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「
一 要 約

本稿では、日本、アメリカ、カナダの上場企業(継 続企業)を 主たる対象に、日本の個別企業、

その非継続企業、アメリカの非継続企業を補完的対象としながら、非製造業(金 融 ・保険 ・証券

業を除 く)を 中心に、利益獲得能力の比較検証を基礎として、資金構造、さらに利益獲得能力と

資金構造との対応関係の比較を試みた。分析対象期間は、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、522社 、アメリカ、803社 、カナダ、186社 である。利益

獲得能力の比較検証は、絶対額においても、利益率諸指標においても、アメ リカの優位性と安定

性を明らかにした。また、絶対額はともか く、 日本の非製造業の利益率はカナダ、さらにはアメ

リカの非継続企業と比較 しても見劣りが した。非継続企業には、日米ともに、製造業の非継続企

業とは行動パターンに相違が存在す ることも明 らかになった。売上高営業利益率の展開は、 日・

米 ・加非製造業の事業活動におけるコス ト構成の相違と利益規定要因の相違を明らかに した。売

上原価率、販管費率を利益規定要因とす る日本、カナダに対 して、アメリカは、カナダの利益規

定要因でもある減価償却費率を利益規定要因としている。資金構造の分析と利益獲得能力との対

応関係の比較検証は、 日本がもっとも合理的な資金調達、運用行動を展開 していることを明らか

にした。 レバ レッジ効果を日本以上にうまく効かせる資金調達行動を展開 しているアメリカには、

資金の運用行動に難がみられ、カナダには、資金調達行動に問題がある。 日本が事業活動、資金

の運用、調達行動において、もっとも合理的な行動を展開 しているようにみえるが、その利益獲

得能力は明らかに見劣りが している。

1.は じめ に

別稿 「日 ・米 ・加製造業の収益力比較」 において、 日本、アメ リカ、カナダの上場企業

(継続企業)を 主たる対象に、全社 の動 向を踏 まえっっ、製造業を中心 と して、その利益

獲得能力、資金構造、両者の対応関係の比較検証を試みた1)。 本稿は、非製造業(金 融 ・

保険・証券業を除 く)を 対象に、同 じ課題に取 り組んでいる。す なわち、日本、アメ リカ、カ

ナダの上場企業(継 続企業)を 主たる対象 として、 日本の個別企業、その非継続企業、ア
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メ リカの非継続 企業 を補完 的対象 と しなが ら、非 製造 業 の利 益獲 得能 力 の比較検 証 を基礎

に、資金構 造 を比較 し、利益 獲得能 力 と資金 構造 との対応 関係 を明 らか にす る ことが本稿

の課 題で あ る。

分析 対象期 間は、1976年 か ら1995年 で あ る。1995年 時点 におけ る主要 分析対 象企業数 は、

日本 、522社 、 ア メ リカ、803社 、 カナ ダ、186社 で あ る。 使用 され るデ.__一_タベ0ス は、 日

本 にっ 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 『連結決算 デー

タ』 、 『個 別決 算 デー タ』 であ る。 ア メ リカ、 カナ ダにっ いて は、COMPUSTATデ ー タ

ベ ー スか ら、IndustrialAnnualFiles、CanadianFile、IndustrialResearchFileを 利用

す る。 た だ し、売上 高 がゼ ロの 企業 は集 計 か ら除外 され てい る。 この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。 比 較検 証作 業 は 、集

計 レベルで試 み られ る。 集計結 果 は グラ フ化 され 、巻末 、資料1に 、相 関係 数 は、巻末 、

資料2に 表 示す る。 なお、紙 幅 の制 約 に よ り、可能 な限 り、デー タは0括 して グラフ表 示

し、 記述 の多 くもそ の グラフに代 え ざ るをえ ない。 あ らか じめ、 了承願 い たい。

II.日 ・米 ・加非製造業の収益力比較=分 析対象指標 と方法

日 ・米 ・加(以 下、適宜、表記略称を使用す る)非 製造業の利益獲得能力を比較検証す

る指標と して、本稿で使用す る基本指標 は、売上高、営業利益、経常利益、税引後当期純

利益等であ り、この諸変数か ら、売上高、総資本、 自己資本に対する利益率を計算 し、利

用 している。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。利益獲得能力との対応関係が比較検証され る資金=構造分析にっいて

は、流動資産比率、固定資産比率、流動負債比率、固定負債比率、 自己資本比率等の諸指

標が使われる。比較検証作業 は、これ らの指標の集計実数値 、相関係数を中心に展開され

る2)。 なお、使用データベースの性格や制約、収録企業数、また、全体に占め る非製造業

の相対的位置等詳細にっいては、別稿 を参照願いたい3)。

III.日 ・米 ・加非製 造業 の収 益 力比較

1.日 ・米 ・加非製造業の利益獲得能力:絶 対額の比較

まず、利益獲得能力諸指標の絶対額 を基礎に、日 ・米 ・加非製造業の利益獲得能力の比

較 を試みてい く。

図14)、 図2、 図3は 、 日 ・米 ・加非製造業 の売上高と資産 の動 向を示 している。順調

に売上高、資産を伸ば している米に対 して、1990年 代の 日本の売上高の低迷や、資産蓄積

の全般的な遅れが際立 っている。 カナダは資産蓄積が もっとも進んでいるようにみえる。
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1995年 時 点 の売上 高 、資産 を、1USド ル=100円 で概 略 換 算(以 下 、 同 じ為替 レー トで

概略 換算 を行 う)し 、ア メ リカの対 日倍 率 を示す と、売 上高 、66.5%(製 造業 は1.23倍;

以下、 カ ッコ内数値 は製 造業 を示 す)、 資産 、84.0%(1.16倍)と な る。 図4に み る売上

高の増減 率 の平均 は 、 日本 、7.5%(た だ し、1979年 以 降 の平均)(7.7%)、 米 、9.5%

(7.4%)、 加 、10.0%(10.3%)で あ る。 対 前年比 におけ る売 上 高減 少期 は 、 アメ リカ

には な く、 日本 の増 減 の範 囲は 、 カナ ダを超 え てい る。 図5に 表示 され た資 産 の増 減率 の

平 均 は、 日本、10.7%(た だ し、1979年 以降 の平 均)(8.3%)、 米 、8.7%(9.5%)、

加 、11.6%(11.3%)で あ る。や は り、 アメ リカだけ に資産圧 縮経 験 が な く、平均 的 に資

産 蓄積 が進 んで い る。

図6、 図7、 図8は 、 日 ・米 ・加 非製造業 の営業利 益 と経常 利益 の推移 を表示 してい る。

ア メ リカの安定性 、 カナ ダの変化 の大 きさ、 日本 、 と くに個別 企業 にみ る1990年 代 の低迷

が読 み とれ る。1995年 の利益 を 日米間 で比較 す る と、営 業利益 で2.53倍(3.56倍)、 経常

利 益で3.83倍(4.39倍)の 差 がみ られ る。 図9に 示 す営 業利益 の増 減 率 の平 均 は、 日本 、

12.3%(た だ し、1979年 以 降 の 平 均)(8.1%)、 米 、8.6%(8.2%)、 加 、11.0%

(16.6%)で あ る。 アメ リカには減 益期 は存 在せず 、 日本 、 カナ ダは増減 の振幅が 大 きい。

図10に 示 され た経 常利益 の増 減率 の平 均 は、 日本 、12.8%(た だ し、1979年 以降 の平均)

(8.7%)、 米 、8.3%(7.8%)、 加 、11.8%(26.9%)で あ る。 ア メ リカも1986年 、

1988年 に対 前年 比で減 益 して い るが 、 日本 、 カナ ダと比 較す ると、安定 度 は高 い。 図11に

み る営 業 利益 に対 す る経 常 利 益 の 比率 の 平均 は 、 日本 、60.5%(81.0%)、 米 、77.5%

(91.6%)、 加 、66.9%(78.4%)で あ る。1980年 代後 半 を山 とす る 日本 に対 して、 ア メ

リカは1990年 代 に反転 上昇 し始 め てい る。振 幅 こそ激 しいが 、 カナ ダに も、反転 上昇 の傾

向が認 め られ る。

図12、 図13、 図8は 、 日 ・米 ・加非 製造業 の税 引後 当期純利 益 の動 向 を示 してい る。 ア

メ リカ も変化 は激 し く、 カナ ダに は欠損期 が存在 す る。 日本 の1995年 の利益 は 、 ピー ク期

の41.8%に す ぎ な い。 そ の1995年 の利 益 額 を概 略 換 算 す る と 、 日米 間 の 格 差 は7.15倍

(7.17倍)に 達 す る。 図14に み る税 引後 当期 純利 益 の増減 率 の平 均 は 、 日本 、9.0%(た

だ し、1979年 以降 の平 均)(8.4%)、 米、7.5%(322.7%)、 加 、83.5%(376.0%)で

あ る。 営業利 益 、経常 利益 の推移 か らは説 明 しがた いが 、ア メ リカも8期 にわ た って減 益

を記録 してい る。

以上 、 日 ・米 ・加非製 造業 を対 象 に、そ の利 益獲得能 力諸指標 の絶対額 を比較 してきた。

日本 の非製造業 は、例 えば、1997年 に世界 の小売業 で初め て売上 高1000億 ドルを超 えた ウ ォ

ル マー ト社 の1995年 と比較 して、売 上高 で、26.3倍 、営 業利 益 で、17.5倍 を獲得 してい る

が 、総計額 と しての営業利 益 、経常 利益 、税引 後 当期純 利益 の獲 得能 力 は、 ア メ リカが 日
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本 よ り相 当 に高い。 ア メ リカのそ の利益 獲得能 力 は、 また安定 して もいた。 この よ うな傾

向 を示 した諸指標 間 の関係 を、巻 末、 資料2(以 下 、表記 を略 す)の 相関係数 か ら確 認 し

てお きたい。売 上高 と資産 、営 業利 益 以下諸利 益 との相関 関係 をみ る と、すべ て の指 標 と

も っとも強 い関係 を示 す ア メ リカに対 して、 日本 、 カナ ダは 、税 引後 当期純利 益 との関係

が弱 くなる。 も っと も、 日本 の場 合 、その関係 は相対 的 に強 いが 、 カナ ダは売 上 高 とは独

立 に変化す る傾 向が 強 い。 資産 と諸利益 との関係 をみ る と、や は り全 指標 とも っと も強 い

関係 をみせ るア メ リカに対 して 、 日本 、 カナ ダは税 引後 当期純 利 益 との関係 が弱 くな って

いる。諸利益 間の関係 は、すべ て と強 く関係す るア メ リカ、営 業利 益 と税 引後 当期 純利益

との関係 が弱 くな るが 、や は り諸 利益 間 に相 対的 に強 い関係 の認 め られ る 日本 に対 して、

カナ ダは営業利 益 と税 引後 当期純 利益 が独立 に変化 す る傾 向が強 くな ってい る。

図15は 、従業 員数 の推移 を表示 してい る。1995年 時点 の従業 員 数 は、 ア メ リカ、約1027

万人 、 カナ ダ、約64万 人 、 日本(個 別 企業;以 下 、個別 企業 にっ い ては カ ッコ内に この表

記 をす る)、 約194万 人で あ る。図16に 示す従業 員数の増減率 の平均 は、 日本(個 別企業)、

2.6%(0.1%)、 米、3.8%(0.6%)、 加 、8。2%(1.8%)で あ る。 従業員 数減 少期 は、

通算 して 、 日本(個 別 企業)、5期 、米 、4期 、加 、6期 と なる。従 業員数 と売 上高以下

諸指 標 との関係 は、 アメ リカが強 く、 日本(個 別 企業)が ア メ リカにっ ぐ。 カナ ダは、税

引後 当期純利 益が 独立 に変化 す る傾 向を もっ 。

図17は 、企業数 、図18は 、一社 当た りの従 業員数 の推移 をそれ ぞれ 示 して いる。 増加傾

向が認め られ る企業 数 に対 して 、…社 当た りの従業 員数 に は、そ の傾 向 は認め られ ないよ

うであ る。 図19～ 図21は 、従 業 員一人 当た りの諸利 益額 を示 してい る。1995年 時点 にお い

て、過 去最 高益 を回復 してい ない 日本(個 別 企業)に 対 して、 ア メ リカ、 カナ ダは、営業

利益 、経常利 益が 最高 を記録 して い る。

2.日 ・米 ・加非製造業の利益獲得能力=利 益率の比較

日 ・米 ・加非製造業を対象と した、その利益獲得能力諸指標 の絶対額 の比較は、アメ リ

カの利益獲得能力の高さと安定性 を明 らかに した。 ここでは、売上高、総資本、自己資本

に対する営業利益以下諸利益の利益率の動向か ら、 日 ・米 ・加非製造業 の利益獲得能力の

比較検証を試みてみたい。

図22～ 図24は 、営業利益率の推移を表示 している。米加が一貫 して 日本より高い売上高

営業利益率、総資本営業利益率に対 して、自己資本営業利益率は1980年 代半ばすぎまで 日

本が優位に立 っていた。 また、製造業の場合、継続企業と遜色の ない利益率をあげていた

アメ リカの非継続企業ではあるが、非製造業においては、様相が若干異なっているようで

ある。ただ、 日本 より総 じて利益率が高いことや1986年 を最悪期 としている点は、製造業

と変わ らない。 日本の非継続企業 も、1980年 代後半が突出 していた製造業 とはやはり異な
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る経緯 を示 してい る。 売 上 高営業 利 益 率 の 平均 は 、 日本 、2.0%(5.6%)、 米 、11.4%

(9.5%)、 加 、10.5%(9.1%)で あ る。総 資本 営業 利益 率 の平均 は 、 日本 、3.2%(5.5

%)、 米 、9.0%(10.8%)、 加 、8.2%(8.4%)で あ る。 また 、 自己 資本営 業利 益 率 の

平 均は、 日本 、26.3%(20.9%)、 米 、24.9%(27.1%)、 加 、23.9%(18.8%)で あ り、

平均で 日本 が米加 を上 回 る唯一 の指標 で あ る。

図25～ 図27は 、経常 利 益率 の推移 を表示 してい る。 売 上高経 常利 益率 、総資 本経常利 益

率はや は り米加 が一 貫 して 高 く、後 者 の1986年 を除 くと、 ア メ リカの非継 続企業 が 日本 よ

り高 い。 また 、 日本 の非継続 企業 は1980年 代後半 に継続 企業 よ り高 い利益率 をあげ ている。

自己資 本経常利 益率 にも同 じ傾 向が 認め られ る。 この 自己資 本経常 利益 率は ア メ リカが優

位で あ り、 日本 、 カナ ダは1980年 代 初頭 まで と1990年 代 を除 くと、そ の経 緯 は似 てい る。

売 上高 経常 利 益 率 の平 均 は、 日本 、1.2%(4.5%)、 米 、8.9%(8.7%)、 加 、7.1%

(7.5%)で あ る。 総 資本 経常利 益率 の平均 は、 日本 、2.0%(4.4%)、 米 、7.0%(10.0

%)、 加 、5.6%(7.0%)で あ る。 また、 自己資 本経 常 利 益 率 の平 均 は、 日本 、15.0%

(16.6%)、 米、19.3%(24.8%)、 加 、16.4%(15.6%)で あ る。

図28～ 図30は 、 当期 利 益 率 の推 移 を示 す 。売 上 高 当期 利 益 率 、総 資本 当期利 益 率 は 、

1990年 代初頭 の カナ ダの リセ ッシ ョン期 を除 くと、や は り米加が 高 い。 また 、1986年 を除

くと、ア メ リカの非 継続 企業 が 日本 を超 え てい る。 日本 の非 継続 企業 は、 この利益 率 に業

績悪化 の 印が 歴然 と出て い るよう に思わ れ る。 この事情 は、 自己資本 当期利益 率 も変わ ら

ない。 アメ リカがや は り 日本 よ り0貫 して 高 く、 日本 も1980年 代 後半 か ら1990年 代初 頭 を

中心 に カナ ダよ り高 い時期 をみせ て いた。 また、1986年 前後 と1990年 、1991年 はア メ リカ

の非 継続 企 業 よ り高 か った。 売 上 高当期 利 益 率 の平 均 は 、 日本 、0.5%(2.0%)、 米 ・

4.9%(4.5%)、 加 、3.3%(4.4%)で あ る。 総 資 本 当期 利 益率 の平 均 は、 日本 、0.8%

(2.0%)、 米 、3.9%(5.2%)、 加 、2.7%(4.1%)で あ る。 自己 資本 当期利 益率 の平

均 は、 日本 、6.3%(7.4%)、 米、10.6%(12.7%)、 加 、7.9%(9.0%)で あ る。

利 益率指 標相互 の相 関関 係 をみ ると、 カナ ダ、ア メ リカ、 日本 の順 に強 い。 カナ ダは売

上 高営業利 益率 と総資 本 当期利益 率 、 自己資本 当期 利益 率 の関係 が 弱 いだ けで あ る。 この

カナ ダだ け に、逆 相 関関係 がみ られ ない。 ア メ リカの場 合 、 自己資本 営業利 益率 、 自己資

本経常利益 率 と他 の 諸指標 との関係が 弱 くな ってい る。 日本で は 、売 上高経 常利益 率 と総

資本経常利 益率 、 自己資本 営業 利益率(逆 相 関)と の間 に、 また 、売 上高 当期利益 率 と総

資本経常利 益率 、総 資本 当期利 益率 との間 や総 資本経 常利 益率 と総 資本 当期利益 率、 自己

資本経常利 益率 と 自己資 本 当期 利益率 の問 に相対 的 に強 い関係 が認 め られ るだ けであ り・

利 益率相 互 の関係 は米加 と比較す る とは るか に弱 くな って い る。
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IV.日 ・米 ・加非製造業の利益規定要因=売 上高営業利益率の展開

日本の非製造業の利益率がアメ リカ、カナダのみな らず、アメリカの非継続企業 と比較

しても相対的に劣 っていることが明 らかになっている。その利益率は製造業 と比較 しても

かなり低い。 したが って、当然、利益獲得能力が低い理 由を明 らかに し、その強化の方策

を提起 してい くことが基本的な課題 となるが、本稿では、その予診的作業に取 り組むにと

どめざるをえない。 まず、ここでは、売上高営業利益率を展開す ることによって、 日・米・

加非製造業の問に認め られ るコス トの構成 と相違の程度 、そ してそれぞれの利益規定要因

を確認す ることに したい。

図31は 、費用総額率の動向を示 している。 ここにいう費用総額率 とは、 日本では、売上

原価率と販売費及び一般管理費率(以 下、販管費率と略称する)の 和であるが、米加は、

さ らに減価償却費率が加算 されている。 日本にも抑制傾向が認め られ るが、米加 との差は

はっきりしている。また、 日米の非継続企業 の性格の相違 も鮮明に読みとれ る。 この費用

総額率の平均は、 日本、98.0%(94.4%)、 米、87.7%(89.3%)、 加、89.5%(90.9%)

である。

図32は 、売 上原価率の推移を表示 している。 日本にもやは り抑制傾 向が認め られ るが、

米加との開きは大 きい。 日本の非継続企業には、継続企業以上に売上原価率低下に努めた

形跡が認め られ るが、もちろん米加には及ばない。この売上原価率の平均は、 日本、92.2

%(76.8%)、 米、72.5%(71.0%)、 加、81.2%(76.8%)で ある。利益獲得能力諸指

標との相関関係をみ ると、 日本がもっとも強い関係をみせ、売上高、資産、営業利益、経

常利益、売上高営業利益率、売上高経常利益率 との間に相対的に強い逆の相関関係を示 し、

また、 自己資本営業利益率 との間には強い正の相関関係が認め られ る。 カナダも売上高、

資産、営業利益、経常利益 との問に強 い逆の相関関係が存在す るが、アメ リカには相対的

に強い関係を示す指標は存在 しない。

図33は 、販管費率の推移 を表 している。売上原価率と異 なり、アメ リカがもっとも高 く、

日本がアメ リカにっ ぐが、いずれも緩やかな上昇傾向にあるといえる。また、1990年 代の

日本の非継続企業の突出も際立 っている。この販管費率の平均は、 日本、5.9%(17.6%)、

米、9.7%(13.8%)、 加、2.7%(9.6%)で ある。利益獲得能力諸指標 との相関関係を

み ると、やは り日本が もっとも強い関係を示 してお り、売上高、資産、営業利益、経常利

益、売上高営業利益率と"門 に相対的に強 い正の相関関係をみせ、 自己資本営業利益率 と

の間には強い逆の相関関係が認め られる。 カナダも、売 上高、資産、営業利益、経常利益

との間に相対的に強い正の相関関係が認め られ るが、やは りア メリカには相対的に強い関

係を示す指標はみ られ ない。

売上原価率と販管費率はいずれ も強い逆の相関関係 にあるが、その関係は 日本がもっと
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も強 く、米加はほぼ同水準にある。

図34は 、減価償却費率を示す。カナダが1983年 、そ して1989年 以降アメ リカを上回 って

お り、 日本(個 別企業)も1990年 代には上昇傾向をみせ始めているが、横ばい気味のアメ

リカにはまだ及ばない。 この指標にみ る限り、 日本(個 別企業)の 設備投資活動がも っと

も遅れてい るように思われ る。その減価償却費率 の平均 は、 日本(個 別企業)、2.0%

(3.7%)、 米、5.5%(4.4%)、 加、5.7%(4.5%)で ある。利益獲得能力諸指標 との

相関関係をみ ると、アメ リカ、カナダが強 く、アメ リカは売上高、資産、営業利益、経常

利益と相対的に強い正の関係をみせ、 自己資本営業利益率、自己資本経常利益率を除 く利

益率諸指標との問 に相対的に強い逆の相関関係をみせ ている。カナダの場合、売上高、資

産、営業利益 と強い正の相関関係 を示 し、売上高営業利益率、売上高経常利益率を除 く諸

利益率の問には、相対的に強い逆 の相関関係が認め られる。 日本(個 別企業)も 、売上高、

資産、営業利益、経常利益と相対的に強い正の関係を有 し、自己資本営業利益率、 自己資

本経常利益率 とは相対的に強い逆の関係をみせている。

以上のように、 日 ・米 ・加非製造業 の間 には、主要 コス ト比率の構成 とともに、利益規

定要因にも相違がみ られ る。売上原価率、販管費率を利益規定要因とす る日本、カナダに

対 して、アメ リカは、カナダの利益規定要因で もある減価償却費率だけを利益規定要因と

するにす ぎない。非製造業においては、アメ リカに特有の現象が認め られ るようである。

V.日 ・米 ・加非製 造業 の資金構 造

日 ・米 ・加非製造業を対象に、その利益獲得能力、主要 コス ト比率の構成、利益規定要

因の比較が試み られ、その傾向はすでに明 らかにな っている。以下では、利益獲得能力と

資金の運用、調達両面の行動 との関係 を考察す ることに したい。まず、資金構造分析の結

果か らみておこう。

図35～ 図37は 、 日 ・米 ・加非製造業 の資金構造を表 している。製造業 と比較す ると、い

ずれ も資金関係がタイ トである。 とくに、カナダは1980年 代後半か ら1990年 代初頭にかけ

て資金構造適合度上、問題とみ られ る現象が生 じていた可能性がきわめて高い。だが、資

金構造 自体は、製造業 と同じように、 日本 と比較すれば、米加に高い類似性は認め られる

ものの、やは り三者三様に異なると解釈すべきだろう。図38～ 図43は 、構成比率別に、 日・

米 ・加非製造業を比較 している。資金運用上の特徴 を固定資産比率の動向に求めると、長

期にシフ トしっっあるとはいえ、 日本の資産蓄積 の遅れが歴然と している。もっとも、製

造業 より長期の蓄積が進んではいる。1987年 を節 目に行動を大胆に変化 させた製造業 と異

なり、アメ リカの非製造業は、低下気味ではあるが、80%前 後の安定 した推移をみせてい

る。 カナダには、1992年 を機に上昇傾向が反転す る可能性を認め ることができる。その固
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定 資産 比 率 の平 均 は 、 日本 、38.2%(39.2%)、 米 、80.2%(64.0%)、 加 、77.6%

(63.5%)で あ る。

他方 、資金調 達面 の動 向 を長 期性 の資金 調達 比率 で確 認す ると、 アメ リカには、緩 や か

なが らも低下傾 向が認 め られ 、 カナ ダには、 ア メ リカよ り変 動 こそ大 きいが 、1992年 まで

はそ のア メ リカと類 似 した経緯 が認 め られ る。 日本 も資金調 達 の長期へ の シフ トは進 み 、

1993年 以降50%を 超 え て きた が、米加 の水 準 には まだ遠 く及 ば ない。 この長期 性 の資金調

達 比率の平均 は、 日本 、41.9%(51.0%)、 米 、83.4%(74.8%)、 加 、81.6%(80.3%)

であ る。 長期性 の資金調達 比 率 を分解 して、 まず 、固定 負債 比率 の動 向をみ ると、傾 斜 を

進め る 日本 に対 して、 カナ ダは1989年 、 ア メ リカは1990年 を ピー クに抑制 傾 向が 出て きて

お り、1990年 代 には対照 的 な動 きが 認め られ る。 この 固定 負債 比 率 の平均 は 、 日本 、28.4

%(23.1%)、 米 、47.3%(34.7%)、 加 、47.4%(36.0%)と なる。他 方 、 自己資本 比

率 は、1990年 を機 に低下基 調 か ら上 昇気味 の横 ば い に転 じた アメ リカ、そ の兆 しは1989年

に認 め られ るが 、1992年 を機 に 明瞭 に上昇 に転 じた カナ ダ、 自己資本 を急 速 に充実 させ な

が らも、1989年 を機 に緩や か な上昇段階 に入 った とみ られ る 日本 と、そ の推移 は異 な るが 、

製造業 にみ られた 日米 間の逆転 現象 は認 め られ ない。 その 自己資 本比率 の平均 は、 日本 、

13.5%(27.9%)、 米 、36.1%(40.1%)、 加 、34.1%(44.4%)と な る。

VI.日 ・米 ・加非 製造業 の収益 力 と資金構 造

資金構造の分析結果は、 日 ・米 ・加非製造業の間に存在す る相違 を明らかに した。 日本

と米加間には資産蓄積に圧倒的な相違が存在 し、 日本 と比較す ると、類似性の強 い米加間

にも資金の調達、運用行動にやはり相違がみ られた。以下では、このような資金構造 と利

益獲得能力との関係を、相関係数を基礎に、比較検証す ることが試み られ る。

まず、資金の運用行動 と利益獲得能力との関係 を、固定資産比率か ら確認 していく。売

上高、資産、営業利益、経常利益、売上高営業利益率 と相対的に強 く関係 し、 自己資本に

対する各利益率とは相対的に強い逆の相関関係をみせ る日本に対 して、カナダは、売上高、

資産、営業利益との間に相対的に強い正の相関関係を示す一方で、売上高営業利益率を除

く利益率諸指標とは相対的に強 い逆の相関関係が認め られる。 アメ リカには、相対的に強

い相関関係をみせ る指標は存在 しない。アメ リカの資金運用行動は、利益獲得能力とは独

立に展開されている可能性が高い。

他方、資金の調達行動 と利益獲得能力の関係を、まず、長期性の資金調達比率 との関係

か らみ ると、売上高、資産、営業利益、経常利益 、売上高営業利益率、売上高経常利益率

と相対的に強 い正の関係をみせ る一方で、自己資本営業利益率、 自己資本経常利益率 とは

相対的に強い逆の関係を示す 日本に対 して、アメ リカには、売上高、資産、営業利益、経
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常利益、 自己資本営業利益率 との間に相対的に強い逆の相関関係が認め られる。だが、カ

ナ ダは、相対的に強い相関関係 をみせ る指標をもたない。資金調達行動にっいては、カナ

ダだけが利益獲得能力 とは独立性の高い行動を展開 している可能性がある。

固定負債比率と利益獲得能力との関係をみると、資産、営業利益、売上高営業利益率と

相対的に強い正の関係を示 し、 自己資本経常利益率、自己資本当期利益率 とは相対的に強

い逆の関係をみせ る日本 に対 して、アメ リカは、売上高、資産、営業利益、経常利益、税

引後当期純利益 との間に相対的に強い正の相関関係があ り、自己資本 に対する各利益率を

除 く利益率諸指標 とは強 い逆の相関関係をみせている。 カナダには、相対的に強い相関関

係をみせ る指標はない。

自己資本比率 と利益獲得能力との関係を考察す ると、売上高、資産、営業利益、経常利

益、税引後当期純利益、売上高営業利益率、売上高経常利益率との間 に相対的 に強い正の

相関関係をみせ、自己資本営業利益率 とは強い逆 の相関関係を示す 日本に対 して、アメリ

カは、売上高、資産、営業利益、経常利益、税引後当期純利益、自己資本営業利益率 とは

相対的に強い逆の相関関係をもち、売上高、総資本に対す る各利益率 とは強い正の関係 を

示 している。カナダには、相対的 に強 い相関関係 をみせ る指標はやは り存在 しない。

資金構造 と利益獲得能力の関係 にも、 日 ・米 ・加非製造業の間 に明瞭な相違が存在 して

いる。利益獲得能力との関係か らみて、 日本は、資金の運用行動 とその調達行動のバ ラン

スがもっともうまくとれ ているようである。長期の資金調達の構成 もバラ ンスがよく、 レ

バ レッジ効果をた くみに効かせている。 この長期の資金調達の構成のバラ ンスは、アメ リ

カがさらにた くみであ り、 日本以上に レバ レッジ効果を有効に使 っているように思われ る。

しか し、アメ リカには、資金 の運用行動に難 点がみ られ る。 カナダは、アメ リカより効率

的 な資金運用行動を展開 しているようであるが、そのカナダには、資金調達行動に難があ

る。結局、 日本がもっとも合理的に資金の運用、調達行動を展開 しているようにみえるが、

その 日本の利益獲得能力は、絶対額はともか く、カナダにも総 じて劣 り、アメ リカの非継

続企業よりもやは り見劣 りが していた。

田.む す び

以上、 日本、アメ リカ、カナダの上場企業(継 続企業)を 主たる対象に、 日本の個別企

業、その非継続企業、アメリカの非継続企業を補完的対象としなが ら、非製造業を中心に、

利益獲得能力の比較検証を基礎 として、資金構造、さらに利益獲得能力 と資金構造 との対

応関係の比較を試みてきた。分析対象期間は、1976年 か ら1995年 である。利益獲得能力の

比較検証は、絶対額においても、利益率諸指標 においても、アメ リカの優位性 と安定性を

明 らかに した。 また、絶対額 はともか く、 日本の非製造業の利益率はカナダ、さらにはア
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メ リカの非継続企業と比較 しても見劣 りが した。非継続企業 には、 日米 ともに、製造業の

非継続企業 とは行動パ ター ンに相違が存在することも明 らかになった。

売上高営業利益率の展開は、 日 ・米 ・加非製造業の事業活動におけるコス ト構成の相違

のみ ならず、利益規定要因の相違をも明 らかに した。売上原価率、販管費率を利益規定要

因 とする 日本、カナダに対 して、アメ リカは減価償却費率を利益規定要因としている。 こ

の減価償却費率はカナダの利益規定要因でもあるが、 日本に特有の現象が認め られた製造

業 と異なり、非製造業には、アメ リカに特有の現象が認め られ るようである。

資金構造の分析 と利益獲得能力との対応関係の比較検証は、 日本がもっとも合理的な資

金調達、運用行動 を展開 していることを明 らかに した。 レバ レッジ効果を 日本以上にうま

く効かせ る資金調達行動を展開 しているアメ リカには、資金の運用行動に難がみ られ、カ

ナダには、資金調達行動に問題がある。

こう した諸結果 を総合す ると、 日本が事業活動、資金の運用、調達行動において、もっ

とも合理的な行動を展開 しているといえる。あるいは、そのようにみえる。 しか し、その

日本の利益獲得能力は明 らかに見劣 りが している。資金運用行動が利益獲得能力とは独立

に展開 され、また、売上原価率、販管費率という主要 コス ト比率指標が売上高、利益 に対

す る弾力性をもたないアメ リカの非製造業が高い利益獲得能力を有 している。 日本の利益

獲得能力が劣 る理 由を解明するため には、高 コス ト体質に単純 に還元す ることなく、コス

ト要因に加えて、 日米間にみ られる利益獲得能力差の相違の理 由を明 らかに しなければな

らない。非製造業 とは対照的に、 コス トの利益弾力性喪失現象が認め られる日本の製造業

の行動解 明のためにも、利益規定要因を特定化 しっっ、財務分析を本格化 し、業種別比較

を射程 にいれ なが ら、国際比較分析を継続す ることが必要 となる。

注

1)拙 稿 「日 ・米 ・加 製造業 の収益 力 比較 検証:株 式会 社 『日本 』 」 『経営 情報

研 究』 、第5巻 第1号 、1997年7月(刊 行 予定)。

2)プ ログラム は道 明が作 成 した。相 関係 数算定 には、SPSS6.1JforWindowsを 使 っ

た。

3)拙 稿 「日 ・米 ・加 製 造業 の収 益 力 比 較 検 証:株 式 会 社 『日本』 」 前 掲 、 同

rCOMPUSTATデ ー タのパ ソコ ンに よ る処 理 プ ロセ ス と企業 財 務 デー タベー スの 日・

米 ・加比較 検証:株 式 会社 『日本』 」 『経営 情報研 究』 同上(刊 行 予定)。

4)図 の凡例 にっ い て、 こ こで0括 説 明 してお く。 国名 、業態 にっ いては 、っ ぎの とお り

で あ る。 日:日 本 、米:ア メ リカ、加:カ ナ ダ、(個):個 別 企業 、(非):非 継続

企業 、製 ・製 造:製 造業 、非 製 ・非 ・非製造:非 製 造業 、で あ る。 また、利益 獲得能

一54一
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力関連指標は、っぎのとお りである。売上:売 上高、営利 ・営:営 業利益、経利 ・経:

経常利益、益 ・利益:税 引後 当期純利益、である。資金構造指標 は、流資:流 動資産

比率、固資:固 定資産比率、流負:流 動負債比率、固負:固 定負債比率、資本:自 己

資本比率、長期調達:長 期性資金調達比率、である。
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