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(1)
企 業 利 潤 率 の 、决定要因

植 草

. ，は し が き —— 分折の課題——
, '■ ■ , :  ' ，

. - ■
擎者は, とれまで摩業間利潤率格差の形成要因の分析を通じて，黨占的市場支配力が産業間資顏
: ,• . ' ， ，. .  . . .

配分効率を殖める証拠を提ポしてきた（〔31),ひ5〕)。 本稿においては,企業別利潤率格差の分析を 

目的として，’わが国の:̂961〜70年 (20半期）ゆおける東諷第一部上場の2 4 3社データを使って，次の 

ような諸仮説を実誰的に分析しようとする。 ,
( 1 ) 現代寡占経済体制下における大企よ,ッごの所廣する産業において市場支配力を保持するこ 

とによって，.参入と需要の条件を考慮した範囲内における最高の目標利^^率を設定し,• これを長期 

にわたって実現 • 維持するために，価格 , 生産量なV、し在庫量を操作するけプラン等，〔ゆ ， ミ-ン 

ズ（2の，経済企画庁〔14〕など)。 他方 , 鏡争的市場における中小企業は，寡占市場における大企業よ 

りれ低い競争的な水準の利潤率しか取得できない。それゆえ，企業別利潤率の高さと長期安定性は

市場支配力变敎（企業規模, 市場占拠率と産業集中, 参入障壁および製品差別）や需要条件(需喪の成長率)
, . . . .

の増加面数である。すなわち， より大きな市場支配力をもつ企業はど長期にわたって平均して高く，
■ -

かつ安定的な利潤率を取得する。

( 2 ) 上記のうち企業規模と利潤率との関係についでは次の点に僵意すべきでちろう。すなわち， 

與摸の大きい☆業はど，上記の I t 場支配力とさらに規摸の経済性を追求じたより高い生産効率とに 

よって , より高い利潤率を享受することができるが，ときに巨大な企藥は超過利潤を経営者や労働

ゆ ;'が :が 〜 傅 -?i-な -柳 ら ゆ も ■ • 線

m i ) この研究は経済企01斤委,13研 究 〔32〕を補足修正したものでちる。またこの研力!は公正収'31委阜全委託研究〔35〕 

および日本経済研究捷励財® の研究奨励資金による研究〔33〕において使;H した资料も使った。この機会に改めて上、 

/ 記機閲に猫謝の意を爽したい， 、 . バ

これら資料を使った一*速の研ダS (本稿と別搞〔34) および近く発lie■'定論文）は，19ア3年 1月からのハ一バート火 

学R. E , ケイヴス教授との共同别究によって完成されたものであり，分析"̂ デ̂ルの作成においてはゲイグス教授!̂ごA  

うところが大きい。との--速の研究を含むわが国産業組橡に阅すね綱研究は1975ィP箱にプルキングス研力!所からi‘. 

律される予おである。それに先なゥで分析の一*部を発ますることを銘記しておきたいレ.もとより本稿に関する許任は 

' すべてlit者にある。 , , ‘

-168(954)

企業利潤率の決定耍因

者にょり大きく配分したり，ょり大きな服売促進費の支出などにょって平均費用を引上げるので 

「X 非効率」に•略 る （リーベンシュタインひ7〕, シン• -ャ C24I ! 7氨馬場ニ岩赌〔3 〕参照） をれ 

ゆえ，とくに巨大な企藥の利潤率は低下する傾向をもち，企寒利P j率 （P ) は企業規模（T A ) の 

二次函数 ( P ニ( i6 + c t iT A + t i2 T A 2 ,( i2 < 0 )となる可能性をもつ。

(3) 最近のァメ》义ガにおける企業別利潤率に関する研究は，以上のょうな譜仮説の検討からさら. 
に進んで, 企業の外的リスク (rビジネス. リスク」ともいう）変数を導入している（シェフプ" ド〔26〕 
参照〉 。 外的リスクの大き、産* への投資は,ょり大きな利潤への期待をもって行なわれるのが通常 

であろう。 さらに，寡占的大企業ぱ市場★配力を俾って外的リスクの大きい，樂への投資に対して 

は，ょり大きな禾！j潤を回収，確保することができる力あろう。そこで，外的リスク变数i(本稿におい 

ては売上高の時系列的な変動性としで满定した）と利潤率との関係は正の関係をもつヤあろうゾ

(4 )現代の大企業ほ一製品に生産を特化するこi なく，様々な製品分野にわナこって多角化してい 

る。こめょうな多角化の動機は様々であるが，一つの重妻な動機は様々な成長製品を生産‘‘販売す 

ることにょって利潤率を高めること，ないしは様々な製品の生産•販売にょ，って！̂気変動の様々な 

製品に対する彰響度合を相殺レて利潤率を安足化させることであろう9 多角化め通論的•叙述的分 

祈はかなり多い。 しかし，多角化と利禪率の関係の美証的研究は少ない。箸者め知;^かぎ,りでけ口 

- デス〔23〕め研究が唯-^であろう。.しかし，ローデスは多角化とjill利潤率との関係を分析して 

おり, それと企業利制率との関係を分析したものではない。そこで，上記の指摘にしたがりて多 

角化は多産業ぺの投資を通じて利潤率の高度化と安定化を目指す行動であるとしておくことにする。

ほ} わが国の主妻:ik辦のほとんどは金融⑩関系列に所属してV、る。そこでは，金融機関を中心ム 

して融資や株式持合ぃや役員派遮などの関係，さらにある系列夕> 一 プにおいては社長会0 存在 )̂i： 
とを通じて企業間協詢行動がとら;Jxている。Iその協調行動が各企業のとりまく不確奨挫を減殺して 

(投資調整, 参入規制, 安定的受注関係の確交など)，利潤率の高度化と安定化の手段となっているので 

はないたろうか。 とくに社長会が存在する旧財閥グル 一 プ0 協調行動は，他の金融機関グループょ 

りも安定的で尚度な利潤率を長期的に実現させてはいないだろうか。..しかし，，他方においては戦後 

糊度成長期に急成長し，どの▲融機関にも所属しない「独立的企業j も布在する。このょうな「独 

* 的企業丄の利潤率はいかなる態様をもっているのであろうか。本稿は,産業躯織論における企業 

行動分析の一^つの重耍な視点である協調行動を産業内部の企業間協調から産業間の金業協調にまで

拡大するととを意図して/系列グル W •プ間の利潤率に つ い て 分析しょうと試ま〉る 。:.

^     一  ’.   ,■ 一    ' • ■

注（2 ) 鹿業組織論を批判する人だものなかには， 業組織論が一̂ 業内の企業行動の分析にとどまり，ま業闕にまたがる 

企業行励‘キ分析し免なV、，という人がもる，たしかに廣衆組條論はその理識枠組みからしてもりような批判をうけ 
る側®をもっている. しか1^ ,理識ははギんどめ場̂ ^にり)5純なものムら姨嫩̂ ；̂ものへと進む』ものであり,
内分析のffi論的枠組みは業間分析のためのスチップである。本稿にお、ズ多錢化や系列化も分;{frしょうとするりは， 

このような群たな趣論的発贱のためのスチップ>も志向しているである。 .
1 6 9 (9 5 5 )-

ホ 输 城 ぁ 秘 ^ ■如 爛 > - が
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I.Jきぜ'’シも’ . -

r兰旧学会雑誌■! 67巻10号 （1974年10月〉
以上，企業利潤举とそれ1̂と影響を与‘えると思われる譜要因との関係を実証的に分析す:るのが本稿 

め課題であるが, 分析結果によって寡占的大A 業が産業において市場支配力を行使し，多角化Iこよ 
る産業間への生産拡大と金融系列による産業間諸企業の協調，相互接助とによって企業環境にとり 

まく不確実性を減殺して，長期的に高率で安定的な利潤率を取得しているととが明らかとなれぼ; -
(3)

寡占的大企業は"Quiet or Easy life"  (「安逸な生话j ) :を享受していることになる。 この寡占的大 

企業の r安逸な生活J 仮説を検証しようとずるのが本稿の中心課題である。 ： /  , -  
以下， I において分析モデルと各変数め測定方法を説明し，n において分析結撮を解釈し,,血に 

おいて主要な結論を宴約レて, 最後に補論とし、て分析デュタについて説明することにしたい。 ’
, , 1 ' . ： ■； - : ，し：‘，.， .'*'， -，， _ ニ，. f ，，.；

I 研 究 の 方 法 ’ ■
<■ ' 

前節の諸仮説を検誕するために組み上げたモデルは次の通らである。 ■
( 1 ) PE,-, PAf ==ao 4-aiTAt+<X2TA/+a3CRij+<X4 (AD/SL) ； 4-asGSi+a6SPi+a7VSi>l-a8 (GRfj^SP,*)

! . . . .  - .+  d.(TAi* (AD/SL) i)+aioGD,.
(2) VE.-, VA.- = b04-b,TAi+ baCPv.-y + ba (AD/SL),•+baGŜ  +  bsSP,+ beVS^-f by (EQ/TA)^ +  h,G I> ,. 

各記号は次の変数を表している。

PE, : i 企業の20半期平均（以下同じ)の税引後自己資本利潤率 ‘
. PAi ：税引後，，利子含み使用糖資本利潤ギ ;，

Y E ,.: 自己資本利潤率め20举期の変動性

V A ^ :使用総資本利潤率の20半期の変動性 ： ’ ’
TAベニ企業総資産提摸 * • ■ .
CRレ：f 企業の主要製品達業(4-diglt分類の;?‘産業）め上位4 社免中度 ’
(AD/SL)バ広告費/'売上高 . . レ ' ， ' シ'
GSバ 売 :E高の各期成長率の20半期平均 ツ

SP< : 主妻製品(4-digit分類)の服売高特化率 ，ン

V B r :売上高の20半期の変動性 ，.
(EQ/TA) ■ r 金融,1/ペレタず（自B 資本/ 侠用総奪本） - ， ：， ：V
GD, ニ 金融機関の系列ダミ'  ' • 'も'..:'..:,'

注け 〉 "Qiiiot m e " という川語を最初に使ったのは，著者の知るかぎり，J .R .ヒタク ス で ろ:う‘（"The greatest of all 
monopoly profits is a qねiet .lifG." J , R> Hicks, **Annual SUrVey of EcbnoiUic Theory; tlio Theory of Monopoly/V 
Economtrica, January 1935)。 この "Quiot L i f e "彼説はしばしは•使われてきたが，前述のX # 效率論おいてきii 
愈に使われ‘ ようになった。 ：’ ，ン

-~ ^170(9S6)'—

' 企業利潤举の決定妻因.   一一一'一一一- 一 一 一 . . ,
. jft#■ィ各変数の‘計測ポぜおよび従来の趣!^的 *実証的研究ギ襄約しぞおことをわV v
’S, *'• V -  ， ， V ；-'- ' . て - ' ' ，‘-..-

ゾ 利 制 率 VE, Y A y  し:
. ， .. . .  _ ， '  . -

利潤率については,すでに指摘した通り，長期にわたらて考察する必要がある。そこで1961■-マひ 
.ホ-の20半如を分対象としすこ。'别潤# 指機は#々であり, ど指標が最適かは今で、も論争中でる

1：別稿〔31〕参!^んここでは■税引’後自B 資本孝U潤$  ( P E ) ‘ と税引後‘ 利子含み総資本利潤率（PA). . . . . .
b 二つを採用しテこ。’ ' は （PR—’TX )/EQ  (ただしP R ほ純利潤, T X は法人耕引当金, E Qは[II己資 

i f o で 爱 業 な い L f t i の自己資本の市場供給価格ないし,自己資本に対する最終掃属利

潤とみ)t されるもめであズノ P A ] ま （？11广1 ；$ - ト？；[ ) / ( £ 9 + 1 « ) ( た だ し 1' 1は支仏利子，D B は負債
• ». ■

ま本) とし't 表わされ自己資本 (E Q )に対する最終帰属利潤( P R - T X )とA偉資本(DB) に対 

する負債利子（F I ) との総合である。現代の大企業がこのいずれの利潤率を目標にして行動してい 

るかは現在のところ論争中で未解決で、あるが，二つの大きな見解0 あるととは指摘しておく'必要が 

あろう。現の大企業においては所有と経営が分離し， 「経営支配型J でもることは!^知である。 

とわ営者が株主の利益を極大化する,したがって自己資本利潤率を極大化するよう行動するとい 

卞見顧（ホ‘-^ノレニ’ワイスご9〕, 小宫〔I6〕) とt t食者は株主0 利益ぱかりでなく 債資オ提供者の利盤 

も考慮して, ’ その総合, したがって総資本利潤单も極大化するよう行動するという見解（スティグラ： 

- C293)とが; る。：わさ';H大企業の行動を実態調奄した安部ニ山本ニ亀本〔1〕は,'：白本の大業 

が企業行動において最も重梭ずる利潤摩は総資本刺潤率である，という調査結集を発爱している。 

ここでは南方の見解を支える両末y满率指標（P E とP A )を計測し, 本稿分析結果から一^定の見辦が 

提出できるか杏かを間靡意としでもつことにしたい。 ' :
さて, : 利潤率’につV、そぼr 前述の通り, 長期の平均的高さと長期的安定性を考慮する必要がある。- 

そこで; ¥ 均的高さを20期めPE. P A の平均として，長期的安定性も20期の PE, P A の变動係 

数 (Vfe,、すA ) として測定としだ。VE, V A は変動係数であるから, VE,  V A が低いほど安定的.
- i'. •

でもることを示している。 ’
. . - . . ' .  . . . . . . . . . ■  . / ' .• ' . . ' . ■ ' - . -  ' ' .
企 業 規 模 （TA) - ,
企'業魏摸ほ総資ま(T  A). m m した。 企業規模と利潤率の関係はボー* ル.〔5 〕(pp.34-40)

，とリごベ ンシンク ; ^ ン 〔17〕に従えば，すでに梢摘したように, 二次商数として推計するのが'よI/、

でももう。すなわち，図 1 に示されているように, 大企業ほど高い利潤本を取得できる力ぐ，あ.る規. - * . ...
摸を越えた企藥においではX 非効率が現われて利潤率が傲卞する。 '
図1 めような関係はすセに’スチック‘ラ ー 〔27〕，ホ* ルニワイス〔9 1 シ ャ ー キ ン お よ び  

シ:t プテ.一ド（26〕等によら't：検証されズいる。わが® については小宵〔15〕厂香f f i t lS 〕，城座

' 1マ1(987 ) ■
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[三田学会雑誌J 67卷 10号 （1974年10；3)

C 11X花輪〔10〕，中村a a 參による企業規模階層別の利潤率の研究と松代〔19〕，馬場〔2 〕等 

0 1 企業規模と利潤率 の企業別データによる企業規模別利潤率の研究がある。と

れらめ研究についてサーヴ:t イ，コメントする;£i、要があろ

: うe しかし前者の企業規模隙層別利潤率の分析は,本稿
; ，

の'分析手法と異なっており，後者は本稿と同じく大金業サ 

ンプルによる分析であるが，馬場研究はdiseussioij paper 
であるため引用を避けるべきでもろう。また,松代拼究は 

産業別利與率研究のし部としてギゃ異なった7 プロ一チに

企業趣模( R ) よる企業規模別利?rt率を分析しているので[本稿との関連- ' .
力’、大きくない。むしろ，本稿はホール= ワイス，シェファード等の研究と対比;されるべき性格のも

めでもる。 ' . ‘' , '
■ '，' , ' . 、. ‘ '. 

集中度 (C R ) ,製品差別（AD'/SL) .
企業が産業において市場支配力を発揮しうるのは，なによりも高い市場占拠率を保有することで 

.もる。残念ながら分析対象企業2 4 3社の主耍製品0 市場占拠率を知る資料は入手しえない。そこセ 

各企業の主要製品市場における上位4 社集中度を使い，それを市:^易支配力の代理変数とすると同時 

に集中度によって各企業の主要製品市場における協調形成の度合をみることにした。市場支配力を 

形成するもう一つの重要な要因は製品差別 (Product differendation) ：Cある。製品差別化の主要な源 

泉は , 販売促進活動と流通支配である。 このうち後者は計測困難であるから , 前者についてだけE十 
测することにした。販売促進費を有価証券報告書からピック，ァップすると , 広告費のはか販売.奨

励金 , 販売拡充費；商品見本費など様々である。販売促進費に関連するものをすべて集計して,そ
• '' ...'

れと売上‘高に対する比率および販売促進費のうち広告費だけを抽出して，それと売上高に対する比
' . . . .  •

率を計算した。両者の相関係数は0 .8 3 2でぁり，広 費 / 売上高の方が販売促進費総額/売上高よ

りも利潤率への影響はやや大きかったので，ここでは前者だけを使った。
.‘ •

_ . ‘ •, ， ' ..， . . . . . ，. . 
売上高の成長率(GS)
産業における需要の成:'長率が産業利潤率め高さに大きな効果をもつことは，すでに多くの研免者

によって明らかにされている。本稿においては:業の売上高成長第が利潤率に大きな影響をもつも
' ‘

，のと予測して，その変数として各期ごとの売上高成長率の20期平均を使った。成長性はこのような 

20期平均成-長率よりも成長トレンドの徹斜（SL，==び 。 + び ん た だ し は t 期の売上高，《1がその傾斜) 
によって满定する方がよいかもし;H/ない。そこで成-長トレンドの傾斜も計測した力平均成提率

< G S )と成長トレンド‘の 傾 斜 と の 相 関 は 0 .9 2 1 であったので , ことでゆ 'G S を使っyこ。, ' • ■

~̂~-1 7 2 (9 8 5 )  —

金業利潤率の決定要因 
. - ，一 一一一一' , ... ■ 

ところで, 企業の売上高成長率の高さは，その企業が所属する産藥の，要の成長率の高さによっ

て決定されるのは自明であろう。しかし，その他の要因もあることを看過してはならないだろう。

る産業のある企業が他の金業よりも優れた技衛を.導入.しで(process or product innovation) » 他の企

業より高い売上高成長率を実現するととがある。それゆえ, 売上高成長率（G S )はそcd産業に和，け‘
るま要め成長率の影響ぱかりでなく，技術本新の影響も持つ。それゆえ，売上高長率のポu A 'iA  

，•

の効果は需要の成長率ぱかりでなく, 技術革新をこもよ;^。‘後者め効果はまさに「单新利潤J を意味 

する。両者の効果を峻別して分析することが望ましいが，それを計測するととは現在のとこる不可 

能に近いので，商者め効東を総合したものとして売上高成長率を考察することにする。 ,

' ■ ■ ' . ■ レ . ‘ .

• . ' . *

外 ® ク  j y s )
- ' ■ -.

超過利潤の源泉ほ, ①独占利.輝, ②革新利潤，③リスク利潤および④予想外利潤である（ペイシ’
〔4〕10享)。 本稿において市場支配力の利潤率への影響を檢討しようとしているのは， まさに①独.
占利潤の発生を分析しようとしている②革新利鸦については, 前述の通り，売上高成長本(GS):
のなかで分析されるであろう。利潤率の源泉としてもう 一̂つ軽視しえないのは③リスタ利潤である

投資は常に不確実性ないしリスクを伴う。'リスク食担に対するリスク‘プレミアはリスクの大きい
. ， 一  . ■ .

産業ぺの投資に対する報酬でる4 これは独占判潤や革新利潤と峻分 はれる。このような指摘に基 

づいてリスクと利潤率の開係の分析が最近発表されはじめている（プィッシャーニホール〔7〕，シナ 

ファ" ド〔均 ，後藤〔8 ；])。そこにおいてはリスク，プレミアを差じ引いた利潤率を計測するという‘ 
手続きを取っている。ここでは外的リスクのぜ潤率への関係だけをみることとし,伞業の外的リス. 

クを企業め黃上高の変動係数として計測した。

、 .■ .... . ■ ..... . : .. . ニ.. . . ■

特 化 率 (SP) 、
: ， 一  ■ ‘ . 、  パ ，

多角化の禾！J潤率への影響については前述した。ここではその測定方法について説明すあととr し

よう。企業の多角化率をfl'測するためには，企業の生産♦販売する商品ごとの生産量ないし販売高r
に0 いてのデータを入手し， ハー フ イ ンダ*-指数などを使うのがよいであろう（小尾==佐々木 〔2幻

がそり先躯的業績でる) 。しかレ, 企業ベースめデ-*タとして最も有用な有俩諷夢報告書の多角化状:
況に関す.る資料は企業ごとに商品分颜段隨が異なり，S エC コドでいえば， るを業は5-c%it,

■ . . . .  . •

め分類':e あり，もる企業は2 -d ig itという分類である，という状況でる0 本稿においては企業の

'主要製品についてだけ4 -d ig it段階で分類できる金業をf t 出して，主要製品の賜売特化举(主耍製品‘ , . ..，’- ‘， -

服売高/ 総売上高) を計測した。それゆえ，それは多品種にわたる多角イ匕め状況を正確に分析したも1 
のでホない。しかし, データを注意深く観察すると, 特化率の低い企業はど多角化していると見做.

レ. ■, ■' • ... • . •
してよい。をとガ'特化率は多角化の一つの代理変数としてよいであろう。

. . - ■  . 園 , . ,

— 173(989} ~ ~
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ところで，企業は生産を多角化する場合に必ずしも自己の企業内郁で多角化するぱヵVり、でなく, 
子全社として別会社にし't：多角化することがある。このような多角化は計測しi うがなレ。 ：-

系列グミ 一 （GD, GDZ, GZM) '.....''..，，.ニ.‘ニ

■. わが国大 :ife業のぼとんどは金融機関系列に属し， さらに系列融資開係ぱかりでなく株式持合い , ：■ 
役員派遣 , 社長会などを通じて協調行励をとっている。そこで対象 2 4 3社 を **系列の研梵J .によミ. 
i：:金融機関グル一プに分類した。表 1 の金、融機関別の対象企參数がそれでもる。 このうち「独立系 

とあとのは『系列の研究』において，いずれの金融機関にも所属していないもので，花王石驗，蛇 

，の目ミシン， プラザ一工業， 日本楽器および主要自動車企業とA l l ，富士製鉄等々である。 この表 

において B L とは企業の系列金融機開に対する長期資金の借入れ比举であり， S H とは金融機関の 

.系列企業に対する持株比率である。旧 4 大財圓の B L と S H は，それを除く 5 都市銀行系や地方銀 

行系のそれよ ,りも高い。. と: <：に持株比率（S H ) は明白な格差がある。 ここに, . 旧 4 大財閥と5 都商 

銀行系と地方銀行系と，やは , 金融機関と企業の結合関係に大きな差のあることが明まとなる。

系企業も取引銀行をもち, . 融資関係，株式持合い関係をもっている場，合があるが,-:V、ずれの金融!§  
傳系列にも属していなV、の で と S H はすべて0 とした。 ぺ . . .  ' 、 . . ど：

各金融機開グルr "フ。ごとの協調行動Q強弱の差や系列企業の虐業構成が利潤率I：こどのように影響 

するかを見るために, , 系列ダミZニ ' (G D )の一覧表を作った。すなわち, 三弁グル-^プの企業ぎI， 
, :レ：表：1 ’金融搏関別の対象企業数.； ：ム ，-

銀 ‘

ち 弁 系

ニ 養 系

住 友 系

富 士 系

，4 大 財 閥

行 ダ ル プ

(EE兆銀行，三弁信託.三弁生命‘大正海上） 

(三菱銀行.三菱信託*明治生命.JfoJt海上） 

(住友銀行*住友信託.住友生命•住友海上） 

(赏士銀行*安田信託，安W 生命 *安旧海上） 

(小計:T

対象企業數ミね
S H(%)

8
 

2
 

9
 

0
 

9
 

2
 

3
 

3
 

3
 

2

I
X

27.9
33.6
32.7
33.8 
32.0

7
 

0
 

6
 

0
 

3

c
J

 

7
 

,

1

1

2

 

1

1

グルーy ，. 
ダミ一記号

(第一銀行.朝日生命）

(三和銀行♦来萍信託. 六同生命) 
(與號銀行）
(長期信用銀行)

(勧業銀行) .

5都市銀行系（小評）

第 '~~~* - 系 .
ニ 和 系

與 銀 系

長 銀 系

勧 銀 .系

16 23； 8 22 .9 G D  5
26 2 7 .5 , 8. 0 G D 6
21 2 4 .8 6 ,5 G D 7

7 2 5 .1 L 8 G D 8
5 2 9 .8 6 .9 G D 9

75 26 .2 9 .2 G D M

5地方銀行系(MS，大和，神戸‘椅玉♦與林中金）

合 計 ‘乎 均

24.5 3.7
16 0,0 0.0

G D I  
G D  2 
G D 3  
G D 4  
G D Z

G D L
■ ■ ：■.

G D I

243 ^ .6 7.7

m  B L は，企業の系列金融機関に対する長期資金依存度。

S H は, 金融機関の企業に対する持株比率。
. . .

m { 9 9 0 )

.

為巧お?5な'を1ん'&ズがホ5ひみももおま-•ホあダ4な: ノンり

凝 レ :、’

mm'i ^
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1

企業利潤率の決定耍因
■ ■ ■

とすると，あとめグループの企業はすべて0 とするダミ一である。そのダミ-•記号がま1.の最右欄 

である。さおに4 大財閥とその他をg ：別するG D Zダミ" と，4 大財闕および5 都市銀f j系とその 

他を区別す:るG Z M ダミーを作った。

. '  ■ . . . .  . ' —— . ： ■ ' . . . , . .

利潤率とfeO変動性と金融レペレッデ（E(^/TA)
以上の諸变数のはかに，金融レべレッチ' (自己資本E Q /総資本T A )が, YE,  V A の;;??程式に導; ' (4)

入されてい|6。その意図を説明しておくことにしようV 「《云統的J企業金融論によれば, すべての市、 

場 （要素市場も含む）が競争的なときには，P E と V B とjEQ /すA との間には次の関係のあること 

が指摘されrcいる。P E を企業のま己資本の市場供給価格iと見做せば, P E は V E の増加菌数;であ 

り，E Q / T iの減少函数であるそこで企業は，負債資本に対する金融費用を最小にする'ような 

E Q /T Aと！V E iの組合せを選択する。 V )
ところが；現代の企業は寡占的企業としてポ場支配力ぶもち，さらに経営と所有の分離した「経 

営ま配型（Management-Controlled)」企までfc.り，企業経営者は"か ie t  L i f e " を追求するものと；思わ
j . . . ' ' ■；

れる。そのときには，企業は可能なかぎり高いP E を実現し，可能なかぎり低いV E を実現U さ

らにE Q /T A を高くして，"Quiet L i f e " を実瑰 . 維持しI t うとするであろう。 こめ "Quiet U f e ’，，, ，， ‘ ' ； • •

仮説によればP E と Y K に負の相開をもちしPE i .E Q /T A は正の相関をもつ。し'かしVE h 
EQ/TAの開係は先験的には予測不可能である。そこでVE (およびV A )の方程式にE Q /T A を 

導入して，雨者の関係を実IE的に分析しようとするのでる。 ’ '

以上の"Quiet L ife "を追求する4k業経営者がE Q /T A を高めるであろうとする仮説は,本稿に: •. .

おいズは分析されない。金融レペレッギ(E Q /T A )の水準は，Quiet L i f e仮説ぱかりでなく，自己 

資本コストと負債資キコストとの相対関係レすなわち「相対コスト仮説丄(維= 諸弁〔29〕, ffl村〔30〕 
およ' 小官ニ:岩田〔1の参照,以上それぞれ性格の違うアプロ " チであることは留意されたい）や企業成長仮

説（能=譜弁〔29〕)などによって決定される。：そとで，これ;らの仮説を考慮した分析が必要で

それは次嘯の課題として残ておきたい。
- . - : . .  ： . ■ -

： ■ ■  ■ ‘
‘ ■

H 分 析 結 果
■

. . .  - .

；■ • . ,

分析結果は表2 とま3 に要約してある。このまについて二つだけ•量分析上の手続きについて説

明しておく t とにしたい。被説明数 r  CW)ないし（U W )とあ;るのは表の備考にある通り，hete- 
roscedasticity (分散不均を調整するためにゾ冗 -でゥトを加えた方殺式が（W )で り ，

末調盤の方與式が（U W )である。a /1 'X でゥみ" トを加えた意味は説明変数のうもT A の単位が 

>1(4) ととでは J.g'Dusenbeiry〔のや J‘F.Weston ft E.P.Brigiiarit〔36〕によった。
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G D I
く三非系) GD 2(三菱系) GD 3(住友系〉

G D  4(富士系)|(

V A (TIW )

-1 0 .7 6
C -1 *0€

-1 3 .01  
C -1.33〕

-1 1 .9 5  
C -1 .325

-8 .7 5
〔-0  ‘ m

-8 . 27 
C -0 .81〕

-1 0 ‘ 52 
C-i. 09〕

-9 .4 6  
[ M :0の

- 8. 91 
0~0.86〕

-1 1 .1 6  
C -1 .143

-1 0 .1 0  
C-1.12D

-1 1 .2 3  
C -1 .10〕

-13. 48 
C -1.393

-1 2 .4 2  
C-L39D

- 9 ‘ 32 
C-0. m

-1 1 .5 8  
C -1.21〕

-10 .5 1  
C -1 .183

-4 .5 4
〔-0 .4 8〕

-  6 .80  
C -0.76〕

-5 .7 3  
らO' 69〕

GD 5:第一*系〉

5.921 
CO. 45〕

.GD 6
伝和系) GD 7 GD 8 GD 9(與銀系）（長銀系）働M系)

0 .10! 
CO. 01〕

15.751
〔-1.37〕

-  8 .06| 
C-0. 42〕

1

幻 
•
,
1
 

6
 

.

2 

6 

1
 

C

定数項

®
38.35 0 .000

C8.41D (0 .0 0 )
®35.87 0 .000

〔8 .3 2〕 (0 .0 0 )
®

36.51 0 .00 0
〔8 .13〕 (0‘ 00)

38.82 0.001
〔8 .86 ] (0 .0 4 )

®
36. 92 0.001
〔8 .86〕 (0 .0 0 )

32.14 0.131
〔8- 363 (7 .1 7 )

(傭考）ま2を参照されたい。
億円でちるに対して，他の被説明変数および説明変数の単位がすべ'T：百分比であるので,変数間 

にhetroscedasticityが起る。そこで分散の均一性の必耍性から\ / すA によってウ3：̂— 1、を加えた：の 

である。表3 の VE, V A の方程まにおいてはでゥェートを加えた方程式も未調整方程式も 

はぽ同じ結果であったので，後者の（U W )方程ホを使った。

説明変数間のmumcollinearitjr (多重共線性) は•売上高成長率(G S )と外的リスク(VS) との間 

に ニ 0.357®という関係がおる。 しかし，スr ップ‘バイ方式によってこの共線性を回避 

した方程式の結果も表2 と̂ 3 の結果とほぽ同じであるので，共線性を無視!^て, 表 2 と表3 の結 

果を提示した。そこで，以下において表2 から結果を解釈してゆぐと次の通りとなる。 ,

rife業別利潤率の面帰結果

( I ) まずなによりも注目しうるのは，自己資本刺潤率( P E )の方© 式において1 パーセント水準 

において桃計的に有意なのは売上高成長率(G S )だけなことである。その符号とt-v a lu eに注意し 

ながら, 結果《 釈すると, 自己資本利潤率嫩は売上高成長⑩

一:*— 177 ( 993) ——

V B (U W )

V A (U W )

-  0'28*1(P 
〔- 1.44〕

-0.32*10-  ̂
〔- 1 .15〕
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-5 .29j 
C-0.5€

-0.551 C-0.39〕

-2 .9ll 
C-0.64〕

-0.681
C-1.063 め
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c

3.91 
CO. 07〕
-11‘ 19 
〔- 4 .48〕

企業利潤率の決定耍因 

表 3 企業利潤率变動性の回帰結果

^ 説 H 変数I 
l i g a 変 C ：

T A C R D 

L 

A

s GS S P V S Q
 

A
 

E 

T

G D Z 定数項 R2 (F it 率)
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レ業規模( T A ) ,集中度（C R ) ,広告費ー売上高比率（ム0 /8 ひ，特化率 (SP) および外的リスク
■ ■ . ,

( V S ) などの変数は，いずれも統評的に有意でない。 したがぅて，企業別の自己資本利潤率の高さ

は，ほぽ完全に売上高成長率によって作用される。

金融機関グループ別の利潤率いて様々な組合せのグループ，ダミ一を入れると， d 大都市銀 

行グル - - プを 1 , 地方銀行および独立企業グループを0 とするG Z M ダミ一が統針的に有意であっ
, .■- ■： - . . . - . . . 園

ナこ。その符号は魚であるから，地方銀行および独立 :ife業グループの方が9 大都市敏行グループよひ 

もiOiい利潤率 (P E ；) を取得しているととになる。表 1 を参照すると，独立企業ははぽ完全に金融機 

関系列から独立で、あり，地方愈行系のB L および S H も都市銀行第からするとがなり低ぃから，地 

方銀行系は都市後行系よりも相対的に独立的であるといって過言でなそこで,独立系および相 

対的に独立的な地方銀行系が金融機関による系列支配（別稿 C 3 4 )を参照) から免れて,高い利潤率 

を収得もているといえる。それと同時に，独立系企業や地方銀行系企業の多くは,戦後の高度成長 

期 r おもに消費財産業を中心にして急成長した企業が多いことも看過しえないま要な要因でをる。 

たとえば , 表 i r 例示した與立系企業名を参照していただきたい。

, ( 2 ) 総資本禾P潤率（P A )の回帰結果をみると，兰弁，三蒸および住友グル プ♦ダミ一を除き， 

すべてめ変数が5 パーセント水準以上で統計的に有意である。ここに自己資本利潤拳の回帰結果と

際立った対照をなしている。J  ‘ -
- まず企業規模別利潤率はT A \'の符号が負で，. T A の符号が正であるから,理論的にチ測した通

りに巨大企業においてX 非効率が現われてぃる。 . 。 .

集 中 度 （C R ) および広告货一売上高比率（A D / S L )の市場支配力変熟も1 パ - ^ セント水準で有 , 
，である。 とくに A D / S L のいマユ1110は高い。をれゆえ、A D /S L は P A に特に高い相関をもつ。

売上高成長率 ( G S )も 5 パーセント水準で有意でおる。 ま己資本利潤率 ( P E ) にギいては t - v ねlie 
が際立って高力、ったことに比較して , 総資本利潤率（P A ) においては他の要因のな；6、で一# 低 '/、, 

( t  ニ 2 .1 5 X  ’

特化举はipの符号をもって6 パ…セント水準で有意で.もる。符号が正という意味は,生要製品 

(4-digit分類）に特化ないし專門化している企業の方が多品糖にわたって多角化している企藥より 

も高い利潤举を]!̂ 得していることになる。産業ペースのローデス〔23〕刺究とは;^号が逆である。 

企業ペーX の分新では本稿の符号はi £ しいよう思われる, すなおち，特化している企業はをの主

要製品市場における急成長の結果とじての高利潤率の機会を未だ汲み足していないために，高い特
• ■ ， ， ■ •

化をもち，高い利潤率を享受しているのヤあろう。他方，多:̂ :3化した在業はその主要製品市場の 

成長率が純化して高い利潤率を突現て，きなぃがゆえに多角化しているのであ*ろラ。とのような廣係 

をもう少し撒良させるために，CR«SiPという;|哲‘互作用ま数（mterftction variabld)，を填C入した。これ 

,は, 特化している金業は,どその主要製お,ホ場においで市場'ま配力を使って高利潤率を収得していを

— .178(994) —

‘ 企業利潤率の決定要因

•か杏かをみるためでる。結果は高いトV alueをもって統計的に有意であった。

外的リスク（V S )も1 パー七.ント水準tこおいて有意である。符号も予想通り正である。したがっ 

て，外的リスクの大きい企業ほど高い利潤率を取得している。 ■
以上め諸結果を総合すると, 総資本利潤率に関しては需要の成長率の斑化や技衛单新など^^：?結果 

としての売上高成長率力:どより, 企業規模, 染中虎, 製品塞別‘ (広告費/ 売上高比率: Iなど？iJ場支配

力や外的リスクに対する対応、などの人為的宇段が利潤率を高める姑果となつているとi に注目すぺ
' - •  . ■ ■ •

きであろう。それゆえ，経営者はとのような市場ま配力などを使って自己資本に対する最終帰属利 

邀ではなく, 自己資本と資僮資本に対する総合禾!j潤を高めるよう行勘しているといえる。ネれはと 

りもなおさず, らが国主寒金業の経営者が"Quiet を迫ましている証抛であろう。そしてこ

，の分析結乗ほ，会部ニ山本ニ 本調査〔U の結果を支持ているものといえよう。/ V
《3レ金^融機関別グループの利潤率につ い て , もう少し具体的に検討するために表2 下段のグルー 

プ，ダミ一分析の結果をみると，いずれの方程式も決定係数（R2) が統計的に有意でない。.しかし， 

'0帰係数り大きさと’符号に■注目ずると，次のような與味ある事実が見出せる。正め符号をもつのは, ■ . - ' ' '广
長銀系, 住友系, さ爱系および與後系であり、, 回帰係数もその順序に従って大きい。それゆえ,金

融機関ダル一プはとの順序{;こ従って高い利滴率を実現している。負の符号をもつのば勧銀系, 第"一 • • - • ■ •,
系，三弗#々および富士系である。こめうち勧銀系と第- -系の回帰係数はとくr 高く，統計的に意

.である。したが力て, 商グループ系列の平均利潤率がとくに低い。勧銀と第一銀行が合併したのが

この分析対象時湖（1恥1-*70年）の直後であったことは知であるう。以上分折結東から,政府系■ . ' . ' '  ... . ■ . . .  ， . . ： '
め長期信用銀行と旧財閥系のうち, 住友後行および兰菱錄行と興業銀行の企業ダルーフ。において高

、い利潤率がま現されていることに注目すべきである9 すなわち,ぎ菱および住友グループにおいて

は社長会が存在し，與銀および長銀においては系列企業べcb役員派迪がとくに®要な役割を辕じて

いも# 実^ 想1&すると，金融機関を中心とする何らかの : 業間協調行動が存在するもめと推論しう

る。との系列グルプごとの平均利潤率め大きさは協調行：勒ぱかり力なく，系列グル一プの金業の

構成する産業橋成にも影響されぶことは等閑視できない。^1こではそとまで分析していなし、のや,
\

その事実だけを指摘するにとどめたい。 . -
■ ■ .. - ,

以上の金融機廣系列グノレープの協調行動については,，はとと *の回帰係数が有意でないので；，-  
'つの斌向的事実として指摘し、うさものである。なお,，総資本刹潤率についても独立系ないし；{:目対的

に独立的な地方行系のG ZMダミーが統評的に有意であることは,自已資本利潤傘の方程式と同■ . . ' ' . • ' . ■ . 、 、 ，. ，. . .  ' ■
じ結架である。ずなわち, 都市銀行系よりも独立系および地ガ銀行系め企業め方が高い利潤率を)fc  
得している。それゆ都市銀行系のうも協調行励が故いと思われるグル.一プは都市銀行系めなか 

では相対的ic高い利潤率を取得するが, それよりも重要な事実はどの銀行系列にも属さない独立系' 
キ相対的に独; 的な地方銀行系の方が高レ、刹ill轉を取得じでいることせあるa ■こ'の滅ir.企業の蒋在

. , ■ ：. .，バ .，，' . r .，. . . ， ' . . .： . . : '
ム - 1 7 9 ( ^ 5 5 ) 、 -
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とその行動に注目する必要があろう。

‘... . . . , .パ ..’ . : ...
. •

利潤率の変動性の回帰結果
■ , '

表 3 の決定係数をみると，V、ずれの方程,式においてもあまり高くな' / \それゆえ，ここで考慮し 

た説明変数til外の諸要因が加えられるべきことを示唆している。また,回帰係数においても統計的 

におSrな変、数が少ない。しかし, 符号はいずれも興味深い。 、

( I ) まず自己資本利潤率の変動性（V E )の方程式結桌をみると, 特化率と4 大財閥グル" プ♦ダ

ミー（GD Z)を除いて, いずれめ変数も貧の符号をもち，そのうち集中度(C R )と外的リスクCVS)
■ ■ : ' ,

および金融レペレ、ソデ（E Q /T A )が統計的に有意である。すなわち,金業摄模（T A ) ,集中度 (GR) 
および製品塞別 (A D /S L )の市場支配力変数の符号が負であることととは，市場支配力が利潤率の， 

安せ化にバ定の役割を演じることを意味する。 このうちC Rが10パーセント水準で有意であると 

は，染中度が利潤率の安定化に相対的に大きな役割をもっととを意味する。 、

売_1:高成長率（C5S)の符号も負であることは，すでにG S が利潤率の高さに決定的な影響をもっ、 

ことが明らかであることを考慮すると，売上高成長率が利潤率の高さぱがりでなく, 安定性にも一 

っの役割をもっ傾向のあることを示唆している。 この事実は, 本稿対象の10年間に成長が持続し 

その紹果として高率で安定的な利潤率が実Siされたのであろう。

'特化率 ( S P )は正の符号をも<5。これは，多角化している企業ほど利潤率を安定化できることを

意味してレ理論的予想と一政する。 ，

外的リスク（V S )は負の符号で棘計的に有意である。したがって，外的リスクの大きい企業は利,
, ' ■ , ' 

潤率の安定化のために , かなり大きな行動上の配慮をしていることとなる。 .
理論的に符号の予測が啤難であっや;金融レべレッギ(E Q /T A )の符号は負であり, . . 1>5- セント

水準で有意でIもる。したがって，高い窜己資本比率を有する企業はど利调率を安定化するこ:とがで'
きる6 これは,'’ まさに."Q uiet).Life"仮説に一*致する。.
以上の結集のうも，統計的に有意なGR, V S ,ぉよびE Q /T Aにっいてみ注目すると，自己資

木利?!將Sの変動性にっいては"Quiet L iife"仮説がかなり検証されるといえる。利潤率のさにっ

いては売上高成長率が決定的役割を演じることを想起すると, わが国経営者は自己資本利潤率に'か

いては，集中度による市場支配力や外的リスクへの対応およびより高い自己資本比率の確保に努め

ながら，利润率'を安定化するよう努力しているが，そめ利潤率の高さにっいてほ売上高成長率（需:
要のシフトと技術填新）によって大きな影響をうけているといえようン

. . - ■ ’

( 2 ) 総資本利潤率の变励性( V A )にっいてはV E とはぼ同じ結来となっているが, V A におい;
ては'特イ匕率,(S P ),が有意でるととr 注目しうる。その符号はIEである。したがって,多角化は総
■ ■ ■ ' • ■. ' ..

资本利滴率の安定化大きな役割をも0 のセネる。在融レべレダチ* (EQ/Tんは有意でない。EQ/
’ - ^ 1 8 0 (

- , .. . . . . . .  . . . .
企業利潤率の決定要因

T A はま己資本利潤举に大きな影響をもつめやあろうから, V A に対して有意やないのは当然ヤあ 

ろう6 以上の結果を!^、合する'と, 総資本利潤率の安定化にはとくに!^中度（C R ) ,多角化（s p y お 

よび外的リスク（V S )への対応が大きな影響をもつのである。 •
( 3 ) 金融機関グループ，ダミ一については，はとんどの变数において有意でない。 し力、し,回帰 

係数の大きさや符号に•ついてては前と同じく興味深い◊利潤率が極めズま動的なのは働娘と第一*グ 

ループである。 これに比較して安案的なのは，典銀，三菱， 富士系列および長後である。Ei 
弁グループは利潤率の高さヤは{{^いガセあったが，安定性についてはかなり良い。 '

以上め利满率め安定性と先の利潤率の高さとめ結果を総合すると , 三蹇，在友の旧財閥'グループ 

および政府系の長銀グループが高率で安定的な利潤率を取得しているといえる。

. ■ ■ ' - ■ • ' ‘
■ m要 約  ,

- . ' し : -  ̂ } ■ . ■
( 1 )自己資本利潤率と総資本利敏率め両指標を使って,その長期的な水準と安定性を決定する要 

因について分析しテこ結果，まずm 己資本利潤率の水準fcついては売上高成長率(需妻シプトと技術单 

新の結果とし'X：の) が決定的な’揪響をもち；m 場支配力や外的リスクおよび多角化率などはほとんど 

影響をもっていない。 レかし, その長期安定性をみをと, 外的リネクへの対応，自己資本比寧およ 

•び集中度などが自己資本利潤本の長期安定性に"-定の役割をもつことが明らかであった。，

他方，総資本利潤率については売上高成長率よりも市場支配力（企業規模，集中]^おょび製品差別)
.や外的リスクおよび生ま特化率などの諸要因がいずれも強く作用しでいる。その長期変動性をみる： 

.と, 外的リスク，多角化および集中度などが絵資本刹潤举め長期安定性に作用している。

この結果を総合すると,わが国主要大企業は総資本利潤率の長期的に高い水準と安定性を美現ず 

るみう行動レているように思われる6 とくにわが国においては自己資本比率が低いので,負債資本 

'に対する金融費用を市場から獲得し , 負債資本提供者,おもに金融機関にレントとして支仏わなけ 

れぱならないめで、，総き本利潤率を重被して行動していると推論してよいのでほないだろうかレそ 

して, 金融費用を支払った後の企業 (株主) の最終純利潤は,，要の成長率と技桐苹新め成梁とし 

て帰屈 . 配分される傾向^^あると思^^れる。 .

( 2 ) わが国企業経営者が自己資本利潤率よりも総資本利滴率の方を i 視し,しかもそれを座業内 

'における市場支配力を使い , ときには廣業間にわたる☆融機関系列を通じた協調行勤によって獎現 

しているのは，まさにわが国の寡占的な大企業経営者が ‘ぬu ie t L i f e " を安現，維持していること 

を物語るもめである。 ’

( 3 ) 禾P潤源媒論の視点からすると , 大企業り超^ 刺潤ゆ，①市場31£配 力 を 使 っ 独 lif利潤や②技 

術ホ新による新利潤や③リスグ j y s に対するリスク利S などによって路生するてとが明らかセあ

1 8 U W
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付表 1 分析対象企業め産業分お
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〔れ 瑪 場 ;iE縱岩 崎 亮 ， 「独 • 企業M摸および'X 非効率一新しい愈净政策のためにガ,>■週刊東洋経済一

' 「さ旧学会雑誌j  67卷10号 （1974年10月） ' レ

る （なお，本稿におぃては④予想外利潤は対象外である)。それらめ利潤わうもいずれの利潤が中心とな- 
っているかは， 本稿分析からは未確定であるが , 少なくとも総資本に対する刹潤については独占利，， 

潤，年;新利潤およびリスク利潤が源泉であり， 自己資本に対する利潤においては黎新利潤のみが源、 

泉になっていることは事実だといえよう。それではなぜ総資本を使っセ得された独占利潤， 新 

；f ijp jおよびリスク利潤のうち牢新利だけが最終的に rd己資本に帰属するめでホ) ろう力、。 また，独 . 
占利潤やリスク利潤は誰の手に最終的に帰属するのであろうか。著者は別搞 C34> において金融機 

iy<jが企業に対する融資や持株による支配を通じて高い利子を取得しているぐとを明らかにした。そ 

の結果からすると , 上記の独占利潤やリスク利潤の一部は，金融機開こよってレントとして取得さ 

れるもの思われる。その他め問題はすぺて♦後の課題である。 .
《4) 個々の変数の結果にゥいてもいく'^ かめ與味る事実が見出せた。そのうち參^角化について 

だけ注目しておきたい。まず，主要製品への生産特化率の高い企業ほど高い総資本利潤率を享受し

ているが，多角化している金業は高い利潤率を取得で、きなくても利潤率を長期的に安定化しうると‘ . . .： ' ■；, ■
いう與味ある事実が見出せた& ; .

(5) 本稿において残された課題は多い6 まず, 、自己資本利潤率と総資本利 ,潤率の結果の差異を ' 具.
■ . ■ ■ . . . . .  . ， •'

体的に説明する必要があろう。，者はこの差異を説明するためには自己資本利潤率〔PR /：eQ〕と総 

资木利潤率〔(PR +FD /TA〕と金融レべレツずC E Q /T A = l-i)B /T A 3と鱼債禾Ij子率〔FI/DB〕

の相互! ^ 係を分析する必要があると思われる。な ぜ な ら （iPii +  F I ) / T A ニP R /T A  +  F 1 /T A ニE Q r  
T A * P R /E Q + D B /T A ♦ P I /D B  (以上の記号はIS2 真通りである。ナこだしP R は税引後i する）だからでも: 
る。すでに本稿と別稿 .〔34〕において , この方程武のうちの金融レぺレツずを 1̂ ^<：諸項目は分祈さ 

れた。残されてぃるのは企融レべレッダの決定要因の分析と以上の諸項目の根互関係でもる。それ: 
が今後の觀I厚である。 I レ

( 補 I倉〕• ; -  ‘. . . . ッ. . . . . . . 、 . . . . . . .'.-，.ぃ' / , - . ...'V .
本稿分析データについて補論すると，まず第一̂に, 分析対象243社は東証第一部上場の製造業の， 

1961〜70年の半期の有価証券報告書が利用でき，集中度や特化率が利用でき,しかも企業の主要製 

品特化率が50 %以上でf cるを業を選定したものである。243社の産業分布は付表1 の通り, 日本の- 
主要産乘を代!^ してい:る。第二に, 243社のうちこの10年間に合併のあ力た場合には, 合併金業の' 
お価誕券報告書り必耍項目を加えた/ データ• ソースは次の適りである。

① PE, PA, VE, VA, T&  E a  SL, <3S, AD, VS ‘有価諷券報告書ひ961〜?0年度〉

② GIい‘‘，•通産省ゾ生産集中鹿調S 報告寧"-1963年一j
③ SP.，‘‘.‘日本能率協会『企業製品動向統計一1971年版（内容は1970年族) 』 •
④ BL. SH.およびG D ダミ" …‘‘*経済調査協会『系列の研究一1972年 ' (内容はm o年度) j
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