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論 文 要 旨       

 

 

所属ゼミ    河野   研究室 氏名 篠原 健吾 

（論文題名） 

長寿企業における長寿獲得行動に関する一考察－直近 50年の財務数値分析を中心として－ 

 

（内容の要旨） 

本研究は、筆者の家業が創業 140年を超えており、筆者がこれから家業を承継し、次世代へ繋い

でいくために、企業経営におけるその長寿性、すなわち長寿企業がどうやって長寿を獲得してきた

のかについて考察することを目的とする。 

しかし、長寿企業を対象とした先行研究を確認しても、長寿獲得行動に関する明確な示唆を得る

ことは難しい。なぜなら、長寿企業を対象とした先行研究は、定性分析やアンケート調査による定

量分析が主であるが、それら研究手法では数値的根拠が乏しい。また、大半の研究が現在の長寿企

業の姿から長寿獲得の因果を検討しており、長寿企業を取り巻くこれまでの環境変化にどう対応し

てきたのかが不明である。さらに、それら先行研究では長寿企業の財務数値に関して全く触れてお

らず、経営状態が不明なまま考察を進めているため、得られた結果の有用性が不明確である。 

本研究では、長寿企業の長寿獲得行動についての示唆を抽出するという目的の下で、財務数値を

用いた定量分析を行う。そのためデータベースから取得可能な直近 50 年という超長期間の財務数

値分析を行う。財務数値を用いる理由は、企業活動の結果を反映するのが財務数値であるため、財

務数値から長寿獲得行動を抽出することが可能と考えるからである。 

本研究における研究対象企業は、データ取得の容易性を鑑み、東証一部・二部上場（金融業、保

険業、その他金融業除く）の中から創業 200 年超の 12 社とする。その理由は、創業 100 年超の上

場企業は 411 社存在するが、創業 200 年超の企業は 20 社しか存在せず、その希少性から、より有

益な示唆が得られると考えるからである（データ取得に難があった 8 社、及び存続の特殊性を排除

するため財閥系企業を除外している）。また分析にあたって、入手した財務数値は過去と現在の値を

適切に比較するため、GDPデフレータによる数値の実質化を行っている。本研究では、まず対象企

業全社に共通する財務指標が無いかを分析し、共通点が見出せなかった場合、長寿企業をある軸で

分類し、その分類間の差を分析することによって、長寿企業の長寿獲得行動への示唆を見出すこと

とした。 

研究の結果、全社に共通する財務指標を見出すことはできなかった。そのため、長寿企業を二軸

で分類して分析を進めた。その二軸とは、直近 50年における「実質売上高と実質 GDPの相関」と

「実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関」である。この二軸を用いた理由は、外部環境変

化への適応度合いと、倒産に関わる有利子負債の活用度合いを確認するためである。「実質売上高と

実質 GDP の相関」を軸にすると、対象企業は長寿の獲得と同時に成長も実現している企業群と、

長寿は獲得しているものの業績が低迷している企業群に分けられることが判明した。そのため、両

者を比較し、「長寿＋成長」企業群の良い面か「長寿＋低迷」企業群の悪い面を見出すことによって、

長寿獲得行動の示唆を抽出することとした。まず、「実質売上高と実質 GDPの相関」について、50

年を六つの時代区分に区切り詳細に分析したところ、二つの企業群の差は環境適応の巧拙であるこ

とがわかり、高度経済成長期やバブル期といった明らかな好況期ではその差が小さくなり、それ以

外で大きくなることが判明した。さらに、なぜその差が発生したのかを「実質売上高と実質総資産

有利子負債比率の相関」を通じて分析すると、明らかな好況期にその正の相関が強くなる(決定係数

R^2=0.5以上)と、環境への適応が巧く行えなくなることが判明した。つまり、明らかな好況期に有

利子負債をより活用して売上高を成長させると、環境変化への適応が巧く行えなくなるのである。 

最後に、直近 50年の財務数値が取得可能、且つ創業年が浅い 25社を選定して比較分析を試みた。

その結果、これら 25 社も成長企業群と低迷企業群とに分類され、環境適応に巧拙の差が見られた

が、その差の原因を好況期の有利子負債活用だけに求めることは困難であった。つまり、好況期に

有利子負債をより活用するという行動は、長寿企業には明確な影響を与えるが、他の企業ではその

影響力が低下するのである。このことから、企業も年齢を重ねると、組織に負荷の掛かる行動が後

の活動に影響を及ぼす可能性が明らかになった。 
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＜本論＞ 

1.はじめに 

 

1.1問題意識 

 

 企業にもヒトをはじめとする生物と同様に寿命がある。ヒトの寿命はおよそ

70 年1であるが、企業の寿命は一般的に 30 年とも 50 年とも言われており2、創

業後 10年で約 3割、20年で約 5割の企業が市場から退出する3。しかし一方で

100年、200年と非常に長期間存続する企業が存在する。いわゆる長寿企業であ

る。短命に終わる企業が多い中、一部の企業のみ長期間存続しているのである。

筆者の家業が創業 140 年を超えており、筆者がこれから家業を承継し、次世代

へ繋いでいくために、それら企業がなぜ存続し続けられたのか、そしてこれから

も存続していくためにはどうすれば良いのか、企業経営におけるその長寿性、つ

まりなぜそこまで長生きができたのか、すなわちその長寿獲得行動は何なのか

に関して、興味、関心は尽きない。 

 しかし、長寿企業における先行研究を確認しても長寿企業がなぜ長寿を獲得

できたのか、つまり長寿獲得行動に関する示唆を得ることは難しい。先行研究の

詳細は次章で述べるが、その大きな理由はその研究方法にある。これまでの長寿

企業研究で最も用いられている研究方法は、ある特定の長寿企業に関して定性

分析を行うという方法である。しかし、その分析方法だと個別企業の企業特殊的

なミクロな事象に入り込み過ぎていて、一般化が可能なのかどうかが疑わしい。

また、定量分析も一部では行われているが、それはアンケート調査に頼ったもの

であり、アンケート回答主体の主観が排除できていないこと、またアンケート調

査対象が業績の良し悪しなど関係なく全ての長寿企業を対象として回答を求め

ているため、調査結果から得られる示唆があまりにも一般的なものとなってし

まっており、それが長寿企業だけの特徴と言えるものなのかどうか判別し辛い

結果となっている。さらに、それら研究は一部の例外を除いて、長寿企業の長期

的な変化に触れていないことも挙げられる。つまり、長寿企業の現在の姿にだけ

着目し、長寿企業の変化、つまりこれまでの長寿獲得行動を確認していないので

ある。それではなぜ長寿企業が長寿を獲得できたのかを考察するには不十分と

言わざるを得ない。 

 そこで本研究では、長寿企業がなぜ長寿を獲得できたのかについての示唆抽

出という目的は先行研究と同様だが、その研究方法は先行研究とは異にする。本

研究では定性分析やアンケートによる定量分析ではなく、財務数値を用いた定

量分析を行う。つまり、長寿企業の財務数値、すなわち貸借対照表、損益計算書
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の数値から長寿企業における共通の特徴が見出せるのではないか、という仮説

の下、財務数値から長寿企業がなぜ長寿を獲得できたのか、つまり共通する長寿

獲得行動の示唆抽出を試みる(研究アプローチに関しては次章で詳述する)。 

では、なぜ定量分析を行うのか。それは、主観を排除し、結果を数値で示すこ

とによって、その結果に関してある程度揺るぎない事実を提示できると考える

からである。しかしこれだけでは上述したアンケート調査と変わらない。本研究

では、定量分析に財務数値を用いることに最大の特徴がある。なぜ財務数値を用

いるのか。それは、長寿企業の特徴は企業活動の結果である財務数値に表れると

考えるからである。ある企業活動の結果を反映するのが財務数値であり、その財

務数値は各企業の実態を表している。つまり、財務数値を分析、考察することに

よって、数値で裏付けられた長寿企業の長寿獲得行動を抽出することが可能だ

と考えるのである。すなわち、先行研究のように個別企業の定性分析から長寿企

業の長寿獲得行動を炙り出すのではなく、財務数値という企業行動の結果から、

長寿企業の長寿獲得行動が何なのかを抽出するのである(3 章で詳述)。そして、

財務数値を用いることは共通の指標で測られた数値で測定することであるため、

企業間の比較を行うことが可能である。また、先行研究で問題となった業績の良

し悪しなどに関する対象長寿企業のフィルタリングや分類も可能となる。加え

て、3章で詳述するが本研究では上場企業を対象とするため、財務数値に正当性

が担保されていること、公開情報であるため客観性を確保することにも繋がる。 

しかし、なぜこれまで財務数値が用いられなかったのであろうか。その理由は

推察するしかないが、長寿企業の財務数値に関する 100 年単位の超長期データ

が取得できない、もしくは研究対象が中小企業であるためそもそもデータ取得

を諦めている可能性があること、及び財務数値には有意義な示唆は無いと判断

していることの 2 点が考えられる。これら 2 点に本研究では疑義を唱える。ま

ず 1 点目の 100 年単位の超長期データに関して、確かに取得は困難であり、も

し取得できたとしても 1、2社程度の極々僅かな企業数に留まるであろう。また

中小企業が対象であれば同様に取得は簡単ではないし、もし入手可能でも同じ

ような企業数となるであろう。そのため取得できてもサンプル数が少なく一般

化は困難だと思われる。しかし、上場企業であれば、最大直近 50年程度のデー

タなら公開情報として取得可能である。50 年は短いだろうか。長寿企業が存続

してきた期間を考えれば確かに短いかもしれない。しかし、この 50年にも企業

にはオイルショックやバブル崩壊など乗り越えなければならない事象が多々存

在してきた。それら事象を克服してきたというだけでも十分な示唆が得られる

のではないだろうか。また、多くの先行研究が非上場の中小企業を対象としてき

たが、上場企業の長寿企業を対象としても、対象企業としては相応しいと考える。
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なぜなら、株式市場に上場している公開企業であるため、一般的な非上場の中小

企業よりも厳しい世間の目に晒されており、より行動の制約が大きい状況で生

存してきた企業といえ、企業の中でも模範企業と考えられるからである。 

そして、2点目の財務数値に有意義な示唆が存在しているのか、という点に関

して、上述したように、財務数値は企業活動の結果が表れた数値である。活動の

結果が表れた数値であるので、それを分析することによって結果から行動を抽

出するという意味で意義があると考える。ただ、業種、規模などの違いを無視し

て長寿企業の共通した特徴を探るという点ではそれが隠れている可能性は確か

に低いかもしれない。しかし、そこは誰も挑戦していないのであるから、あるの

か無いのかは挑戦してみなければわからない。筆者はあえてその難題に挑みた

い。もちろん、財務数値だけでは個々の企業のミクロな行動は捉えきれない。し

かしそれで良いと考えている。なぜなら、ある程度抽象化された特徴の方が、一

般化できる可能性が高まると考えるからである。 

 

1.2本研究の意義 

 

 研究の意義について、長寿企業研究自体の意義と、その中での本研究の意義と

を分けて述べる。 

長寿企業を研究する意義はその長寿獲得行動の抽出に他ならない。ではなぜ

長寿が重要なのであろうか。その理由は 2点ある。1点目は、企業経営はゴーイ

ングコンサーンを前提としているものの、それが必ずしも実現できていない現

状の改善に役立つ可能性があることである。企業が継続性を失ったとき、各ステ

イクホルダーが被る影響は計り知れない。全ての企業が継続し続けることは市

場経済システムの中ではほぼ不可能であるが、一社でも多くの企業が長期間継

続し各ステイクホルダーと良好な関係を続けられるのなら、それは社会の幸福

に繋がると考える。 

2 点目は、企業の最上位目的の一つが生涯利益の最大化であり4、それを達成

するために企業の長寿性は欠かせない条件だからである。短期利益の最大化を

目指すあまり短命に終わってしまったのでは、一時的な目標は達成できたとし

ても生涯利益は小さくならざるを得ない。もちろん短期利益最大化と生涯利益

最大化を同時追及するのが至上の策だが、簡単ではない。また、短期利益志向に

偏りがちな昨今の傾向からして、今一度企業の存続と生涯利益の在り方を再考

することには意義があると考える。 

次に本研究自体の意義は、前節で述べた通り、財務数値を用いた定量分析を行

うことによって、長寿企業の長寿獲得行動に関して、財務数値という客観的な事
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実を基に示唆を提示可能なこと、そして財務数値自体がある程度抽象化されて

いるため、一般化の可能性が高まっていることである。加えて、財務数値を用い

た定量分析自体が長寿企業の先行研究では触れられていなかった点も挙げられ

る。つまり、長寿企業の財務数値に切り込み、長寿企業の直近 50年の傾向から

その実像を提示し、且つ直近 50年の財務数値の経年変化を追うという点で他の

長寿企業研究とは一線を画している。但し、全ての分析を財務などの数値情報を

基にした定量分析で行うため、定性的な企業の個別事情には立ち入らない。なお、

超長期の財務数値分析という手法は三品(2004)(2007)を参考にしている。 

 

 

2.先行研究 

 

長寿企業に関する先行研究を中心に提示するが、財務数値を用いた定量分析

を行った長寿企業の先行研究が存在しないため、一般企業における長期から超

長期の財務数値変化を追った先行研究も参考として提示する。 

ここで長寿企業の定義について簡単に述べておく(本研究における定義、研究

対象は次章で詳述する)。先行研究において長寿企業の定義は創業 100年以上と

されていることが通常である。創業 99 年と 100 年で生存率が極端に変化する

(低下する)というデータは無く 100年で区切る研究的意義は少ないが、一世紀存

続で一区切りとする見方が強い。また対象は日本国内の日本企業とする場合が

多いが、一部海外の事例もある。これは種々の研究をご確認いただきたい。 

 

2.1長寿企業に関する先行研究 

 

具体的な研究は後述するが、その大きな特徴として、非上場の中小企業を対象

にしていること、長寿企業の平均像を提示していること5、長寿企業のシンボリ

ックな側面に長寿の因果を求める分析6が多いこと、長寿企業の現在の姿から長

寿の因果を求めていること7が挙げられる。これらの研究は長寿企業の暖簾、家

訓、屋号、伝統的商品、創業者一族やその相続関係といった特徴的な側面の現在

の姿に焦点を当てて、そこに長寿の因果を求めることが主流である8。しかし、

それへのアンチテーゼとして、長寿企業の現在の姿だけを見るのではなく、その

存続過程を長期間遡って考察し、経時的でダイナミックな変化に長寿獲得要因

があるという主張をした研究として今村(2010)や加藤(2008)(2009)(2011)の研

究がある。また、調査手法としては、広範なアンケート、インタビュー、社史な

どの文献調査が主に用いられている。以下にて代表的な先行研究について述べ
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る。 

横澤(2000)は創業 100 年以上の企業を長寿企業とし、国内におけるそれら企

業へのアンケート調査(主に非上場企業)をまとめた定量的な研究を行っている。

有効回答数は 74社と少ないが、長寿企業の全体像をアンケート調査によって定

量的にまとめようとした意欲的な研究である。著者によれば長寿企業をドメイ

ン転換度で分類すれば「本業とは異なる事業ドメインでの経営」、「本業の応用を

主体」、「創業当時の本業中心の事業ドメインを維持」の 3 種に分類されるとい

う9。そして、長寿企業の存続要因、今後重視すること、創業以来変化させてい

ないことと変化させてきたことなどもアンケートから導き出している。その功

績としては、あくまでおおまかではあるが、長寿企業の存続要因が環境適応であ

ることを示し、なぜそれが可能だったのかを網羅的に検討していること、そして

その要因について、深堀は行えていないものの、ヒントとなる要素が提示されて

いることが挙げられる。しかし、問題点も多い。企業存続要因などの答えが各々

の企業の回答をまとめただけであるため、矛盾した回答が多数含まれており、結

局何が重要なのか理解しづらくなっている。また、上述した長寿企業の分類とア

ンケート回答が全くリンクしていないため、どういった企業がどのような回答

を行っているのか全く不明である。加えて、長寿企業にアンケート調査を行った

ことは評価できるものの、アンケート回答が回答企業の主観によるため客観性

に乏しいこと、話題が散らばっており全体としてのまとまりが無いことなどの

問題点を指摘できる。 

次にグース(1997)の研究を挙げる。著者はロイヤルダッチシェル社で未来戦略

プランニングなど重要な役職を歴任した人物で、100 年以上存続している同社

の考察と、そこから得られた示唆について、一般化を試みている。また、そのタ

イトル(『リビングカンパニー』)から推察できる通り、企業を生き物として定義

している。著者によると企業の長寿の要因は、「(組織)学習」と「(組織の)開放性」

であり、その基礎として企業の行動には学習過程で習得した知識が必要である

という。また、「(組織)学習」と「(組織の)開放性」を実践するには組織内におけ

る「価値観の共有」と「信頼の創造」が必要であるとしている。本書で紹介され

ている興味深い概念が「フロッギング(群れ)」である。これは英国における四十

雀と駒鳥の(組織)学習を調査した結果から得られた示唆である。調査内容は割愛

するが、結果として四十雀は学習に成功したが、駒鳥は失敗した。しかし詳しく

見ると、駒鳥も学習に成功した個体がいたのだが、組織としては学習に失敗した。

その両種の違いは、群れを作って場所を移動するかどうか、つまり、社会的伝播、

組織内で知識を共有できるかどうかなのではないか、としている。本書は長寿企

業の長寿獲得行動について、一般化可能な概念にまで考察を昇華させたという
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点で示唆に富む内容となっている。しかし本書の限界として、具体的な行動、特

に「価値観の共有」と「信頼の創造」がどう進むのか、あるいはどう進めれば良

いのかが示されていないことが挙げられる。 

 今村(2010)は既存の長寿企業研究の問題点として、長寿企業の特性は種々挙げ

られているが、その特徴を兼ね備えた企業は多々存在したはずで、なぜ調査対象

となった企業だけ現在まで生存しているのかが不明である、という点を挙げて

いる。そこでその問題点を解消するために「共生」と「共進化」という二つの概

念をまとめ、「共生型の共進化モデル」10を提示した。そのモデルによると、長

寿企業は比較的長期に安定的に存続する特定の外部環境との間で、特異で長期

的な共生関係を構築し、その環境への適応のために企業内に様々なメカニズム

が発生、進化し、さらにその環境と共に一緒に進化することによって、その環境

とともに長期間存続してきた、と述べている。しかし、今井の限界として、虎屋

のように天皇家との繋がりという特殊な環境下にあった企業が長期間存続して

きた事例は確かに存在するが、長寿企業はそのような特殊な環境下だけで存続

してきた企業ばかりではない。あくまで一般の顧客、市場で勝負をし、その中で

長寿を獲得してきた企業も多数存在する。その点に言及できていないのが今井

の限界である。 

 加藤(2008)(2009)(2011)は、既存の長寿企業研究が現状の実態調査に基づき、

そのシンボリックな側面(暖簾を守るなど)から長寿への因果に言及するのみで、

長寿企業の平均的な姿を考察することに留まっていることを指摘した。それを

踏まえ加藤は、企業の長期存続プロセスは、伝統の再構成や事業の組み替えにみ

られる戦略的革新や組織学習によって戦略パターンを次々と組み替えていくダ

イナミズムであると述べている。そのダイナミズムは組織学習が鍵概念である

とし、社会的、歴史的コンテクストを踏まえた経時的分析から長期存続のメカニ

ズムに迫っている。但し、長寿企業の変化を捉えようとする問題意識は筆者と共

通するが、外部環境の変化とその対応について、太平洋戦争前後までの変化とそ

の対応については具体的に述べられているものの、戦後に関しては特に言及が

ない。明治維新や太平洋戦争に匹敵する環境変化は以後発生していないという

スタンスなのかもしれないが、環境変化のスピードが速くなっていると言われ

ている現代において、その動向を捉えていかなければ、現代を生き抜く企業への

示唆としては足りないのではないだろうか。 

 

2.2長寿企業の先行研究に共通する問題点 

 

 本節では先行研究に共通する問題点について述べる。長寿企業の長寿獲得行
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動に関しては上述した研究を代表として種々展開されている。しかし、長寿企業

の現在の姿から長寿の因果を求める研究、長寿企業の経年変化から長寿獲得の

ダイナミズムを求める研究のどちらも、問題点があると言わざるを得ない。 

まずその研究方法についてである。長寿企業研究で最も主流の研究方法であ

る定性分析について、特定の数社についてインタビューや社史などの文献調査

を試みているが、数社のミクロな事象に入り込み過ぎているきらいがある。現在

の姿から長寿の因果を求める研究、企業の経年変化から長寿獲得のダイナミズ

ムを求める研究のどちらも対象企業を可能な限り深堀しているが、その深堀に

は限界があるため、特に過去に遡ろうとすると、記録が曖昧であることなどによ

って、それを調査しようと各企業のミクロな事象に入り込み過ぎてしまう。その

ため、企業特殊的な要素を排除しきれず、本当に一般化が可能なのかが疑わしく

なってしまっているのである。また、分析は客観的に分析し、筆者の主観は排除

されなければならないが、どうしてもその深堀に限界があることから、筆者の主

観の存在を排除できていないと思われる。他にも定性分析で調査した企業をな

ぜ選定したのか、という点にも疑問が残る場合が多い。なぜその企業を選び調査

したのか。なぜそこに特徴があると考えたのかという動機が弱いことも挙げて

おく。 

また、主観を排除するために最も適した定量分析に関しても、それはアンケー

ト調査に頼ったものであり、アンケート回答主体の主観が排除できていない。ア

ンケートという手法上仕方が無いことだが、例えば家訓を経営の中心として重

視しているという結果が出ても、その重視の度合は企業によって様々で、他社と

比較してみなければ本当のところはわからないであろう。またアンケート調査

対象が業績の良し悪しなど関係なく全ての長寿企業を対象として回答を求めて

いることや、アンケートの性質上全ての調査結果をまとめなければならず、長寿

企業の多様性については示せているが、それをまとめようとするとどれが重要

なのかが分からず、調査結果から得られる示唆があまりにも一般的なものとな

ってしまっている。そのため、アンケート結果から得られる長寿企業の特徴が、

果たして長寿企業だけの特徴と言えるものなのかどうか判別し辛い結果となっ

ている。 

さらに、財務数値に関して全く触れられていない点が挙げられる。研究対象を

非上場の中小企業としている研究が多いこともあって財務情報の入手が困難な

のかもしれないが、財務情報による対象企業の経営状態が見えなければ、いくら

長寿の獲得行動を学ぶと言っても、学ぶべき価値のある対象なのかどうかがわ

からず、学ぶ価値は低くなってしまうだろう。つまり、業績が良い企業も悪い企

業も一緒くたに調査してしまっており、得られる示唆が少なくなっているので
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ある。 

 

2.3一般企業における長期から超長期の財務数値変化を追った先行研究 

 

 財務数値を用いて定量分析を行った長寿企業の先行研究が存在しないため、

参考までにここでは長寿ではない企業も含んだ広い対象の研究として、財務数

値を活用して長期から超長期における企業の経年変化を追った三品

(2004)(2007)を挙げておく。 

三品(2004)は、日本の大企業(上場製造業)の業績(利益率ベース)は長期で低落

傾向にあり、その原因は日本企業に戦略が無い(不全)ためであり、戦略不全が起

きている要因は戦略を構築できる経営者がいない(育っていない)からである、と

述べている。著者の分析によると、上場製造業の一社当たり名目売上高は 1960

年から 2000 年まで過去 40 年増加傾向にあったが、営業利益率は減少し続けて

いる。つまり売上高を拡大しながらなんとか営業利益額を維持してきたという

状況である。ここで著者は、長期で利益率が低下しているということは、一時的

な外部環境の影響が原因ではなく、戦略の不全が原因であるとしている。著者は

電気精密機器業界 163 社を詳細に分析し、経営者の任期が年を経るにつれ短く

なっていることを示した。つまり、創業経営者が去ったあと、企業は運営効率が

支配則となるため、専門技能を磨いた管理職から事業部長職、社長職という経営

職が選出されるようになり、それらは 3 年から 5 年前後で入れ替わる職位の一

つと化してしまい、その結果戦略構築のような時間の掛かる深い問題に手を付

けなくなり、激化の一途を辿る競争に利益が圧迫されていく、と論じている。 

次に三品(2007)では、まず金融、保険業を除く上場企業 1,013社について 1960

年から 2000 年までの最長 40 年間の財務数値を分析し、長期で業績が低迷して

いる企業(戦略不全企業)と長期で業績が成長している企業を特定している。そし

て、なぜ戦略不全が起きるのか、また戦略が機能している企業は何が違うのかを

財務数値、社史などを用いて分析している。その結論は以下の通りである。企業

には「事業立地」として自社が根を張るドメインがあり、その立地が肥沃かどう

かで長期の業績が決まる。また、「事業立地」には寿命があり、それが企業の寿

命を決める。戦略不全企業には創業年が古い企業が多い。但し、「事業立地」は

固定的なものではなく、「転地」によって移動が可能である。つまり、企業の長

期利益の決定にはまず「事業立地」が重要であるが、立地の選択、「転地」を含

めた戦略によって、企業の業績に差が生まれる。そして、その戦略を決する経営

者がいるかどうかで企業の命運が決まる。その経営者の条件とは、自主自立の経

営体制が築けていることを前提として、経営能力、期待任期(若年での社長職就
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任、長期経営)、マンデイト(使命)の 3つを兼ね備えていることが必要で、このど

れか一つでも欠けると戦略不全が発生してしまう、としている。また、企業が「転

地」をできない理由として 3 点挙げており、オーバーコミットメント(技術、素

材、顧客)、知識の非対称性(既存業界で蓄積した知識を他業界へ転用する困難)、

投資の非対称性(サンクコスト、新事業のリスクとリターンの不透明性)であると

いう。著者の「事業立地」、「転地」という主張は、M.E.ポーターの SCPパラダ

イムに近いが、それを実際に実証したことは非常に価値があると考える。また、

その要因を経営者に求める過程は不確実な要因を含みながらも明快な論理で示

されている。 

しかし、「事業立地」から「事業立地」へ「転地」することで企業の業績、つ

まり成長性に差が発生するとしているが、「事業立地」内で経営する上で外部環

境変化にどう対応してきたのかも重要ではないだろうか。「事業立地」という概

念にこだわり過ぎて、各企業の環境変化への対応がどうなったのか、つまり同じ

事業立地内で発生する業績の差については上手く説明できていない。 

 次章以降で、これら三品(2004)(2007)より長期から超長期における財務数値の

取り扱いについて参考にしつつ、筆者独自のアプローチで財務数値を活用し、長

寿企業の長寿獲得行動に迫っていく。 

 

 

3.研究アプローチ 

 

3.1研究アプローチ 

 

 本研究では、長寿企業がなぜ長寿を獲得できたのか、つまり長寿企業の長寿獲

得行動について、その行動の結果である財務数値を分析、考察し、財務数値の共

通点を見出すことによって、長寿企業の長寿獲得行動を抽出する、というアプロ

ーチをとる。つまり、手順としては、長寿企業の財務数値を分析、考察し、共通

点を挙げる。そして、その共通点から長寿企業の長寿獲得行動を抽出する、とい

う形になる。長寿企業の先行研究では、長寿企業の全ての行動を分析し、その中

から長寿獲得行動を抽出する、という形をとっており、そのアプローチとは根本

的に異なる(図 1)。すなわち、本研究は長寿企業における長寿獲得行動の抽出と

いう点では先行研究とは同様だが、その手段として財務数値分析を行う点が異

なっている。 
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【図 1】研究アプローチ 

 

出所：筆者作成。 

 

なぜそのようなアプローチを用いるのか。それは、企業行動の結果である財務

数値において、長寿企業の共通点が見つかれば、それは長寿企業特有の行動がも

たらした結果である可能性が高く、共通する数値からその共通する行動を抽出

することによって、長寿獲得行動が何であるか結論付けられると考えるからで

ある。また、財務数値という確固たる数値で結果を示せるため、先行研究とは違

い客観性を担保できる。財務数値から行動を導き出すという手法が主観的であ

ると指摘されるかもしれないが、それはありえない。なぜなら、財務数値の分析

と言っても、まず長寿獲得行動の仮説を立て、その仮説に沿う財務指標を設定し

数値分析を行うからである。具体的な分析については次章で述べていく。但し、

財務数値の分析というあくまで長寿企業のマクロな行動パターンに焦点を当て

ているため、個別企業のミクロな行動という具体論には踏み込まない。 

 そして、財務数値の分析は長寿企業の長寿獲得行動を探ることが目的のため、

より長期の経時変化を確認していく。そのため、データベース「日経 NEEDS」

に収納されている 1964 年頃以降約 50 年のデータを基に分析を行う。本来であ

ればさらに長期のデータを確認していきたいところではあるが、個人の力で多

数の企業の正確な情報を手に入れるには日経 NEEDS に頼るしかなく、無念で

はあるが、直近 50年における財務数値を分析することとする。つまり、本研究

では長寿企業の直近約 50年の推移を見たに過ぎず、それ以前の各企業の歴史に
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おいて、どう企業の基礎が築かれたのかに関しては不明である。その部分に関し

ては他の研究に譲りたい。 

 

3.2研究領域 

 

対象国は日本に限定する。理由は長寿企業数が他国と比較し豊富だからであ

る11。加えて、本研究が与える影響に関しても日本をはじめとする先進国を想定

している。また、対象企業は財務数値を取り扱うため、上場企業に限定する。さ

らに、長期データ取得の必要性から、証券取引所の歴史及びデータ取得の容易さ

を鑑み東京証券取引所一部、二部上場企業(2016 年 5 月末現在)を対象とする。

対象とする長寿企業の定義については、創業 100 年以上の企業を長寿企業とす

る研究が多いが、本研究では創業 200 年以上の企業とする。創業 200 年以上の

企業を対象とした理由は、上場企業の中でも企業数が少なく(次節で詳述する)、

他には無い企業経営における有益な示唆があるのではないかという期待と、対

象企業数を絞ることにより、より詳細な調査が可能だと考えているからである。

以後断りが無い限り本研究では創業 200年以上の企業を長寿企業と呼称する。 

ここで注意点として、財務数値による定量分析を主眼としたため、対象を上場

企業に限定したが、非上場企業では異なる行動パターンが形成されている可能

性がある。特に、上場企業の方がより成長志向型であると思われるため、その点

に関して非上場企業と経営姿勢が異なるかもしれないが、本研究ではその違い

については調査が不可能であるため言及しない。 

 

3.3研究対象企業選定 

 

研究対象企業の選定を行う。まず、東証一部、二部に上場する全企業から銀行

業、保険業、及びその他の金融業を除外する。なぜなら、それら業種は財務構造

が他業種とは異なるため、比較対象として適さないと考えるからである。そうす

ると、2016 年 5 月末現在における上場企業数は 2,355 社となる(以後上場企業

と述べる場合この 2,355社とする)12。この 2,355社の創業年を確認し、創業 200

年以上の企業を選別することとなる。但し、創業年の確認において、財閥系発祥

企業と旧国営企業は除外した。なぜなら、企業の成り立ちにおいて、明治政府以

降の国家と強い結びつきがあり、一般的な私企業とは生存環境が異なるからで

ある。そのため、今回は一般私企業のみを対象企業とする。創業年についてはデ

ータベースの「eol 日本企業 100万社」及び独自調査(各企業ホームページなど)

によった。eol 日本企業 100 万社を使用する理由は、日経 NEEDS には創業年
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データが無いためである。また、独自調査も加えた理由は、eol 日本企業 100万

社の更新日時がやや古く、合併後ホールディングス化した企業の動向を捉えら

れていなかったことや、上場企業自体に抜けがあり、その補填を自ら行う必要が

あったためである。さらに、創業 100 年以上の企業に関してはデータベースと

独自調査のダブルチェックを行っており、創業年が食い違うものがあった場合、

企業ホームページなどに記載されている企業情報を正当なものとした。 

 これらから判明した全上場企業における創業 100年以上の企業数は、2,355社

中 411社(17.5%)で、その内東証一部が 1,817社中 323社(17.8%)、東証二部 538

社中 88 社(16.4%)となっている。ここで、先行研究で主に対象となっている創

業 100 年以上の企業について概観する。上場している長寿企業(ここでは創業

100 年以上の企業)がどのような企業群なのか、全景を掴んでおく必要があると

考えるからである。 

まず、創業 100 年以上の企業の創業年別企業数を確認する。創業 100 年以上

の企業の平均創業年は約 1869年、中央値は約 1897年。創業年が最も古いのは

松井建設株式会社で 1586 年、次いで養命酒製造株式会社で 1602 年、J.フロン

トリテイリング株式会社で 1611 年。創業年が多い年は 1907 年の 24 社、次い

で 1910年と 1916 年の 18社、1896年の 17社となっている。10年ごとに年代

を区切って確認すると、1860年代以降創業企業数が急増している。概ね現代に

近付くにつれて企業数が増加している。5年区切りでも同様である(図 2、3、4)。 
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【図 2】創業年と企業数(紙幅の都合上創業年は一部割愛) 

 

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 

 

 

【図 3】創業年と企業数(10年区切り) 

 

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 
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【図 4】創業年と企業数(5年区切り、但し企業数が増加し始める 1830年前後以

降) 

 

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 

 

これら図より、各年、各年代の創業企業数を確認すると、江戸時代後期の 1830

年前後から徐々に企業数が増加し、幕末から明治期に入る 1860年代から急激に

増加していることがわかる。1860年以降に創業した企業は 374社で、創業 100

年以上の企業 411 社の内、91.0%を占める。そして、創業年が 1817年以降創業

の創業 200 年未満企業は 391 社であり、創業 100 年以上の企業 411 社の内、

95.1%を占める。つまり、江戸時代後期に創業した企業は生存できている企業が

多いが、それ以前に創業した企業は少ない。つまり、創業 100 年以上で企業を

選別するよりも創業 200 年以上経過した企業を選別する方が企業の長寿性を研

究する上でより価値があると考えられる。 

 また、上場企業における創業 100 年以上の企業の業種についても確認してお

く。創業 100年以上の企業の業種別企業数と、比較のために東証全上場企業(金

融、保険、その他金融業除く)の業種別企業数を提示する(表 1、2、図 5、6)。東

証の業種分類 33業種において、創業 100年以上の企業数上位 3業種は、卸売業

(商業)41 社、化学(製造業)39 社、機械(製造業)31 社であり、下位 3 業種は空運

業(運輸・情報通信業)0社、鉱業 1社、情報・通信業(運輸・情報通信業)2社であ

る。業種別のうち、創業 100 年以上の企業が占める割合について上位 3 業種は

パルプ・紙(製造業)52.9%、海運業(運輸・情報通信業)50.0%、水産・農林業 41.9%
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業)1.1%、不動産業 4.1%、サービス業 4.4%である。 

 

【表 1】東証一部、二部上場企業(金融、保険、その他金融除く)における創業 100

年以上企業の業種別企業数 

大分類 中分類 企業数 構成比 長寿割合 

水産・農林業 水産・農林業 3 0.7% 42.9% 

鉱業 鉱業 1 0.2% 14.3% 

建設業 建設業 26 6.3% 19.5% 

製造業 

食料品 30 7.3% 28.6% 

繊維製品 21 5.1% 40.4% 

パルプ・紙 9 2.2% 52.9% 

化学 39 9.5% 22.0% 

医薬品 16 3.9% 39.0% 

石油・石炭製品 5 1.2% 38.5% 

ゴム製品 7 1.7% 41.2% 

ガラス・土石製品 19 4.6% 40.4% 

鉄鋼 13 3.2% 31.7% 

非鉄金属 4 1.0% 13.3% 

金属製品 11 2.7% 16.9% 

機械 31 7.6% 17.4% 

電気機器 27 6.6% 13.3% 

輸送用機器 12 2.9% 14.5% 

精密機器 5 1.2% 14.3% 

その他製品 19 4.6% 25.0% 

電気・ガス業 電気・ガス業 6 1.5% 26.1% 

運輸・情報通信

業 

陸運業 16 3.9% 32.0% 

海運業 6 1.5% 50.0% 

空運業 0 0.0% 0.0% 

倉庫・運輸関連業 9 2.2% 27.3% 

情報・通信業 2 0.5% 1.1% 

商業 
卸売業 41 10.0% 19.1% 

小売業 21 5.1% 9.1% 

不動産業 不動産業 3 0.7% 4.1% 
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サービス業 サービス業 9 2.2% 4.4% 

計 411 100.0%   

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 

 

 

【図 5】東証一部、二部上場企業(金融、保険、その他金融除く)における創業 100

年以上企業の業種別企業数 

 

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 

 

 

【表 2】東証一部、二部上場全企業(金融、保険、その他金融除く)における業種

別企業数 

大分類 中分類 企業数 構成比 

水産・農林業 水産・農林業 7 0.3% 

鉱業 鉱業 7 0.3% 

建設業 建設業 128 5.4% 

製造業 

食料品 105 4.5% 

繊維製品 52 2.2% 

パルプ・紙 17 0.7% 

化学 177 7.5% 

医薬品 41 1.7% 

石油・石炭製品 13 0.6% 
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ゴム製品 17 0.7% 

ガラス・土石製品 47 2.0% 

鉄鋼 41 1.7% 

非鉄金属 30 1.3% 

金属製品 65 2.8% 

機械 178 7.6% 

電気機器 203 8.6% 

輸送用機器 83 3.5% 

精密機器 35 1.5% 

その他製品 76 3.2% 

電気・ガス業 電気・ガス業 23 1.0% 

運輸・情報通信

業 

陸運業 50 2.1% 

海運業 12 0.5% 

空運業 5 0.2% 

倉庫・運輸関連業 33 1.4% 

情報・通信業 185 7.9% 

商業 
卸売業 215 9.1% 

小売業 231 9.8% 

不動産業 不動産業 73 3.1% 

サービス業 サービス業 206 8.7% 

計 

      

2,355  100.0% 

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 
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【図 6】東証一部、二部上場全企業(金融、保険、その他金融除く)における業種

別企業数 

 

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 

 

これら図表で業種別の分布を創業 100 年以上の企業と全上場企業で比較する

と、大まかな分布は創業 100 年以上の企業と全上場企業で相違は無いが、違い

は、食料品、繊維製品、パルプ・紙、ガラス・土石製品の業種が創業 100年以上

の企業の方が全上場企業に占める割合より高く、逆に全上場企業の内、200社近

く存在する情報・通信業が創業 100 年以上の企業ではほぼ存在しない。ある種

当然だが、創業 100 年以上の企業では古くから存在する業種が多数を占め、情

報・通信業などの現代で中心的役割を果たしている業種は創業 100 年以上の企

業には顔を見せていない。 

 以上の創業 100 年以上の企業のプロファイルを鑑み、本研究における研究対

象企業は創業 200 年以上の企業とする。なぜなら、全上場企業 2,355 社中 411

社が創業 100 年以上の企業であるが、そのうち創業 200 年以上の企業はわずか

20社しかなく、創業 100年超企業の中で 4.9%、全上場企業で見ると僅か 0.8%

しか存在しないからである。この状況から、現代において 200 年以上存続して
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間存続し、より多様な環境変化に適応してきた特別な企業であること、そしてそ

の長寿獲得行動を調査することは、より貴重な示唆が得られる可能性が高いと

考えられる。また、企業数が絞られることにより、より詳細な調査が可能となり、

財務数値の共通点を探るという研究作業の精度が上がることも考えられる。創

業 200 年以上の企業 20 社を表 3 で示す。田辺三菱製薬株式会社が財閥では無
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いのかという意見があるかもしれないが、田辺製薬の方が創業が古く、且つ企業

の本流であると判断したため、このリストに含めてある。 

 

【表 3】創業 200年以上企業 20社 

企業 業種 市場 設立年 上場年 創業年 

松井建設㈱ 建設業 東一 1939 1961 1586 

養命酒製造㈱ 食料品 東一、名一 1923 1955 1602 

Ｊ．フロントリテ

イリング㈱ 小売業 東一、名一 2007 2007 1611 

㈱丸栄 小売業 東一、名一 1943 1949 1615 

小津産業㈱ 卸売業 東一 1939 1996 1653 

キッコーマン㈱ 食料品 東一 1917 1949 1661 

浅香工業㈱ その他製品 東二 1931 1949 1661 

ユアサ商事㈱ 卸売業 東一 1919 1961 1666 

㈱三越伊勢丹ホ

ールディングス 小売業 東一、福上 2008 2008 1673 

田辺三菱製薬㈱ 医薬品 東一 1933 1949 1678 

㈱錢高組 建設業 東一 1931 1961 1705 

アサヒ衛陶㈱ ガラス・土石製品 東二 1950 1966 1716 

小野薬品工業㈱ 医薬品 東一 1947 1962 1717 

タキヒヨー㈱ 卸売業 東一、名一 1912 1994 1751 

イオン㈱ 小売業 東一 1926 1974 1758 

武田薬品工業㈱ 医薬品 

東一、名一、

札上、福上 1925 1949 1781 

清水建設㈱ 建設業 東一、名一 1937 1961 1804 

㈱テクノアソシ

エ 卸売業 東二 1946 1988 1804 

㈱小島鐵工所 機械 東二、名二 1936 1961 1809 

㈱ツカモトコー

ポレーション 卸売業 東一 1920 1963 1812 

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 
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 20社の業種を確認すると、卸売業の 5社、小売業の 4社、建設業、医薬品が

各 3 社、食料品が 2 社でこれら 5 業種で 17 社となり、創業 200 年以上の企業

の中で 85%を占める。また、東証 33業種のうち、5業種に創業 200年以上の企

業が集中していることが分かる。 

 しかし、ここからさらに対象企業を絞らざるを得なかった。なぜなら、上場年

が最近である企業はデータ数が少なくなるため、より長期の財務数値を分析す

るという本研究の趣旨に沿わなくなるためである。そのため、上記 20 社の内、

8 社を除外し、最終的に 12 社を研究対象企業とする。その 12 社とその概要を

表 4に示す。但し、それでもデータ取得の都合上、浅香工業株式会社と株式会社

銭高組に関しては、それぞれ 1971 年以降、1970 年以降のデータしか取得でき

なかった。 

 

【表 4】研究対象企業 12社 

企業 創業

年 

業 種

(東証) 

主力商品・領域 

松井建設㈱ 1586 建設業 中堅ゼネコン。社寺建築に高い技術力と実

績があり、「社寺の松井」とも言われる。 

養命酒製造㈱ 1602 食料品 言わずと知れた養命酒の製造会社。他にみ

りん、養命水、ハーブの恵みなどを販売。 

㈱丸栄 1615 小売業 名古屋を拠点とする百貨店。松坂屋と差別

化するためカジュアル路線を中心としてい

る。 

キッコーマン㈱ 1661 食料品 言わずと知れた醤油の製造会社。醤油以外

にも調味料、健康食品、バイオ事業なども

行っている。 

浅香工業㈱ 1661 その他

製品 

スコップ、ショベル、園芸用品、物流機器な

どを製造する企業。土工用ショベルのシェ

ア 5割。 

ユアサ商事㈱ 1666 卸売業 産業機器、工業機械、管財・空調、住宅・建

材などの商社。 

㈱銭高組 1705 建設業 中堅ゼネコン。宮大工が発祥。銭形平次の

名前の由来。 

小野薬品工業㈱ 1717 医薬品 医家向け医薬品専業。開発、販売を一貫し

て行う。 
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武田薬品工業㈱ 1781 医薬品 売上高の約 9 割が医療医薬品。制癌剤、糖

尿病治療薬、高血圧症治療薬、消化性潰瘍

などを主力製品とする。 

清水建設㈱ 1804 建設業 大手ゼネコン。民間の建築工事に強み。医

療機関、LNGタンクの施工も得意。社寺建

築も得意。 

㈱小島鐵工所 1809 機械 油圧プレス機器メーカー。 

㈱ツカモトコー

ポレーション 

1812 卸売業 繊維商社。 

出所：各企業ホームページなどを基に筆者作成。 

 

 12社の業種を確認すると、建設業が最多の 3社、食料品、卸売業、医薬品が

各 2 社となっており、それら 4 業種で 12 社中 9 社を占める。つまり、東証 33

業種のうち、その 4業種で研究対象の 75%を占めることとなる。 

 

3.4研究手法 

 

 前節で対象とした創業 200 年以上の企業 12 社について、直近約 50 年の財務

数値分析を行い、その共通点を見出し、その共通点から長寿企業の長寿獲得行動

を抽出する。財務数値分析においては、時代を超えて過去の数値と現在の数値の

比較分析を行うため、全ての財務数値の実質化を行う(実質化の方法は後述する)。

なぜ実質化を行うのか。それは実質化が企業の実態を表し、過去と現在の数値比

較を適切に行えるからで、直近 50年における企業成長などの数値の推移を確認

する場合にその傾向を掴むことが容易になると考えている。それがどの程度有

効なのかを株式会社小島鐵工所を例に示す。図 7 が名目売上高、図 8 が実質売

上高である。各グラフには直近 50年の傾向線を付してある。 
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【図 7】㈱小島鐵工所名目売上高(単位：百万円) 

 

     出所：日経 NEEDSのデータを基に筆者作成。 

 

 

【図 8】㈱小島鐵工所実質売上高(単位：百万円) 

 

出所：日経 NEEDSのデータ、World Bank ホームページなどを基に筆者作成。 

 

この二つのグラフを比較すると、直近 50年における売上高の推移の形状が全

く異なることがわかる。名目売上高では 1991 年に最高の売上高を計上するまで

右肩上がりで売上高が成長し、その後低迷しているものの、何とか現状を維持し

ているように見える。しかし実質化を行うと、なんと最高売上高は 1971年に計
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上したものであり、その後波があるものの、基本的には徐々に売上高が低下し、

低下に歯止めが効いていないことがわかる。傾向線も名目売上高では右肩上が

りだが、実質売上高では右肩下がりである。これが意味するところは 2点ある。

1点目は 1990年頃のバブル期まではどの企業も名目値では成長しており、企業

間の比較が難しくなっているのだが、実質化を行うことにより、バブル期以前の

企業行動にも差が見出せるようになるということである。この現象は長寿企業

の共通点を探る上では不利になりかねないが、この実態を見なければ、真の分析

とは言えないだろう。そして 2点目として、1点目とも共通するが、企業の実態

が経済成長の波に乗れているのか、つまり GDPで財務数値が補正されることに

より、経済成長よりも企業実態は成長しているのかどうかが確認できるため、よ

り正確な分析が可能になることが挙げられる。これらが実質化を行う理由であ

る。 

具体的な実質化の方法、つまり GDPデフレータの算出や GDPデフレータの

適用方法は本研究独自のものである。なぜなら、50 年にも及ぶ GDP デフレー

タ情報がどこにも掲載されていないからである。その実質化の方法は、まず、

World Bankホームページより 2010年基準実質 GDP(US$ベース)データ13、内

閣府ホームページより名目 GDP(日本円ベース)データ14を入手し、筆者にて基準

年の値が一致するように為替を設定し、実質 GDPを日本円に換算して、それを

本研究における実質 GDPとしている。なぜ実質 GDPの算出がこのように複雑

になっているかというと、日本政府は、過去何度か実質 GDPの算出方法を変更

しており、その変更が過去に遡って行われないため、過去から一貫した実質GDP

データが存在しないからである。そのため、World Bank が提供している実質

GDPデータを基にするしかないのである。 

日本円ベースの実質 GDPを算出した後、名目 GDPと実質 GDPにより GDP

デフレータを設定し、全ての財務数値から除すことによって実質化を行ってい

る。また、実質化における GDPデフレータの該当年として、決算月が 5月まで

の企業は前年のGDPデフレータを用い、決算月が 6月以降の企業は当年のGDP

デフレータを用いた。そのため、全ての財務数値は暦年として扱っている。例え

ば、1980年 3月決算の財務数値は 1979年のデータとして扱っている。 

各企業の財務数値の詳細な取り扱いについては、過去に年 2回決算(半年決算)

を行っていた企業はその 2 回を足し合わせて 1 年としている。また、決算月変

更により 1 年に満たない半端な決算が発生した場合は、決算月と決算月数のパ

ターンによって、暦年換算もしくは削除により対応している。単独決算、連結決

算は各企業の移行に合わせており、移行期も直接接続している。直接接続に関し

ての影響は大きくないと言われている15。 
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また、もし 12社における共通点が見出せなかった場合、そこで研究を終える

のではなく、財務数値を用いた何かしらの軸(別途選定)に基づいて企業を分類し、

その分類に基づいて財務数値を考察し、長寿獲得行動を抽出する。大まかな研究

の構造を図 9で示しておく。 

 

【図 9】研究の構造 

 
出所：筆者作成。 

 

 

4.長寿企業の分析 

  

4.1財務数値分析 

 

ここから研究対象長寿企業の分析に入っていく。まず財務数値の共通点を見

出す。上述した通り全て実質化を行った財務数値で分析する。 

全社に共通する特徴を見出すために、長寿獲得行動に繋がるような財務数値

に関わる小仮説を設定し、その小仮説に基づいて財務数値分析を行った。しかし、

小仮説を 34個設定し、様々な分析を試みたが、小仮説に対応する有効な結果は

得られなかった。そのため、本来であれば分析した指標全てに関して詳細を述べ

るべきであるが、良い結果が得られなかったことと、あまりにも一つ一つが雑多

なため、具体例として一例だけ挙げ、どういう分析を行ったのかを記しておく。 

具体例として、「『長寿企業は急速な成長や、一時成長して一時停滞するという

ような成長の波を良しとせず、成長をコントロールすることによって長寿とな

っている』＝『成長率≧0%、成長率の幅が 2%前後程度』」という小仮説を立て、

それに基づき財務分析を行った。この場合は実質売上高の成長率、つまり対前年

成長率、及び 3年の移動平均を取って全企業を比較し確認した。しかし、全ての

企業で成長が安定しているということは無く、全ての企業で大なり小なり波が
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あり、成長を上手くコントロールできている証拠は見出せなかった。全企業の実

質売上高成長率推移を付属資料 3に掲載しておく。 

 このような手法で様々な財務数値を分析した。どのような指標を分析したの

かだけ列挙しておく(全て実質値)。売上高推移、従業員一人当たり売上高推移、

EBITDA 推移、EBITDA マージン推移、利益額推移(営業利益、経常利益)、利

益率推移(総利益率、営業利益率、経常利益率、総資産営業利益率、総資産経常

利益率)、営業利益額成長率(対前年、3年移動平均)、最下限利益16額推移、最下

限利益率推移、営業外収益額推移、総資産額推移、設備投資額推移、有利子負債

額推移、有利子負債比率推移、現金及び同等物額推移、現金及び同等物比率推移、

純資産額推移、貸借対照表における資産項目の金額推移、貸借対照表における資

産項目の比率推移、貸借対照表における負債純資産項目の金額推移、貸借対照表

における負債純資産項目の比率推移、損益計算書における売上高、原価、販管費、

営業利益の金額推移、損益計算書における売上高、原価、販管費、営業利益の比

率推移、の指標を確認している。全ての指標一覧を付属資料 4から 25に記載し

ておく。 

 

4.2長寿企業の分類 

 

 研究対象の長寿企業全てに共通する財務数値は本研究では見出せなかった。

そのため、予め決めていた通り、財務数値を用いた何かしらの軸で長寿企業を分

類し、その軸に沿って対象企業を分析することにより、分類ごとに共通点を見出

し、長寿獲得行動の抽出を図る。 

 これも様々な軸での分類を試み、試行錯誤した結果、長寿企業は直近 50年に

おける財務数値の推移により、「実質売上高と実質 GDP の相関」と「実質売上

高と実質総資産有利子負債比率の相関」の二軸で分類できることが判明した。こ

こでなぜ財務数値以外の GDPという指標を突然持ち出したのか、その理由をま

ず説明する。GDPを用いた理由は、財務数値だけでは捉えられないマクロな外

部環境を指標として加えたかったからである。その指標として GDPは国内で産

み出された付加価値の合計であるため、経済の動向を表す指標として最も適し

ていると考えたからである。なぜマクロな外部環境を指標として加えたかった

のかというと、マクロな外部環境と財務数値を比較することにより、変化する経

済環境に企業がどう適応してきたのかがわかると考えたからである。つまり、

GDPを使用することにより、環境変化に適応するという長寿獲得という行動が

より鮮明に浮き彫りになる可能性が高まると考えたのである。そして、「実質売

上高と実質 GDPの相関」を取ることにより、企業がマクロな外部環境に適応で
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きているか否かを売上高との相関で指標として測ることが可能になるのである。

また、名目 GDPではなく実質 GDPとしたのは、財務数値を実質化しているた

め、それとの対応を考えたためでもあるが、実質 GDPは近年成長率が低くなっ

てきたことや単年ではマイナス成長もあるものの、基本的にはこの 50年間成長

してきた指標であり、経済環境や経済の時流を表す指標として有効だと考えら

れるからである(名目 GDP は 1997 年をピークに横這いからやや低下している) 

(図 10、11)。そして、その実質 GDPと実質売上高の相関を取れば、企業がいか

にそのマクロな経済環境に適応し、売上高を成長させてきたかがわかると考え

たのである。つまり、この二軸上の右に寄れば寄るほどその時代の環境に適応し

ていることを示し、左に寄れば寄るほど環境への適応が上手くいっていないこ

とを示している。 

 

【図 10】名目 GDP(単位：10億円) 

 

出所：内閣府ホームページのデータを基に筆者作成。 
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【図 11】実質 GDP(2010 年、87.7799円/ドルベース)(単位：10億円) 

 

出所：World Bankホームページ、内閣府ホームページのデータを基に筆者作成。 

 

次に、「実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関」について説明する。

有利子負債を持ち出したのは、企業の倒産に関わる指標であるため、それをどう

活用しているのかが企業経営には欠かせない視点であるからである。特に有利

子負債の活用が売上高成長とどういう対応関係にあるのかを確認することによ

って、企業の経営姿勢が見えてくるだろうと考える。但し、売上高と有利子負債

の因果関係は不明で、有利子負債を用いて売上高成長への活動を行ったのか、売

上高成長によって有利子負債が増加した(運転資本が増加したため)のかは言及

できないが、どちらにしても売上高成長に有利子負債を活用したとは言えるは

ずである。 

それらを踏まえ、上述した二つの軸について、横軸に「実質売上高と実質 GDP

の相関」、縦軸に「実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関」を取って各

企業の数値をプロットし、グラフを四分割すると、長寿企業は四つのグループに

分けられる(図 12)。 
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【図 12】長寿企業の二軸プロット 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 そして、これらをグループ①から④という名で呼称する(図 13)。このグラフの

意味するところは、グラフ右半分のグループ①②は実質売上高と実質 GDPの正

の相関が高いため、直近 50年の経済環境に上手く適応してきたグループで、左

半分のグループ③④は実質売上高と実質 GDPの正の相関が低いか、負の相関で

あるため、直近 50 年の経済環境にうまく適応できなかったグループといえる。

また、グラフの上半分のグループ①④の企業は実質売上高と実質有利子負債比

率が正の相関であるため、売上高推移と有利子負債の活用に正の連動性がある

グループで、下半分のグループ②③の企業は、実質売上高と実質有利子負債比率

が負の相関であるため、売上高推移と有利子負債の活用に負の連動性があるグ

ループである。これらはあくまで直近 50年のトータルの傾向を示しており、細

かい期間で区切ると違う傾向を示す場合もあることを念のため述べておく。相

関を測るための散布図に関しては参考として付属資料 26、27 に記載しておく。 
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【図 13】長寿企業のグループ 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

ここで①から④の各グループの企業について述べておく。まず右上の「実質売

上高と実質 GDPの相関」が正、且つ「実質売上高と実質総資産有利子負債比率

の相関」も正の象限として、養命酒製造株式会社、キッコーマン株式会社、ユア

サ商事株式会社、清水建設株式会社の 4 社をグループ①とする。次に右下の実

質売上高と実質 GDPの相関が正、且つ「実質売上高と実質総資産有利子負債比

率の相関」が負の象限として、松井建設株式会社、浅香工業株式会社、小野薬品

工業株式会社、武田薬品工業株式会社の 4社をグループ②、そして左下の「実質

売上高と実質 GDPの相関」が負、且つ「実質売上高と実質総資産有利子負債比

率の相関」も負の象限として、株式会社小島鐵工所、株式会社ツカモトコーポレ

ーションの 2 社をグループ③、最後に「実質売上高と実質 GDP の相関」が負、

且つ「実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関」が正の象限として、株式

会社丸栄、株式会社銭高組の 2社をグループ④とする。 

 

4.3業績傾向確認 

 

 前節で図示した長寿企業のグループについて、どういった企業に分かれてい

るのかを確認するために直近 50年の業績に関わる財務数値を調査する。業績に

ついては、売上高、EBITDA、営業利益、最下限利益の四指標の直近 50年の業
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績傾向値を確認し、各指標の直近 50年の傾向線の傾きが正であればプラス(＋)、

負であればマイナス(－)としている(図 14)。なぜ傾向線の傾きで業績を確認する

かというと、全ての企業において業績には波があり、その波を捉えるには、傾向

線の傾きで直近 50年の業績傾向を掴むのが最も適切だと考えるからである。ま

た、ここで売上高以外の指標も確認したのは、利益指標も参考値として表してお

かなければ、もし売上高が成長していても利益が伴っていなければ、その成長は

形骸化したものであり、一つの企業体として中身が伴っているかどうかを確認

する必要があるからである。 

  

【図 14】業績傾向確認(売上高,EBITDA,営業利益,最下限利益) 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 結果、ある程度予想できたことではあるが、「実質売上高と実質 GDPの相関」

を軸にして右半分の企業群と左半分の企業群、すなわちグループ①②とグルー

プ③④で実績が全く異なり、「実質売上高と実質 GDP の相関」が正のグループ

①②は四指標が総じてプラスだが、「実質売上高と実質 GDP の相関」が負のグ

ループ③④は四指標全てがマイナスであることがわかる。したがって、グループ

①②の企業はこの 50年で売上高を成長させ、且つ利益成長も伴った長寿と成長

を両立させている優良長寿企業と言えるが、グループ③④企業は現在まで寿命

は途切れていないものの、売上高と利益の成長が無く、低迷している長寿企業だ

と言える。 
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 つまり、グループ①②は長寿と成長を両立させた「長寿＋成長」企業群で、今

後の存続を考えるとより持続可能性が高いグループといえ、グループ③④は長

寿を実現しているものの成長を実現できていない「長寿＋低迷」企業群で、今後

の存続を考えると持続可能性が低いグループといえる。これを示したのが図 15

である。 

 

【図 15】長寿企業の分類 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 長寿企業をこの二群に分け、両企業群を比較して、「長寿＋成長」企業群の良

い面か「長寿＋低迷」企業群の悪い面を見出すことによって、より持続可能性の

高い長寿企業の長寿獲得行動の抽出が可能であると考える。そして、両企業群に

なぜ差が発生したのかを分析すれば、より有益な示唆が得られるとも考える。次

節より詳細な分析を行っていく。また、以後グループ①②をまとめて「長寿＋成

長」企業群、グループ③④をまとめて「長寿＋低迷」企業群と呼称することとす

る。 

 

4.4各長寿企業の変遷分析、考察 

 

前節で直近50年の財務数値と経済指標から長寿企業の分類を行った。そして、

長寿企業は長寿の獲得と成長を同時に実現してきた企業群と、長寿の獲得しか
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できなかった企業群に分類できることが判明した。これら企業群は長寿という

共通点はありながらも、直近 50年の成長性では全く異なっている。ではなぜこ

のような差が発生してしまったのであろうか。その差が発生した要因を探って

いく。 

 二つの企業群に差が発生した要因を探るために、直近 50年を適当な期間で区

切り、その期間において上述した二軸上に各企業をプロットし、期間ごとの変遷

を追うことで、各企業がどのような状態で推移してきたのかを確認する。ここで

直近 50年を六つの時代に区切ることとする。この区切る期間は経済における大

きな事象に着目して区切ることとする。なぜその事象によって区切るのかとい

うと、各事象が経済環境に与えた影響は大きく、その大きな環境変化への対応を

確認することで、企業群の差が浮き彫りになるのではないかと考えるからであ

る。各時代区分については表 5 に示す。今後各時代区分は表内に示した「〇〇

期」という呼称を用いる。なお、実質 GDPに関して、どの時代でも単年もしく

は 2年連続でのマイナス成長があるものの総じて実質 GDPは成長しており、指

標としての使用に問題は発生しない。 

 

【表 5】時代区分 

時代区分(年代) 主な事象(各時代名称) 

1964～1972年 高度経済成長期 

1973～1985年 オイルショック期、プラザ合意 

1986～1992年 バブル期 

1993～2000年 バブル崩壊期、アジア通貨危機 

2001～2008年 サブプライムバブル期 

2009～2015年 リーマンショック期、東日本大震災 

出所：筆者作成。 

 

 そして、各時代における企業の状態を二軸上にプロットし、その変遷を追って

各企業の行動を確認する。それをグループごとに図 16、17、18、19で示す。こ

の図の見方は、各年代の数値を印で分けてプロットしており、1964年から 1972

年の高度経済成長期を「●」、1973年から 1985年のオイルショック期を「■」、

1986年から 1992 年のバブル期を「◆」、1993年から 2000年のバブル崩壊期を

「▲」、2001年から 2008年のサブプライムバブル期を「×」、2009 年から 2015

年のリーマンショック期を「＊」としている。そして、この各時代の印を企業ご

とに線で結ぶことによって、各企業が二軸上でどういった変遷を辿ってきたの
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かがわかるようになっている。ただ時代で区切ってはいるが、各時代のプロット

の意味よりも、どう変遷したのかの確認だけに留めて、シンプルに考察を行う。

また、考察は横軸の「実質売上高と実質 GDPの相関」に関する言及のみに留め

る。ここで確認したいのは各時代の変化に企業が適応できたかどうかを確認す

るのが主であり、有利子負債の活用に関してはまた次々節で詳しく取り上げる。

そして、この二軸上の右に寄れば寄るほどその時代の環境に適応していること

を示し、左に寄れば寄るほど環境への適応が上手くいっていないことを示して

いることを改めて述べておく。 

まず「長寿＋成長」企業群のグループ①を確認する(図 16)。グループ①の各企

業は二軸上の右寄り、つまり実質売上高と実質 GDPの正の相関が高い状態が続

いている(留まっている)場合が多いことがわかる。また、3社が実質売上高と実

質 GDPの相関が一度負になっているが、それも一期間だけで、その後はまた二

軸上の右寄りに移動していることがわかる。 

 

【図 16】「長寿＋成長」企業群－グループ①企業の変遷 

  

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

  

 

 

負の相関側に移動しても

次期には正の相関側に 

正の相関側に留まる 

「●」1964 年～1972 年高度経済成長期 「■」1973 年～1985 年オイルショック期      「◆」1986 年～1992 年バブル期 

「▲」1993 年～2000 年バブル崩壊期   「×」2001 年～2008 年サブプライムバブル期 「＊」2009 年～2015 年リーマンショック期 
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次に同じく「長寿＋成長」企業群のグループ②を確認する(図 17)。グループ②

の各企業も二軸上の右寄り、つまり実質売上高と実質 GDPの正の相関が高い状

態が続いていることがわかる。また、オイルショック期に 1社、バブル崩壊期に

1社が実質売上高と実質 GDPの相関が負になっているが、グループ①と同様に

その状態は一期間だけで、その後はまた二軸上の右寄りに移動していることが

わかる。 

 

【図 17】「長寿＋成長」企業群－グループ②企業の変遷 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正の相関側に留まる 

負の相関側に移動しても

次期には正の相関側に 

「●」1964 年～1972 年高度経済成長期 「■」1973 年～1985 年オイルショック期      「◆」1986 年～1992 年バブル期 

「▲」1993 年～2000 年バブル崩壊期   「×」2001 年～2008 年サブプライムバブル期 「＊」2009 年～2015 年リーマンショック期 
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次に「長寿＋低迷」企業群のグループ③を確認する(図 18)。先ほどまでの「長

寿＋成長」企業群と比較すると、「長寿＋成長」企業群は二軸上の右寄りに留ま

る傾向があったが、「長寿＋低迷」企業群であるグループ③の企業は期間ごとで

正の相関側と負の相関側を跨ぐような変化が多くなっていることがわかる。ま

た、1社はバブル崩壊期にその相関が負となると、正の相関側に移動することが

できなくなっている。 

 

【図 18】「長寿＋低迷」企業群－グループ③企業の変遷 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

正の相関と負の相関の移動を繰り返し、安定しない 

負の相関側に移動すると抜け出せない 

「●」1964 年～1972 年高度経済成長期 「■」1973 年～1985 年オイルショック期      「◆」1986 年～1992 年バブル期 

「▲」1993 年～2000 年バブル崩壊期   「×」2001 年～2008 年サブプライムバブル期 「＊」2009 年～2015 年リーマンショック期 



37 

 

最後に、「長寿＋低迷」企業群のグループ④である(図 19)。グループ④の企業

は他のどのグループよりも大きな横移動があるのが特徴である。また、バブル崩

壊期に実質売上高と実質 GDPの相関が負になると、その後正の相関側に戻れな

くなっている。 

 

【図 19】「長寿＋低迷」企業群－グループ④企業の変遷 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 これらをまとめると、グループ①②に属する企業、つまり「長寿＋成長」企業

群は「実質売上高と実質 GDPの相関」が正である二軸上の右寄りに留まる傾向

が強く、もしある期間に二軸上の左寄り、つまり負の相関側に移動しても次の期

間には正の相関側に移動していることがわかる。またグループ③④に属する企

業、つまり「長寿＋低迷」企業群は、「長寿＋成長」企業群と比較して変化の幅

が大きく、加えて一度「実質売上高と実質 GDPの相関」が負となると、正の相

関側に戻れなくなっている場合が多いことがわかる。すなわち、「長寿＋成長」

企業群はもし一度苦境に陥っても再び環境に適応可能であり、六つの期間のほ

ぼ全てで環境変化へ巧く適応してきた企業群であるといえるが、「長寿＋低迷」

企業群は六つの期間を通じて環境変化へ適応できていない期間が多く、環境変

化への適応が拙い企業群であるといえる。 

次に、その考察を厳密にするために数値で変化を確認する。数値で環境変化に

変化の幅が大きい 

負の相関側に移動すると抜け出せない 

「●」1964 年～1972 年高度経済成長期 「■」1973 年～1985 年オイルショック期      「◆」1986 年～1992 年バブル期 

「▲」1993 年～2000 年バブル崩壊期   「×」2001 年～2008 年サブプライムバブル期 「＊」2009 年～2015 年リーマンショック期 
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どれだけ適応できていたかどうかを確認するために、二軸上の「距離」という概

念を導入する。この「距離」の定義を、実質売上高と実質 GDPの相関係数「1」

を原点とし、そこから相関係数が「-1」となる点までとし、それを測定すること

で各時代における各企業の環境適応度合いを数値化する(つまり、最小が 0、最

大が 2で、例えば相関係数が 0.3だとすると、距離は 0.7)。また、二軸上の横変

化を捉えるために、二軸上の「距離の変化値」という概念も導入する。これは、

二軸上の「距離」について、時代間での差分を取ることによって表す(つまり、

相関係数「1」方向に動くとマイナス、「-1」方向に動くとプラスとなる)。これ

を測定することによって、各企業がどれだけ変化しているのか、つまり環境への

変化が巧く行えているのかどうかが測定できる。二軸上の「距離」と二軸上の「距

離の変化値」の概念図を図 20に、それらを測定した結果を表 6で示す。 

 

【図 20】変化の測定(測定方法) 

 

出所：筆者作成。 
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【表 6】変化の測定(測定値) 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 表より、数値を確認すると、上述した考察が間違っていないことが裏付けられ

る。まず、二軸上の「距離」について、全期間を通じて「長寿＋成長」企業群は

1 未満となることが多く、「長寿＋低迷」企業群は 1 以上となる場合が多いこと

がわかる。そして合計値を見ると、「長寿＋成長」企業群と「長寿＋低迷」企業

群で差が大きいことからが見て取れる。加えて、「長寿＋成長」企業群の養命酒

製造株式会社、ユアサ商事株式会社、清水建設株式会社、松井建設株式会社、浅

香工業株式会社は一度二軸上の「距離」が 1以上となっているが、次の期間には

1未満となり、正の相関側に留まろうとしていることが見て取れる。また、二軸

上の「距離の変化値」に関しては合計値を確認すると明らかだが、「長寿＋成長」

企業群に比べ、「長寿＋低迷」企業群の方が変化が大きいことがわかる。 

 したがって、「長寿＋成長」企業群は六つの期間の大半で環境変化へうまく適

応してきたといえるが、「長寿＋低迷」企業群はその期間の大半で環境変化へう

まく適応できていないといえる。つまり、「長寿＋成長」企業群と「長寿＋低迷」

企業群で業績に差が発生した要因は環境適応の巧拙の差にあると指摘すること

ができる。 

 しかし、どこで(どの時代で)環境適応の巧拙に差が生まれたのかがここではわ

からない。そのため、ここまで確認してきた各企業別に二軸上の変遷を追う分析

ではなく、切り口を変えて、六つの時代の各時代において、各企業がどのような

状態(二軸上のプロット)にあったのかを次節で分析、考察を行っていく。 
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4.5各時代における各企業の状態分析、考察 

  

 本節では両企業群における環境適応の巧拙の差がどこで生じたのかを確認す

るために、各時代における両企業群に属する企業がどういった状態(二軸プロッ

ト)であるのかを確認していく。それによって、どの時代で環境適応の巧拙に差

が生まれるのか、もしくは環境適応の巧拙に差が生まれるのはどういった時代

なのかを確認し、どこで両企業群に環境適応の巧拙の差が発生したのかを探る。 

 前節と同じ六つの時代の各時代において、両企業群が二軸上でどのような状

態にあるのかを確認する。図 21、22、23、24、25、26 内の青丸が「長寿＋成

長」企業群、赤丸が「長寿＋低迷」企業群で、両企業群に属する各企業の二軸上

のプロットである。各丸内の①から④がグループ名である。また前節と同様に、

考察は横軸の「実質売上高と実質 GDPの相関」に関する言及のみに留める。こ

こで確認したいのは各時代の変化に企業が適応できたかどうかを確認するのが

主であるからである。以下より詳細に分析、考察する。 

まず高度経済成長期である(図 21)。高度経済成長期を確認すると、全ての企業

が実質売上高と実質 GDP の正の相関が高い二軸上の右端に固まっていること

がわかる。つまり、この時代では全ての企業が環境変化に適応できていたことを

示している。 

 

【図 21】高度経済成長期 (1964年から 1972 年) 

 
「長寿＋成長」 「長寿＋低迷」 (丸内数字はグループ) 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

次はオイルショック期である(図 22)。オイルショック期では高度経済成長期

と違い、各企業にバラつきが発生していることがわかる。つまり、環境適応の巧

拙に差が発生している状態ということができる。 

 

【図 22】オイルショック期 (1973年から 1985年) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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次はバブル期である(図 23)。バブル期になると、オイルショック期から一転し

て、全ての企業が二軸上の右端に固まり、環境変化に適応できていることがわか

る。つまり、高度経済成長期とともに、明らかな好況期には環境適応の巧拙に差

が発生していないことが見て取れる。 

 

【図 23】バブル期 (1986年から 1992年) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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次にバブル崩壊期である(図 24)。バブル崩壊期には再び各企業のバラつきが

大きくなっている。この状況では、環境変化への適応があまりうまくないとした

「長寿＋低迷」企業群は全て「実質売上高と実質 GDPの相関」が負の側におり、

環境変化への適応がうまいとした「長寿＋成長」企業群の一部も相関が負の側に

存在してしまっている。 

 

【図 24】バブル崩壊期 (1993年から 2000年) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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次にサブプライムバブル期である(図 25)。この期間になると、「長寿＋成長」

企業群と「長寿＋低迷」企業群の差が明確になることがわかる。「長寿＋成長」

企業群は「実質売上高と実質 GDPの相関」が正の側に 1社を除く全ての企業が

存在し、バブル崩壊期で相関が負の側へ移動した企業も正の相関側に移動して

いるが、「長寿＋低迷」企業群は 1 社を除き、「実質売上高と実質 GDP の相関」

が負の側に留まったままである。この時代では環境適応の巧拙の差が明確にな

っていると考えられる。 

 

【図 25】サブプライムバブル期 (2001年から 2008年) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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最後はリーマンショック期である(図 26)。この期になると、「長寿＋成長」企

業群と「長寿＋低迷」企業群でさらに明確な差が発生している。「長寿＋成長」

企業群は「実質売上高と実質 GDP の相関」が正の側に全ての企業がおり、「長

寿＋低迷」企業群は「実質売上高と実質 GDPの相関」が負の側に全ての企業が

存在する状態である。つまり、環境適応の巧拙の差がより明確に表れている結果

となっている。 

 

【図 26】リーマンショック期 (2009年から 2015年) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 これらをまとめると、高度経済成長期とバブル期という明らかな好況期には

全ての企業が実質売上高と実質 GDPの正の相関が高くなる、つまり、全ての企

業がその時代の環境にうまく適応できているのだが、不景気もしくは GDPの成

長が緩やかになったそれ以外の時代では、「長寿＋成長」企業群と「長寿＋低迷」

企業群で差、つまり環境適応の巧拙の差が発生していることがわかる。 

 次に、本節でもその考察を厳密にするために数値で各時代における環境適応

の巧拙の差を確認する。数値は二軸上で表された相関係数をそのまま用い、その

相関係数の分散、標準偏差から、各時代で環境変化の巧拙に差が発生しているこ

とを表す(表 7)。 

「長寿＋成長」 「長寿＋低迷」 (丸内数字はグループ) 



46 

 

【表 7】環境適応の巧拙の差(実質売上高と実質 GDPの相関係数) 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 この表内の分散と標準偏差を確認すると、高度経済成長期とバブル期の明ら

かな好況期にはバラつきが小さいが、それ以外の時代ではバラつきが大きくな

っていることが確認できる。つまり、数値からも明らかな好況期下では環境適応

の巧拙に差が発生していないが、それ以外の時代で環境適応の巧拙の差が顕著

になることが見出せる。 

 以上より、「長寿＋成長」企業群と「長寿＋低迷」企業群の環境適応の差が発

生したのは明らかな好況期下以外であることが判明した。しかし、ここまで長寿

企業の長寿獲得行動を抽出するために分析、考察し、環境適応の巧拙に差がある

ことと、その差がいつ現れるのかも判明したが、環境適応の巧拙に差が発生した

要因はわかっていない。ではなぜ環境適応の巧拙に差が発生したのであろうか。

ここまで二軸上の横軸である「実質売上高と実質 GDPの相関」のみ確認してき

たが、この軸ではこの差の要因はこれ以上掴めない。つまり、環境適応の巧拙の

差を現象として表すにはその軸は適切であったが、その差を説明するには不十

分なのである。そのため、二軸のもう一方、つまり、「実質売上高と実質総資産

有利子負債比率の相関」を分析、考察することによって、「長寿＋成長」企業群

と「長寿＋低迷」企業群で環境適応の巧拙の差が発生した要因を探っていく。 
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4.6グループ間の差の分析、考察 

 

 なぜ「長寿＋成長」企業群と「長寿＋低迷」企業群で環境適応に巧拙の差が生

じてしまったのであろうか。前節までの分析で、明らかな好況期には差が発生し

ないが、それ以外の時代に差が発生していることが明らかになっている。そうす

ると、その差が発生するのは、明らかな好況期の行動に原因があるのではないだ

ろうか。なぜなら、好況期の行動の差(違い)がそれ以外(特に差が大きくなるバブ

ル崩壊以後)の時代の環境適応の巧拙に影響を与えているのではないかと考えら

れるからである。その推察でいくと、明らかな好況期、つまり高度経済成長期と

バブル期の各企業の行動を分析、考察すれば何かしらの差が見出せると考えら

れる。よって、本節では高度経済成長期とバブル期における各企業の行動を確認

し、環境適応の巧拙の差の要因を探る。 

 分析、考察に用いる指標は、前節最後に述べた通り二軸のもう一方である「実

質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関」を用いる。なぜこの指標を用いる

のか、その理由は 2点ある。まず 1点目は「実質売上高と実質 GDPの相関」で

は環境適応の巧拙の現象は表せても、その差の要因までは表せないことである。

2 点目は売上高成長に有利子負債がどう活用されているのかを確認することに

よって、企業の経営に対する姿勢がわかり、その姿勢で環境適応の巧拙に差が発

生するのではないかと考えるからである。 

 ここで、分析、考察の結果を先に述べる。高度経済成長期とバブル期における

「実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関」を分析、考察したところ、「長

寿＋低迷」企業群 4社のうち、株式会社小島鐵工所、株式会社丸栄、株式会社銭

高組の 3 社で、それらに強い正の相関が見られた。どの程度の相関係数なら強

いプラスの相関と述べて良いかは難しいところだが、本研究では、相関係数 0.71

以上、つまり決定係数(R^2)0.5以上を強い正の相関であるとした。これを図 27、

28で示す。図内に決定係数 R^2が 0.5の線を引いており、その線より上側が強

い正の相関がある区域である。 

まず高度経済成長期における「実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相

関」を確認する(図 27)。強い正の相関があるのは「長寿＋低迷」企業群に属する

株式会社丸栄のみである。それ以外の企業に強い正の相関は見られない。 

 

 

 

 

 



48 

 

【図 27】高度経済成長期 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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次にバブル期である(図 28)。バブル期の「実質売上高と実質総資産有利子負債

比率の相関」について R^2が 0.5以上の区域を確認すると、「長寿＋低迷」企業

群の株式会社小島鐵工所と株式会社ツカモトコーポレーションがその区域に属

していることがわかる。それ以外の企業に強い正の相関は無い。 

 

【図 28】バブル期 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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 次に念のため、二軸上だけでなく相関係数の数値を確認しておく(表 8)。 

 

【表 8】実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関係数 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 表内の高度経済成長期とバブル期の列の実質売上高と実質総資産有利子負債

比率の相関係数を確認すると、株式会社小島鐵工所、株式会社丸栄、株式会社銭

高組の 3 社だけ相関係数が 0.71(決定係数 R^2 が 0.5)よりも大きいことがわか

る。 

以上より、明らかな好況期に実質売上高と実質総資産有利子負債比率の正の

相関が強いのは、環境適応が巧くないとした「長寿＋低迷」企業群に属する企業

しか存在しないことが分かる。つまり、高度経済成長期やバブル期という明らか

な好況期に一度、有利子負債をより活用して売上高を成長させると、環境変化に

適応できなくなると考えられるのである。すなわち、明らかな好況期におけるそ

の行動によって、明らかな好況期以外で環境適応の巧拙に差が発生し、この 50

年で「長寿＋成長」企業群と「長寿＋低迷」企業群の成長性の差につながったと

考えられるのである。 

  

 

5.長寿企業以外の企業群との比較 

 

 前章までに長寿企業の長寿獲得行動として導いた「明らかな好況期に有利子

負債をより活用して売上高を成長させると、環境変化への適応が巧く行えなく

なる」という示唆について、それが長寿企業だけの特徴なのか、もしくは「企業
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の健全成長」という、より一般化された示唆に研究結果が拡張可能なのかを確認

するために、長寿企業以外の企業群との比較を行う。 

  

5.1比較対象企業選定 

 

 本研究では比較対象企業を、直近 50年の財務数値が取得可能、且つ創業年が

浅い企業とした。直近 50年の財務数値を必要とする理由は、本研究では高度経

済成長期以降の各時代区分で分析を行っているため、正確に比較を行うために

は約50年分の財務数値を用いなければその比較が困難となるからである。また、

創業年が浅い企業とした理由は、長寿企業との対比として、創業年が浅い企業で

あれば企業行動の違いが顕著に表れるのではないかと考えるからである。しか

し本来であれば、比較対象として最も適当だと考えられるのは経営破綻した企

業であり、長寿企業の特殊性を確認するためには、企業生命を絶たれた企業と比

較することでそのコントラストが長寿企業の長寿性という特徴を浮かび上がら

せると考える。だが、今回は経営破綻した企業との比較は行わない。なぜなら、

経営破綻企業のデータ取得が容易ではなく、Web における主要なデータベース

にはその財務数値の記録が無いからである。会社四季報などの紙媒体のデータ

を用いれば取得不可能ではないが、筆者単独では困難な作業だと判断し、本研究

では断念した。 

直近 50 年の財務数値が取得可能な創業年の浅い企業群の定義は、1950 年以

降創業で直近 50年の財務数値が取得可能な東証一部、二部上場企業(但し、銀行

業、保険業、及びその他の金融業、及び財閥系企業、規制産業を除く)とした。

銀行業、保険業、及びその他の金融業を除外するのは、既に述べたように財務構

造が他業種とは異なるため、比較対象として適さないと考えるからであり、財閥

系企業、規制産業を除外する理由は、企業の生存環境が他の一般企業とは異なる

と考えるからである。その条件を満たす企業として 25 社を選定した。この 25

社を長寿企業と対比を行う比較対象企業とする(表 9)。条件を満たす 25 社は創

業 60年から 66年の企業となった。 

 

【表 9】比較対象 25社 

企業 業種 市場 設立年 上場年 創業年 

ニチコン㈱ 電気機器 東一 1950 1961 1950 

中国工業㈱ 金属製品 東一 1950 1961 1950 

電気興業㈱ 電気機器 東一 1950 1961 1950 
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日機装㈱ 精密機器 東一 1950 1961 1950 

日本ゼオン㈱ 化学 東一 1950 1961 1950 

北興化学工業㈱ 化学 東一 1950 1961 1950 

すてきナイスグル

ープ㈱ 卸売業 東一 1950 1962 1950 

花月園観光㈱ サービス業 東二 1950 1962 1950 

㈱ファインシンタ

ー 金属製品 東二 1950 1962 1950 

リズム時計工業㈱ 精密機器 東一 1950 1963 1950 

㈱バナーズ 小売業 東二 1950 1963 1950 

日本トムソン㈱ 機械 東一 1950 1963 1950 

ミネベア㈱ 電気機器 東一、名一 1951 1961 1951 

中央ビルト工業㈱ 金属製品 東二 1951 1961 1951 

日本光電工業㈱ 電気機器 東一 1951 1961 1951 

㈱トーヨーアサノ ガラス・土石製品 東二 1951 1962 1951 

日本精線㈱ 鉄鋼 東一 1951 1962 1951 

ジェコー㈱ 精密機器 東二 1952 1962 1952 

東邦チタニウム㈱ 非鉄金属 東一 1953 1961 1953 

㈱協和エクシオ 建設業 東一 1954 1963 1954 

丸大食品㈱ 食料品 東一 1958 1963 1954 

ヤマハ発動機㈱ 輸送用機器 東一 1955 1961 1955 

藤田観光㈱ サービス業 東一 1955 1963 1955 

㈱ケーヒン 輸送用機器 東一 1956 1963 1956 

三和ホールディン

グス㈱ 金属製品 東一 1956 1963 1956 

出所：日経 NEEDS、eol日本の企業 100万社などのデータを基に筆者作成。 

 

5.2比較対象企業の分類 

 

 比較対象企業と長寿企業を比較するために、長寿企業を分類して分析した方

法と同様の分析を進めていく。 

 まず、比較対象企業を長寿企業と同様に直近 50年における「実質売上高と実
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質 GDP の相関」(横軸)、「実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関」(縦

軸)の二軸上にプロットする(図 29)。そうすると、横軸である「実質売上高と実

質 GDPの相関」を軸にして、25社中 4社が負の相関側、残りの 21社が正の相

関側に位置することがわかった(各企業の散布図に関しては付属資料 28、29 参

照)。 

 

【図 29】比較対象企業の二軸プロット 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 ここで、直近 50年における各企業の業績の傾向値を確認し、比較対象企業が

業績に応じて二軸上にどうプロットされているのかを確認する。業績指標は同

様に、売上高、EBITDA、営業利益、最下限利益の四指標である。業績傾向値は

直近 50 年の各業績の傾向線の傾きが正であればプラス(＋)、負であればマイナ

ス(－)で表すが、企業数が多いため二軸上で表すと視認性が悪いため、表として

記載する(表 10)。この表における橙色部が直近 50年における「実質売上高と実

質 GDPの相関」(横軸)が負の企業である。 

 

 

 

 



54 

 

【表 10】業績傾向 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 「実質売上高と実質 GDP の相関」が負である 4 社と正である 21 社を比較す

ると、負の相関企業群は売上高の成長が見られず、利益も総じて低迷しているこ

とがわかる。つまり、「実質売上高と実質 GDP の相関」を軸にして比較対象企

業も長寿企業と同様に、この二軸プロット上で成長企業群と低迷企業群に分類

されるのである(図 30)。したがって、負の相関側に存在する 4 社、つまり中国

工業株式会社、花月園観光株式会社、株式会社バナーズ、中央ビルト工業株式会

社が低迷企業群、その他 21社が成長企業群となる。 
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【図 30】比較対象企業の分類 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

5.3成長企業群と低迷企業群における環境適応の巧拙差の分析、考察 

 

 前節で求めた成長企業群と低迷企業群という分類が、長寿企業と同様に環境

適応の巧拙の差にあるのかを確認する。環境適応の巧拙差を確認する理由は、成

長企業群と低迷企業群に環境適応の巧拙に差があることが確認されなければ、

以後の分析が意味を成さないからである。 

ここで、直近 50年を長寿企業の分析時と同様に六つの時代区分に分け、それ

ぞれの時代で各企業の二軸プロットがどう変化したのか、つまり各企業の二軸

プロット(状態)の変遷を確認していく。但し、二軸プロットの変遷を図示するの

ではなく、表で記載する(表 11)。なぜなら、前節と同様に企業数が多いため、視

認性に問題が生じるからである。そのため、各時代の二軸プロットにおいて、「実

質売上高と実質 GDPの相関」が正の相関側にその企業が存在する場合にはプラ

ス(＋)、負の相関側に存在する場合にはマイナス(－)として表記した。正の相関

側にプロットされていれば環境に巧く適応できていることを示し、負の相関側

にプロットされていれば環境に巧く適応できていないことを示している。前節

と同様に橙色部が低迷企業群である。 
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【表 11】各企業の変遷(環境適応の巧拙の確認) 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 成長企業群と低迷企業群を比較すると、低迷企業群は正の相関と負の相関を

行き来していることや、負の相関が連続することなどから、環境変化への適応が

巧く行えていないといえる。さらに、環境適応の巧拙の差を長寿企業でも行った

二軸上での「距離」の概念で測定する(「距離」の概念については図 20を参照)。

ここで六つの時代区分における距離、及びその合計を表したのが表 12 である。

二軸上の「距離」で環境適応の巧拙差を表す理由は、環境適応の巧拙を数値で表

すことにより、その差をより明確に示すためである。各時代における数値が大き

いほど、環境に適応できていないことを示している。 
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【表 12】環境適応の巧拙差における二軸上の「距離」の測定 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 この表において、六つの時代の合計値を確認すると、低迷企業群 4社は 25社

における最下位から 4 社を占めることが分かる。また、その合計値の一社平均

を計算すると、成長企業群は 1.607 であるのに対し、低迷企業群は 5.334 とな

り、成長企業群と低迷企業群との間に環境適応の巧拙の差が明確に表れている

ことが示されている。つまり、成長企業群と低迷企業群の差は、環境適応の巧拙

にあることがわかる。これは長寿企業と同様の現象である。 

 

5.4明らかな好況期における企業の行動分析、考察 

 

 前節において、比較対象企業の成長企業群と低迷企業群の差は長寿企業と同

様に環境適応の巧拙にあることが判明した。では、その巧拙の差の原因が長寿企

業と同様に、明らかな好況期における企業の行動、つまり「実質売上高と実質総

資産有利子負債比率の相関」で表せるのかどうかを確認する。この分析により、
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結果が長寿企業と同様であれば、「明らかな好況期に有利子負債をより活用して

売上高を成長させると、環境変化への適応が巧く行えなくなる」という示唆は一

般化としての拡張可能性を持つこととなり、異なる結果であればこの示唆は長

寿企業特有の現象だということができる。明らかな好況期、つまり高度経済成長

期とバブル期における企業の状態を示したのが図 31、32である。図内の赤線は

「実質売上高と実質総資産有利子負債比率の相関」の決定係数 R^2=0.5 を表す

線で、その線よりも二軸上の上部が強い正の相関を表す区域である。図内の企業

名は低迷企業群に属する企業のみ示してある。この分析では低迷企業群の行動

を確認することが主目的であるからである。 

 

【図 31】高度経済成長期における二軸プロット 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

 

 

 

低迷企業群 (成長企業群は点のみ) 
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【図 32】バブル期における二軸プロット 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

図 31、32より、低迷企業群 4社のうち 2社、すなわち中国工業株式会社と花

月園観光株式会社で明らかな好況期に「実質売上高と実質総資産有利子負債比

率の相関」に強い正の相関(決定係数 R^2=0.5 以上)が見られた(株式会社バナー

ズ、中央ビルト工業株式会社では強い正の相関は見られなかった)。そのため、

低迷企業群においては、明らかな好況期に有利子負債をより活用して売上高を

成長させると環境変化に巧く適応できなくなる可能性がある、とは言えそうで

ある。しかし、同時期に有利子負債をより活用して売上高を成長させているもの

の、直近 50 年の傾向で成長企業群に属している企業が複数存在する。つまり、

長寿企業とは違い、創業年が浅い比較対象企業では、明らかな好況期に有利子負

債をより活用して売上高を成長させても、その後の環境変化に巧く適応できて

いる企業が存在するのである。したがって、明らかな好況期に有利子負債をより

活用して売上高を成長させると環境適応が巧く行えなくなる、という示唆は長

寿企業特有の特徴であり、その他一般企業へは当てはまらず、現時点では企業の

健全成長に関する示唆には拡張できないということができる。 

 

低迷企業群 (成長企業群は点のみ) 
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6.結語 

 

6.1結論 

 

 長寿企業が長寿足り得た要因、つまり長寿を獲得してきた行動を、直近 50年

の財務数値を用いた定量分析を通じて明らかにするという目的を達成するため

に、本研究では分析、考察を行ってきた。一般的に創業 100 年以上の企業が長

寿企業と言われる中、より企業数が少ない創業 200 年以上の企業を長寿企業と

定義し、企業数が少ないゆえに、より有益な長寿獲得行動があるのではないかと

考え、財務数値からそれらを抽出しようと試みた。その財務数値を用いてその長

寿獲得行動を明らかにするという研究方法は先行研究には無い取り組みでもあ

った。しかし、当初の目論見では研究対象とした全ての長寿企業に共通する財務

数値、指標を見出し、そこから共通する長寿獲得行動を抽出する予定だったが、

全対象企業に共通する財務指標は本研究では見出せなかった。そのため、長寿企

業を「実質売上高と実質 GDPの相関」、「実質売上高と実質総資産有利子負債比

率の相関」の二軸で分類し、それら分類によって長寿獲得行動を抽出しようと試

みた。すると長寿企業は「長寿＋成長」を実現してきた企業群(二軸上のグルー

プ①②)と、「長寿＋低迷」という長寿は実現しているものの業績が低迷している

企業群(二軸上のグループ③④)に分類できることが判明した。そして、「長寿＋

成長」企業群の良い面か、「長寿＋低迷」企業群の悪い面を、比較、分析、考察

することにより見出すことによって、長寿獲得行動への示唆抽出を図った。する

と、二つの企業群には環境変化への適応の巧拙に差が見られることが判明し、そ

の巧拙の差は明らかな好況期下以外で大きくなることが見出せた。そして、環境

適応の巧拙に差が生じる要因は、明らかな好況期下における売上高成長のため

に有利子負債をより活用すると生じることもわかった。つまり、明らかな好況期

下に有利子負債をより活用して売上高を成長させると、環境変化への適応が巧

くいかなくなるのである。 

 さらに、得られた示唆が長寿企業特有のものなのか、もしくは一般企業へも適

用可能な「企業の健全成長」としての示唆へ拡張可能なのかを確認するために、

直近 50年の財務数値が取得可能な創業年が浅い企業との比較を行った。その比

較では、創業年が浅い比較対象企業も長寿企業と同様に、「実質売上高と実質

GDPの相関」を軸にして成長企業群と低迷企業群とに分類でき、両者の差は環

境適応の巧拙であることがわかった。しかし、その差が発生した原因を「実質売

上高と実質総資産有利子負債比率の相関」に求めると、長寿企業では明らかな好

況期にその正の相関が強い企業は全ての企業でその後の環境変化に巧く適応で
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きていなかったが、創業年が浅い比較対象企業はそうではなく、明らかな好況期

にその正の相関が強くても、その後の環境変化に巧く適応できている企業も存

在した。つまり、明らかな好況期下で売上高成長のために有利子負債をより活用

するという行動は、長寿企業の環境適応の巧拙には明確な影響を与えるが、創業

年が浅い企業ではそうとは言い切れないのである。したがって、明らかな好況期

に有利子負債をより活用して売上高を拡大すると環境変化へ巧く適応できなく

なるという現象は、長寿企業特有の特徴であるということができる。また、この

本研究成果の拡張、つまり企業の健全成長への示唆は、本研究だけでは実証が難

しいが、明らかな好況期において有利子負債をより活用して売上高を拡大する

と、環境変化への適応が困難になる可能性がある、とはいえるだろう。 

まとめとして、本研究を通じて得られた示唆、つまり、より持続可能性が高い

と考えられる長寿獲得行動は、環境変化への適応を適切に行っていくために、明

らかな好況期下において売上高成長のために有利子負債をより活用しないこと

であると結論付けられる。しかし、創業年の浅い企業においては明らかな好況期

における有利子負債をより活用して売上高を成長させる行動が、必ずしもその

後の企業の環境適応に影響を与えるとは言い切れなかった。そのため、創業年を

多く重ねた企業では、明らかな好況期に有利子負債をより活用して売上高を成

長させるという企業(組織)に負荷が掛かる行動を一度取ってしまうと、そのダメ

ージからの回復が難しくなるのではないかと考えられるのである。 

本研究は財務数値を用いた定量分析であるため、結果が明確であり、現代を生

きる企業が活用可能な示唆であると考える。何より筆者が家業を承継した後、こ

の示唆を実践していきたいと考えている。 

 

6.2本研究における限界と今後の課題 

  

なぜ長寿企業は明らかな好況期下で有利子負債をより活用して売上高成長に

繋げると、環境変化に適応できなくなるのであろうか。また、なぜ長寿企業には

その影響が明確に現れるのに、創業年が浅い企業ではその影響が現れづらいの

であろうか。これらの疑問は本研究アプローチでは明らかにすることができな

い。今後この疑問を解決し、研究をさらに進化させるためには、大きく分けて二

通りの方法が考えられる。1 点目は定量分析をさらに推し進めていく方法であ

る。とにかく定量に拘り、数値で長寿企業とそうでない企業の差、もしくは成長

企業と低迷企業の差を明らかにしていく。そのためには新たな変数の追加、検討

や統計分析手法の検討が必要となるであろう。ここでいう変数には財務数値や

経済数値に囚われない定性情報の数値化(例えば産業、多角化、海外展開など)や
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企業規模などを組み込むことを考えている。統計分析手法としては、案として、

計量経済学で一般的な重回帰分析、或いは各時代の変遷を詳細に追うために共

分散構造分析、もしくは検定を取り入れる必要性などが考えられる。また、創業

100年以上などに研究対象を拡大し、サンプル数を増加させ、より広範に調査を

行うことで、精緻に分析を行うことも必要となる。もしくは、企業の組織に着目

して、負債が組織(の構成員)に与える影響を分析していくことも有効かもしれな

い。例えば、推察でしかないが、有利子負債を用いて売上高を成長させるとその

事業(戦略)への固執(依存)度が高まるという認識のバイアスや、成功体験に囚わ

れる可能性が高くなるのではないかと考える。 

 もう 1点は定性分析を加えていく方法である。個別企業の生存過程に着目し、

企業の長寿性や成長性の違いを分析していく。企業の存続、及び成長に関するベ

ストプラクティスの提示として有効ではないかと考える。明らかな好況期に実

質売上高と実質総資産有利子負債比率に強い正の相関が見られた企業について

詳細な事例研究を行うことにより、抱いた疑問への有益な解答が得られるであ

ろう。例えば、有利子負債それ自体が足枷となって、自由な企業行動を抑制して

しまう可能性などが考えられる。 

 他の課題として、直近 50年の業績傾向値が負だとした「長寿＋低迷」企業群

は業績が低迷しているとはいえ、この 50年上場を維持し生存し続けている。そ

こには本研究で得た示唆とは異なる長寿獲得行動があるはずである。その企業

行動についても解明すべき課題となるであろう。 

また、本研究では「長寿＋成長」企業群としてこの 50年で成長してきた企業

を一括りにしたが、その企業群内でも高成長企業と低成長企業に分岐する。それ

らの格差についてはまだ深堀の余地がある。しかし、それを分析するためには財

務数値だけでは恐らく不可能であろう。なぜなら、成長の差に言及するのであれ

ば、三品(2007)の研究のように、「事業立地」などのもっと複雑な個別企業の事

情に立ち入らなければその差を見出すのは困難だと考えるからである。その点

に関しては三品をはじめとする戦略論などのアプローチを活用して解き明かし

ていく必要があると考える。 

 さらに、比較対象企業の創業年が浅い企業には、現時点では生存しているもの

の、今後比較的短命に終わる企業もあれば、200年以上存続するような将来の長

寿企業が含まれている可能性がある。もし 200 年以上存続する企業が含まれて

いた場合、長寿企業と長寿企業を比較していることとなり、有意な結果が得られ

ていない可能性がある。この問題を排除することは難しいが、研究の限界として

認識しておくべきだと考える。 
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＜付属資料＞ 

【付属資料 1】岡田(2016)の分類 

 
出所：慶應義塾大学大学院経営管理研究科修士課程 2015年度「総合経営」講義

資料より抜粋。 

 

 

【付属資料 2】横澤(2000)の分類 

 

出所：岡田(2016)を基に横澤(2000)の分類について筆者作成。 
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【付属資料 3】実質売上高成長率推移 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%
1

9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

丸栄・売上高成長率

対前年売上高成長率 3年売上高移動平均成長率

-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

銭高・売上高成長率

対前年売上高成長率 3年売上高移動平均成長率



71 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

 

 

 

 

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%
1

9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

養命酒・売上高成長率

対前年売上高成長率 3年売上高移動平均成長率

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

武田・売上高成長率

対前年売上高成長率 3年売上高移動平均成長率



72 

 

【付属資料 4】実質売上高推移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

 

 

 

 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000
1

9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

清水・実質売上高

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

松井・実質売上高



74 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 5】従業員一人当たり売上高推移(単位：百万円)(従業員データに欠損

値がある場合ゼロとなっている) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 6】EBITDA額推移(単位：百万円) 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 7】EBITDAマージン推移 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 8】営業利益額、経常利益額推移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

  

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 9】利益率推移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 10】営業利益額成長率 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 11】最下限利益額(単位：百万円)、最下限利益率推移 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 12】営業外収益額推移(単位：百万円) 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

キッコーマン・営業外収益

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4
ユアサ・営業外収益



121 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 13】総資産額推移(単位：百万円) 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000
1

9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

丸栄・総資産

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

銭高・総資産



131 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 
出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 14】設備投資額推移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 15】有利子負債額推移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 16】総資産有利子負債比率推移 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 17】現金及び同等物額推移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 18】現金及び同等物比率推移 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

キッコーマン・現金比率

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4
ユアサ・現金比率



157 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 19】純資産比率推移 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 20】貸借対照表における資産項目の金額推移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

キッコーマン・資産推移

その他固定資産 有形固定資産 その他流動資産 現金及び現金同等物

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

1
9
6

4

1
9
6

6

1
9
6

8

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4
ユアサ・資産推移

その他固定資産 有形固定資産 その他流動資産 現金及び現金同等物



169 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 21】貸借対照表における資産項目の比率推移 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 22】貸借対照表における負債純資産項目の金額推移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 23】貸借対照表における負債純資産項目の比率推移 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 24】損益計算書における売上高、原価、販管費、営業利益の金額推

移(単位：百万円) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 25】損益計算書における売上高、原価、販管費、営業利益の比率推

移 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 26】実質売上高と実質 GDPにおける散布図(横軸－実質 GDP(単位：

円)、縦軸－実質売上高(単位：百万円)) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 27】実質売上高と実質総資産有利子負債比率における散布図(横軸－

実質売上高(単位：百万円)、縦軸－実質総資産有利子負債比率) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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【付属資料 28】実質売上高と実質 GDPにおける散布図(横軸－実質 GDP(単位：

円)、縦軸－実質売上高(単位：百万円)) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

100,000,000,000,000 300,000,000,000,000 500,000,000,000,000

日本ゼ・実質売上高－実質GDP

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

100,000,000,000,000 300,000,000,000,000 500,000,000,000,000

北興・実質売上高－実質GDP



219 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

【付属資料 29】実質売上高と実質総資産有利子負債比率における散布図(横軸－

実質売上高(単位：百万円)、縦軸－実質総資産有利子負債比率) 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000

北興・実質売上高－実質総資産有利子負債

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000

すてき・実質売上高－実質総資産有利子負債



232 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 

 

 

 

出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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出所：日経 NEEDSなどのデータを基に筆者作成。 
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