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危
険
と

産
業
間
利
潤
率
格
差

一

序

わ

れ

わ

れ

が
､

あ

る

産
業
の

市
場
成

果
を

評
価
す
る

に

際
し

て

ほ
､

そ

の

市
場
に

お

け
る

価
格
-
費
用
マ

ー

ジ

ン

な
い

し

利
潤
率

が

ど

の

よ

う

な

水

準
に

あ

る

か
､

と

い

う

点
が
､

技
術

進
歩
の

活

発
さ
､

広
告
費
の

費
用
に

し

め

る

比

率
､

等
と

と
も

に

重

要
な

評

価
の

チ

ェ

ッ

ク
･

ポ

イ

ン

ト

に

な
る
｡

一

般

的
に

言
っ

て
､

他
の

条
件
に

し
て
一

定
な

ら

ば
､

参
入
障

壁
が

高
い

ほ

ど
､

そ

し
て

集
中

度
が

高
い

ほ

ど

利
潤
率
は

高
い

と

予

想
さ

れ

る
｡

そ

こ

で
､

も

し
､

あ

る

産
業
が

他
の

産
業
に

此

し

て

非

常
に

高
い

利
潤
率
を

あ

げ
て

い

る

場
合
は
､

そ

の

産
業
の

市

場
構
造

を

点

検
し
て
､

必

要
な

ら

ば

な

ん

ら
か

の

政

策
的

介
入

に

ょ
っ

て

こ

れ

を

改

変
し

て

い

く

こ

と

が

必

要
と

な
っ

て

く
る
｡

後

藤

晃

こ

の

こ

と
の

背
後
に

ほ
､

経
済
が

完
全
に

競
争
的
で

か

つ

資
源

の

移
動
が

自
由
で

あ
れ

ば
､

企

業
の

(

そ

し
て

産
業
の
)

利
潤
率

(

自
己

資
本

利
潤
率
)

ほ

均

等
化
す

る
､

と
い

う

命
題
が

あ

る
｡

現

実
に

は
､

産
業
間
に

利
潤
率

格
差
が

存
在
す
る

が
､

こ

れ

は
､

こ

の

よ

う
な

完
全

競
争
､

資
渡
の

自
由

な

移
動
と
い

う

要
件
が

実

際
に

は

満
足
さ

れ

て

い

な
い

か

ら
で

あ

り
､

利
潤
率
格
差
は

経

済

が

こ

れ

ら

の

要
件
か

ら

ど
の

摩
度
､

蔀
離
し

て

い

る

か
､

と

い

う

点
に

関
わ
っ

て

く
る

こ

と
に

な
る

の

で

あ

る
｡

し

か

し
､

こ

の

ロ

ジ

ッ

ク

は
､

各
企

業
の
､

あ

る

い

は

各

産
業

の

危
険
と
い

う

要
素
を

考
慮
に

い

れ

る

と
､

若
干
の

修
正

を

要
す

る
｡

す

な

わ

ち
､

い

か

な
る

産
業
に

属
す
る

か

に

よ

っ

て

企

業
の

面
す
る

リ

ス

ク

が

異
な

る

な

ら

ば
､

均
等
化

す
べ

き

利
潤
率
は
､

そ

の

様
々

な

程
度
に

わ

た
っ

て

産

業
ご

と

に

異
な

る

リ

ス

ク

に

対
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応
し
て

成

立

し
て

い

る

リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

を

掛
酌

し
た

後
の

利
潤

率
で

あ

ろ

う
｡

そ

こ

で
､

市

場
成

果
の

評
価
に

あ

た
っ

て

利
潤
率
の

水

準
を

問

題
に

す
る

場
合
､

そ

の

市
場
の

構
造
に

よ

っ

て

説
明
さ

れ

る
べ

き

部
分
と
､

そ

の

産
業
の

リ

ス

ク

の

程
度
に

よ

っ

て

説
明
さ

れ

る
べ

き

部
分

を

区

別

し
て

お

く

必

要
が

あ

る
｡

あ

る

産
業
で

非
常
に

高

い

水
準
の

利
潤

率
が

観
察
さ

れ

た

場
合
､

そ

れ

が

寡
占

的
な

市
場

構
造
の

結
果

と

し
て

そ

の

よ

う
な

高
利
潤

率
が

成
立

し
て

い

る

場

合
は
､

前
述
の

如
く

競
争
促
進
政

策
を

と

る

こ

と
が

要
請
さ

れ

る

だ

ろ

う
｡

し
か

し
､

そ

の

産

業
で

企

業
活

動
を

行
う

際
に

非
常
に

高
い

水

準
の

危
険
に

面
し

な

け

れ

ば

な

ら

な
い

の

で

あ

れ

ば
､

高

い

利
潤
率
は
､

そ

の

危
険
負
担
に

対

し
て

の

報
酬
と

考
え

ら

れ
､

こ

の

リ

ス

ク
･

プ

レ

､

､

､

ア

ム

は
､

そ

の

危
険
な

産
業
へ

資
渡
を

配

分

す
る

と

い

う

効
果
を

も
つ

と
い

う
意
味
で
､

寡
占

的
な

市
場
構

造
に

由

来
す
る

も
の

と
は

別
の

と

り
あ

つ

か

い

が

必

要
と

な

ろ

う
｡

そ

こ

で
､

き

わ

め
て

高
い

利

潤
率
を

享
受
し

て

い

る

産
業
に

対

し

て
､

そ

の

市
場

構
造
に

な

ん

ら
か

の

政

策
的

介
入

を

行

う
ま

え
に
､

そ

の

産

業
の

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

を

推
定

し
､

こ

れ

を

考
慮

し

た

後
の

利
潤
率
が

ど

の

よ

う
な

水

準
に

あ

る

か

を

検
討
す
る

必

要

が

あ

ろ

う
｡

そ

こ

で
､

本

論
で

は
､

企

業
の

面

す
る

危

険
と
リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

と

利
潤

率
の

関
係
を

考
慮
し

て

実

際
に

リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

を

推
定

し

検
討
す
る

こ

と

を

そ

の

目

的

と

す
る
｡

次
の

第
二

節
で
､

リ

ス

ク
･

プ

レ

､

､

､

ア
ム

の

推
定
に

お

い

て

有
用
な

フ

ィ

ッ

シ

ャ

ー

と

ホ

ー

ル

の

モ

デ
ル

を

若
干
､

修

正
し

て

提
示
し
､

第
三

節
で
､

実

際
に

わ
が

国
の

い

く
つ

か

の

産

業
に

つ

い

て
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

を

推
定
し
､

利
潤
率
か

ら
リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

を

差
し

引
い

た

後
に
､

ど

の

程

度
の

産

業
間
の

利
潤
率
格
差
が

存
在

す

る

か

を

検
討
し
て

み

よ

う
｡

最
後
に

第

四

節
で
､

結
果
の

要
約

と

若
干
の

合
意
を

述
べ

る
｡

二

リ

ス

ク
､

リ

ス

ク

･

プ

レ

ミ

ア

ム

そ

し

て

利
潤
率

こ

の

節
で

は
､

フ

ィ

ッ

シ

ャ

ー

と
ホ

ー

ル

〔

4
〕

の

モ

デ
ル

に

若
干
の

修
正

を

加
え
､

わ

れ

わ

れ

の

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア
ム

の

推

定
の

基
礎
と

な

る
モ

デ
ル

を

提
示
し

ょ

う
｡

た

だ

し
､

修
正

は

極

め

て

マ

イ

ナ

ー

な

も

の

で

あ

り
､

本

質

的
に

は
､

フ

ィ

ッ

シ

ャ

ー

=

ホ

ー

ル

モ

デ
ル

と

同
一

の

も
の

で

あ

る
｡

ま

ず
､

以

下
の

点

を

仮
定
し

ょ

う
｡

企
業
家
の

効
用
は

利

潤
率

の

関

数
で

あ

り
､

企

業
家
は

そ

の

期
待
効
用

を

極
大
に

す
る

よ

う

行

動
す
る

と
し

よ

う
｡

さ

ら
に
､

企

業
家
の

こ

の

効
用

関
数
と
､

脚
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〃の確率

1 『…三

率確の♪

利
潤

率
の

潜

在

的
な

確

率
分

布

と

は

既

知
で

あ

る

と

し
よ

う
｡

利
潤

率
の

確

率

分

布
は
､

過

去

の

利
潤
率
の

動

向

等
か

ら

あ
る

超
度
､

予

想

す

る

こ

と
が

可

能

で

あ

る

か

ら
､

こ

の

仮

定

は

ド

ラ

ス

テ
ィ

ッ

ク

な

も
の

で

あ

る

が
､

許
容
で

き
な

い

ほ

ど

非

現

実
的
な

も
の

で

は

な
い

だ

ろ

う
｡

さ

ら
に
､

企

業
家

は

危
険
回

避

者
と

し
て

行

動
す
る

と

仮

定

し

ょ

う
｡

図

1

で

は
､

第
四

象
限
に

利
潤
率
の

分

布
が

描
か

れ

て

い

る
｡

こ

れ

を

第
一

象
限
の

効
用

関

数
で

変
換
し
､

得
ら

れ

た

効
用
の

分

布
が

第
二

象

限
に

描
か

れ

る
｡

こ

こ

で
､

企
業
は

危
険
回

避

者
と

し

て

行
動
す
る

と
い

う

仮
定
か

ら
､

こ

の

効
用

関
数
は

凹
で

あ

る
｡

こ

こ

で

利
潤
率
を

p
､

効
用
を
打

と

す

る

と
､

こ

の

企

業
の

効
用

関
数
は

b
=

q
(

も
､

与
>
〇
.

与
､

<
○

で

あ

る
｡

囲
1

の

第
四

象
限
の

川
の

確

率
分

布
は
､

対

称

分

布
に

な

る

よ

ぅ
に

描
か

れ

て

い

る
｡

こ

れ

を

凹
な

る

効
用
関

数

q
=

q
(

も

で

変
換
す
る

の

で
､

え

ら
れ

た

第
二

象
限
の

分

布

仰

は
､

左
へ

歪
ん

だ

分

布
と

な

る
｡

こ

の

仙
の

分

布
の

期
待
値

を

由
(

q
-

)

と

し
よ

う
｡

他

方
､

利
潤
率
の

期
待
値
の

効
用
は

q
[
+

只
も
]

で

表
わ

さ

れ

る
｡

す
る

と
､

効
用

関

数

q
=

q
(

も

が

凹

で

あ

る

か

ら
､

由
(

b
-

)

<

b
[

由
(

も
]

と

な

る
｡

こ

こ

で

内
(

q
-

)

に

対

応
す
る

利
潤
率
を

〆
と

し

よ

う
｡

す

る

と
､

フ

ィ

ッ

シ

ャ

ー

と

ホ

ー

ル

の

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

を

月

と

す

れ

ば

由

=

由
(

も
-
匂

､

で

あ

ら

わ
さ

れ

る
｡

こ

こ

で

■
p

を

恕

=

由
(

且

と

定

義
す
る

と
､

知

=
也

-
態

と

な
る
｡

す
な

わ

ち
､

確
実
な

利
潤

率
【
p
の

効

用

と

川
の

確
率

分

布

を

も
つ

計

画
の

効
用
と

の

差
を

利
潤
率
の

タ

ー

ム

に

な
お

し
た

(

1
)

も
の

が
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

＼

ア

ム

で

あ
る
｡

こ

の

リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

の

性

質
を

検
討
し
て

み

ょ

う
｡

図

4 ∂∂
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1

で

例
の

分

布

は

朋

と

同

じ

斯
待
値
を

も

つ

が

分

散
は

山
よ

り

大

き
い

よ

う
な

分

布
で

あ

る
｡

こ

れ

を

同

じ

効

用
関
数
で

変
換
し
た

効
用
の

分

布
が

即
で

あ

る
｡

図
か

ら

明
ら
か

な

如
く
､

川
の

分

布

に

比
べ
､

他
の

場
合
の

方
が

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

は

大
き
い
｡

図
で

は

仰
の

分

布
の

期

待
値
を

+

只

S
)
､

こ

れ

に

対

応

す

る

利

潤
率
を

〆
と

し
て

あ

る
｡

こ

れ

か

ら
､

利
潤
率
の

確
率
分

布
の

分

散
が

大

き

く

な
る

と
､

危
険
が

増
大

し
､

こ

れ

に

対

応
す
る

リ

ス

ク
･

プ

レ

､

､

＼

ア

ム

も

大
き

く
な

る
｡

次
に
､

利

潤
率
の

分

布

㈲
は
､

川
､

惚

と

同

じ

期
待
値
を

も
つ

が
､

右
に

歪
ん

だ

分

布
で

あ

り
､

し
か

も
､

こ

の

効

用

関
数
で

変

換
し

た

後
の

効
用
の

分

布

群
が

ち
ょ

う

ど

対

称

分

布
に

な

る

よ

う

な

分

布
で

あ

る
｡

こ

の

効
用
の

分

布
の

期
待
値
を

由
(

S
)

と

す

る

と
由
=
(

S
)

=

b
[

由
(

も
]

､

と

な

り
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

は

ゼ

ロ

に

な
る
｡

す

な

わ

ち
､

利
潤
率
の

分

布
が

右
へ

歪
ん

で

い

る

(

歪

度
が

大
き
い
)

ほ

ど
､

リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

は

小
さ

く

な
る
｡

利
潤
率
の

分

布
が

右
へ

歪
ん

で

い

る

と
､

非

常
に

低
い

利
潤
率
を

う
る

可

能
性
は

ほ

と

ん

ど

な
い

が
､

非

常
に

高
い

利
潤
率
を

う
る

可

能
性
は

い

く

ら
か

存

在
し

て

い

る

こ

と
に

な

り
､

逆
の

場
合
は
､

逆
で

あ

る
｡

企

業
家

に

と
り

て

は
､

右
へ

歪
ん

だ

分

布
の

方
が

危
険
が

小
さ

く
､

好
ま

し

い

だ

ろ

う
｡

そ

の

場
合
､

利
潤
率
の

期
待
値
は

同

じ
で

も
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､
､

､

ア

ム

は

小

さ

く

な

る
｡

以

上
の

議
論
は

数
学
的
に

は
､

次
の

よ

う
に

あ
ら

わ

す
こ

と

が

で

き
る
｡

b
(

も

を

叉
=

由
(

も
)

の

回

り

で

テ

ー

ラ

ー

展
開
す

る

と

b
(

も
=

b
(

苦
言
)

(

言
)

･

叫
b
､

､

(

箕

言
)

N

＋

糾

3
箕

言
)

f
…
･

期
待
値
を

と

る

と

角
q
(

邑
‖

q

宮
＋
q

㌔

小

言
)

･
q

㌔

腎
､

､

(

号
…

こ

こ

で

q

㌔
､

q

㌔

は

そ

れ

ぞ

れ

二

次
､

三

次
の

モ

ー

メ

ン

ト

で

あ
る
｡

こ

れ

か

ら

q
(

予
告
(

芭
=

･
(

q

㌔

絹
＋
q

㌔

鳩
十

⊥

こ

れ

は
､

定

義
か

ら
､

リ

ス

ク

･

プ

レ

ミ

ア

ム

に

対

応
す
る

効

用
で

あ
る
｡

こ

こ

で

効
用

関
数
の

性

質
か

ら

与
､

<
○

で

あ

る

か
′

9

ら
､

げ
が

大

な
ほ

ど

リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

は

大

き

く
な

る
｡

『

胡
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の

符
号
は

不

明
で

あ
る

が
､

企

業
家
は

正

の

歪

度
を

選

好
す
る

か

ら
､

弓
､

>
○

で

あ

り
､

リ

ス

ク

･

プ

レ

ミ

ア

ム

は
､

げ
が

大
き

い

ほ

ど

小
さ

く

な
る
｡

さ

ら
に
､

四

次
の

モ

ー

メ

ン

ト

(

尖
度
)

や

そ

れ

以
上

の

高
次

の

モ

ー

メ

ン

ト

も

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

に

影

響
す
る

こ

と

に

な

る

が
､

以

下
で

は

こ

れ

ら

高
次
の

項
ほ

無
視
す
る

こ

と

に

す
る
｡

以

上
の

議
論
か

ら
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､
､

､

ア

ム

は
､

利
潤
率
の

分

布
の

二

次
の

モ

ー

メ

ン

ト

が

大

な

は

ど

大

き

く
､

三

次
の

モ

ー

メ

ン

ト

が

大
な

ほ

ど

小

さ

い
､

と
い

う
こ

と
に

な

る
｡

三

実

証
分

析

二

節
で

え

ら

れ

た

命
題
を

テ

ス

ト

し
､

こ

れ

を

用
い

て

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

を

推
定

す
る

の

が

こ

の

節
の

目

的
で

あ

る
｡

二

筋
か

ら

危
険
は

利
潤
率
の

分

布
の

モ

ー

メ

ン

ト

で

あ

ら

わ

さ

れ

る

こ

と
に

な
る

の

で
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

を

含
ん

で

い

る

と

考
え

ら

れ

る

観
察
さ

れ

た

利
潤
率
と

危
険
(

す

な

わ

ち
モ

ー

メ

ン

ト
)

の

関
係
を

推
定
し
､

次
に
､

こ

の

関
係
を

危
険
が

ゼ

ロ

の

と
こ

ろ
で

外

挿
す
る

こ

と

で
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

を

差
し

引

い

た

利

潤
率
を

求
め

る

と
こ

ろ
が

で

き
る
｡

こ

れ

か

ら
､

観
察
さ

れ

た

利
潤
率
と

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

を

差
し

引
い

た

利
潤
率
の

差

が
､

リ

ス

ク

･

プ

レ

ミ

ア

ム

と

い

う
こ

と
に

な

る
｡

以

下
で
､

如

実
際
に

こ

の

作
業
を

行

う
｡

た

だ

し
､

こ

こ

で
､

次
の

点
を

仮

定

し
て

お

こ

う
｡

す
な

わ

ち
､

企

業
家
の

予

想
は
､

平
均
す
る

と

正

し

く
､

し
た

が

っ

て

利
潤
率
の

平
均
値
を

期
待
値
と

し

て

用
い

る

こ

と
に

す
る
｡

わ

れ

わ

れ

が

用
い

た

デ

ー

タ

及

び

サ

ン

プ

ル

は
､

次
の

通
り
で

あ
る
｡

非
鉄
金

属
､

機
械
､

ガ

ラ

ス

･

土

石
､

建
設
､

紙
･

パ

ル

プ
､

鉄

鋼
､

電
気
機
器
､

食
料

品
､

繊

維
の

九

産

業
(

東

証

分

類
)

に

属
し
､

昭

和
三

九

年
の

資
産
に

つ

い

て
､

各
産
業
か

ら

上

位
四

社
と

中

規
模

企
業
四

社

(

資
産
一

〇

〇

億
円

以

上
の

企

業
の

う
ち
､

下
位
か

ら

四

社
)

､

各

産
業
か

ら

計
八

社
で

総

計

七

二

社

が

わ

れ

わ

れ

の

サ

ン

プ

ル

企
業
で

あ

る
｡

期
間
は

昭

和
三

五

年

-

四

四

年
で

あ

り
､

利
潤
率
は

自
己

資
本

利

潤
率
で

あ
る
｡

わ

れ

わ

れ

の

計
測

す
る

モ

デ
ル

は

次
の

通
り

で

あ

る
｡

(

こ

♂

=

ざ
＋

ぎ
q
恥

＋

g
き

(

N

)

≠

ど
=
Q

ユ
･

ざ
q

ミ

＋
ひ
N

加

ざ

こ

こ

で

記

号
は

次
の

通
り

で

あ

る
｡

■れ

∵
各

企

業
の

平
均
利
潤

率

紬

∵
∫

産

業
の
･

各

企

業
の

平

均
利

潤
率

印
‥

定
数
項
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り

∵
J

産
業
の

定
数
項

㍑

∵
各

企

業
の

古

年
の

利
潤
率

化

∵
各

企

業
の

亡

年
の

利

潤
率
の

ト

レ

ン

ド

値

ま

た
､且

池

場
]

.

､

N

晋
淋

輯

で

あ

る
｡

こ

こ

で

ト

レ

ン

ド

の

回
り

で

モ

ー

メ

ン

ト

を

と
っ

た

の

は
､

利

潤
率
に

系
列
相

関
が

あ

る

場
合
､

平

均
値
の

回

り

の

モ

ー

メ

ン

ト

を

と
る

と

推
定
に
バ

イ

ア

ス

が

で

る

た

め
で

あ

る
｡

川

式

は

全

企
業
を

プ

ー

ル

し
た

も
の

で

あ

り
､

㈲

式
は
､

産
業
間

ダ

ミ

ー

を

い

れ

た

も
の

で

あ

る
｡

通

常
の

最
小
二

乗
法

を

用
い

て

こ

の

二

本
の

方

程
式
の

推
定
を

行
っ

た
｡

こ

こ

で
､

二

節
の

モ

デ
ル

よ

h
ソ

ぎ
>
○
-

ざ

>
○
-

白
N

<
○
､

ひ
阿

<
○

が

期
待
さ

れ

る
｡

ま

た
､

惚

式
か

ら

求
め

た

り

が
､

各
産
業
の

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア
ム

を

差
し

引
い

た

利
潤
率
で

あ

る
｡

た

だ

し
､

こ

れ

は

国
債
の

よ

う
な

危

険
の

な
い

資
産
の

収
益

率
と
い

っ

た

も

の

で

は

な

く
､

上

述
の

如
く
､

危
険
と

利
潤
率
の

関
係
を
､

危
険

表 1

ス ク ■ プ レ ミ ア ム

ラ ン

ク
平 均 利潤 率

× 1 0 0( % )

ラ ン

ク

リ ス ク ･ プ

レ ミ ア ム
平 均 利潤
率

ぎ÷
2 1

.
2 4

2 8
.
6 8

2 2 .9 1

1 9 .4 8

2 3 .8 6

3 5 .3 6

2 3 . 12

1 6 .7 2

2 2 .2 3

9

一
2

て

T

7
一
3

て
一
8

て

332

0
ノ
一q
ノ4

243

′

b

〉05

272

524

424

っ

JA2

亡

｢J72

8

て

7

T
二

7

一
9

T
二

4

一
6

4
′

h
U8

lA‥21

1511

l▲U/02

8
′

n

)8

月
T77

4141

0121

2
/

n

)9

9

T
二

4

T

て
一
7

7
二

5

て

70ノ01

0471

3【Uノ41

7(Uノ52

0411

(

u
ノ

(

u
ノ11

8381

3541

7321

1 . 非 鉄 金 属

2
. 機 械

3 . ガ ラ ス ･ 土石

4 . 建 設

5 . 紙 ･ パ ル プ

6 . 鉄 鋼

7
. 電 気 機 器

8
. 食 料 品

9 . 繊 維

4∂J
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ゼ

ロ

の

と
こ

ろ
で

外

挿
し

た

も

の

で

あ

る

と
い

う
こ

と

に

注

意
す

る

必

要
が

あ
る
｡

各

産
業
の

利
潤
率
か

ら
こ

の

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

を

差

し

引
い

た

利
潤

率
(

こ

れ

を
リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

調

整

済
利
潤
率
と

呼
ぶ
)

を

引

く

と
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

が

求

ま
る
｡

得
ら

れ

た

結
果
は

次
の

通
り

で

あ

る
｡

(

-

)

→.

=
-

〇
.

-

山

山

＋
〇
.

¢
N

小

q

-

a
.

い

N

∞

払

(

山
一

畠
こ
(

-
〇
.

小

3
)

ね
N

‖
〇
.

N

苫

(

N

)

→ .

=
Q
､

＋
〇
.

巴
か

q

-

合
.

-

N

阜

払

(

ヤ

霊
山

)

(

-
O
t

き
ー

)

鞄
=
〇
.

巴
○

犀

は

自
由

度
修

正

済
み

の

決
定

係

数
で

あ

り
､

(

)

内

は

f

値
で

あ

る
｡

り

に

つ

い

て

は
､

表
1

に

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

調

整
済
利

潤
率

と

し
て

示
さ

れ

て

い

る
｡

げ

お

よ

び

ぶ

の

符
号
は
､

わ

れ

わ

れ

の

期
待
し
た

通
り

で

あ

る
｡

た

だ

し
､

α

の

係
数
は

有

意
性
が

高
い

が
､

ぶ

の

係
数
に

つ

い

て

は

ほ

と

ん

ど

有
意
で

は

な

い
｡

産
業
間
ダ

ミ

ー

を

導
入

し
た

仏

式
で

は

決
定

係
数
が

か

な

り

高
く
な
っ

て

い

る
｡

表
1

で

は
､

こ

の

り

(

す
な

わ

ち
､

リ

ス

ク

調
整

済
利
潤
率
)

を

も

と

に

し
て
､

前

述
の

方
法

で

リ

ス

ク
･

プ

レ

､

､

､

ア

ム

を

計

算

舶
.

′

壬

し

た

結

果
が

示
さ

れ

て

い

る
｡

表
1

か

ら
､

以

下
の

事
柄
が

し

ら
れ

る
｡

ま

ず
､

産
業
間
の

利

潤

率
格
差
は
､

リ

ス

ク

･

プ

レ
､
､

､

ア

ム

を

調

整
す

る

と
､

せ

ば

ま

る
｡

次
に
､

各
産
業
を

平
均

利
潤

率
､

リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

調

整
済
利
潤

率
､

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

､

平
均
利
潤
率
に

占
め

る

リ

ス

ク
･

プ

レ
､

､

､

ア

ム

の

此

率
の

四

項
目
に

つ

い

て

順
位
づ

け
を

行

う
と
､

前
の

三

項

目
に

つ

い

て

は
､

順
位
は

ほ

ぼ

対

応
し

て

い

る

が
､

鉄
鋼
の

リ

ス

ク
･

プ

レ

ミ

ア

ム

が

高
い

の

が

注

目
さ

れ

る
｡

し
か

も
､

平

均
利
潤
率
に

し

め

る

利
潤
率
の

割
合
は
､

鉄
鋼
が

最

も

高
い
｡

こ

の

よ

う
な

鉄
鋼
業
の

利

潤
率
の

特

色
は
､

鉄

鋼
業
に

お

け
る

激
し
い

価
格
変
動
と
い

う

事
実
と

関
わ
っ

て

い

る

と
い

え

よ

う
｡

今

井
〔

5
〕

に

よ

る

と
､

鉄

鋼
業
に

お

け
る

激

し
い

価

格
変
動
の

理

由
と

し
て
､

次
の

三

点
が

あ

げ

ら

れ

る
｡

第
一

に
､

製
品

分

化

の

程
度
が

小
さ

い

こ

と
｡

た

だ

し
､

こ

の

こ

と

は
､

価
椿
の

変
動

を

激
し

く
も
､

安
定

的
に

も

す
る
｡

第
二

に
､

財
の

性
質
か

ら
､

景
気
循
環
と

と

も
に

価
格
が

変
動
す
る

こ

と
｡

第
三

に
､

鉄
鋼

業

で

は

製
造

原

価
の

う

ち
で
､

固
定
費
用
が

高
い

比

率
を

占
め

て

お

り
､

こ

の

こ

と

は

操

業
度
を

常
に

高
く

維
持
さ

せ

る

要

因
と

な
っ
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て

働
き
､

そ

の

結
果
､

価

格
の

変
動
は

激

し

く

な

ら

ざ
る

を

え

な

い
｡

支

払

利

子
､

減
価
償
却
､

賃
金
､

俸
給
を

固
定

費
用

と

み

な

す
と
､

鉄
鋼

業
で

は

固

定

費
用
が

製
造

原
価
の

二

五

%

程

度
に

達

し
て

い

る
｡

鉄
鋼

業
に

お

け
る

危
険
は
､

こ

の

よ

う
な

点
か

ら

も

よ

み

と

る

こ

と

が

で

き
る
｡

四

結

語

わ

れ

わ

れ

は
､

以
上
で

危

険
と

利

潤
率
に

関
す
る

ア

ィ

γ

シ

ャ

ー

と

ホ

ー

ル

の

モ

デ
ル

を

テ

ス

ト

し
､

こ

れ

を

用
い

て

い

く
つ

か

の

産

業
に

お

け
る

リ

ス

ク
･

プ

レ

､

､

､

ア

ム

を

推
定
し
､

産
業
間

利

潤
率
格
差
が

リ

ス

ク
･

プ

レ

､

､

､

ア
ム

を

掛
酌
し
た

後
で

は

小
さ

く

な

る

こ

と

を

確
認

し
た
｡

財
務

上
の

危
険

を

ど

の

よ

う
に

評
価
す

る

か
､

企

業
の
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