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日本の鉄鋼業の リス トラ と財務

一 1990年前後 を中心 に
一

箕　輪　徳 　二

　　　　　埼玉大学

1． は じめ に

　粗鋼生産が ，

’92年度に続い て
’93年度 も 1 億

トン を割 り，9，900万 ト ン 台で，
’94年度 も 1億

トン を割 り， 9，300万 トン まで 落 ち込 むの で は

な い か と の 見 通 しが 出 され て い る
ω

。

　 こ の よ うに ，日本の 鉄鋼生産が 減少す るなか

で
，

NKK
， 川崎製鉄，住友 金属 工 業 ， 神戸製

鋼所 ， 新 日鉄 の 大手高炉 5 社の
’93年 9 月中 間

期の 業績は，各社 と も赤字で 中間配当を見送 る

こ とを決定， そ の 赤字額は563億 円で ， 有価証

券売却益 や 会計処理 変更の影響を除 い た 場合，

実質1，700億円の 赤字 であ る
（2）

。

　本小稿 は ，
1990年前後の 日本鉄鋼業の リス ト

ラ と財務 を， 「新 日鉄」 をケース に解明 しよ う

とす る もの で あ る 。

’80年代後半の バ ブ ル 経済

の 顕現化 とその 後の バ ブ ル経済の 崩壊の な かで ，

日本の 代表的会社で ある 「新 日鉄」が ど の よう

な リス トラ と財務体質の 強化策を実施 したか を

解明する こ とに なる 。

n ．鉄鋼の 生 産 と消費

　粗 鋼の 生産 は，
’86年の 円高不況時 に9，828万

ト ン と 1億 ト ン を割 り，
’87年9，851万 トン

，

’88

年 1憶568万 トン に回復 ， 以後
’90年まで 1億 ト

ン を維持 したが ，
つ1年に は再 び 1億 トン を割

り9 ，813万 トン とな っ た の で ある 。

’
80年の粗鋼

生産 1 億 1
，
140万 ト ン を100と し て み る と

，

’86

年88．2，
’90年98．4

，

’91年88，1と
，

い つ れ も100

を下回 っ て お り，生産は停滞的であ る 。

　
’88年一 ’90年の 間，粗鋼生産が 1億 ト ン 維持

した理 由を， 粗鋼 の 消費で ある粗鋼見掛消費 （＝

生産 ＋ 輸入
一輸出〉で み る と，

’86年 6，994万 ト

ン が ，
’87年7，575万 ト ン ，

’88年8，687万 トン
，

’89年9，328万 トン
，

’90年 1億 546万 ト ン とバ ブ

ル 景気 に よ り順調 に 国内消費が 拡大 し た こ とを

示 して い る の である 。 そ して
’91年に8 ，802万 ト

ン に バ ブ ル 経済崩壊 に伴 っ て 著減す る の で あ

る
（3）

。

　以上 の よ うに，粗鋼 の 生 産は
，

’88年，
’89年

とバ ブ ル経済の 絶頂期に 国内の 需要拡大に支え

られ 1 億 ト ン を維持 した が，
’91年以降の バ ブ

ル経済の 崩壊の なか ，元の 停滞的状況 に戻 る こ

とにな っ た の で ある 。

皿 ．鉄鋼業の 設備投資 とその 資金調達

　鉄鋼業の 設備投資額は，円高不況の
T86

，

’87

年度 に各 6，875億円，6，486億 円 と低位で あ っ た

が ，そ の 後の バ ブ ル 経済に よる国内需要拡大に

支 えられて
，

’S9年度 2 兆948億円 に急拡大 ，
’90

年度 1 兆431億円 ，

「91年度 1 兆4，694億 円 ，

’92

年度 （見込） 1 兆 2，464億円と順調 に拡 大 して

きて い る 。

　こ の設備投資の 内容 をみ る と，

’86年度 で は，
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合理 化30．8％
， 更新12．5％

， 維持 ・補修 11．9％
，

省エ ネ ・代エ ネ 11．1％，そ の 他10．8％ ， 生 産関

連 10．3％，研究 開発5．4％， 公害防止 4．5％ の 順

と な っ て い る 。 そ れ が ，
’91年度に は，そ の 他

25．4％が
一

番多 く投資 され て お り，次 い で 合理

化 23．6％，生産関連16．9％，維持 ・補修9．7％，

更新 8．1％，研究開発 6．4％ ， 省 エ ネ代 エ ネ6．0％，

公害防止 3．9％ と続い て い る 。

　つ ま り， 円高不況以後 の バ ブ ル 経済期 の 投資

は，合理化，多角化 （そ の 他，生産関連）の投

資が 主で
， 生産 の 拡大投資は全 く行な われ て い

なか っ た の で ある
 

。

　設備資金調達先をみ る と，
’80年度一 ’88年度

は
， 内部資金 （減価償却 ， 社内留保）が年平均

8，609億円で，内部 資金年平均 比率 （内部資金

／ 設備 資金） 112 ．4 ％ で あ る 。
つ ま り，こ の 期

間の 設備資金 は
，

全 て 内部資金 に よ っ て賄 な わ

れ て お り， 高 コ ス ト資金の 借入金 は
， 低 コ ス ト

の CB ，　 WB に代替 され，返済が急速 に進 ん で

い る 。

　
’89年度の 内部資金比率は42．1％ と著減 し，

’90，
’91，

’92年 度 もそ れ ぞ れ 79．5 ％ ，
61．5％ ，

67．9

％ と100％ を大きく下回 っ て い る 。 こ の こ とは，

外部資金で ある，社債 （CB ，　 WB ）の発行が ，
’89，’90年 度 に 各 9，855億 円 ， 3，222億 円 と株式

の 発行が
’89年度8，313億円，

’90年度607億円 と

急増 した ため で あ る 。
つ ま り，バ ブ ル 経済の 絶

頂期 に，低 コ ス トの 大量の 有利な資金調達 を実

施し，財務体質の 強化を図 っ た結果で ある
 

。

IV．鉄鋼業 の 資本 の 運用 と調達

　
’90年前後 の 鉄鋼業の 資本運用 の 特徴を，資

産投資の 伸び に お い て 見る こ と に する
（6）

。

　
’
80年度 を100と して （以下 指数基準年度 は 同

じ）， 総 資産 の 伸 び を見 る と
，

86年度 で 106
，

’
88年度98，

’
90年度 109，

’
91年度112と ， ほ ぼ伸

び率は ゼ ロ に近 く，総資本は，こ の 時期拡大 し

て い な い の で あ る
。

こ の よ うに総資産 の 伸 びが

止 まっ て い る 時期 に ，短期有価証券の 伸 び は著

し く， B6 ，

’87，

’
89，

’90，

’
91年度 に は ， そ れ

ぞれ 215， 187，235， 191，217とな り， 同 じく

投資勘定 も， 同年度で 各126， 120，138，157，

172に伸 び，土地勘定 も，それ ぞれ 132，139
，
146

，

151，163と著 し く伸 び て い る の で あ る 。 他方，

有形 固定資産の 伸び は縮小 して お り，
’
86年度

103，
’87年度99，

’89年94，
’90年度97，

’91年度

104と な っ て い る 。

　以 上 の よ うに ， こ の 時期に は，生産拡大投資

は行 なわれず ， 多角化の為の 関係会社，子会社

株式等の 投資勘定と余資運用 の証券 ， 土地投資

が拡大 した とみ る こ とが で きる 。

　同時期 における鉄鋼業の 資金調達 の特徴を見

る こ と に する 。

　 こ の 時期 に資金調達 と して 著増 した の は ， 資

本準備 金 で ，
’86年度2，039億 円か ら

’91年度 に

7，020億 円の 3．4倍 に ， 社債 で
’
86年度 1兆426億

円か ら
’91年度 に 2 兆3 ，108億円の 2．2倍 へ ，利

益準備金で
’86年度 1，655億 円から

’91年度2，172

億円 の 1．3倍へ 著増 した の で あ る 。 他方，資金

返済 が著 しく進 ん だの は ， 長期借 入金で
’86年

度の 2 兆7，061億円か ら
’91年度 1 兆 6 億円へ ，

’86年度比 63％減，短期借入金で
’86年度の 2 兆

9，990億 円か ら 1 兆 6 ，608億 へ
’86年度比 44．6％

の 著 しい 減少 とな っ て い る 。

　 こ の 結果 ， 自己 資本比 率は ，
’86年度の 15．0

％か ら
’91年度 26．2％へ 11％ も伸 び財務体質の

改善 ・強化とな っ て い る の で ある 。 他方，金融

コ ス ト測定で ある金融収支比 （営業外収益／ 営

業外費用）は
，

’86年度92．1％，
’90年度56．5％ ，

’91年度48．1％ と ，

’80年度 〜’84年度平均 38．5％

に 比較 し て 著 し い 改善 とな っ て お り， 財務体質

の 改善が こ の 側面か ら も著 しく進ん だ の で ある 。
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V ．鉄鋼業の 利益構造

　鉄鋼業の 利益構造 を ， 利益構成比率 （営業外

収益／ 営業利益）に よ っ て把握す る 。 営業利益

は，正業 か らの 利益，営業外収益は，財務収益

と考 え，利益構成比率 が高 まる 時は，財務収益

依存が 強 まる こ とを示す もの であ る 。
こ の 比 率

は，
’86年 度 で 209，5％，

’87年度 69．9％，
’88，

「89年度 26．4 ％，
’90年度41．2％，

’91年度43．0％

で ，

’86年の 円高不況で 正 業か らの 利益の 減少 を ，

財務 収益で カ ヴ ァ
ー し，

冒87年度以 降の バ プ ル

経済絶頂期に向か っ て ， 正業 であ る営業収益が

著増 して い っ た こ と を示 して い る 。 しか し，

’86年度以降，営業外収益 は年平均3，221億 と絶

対額 で は低下 して お らず ， 収益源 と して 重要 な

部分 を占め て い る の で あ る 。 因み に総資本経常

利益率を示 して お くと，

’86年度マ イナ ス O．44％ ，

’87年度 1．66％ ，

’88年度 5．03％，
’89年度5．40％，

’
90年度4．08％ ，

’91年度2．67％であ る
 

。

VI．「新 日鉄」 の 資本の 運用 と調達

　 「新日鉄」の 資本の 運用の 特徴を，資産の 伸

び に よ っ て捉える こ とに す る
（8）

。

　
’88年度を 100として （以下，指数基準年次は

同 じ），総資産 の 伸 びを見 る と，

’86
，

’88
，

’89，

’90
，

「
91，

’92年度の 各指数は
，
94

，
85，94

，
94

，

96，94 と い つ れ も100を 下 回 り，資本規模 は縮

小 し て い る 。

　 こ の よ うに総資産の 伸びが縮小する なか で ，

100を上 回 っ て 伸びて い る資産 は ， 短期有価証

券 の
’
89年度の 132，

’92年度の 150と，土 地勘定

の
’92年度の 123，投資勘定の

’90年度 113，
’92

年度 142で あ る。

　資産の 縮小 の 著 しい の は，有形固定資産で，
’
89年度81， つ2年度87で ある 。

　つ ま り，こ の 時期 に は
， 資本の 効率性 を高め

る べ く資本規模の 縮小 を図る
一方，多角化，財

務収益獲得の ため の 資本運用が行 なわ れ た こ と

を物語 っ て い る 。

　 「新 日鉄」の 資本調達 の 特徴をみ る こ と にす

る 。

　総資本が縮小する なか で，資金調達の 主力は，

社債，株式の エ ク イ テ ィ フ ァ イナン ス で ある。

社 債は，
’85年度2，433億円が，

’89年度6，374億円，
’92年度 6，283億 円 と，

’85年度の 2．6倍 に増加，

株式は，
’85年度 の 3．318億 円が，

’89年度4 ．188

億 円 ，

’92年度4，195億円 と
，

’85年度に 比 較 して

1．3倍に著増 した の で ある 。
こ の 証券に よる資

金調達が ， 時価発行方法 に よっ て行なわれ，資

本準備金が ，
T85

年度の 356億か ら
’89年度1 ，223

億 円，
’92年度 1，230億 円 と，

’85年度 の 3．5倍 に

著増 した の で ある 。

　他方，金融 コ ス ト削減の 目的で ，短期借入金

は
，

’85年度の 6
，
981億か ら 92年度4，124億円 へ

41 ％減少， 長期借 入金 は，
’85年度 の 6 ，565億円

から
’92年度2，793億円 へ 57％の 著減 とな っ た の

である 。

　 こ の結 果，こ の 円高，バ ブ ル 経済期間に ， 財

務体 質の 強化 に結 び つ く， 自己資 本比率 は
，

’85年度 の 17．4％ か ら
’89年度 25．9％，

’92年度

26．8％ へ
， 85年度 に比 べ て 9．4％ も伸 びたの で

ある。

　他方，金融 コ ス ト面か らの 財務体質の 改善は，

金 融費用 の 著減 と な っ て 表 わ れ，
’85年度 の

1，497億 円が
’92年度で 767億 円 と49％の 削減 と

な っ て い るの で あ る 。

W ．「新 日鉄」の 利益構造

　 「新 日鉄」の 利益構造 を利益構成比率 （営業

外収益／ 営業利益）に よ っ て 見る こ と に する 。

こ の 比率は ，
’
85年度 108％ ，

’86年度営業利益 マ

イナ ス 200億 円，
’87年度 53 ％，

’88，
’89年度各

26 ％，
’90年度40％，

’91年度36％ ，

’
92年度66％

と
，

’87年以 降の バ ブ ル 経済期 に， こ の 比率が
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66〜26％ で ，正業か らの 営入利益 を順調 に 獲得

して きて い る と考え られ る 。

’85，
’86年度は，

円高不況で ，営業外収益が 1，082億 円 ，
1，536億

円 と営業利益の 減少を カヴ ァ
ー し，利益構成比

率 を上昇 させ て い る。
’87年度以 降 ， 営業外収

益は，年度平均 655億 円稼 い で お り，余資運用

に よる財務収益 と して収益源泉の 重要な部分を

占め て い る もの と考 えられる。総資本経常利益

率は，
’85年度で 1．00％，

’86年度
一

〇．37％，
’87

年度 1．72 ％，
’88年度 5．20％ ，

’89年度 6．27％ ，

’90年度4．8ユ％，
’91年度2．95％，

’92年度 0．87％

と
， 円高不況 とそ れ に継 ぐバ ブ ル 景気 ，

’91年

度以降の バ ブ ル 経済の 崩壊 とを反映 した利益率

変動 とな っ て い る 。

　以上 ，「新 日鉄」の 利益構 造を分析 した結果 ，

そ の 利益構成 に 占め る鉄鋼の 生産販売に よる正

業か らの 利益の 占め る 割合が 大 きい ために ，鉄

鋼の 成熟化に 備えた多角化 ， 合理 化投資の 展 開

に よ る
， 収益獲得の 成果は

，
い ま だ 把握する こ

とが で きな い の で あ る
（9）

。 他方 ， 成熟化 に 備

えて
， 金融 コ ス トの 著 しい 削減 ， 財務体 質の 強

化策を急速 に図 っ て きて い るが ，本業の 投資額

の 巨大化 の 前 に，そ の 利益効果 も明確に は 表 わ

れ て い な い の で ある 。

皿 ．「新 日鉄」 の 事業活動 に伴 う資金 収支

　　分析

　 こ の 時期 の 「新 日鉄」 の 事業活動資金収支の

特徴 を分析 して み る 。

　営業収支比率 （営業収入／ 営業支出）は，

’86年度 98．0％，
’87年度107．2％，

’88年度 108．7

％，
’89年度 102．8％ ，

’90年度 102．1％ ，

’91年度

101．2％ ，

’92年度 101．7％ で ，円高不況の
’86年

度 を除 い て
，

100％ を上 回 っ て お り， 流動性上

問題 とな らな い の であ る 。

　営業外収支 比率 （営業外収 入／ 営業外支出）

（lo）
は ，

’
86年度 〜 ’

92年度平均204．5％ で ， 受取

利息 ・受取配当金 ， 有価証券売買益等 を コ ン ス

タ ン トに獲得す る
一

方，金融費用で ある支払利

息等 を急速に削減して い る状況 を示 して い る 。

　 つ まり， 営業収支比率 ， 営業外収支比率 とも，

こ の 時期は プ ラ ス に な っ て お り，流動性上 は良

好で ある と判断で きる 。

　 もう
一

方の 有形固定資産売却取得等収支比率

（有形 固定資産売却等収入／ 有形固定資産取得

等支出）
〔ll）

は，
’86年度〜 ’92年度平均 61．4 ％で ，

有形固定資産売却等収入 を同固定資産等取得が

約40 ％上 回 っ て い る こ とを示 して い る 。
こ の 固

定資産対取得等支出が 増加 して い る 内容 をみる

と， 投資有価証券取得で ，

’86年度の 51億が
’87

年度 一 ’92年度平均 297億 円 へ ，
’
86年度 に比較

して年度平均 5．8倍著増 した こ とに な る 。 貸付

金 で ，
’86年度 110億が ，

’90年度 272億 ，

’92年度

158 億円 へ 著増 して い る。つ ま り，こ の 時期の 「新

日鉄」は
， 多角化 ， 複合経営を急速に押 し進め

た こ とを物語 っ て い る 。

　以上 の 結果，「新 日鉄」の 事業収支尻 は ，

’
86

年度 〜 ’88年度平 均1，013億 円の 黒字，
’89年度

一一　
’92年度平均644億 の マ イナ ス とな っ たの であ

る 。

189

年度以 降の 収支尻赤字は，事業収 支比

率 （営業収支比率 ＋営業外収支比率）が
一層低

位 に なる なか で，多角化の 為の 関係会社，子会

社 の 株式取得，貸付金支出が 増大 した こ と に よ

る もの で あ る 。

皿。 「新 日鉄」 の 資金調達 活動に 伴 う収 支

　　分析

　こ の 時期の 「新 日鉄」の 資金調達活動 に伴 う

収支 につ い て の 特徴 は ，
コ ス トの 安い 社債を中

心 と し た証券に よ る 資金調達 と，そ の 資金 を使

っ て 高 コ ス ト資金で ある長 ・短借入 金の 急激な

る返 済で ある 。 例 えば，
’87年度で ， 分離 型新

株引受権付社債 ， 金利 3．25％ ， 6 ，470万米 ドル

を発行，使途は設備資金 とな っ て い るが ， その
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年度に短期借入金 1，100億円 ， 長期借入金2 ，536

億円，社債の 償還 936億 円実施 されて い る の で

あ る 。

’89年度 に お い て は，転換社債，金利 1．3

〜1．5％
，

3，000億円，使途は借入金返済、設備

資金 とな っ て い る。及び ， 分離型転換社債 ， 金

利4．125％， 1億 2，858万米 ドル ，使途は設 備資

金 。 新株 引受権付社債 ，
金利 0．1％，1．000億 円，

使途 は 設備資金
， 借入金返 済 と な っ て い る 。 さ

ら に 増資が 1，738億 円行 な わ れ て い る。同 年度

の 借入金の 返済は，短期 2，010億円，長期2，088

億円で ，社債償還が 1，300億円実施 して い る。

こ う した エ クイテ ィ フ ァ イナ ン ス に よる安 い 資

金で高 コ ス ト資金 の 借入金の 返済に当て，財務

体質の 改善を ドラ ス テ ッ ク に，
T91

年以後 の バ

ブ ル 経 済崩壊 後 も進め て い る 。 しか し，
’91年

以 降の バ ブ ル 経済崩壊後は，株価の 低落に よ り

普通社債の 発行 に よ っ て い る ため ， 若干の コ ス

ト高 とな っ て い る 。

’91年度 SB ．1，600億 円，

金利5．6％ − 6．1％，
’92年度 ， SB 　．1，400億 円 ，

金利 5．05％〜5．4％で ある 。

　 以上の ように，厂新 日鉄」の 資金調達の 収支 は，

バ ブ ル 景気＝高株価 をテ コ に有利 な CB ，　 WB

の発行 に よ り大量の 低 コ ス ト資金 を取得 し， そ

れ まで の 高金利の 長期借入金等を急速に返済 し，

資金 コ ス ト面 か らの財務体質の改善を図る と共

に，借入金大量返済 に よる 自己資本比率上昇 と

い う財務体質の 強化 を も達成 した の で ある 。

X ．「新 日鉄」の リ ス トラ の 現状

　 「新 日鉄」は バ ブ ル 景気を テ コ に して ，財務

体 質の 改善 ・強化 を図 っ て きた こ と を こ れ ま で

解明 して きた が ， 他方で ， 鉄鋼産業の 成熟化 に

備 えて ， 多角化 を ドラ ス チ ッ ク に進めて きて い

る 。

　鉄鋼業 の 多角化 は，鉄鋼生産技術 とその 周辺

技術 を利用 した事業分野 で ，下図に示す通 りで

あ る 。

　 こ こ で 「新 日鉄」の 多角化の概 略 をみ る こ と

にする 。

　 「新 日鉄」 は ， 1987年 2 月 「製鉄事業 中期総

合計画」を策定 ， 製鉄部門の 基盤強化 と新規事

業を打 ち出 し，1995年 を目標に 「複合経営推進

の 中長期 ビ ジ ョ ン 」 を策定 した の で あ る 。 そ の

事 業構成は
， 製鉄，化学 ， 新素材 を含 め た総合

鬮
周

辺

技

術

蓄 積 技 術

錬

工

御

精

加

刷

解

延

測

溶

圧

計

原材 料 ・副 成 品 利用

シ　ス テ ム 開 発

エ ン ジ ニ ア リ ン グ

設　 　備　　保　　全

解 　　　　　　　 析

環 　 　境 　 　管　 　理

團

資料 ：  機械 振興協 会経 済研 究所 「鉄鋼企 業 の 事業多角化過程 に 関す る 調査研 究報告 書」

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1991 年 5 月 P5 。

　　　　　　　　　蓄積技術の 新事業分野 へ の 展開
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素材分野 を60％，エ ン ジ ニ ア リ ン グ分野 10％，

エ レ ク トロ ニ ク ス
・情報通信 シ ス テ ム 分野20％，

社会開発 ・生活開発分野 10％ とす る こ とを狙 い

と した もの で ある 。

　多角化事業の内容は，  エ ン ジ ニ ア リ ン グ事

業 ；技術協力事業部，機械 ・プラ ン ト事業部，

建築 ・都市開発事業部，鉄鋼海外事業部，ライ

フ サ
ー

ビ ス 事業部，  新素材事業 ；エ レ ク トロ

ニ ク ス 産業分野，各種産業分野 （輸送，主 に 自

動車の 内外装 用品材料 ・部品，特殊材料 ・部品

な ど），   エ レ ク トロ ニ ク ス ・情報通信 （EI ）

事業 ；ク リ エ イ テ ィ ブ ・イ ン テ グ レ ーター
，

イ

ノ ベ イテ ィ ブ ・サ プ ラ イヤ ・一，高度情報社会に

向けた複合事業 （地域情報化の た め の総合規格）

で あ る 。

　こ う した複合経営の 実施の 経営効果 は，「新

日鉄」の 利益構造の と こ ろ で 解明 した よ うに，

バ ブ ル 経済崩壊後は，エ ン ジ ニ ァ リ ン グ部門 を

除い て 鉄鋼事業よ り深刻 な収益悪化 に あ えい で

い る
（12）

。 「新 日鉄」 の リス トク チ ャ リ ン グは ，

一
方で は確か に 有望収益産業 とみ られ る情報 ・

通信事業展開が あ るが ，他方で ，本社の 人減 ら

しの 受け皿当会社 も多 く設立 され ， 複合経営の

効果 を弱め て い る の で あ る
q3 ）

。

　
’91年 以降 の バ ブ ル 経済崩壊 の 「新 日鉄」 の

新た な リス トクチ ャ リン グの 取組は，  鉄鋼部

門の 人員 を 94 年度か ら 3年 間で 7，000人削減，

うち管理 職 を中心 と した ホ ワ イ ト カ ラ ーに つ い

て 4
，
000人削減す る 。   出 向社員給与補填 の 再

検討 ， 出向者は 15，600人で ， 本体負担額 は年 間

400億円で ある 。   鉄鋼不振 が続けば 、
，94年 4

月頃か ら高炉の
一

時休止を検討する の で あ る

（14）。

　つ ま り，「新 日鉄」は
，

’86年の 円高不況期時

に ， 設備廃棄や 生 産部 門 を 中心 に 人 員削減で

3，000億円合理化 したが ， 今 回は
， 管理部 門の

リ ス トラ で 3，000億円の 合理 化計画 を出 した の

で あ る 。

’93年 7 月末，全社 的組織 で ある鉄鋼

事業構造改革委員会，経営 ソ フ トリ ス トラ 委員

会 を設置 ， 合理化策 を検討 して い る
（15）

。

注

（1）『日本経済新聞』 1993年 9 月 18日朝刊

（2）『日本経済新聞jl993年 9 月11日朝刊

（3｝鉄鋼 の 統計資料 は，鉄 鋼 統計委員会 『鉄鋼統計

　 要覧」各年版，鉄鋼連盟 「鉄鋼界亅1990年 5 月

　 号 ，
1991年 5 月号 ，

ユ992年 5 月号に よ っ て い る 。

（4〕記 備投資 の 内容 の 統計 は，日本鉄連 盟 『1991年

　 の 内外鉄鋼業』 199ユ年 1 月64頁 。

（5）設備投資額 とそ の 資金 調達 の 内容 は ，鉄鋼統計

　 委営会 r鉄鋼統計要覧」 1993年版 に よ る 。

（6）こ こで の 数値は，三菱総合研究所 「企業経営 の

　 分析』各年版 よ り算出。高炉 8 社 の 数値で あ る。

（7）こ こ で の 数値 は，三 菱総合研究所 r企業経営 の

　 分析亅各年版 よ り算出 した 。

（8）「新日鉄」 の 財務 デ
ータ ーは，全 て 有価証券報

　 告書の 各年版か ら算定及 び 引用 して い る。

（9）「新 日 鉄」の 複合経営 の 旗手 とい わ れ た 新素材，

　 半導体，エ レ ク トロ ニ ク ス の 非鉄鋼分野 の 戦 力

　 化が い そ が れ て い る 。

　 92 年度末 に は，日鉄教育 シ ス テ ム な ど 3 社 を

　 清算，300億 円の 特別損失を計 上，
’89年 3 月以

　 降，子会社整理 に絡ん だ損失は 190億強 に の ぼ る 。

　 新規分 野 の 子会社 群が 連結決算 に 寄与 し て い る

　 か と い う と，そうで もな く，部門別 の 損益状況

　 をみ る と，エ ン ジ ニ ア リ ン グ 部門 を除 い て鉄鋼

　 事業 よ り深刻な収益悪化 に あえ い で い る 。

’92

　 年 3 月以降，純利益 の 連単倍率は 1 倍 を割 り，

　 子会社 だ け を み れ ば赤字で あ る。
’93年度 は 連

　 結決算その もの が 赤字 に な る 見通 しで あ る （『日

　 経新聞』 1993年 9 月 9 日朝刊）。

  営業外収入 は，受取利息 ・受取配 当金等収入，

　 そ の 他 で あ り， 営業外支出は ， 支払利息 ・割引

　 料等支出，そ の 他 で あ る 。

（IS 有形 固定資産売却等収入 は，有形固定資産売却，

　 投資有価証券売却 ， 貸付 金 （短期含む）回収，

　 そ の 他収入 で あ る。有形固定資産取得等支出は，

　 有形固定資産取得 ， 投資有価証券取得，貸付金
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　 （短期含 む ），そ の 他 の 支出で あ る。

〔1Z 「日経新 聞」1993年 6 月 8 ・9 日朝刊参照 。

（掴 「新 日鉄」 の 多角化 の 詳細 は，拙稿 「日 本 の 鉄

　 鋼業の 財務 と多角化 の 進展」埼玉大学 r社会科

　 学論集」第78 ・79号，ユ993年 3 月参照。

〔14 『日経新聞亅 1993年 9 月 11日， 10月30日， 11月

　 19日の 朝刊参照。

QS 『日経新聞亅1993年 10月 6 日朝刊参照。
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