日米加に明らかな乖離が認められる。ただし，そ

の動き（伸び率の正負）は比較的似通っている 。

　　　雇用調整のメカニズムの相違が改めて確認された。日本（個別企業）はサンプル期問中ほ

ぼ一社あたり従業員数を一定に保っているのに対して，米加では短期間における雇用の調整を行

っている 。

　　　アメリカの資金構造にのみ，資金運用 ・調達の長 ・短期のアンバランス現象がみられる 。

この現象は収益力確保の方法の相違を示唆しているように思われる 。

　＠　日米加を通じて，利益率と企業規模 ・パフォーマンスを示す指標には負の相関関係が観察

される。また利益率と費用構造の問には共通した相関関係が認められる 。

　＠　利益率と資金構造の分析結果を示す指標との相関関係には，日米加においてかなりの相違

がある 。

　特に，　に関して，自己資本比率の逆転現象に象徴される資金調達行動の相違は特筆すべきで

あると思われる。すなわち，わが国における借入依存，アメリカにおける自己資本依存の従来の

財務体質が，１９８０年代後半以降，借入への依存を深めつつも自己資本比率を高止まりさせている

わが国に対して，アメリカは明らかに借入依存に変化してきている。利益率と自己資本比率との

相関係数も日本とアメリカ，カナダでは符号が逆転する。これは自己資本比率の長期的な傾向が

日本と米加で大きく異なることの反映であり ，自己資本比率と利益率との直接的な関係について

は明らかではない 。

　以上のようにわれわれのファクト ・ファインディングは主にグラフや相関分析より得られたも

のであり因果関係については明らかではないが，電機産業のように，成軌した国際市場に直面す

る企業では，生産構造なとの実物的要因が収益力に与える影響はほほ共通していると結論してよ

いように思われる。他方，財務構造と収益力の相関関係については明確ではないが，日米企業間

の収益力格差を王に自己資本比率なとの企業財務の構造的な相違によっ て単純かつ統一的に説明

することには当然ながら無理がある。より詳細なパネル分析による検討が次稿における課題とな

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６５）



６６

る。

立命館経済学（第４７巻 ・第１号）

＊）本稿は文部省科学研究費補助（科研番号 ：０９３０３００３，研究課題「現代日本における金融システムの

　転換と革新的経営財務戦略の研究」），および１９９８年度立命館学術研究助成（特定研究１）による研究

　成果の一部を含んでいる。本稿作成の過程で野間克敏（神戸商科大学）氏から貴重なコメントを頂い

　た。ただし，ありうべき誤りは全て筆者によるものである 。

１）本稿は製造業における日米加の上場企業の収益力を比較検証する作業の一環を成している。伊藤 ・

　道明（１９９７ａ，１９９７ｂ，１９９８ａ，１９９８ｂ，１９９８ｃ）参照。また他の日米比較研究としてＫｅｓｔｅｒ（１９８３） ，

　上領（１９８４），青木 ・松尾（１９９３），などがある 。

２）「日本標準産業分類（１９９３年１０月改訂）」における「電気機械器具製造業」は，（１）発電用 ・送電用 ・

　配電用 ・産業用電気機械器具製造業，（２）民生用電気機械器具製造業，（３）電球 ・電気照明器具製造業 ，

　（４）通信機械器具 ・同関連機械器具製造業，（５）電子計算機 ・同付属装置製造業，（６）電子応用装置製造業 ，

　（７）電気計測器製造業，（８）電子部品 ・デバイス製造業，（９）その他の電気機械器具製造業，の９分類を含

　んでいる。ただし，近年は電子部品工業を別扱いにすべきだとされることが多い。例えば１９９５年の通

　産省《機械統計年報》によると ，電機工業の生産額は２８兆４６６０億円（機械工業全体の約４０％）である

　が，内訳をみると ，電子管 ・半導体素子および集積回路（６兆１９３０億円）や電子計算機および関連装

　置（５兆１９６０億円）などが大きなシェアを占めて，高度成長期の中心であ った発電機器，電動機，変

　圧器等のいわゆる重電機器はシェアを低下させており ，電機産業自体が大きく変容していることを示

　唆している。また電子部品工業は他産業への技術的な波及効果や相互連関という観点からも他の電機

　産業の分類とは大きく異なるとされる。当然，本稿の分析対象となる費用構造なども ，電子機器関連

　と重電機器類とでは異なることが予想される。ただし，本稿では「日本標準産業分類」に準拠する日

　本開発銀行の業種分類にしたがって分析を行い，米加については，「アメリカ標準産業分類（ＳＩＣ）」

　に基ついている。比較のため，非製造業を含む全産業について，日本開発銀行の業種分類に米加の業

　種分類を対応修正させているが，電機産業は修正していない 。

３）従来の経済分析に於いては，ＭＭ定理の影響もあり ，利潤の決定要因は主に実物的な要因が重視

　されてきた。たとえはＨａｓｋｅ１（１９９４）は，１９８０年代以降のイキリス製造業の産業別利益率の変遷を

　説明した代表的実証研究のひとつであるが，そこでは，市場の集中度，労働組合組織率，需要の価格

　弾力利益率などが決定要因であるとされている。このような経済学的分析の理論的基礎については ，

　Ｓｃｈｍａ１ｅｎｚｅｅ（１９８４）を参昭のこと 。

４）サンプル期間における日米経済の盛衰については詳説の必要はないだろう 。カナダ経済については ，

　この期間はアメリカ市場への一体化の過程であ ったといえる。実際，長い交渉を経て１９８９年に加米自

　由貿易協定が発効した後は，アメリカ市場への一体化が加速度的に進展したというのが定説である 。

　　さらに１９９４年のメキシコを加えた北米自由貿易協定（ＮＡＦＴＡ）の発効によっ て海外からの直接投資

　　も増大し，製造業の国際競争力も飛躍的に向上することが期待された。けれどもカナダ経済について

　は，１９９０年代中葉から深刻な経済停滞を経験している事実も強調する必要があるだろう 。要因につい

　てはさまざまな議論が行われているが，肥大化した官僚組織や福祉支出に伴う過大な税負担などが根

　本的な原因であるように思われる。それは旧宗主国に遅れて発病した「英国病」とも言えるもので ，

　　この意味では経済の効率化あるいは「小さな政府」の推進という観点（これは企業の経営環境として

　重要な要因である）から分類するとすれば，カナダ経済はむしろ日本経済と同じ範曉に入っていると

　　いえるだろう 。

５）欧米では連結べ一スでの決算が早くから定着しているが，わが国で連結決算制度が導入されたのは

　　１９７７年度からである。上場企業については８３年度以降，持分法（持株比率５０％超の子会社に加えて同

　　２０％以上５０％以下の関連会社の損益も連結決算に反映させるやり方）の適用が義務づけらているが，

　　日本では連結決算の方式としてアメリカのＳＥＣ（証券取引委員会）基準と日本基準の両方が認めら

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６６）
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　　統一されていない。またわれわれのデーターべ一スには日本企業の連結での従業員数は含まれていな

　　い。日本の連結決算方式については，伊藤 ・道明（１９９８Ｃ）を参照願いたい
。

　６）企業数での構成比率は日本においては１９８５年から低下傾向にあるが，カナダでは比重を高めている 。

　　 アメリカは，１９９３年以降ウエイトを高めているが，最盛期には及んでいない 。

　７）会計学 ・経営学でいう「利益」と ，経済学でいう「利潤」との問に齪薗吾があることはしばしば指摘

　　 されてきた。また「利潤」の定義自体にも経済学の学派によっ て少なからぬ相違がある。ただ，企業

　　行動のみに関心がある場合には，利潤極大化条件が主に限界条件で示される限り ，どの定義をとっ て

　　 もそれらが相互に増加関数となっ ている限りは大きな問題は起こさないはずである。ここで取り上け

　　た３変数はグラフで見る限りほぼこの条件を満たしていると思われるが，必ずしも全ての期間で同一

　　の動きを示しているわけではない。なお以下では報告されていないが，従業員一人当たりの諸利益額

　　も ，資本や売上高に対する利益率と概ね同じ動きを示している 。１ＵＳドル＝１００円の概略換算によっ

　　て，日本（個別企業）とアメリカを比較すると ，変化こそ大きいが，日本がアメリカを総じて上回 っ
　　ている。ただし，すでにみたように従業員数の動き自体に日本とアメリカ ・カナダでは大きな相違が

　　認められるので，従業員一人当たりの経済変数の比較には慎重であるべきである
。

８）　また，米加の場合，売上高を純額計上しているケースがかなりある 。

９）減価償却費率の調整を行うと，費用総額率のサンプル期問中の平均は，日本，９３ ．６％に対して，米 ，

　　 ８１ ．９，加，９２．Ｏ％とかなり接近するが，やはり日本はアメリカに対して大きな開きを残すことに変わ

　　りはない 。

１０）アメリカ電機産業の資金調達，運用行動の変化は，明らかに１９８８年をひとつの節目としている
。

　　１９８８年という年に特別の意味があるのかどうかは定かではないが，背景となるアメリカ経済の転機の

　年と捉えることは的外れではないように思われる 。１９８８年にレーガンからブ ッシュ の時代に移行する

　が，大統領選の論争では，世界一の大国という優越感を前提にしたアメリカ人の意識が大きく後退し ，

　　レーガンの後継者であるブ ッシュ ですら，レーガン政権の看板であ った対ソ強硬路線の継承ではなく ，

　　もっ ぱら雇用創出などの国内経済の立直しを強調せざるをえず，「内向けのアメリカ」という印象を

　世界に与えた。また日本の巨額の対米貿易黒字を背景に開始された日米構造協議の契機となっ た「ス

　　ー パー３０１条（不公正貿易国 ・慣行の特定と交渉 ・制裁）」を盛り込んだ「アメリカ通商法（包括通

　商 ・競争力法）」が成立したのも１９８８年である。もちろん，本来的な意味における行動変化の節目は
　プラザ合意（１９８５年）を除いてはない。１９８８年はその節目が顕在化した年といえる

。

１１）アメリカにおける自己資本比率の低下については，Ｆｒａｎｋｅ１Ｍｏｎｔｇｏｍｅｒｙ（１９９１），Ｈａｍｓ　Ｒａｖ１ｖ
　（１９９ユ），Ｒａｊａｎ－Ｚｉｎｇａ１ｅｓ（１９９５）参照。自己資本利益率の増大のために，自己資本の減少が経営上有

　利であることを明示的に説いたものとしては，Ｄｏｎａ１ｄｏｓｏｎ（１９９４）がある 。
１２）　このような日米の資金調達，運用行動の変化に関しては，マクロ的にはおおよそ以下のような説明

　も可能であると思われる ：伝統的な財務の考え方によれば，自己資本の増大がリスク吸収に有効であ

　るとされていたが，アメリカにおける金融市場 ・金融技術の成熟に伴い，変動金利借入や条件付き調

　達手段がひろがり ，負債にもリスク吸収が期待できるようになり ，自己資本比率の減少がリスクの増

　大を意味しなくなっ た。 しかも好景気が継続し自己資本不足が顕在化したため，負債発行が増大した

　と考えられる。またマクロ経済的にも ，政府の財政赤字減少が企業の代替的負債発行の機会を増大さ

　せた可能性が大きい。他方，日本の自己資本増大への試みは，いわゆる銀行の貸し渋り（大企業の側

　の借り渋り）や景気後退による資金需要減少があ ったことが重要であると考えられるが，マクロ経済

　的には，政府の財政赤字の増大によっ て，一般企業向け資金へのクラウディング ・アウト ・メカニズ

　ムが作動した可能性も否定できないだろう 。

１３）　ここで報告されている相関係数は，各国ごとの集計値に関するものである 。

１４）　これは企業が財務に関して最適化を達成した結果としてとらえるならば，伝統的なＭＭ定理の描

　く世界と整合的である。また仮に財務構造と収益力の問に因果関係があるとしても ，その方向は理論

　的には明らかではない。今ひとつの有力な解釈は，両者の関係は相関係数で捉えられるような単純な

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（６７）
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　　線形関係にはなく ，より複雑なモデルの必要性を示唆しているというものであろう 。
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