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「三田学会雑誌」80巻5号 （1987年12月）

わ が 国 企 業 の 資 本 構 成

—— 産業間の資本構成の違いを中心に——

山 田 健

1. はじめに

本論では，わが国企業の資本構成にかかわる基本的な観察享実を紹介する。また，最適資本構成 

の存在をさぐる手がかりとして，産業によって資本構成に有意な違いがあるかについて実証分析を 

行ぅ。

企業の資本構成に関する議論は，1958年に発表されたModiglianiと Miller (以下MMと略す）の 

論文以来，最適資本構成の存在をめぐって数多くの議論がなされてきた。 MM (1958)は，投資家 

の間で予想が同質的であり，法人税も個人所得税も存在しない完全競争市場のもとでは，企業価値 

と平均資本コストが資本構成から独立（irrelevant)であることを示した。しかし現実には法人税 

が存在し，支払い利子の損金算入が認められるため，企業は負債を利用すればするほど負債の節税 

効果を高めることができる。MM (1963)はこのような法人税制のもとで，合理的な企業は負債比 

率を9a 99 % まで高めることにより企業価値を最大，つまり平均資本コストを最小にすることがで 

きるという結論を導いた。しかし，このように負債比率を極限まで高めている企業はまれで，ほと 

んどの企業が自己資本と負債を組み合わせるかたちで資金の調達を行っている。資金調達のすべて 

を負債で賄うことがほとんどないのは，負債の節税メリットを打ち消すなんらかのデメリットが存 

在するためであると考えられる。このような観点から，資本構成に均衡点が存在することを説明す 

るため，倒産コスト，ユージェ ン シ ー• コスト，減価償却や投資減税等の節税効果などを考慮した 

様々な理論が展開されてきた。

一方，実証研究の面からも最適資本構成の存在を示唆する重要な結果が得られている。ひとつに

〔* ) 本稿は，慶應義塾大学旧村茂教授との共同プロジェクトの一貫としてまとめたものである。とくに 
データに関しては大和HE券経済研究所の方々のご好意に厚く感謝したい。計測に当たっては，法政大 
学市ケ谷計算センターの方々に多くの便宜を図って頂いた。またデータの整備などでは慶應義塾大学 
迁幸民助手に大変お世話になった。

注 〔1 ) 資本構成の議論では非常に数多くの論文が発表されてきているため，ここではそれらのサーベイ論 
文等を紹介しておくにとどめる。わが国で最近発表されたサーベイ論文としては， 田 村 （1987) , 若 
杉 （1986), (1987)がある。また，Copeland and Weston (1983)第12享，第13享，Allen (1983) 

第 8 享にも多くの論文が紹介されている。
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は，企業を産業ごとに分類してみると，産業間で資本構成に有意な差が観察されるというものであ 

る。これをcross section regularityとよぶ。産業をある程度同質的な企業の集まりと考えるなら 

ぱ，産業間での資本構成の差は，企業が設定する資本構成に，産業内である最適な範囲が存在する 

ことを示唆している。

さて，本論は以下のような構成となっている。第2節では，本論で用いたわが国企業の資本構成 

の統計データについて解説する。ついで第3 節では，資本構成のデータによって観察できるマクロ 

的なファクト• ファインディングスのいくつかを示す。これは今後の実証研究の基礎となるよう共 

通の認識を提供するためである。第4 節では，産業間で資本構成に有意な差がみられるかどうかに 

ついて実証分析の結果を示す。この節ではクロス•セクシ ョ ン分析だけでなく時系列の分析も行う。 

最後に第5節でまとめと今後の展望を述べる。

2. 資本構成のデータ

ここでは基本的に，東京IE券取引所に上場している企業の資本構成を分析の対象とする。企業の 

ミ ク ロ . データが基本となるため， おもに大 和 IE券経済研究所刊『ア ナ リ ス トガイド』 を用いた。

同資料には東京証券取引所第一部上場企業（金融. 保険業を除く）の財務データだけでなく，株式の 

時価評価関連のデータが掲載されているため大変有用である。時系列の分析も同時に行うため， 

1965年から1985年の各会計年度のクロス• セ ク シ ョ ン • データを用意した。

現実のデータを用いて企業の資本構成を論じる場合，理論との整合性を保つため時価ペースのデ 

ータが必要となる。とりわけ自己資本に関しての時価評価が問題となってくる。ここでは各企業に 

ついて，それぞれ決算月末時点の時価総額（発行済株式総数X株価）を用いる。純粋理論的には，将 

来にわたる企業の予想配当流列を資本遺元（capitalize)した価値が時値総額（株価）であると考えら 

れる。しかし，現実の株価がどの程度までそのような価値を反映しているかが問題である。これは， 

一面では，わが国株式市場の効率性の程度ともかかわりがある。つまり，あらゆる情報がどの程度 

すばやく，そして適切に株価に織り込まれているかということである。情報の種類や観察時期によ 

って違いはあるものの，わが国ではある程度株式市場の効率性が実証されている。しかし株価を用 

いて一時点での時価総額を計る場合，その大きさは多かれ少なかれその時点での株価の短期的変動 

も含んだものとなる。したがって，時価総額ないし資本構成比率の絶対値を重視するのであれば， 

このようなデータを使うことには限界がある。しかし，基本的にクロス• セ ク シ ョ ン の相対的関係 

を分析する場合には，あまりさしつかえないと考えられる。また個々の企業の株価に含まれるラン 

ダムな変動も，できるだけサンプル数の大きなデータを用いることによって平^P化することが可能 

である。

時価ベースの負債比率を計算する場合，負債に関しても厳密には時価評価を行わなければならな 

い。とりわけ社債等については市場価格を使用すべきであるが，データの制約からこの点は無視せ
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ざるをえない。しかし，社債の市場価値の簿値からの希離度は株式のそれと比べればそれほど大き

くないと考えられる。また，債券という性質から，企業間でみた社債価格の変動差も，株式の銘柄

間の価格変動差に比べるとはるかに小さい。したがって，負債比率の相対的な比較を行うかぎり，
( 2 )

負債にかんしては簿価の値をそのまま用いても致命的な欠陥とはならないであろう。

しかるに，本論で用いた簿価および時価の負債比率は次のようにして求めた。

薄価ベースの負債比率= (B /S上の負債合計) / (B /S上の負債合計+ B /S上の資本合計）（1) 

時価ペースの負債比率= (B /S 上の負債合計) / (B /S上の負債合計+時価総額） （2) 

ただしB / S とは貸借対照表を意味する。時価総額は各企業の決算期未時点の発行済株式総数に
_  C3)

同時点の株価を乗じた値である。

3. クロ的観察*実

わが国企業全体の資本構成の推移を大蔵省の『法人企業統計』，および東IE上場企業の平均値で 

見てみよう。『法人企業統計』は上場企業以外，非常に広い範囲の企業を含んでいる。表 1には全 

産業と製造業，簿価と時価のデータがそれぞれ時系列で示してある。この表からつぎのような*実 

が観察される。最初に簿価ペースの負債比率をみてみよう。

(F F 1 . )簿価ペースの負債比率では， 

ての年度について高い水準を示して 

いる。

これは『法人企業統計』が多くの中小 

企業を含んでいる* 実から，これらの中 

小企業が上場企業にくらべ相対的に高い 

負債比率を有していたことを示している。 

(FF 2.)簿価ペースの負債比率はい 

ずれの系列も1975, 6 年にかけて緩 

やかな上昇トレンドを示している力*S 

それ以降は下降トレンドを示してい 

る。しかもその下降トレンドの大き

法人企業統計による値の方が東証上場企業の値よりも全

0 1 わが国企業の負债比率の推移
(東IE1部上場企業，全産業）

(注） 負債比率ニ（負債/ 総資産) X 100%

注 （2 ) 時価ペースの資本構成比率の計算方法として，貸借対照表の資産側の市場価値を推計することもで 
きる。この方法では個々の資産の市場価値をどのような評価方法で推計するかが問題となってくる。 
企業のバランス. シートの市場価値評価の方法については，黒 田 •折 谷 （1979)に詳しい。時価総額 
を用いる方法は，いろいろと問題はあるものの，もっとも単純で統一性のとりやすい方法である。

( 3 ) 具体的には，各決算期末の権利落ち基, の発行済み株式総数にもとづく決算期末時価総額である。 
大和証券経済研究所『アナリストガイド』を参照されたい。

( 4 ) 『法人企業統計』は資本金1,000万円以上の営利法人を含んでおり， したがって全国の中小企業の 
多くをカバーしている。
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表 1 わ が 国 企 業 の 負 债 比 率 の 推 移

年

度

簿 価 ぺ - ス (め 時 価 ベ 一 ス (め

く全 産 <全 g業〉 く製 造 業〉 1 業〉 〈製 造 業 〉

法人企業 
統 計

東 誕  
1 . 2部

法人企業 
統 計

東 証  
1 . 2部

東 証  
1 . 2部

東 HE 
1 . 2部東!E1部 東証1部 東IE1部 東証1部

65 79. 29 72.19 72.64 75. 22 70.46 70. 75 68. 23 66.87 68.11 66.48

66 79. 81 72.88 73.18 75. 53 71.30 71.39 68.06 66.87 67. 20 65.55

67 80. 83 73. 85 73. 96 76.57 72.20 72.17 71.68 70.39 70.89 69. 23

68 81.42 74. 27 74. 33 77.54 72.54 72.49 67. 62 66. 08 65.86 64.00

69 81.89 74. 88 74. 91 77.82 73.07 73.02 66. 70 64.85 64. 65 62.49

70 82. 54 75.04 75.00 79.08 73.24 73.05 70.64 68. 98 69. 93 68.01

71 83. 22 75.15 75.04 79.75 73. 33 73.06 68.96 66.77 69.11 66.86

72 83. 52 75. 23 74.88 79.53 73.45 72. 95 61.59 59.47 60.87 58.56

73 84.40 76. 91 76. 65 80. 22 75.25 74. 82 66.89 65.37 65.56 63.76

74 85.12 77. 07 76.88 81.49 75.29 74.92 69.45 67.94 68.00 66.12

75 85.70 76.93 76. 61 82.44 75.23 74. 66 67. 97 66.51 66.16 64.35

76 85. 79 76. 80 76. 38 82. 39 75.26 74. 66 65.37 63. 93 63.17 61.38

77 84. 70 75. 61 75.27 80.83 73. 74 73.30 63.86 62- 58 61.77 60. 23

78 84.53 74.31 73. 92 80. 22 72.32 71.80 57.85 57.47 54. 72 54. 22

79 84.36 73.79 73.35 79.40 71.81 71.25 60.19 59. 72 57.13 56.40

80 83. 99 72.74 72. 28 78. 22 70.52 69.84 59.69 58.72 56.33 54.79

81 83. 34 71.62 71.13 77.04 69.19 68.41 61.47 60.09 58.24 56.18

82 82.40 70.11 69.56 75.56 67.55 66. 74 59.88 58.51 56. 62 54.68

83 82.09 69. 29 68.54 74.70 66.95 65.85 54.25 53.30 50.26 48. 70

84 81.88 68. 70 68. 27 74.55 66.37 65.58 51.80 51.52 47.45 46.60

85 80. 57 67. 23 66.99 72.02 64.63 64.00 46. 76 46. 37 44.06 43.40

(注） 負債比率ニ（負債/ 総資産）X 100。 東HE上場企業の比率は個別企業の負債比率の単純平均。
統計の比率は全企業の負債合計と総資産合計の比率。

(出所） 大 蔵 省 『法人企業統計季報』，大和証券経済研究所『アナリストガイド』

法人企業

さは上場企業の方が相対的に急である。

一方，簿価ペースでの製造業と全産業の負債比率の差は，製造業の方がやや低いものの，上場企 

業ではそれほど顕著な差はみとめられない。

時価ペースでは株価から企業の時価総額を求めているため，計算された負債比率は簿価ペースの 

比率にくらべ当然ながら変動が大きい。また，決算期末時点の株価を用いているという問題はある 

ものの，表に示した負債比率はほぽ全企業にわたって平均した値なので，個別企業のランダムな動 

きはかなりの程度平準化されているものと考えられる。因1 も併せてみてみると，

(FF 3.)時値ペースで は，観察期間を通じて長期的な下降トレンドがみられる。

1981年以降の大きな下降トレンドは，この時期に株価が全般的に大きく上昇したことを少なから 

ず反映していると考えられる。

以上でみた表1 , 0 1 は負債比率の平均値を示したものである。つぎに，各企業の負債比率がど 

のように分布しているかを観察する。表2 と表3 は，簿価ペースと時価ペースの負債比率の分布に
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表 2 * 価 ペ ー ス の 負 債 比 率 の 分 布 状 況

(東H I 部上場企業，全産業）

負債比率 
の 範 囲  
(単位％)

1965年度 1970年度 1975年度 1980年度 1985年度

企業数 % 累積
% ☆業数 % 累積

% 企業数 % 累積
% 企業数 % 累積

% 企業数 o/o 累積
%

0〜 5 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0

5〜15 1 0.1 0.1 1 0.1 0.1 1 0.1 0.1 3 0.3 0.3 1 0.1 0.1

15 〜25 1 0.1 0.2 5 0.5 0.6 4 0.4 0.5 3 0.3 0.6 13 1.3 1.4

25 〜35 11 1.2 1.4 5 0.5 1.2 12 1.3 1.8 29 3.0 3.6 44 4.5 6.0

35 〜45 9 1.0 2.5 15 1.6 2.8 23 2.4 4.2 52 5.4 9.0 90 9.3 15.2

45 〜55 53 5,9 8.4 45 4,8 7.6 50 5,3 9,5 80 8.3 17,2 121 12,5 27,7

55 〜65 137 15.3 23.6 115 12.4 20.0 81 8.6 18.1 124 12.8 30.0 139 14.3 42.0

65 〜75 285 31.8 55.4 215 23.1 43.1 167 17.7 35.8 161 16.6 46.6 178 18.3 60.4

75 〜85 263 29.3 84.7 335 36.0 79.1 307 32.5 68.3 245 25.3 71.9 190 19.6 79.9

85 〜95 112 12.5 97.2 172 18.5 97.5 267 28.3 96.6 239 24.7 96.6 160 16.5 96.4

95〜 25 2.8 100.0 23 2.5 100.0 32 3-4 100.0 33 3.4 100.0 35 3.6 100.0

合 計 897 100.0 931 100.0 944 100.0 969 100.0 971 100.0

平 均 72. 64冬 75.00% 76. 61多 72. 28% 66. 99%

標準偏差 12.71 13.19 14. 56 17,30 18. 76

変動係数 17.50 17. 59 19.01 23.93 28.00

歪 度 --0. 729 -■1.163 -■1.257 一 0.818 -0.437

(注） 負債比率ニ（負債/ 総資産）X 100%

表 3 時 価 ペ ー ス の 負 债 比 率 の 分 布 状 況
(東証1部上場企業，全産業）

負債比率 
の 範 囲  
(単位％)

1965年度 1970年度 1975年度 1980年度 1985年度

企業数 % 累積
% 企業数 % 累積

% 企業数 % 累積
% 企業数 % 累積

% 企業数 % 累積
%

0〜 5 0 0.0 0.0 0 0.0 0,0 0 0.0 0.0 0 0.0 0.0 2 0.2 0.2

5〜15 4 0.5 0.5 5 0.6 0.6 8 0.9 0.9 19 2-1 2.1 59 6.1 6.3

15 〜25 14 1.9 2.4 11 1.4 2.0 17 1.9 2.8 48 5.2 7.3 85 8.8 15.1

25 〜35 13 1.7 4.2 24 3.0 5.0 36 4.1 6.9 68 7.4 14.7 150 15.5 30.6

35 〜45 36 4.8 9.0 46 5.7 10.7 54 6.1 13.0 86 9.4 24.1 172 17.8 48.4

45 〜55 104 14.0 23.0 67 8.3 19.0 85 9.6 22.7 150 16.4 40.5 169 17.5 65.9

55 〜65 140 18.8 41.8 127 15.8 34.8 150 17.0 39.6 143 15.6 56.1 140 14.5 80.4

65 〜75 172 23.1 64.9 172 21.4 56.1 197 22.3 61.9 176 19.2 75.3 99 10.2 90.6

75 〜85 167 22,4 87.4 219 27.2 83.4 222 25.1 87.1 165 .18.0 93.3 68 7.0 97.6

85 〜95 88 11,8 99.2 122 15.2 98.5 106 12.0 99.1 60 6.6 99.9 22 2.3 99.9

95〜 6 0.8 100.0 12 1.5 100.0 8 0.9 100.0 1 0.1 100.0 1 0.1 100.0

合 計 744 100.0 805 100.0 883 100.0 916 100.0 967 100.0

平 均 66.87多 68.98多 66. 51多 58.12% 46. 37多
標準偏差 16. 28 17.35 17.93 20.12 20.15

変動係数 24.35 25.15 26. 96 34. 26 43.45

歪 度 一.0. 691 --0.890 -■0. 845 -0.454 0.084

(注） 負債比率= (負債/ 総資産）X 100%

おける企業数（度数）とその総企業数に占める比率，百分率表斤の累積度数を示しているC 

たつの表からわかることは，

--- 130 {.524 ' ) ----
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(FF 4 . ) 時価，簿価ともに平均負債比率の低下傾向がみられる一方，1980年以降負債比率の散 

らばりの拡大がみられる。

各年の負債比率の散らばりを比較する場合，平均値が時間とともに変化してぃるため，尺度とし 

て変動計数（標準偏差/ 平均値）を用ぃなければならなぃ。この変動計数は時価ペース，簿価ベース 

の負債比率ともに大きくなってぃることがわかる。

4. 産業と負債比率

4 . 1 徒来の研究

産業間で企業の資本構成に有意な差があるかどうかにつぃて， 最初に統計的検証を行ったのは

Schwartz-Aronson (1967)である。その後 Scott (1972), Remmers-Stonehil1-Wright-Beekhuisen

(1974), Scott-M artin〔1975)' Bowen-Daley-Huber (1982), Bouquist-Moore (1984), Bradley-

Jarrell-Kim (1984)等によって同様の分析が行われた。これらの研究のほとんどにおいて，産業間
(5)

で資本構成に有意な差があることが確認されてぃる。多くの研究が米国の企業を対象としたもので

ある力"S わが国企業を対象とした数少なぃ研究でも産業間のcross section regularityが検証され

てぃる。上記の ;Remmers-Stonehill-Wright-Beekhuisen (1974)(以下RSWB (1974)と略す）は一

連の国際比較の中で，わが国の電気，紙，食品，化学の4 業種 124社につぃて，1966年，1970年，

1972年の各年のデータを用ぃて分析を行ってぃる。Mizuno-Allen (1987) は14業種125社につぃて

1980—83年の4 年間の平均データを用ぃて実証を行った。その結果によれば，負債比率の違ぃの25
( 6 )

% 前後が産業の違ぃによって説明されることが示されてぃる。

今回のわれわれの分析では，従来の研究にくらべ十分な数のサンプルを用意した。さらにクロ 

ス • セクションだけでなく時系列の観点からも産業間の負債比率につぃての分析を行った。

4 . 2 デ一夕と分祈の方法

産業分類は，大和証券経済研究所『アナリストガイド』の業種分類にしたがった。 とりわけ製造
(7)

業に着目し，その中の14業種を分析の対象とした。また企業規模などの違いがあるため，東証上場

注 （5 ) 産業間の資本為成の差に関する研究のうち，米国では，産業間で有意な差がないという結果は 

RSWB (1974)で得られている。しかし同種の研究ではほとんど有意な差が認められている。米国に 

おけるこのような研究では，産業分類は通常SIC (Standard Industrial Classification) が用いられ 

る。しかし企業の多角化等で，SICの分類が必ずしも同質的な企業グループを表しているとはかぎら 

ない場合がある。そこで，逆に資本* 成から同質的な企業グループを見つけ出し，産業分類との対応 

を調べることができる。Ferri-Jones (1979)はそのような方法で，産業と資本為成の間にはあまり 

明確な関係がないという結果を示している。したがってS IC等の産業分類の利用については， 一定 

の限界があることに留意しなければならない。

( 6 ) 日本，米国以外での産業間の資本構成の研究では，RSWB (1974)がフランス，オランダ， ノルウ 

X Schmidt (1976)力*、ドイツ，Belkaoui (1975) がカナダについて行った。産業間の資本構成の 

有意な差は，フランス， ドイツで得られている。
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表 4 製 迭 業 の 産 業 別 の 平 均 負 後 比 率 (為値ペース）

\ \ 年 度  

業 種 \
1965 1970 1975 1980 1985

企 業 数

1965 1985

食 品 72.5(8) 71.8 ( 5) 72.6 ( 3) 65.5(4) 58. 2 ( 3 ) 52 54

繊 維 68. 7 ( 4 ) 74.4 ( 7) 77.7 (10) 72.5 ( 7) 68.1 (8) 49 53

バ ル プ . 紙 78.9 (13) 82.8 (14) 86.6 (14) 85.0 (12) 79.8 (14) 18 17

化 学 71.5(7) 73. 7 ( 6 ) 75.0 (5) 71.4(6) 65.1 (5 ) 113 117

石 油 80.3 (14) 81.2 (13) 86.1 (13) 85.8 (14) 79.1 (12) 9 9
ゴ ム 72. 5 ( 9 ) 75 .5(9) 76.4 ( 8) 73.1 (8 ) 68.9 ( 9) 9 9

ガラス. 土石 68.4(3) 70. 2 ( 3 ) 74. 5 ( 4 ) 73.4(9) 66 .5(7) 33 33

鉄 鋼 76.6 (12) 79.1 (11) 82.8 (11) 80.3 (11) 79. 2 (13) 34 36

非 鉄 金 属 72.9 (10) 80.0 (12) 84.4 (12) 85.2 (13) 77.2 (11) 24 24

金 属 製 品 69. 3 ( 6) 74. 6 ( 8 ) 76. 3 ( 7 ) 74.0 (1の 70.4 (10) 14 17

機 械 68.4 ( 2) 70. 2 ( 2 ) 71.3 C 2) 65.3 (3) 59.1 (4 ) 73 78

電 気 機 器 67.4 ( 1) 66.5 (1 ) 68.4 ( 1) 62.9 ( 2) 54.8(2) 95 102

輸 送 用 機 器 73.1 (11) 78.4 (1の 77.1 (9) 68.4 ( 5) 65.3(6) 58 62

精 密 機 器 69.1 ( 5) 71.0(4) 75.1 ( 6) 59.7 (1) 53.9 ( 1) 17 18

(注） 1 右括弧内は各年度の負債比率の低い方からの順位を示す。 
2 企業数は平均値を求めた値であり，欠損値を除いたため， 
致しない。

各業種の実際の総企業数とは必ずしも一

表 5 製 造 業 の 産 業 別 の 平 均 負 僮 比 率 (時価ペース）

年 度

業 種 \
1965 1970 1975 1980 1985

企 業 数

1965 1985

食 品 58 .7(2) 64.1 (4 ) 59. 9 ( 3 ) 51.1 (4 ) 36 .6(3) 42 53

繊 維 71.7 (10) 74.6 ( 9) 71.0 (10) 61.1 (9 ) 48 .5 (8 ) 42 53

バ ル プ . 紙 78.1 (13) 82.1 (14) 80.0 (13) 75.1 (14) 65.0 (14) 17 18

化 学 67.8 ( 8) 69.4 ( 7) 65.8 ( 8) 54.1 (5 ) 39. 2 ( 4 ) 99 117

石 油 73.8 (11) 77.6 (11) 82.1 (14) 73.2 (13) 63.6 (13) 7 9

ゴ ム 70.0(9) 73.7(8) 65 .0(7) 62.5 (10) 53.9 (11) 7 9

ガ ラ ス • 土石 63.5 (5) 66.6 ( 5) 64 .8(6) 60.3 ( 7) 47.0 ( 6) 32 33

鉄 銅 80.6 (14) 80.2 (13) 76.1 (11) 69.3 (12) 62.3 (12) 32 36

非 鉄 金 属 75.5 (12) 78.6 (12) 78.0 (12) 68.4 (11) 48. 9 ( 9 ) 23 24

金 属 製 品 58.4 (1 ) 67.1 (6 ) 68.4 ( 9) 61.0 (8) 48.2 ( 7) 10 17

機 械 65.5(6) 62. 2 ( 3 ) 60. 2 ( 4) 50. 0 ( 3 ) 42.2 ( 5) 64 78

電 気 機 器 59.0(3) 55.3 (1) 54.2 ( 1) 41.2 (1) 31.6 ( 1) 74 102

輸 送 用 機 器 67.2 ( 7) 77.2 (10) 64.8 C 5) 57.4 C 6) 50.9 (1の 52 62

精 密 機 器 63.5(4) 62.1 (2) 59.8 ( 2) 41.6(2) 32.8 ( 2) 15 18

(注） 1 右括弧内は各年度の負債比率の低い方からの順位を示す。 
2 企業数は平均値を求めた値であり，欠損値を除いたため， 
致しない。

各業種の実際の総企業数とは必ずしも一

企業全社でなく1部上場企業のみを対象とした。各産業の負債比率についての要約表が表4 と表5 

である。

注 （7 ) ここでの産業分類は大和証券経済研究所『アナリストガイド』 の中分類にしたがい， 301から314 

番までを対象とした。中分類の315香は製造業の「その他」であるため分析の対象外とした。

132 {.526 ')



さて，産業間で負債比率に差があるかうどかを検証するもっとも簡単な方法は，産業という要因

が負債J t率に影響を与えているかどうかを調べればよい。したがって，負債比率を産業で分類した

一元配置模型の分散分析（one-way analysis of variance)を利用することができる。ただし今回用

いた産業別の負債比率のデータには，正規性の仮定がみたされている保証はない。そのため，通常

よく使用されるf 分布を用いた検定は，かならずしも適切な方法であるとはいえない。ここでは，

標本分布に関して特別の仮定を必要としないノンバラメトリックな統計的方法を用いることにする。
( 8 )

具体的に用いる手法は，Kruskal-Wallisの一元配置の分散分析である。これはちょうど検定を 

用いるバラメトリックな一元配置の分散分析に対応する手法として，一般的に用いられている。多 

くのノンバラメトリックな方法と同後，Kruskal-Wallisの検定では原データをすべて順位統計量 

に変換する。

ここで行う検定は，東証1部上場製造藥のなかの14業種の負債比率が，異なった母集団から得ら 

れたものかどうかを決めるものである。い ま 各 産 業 の 負 債 比 率 の 分 布 を と す る と ， 

検定すぺき帰無仮說は，産業間で負債比率の分布に差がないという仮説

H q : F\ =  F 2 = ....... (3)

である。まず14業種の負債比率をいっしょにして，一つの系列の中で負債比率の順位付けを行う。 

最も小さい負債比率は順位スコア1 とされ，つぎに小さい値は順位スコア2 に置き換えられる。こ 

のようにしてすべての負債比率が順位統計に変換される。原系列のデータにもし等しい数値が存在
ぐ9)

するとき，すなわちタイ（t ie )があるときには，タイに对する順位の平均が与えられる。

4 . 3 検註結果

東証1部上場製造業の14業種の負債比率について検定を行った結果が表6 である。Kruskal-
(1の

W a llisのが検定量は:t2分布で近似できることが証明されている。表6 では時価ペース，簿価ベ一 

スの負債比率と もに， (3)の帰無仮説が1%水準で棄却されることがわかる。参考までに，通常のF, 

値によるパラメトリックな平均値の差の検定も行った。 検定によっても1 % の有意水準で，14の

注 （8 ) 産業間の資本ま成の差についての統計的検誰では，そのはとんどがバラメトリックなF 検定を用い 
ている。そのなかでもScott-Martin (1975), Bowen-Daley-Huber (1982)はF 検定とノンバラメ 
トリックな方法の雨方を用いているが.どちらの方法を用いても産業間の資本構成に有意な差がある 
という結果を得ている。

ここでは， Kolmogorov-Smirnovのテストにより負債比率の分布についての正規性の検証を行ゥ 
たが，ほとんどの産業で正規性の仮説が棄却されたため，ノンバラメトリックな方法を使用した。

(9 ) Kruskal-Wallisの手法をはじめとするノンパラメトリックな統計的方法については，Siegel 

(1956), Lehmann (1975)に詳しい。
(10) Kruskal-Wallisの検定量は以下にボすとおりである（ただしタイがない場合)。

„  12 ネ 1 「广. «((iv+i)r

パは標本の総数， は A:個のグループ（ここでは産業）に各々含まれる標本数，/?パよ産業I•におけ 
る順位の和である。Siegel (1956)第 8 享，Lehmann (1975)第5 章参照。
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産業の負債比率の平均がすべて等しいと 表

いう仮説は棄却される。これらの結果 

は’ RMSBC1974)や Mizuno-AlIen(1987)

と同様に，産業間で企業の資本構成に有 

意な差があることを示している。

さて，上記(3)の仮説が棄却されたわけ 

であるが，その根拠について検討してみ 

る必要がある。かりに14の業種のうち13 

の業種の負債比率の分布が等しかったと 

しても，ただ一'̂ 3̂の業種の分布が有意に 

異なっていればこの仮説は棄却されてし

まう。したがってどの業種間に有意な違いがあるのか，それを調べてみよう

産業間の負值比率に関する検証結果
(製造業内14業種，東謎1部上場企業）

年度
簿 価 ベ ー ス 時 価 ぺ _ ス

値 (企業数) ズ2 F 値 (企業数)

1965

1970

1975

1980

1985

49.41 

87.07 

91.30 

112. 68 

106. 95

3.59 

6. 39 

5.49 

8.08 

9.27

(598)

〔611)

(616)

(629)

(629)

91.34 

137.03 

120.38 

140.14 

144.50

7. 21 

11.62 

8.90 

13. 29 

15.32

(516)

(554)

(589)

(607)

(629)

(注） 1 X2はいずれも1%の水準で有意である。
自由度=14(=業種数)一1 = 13 

ズ2(1—0.01;13) = 27.69 

2 i?"値はいずれも1%の水準で有意である。 

F 分布はF(13,企業数一14)。

こんどは，産業ごとの対（pair)について有意な差があるかどうかを検討する。ごく単純な方法と

して，それぞれの対を独立に検定することも可能である。しかしそのような方法では仮説の検IEに
(11)

関して不都合が生じる。以下ではその点について簡単に説明する。

いまかりにC個の対があるとする。各々の対について，有意水準をa とする。このa は言いかえ 

れぱ，ある対の比較において，誤って帰無仮説を棄却する確率である。したがって，もしすベての 

産業の負度比率の分布が等しいという仮說が正しい（上に述 

ぺた帰無仮説m が正しい）ならば，少なくとも一'"：> の,対を譲 

って棄却する頻度は近似的にC aとなる。つまり比較する対 

の数C が多くなればなるほど，誤った決定を下す確率は高く

表7 D unnの方法による産業間の 
負債比率の对（pair) の差の
検証結果（I)

なる。この確率を「実験ごとの誤りの確率」 （experimentwise
(12)

error rate；とよふ。

ここでは実験ごとの誤りの確率をコントロ一ルする対の検

定方法のひとつとしてDunn (1964)の手法を利用する'。これ

は上の仮説検定で用いたKruskal-Wallisの手法と整合的な
(13)

ノンバ ラメトリックな検定方法である。表7 は1965年から 

1985年にかけて，5 年ごとにそれぞれの年について行った検

年 度
有意な差がある対の数

簿価ペース 時価ペース

1965 7 16

1970 16 25

1975 16 26

1980 24 26

1985 18 24

(注） 对の総数は業種数ニ14より， 
14じ2 = 91。
Experimentwise error rate a' 
の正規檢 定 量<z[l — {o/Ad—  
A0}]は，0；/=15%, A=14 の時， 
2 =  3. 34。

注 （1 1 ) 産業の負債比率の対の検定（pairwise comparison test)に つ い て は ， Scott (1972), Bowen- 

Daley-Huber (1982)等が行っている力’、，いずれもf検定による。
( 1 2 )実験ごとの誤りの確率〔experimentwise error rate)についてはLehmann (1975)第5 享第5 節

を参照されたい。
(13) D u n n の 手 法 に つ い て は Daniel (1978) pp. 211-214を参照されたい。 実験ごとの誤りの確率 

(experimentwise error rate)に関しての有意水準は一般の有意水準よりも高く設定される。この
点に関しては，Lehmann (1975)第5 ぎ第5 節に詳しい。
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合計（I )
11
22

5
14

25
26

9
16

11
10

19
30

15
18

17
18

29
36

8 9 
14 20

合計（n) 
(参考）

52 25 107 
78 59 104

37
63

45
46

15 83 
28 115

73
69

0
12

8
 

1

3 

5

0
 
3

1
 

5I
X

6
 
2
 

7 

8

45
74

(注） 1 上段は薄価ペース，下段は時® ペースの値。
2 合 計 （I ) に対応するすぺての対の総数は14P2X 5 (年数)。
3 合 計 （n ) は1965年から1985年までの21年の合計を示す。 対応するすべての対の総数は14P2X 2I 

(年数)。
4 » は時価, 簿価ペースともに有意な差の存在する対が多く観察された上位4 業種。
5 産業ごとに対を数えるため，対の総数は表7 と一致しない。

証結果である。これでみると，簿価ペースよりも時価ペースの負債比率の方に，任意の二つの産業

間で有意な差がより多く存在している。また，分布に有意な差がある対の数は，表6 の X2 検定量

の大きさにほぼ対応していることがわかる。表8 は，表7 の結果を産業ごとに示したものである。

とりわけ，紙 • バルプ，鉄鋼，機械，電気機器の各業種に有意な差がたくさんみられる倾向がある。

この関係は時間を通じて比較的安定しており，さらに時価ペースでも簿価ペースでもあまり結果は

かわらない。前掲の表4 , 表5 でこれらの業種の平均負債比率の水準とその順位を見ると，時価べ

ース，簿価ベースともに電気機器は負債比率が最も安定して低い業種であることがわかる。機械は

あまりはっきりしないが，負債比率は低い方である。対照的に，紙•バルプと鉄鋼は負債比率が最
(14)

も高い部類に属する。

4 . 4 時系列の分析

以上はクロスセクシ3 ンのデータによる検IEである力•、，こんどは時系列の関係を調べてみよう。

注 （14) Mizuno-Allen (1987)ではダミ一変数を使った分散分析で負債比率の有意な違いを検証している。 

彼らの結果では時価べースと簿価ぺースの負債比率ではやや異なった結果が得られている。しかし， 

われわれの得た結果とくらべてみると，紙•パルプと電気機器産業については，同様にかなりはっき 

りした負債比率の差が確認されている。
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表8 産 業 間 の 負 僮 比 率 の 対 の 塞 の 検 証 結 果 （II)

-個別産業でみた有意な差がある対の数——

鉄 厲
精
密
機
器 
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0
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0
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データの処理はつぎのようにして行った。前掲の表4 と表5 にその一部が示してあるように，まず 

業種の平均負債比率を1965年から1985年まで各年について求め，各年の平均負廣比率を低い方から 

1 から14までの順位に置き換える。このようにして21年間で産業の平均負債比率の順位集合が21個 

できる。ここで調べたいことは，観測期間を通じて製造業内の負債比率の順位がどの程度一致して 

いたかということである。前掲の表1 や図 1 でみたように，とくに1975, 6 年ごろから企業の負債 

比率水準がマクロ的には大きく低下していることがわかった。それに対して産業別ではどのような 

変化が生じたのかを調べるのが実証の目的である。統計的な一致度の指標として，ここではKendall 

の一致度係数を計算した。

まず期間全体の一致度をみるまえに，任意の2 年間の対（pair)をとり，その間での順位の安定性 

を測る。1965年から1985年までの21年間では210 (=2iC2)個の対ができる。各 2 年間の順位相関の 

尺度として S pea rm anの順位相関係数を求めると，どの2 年間をとっても非常に高い相関がみら 

れた。表 9 には有意な対の個数が示してある。任意の2 年間でプラスの相関があるかどうかの片側 

検定を行うと， 5 % の有意水準では，プラスの相関が無いという帰無仮説はすべての対において棄 

却される。 .

表9 産業の平均負債比率の一致度の検しかしながらここでの関心は，いま述べたよう 

な任意の2 年間の相関ではなく，負債比率の順位 

の 21年間全体としての一致の程度である。 Ken

dall の一致度係数W は，上で求めたすべてのSpe. 

a rm a nの順位相関係数の平均と線形関係にある。

したがって，すべての順位相関係数を用いてKen. 

d a l lの一致度係数PFを計算することができる。

一致度係数は表9 で示されているように，簿価べ 

ース，時価ベースともほぽ似かよった値がえられ 

た。Z2検定量も十分に大きく，21年間にわたって

平均負債比率の順位づけは一致していないという
(15)

帰無仮説は， 1 % の有意水準で棄却された。 したがって，1965年から1985年までのすべての期間を 

通じて，製造業内で各産業の平均負債比率水準の相対的な位置関係はほとんど変わらなかったこと 

がわかる。いいかえれば，負清比率水準の変化にもかかわらず，業種別平均負債比率は順位に関し

有意な相関のあるSpearmanの相関係数の個数

有 意 水 榮 簿 価 ぺ 一 ス 時 価 ぺ 一 ス

210個 208個
5 % 210個 210個

Kendallの一致度係数

簿 値 ペ ー ス 時 価 ぺ 一 ス

W 0.466 0.458

ズ2 127.2 124.9

自 由 度 13 13

(注） 1 Spearmanの相関係数の総数は210個。
2 z' =  21x13xPT.ズ2(1_0.01;13) = 27.69. 

は 1 % の有意水準ですベて有意である。

注 （15) Kendallの 一 致 度 係 数 と Spearmanの順位相関係数との間には以下に示すような関係がある, 

k W ~ l
F

t-1

i 個の順位の集合があるとすると，F は個の順位相関係数の平均値である。今回の場合，k=2\ 
(年）で jfcC2 = 2 1 0となる。
一致度係数W は0 と1の間の値をとる。Wを業種の数（14)とすると，4(>1ー1)«^は自由度;《—1 

の X2 分布で近似的に表わされる。詳しくはSiegel (1956)を参照されたい。
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て定状的（rank stationary)であることが確認された。しかもこれは時値ペース，簿価ペースのいず 

れの負債比率でもあてはまる。

4 . 5 時価ペースの負僮比率と簿価ペースの負僮比率の比較

ここまで時価ベースと簿価ペースの負債比率の両方についてそ

れぞれ検IEを行ってきた。注目すべきことは，雨者の負債比率水

準やトレンドに違いがあるにもかかわらず，両者の検IE結果がよ

く似ていることである。そこで，製造業内の14業種の平均負債比

率について，時価と簿価のあいだの関係を調べてみる。

われわれは，時値ベースの業種別平均負債比率と簿価ペースの

それとのあいだでSpearmanの順位相関係数を求めてみた。結

果は表10のように，時価ペースと簿値ペースの平均負債比率の間

にはかなり高い相関があることがわかった。これはいままでに示

した実躯結果が，時価ペースと簿価ベースで類似していたことを

裏付けるものである。理論との整合性を保持するためには時価デ

ータを用いるのがよいわけである力;，順位統計に変換された負債

比率は時価ペースでも簿価ペースでもさほど違いがないことをこ

の結果は示しており，財務データを用いた実証分析にあらたな視 
(16)

点を与えるものである。

表1 0 産業の平均負债比率の 

時価と簿価の相関

年 度 関係数

1965 0.657

1967 0.842

1969 0.877

1971 0.881

1973 0.960

1975 0.877

1977 0.925

1979 0.912

1981 0.943

1983 0.886

1985 0.912

平 均 （《 =  21)0.869
最 小 値 0.657〔1965年）
最 大 値 0.969 (1976年）

(注） 1 いずれの係数も1%水準 
で有意。

2 平均は21年間の平均値。

5. まとめと今後の展望

本論では，わが国企業の資本構成についての基本的なファクト• ファインディングスを紹介した。 

そこでは，第一に負債比率の下方トレンドが顕著であることが51認された。そして第二に，産業全 

体でみると，企業間で負債比率の散らばりが大きくなっていることがわかった。このような享実は， 

1975, 6年頃からとくに目だってきており，石油ショック以降のわが国経済，産業の構造変化とも 

かかわりがあることを示唆している。

ついで製造業に着目し，製造業内の業種間で負債比率に有意な差があるかどうかの検証を行った。 

その結果，業種間で差があることが確認され，わが国でも企業の資本構成の決定で，産業（業種）が 

重要な要因であることがわかった。さらに時系列で観察すると，製造業内での各産業の負債比率の相

注 （16) Mizuno-Allen (1987)は自己資本に関して簿価と為価の間の比率を計算し， 業種によってかなり 
差がある享実を示している。そしてこのような離が存在するとき，各々の尺度を利用する場合の注 
意を喚起している。一方，われわれの得た結果では，負債比率を順位統計に変換すれぱ両者の違いは 
本質的に無いことが明らかになった。
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対的な位置関係がきわめて安定的に推移していることがあらたに発見された。 .

本論では，わが国企業の資本構成にかんする実誰分析の出発点となる，いくつかの基本的な実IE

結果を提供した。しかし具体的にどのような要因が資本構成の決定にかかわっているかを示した

ものではない。こういった要因を明らかにしていくことが今後の課題である。

(後記） 村井俊雄先生には多くのことを教えていただき，また多くの励ましもいただきました。

この場をかりて感謝をさせていただきたい。
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