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1.はじめに

　本稿の目的は，日本の製造業企業を対象として，『業績格差』の体系的

な整理を試みることにある。

　業績格差という現象は，産業組織論あるいは経営戦略論の領域を中心に，

理論的かつ実証的に探求されてきたテーマである。日本企業と欧米企業と

の国際的な業績格差，日本の産業間での業種（業態）間格差，そしてひと

つの業種内での企業間格差が研究対象とされてきた。たとえば，小田切

（1992 ；215-239頁）は日米欧の企業間で利潤率に格差が生じていることを実

証的に明らかにしている1）。また,『経済白書（平成９年度版）』（1997 ; 105-106
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頁）でも日本の主要銀行間で，業績（総資産経常利益率）の格差が拡大しつ

つあることが確認されている2）。

　業績格差の存在それ自体は，参入障壁や移動障壁といった概念で，ある

程度説明可能である。とくに，ひとつの業種内での企業間の業績格差につ

いては，移動障壁の存在が持続的な業績格差を生み出すものと考えられる。

しかしながら，業績格差の拡大あるいは縮小といったダイナミックな現象

について，それを説明する論理は構築されたとは言い難い。近年，株式市

場を中心に業績格差の拡大傾向や二極分化傾向が指摘されているが，それ

が単なる景気循環的要因から派生しているのか，それとも何らかの構造的

変化が生じているのか，といった現実問題を考えるための材料さえも揃っ

ていない。

　理論的枠組みの不完全さに加えて，分析手法それ自体にも問題が内在し

ている。もし財務データベースから業績格差を計算せよと求められれば，

われわれは単純に利益率の標準偏差や変動係数を計算してその動きを分析

するであろう。事実,小田切（1992）は標準偏差，『経済白書』（平成９年度版）

は変動係数を用いて分析を行っている。ところが業績格差の代理変数とし

ての標準偏差や変動係数の利用にあたってはさまざまな技術的問題3）が存
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在しており，それは依然として未解決のままである。それゆえ，標準偏差

あるいは変動係数のいずれかひとつを無批判に選んで使うことは好ましく

なく，両者を含めた業績格差の代理変数の全般的な動きを実際に検討して

おくことが必要となっている。

　このような問題意識のもと，業績格差の代理変数の動きとその利用に関

する諸問題を整理したうえで，業績格差の維持・拡大・縮小傾向を説明す

る理論的枠組み(仮説)を模索することが本稿の目的である。具体的な検討

課題は,(1)利益率(使用総資本事業利益率)格差の動きから昨今の業績格差

の拡大傾向は確認できるか,(2)時系列的にみると業績格差はどのように拡

大あるいは縮小してきたのか,(3)業種ごとの業績格差の動きはどのように

なっているのか,(4)利益率以外の業種間あるいは企業間格差をあらわす変

数の動きはどのようになっているのか,(5)ひとつの業種内で業績格差が長

期的に維持されるという仮説は支持できるのか,(6)ライバル関係にある企

業間での業績格差はどのように拡大・縮小してきたのか,(7)業績格差を生

み出し維持・拡大・縮小させる説明要因としては現時点でどのようなもの

が考えられるのか，というものである。

　企業の｢戦略｣を考えるには，もはやスナップ・ショット的なクロスセク

ション分析だけでは不十分であり，体系的な時系列分析からはじめるべき

である。その端緒となるのが｢業績｣の時系列的分析である4)。その中心テ

ーマのひとつは｢業績のターニング・ポイント(転換点)｣に関する分析であ

り，これについてはすでに拙稿(1994)(1995)(1996-1998)で論じたとおりで

ある5)。そしてもうひとつのテーマが本稿で扱う｢業績格差とその維持・
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拡大・縮小」という現象であり，その解明が競合関係(rivalry)と競争優位

の確立プロセスを体系的に研究するための第一歩となる。

2.分析対象データ

　まず分析対象データの抽出方法について整理しよう。分析には日本開発

銀行の『開銀企業財務データベース』6）を利用した。このデータベースに

は1956年以降の全株式上場企業の財務データが収められている。図１に示

したように,年々製造業の上場企業数は増加しており，1995年時点で約1300

社に達している。これを用いると，1956年から1995年までの40年間につい

　　　　　　図１：製造業の株式上場企業数と分析対象企業997社
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て，毎年の業績格差状況を計算することが可能である。しかし年によって

計算対象企業が異なることは避けたいので，できるだけ長期間にわたって

全時点のデータが揃う企業のみを分析対象としたい。そこで，図１のハッ

チング部分のように，1976年時点で上場していた企業で1995年まで上場を

継続している企業997社を分析対象として選び,1976年から1995年までの20

年間にわたる｢業績格差｣を計算した。

　全企業997杜の業種別構成は，食品(86社)，繊維(76社)，紙パルプ(33社)，

化学(136社)，石油(９社)，ゴム(18社)，窯業土石(51社)，鉄鋼(51社)，非鉄

金属(35社)，金属(46社)，一般機械(150社)，電機(133社)，輸送機器(99社)，

精密機器(27社)，その他(47社)である。

3.利益率にみる格差の動向

　ここではまず利益率を用いて業績格差の動向を検討してみよう。業績格

差をあらわす指標には｢使用総資本事業利益率の変動係数｣を用いた。使

用総資本事業利益率は企業の収益性をあらわす指標であり，その格差は

｢変動係数(＝使用総資本事業利益率の標準偏差／使用総資本事業利益率の平均

値)｣7)であらわした。変動係数が大きくなっているときには業績格差が相

対的に広がっていることを示し，逆に変動係数が小さくなっているときは

格差が縮小していることを示している8)。なお，変動係数に似た動きをす

る指標として，｢四分位分散係数｣というものがある。その算式はいくつ

かのバリエーションがあるが，ここでは｢四分位分散係数１(＝(第３四分

位一第１四分位)／中央値)｣と｢四分位分散係数２(＝(第３四分位一第１四分

位)／(第３四分位十第１四分位))｣という２つの指標についても計算を試み

た(図４参照)。
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3 ― 1.製造業企業の利益率格差

　1976年から1995年までの20年間について，対象企業997社の業績（使用

総資本事業利益率）の変動係数を求めたのが図２である。これをみると，い

わゆるバブル経済崩壊の1991年以降，かつてない大きさで変動係数が上昇

していることがわかる。この点については，多くの論者が指摘するように，

製造業企業における業績格差の拡大傾向あるいは二極分化傾向が明らかに

確認できる。

　この1991年以降の業績格差の拡大は極めて大きいが，それ以前にも変動

係数の上昇が見られる。1980年から1982年までと，1984年から1986年まで

の２つの期間である。これらの期間および1991年以降の期間は，まさに経

済企画庁の定義による景気の山から谷へ至る「景気後退局面」である（図

２中のハッチング部分）。このような景気後退局面では常に変動係数の上昇

（業績格差の拡大）が観察され，逆に景気拡大局面では変動係数の下降（業

績格差の縮小）が観察されるのである。

　　　　　　図２：利益率（使用総資本事業利益率）の変動係数の推移

－122 －



　変動係数の上昇や下降は，その構成要素である「平均値」と「標準偏差」

の動きによって規定される。言うまでもなく，平均値の動きは景気の定義

とほぼ等値であるから，景気後退局面では下降し景気拡大局面では上昇す

る。しかしながら標準偏差の動きは事前には予測できない。そこで図３の

ように平均値と標準偏差の動きをグラフに描いてみると，次のようなこと

がわかる:（1）日本の製造業企業の利益率平均値は,景気局面によって上昇

・下降を繰り返しているものの，過去20年間にわたって長期低落傾向にあ

る，（2）平均値が下降する景気後退局面（図中のハッチング部分）で標準偏差

は上昇している9）,（3）反対に平均値が上昇する景気拡大局面（ハッチング

部分以外）で標準偏差は下降している。

　　　　　　　　　図３：利益率の平均値と標準偏差の推移
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　ここで利益率の長期低落要因についての議論10)は展開しないが，景気

局面ごとの両者の動きについては次のような説明ができよう。すなわち，

(1)景気拡大局面では全体的な収益性が改善され，リーダー企業は供給能力

の限界に近づく一方，限界的企業11)の操業度が急速に上昇する。そのた

め両者の利益率が近づく。(2)反対に景気後退局面では，限界的企業に対す

る需要から減少すると仮定するならば，リーダー企業が操業を維持し所定

の利益率を堅持する一方で，限界的企業の操業度は急速に低下するため業

績格差が拡大する。もちろんこのようなマクロ的説明だけでは必ずしも十

　　　　　　　　　図４：利益率格差の代理変数の比較

―124－



分ではなく，さらなるミクロ的な検討が必要である。

　このような一連の分析からわかることは，1991年以降の景気後退局面に

おいても，それ以前にみられた「景気循環的要因」の存在が否定できない，

ということである。たしかに変動係数の拡大は極めて大きいが，四分位分

散係数２でみるとそれほどでもない（図４参照）。したがって，日本企業の

業績格差が拡大している→その主因はグローバル化への対応の差である→

グローバル化か遅れた企業は生き残れず→それゆえ構造的に業績格差が拡

大しつづける，といった昨今の単調な論理展開は必ずしもここでの分析か

らは支持できない。

3 ― 2.業種別の利益率格差

　つぎに業種別の利益率格差の動向を見てみよう。ここでは，食品，繊維，

紙パルプ，化学，石油，ゴム，窯業土石，鉄鋼，非鉄金属，金属，一般機

械，電機，輸送機器，精密機器，その他という15業種について，業種ごと

に利益率（使用総資本事業利益率）の（1）変動係数,（2）四分位分散係数2,(3)

平均値，（4）標準偏差を算出しグラフを作成した（図５～図20を参照）。変動

係数は図5・9・13･17，四分位分散係数２は図6・10・14・18，平均値は図

7・11･15･19， そして標準偏差は図8･12・16･20である。また，ここでは

変動係数の大きかった業種から順番にグラフを分けており，繊維・一般機

械・精密機械は図5･6･7･8，化学・鉄鋼・金属・電機は図9･10･11 ･12，

食品・石油・ゴム・輸送機器は図13･14･15・16，そして紙パルプ・窯業

土石・非鉄金属・その他は図17・18･19･20である。

　変動係数をみると，1991年以降で全企業対象の変動係数（図中の太線）

を上回っている業種は，繊維，一般機械，精密機械（以上図５参照），鉄鋼

（図９）などである。図５と図９の縦組が対数変換してあることからもわ

かるように，その上昇は他を圧倒している。これらの業種では平均値が全

企業平均を下回っており，急速な利益率の低下が変動係数上昇の主因と言
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えるかもしれない。この動きが全企業ベースでの業績格差の拡大に大きく

貢献しているものと考えられる。

　このような変動係数の動きと比べて，すでに図４で見たように，総じて

四分位分散係数２の動きは小さい。両者の動きは相関が高いものの，一部

には異なった動きをするときがある。たとえば1985年以前の食品では変動

係数が大きく上下していたものの，四分位分散係数２の動きは比較的安定

している。

　標準偏差は変動係数などに比べて変動が相対的に小さい。しかしその中

で1985年以前の食品の標準偏差は極めて大きく，６％から10％ちかくにも

なっていたものが，1985年以降は３％から４％台で安定しており，他の業

種にない特異な動きを示している。

　このような業種ごとの動きからは，当然のことながら，全企業を対象と

した分析よりもさまざまな知見が得られる。しかし依然として｢業績格差｣

の指標に関連した疑問が残されたままであり，さらなるミクロ的検討を加

えていない現段階においては業績格差の動向についての判断を保留せざる

を得ない。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1998年5月８日脱稿；未完)
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図５：業種別にみた利益率の変動係数（その１）

　　　一繊維・一般機械・精密機器一

図６：業種別にみた利益率の四分位分散係数２（その１）

　　　　　一繊維・一般機械・精密機器－
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図７：業種別にみた利益率の平均値（その１）

　　　一繊維・一般機械・精密機器－

図８：業種別にみた利益率の標準偏差（その１）

　　　一繊維・一般機械・精密機器－
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図９：業種別にみた利益率の変動係数（その２）

　　　　一化学・鉄鋼・金属・電機－

図10 : 業種別にみた利益率の四分校分散係数２（その２）

　　　　　　一化学・鉄鋼・金属・電機－

－129－



図11 :業種別にみた利益率の平均値（その２）

　　　一化学・鉄鋼・金属・電機－

図12 : 業種別にみた利益率の標準偏差（その２）

　　　　一化学・鉄鋼・金属・電機－
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図13 : 業種別にみた利益率の変動係数（その３）

　　　一食品・石油・ゴム・輸送機器－

　図14: 業種別にみた利益率の四分位分散係数２（その３）

＿　　　　　一食品・石油・ゴム・輸送機器－
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図15 :業種別にみた利益率の平均値（その３）

　　一食品・石油・ゴム・輸送機器－

図16 : 業種別にみた利益率の標準偏差（その３）

　　　一食品・石油・ゴム・輸送機器－
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図17 : 業種別にみた利益率の変動係数（その４）

　一紙パ・窯業土石・非鉄金属・その他－

図18 : 業種別にみた利益率の四分位分散係数２（その４）

　　　一紙パ・窯業土石・非鉄金属・その他一
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図19 :業種別にみた利益率の平均値（その４）

　一紙パ・窯業土石・非鉄金属・その他一

図20 : 業種別にみた利益率の標準偏差（その４）

　一紙パ・窯業土石・非鉄金属・その他－

― 134 一


