
紙
･

パ

ル

プ

産
業
の

設
備
投
資
の

分
析

7り

溝

口

敏

行

(

l
)

-

序

我

国
に

お

け
る

設
備
投
資
行
動
に

関
す
る

実
証
分
析
は
､

近

年
か

な

り

の

成
果
を

あ

げ
て

き

て

い

る
｡

特
に
､

産
業
別
､

企

業
別
の

段
階
に

ま
で

お

り

て
､

詳
細
に

研
究
が

す
す
ん

で

い

る
こ

と

は

注
目
に

惜
し
ょ

う
｡

た

だ
､

こ

れ

ら
の

作
業
は
､

ど

ち
ら

か

と
い

う
と

大
企
業
(

資
本
金
一

億

円

以

上
の

会

社
)

に

集
中
さ

れ

て

き

た
｡

こ

の

理

由
の
一

は
､

我

国
の

設
備

投
資
の

大
ま
か

な

傾
向
が

こ

れ

ら

大
企
業
の

行
動
に

支
配
さ

れ

る

と
い

う

事
実
で

あ

ろ

う
｡

し
か

し
､

我

国
の

ご

と

く

｢

二

重

構
造
+

が

や
か

ま

し

く

論
ぜ

ら

れ
る

経
済
で

は
､

中
小

企

業
の

分
析
も

ま

た

重

要
で

あ
る
｡

従

来
､

こ

の

面
の

研
究
が

あ

ま

り

お
こ

な

わ

れ

な
か

っ

た

の

は
､

主
と

し
て

資
料
上
の

制
約
に

も

と
づ

く
も
の

と

考
え

ら

れ
る
｡

本
論
は
､

こ

の

種
の

ギ
ャ

ッ

プ

を
い

く
ら
か

で

も

う
め

る
こ

と

を

目

標
と

し
て

作
成
さ

れ

た

も

の

で

あ

る
｡

(

l
)

本

論
は
､

松
田

芳

郎

氏
と

の

投

資

分

析
に

関

す

る

共

同

研

究

(

昨

年
よ

り

稚
続
)

の

一

環
と

し

て

お

こ

な

わ
れ

た

も

の

で

あ

る
｡

従
っ

て
､

本

論
の

構
成
に

は

同

氏
よ

り

有

形
､

無

形
の

御
援

助

を

う

け

た
｡

ま

た
､

統

計

研

究

会

｢

経
営

部

会
+

の

諸

氏
､

及
び

荒

先

生

虹

即

ヰよ､
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を

中

心

と

す
る

私

的

研

究
グ

ル

ー

プ

の

構

成

員
か

ら
も

有

益
な
コ

メ

ン

ト

を
い

た

だ
い

た
｡

更
に
､

本

論
で

使
用

し
た

資
料
の

利

用
に

御

援
助

下

さ

っ

た

篠

原

先

生
､

大

蔵

省

担
当

官
の

方
々

､

資
料
整
理

並

び

に

計

算
に

協
力

し
て

下
さ

っ

た

経

済
研

究
所

統
計

課
の

方
々

に

も

負
う
と
こ

ろ
が

極
め

て

大

で

あ

る
｡

こ

こ

に

感

謝
の

意
を

表
し

た

ヽ

0

､

し
_

〓

資
料
及
び
モ

デ
ル

本
論
で

使
用
さ

れ
る

資
料
は
､

｢

法
人

企
業
統
計
季
報
+

作

成
の

た

め

の

個
票
で

あ

る
｡

従
っ

て
､

対

象
と

な
る

企

業
は
､

資
本
金
二

百
万

円

以

上
の

企
業
で

あ

る
｡

更
に
､

資
本
金
一

億
円

以

下
の

企

業
に

つ

い

て

は
､

サ
ム

プ
ル

調
査

と

な
っ

て

い

る

た
め
､

特
定
企

業
の

数
値
を

継
続
的
に

つ

か

み

得
る

の

は
一

年

間
(

四
･

六
月

よ

り

明

年
一

･

三

月

ま
で
)

に

限
ら

れ

る
｡

こ

の

よ

う
な

状
況
よ

り

み
て
､

少
な

く

と

も

中

規
模
企
業
を

分
析

す
る

に

は
､

各
企

業
の

値
を
一

棟
本
と

み

な

す
｢

ク

ロ

ス

･

セ

ク
シ

ョ

ン

分
析
+

に

限
ら

れ

る
こ

と

に

な
る
｡

次
に
､

本
論
が

対

象
と

し

た

分
析
期
間
は

昭

和
三

十
四

年
四
･

六

月
よ

り

昭

和
三

十
五

年
一

二
二

月
で

あ
る
｡

こ

の

期
問
は
､

小

さ

な

不

況
の

波

よ

り

回

復
し
か

な

り
の

設
備
投
資
が

お

こ

な

わ

れ

た

時
期
で

あ

り
､

大
企

業
と

中
･

小

企
業
と
の

間
に

あ
る

程
度
の

格
差
が

見
出
さ

れ
る

こ

と
が

予

想
さ

れ

る

時
期
で

あ

る
｡

更
に
､

対

象
産
業
と

し
て

耗
･

パ

ル

プ

産
業
が

(

2
)

選
択
さ

れ

た

の

は

主
と

し
て

資
料
上
の

理

由
に

よ

る

が
､

同
産
業
の

製
品

が

他
産
業
と

比

較
し

て

等

質
的
で

あ

る

こ

と

も

考
慮
さ

れ

た
｡

次
に
､

統

計
的
分
析
に

あ

た
っ

て

ペ
ニ

の

期
間
に

同
産
異
に

属
す
る

原
本
は

原
則

と

し

て

す
べ

て

使
用
し
た
｡

た

だ
､

同

期
間
中
の
一

部
の

情
報
が

欠
除
す

(

3
)

(

4
)

る

も
の
､

お

よ

び
､

情
報
に

若
干
の

疑
問
が

あ
る

も
の

は
や

む

を

得
ず
分

析
の

対

象
よ

り

除
外
し
た
｡

従
っ

て
､

本
論
の

分
析
は
あ

る

程
度
の

ゆ

が

み

を

含
ん
で

い

る

可
能
性
が

あ

る
｡

こ

の

結
果
､

.
利
用
さ

れ

得
る

企

業
の

資
本
金
階
層
別
の

分
布
は

第
1

衰
の

よ

う
に

な
っ

た
､

こ

の

分
布
を

み

る

第 1 表 分 析 さ れ る 企 業 の 資本 金 分 布

0

0

0

0

カ
ー
β

5

011ぷ3 至芸望嘉】 三溝呂
8 r 6

資 本 金 *

企 業 数

仰
山

01

圭3;3呂呂芸岩望遠l l呂呂;呂呂呂資 本 金

企 業 数 : 1 5 【 7

昭和 3 4 年 6 月末日現在 の 公称資本金

と
､

我
々

の

分

析

目

標
で

あ

る

中
･

小

規
模
産
業
に

関
す
る

情
報

は
か

な

ら

ず
し

も

充
分
で

は

な
い

こ

と
が

わ
か

る
｡

し
か

し
､

今
後

よ

り

精
密
な

分
析
を

す
す
め

て

い

く

た

め
の

予
備
作
業
程
度
の

役
割

り

は

可
能
と

思
わ

れ

た

の

で
､

以

上
の

企
業
に

つ

い

て

分
析
を

す
す

め
る

こ

と
に

し
た
｡

次
に
､

分
析
に

用
い

ら

れ

る
モ

デ
ル

を

導
入

し
ょ

う
｡

従

来
よ

り

投
資
分
析
に

用
い

ら

れ

て

き

た

理

(

5
)

論
を

大
別
す
れ

ば
､

H
加
速

度
原

理
､

臼
利
潤
原
理
､

日
金

融
条

件

等
の

制
度
的
要
因
を

説
明
原
理

と

す
る

も
の

(

独

占
理

論
の

一

部
を

も

含
む
)

､

に

帰
着
し
ょ

う
｡

し
か

し
､

こ

れ

ら
の

諸
原
理

を
､

ど
の

よ

う

な

形
で

モ

デ
ル

に

導
入

す
る

か

に

つ

い

て

は
､

か

な

ら

ず
し
も

充
分
な

解

(

6
)

答
ほ

得
ら

れ
て

中
ら

ず
､

特
に

白
の

要
廣
に

つ

い

て

は
そ

の

感
が

深
い
｡

乃
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こ

の

よ

う
な

現
状
よ

り

考
え
て
､

本
論
で

は

先
験
的
に

特
定
の

モ

デ
ル

を

前
提
せ

ず
､

フ

ァ

ク

ト
･

フ

ァ

イ
ン

デ
ィ

ン

グ

的
な

接
近
を

試
み

る
こ

と

に

し

た
｡

と
こ

ろ
で
､

投
資
行
動
統
計
分
析
を
お

こ

な

う
場
合
､

ま

ず
問
題
と

な

る
の

は

減
価
償
却
の

方
式
で

あ
る
｡

す
な
わ

ち
､

経

済
分
析
上

重

要
な
の

は

｢

純
投
資
+

で

あ

り
､

こ

れ

を

求
め

る

に

は

｢

粗
投

資
+

か

ら

｢

更
新

部
分
+

を

さ

し

び
か

な

け
れ

ば

な

ら
な
い

｡

会
計
上
に

お

け
る

減
価
償
却

は
､

こ

れ
に

対

応
す
る

概
念
で

は

あ

る

が
､

そ
の

計
算
方
法
は

か

な
り

制

度
的
色
彩
が

強
い

｡

従
っ

て
､

会
計
上
の

償
却

額
を

分
析
に

使
用
す
る
こ

と

に

は

問
題
が

あ
る
｡

こ

の

難
点
を

解

決
す
る
に

は
､

種
々

の

工

夫
が

お

〔

7
)

こ

な

わ

れ
て

い

る

が
､

こ

こ

で

は

文
献

臼
､

内
､

唱

㈹
の

場
合
と

同
様

｢

粗
投

資
+

を

被
説
明

変
数
と

し

て

使
用
す
る

こ

と
に

し
た
｡

次
に
､

粗

投
資
を

説
明

す
る

変
数
と
し

て

は
､

売
上

増
分
(

加
速

度
原

理
)

‥
と

利
潤

(

利

潤

原
理
)

は

ま

ず
考
慮
さ

れ
る

必

要
が

あ

る
｡

こ

の

う
ち
､

前
者
に

っ

い

て

は
､

ど
の

区

間
の

増
分
を

と
る

か

に

よ
っ

て

か

な

り

結

論
に

相
違

が

生

じ
る

か

ら
､

種
々

の

場
合
に

つ

い

て

吟
味
し

て

み

る

必

要
が

あ
る
｡

し
か

し
､

既
述
の

よ

う
に
､

標
本
が

継
続
し
て

得
ら

れ
る

期
間
は
一

年
に

限
ら

れ

て

い

る

か

ら
､

加
速
度
原
理
に

つ

い

て

の

充
分
な

吟
味
は

不

可
能

で

あ

る
｡

ま

た
､

後
者
に

つ

い

て

は
､

減
価
償
却
を

も
ふ

く
め

た

｢

粗

利

潤
+

を

と

る
べ

き
か

｢

純
利
潤
+

を

と

る
ぺ

き
か

と
い

う
問
題
が

あ

る
｡

本
論
で
.
は
二

通
り
の

場
合
に

つ

い

て
一

応
考
慮
し
て

分
析
し
た

が
､

二

者

の

相
関
が

高
い

た

め
そ

の

優
劣
は

判
定
出

来
な
か

っ

た
｡

し
か

し
､

企
業
の

投
資
行
動
が
､

こ

れ

ら
の

単
純
な

変
数
の

み

で

決
定

さ

れ
る

と

考
え

る

こ

と

に

は

勿
論
問
題
が

あ

り
､

我
々

は

更
に

若
干
箇
の

変
数
を

追
加
す
る

必

要
が

あ

ろ

う
｡

こ

の

よ

う

な

意
味
･で
､

我
々

に

有
力

㍑

な
ヒ

ン

ト

を

与
え
て

く

れ

る

も
の

の
一

つ

と

し
て

経

営
学
に

お

け

る

財
務

諸
表
分
析
を

あ

げ
る
こ

と
が

出
来
る
｡

勿
論
､

こ

れ

ら
の

諸
研
究
は
､

個

別
企
業
の

経
営
に

関
す
る

も
の

で

あ
る

か

ら
､

我
々

の

分
析
に

直
結
す
る

も
の

と

は
い

い

得
な
い

し

ま

た

理

論
的
に

み

て

不

満
な

部
分
も

若
干
存
在

す
る
｡

し
か

し
､

各
企
業
の

経
営
者
の

行
動
の

あ

る

部
分
が

こ

れ

ら

財
務

諸
表
分
析
に

支
配
さ

れ

て

い

る

こ

と

が

当
然
考
え

ら

れ

る

以

上
､

こ

れ

ら

の

要
素
は

投
資
分
析
に

当
然
導
入
さ

れ

な

け
れ

ば

な

ら

な
い
｡

特
に
､

財

務
諸

表
の

動
き
が
､

金
融
に

当
っ

て

の
一

つ

の

指
標
と

さ

れ
て

い

る
こ

と

か

ら

も
､

こ

れ

ら

変
数
を

他
の

経
済
変
数
と

同
様
導
入

す
る

必

要
が

あ

ろ

第 2 表 貸借 対 照表

月

か

ぶ

一
r

流 動 負 債

固定 負債

自 己資本

資本 合 計

流動資産

固定 資 産

繰 延 勘 定

資産合 計

ム

g

〔

⊥

ぅ
｡

本

論
で

は
こ

れ

ら
の

事
情
を

も

考
慮
し

て
､

財
務
諸
表
に

関
す
る

若
干
の

要
因
を

も

モ

デ
ル

に

導
入

す
る

こ

と

に

し
た
｡

と
こ

ろ

で
､

こ

れ

ら

財
務
諸
表
の

中
で
､

中
心

的
な

役
割
を

は

た

す
の

は

貸
借
対

照
表
に

ほ

か

な

ら

な
い
｡

こ

の

場
合
､

同

表
は
､

第
2

表
に

示
さ

れ

た

八

箇
の

主

要

項

目

に

分

解

出

来

る
｡

し
か

し

な
が

ら
こ

れ

ら
の

変
数
の

す
べ

て

を

説
明

変
数
と

し

て

分
析
モ

デ
ル

に

使
用

す
る

こ

と

は

出
来
な
い
｡

な

ぜ

な

ら
ば
､

同

｡

■
遵l

表
の
バ

ラ

ン

ス

の

条
件
か

ら
､

五

箇
の

変
数
が

定
ま
れ

ば
､

他
は

自
動
的

に

決
定
さ

れ
る

か

ら
で

あ

る
｡

(

し

か

も
､

繰

延

勘
定
は
一

般

に

小

で

あ

る

か

ら
､

事
実
上

四

箇
の

変
数

で

貸
借
対

照

表
は

決
定
さ

れ

る

こ

と

に

な

る
｡

)

こ

の

よ

う
な

考
え
か

ら
､

以

下
の

分
析
で

は
､

第
2

表
の

項
目
を

売

ノー
リ

心
ノ
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l
..一-
也
丁

上

増
分
､

利
潤
と

適
当
に

組
合
せ

る

こ

と

に

よ
っ

て
､

統
計
分
析
を

す
す

め

る

こ

と

に

し

た
い

｡

す
な
わ

ち
､

い

ま

P

で

利
潤
､

加

で

売
上

増
分
､

孔
､

包
､

哉
､

見
で

第
2

表
中
の

任
意
の

変
数
を

示

す
こ

と
に

す
れ

ば
､

分
析
モ

デ
ル

ほ

叫

=
ヽ
(

』

払
〉

♪

き
〉

b
N
〉

b
℡

b
し

(

-
)

と

な

る
｡

筆
者
の

目

的
は
､

こ

れ

ら

諸
変
数
に

対

す
る

反
応
の

階
層
差
を

(

8
)

通
じ

て
､

中
小

企
業
の

投
資
特
性
を

明
ら

か

に

す
る
こ

と

に

あ

る
｡

(

2
)

紙
パ

ル

プ

以

外
で

同

期

間

中

分

析

可

能
で

あ
っ

た

産
業

は

化

学

(

肥

料
を

除
く
)

に

限

定
さ

れ
た
｡

な
お
､

経

済

研

究
所
で

は
､

昭

和
三

十
五

年

度
に

つ

い

て

は
､

全

産

業
に

つ

い

て

の

個

票

を

整

理
し

て

い

る

の

七
､

将
来

は
､

こ

の

方

式
の

分

析
を

他

産

業
へ

も

拡

大
し

得
る

見
込

で

あ

る
｡

(

3
)

主

と

し

て
､

一

部
の

期

間
の

ノ

ン

･

レ

ス

ポ

ン

ス

に

よ

る

も
の

と

推

察
さ

れ

る
｡

(

4
)

利
益

が

貸

借

対

照

表
と

損
益

計

算
表

と

で

く
い

ち
が

う

も
の

や

固

定

資
産
の

変

化
の

内

容
が

明
ら

か

で

な
い

も
の

等
で

あ
る
｡

こ

の

原

因
及

び

注
3

の

結

果
､

小

規

規

模

企
業
の

数

は

か

な

り

減

少

し

た
｡

(

5
)

文

献

㈹
参

照

(

6
)

こ

の

種
の

議

論
と

し

て
､

設

備

融

資

額

を

説

明

変

数
と

し

て

導

入

す

る

試
み

が

あ

る
｡

し

か

し
､

融
資
自

体
は
､

資
金
の

需
給

関
係

の

均

衡
点

と

し
て

決

定
さ

れ

る

こ

と

を

考
え
れ

ば
､

こ

の

分

析
法
に

は

問
題
が

あ
る
｡

(

7
)

例

え

ば
､

文

献

白
で

は

生

産

函

数

を

用
い

て

償
却

部

分
を

計

算

一
代
〔

毒､
｢

し

て

い

る
｡

こ

の

方

式
は
､

理

論

的
に

は

興

味
が

あ

る

が
､

実

際
の

分

析
に

使
用

す
る

に

は

な

お

研

究
の

余

地
が

残
さ

れ

て

い

る

よ

う
に

思

わ

れ

る
｡

(

8
)

な
お
､

冶
田

芳
郎
氏

よ

り
､

本

論
と

同

様
バ

ラ

ン

ス

シ

ー

ト

を

用
い

た

分

析
が

S

訂

岩
.

巴
､

ナ
〉

宣

告
喜
･

小

t

y

P

n

d

S
t

む

向
n

巳
ど
n

訂

A
臼
e

ユ
O

p

n

C
P

p
小

t

巴
}

∽

m
-

○
巴
川

O

a
}

-

ま
N

に

よ
っ

て

お

こ

な
わ

れ

て

い

る

こ

と

が

指
摘
さ

れ

た
が
､

時

間
の

関

係
で

充
分

な

対

比

を

お

こ

な

う

余

祐
が

な

か

っ

た
｡

王

統

計

的

分

析

モ

デ
ル

山

を

具
体
的
に

分
析
す
る

に

は
､

な

お

若
干
の

解
決
し

な

け
れ

ば

な

ら
な
い

い

く
つ

か

の

問
題
が

あ

る
｡

そ

の
一

は
､

デ
ー

タ
ー

整
理
に

関
す
る

も
の

で

あ

る
｡

す
な
わ

ち
､

実
際
に

デ
ー

タ
ー

を

整
理

し
て

み

る

と
､

大
多
数
の

会
社
は

半
年
決
算
を

お
こ

な
っ

て

お

り
､

決
算
期
と

非
決

算
期
に

は

あ

る

程

度
の

差
が

認
め

ら
れ

る

の

で

四

半
期
デ
ー

タ

ー

を

そ

の

ま

ま

使
用
す
る
こ

と
に

は

問
題
が

あ

る
｡

そ
こ

で
､

本
論
で

は
､

観
察
期

間
を

三

十
四

年
四

-
九

月
と
三

十
四

年
十
月
-
三

十
五

年
三

月
の

二

期
に

分
割
し
､

舶

を

除
く

説
明
変
数
と

し
て

は

前
者
の

平
均
値
､

粗
投
資
に

つ

い

て

は

後
者
の

平
均
値
を

と

る
こ

と

に

し

た
｡

こ

こ

で
､

孔
明
変
数
と

被

説
明
変
数
に

時
差
を
も

う
け
た
の

は

投

資
決
意
上

実
現
と

の

問
の

時
差
を

考
慮
し

た

た

め
で

あ

る
｡

ま

た
､

舶

の

期
間
は
､

デ
ー

タ

ー

の

制
約
上

昭

和
三

十
四

年
十
-
十
二

月
と

同

年
四

-
六

月
の

差
を
と

る

こ

上
に

し

た
｡

以

上
の

よ

う
な

定
義
で

分
析
を

お
こ

な

え

ば
､

各
変
数
に

含
ま

れ
る

季
節

変
動
の

影
響
か

ら

は
ま

ぬ

が

れ

る
こ

と
が

出
来
な
い

｡

し

か

し
こ

の

分
析

乃



第 3 表 投資率と 諸 変数 間の 相 関 係数 ( 自由度修正ずみ)

Ⅳ

▼叱
ア
サ

し

什

･
㌧

+
一

.′■→†
′
工

♪

セ
J

J

階 層 l I l Ⅱ l Ⅲ

0 .4 3 8

0 .4 4 0

0 .1 2 7

△ 0 .0 2 4

∠ ゝ0 .0 2 2

0 .1 0 2

0 .5 8 0

0 .6 0 0

0 .5 1 2

∠ゝ0 .0 3 5

∠ゝ 0 .0 0 1

∠ゝ 0 .0 0 1

0 .02 1

0. 09 1

∠ゝ 0 .1 4 3

∠ゝ 0 . 13 0

0 . 1 4 2 】 0 .1 3 0

0 .18 9

0 .17 0

△ 0 .15 0

△ 0 .3 4 9

∠ゝ 0 .3 2 1

0 .1 0 3

( 純 利 潤) / ( 総 資 産)

(粗 利 潤) / ( 総 資 産)

( 流動 資産) / ( 総 資 産)

( 固定 負 債) / ( 総 資 産)

( 流動負 債) / ( 稔 資 産)

( 売上 増 分) / ( 前 期売 上)

､

は

ク
ロ

ス
･

セ

ク

シ

ョ

ン

分
析
で

あ

る
か

ら
､

こ

の

種
の

バ

イ
ア

ス

が

各
企
業
に

同
じ

ょ

う
に

作
用
し

て

い

る

限
り
､

後
述
の

階
層
間
に

お

け
る

係
数
の

比

較
等
に

は

そ
れ

ほ

ど

問
題
は

な
い

で

あ

ろ

う
｡

次

に
､

モ

デ
ル

山

に

含
ま

れ

る

各
変

数
の

デ
ー

タ

ー

と

の

対

応
が
お

こ

な

わ
れ

な

け
れ

ば

な

ら

な
い
｡

こ

の

時
最
も

問
題
と

な
る

の

は

粗
投

資
に

あ

た

る

資
料
の

選

択
で

あ

る

が
､

こ

こ

で

は
一

応
｢

固
定
資
産

新
設
+

を
と

る

こ

と

に

し

た
｡

た

だ
､

こ

の

定
義
に

よ

れ

ば
､

中
小

企
業
が

譲
渡
の

形
態
で

獲
得
し

た

固
定
資
産
増
が

含
ま

れ

な
い

と
い

う
欠
点
が

あ

る
｡

し
か

し
､

こ

の

期
間
に

お

け
る

こ

の

種
の

効
果
は

そ

れ
ほ

ど

大
で

は

な
い

よ

う
に

思

わ

れ
る
｡

次
に
､

本
論
の
一

つ

の

目
的
が

大
企
業
と

中
小

企
業
の

対

比
に

あ

る

以

上
､

分
析
は

階
層
別
に

お
こ

な

わ

れ

る
こ

と

が

望
ま

し
い
｡

し

か

し
､

こ

の

謄
層
区

分
の

客
観
的
な

基
準
は

現

在
の

と
こ

ろ

存
在
し
て

い

指

な
い
｡

そ
こ

で
､

企
業
の

分
布
を

も

考
慮
し
て
､

Ⅰ

資
本
金
二

百

万
円

以

上
五

千
万

円

未
満
(

十

四

社
)
､

Ⅱ

五

千
万

円

以

上
一

億

円

未

満
(

十
二

社
)

､

Ⅲ
一

億
円

以

上
二

億
円

未
満
(

九
社
)
､

Ⅳ
二

億
円

以

上
(

十
九

社
)

の

四

階
層
を

作
成
し

た
｡

以

上
の

準
備
町

下
で
､

具
体
的
な

分
析
に

う
つ

ろ

う
｡

そ
の

第
一

段
階

と

し
て

は
､

被
説
明
変
数
と

種
々

の

説
明
変
数

間
の

単
純
相
関
係
数
を

比

較
し

て

み

る
こ

と
で

あ

ろ

う
｡

た

だ
､

分
析
デ
ー

タ
ー

が

ク
ロ

ス

･

セ

ク

シ

ョ

ン

で

あ

る

た

め
に
､

す
べ

て

の

変
数
が

正
の

相
関
を

も
っ

て

い

る
｡

従
っ

て
､

単
純
相
関
係
数
を

比

較

す
る

た

め

に

は
､

企
業
規
模
拡
大
に

ょ

る

効
果
を

除
去
し

な

け

れ
ば

な

ら

な
い

｡

二
)

の

目
的
の

た

め
に
､

ま

ず

粗
投
資
を

前
期
の

固
定

資
本
で

除

し

て

｢

投
資
率
+

の

形
に

変

型

す
る

と

共
に
､

説
明

変
数
も

第
3

表
の

よ

う
に

修
正

し

た
｡

同
表
を
み

て

ま

ず

気
付
く
こ

と

は
､

一

般
に

大
規
模
産
業
ほ

ど

相

関
係
数
が

高
い

こ

と
で

あ

る
｡

こ

れ

は
､

投
資
計
画
に

あ

た
っ

て

大
企
業
が

従
来
の

経
済
学
で

考
え

ら
れ

て

き

た

理

論
に

近
い

行
動
を

し
て

い

る

の

に

対

し
､

中
小

企
業
は

か

な
ヶ

経
済
外
的
条
件
(

例
え

ば
､

親
会

社
の

支

配

関
係
)

に

も

支
配
さ

れ

て

い

る
こ

と

に

起
因
し
て

い

る

と

思
わ

れ

る
｡

こ

れ
に

加
え
て
､

中
小

規

模
企
業
に

は
､

特
殊
な

企
業
(

例
え
ば
､

和
紙

製
造

業
)

を

含
ん

で

い

る

こ

と

も
､

相

関
係
数
を

低
め
て

い

る

原
因
と
い

え

よ

う
｡

次
に
､

各
説
明

変
数
別
に

相

関
係
数
を

吟
味
し
て

み
る

と
､

い

く
つ

か
の

興
味
あ
る

事
実

を

見
出
す
こ

と

が

出

来
る
｡

ま

ず
､

加
速
度
原
理
の

指

標
と

考
え

ら
れ

る

㈲

欄
の

値
が

極
め

て

小
で

あ
る

こ

と

で

あ

る
｡

(

こ

の

現

象
は
､

従

来
の

讃

主

張
よ

り

み

て

や

や

意
外

な

感

じ
を

与
え

る
｡

そ
こ

で
､

粗

投

資
そ

の

顔

㌔
イ

や
･遠ミ



′

.㌔
亡
1

■r.′l
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ご l

罷
､

菰
･ 1

問
ぃ

ト‥｢

斗

ノ

∵
見

い

研

八

)

､

7 5

㌧

(

も
の

と

売
上

増
分

と
の

相

関
を

と
っ

て

み

た

が
､

結
果
に

は

大

差
が

な

か

っ

た
｡

)

も
っ

と

も
､

既
述
の

よ

う
に
､

本
論
で

採
用
し

た

売
上

増
分
の

定

義
は

極
め
て

短
期
的
な

期
待
し
か

表
現
し

得
な
い

よ

う
な

期
間
に

つ

い

て

計
算
さ

れ

て

い

る

の

で
､

こ

の

事
実
だ

け
か

ら

は

加
速
度
原
理
を

評
価
す

る

こ

と
は

出
来
な
い
｡

次
に
､

利
潤
の

項
を

み
る

と
､

そ
の

相
関
係
数
は

規
模
が

大
と

な

る

ほ

ど

急
速
に

上

昇
し
て

お

り
､

負
債
二

項
目
の

絶
対

値

の

変
化
が

そ

の

道
で

あ

る

の

と
い

ち

じ

る

し
い

対

照
を

な

し
て

い

る
｡

ま

た

流
動
資
本
の

比

率
に

つ

い

て

み

れ

ば
､

企
業
規
模
が

大
と

な
れ

ば

な

る

ほ

ど

大
き

な

値
を

示

し
て

い

る
｡

こ

れ

ら

の

関
係
を
､

よ

り

詳
細
に

分
析
す
る

た
め

に
､

一

つ

の

回

帰
方

幕
式
を

考
え
て

み

よ

う
｡

推
定
に

用
い

ら

れ

た
モ

デ

ル

は

ト

=
P

十
ひ

内
＋
Q

ト

＋
乱

b
＋
内

勺

(

N
)

(

9
)

で

あ
る

(

記

号
は

第
2

表

参

照
)

｡

こ

こ

で
､

舶

が

採
用
さ

れ

な

か

っ

た

の

は
､

∫

に

対

す
る

説
明
力
が

小
で

あ

る
た

め
で

あ

り
､

ま

た

月

は
刀

と

の

相
関
が

非
常
に

高
い

た

め
で

あ
る
｡

ま
た
､

エ

と

と

も

に

耳
が

導
入
さ

れ

た

理

由
は
､

そ

れ

に

よ
っ

て

J

及
び

他
の

説
明
変
数
の

中
の

規
模
と

相

(

1 0
)

関
を

も

つ

部
分
を

除
去
す
る

た

め
で

あ

る
｡

ま

た
､

純
利
潤
と

粗
利
潤
の

間
に

は
か

な

り

高
度
の

相
関
が

あ

り
､

い

ず
れ

を

使
用
し

て

も

以

下
の

結

果
に

は

大
差
が

み

と

め

ら

れ

な
い

の

で
､

粗
利
潤
の

み

を

使
用
す
る

こ

と

に

し
た
｡

推
定
は
､

通
常
の

最
小

自
乗
法
を

使
用
し
､

各
回

帰
係
数
は

残
差
の

正

規
性
を

仮
定
し
て

検
定
が

お

こ

な
わ

れ

た
｡

こ

の

結
果
､

第
Ⅰ

及
び

第
Ⅳ

階
層
の

係
数
の

う
ち

若
干
の

も
の

は

有
意
と

な
っ

た

が
､

第
Ⅱ
､

第
Ⅲ

階

層
は
ほ

と

ん

ど

の

係
数
が

有

意
で

な
か
っ

た
｡

こ

れ

は

主
と

し

て
､

エ
､

第 4 表 ∫ = α十わ且 十e エ＋d 刀十e P の 推定結 果

ⅠⅤ階 層 ≡ Ⅰ

0 .0 5 25

( 0 .0 43 2)

固 定 資本 の 係数 , わ

F (呂二呂三三含)
∠ゝ 0 .0 12 5

( 0 ･ 0 10 0)

流動資本 の 係 数
, ?

貞ミ呂:呂呂雪空)
∠ゝ 0 .0 0 4 8

(0 ･0 1 5 0)

固定 負債 の 係 数
,
d

【ミ呂:宣言≡;)
0 .8 8 3 4

(0 .2 2 0 0)

粗 利 潤 の 係 数
,
β

F (呂二王孟…ら
0 .6 8 5 1 0 .9 1 1月数係定決

l
別

て

刀
､

P

が

且

と

高

い

相
関
を

も
っ

て

い

る

た

め

と

考
え

ら
れ

る
｡

そ
こ

で

分
析
の

第
一

歩
と

し
て
､

第
Ⅰ
､

第

Ⅳ

階
層
を

比

較
し

た

結
果
が

第
4

表

に

示

さ

れ

て

い

る
｡

同
義
に

よ

れ

ば
､

阻
利
潤
の

回

帰
係
数
は

企
業
が

大
規
模
化
す
る

に

従
っ

て

組
織
的
に

大
き

く
な
っ

て

い

る
｡

こ

′
の

結
果
を

第
3

表
の

そ

れ

と

考
え

合
わ

せ

れ

ば
､

大
企
業
の

投
資
行
動
は

か

な

り
の

程
度
粗
利
潤
に

よ
っ

て

説
明
出
来

る

こ

と

を

示
し
て

い

る
｡

次
に
､

固
定
負
債
の

係
数
を

み

れ

ば
､

第
Ⅰ

階

層
に

お

い

て

は
､

か

な

り

大
き

な

絶
対

値
を

も
つ

負
債
と

な
っ

て

お

り
､

固
定
負
債
の

存
在
が

か

な

り
の

決
定
力
を

も
っ

て

い

る

こ

と

が

わ
か

る
｡

こ

れ

ら
は
､

大
企

業
に

お
い

て

あ
る

程
度
の

利
潤
が

保
証
さ

れ

さ

え

す
れ

ば
､

融
資
を

含
む

資
金
調
達
が

此

較
的
容
易
で

あ

る

の

に

対

し
て
､

中
小

企
業
で

は

む

し

ろ

担
保
力
が

資
金
調
達
の

制
約
要
因
と

な
っ

て

い

る

こ

と

に

由
来
し

て

い

る

と

判
断
さ

れ
､

一

つ

の

興
味
あ

る

事

実
を

構
成
し
て

い

る
｡

流
動
資
産
の

効
果
は
い

ず
れ

も

有
意
で

は

な
い

が
､

そ
の
一

つ

の

原

乃

｡
㌔.
ノ
叶

･▲

〟
■Lゼ
∴
〃
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第 5 表 ∫= α＋βエ＋d 刀＋βP の 推定 結果

ⅣⅢI l Ⅱ

0 .0 0 1 1

( 0 .0 1 1 2)

0 .0 12 4

(0 .0 03 1)(呂二呂3言喜)【 (呂:呂孟夏喜)
流 動資本 の 係 数, β

れ
る
｡

お

そ

ら

く
､

(呂:呂孟夏三)l (呂:呂三塁喜)ミ呂:呂呂去…)r (3:呂呂字岩)
固定負債 の 係 数, d

(呂:呂≦3壬)l (呂二筑(3:…書…壬)】 (3二三2三笠)
∋阻 利 潤 の 係 数 , β

0 . 42 1 J O
,
65 8 】 0 .6 5 0 1 0 .89 1か

山艶係定決

こ

れ

ら

産
業
で

は
､

因
は
ム

と

g

と
の

相
関
が

か

な
り

大
で

あ

る
こ

と
に

由
来
し

て

い

る
｡

そ
こ

で

一

応
説
明
変
数
か

ら

資
本

g

を

除
い

て
､

回

帰
係
数

を

推

定
し

比

較
を

試

み

た
｡

こ

の

結
果
は
､

第
5

表
に

示

さ

れ

て

い

る
｡

同

表
を

み

れ

ば
､

粗

利
潤
の

係
数
は

や

や

増
加
の

傾
向

が

あ

る
｡

ま

た
､

固
定
負

債
の

係
数
は

負
債
か

ら

正

値
に

ト
レ

ン

ド

的
に

変
化

し
て

い

る
｡

た

だ
こ

の

場

合
､

刀

は

且

と

か

な

り

相

関
を
も
っ

て

い

る

か

ら
､

g

の

効
果
も

ま

た

刀

の

係

数
に

含
ま

れ

て

い

る

点
を

忘
れ

て

は

い

け

な
い
｡

ま

た
､

流
動
資
産
の

係
数
が

中
規
模
産
業
で

大
と

な
っ

て

い

る

の

も

興
味
が

も

た

自
己

資
金
に

よ
っ

て

あ

る

准
度

の

投
資
資
金
を

調
達
す
る

必

要
が

あ
る

こ

と
が

こ

の

表
に

示
さ

れ

て

い

る

【

漉
叫l

と

み

な

す
べ

き
で

あ

ろ

う
｡

以

上
で
､

主
要
な

分
析
は
一

応
完
結
し

た
が
､

な
お

残
さ

れ

た

課
題
も

多
い
｡

そ
の
一

は
､

残
差
の

解

析
で

あ

る
｡

す
な

わ

ち
､

第
3

･

4

表
に

み

ら

れ
る

よ

う
に
､

回

帰
に

よ

る

決
定

度
は
か

な

ら

ず
し
も

充
分
で

は

な

い
｡

そ
こ

で
､

考
え

得
る

い

く
つ

か

の

要
素
に

つ

い

て
､

四

変
数
を

導
入

し

た

時
の

残
差
を

分
散
分
析
で

解
析
す
る
こ

と
に

し
た
｡

こ

の

分
析
に

導

入

さ
れ

た

変
数
は
､

絵
資
本
量
(

企
業
規

模
を

現
わ

す

変

数
の

代

表

と

し

て

使
用
し

た
｡

も

し
､

企

業
規

模
と

投
資
の

間
に

非
線

型
の

関
係

が

あ

れ

ば
こ

の

変

数
は

有

意
と

な

る

で

あ

ろ

う
)
､

売

上

増

分

及
び

資

本
係

数

〔
(

雷

袖

婦
馳
)

＼

(

萄
軌
遍

>

皿
)

〕

の

三

要
素
に

つ

い

て

主
効
果
及
び

交

(

1 1
)

互
作
用
の

検
定
を

試
み

た
｡

こ

の

う
ち
､

第
3

の

象
素
は

技
術
水

準
を

示

す
一

つ

の

指
標
で

あ

り
､

作
成

製
品
の

相
違
に

よ

る

効
果
は
か

な

り
の

程

度
こ

の

変
数
で

説
明
し

得
る

よ

う
に

思
わ

れ
る
｡

詳
細
な

結
果
は

紙
数
関

係
で

省
略
す
る

が
､

大
部
分
の

効
果
は

五

%
.で

す

ら

有

意
で

は

な

か
っ

た
｡

た

だ
､

Ⅱ
･

Ⅲ

階
層
に

つ

い

て

は
､

資
本
係
数
の

効
果
が

五
パ

ー

セ

ン

ト

水
準
で
一

応
有
意
と

な
っ

た
｡

こ

れ

は
､

同
階
層
に

異
質
的
な

企

業

(

例
え

ば

和
紙

製
造

業
)

等
が

含
ま

れ

て

い

る

た

め
と

思
わ
れ

る
｡

(

9
)

こ

の

式
の

ほ

か

に
､

岬
を

説

明

変
数
と

す
る

三
丁

ル

も

同

時
に

考
え

ら
れ

た

が
､

墓

相

関

係

数
が

あ

ま
り

良

好
で

は

な
い

の

で

放

棄

さ

れ
た
｡

(

1 0
)

g

の

効
果
に

関
す

る
一

つ

の

解

釈
と

し

て

は
､

カ

レ

ツ

キ

一

流

の

そ
れ

が

あ

る
｡

本
論

で

は
､

こ

の

効

果
は

主
に

階

層
別

け
で

除
去

さ

れ

得
る

も

の

と

考
え
､

g

は

単
に

ト

レ

ン

ド

要
素
と

し

て

導
入

す

る

こ

と

に

し

た
｡

か
才

ゼ
′

76



習
打

席

ワ
√

.■

(

1 1
)

分
散

分

析
に

お

け
る

級

別
け

は
､

な
る

べ

く

各

わ

く
に

お

ち

る

標

本

数
を

同
一

に

す
る

よ

う
に

お

こ

な

わ

れ

た
｡

｢

四

結

語

以
上

の

分
析
は
､

極
め
て

特
殊
な

産
業
に

関
す
る

分
析
で

あ

り
､

ま
た

分
析
方
法
の

面
よ

り

み
て

も

｢

中
間
報
告
+

的
な

要
素
が

多
い

｡

筆
者
と

し
て

は
､

今
後
本
研
究
に

含
ま

れ
る

多
く
の

欠
点
を

改
善
す
る

と

共
に
､

こ

の

種
の

分
析
を

他
の

産

業
に

拡
大
し
て

い

き

た
い

と

思
う
｡

本
論
を
か

か

る

中
間
的
な

形
で

発
表
し

た

主
な

意
図
は
､

本
論
に

対

す
る

種
々

の

御

批
判
を

基
礎
と

し
て

よ

り

大
き

な

作
業
へ

の

足
場
と

し
た
い

と

考
え
た

か

ら
に

ほ

か

な
ら

な
い

｡

御
批
判
を

切
に

お

願
い

す
る

し

だ
い

で

あ
る
｡
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