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要 約
企業が生産，雇用，設備投資，資金調達等々の計画を立てる際には，その時点およびそ

の後の景気動向がどのようなものになるかを正しく把握することが，企業のパフォーマン

スにとって決定的に重要である。しかし，種々のアンケート調査などの結果から経験的に

観察されているのは，景況感はすべての企業にとって同じものになるとは限らないことで

ある。むしろ，たとえ同じ業種に属するなど外見上似通った企業同士でも，異なったもの

になるのが一般的であろう。本稿のそもそもの問題意識は，「そうした景況感の違いは何

によって生じるのであろうか？」との問いを解明することである。

そのために本稿では，日本政策投資銀行設備投資研究所と一橋大学経済研究所が２００２年

１２月に共同で企画・実施した『企業の中長期行動について』のアンケート調査のうちの，

企業の景気判断関連の設問に対する回答を利用する。より具体的には，景気判断にとって

景気指標の絶対水準と変化率や変化方向とのどちらを重視するか，どれくらい先までの景

気に注目するかといった企業の特性を企業の経営・財務指標とマッチングすることによっ

て，相互の関連を検証するものである。

以下，本稿の構成は次の通りである。まず第Ⅱ節では，景況感について予備的な考察を

行う。特に，景気判断において，景気指標の変化方向で判断するか，水準で判断するかの

２通りの景況感について考察する。また，代表的な景気指標がどちらの基準によるかもサ

ーベイする。第Ⅲ節では，『企業の中長期行動について』のアンケート調査の景気関連設

問とその回答について，その概要を紹介する。ここでの回答結果が，続く第Ⅳ節と第Ⅴ節

の統計的分析の対象となる。

第Ⅳ節は，第Ⅴ節の準備的考察にあてられ，アンケート調査時点およびその後の景気動

向と回答を寄せた企業の経営・財務指標等について概観する。第Ⅴ節では，複数の視点で

の計量分析により，アンケート調査の回答と企業の経営・財務指標等との関連を検証する。

ここで用いる統計的手法は，分散分析や回帰分析である。第Ⅵ節が本稿の結論部分であり，

その一部を整理するならば以下のようになる。

どの企業が景気指標の変化ないし変化率を重視し，どの企業が景気指標の絶対水準を重

視するかについては，分水嶺となる経営・財務指標は発見できず，むしろ資本金や従業員

数が多く企業の規模が大きいほど，景気関連指標はその絶対水準でなく「変化または変化

率」で判断していることが示唆された。また，どれくらい先までの景気にもっとも関心が
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Ⅰ．はじめに

企業が生産，雇用，設備投資，資金調達等々

の計画を立てる際には，その時点およびその後

の景気動向がどのようなものになるかを正しく

把握することが，企業の経営にとって決定的に

重要である。そのために，企業自らが資源を割

いて調査することもあるだろうし，積極的に政

府や民間の経済予測や景気予測の情報を収集し，

自らの経営判断に反映させようとするであろう。

そうした努力の結果形成する景気動向に対する

認識，すなわち景況感は，必ずしもすべての企

業にとって同じものになるとは限らない。否，

むしろ，たとえ同じ業種に属する企業同士でも，

異なったものになるのが一般的であろう。

本稿の問題意識は，「そうした景況感の違い

は何によって生じるのであろうか？」というも

のである。もちろん，企業がどのような経済活

動を行っているかによって，将来の出来事はそ

れほど重要でない場合もあるし，企業がさまざ

まな短期の変動や起こるべき不確実性に対して

十分手当てしているか否かも，現時点での経営

判断や財務判断にとって大きな影響を及ぼすで

あろう。また，そうした面ではまったく相違が

ないとしても，企業の経営状況や財務状況の違

いによって，景況感が異なったものになる可能

性もある。

本稿の目的は，その最後の点を立ち入って考

察するものであり，そのために企業に対するア

ンケート調査の結果を利用する。このアンケー

ト調査は，日本政策投資銀行設備投資研究所と

一橋大学経済研究所が共同で企画したものであ

り，２００２年１２月に行われた。アンケート調査の

主目的は，企業の中長期行動を問うものであり，

①財務戦略，②ガバナンス，③研究開発，④設

備投資，⑤コスト問題，および⑥景気の６大分

野に亘って，合計３９問について回答を求めてい

る。このアンケート調査の全容については松本

（２００３）が詳しいが，本稿との関連でいえば，

⑥景気についての４つの設問から得られる情報

を，企業の経営・財務指標とマッチングするも

のである。

以下，本稿の構成は次の通りである。まず第

Ⅱ節では，景況感について予備的な考察を行う。

特に，景気判断において，景気指標の変化方向

で判断するか，水準で判断するかの２通りの景

況感について考察する。また，代表的な景気指

標がどちらの基準によるかもサーベイする。第

Ⅲ節では，日本政策投資銀行設備投資研究所と

一橋大学経済研究所が行った『企業の中長期行

動について』のアンケート調査の景気関連設問

とその回答について，その概要を紹介する。こ

あるかといった時間軸の長さについては，一般に対売上高にしろ対総資産にしろ利益率が

高い企業ほど，より遠い先の景気に関心が高まる。また，負債自己資本比率が高い企業は

より近い先の景気にしか関心がなくなる傾向がある。回帰分析の結果からは，売上高に占

める設備投資比率が高い企業ほど，有意に時間軸が長い傾向があることも分かった。

このように，本稿では企業によって景況感の形成に違いが生じる原因を探る試みをした

が，個々の企業によって多様な面は確認されたが，その原因について計量分析的に頑健な

結果が得られたわけではない。相違があるからには何らかのシステマティックな原因もあ

ると考えるのが自然であろうから，本稿で試みた経営・財務指標や業種別特質に加えてコ

ーポレート・ガバナンス（企業統治）や経営者の特質，雇用形態の特質，属する地域経済

の特質，等々との関連を解明するのが当面の課題といえよう。

企業の景気判断と経営・財務状況

－８６－



こでの回答結果が，続く第Ⅳ節と第Ⅴ節の統計

的分析の対象となる。

第Ⅳ節は，第Ⅴ節の準備的考察にあてられ，

アンケート調査時点およびその後の景気動向と

回答を寄せた企業の経営・財務指標等について

概観する。第Ⅴ節では，複数の視点での計量分

析により，アンケート調査の回答と企業の経営

・財務指標等との関連を検証する。ここで用い

る統計的手法は，分散分析や回帰分析である。

第Ⅵ節は本稿の結論部分であり，統計的に有意

な関係として検証された企業の景気判断と経営

・財務状況について整理し，合わせて今後に残

された課題を指摘する。

Ⅱ．異なる景気判断基準 － 変化方向か水準か

本稿で考察する景気判断基準をめぐっては，

経済活動の変化方向で判断するか活動水準その

もので判断するかの２通りが考えられる。これ

は景気循環の局面の理解にもつながる問題であ

り，景気転換のタイミングにとっても重要な論

点である。

経験的に景気は循環するものであることが認

識されており，それゆえに，変化方向と水準に

よる景気局面判断はタイミングの遅れなど理論

的には一定の関係を有する。しかしながら，浅

子・原田（２００４）の分析によると，現実には，

変化方向による景気判断と水準による景気判断

は，必ずしも整合的な関係にあるとはいえない。

これは，アンケート調査から作成される景気指

標同士の関係としても認められることであり，

また，アンケートの対象となった企業の個別の

景気判断としても認められ，そこまで整合的に

取り組んでいないというのが実情なのであろう。

いずれにしても，景気判断に当たって変化方

向を重視する企業と経済活動水準を重視する企

業が混在するとすれば，そうした企業に対して

のアンケート調査に基づいて作成される景気指

標については，背景にある企業の特性を十分に

認識しておく必要があろう。以下では，そうし

た背景を多少詳しく考察する。

Ⅱ－１．景気循環の局面分割

２通りの景気判断がありうるのは，そもそも

景気循環の局面分割そのものに，２通りの考え

方があるからである。１つの局面分割法は，１

つのサイクルを拡張期と後退期の２局面に分け

るものであり，ときにミッチェルの２局面法と

呼ばれる。図１にみられるように，景気の波動

の谷（底ないし床）から山（天井）までが拡張

期，山から谷までが後退期であり，１つのサイ

クルは谷から次の谷までで完結する。内閣府に

よる公式の景気基準日付がこの分割法によって

おり，事実上「景気の良し悪し」の基本となっ

ている。

もう１つの局面分割法は，好況期と不況期の

２局面に分割するものであり，拡張期・後退期

が経済活動の変化の方向で局面を分割するのに

対し，経済活動水準を拠り所として局面を分割

しようとするものである。すなわち，図１でい

えば，変動幅の中央に横線（一般的にはトレン

ド線）を引いたときに，点 Aから点 Bの期間

は経済活動が平均的な水準を上回ることから好

況期に分類され，逆に点 Bから点 Cまでの期

間は不況期に分類されることになる。

問題は，２つの局面分割法で，「景気の良し

悪し」のタイミングが異なることである。逆に

言えば，このタイミングのズレを正しく認識し

ておけば，変化方向と水準による景気判断を整

合的に使い分けることが可能となる。具体的に

２つの分割法を比較すると，景気基準日付は，

「好況・不況」法によった場合には「拡張・後

退」法によった場合よりも，４分の１のサイク

ル分だけ遅れて区分されることになる。
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Ⅱ－２．景況感の形成

個々の経済主体はどのように景気を実感し，

景況感を形成するのであろうか。どの指標によ

って漠然とした“景気”をとらえるかとの問題

があるが，その点は後に考察するとして，とり

あえず何らかの景気指標があるとしよう。

経済主体は，その指標の動向をみながら景況

感を判断するものとしても，実際にマクロ経済

全般についての知識を有するわけではなく，ま

た個別の経済主体が直接マクロ経済全般に影響

力を発揮できるわけでもない。しかし，マクロ

的にはウェイトの小さい多くの独占的競争下に

ある市場でのプライスセッターとしての個別企

業が他企業の動向を意識し観察するように，自

らの景況感の形成にとって，他の経済主体が景

気をどのように認識しているかの知識も有益と

考えるであろう。ここに，政府なり民間機関が

行うさまざまな景況感のアンケート調査の拠っ

てたつ原点があると考えられる。

さて，本稿の問題意識に戻るとして，その際

に，景気指標の変化方向なり水準のどちらを重

視するのであろうか。浅子・原田（２００４）が指

摘していることであり，巷間よく指摘されるこ

とであるが，生産活動や原材料の調達，投資行

動，資金調達などが主たる関心事である企業か

らみると，現在の景気動向そのものよりも，将

来にかけての景気の推移が重要であり，その意

味では経済活動の変化に敏感であるとの観察が

可能である。これに対して，就労や消費活動が

主たる関心事である家計や消費者にとっては，

将来にかけての経済活動の変化よりも，その時

点その時点での経済活動水準が重要となろう。

もちろん，企業も消費者も，合理的に行動す

るならば将来を考慮しないということはない。

そういう意味では，企業と消費者の対照は程度

の問題であろう。もっとも，企業よりも消費者

の方に，当期の経済環境がより強く影響を及ぼ

す蓋然性があるといったことはあるかも知れな

い。たとえば，資本市場の不完全性からくる流

動性制約はそうした例であり，一般に担保要件

に欠ける消費者の方が企業よりも制約を受けや

すいであろう。さらに，そもそもゴーイング・

コンサーンとしての企業と有限な寿命を有する

個々人とでは，時間軸の長さの程度（time hori-

zon），すなわち時間選好率（rate of time prefer-

ence）が異なるといった点もあろう。

このようにみると，ともあれ，企業の景況感

にもミッチェル流の変化方向による局面分割に

なじむのと，シュムペーター流の経済活動水準

に依拠した局面分割になじむものとの両方が混

在することは十分考えられることになる。実際

に，どれくらいの割合で分かれるのであろうか。

図１ 景気局面の分割法
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それを分けるのはどのような要因によるのであ

ろうか。この点を確認するのが，第Ⅲ節で紹介

する企業のアンケート調査結果とそれに続く計

量分析なのである。

Ⅱ－３．景況感のアンケート調査

本項では，現在行われている景況感に関する

代表的なアンケート調査について紹介する。あ

まり良く知られていないが，日本経済について

は，少なからず景況感に関するアンケート調査

が行われている。日本銀行のアンケート調査は

よく知られているが，このほかにも内閣府，財

務省，中小企業庁，国民生活金融公庫などがあ

る。さらには，２０００年からは全国の景気の現場

にいる個人に委嘱する『景気ウォッチャー調査』

も行われている。調査対象先など詳しくは浅子

・原田（２００４）で紹介されているが，変化方向

か水準か，の観点からみると以下のようになる。

日本銀行による『全国企業短期経済観測調査』

（以下，『日銀短観』）には数多くの設問項目が

あり，景況感の調査は「判断項目」カテゴリー

において行われている。なかでも，経済活動水

準である「貴社の業況」について「良い」「さ

ほど良くない」「悪い」の３項目から選択させ

る設問を集計した結果が「業況判断 DI」と呼

ばれ，最も注目されている。ここで「判断項目」

の回答結果の DIへの集計は，（第１選択肢の

回答社数構成百分比）－（第３選択肢の回答社数

構成百分比）によって行われる。すなわち，

業況判断 DI＝（「良い」と回答した企業割合）

－（「悪い」と回答した企業割合）

として計算され，理論的には１００パーセントと

マイナス１００パーセントの間の値をとる。

これに対して，財務省の『景気予測調査』も

『日銀短観』と同様の趣旨で行われている大規

模な景況調査であるが，『日銀短観』と大きく

異なるのは，景況調査は個別企業の経済活動の

変化方向を問う形で成されていることであり，

回答者は「景況」についての対前期比が「上昇」

「不変」「下降」の３項目のうちどれかを選択す

ることになっている。結果を集計したのが BSI

（Business Survey Index）と呼ばれる景気指標で

あり，その集計方法は基本的に『日銀短観』の

「業況判断 DI」と同様であり，

BSI＝（「上昇」と回答した企業の構成比）－（「下

降」と回答した企業の構成比）

として集計される。

第３に，２０００年から始まった新しいアンケー

ト調査である，内閣府の『景気ウォッチャー調

査』がある。これは，内閣府が百貨店の売り場

主任，ホテルスタッフ，タクシー運転手など，

経済活動の現場で働く人々を「景気ウォッチャ

ー」として委嘱し，毎月，景気の現状判断とし

て，水準判断（今月の景気は良いか悪いか），

変化の方向性判断（３ヶ月前と比べて良くなっ

ているか悪くなっているか），景気の先行き判

断（２－３ヵ月後の景気は今月と比べて良くな

っているか，悪くなっているか）を尋ねている

ものである。本稿の問題意識との関連では，景

気の現状判断として水準による判断と変化の方

向による判断を聞き分けている点が興味深い。

内閣府の景況感調査であることから，景気動向

指数による景況感との比較の意味で，集計値と

しては方向性判断を採用し水準判断は参考資料

として位置付けている。

Ⅲ．企業の景気判断についてのアンケート調査

さて，企業はどの様な景況感をもっているの であろうか。第Ⅱ節で紹介した日本銀行の『日

企業の景気判断と経営・財務状況
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銀短観』，財務省の『景気予測調査』，内閣府の

『景気ウォッチャー調査』，さらには浅子・原田

（２００４）で紹介されているいくつかの中小企業

を対象としたアンケート調査の個票が利用可能

ならば，アンケートの回答から，それぞれ回答

した企業なり個人の特性を探ることが可能かも

しれない。しかしながら，現実には，そうした

アンケート調査の個票は公開されているわけで

はない。

そうした制約から，独自に景況感の形成につ

いて直接企業にアンケート調査することにし，

企業の特性，とりわけ経営・財務指標との関係

を分析するのが本稿の目的である。

Ⅲ－１．『企業の中長期行動について』のアン

ケート調査

実施した独自のアンケート調査は，２００２年１２

月に日本政策投資銀行設備投資研究所と一橋大

学経済研究所が共同で企画・実施した『企業の

中長期行動についてのアンケート調査』（以下，

『企業の中長期行動』と略称）である。

『企業の中長期行動』で回答を求めたのは，

全部で３９問あり，これらは①財務戦略について，

②ガバナンスについて，③研究開発について，

④設備投資について，⑤コスト問題について，

および⑥景気についての６大項目に分けられる。

これらの全容は松本（２００３）が詳しいが，原則

としてここでは本稿との関連で必要な情報のみ

を記すものとする。

アンケート調査では，証券取引所上場企業の

うち金融保険業（銀行，証券，保険）を除く国

内企業２，３７２社を母集団として，郵送で回答を

求め，５７９社から有効回答を得ている。本稿の

分析では，それらの企業のうち，日本政策投資

銀行の財務データとのマッチングの関係から，

地方証券取引所に単独上場の企業６社を除外し，

アンケート調査の直前の４決算年度に新設，合

併等々による決算上の異動がなく，景気に関す

る設問の少なくとも１つに答えた５３２社を分析

対象とする。本稿での大部分の分析は原則この

５３２社ベースで行うが，設問によっては（たま

たまその設問に回答していない企業があること

から）対象企業数が若干少なくなったり，また

一部の分析においては，過去１０年間の長期にわ

たって決算上の大幅な異動のなかった４４２社ベ

ースで言及する場合がある。

景気についての質問は４問あり，これらは「注

目する景気指標」を尋ねた問３６，「景気指標の

絶対水準の大きさと変化率の大きさのどちらを

重視するか」を尋ねた問３７，「政府の景気判断

をどうみているか」を尋ねた問３８，および「ど

のくらい先までの景気に関心があるか」を尋ね

た問３９である。以下では，それぞれの質問につ

いて，具体的な質問を掲げるとともに，全産業

とそれを製造業と非製造業に分けた回答状況を

考察する。なお，以下での内数の合計が全回答

企業数と一致しない場合があるが，これは有効

回答企業のうち６社の社名が不明で業種も特定

できなかったために，製造業・非製造業別への

分類時には計上されていないからである。

Ⅲ－２．問３６「注目する景気指標」

問３６「貴社では，日頃，景気をどの指標で

判断していますか。該当する項目を３つ

以内選んで番号を○で囲んでください。」

１．貴社の販売動向 ２．貴業界の販売

動向 ３．GDP統計 ４．景気動向

指数 ５．全産業活動指数 ６．鉱工

業生産指数 ７．失業率 ８．有効求

人倍率 ９．平均株価

１０．日銀短観

（特にどの指標か： ）

１１．シンクタンクの判断

（特にどの機関か： ）

１２．その他（ ）
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表１ 問３６への回答

全産業 製造業 非製造業

回答社数５３０ 回答社数３０３ 回答社数２２７

回答数 構成比（％） 回答数 構成比（％） 回答数 構成比（％）

回答１
回答２
回答３
回答４
回答５
回答６
回答７
回答８
回答９
回答１０
回答１１
回答１２

２４３
３９４
１０６
１８３
２６
８１
５２
１２
１８１
５９
２３
２６

１７．５
２８．４
７．６
１３．２
１．９
５．８
３．８
０．９
１３．１
４．３
１．７
１．９

１３８
２３５
６１
９９
１０
６１
２６
６
９８
３０
１２
１７

１７．４
２９．６
７．７
１２．５
１．３
７．７
３．３
０．８
１２．４
３．８
１．５
２．１

１０５
１５９
４５
８４
１６
２０
２６
６
８３
２９
１１
９

１７．７
２６．８
７．６
１４．２
２．７
３．４
４．４
１．０
１４．０
４．９
１．９
１．５

回答数計 １３８６ １００．０ ７９３ １００．０ ５９３ １００．０

表２ 問３７への回答

全産業 製造業 非製造業

回答社数５２４ 回答社数２９９ 回答社数２２５

回答数 構成比（％） 回答数 構成比（％） 回答数 構成比（％）

回答１
回答２
回答３

９３
１７９
２５２

１７．７
３４．２
４８．１

４３
１０７
１４９

１４．４
３５．８
４９．８

５０
７２
１０３

２２．２
３２．０
４５．８

回答数計 ５２４ １００．０ ２９９ １００．０ ２２５ １００．０

選択対象が複数回答であるために，多様な回

答が得られている事情が窺われるが，上位５位

までの回答項目をあげるならば，全産業ベース

で「業界の販売動向」（２８．４％），「個別企業の

販売動向」（１７．５％），「景気動向指数」（１３．２％），

「平均株価」（１３．１％），「GDP統計」（７．８％）

となっている。この順位と構成比は製造業と非

製造業に分割してもほぼ同様であるが，製造業

では「鉱工業生産指数」が「GDP統計」とほ

とんど変わらないまでにウエイトを高めている。

個別企業自らの販売動向よりも業界の販売動

向を重要視しているのは，まさに景況感の形成

にとって，他企業の動向に注目していることの

表れであろう。しかし，業界を超えたマクロ経

済全般の景気関連指標まではそれほど“目を凝

らして見ている”わけではなく，GDP統計や

鉱工業生産指数，失業率，有効求人倍率を重視

する企業は少ない。非製造業も含むことから鉱

工業生産指数よりはカバレッジが高く，またデ

ータの速報性など GDP統計よりも優れている

点が多いと，景気予測の専門家からは評価の高

い全産業活動指数は，そもそも知名度が低いた

めか選択した企業の数は少ない。

このアンケート調査で明らかになった点とし

て興味深いのは，『日銀短観』やシンクタンク

の判断などの注目度が低いことであり，景気動

向指数も３番目に注目されているといっても，

それほど高いものではない。これもマクロの経

済指標への関心度が予想外に低いことの一般的

表れといえよう。

最後に，失業率と有効求人倍率の労働市場関

係の指標の注目度が低いのが特記されるが，逆

に平均株価の注目度が意外と検討している感が

あるのと対照すると，一般論として労働市場関

係の指標は景気に対して遅行するのに対し，株

式市場は景気に対して先行する点があげられる。

次節で言及するが，アンケート調査が行われた

２００２年１２月時点での景気局面が，２００２年１月を

底として始まった戦後１４番目の景気循環の拡張

期が本格化しだした時期であったのも関係して

いる可能性がある。

Ⅲ－３．問３７「絶対水準と変化率」

問３７「貴社の経営上，景気関連指標を判

断材料に用いる場合，一般に，絶対水準

の大きさ（小ささ）と，変化率の大きさ（小

ささ）のどちらがより重要でしょうか。

該当する項目を１つ選んで番号を〇で囲

んでください。」

１．絶対水準 ２．変化または変化率

３．どちらとも言えない

回答のあった全産業（５２４社），製造業（２９９

社），非製造業（２２５社）を一瞥すると，どの分類

でも「変化または変化率」と回答した企業がほ

ぼ３分の１に上り，変化ないし変化率で景気指

標を判断する企業の割合が多いのが分かる。絶

対水準で景況感を形成するのは，製造業よりも
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表３ 問３８への回答

全産業 製造業 非製造業

回答社数５２７ 回答社数３０３ 回答社数２２４

回答数 構成比（％） 回答数 構成比（％） 回答数 構成比（％）

回答１
回答２
回答３
回答４
回答５

３
１９９
２２４
８２
１９

０．６
３７．８
４２．５
１５．６
３．６

２
１０８
１３９
４３
１１

０．７
３５．６
４５．９
１４．２
３．６

１
９１
８５
３９
８

０．４
４０．６
３７．９
１７．４
３．６

回答数計 ５２７ １００．０ ３０３ １００．０ ２２４ １００．０

表４ 問３９への回答

全産業 製造業 非製造業

回答社数５２６ 回答社数３００ 回答社数２２６

回答数 構成比（％） 回答数 構成比（％） 回答数 構成比（％）

回答１
回答２
回答３
回答４
回答５
回答６

８
２０
１６２
１８０
１３８
１８

１．５
３．８
３０．８
３４．２
２６．２
３．４

１
１２
１０３
１００
７４
１０

０．３
４．０
３４．３
３３．３
２４．７
３．３

７
８
５９
８０
６４
８

３．１
３．５
２６．１
３５．４
２８．３
３．５

回答数計 ５２６ １００．０ ３００ １００．０ ２２６ １００．０

非製造業において構成比率が高いが，それでも

２割強であり，全産業では１７．７％となっている。

しかし，製造業においても非製造業において

も，どちらとも言えないと回答した企業が半数

程度に達することを踏まえると，この段階での

数字だけからは，変化方向と水準に関して，と

りたてて規則的な傾向を見出すことはできない

と判断されよう。

Ⅲ－４．問３８「政府の景気判断の評価」

問３８「貴社では，政府の景気判断を日頃

どうみていますか。５段階で評価して，

該当する項目を１つ選んで番号を○で囲

んでください。」

１．適切で信頼できる

２．まずまず適切で参考にしている

３．適切でも不適切でもなく，特段意味

がない

４．不適切で距離を置いてみている

５．大いに不適切で信頼できない

この設問は，政府の景気判断について評価を

求めたものであるが，製造業・非製造業を問わ

ず，まず第１に，両極端の「適切で信頼できる」

と「大いに不適切で信頼できない」は少なく，

政府に対する偏った評価は排除される。第２に，

「適切でも不適切でもなく，特段意味がない」

との評価が全体の４割強に達しているが，これ

を素直に中立的なものと受け止めるか，特段役

に立つわけではなく評価対象外と否定気味に受

け止めるかは微妙なところである。

第３に，極端でなく冷静に政府の景気判断を

評価した「まずまず適切で参考にしている」と

「不適切で距離を置いてみている」を比べると，

全産業ベースで，好意的に評価した前者が

３７．８％，批判的に評価した後者が１５．６％であり，

好意的な評価が２倍以上となっている。この傾

向は，製造業と非製造業で特に変わりはない。

Ⅲ－５．問３９「景気の時間軸」

問３９「貴社は，どのくらい先までの景気

に最も関心がありますか。該当する項目

を１つ選んで番号を○で囲んでくださ

い。」

１．１四半期以内

２．１四半期から半年

３．半年から１年

４．１年から２年

５．２年から５年

６．５年以上

時間軸（time horizon）に関する問３９の回答

からは，流石に半年より短期間と５年より長期

間は関心外となり，もっぱら半年から５年以内

が関心対象となっている。そのなかでも，「半

年から１年」，「１年から２年」，および「２年

から５年」は構成比率の面からはほぼ拮抗して

いる。ただし，より詳しくみると，製造業と非

製造業では，「半年から１年」と「２年から５
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年」の構成比が逆転し，製造業では「半年から

１年」が「２年から５年」を１０％ポイントほど

上回っているのに対し，非製造業では「２年か

ら５年」が僅かではあるが「半年から１年」を

上回っている。

飯塚・浅子（２００３）によると，戦後日本の景

気循環（第２循環から第１３循環）の１つのサイ

クルは平均約５０ヶ月の周期を示し，そのうち拡

張期が３３ヶ月，後退期が１７ヶ月になっている。

したがって，平均的には拡張期で２年以内（厳

密には，平均持続期間の半分である３３／２＝１６．５

ヶ月），後退期では１年以内（１７／２＝８．５ヶ月）

に景気転換点を迎えることになり，その限りで

は回答の中でもっとも構成比率の高い「１年か

ら２年」先の景気動向に関心を持つことは，景

気の転換に備える意味合いを持ち賢明な心構え

と評価できよう。

Ⅳ．景気判断と経営・財務状況 － 予備的考察

さて，次節で企業の景気判断がどのような経

営・財務指標要因と関係するかを探るが，その

前に本節では，そうした分析を行うに当たって

の予備的考察を行う。

Ⅳ－１．アンケート実施時の景気局面

まず最初に，アンケート調査を行った時点で

の景気局面を確認しておく。『企業の中長期行

動』全体を通してみれば，バブル崩壊後の企業

の中長期経営に関する設問が大半を占めており，

松本（２００３）からも窺われるように，各企業も

中長期的な視野に立った回答を寄せてきたもの

と評価される。しかしながら，本稿で採り上げ

る景気関連の問いについては，設問の性質上，

少なからず回答時の景気動向の影響を受けた可

能性も否定できない。そこで，アンケート調査

の回答時の２００２年１２月前後の景気動向を簡単に

確認し，あわせてその後最近時に至るまでの事

後的な景気動向の推移も概観する。

なお，問３６で如実に窺われるように，企業が

注目する景気指標は多様であり，景気動向を何

によって判断すべきかという基本的な問題があ

る。この点の留保は必要であるが，ここでは業

界を超えてもっとも一般的に用いられている景

気動向指数と GDPの２指標をみるものとする。
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Ⅳ－１－１．景気動向指数

最初に，景気動向指数の一致指数（累積指数）

の推移からみる（図２参照）。１９６０年８月以来，

内閣府（旧経済企画庁）によって景気動向指数

が作成されてきたが，２００４年１０月分からは新し

い景気動向指数が使われている。ただし，ここ

で参照する一致系列については，１１系列のうち，

百貨店販売額を商業販売額（小売業）に入れ替

えるという小幅な改定であった。

アンケート調査の回答時点の少し前をみる

と，２００２年１月に景気は谷をつけ，一致系列の

累積指数でみても，２００１年１２月の７，２５２を底と

して，徐々に回復が始まったタイミングであっ

た。ただし，しばしば指摘されてきたように，

景気動向指数に基づく統計上の動向と企業の実

感の間には，場合によっては数ヶ月ないし１年

以上のズレがあり得ることに加えて，バブル崩

壊後の景気回復過程では予期せぬ腰折れ（１９９３

年１０月，１９９９年１月に景気の谷）が重なったこ

ともあって，２００２年１月からの回復過程は恐る

恐るの手探り状態であった。事後的にみると，

その後一致系列は２００４年８月まで拡張し続

け，２００５年初頭段階では後退期にある。

Ⅳ－１－２．GDP成長率

次に，GDPの伸び率をみる。景気との関連

では，実質 GDPでみるのが一般的であるが，

ここではまず名目 GDPで考察する。その理由

としては，①近年は物価が安定していることか

ら実質化の必要性は以前ほど高くないこと，②

実質値はデフレータ作成方法に依存するため統

計技術の影響を受けやすく，名目値の方が頑強

な面があること，③近年は価格下落の影響も無

視できず，それが反映される名目値を用いた方

がより実感に訴えること，などがあげられる。

ただし，図３には実質 GDP成長率のグラフも

同時にプロットしてある。

図３を一瞥すると，アンケートが実施された

前後の２００１年第２四半期から２００３年第１四半期

は，マイナス幅は縮小していったにせよ，マイ

図２ 景気動向指数（累積指数）
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ナス成長の期間であるから，企業の景気見通し

は楽観を許す環境にはなかったことがわかる。

なお，その後２００５年の今日までをみると，以前

よりは多少改善されたが，まだやっと水面上に

顔を出した程度の状況で推移している。

Ⅳ－１－３．景気基準日付と株価

このように，景気動向指数でみても GDP成

長率で見ても，アンケート調査時点は景気回復

期であるが，それが未だはっきりとした景況感

を形成するまでには至っていない段階といえる。

実際，内閣府の景気動向指数研究会で景気基準

日付に関して２００２年の１月が景気循環の底であ

ったとの判断（ただし暫定）が下されたのは２００３

年６月になってからである（確定は２００４年１１月）。

株式市場でも停滞が続いており，図４にある

ように TOPIX（東京証券取引所株価指数）で

みて，２００２年の年初はしばらく上昇基調にあっ

たものの，年央からはほぼ一貫して下落し，こ

の傾向が翌２００３年の３月まで続きバブル崩壊後

の最安値７７０．６２を記録することになる。すなわ

ち，アンケート調査時点では，株式市場でも景

気回復を織り込んでいたわけではなく，むしろ

長引く不良債権処理問題などを抱え将来に対し

ては悲観的な見方が優勢であったことが窺われ

る。

Ⅳ－２．経営・財務指標

実際のデータは，景気に関する設問に回答し

ている企業を対象とする。既述のように，『企

図３ GDP成長率（名目と実質）
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表５ 過去３年度（１９９９～２００１）の伸び率の平均

売上高 営業利益 経常利益 税引前利益 税引後利益

全産業 ０．６％ ７．６％ ―２８．４％ ―１６７．８％ ―２３１．１％

製造業 ―０．３％ １４．１％ ―２８．０％ ―１３３．０％ ―１８２．１％

非製造業 １．７％ ―１．０％ ―２９．０％ ―２１４．５％ ―２９６．９％

業の中長期行動』では，証券取引所上場企業の

うち，金融保険業（銀行，証券，保険）を除く

国内企業５７９社から有効回答を得たが，本稿で

はそのうち景気に関する設問の少なくとも１つ

に答え，アンケート調査の直前の４決算年度に，

新設，合併等々による決算上の異動がなかった

５３２社を分析対象とする。さらに，より安定し

た過去１０年間遡っても決算上の大幅な異動のな

かった４４２社ベースでの分析も試みる。以下，

便宜上，前者を全サンプル，後者を部分サンプ

ルと呼ぶ。

本節では，こうした企業の特性を探るために，

企業の経営・財務指標の動向を概観する。奥野

・山田（１９７８）や古川（１９８０）などの伝統的な

経営分析手法や最近では Ganguin and Bilardello

（２００５）にみられる格付け機関の分析手法にお

いてなど，代表的な経営分析論によれば企業の

財務指標は，成長性，収益性，安全性，その他，

の４種類に分類されることが多い。本稿におい

ても，一般に使われている財務指標を，成長性，

収益性，安全性の３種類に分類して考察する。

Ⅳ－２－１．成長性，収益性，安全性

まず売上高や利益を表す諸指標によって，回

答企業の成長性と収益性の動向を概観する。対

象となる回答企業の売上高や利益の伸び率は，

表５の通りである。これらの値は，アンケート

調査実施時の直近の３年間（１９９９年度～２００１年

度）の各年度の年間伸び率の平均値をとったも

のである。

全産業ベースでみると，売上高が微増にとど

まる中，営業利益では増加となっているものの，

経常利益は３割近く減少し，税引前・税引後利

益は大きくマイナスになっている。製造業は売

図４ TOPIX と取引額（２０００－２００４）
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表６ 各種利益率（２００１年度）

売上高
営業利益率

売上高
事業利益率

売上高
経常利益率

売上高税引後
当期利益率

全産業 ３．９％ ４．５％ ３．７％ ―０．８％

製造業 ２．９％ ３．７％ ３．０％ ―１．９％

非製造業 ５．３％ ５．７％ ４．６％ ０．７％

総資産
営業利益率

総資産
事業利益率

総資産
経常利益率

総資産税引後
当期利益率

全産業 ３．１％ ３．５％ ３．０％ ―０．１％

製造業 ２．４％ ２．９％ ２．５％ ―０．７％

非製造業 ３．９％ ４．２％ ３．８％ ０．７％

表７ 財務比率等（２００１年度）

負債／資本 支払利息
／売上高

支払利息
／有利子負債

売上高／負債

全産業 ３７１．６％ １．０％ ４．０％ １．８９

製造業 ３２０．１％ ０．８％ ４．１％ １．８１

非製造業 ４４０．７％ １．２％ ３．８％ ２．００

上高が微減する中で，営業利益は１４．１％の増加

であるのに対し，非製造業は売上高が１．７％の

増加ながら，営業利益は１．０％の減少である。

両者とも経常利益が３割近い減少という点は共

通しているが，税引前・税引後利益では，非製

造業の減少幅が大きい。

次に，回答企業の収益性を確認するために，

表６にある前年度（２００１年度）の各種利益率の

状況を概観する。売上高営業利益率は，全産業

ベースで３．９％，製造業が２．９％，非製造業が

５．３％である。この傾向は売上高事業利益率（事

業利益＝営業利益＋受取利息・配当）や売上高

経常利益率でもほぼ同様であり，売上高税引後

当期利益率では，非製造業は０．７％のプラスを

維持しているものの，製造業が１．９％のマイナ

スであり，全産業ベースでも０．８％のマイナス

である。

なお，対フロー額の売上高利益率に対して，

対ストック額の総資産利益率を見てみても，そ

の動向はほぼ同様である。売上高と総資産が共

に企業規模を反映して高い相関を示すからであ

る。

Ⅳ－２－２．安全性

次に，アンケート時点での企業の安全性の観

点から，負債の状況についても確認しておく（表

７）。負債の資本に対する比率は，全産業ベー

スでは３７１．６％であり，製造業の３２０．１％に対し

て非製造業では４４０．７％と，より重くなってい

る。このため，支払利息の有利子負債に対する

比率は製造業の方が高いものの，支払利息の対

売上高比は非製造業１．２％に対し製造業は０．８％

と，やや軽くなっている。

Ⅳ－２－３．企業規模：資本金と従業員数

企業の特性をみるには，経営・財務指標に加

えて，企業規模自体も重要な情報となる。ここ

では，規模の指標として２００１年度末での資本金

と従業員数をとりあげる。これらの指標は平均

値よりも分布形に関する情報が重要であるから，

ここでも度数を４等分した四分位に関してみて

いく。

全産業ベースでみると，資本金は１．８６１億円

から６，７６４億円の範囲にあり，平均が２００．９億円

であるが，第１四分位が２５．１９億円，第２四分

位のメディアン（中央値）が６４．２０億円，第３

四分位が１５６．２億円と，平均値が相対的に少な

い大規模企業によって引き上げられた歪んだ分

布を示しているといえる。

この傾向は，基本的には従業員数（単独ベー

ス）によっても同様に示され，最小値の２８人（た

だし，以下で説明するように機械的に０人扱い

される企業がある）から最大値の５９，０４１人の範

囲にあり，平均が１，９５９人であるが，第１四分

位が３６１人，メディアンが８１１人，第３四分位が

１，６６１人と，少数の大規模企業によって裾の重

い歪んだ分布になっている。ただし，従業員数

を連結ベースのみで公表し単独の数値を公表し

ていない企業もあり，その場合には単独ベース

での従業員数は機械的に０人と扱われてしまう

ために，平均値等を引き下げてしまう可能性が

ある。もっとも，回答した５３２社の中で実際に

該当するのは１社のみであり，その影響は小さ

い。ちなみに，この企業は連結ベースの従業員

企業の景気判断と経営・財務状況
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数は１４，０００人にも上ることから，ここでの従業

員数は単純に企業活動から外挿される数よりは

少ない数となっている傾向がある。

Ⅴ．景気判断と経営・財務状況

本節では，『企業の中長期行動』のアンケー

ト回答企業を個票として利用した計量分析を行

う。景気に関する設問は４問あったが，このう

ち本稿の目標でもある景気判断や景況感がどの

様に形成されるかを検証するのに適切なのは，

経済活動の絶対水準と変化方向ないし変化率を

問題とした問３７と時間軸を問題とした問３９であ

る。

Ⅴ－１．絶対水準と変化率

まず，問３７の回答結果をもとに，景気判断を

経済活動の水準を頼りに行うか，それとも変化

方向ないし変化率を頼りに行うかが，企業の経

営・財務状況などの特性にシステマティックに

関連しているか否かをみる。

① 分散分析（全サンプル＝５２４社）

まず，回答企業５２４社を回答選択肢の「１．

絶対水準，２．変化または変化率，３．どちら

とも言えない」のどれを答えたかによって３つ

のグループに分類し，そもそもグループ間で各

種経営・財務指標などに有意な差違があるか否

かを分散分析によって検定する。

採り上げた経営・財務指標等は，売上高，営

業利益，経常利益，税引前及び税引後当期利益，

設備投資（以上すべて２００１年度における対前年

度伸び率），資本金，従業員数，負債／資本（以

上２００１年度），支払利息／売上高，支払利息／

負債，営業利益／売上高（売上高営業利益率），

事業利益／売上高，経常利益／売上高，税引後

当期利益／売上高，設備投資／売上高，営業利

益／総資産，事業利益／総資産，経常利益／総

資産，税引後当期利益／総資産，有価証券増加

額／総資産，設備投資／総資産，売上高／負債

（以上の比率でフロー指標は２００１年度，ストッ

ク指標は２０００年度末）の２３指標である。分散分

析の検定結果は，これらはほとんど有意ではな

く，わずかに営業利益の伸び率（p値＝０．０９８），

資本金（p値＝０．０７３），および設備投資／総資

産（p値＝０．０９９）がかろうじて１０％水準で有

意になっただけである。

伸び率関係の指標を過去１年間のそれだけで

なく，対３年度前，対５年度前，対１０年度前の

伸びの年率換算値でも試みたが，総じてこの面

で大きな相違はみられなかった。全産業を製造

業と非製造業に分けた場合には，非製造業の３

年間の売上高利益率（営業利益，経常利益，事

業利益）が１％水準で有意となり，これら利益

率の伸び率水準によって回答に差がでた。すな

わち，過去３年で利益率が高まった企業は回答

１の「絶対水準」重視，利益率がほとんど変わ

らない企業は回答２の「変化または変化率」重

視，そして利益率が低下した企業は回答３の「ど

ちらとも言えない」を選択した傾向が見られた。

こうした傾向からは，利益率が低迷している

段階ではともかくその増益を目指し，利益率が

十分高くなるとその絶対水準を意識し出す，と

のストーリーが構築できる。しかし，この関係

はあくまでも非製造業だけにみられ，しかも対

３年度前との利益率の比較でのみ有意な関係で

あり，対前年度，対５年度前，対１０年度前では

有意な関係は見出せず必ずしも頑強なものでは

ない。

② 分散分析（部分サンプル＝４３９社）

同様の分散分析を，過去１０年間にわたって決

算上の大幅な異動のなかった４４２社ベース（問

３７については４３９社）でも行ってみた。回答し

た５２４社すべてが対象のサンプルが全サンプル，

このサンプルが部分サンプルである。
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表８ グループ毎の資本金と従業員数

資本金 従業員数

回答 企業数 平均 標準偏差 平均 標準偏差

１ ７６ １７４．８ ６１．３ １，８０２ ４４４

２ １５８ ３０５．１ ４２．５ ２，６６４ ３０８

３ ２０５ １７８．７ ３７．３ １，６８４ ２７０

注）資本金の単位は百万円、従業員数の単位は１人。

さて結果は，５２４社の全サンプルの場合に１０％

水準で有意であった営業利益の伸び率と設備投

資／総資産は，もはや有意ではなくなった。し

かし，資本金は引き続き有意であり，有意性は

やや高まっている（p値＝０．０５７）。さらに，従

業員数も５％水準で有意（p値＝０．０４８）であ

る。ただし，従業員数は全サンプルの場合の p

値は０．２３４であり，必ずしもきわどいところで

有意でなかったというわけではない。

表８より，具体的な関連を確かめると，資本

金や従業員数が多く企業の規模が大きいほど，

景気関連指標はその絶対水準でなく「変化また

は変化率」で判断していることを示している。

Ⅴ－１－１．ロジット・モデルによる分析

設問３７に対する３つの回答グループを質的デ

ータとしたロジット・モデルを考え，グループ

間の差違をもたらす要因を明示的な説明変数と

して関連付けてみた。しかしながら，分散分析

の結果が示唆するように，回答１＝絶対水準，

回答２＝変化または変化率，回答３＝どちらと

も言えない，に対してそれぞれ１，２，３の値

を対応させた被説明変数に有意に働く説明変数

としての経営・財務指標はほとんど見出せなか

った。

全サンプルと部分サンプルに関しての数多く

の推計において，総じて全産業の推計結果より

も，製造業や機械産業（一般機械，電気機械，

輸送機械，精密機械の合計）の推計結果の方が

有意性が高い傾向があり，特に部分サンプルを

対象に産業別の推計を試みた。さらに，曖昧な

回答である「３．どちらとも言えない」を除い

て，実質的には回答１と回答２の二者択一プロ

ビット・モデルに帰着させた推計も試みた。詳

細は省略するが，その結果，いくつかの注目す

べき関係が見いだせたが，なかでも，機械産業

は全体として有意な推計結果が多くみられた。

たとえば，定数項に加えて売上高伸び率（対

１０年度前），経常利益率（対３年度前），および

自己資本比率（３年平均）をそれぞれ単独で説

明変数とした場合には，それぞれの p値は順に

０．０３９，０．０３５，０．０２２と５％水準でプラスで有

意となった。すなわち，成長率の高い企業，ま

たは，利益率の高い企業，自己資本比率の高い

企業では，変化または変化率をより重要視して

いるという含意が得られた。

産業別の推計結果の方が，産業全体の推計結

果より当てはまりがよい理由としては，そもそ

も産業によってかなりバラツキがあることが考

えられる。

Ⅴ－２．景気の時間軸

次に，問３９の回答結果をもとに，どれくらい

先までの景気に最も関心があるかが，やはり企

業の経営・財務状況にシステマティックに関連

しているか否かをみる。

① 分散分析（全サンプル＝５２６社）

前項での問３７に対する分散分析同様，この問

いに対する回答企業５２６社を，回答選択肢の６

つの時間軸のどれを答えたかによって６つのグ

ループに分類し，グループ間で各種経営・財務

指標などに有意な差違があるか否かを検定した。

採り上げた経営・財務指標等は，問３７に対する

分散分析と同じ２３指標である。

全サンプル５２６社に対する分散分析の検定結

果は，ほぼ半数の１１指標が５％水準以上で有意

になるというもので，問３７の場合と対照的であ

る。具体的に１％水準で有意なのが，営業利益

／売上高（p値＝０．０００），事業利益／売上高（p

値＝０．０００），経常利益／売上高（p値＝０．００２），

営業利益／総資産（p値＝０．０００），事業利益／

総資産（p値＝０．０００），経常利益／総資産（p

値＝０．００１），税引後当期利益／総資産（p値＝

０．０１０），有価証券増加額／総資産（p値＝０．００１）
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表９ 回答別財務指標の平均と標準偏差

営業利益／売上高 営業利益／総資産 負債自己資本比率 支払利息／売上高

回
答

企業数 平均 標準偏差 平均 標準偏差 平均 標準偏差 平均 標準偏差

１
２
３
４
５
６

６
１７
１３５
１４６
１２１
１３

３．２４
２．０５
２．１０
３．０７
４．８０
１１．８８

２．９０
１．７２
０．６１
０．５９
０．６５
１．９７

３．０１
１．６９
１．８５
２．４９
３．０１
６．５０

１．６０
０．９５
０．３４
０．３２
０．３６
１．０９

３．２１
２０．３６
２．３６
４．５７
３．７０
１．７８

８．２７
４．９１
１．７４
１．６８
１．８４
５．６２

０．７２
０．９３
０．９０
０．９９
１．１３
２．３８

０．５９
０．３５
０．１３
０．１２
０．１３
０．４０

注）負債自己資本比率は倍数，残りの営業利益／売上高，営業利益／総資産，支払利息／売上
高はパーセント。

の８指標，５％水準で有意なのが設備投資／売

上高（p値＝０．０３１），負債／資本（p値＝０．０３３），

税引後当期利益／売上高（p値＝０．０３７）の３

指標である。

利益関係の比率については対売上高であろう

と対総資産であろうと，利益率が高くなると時

間軸が長期化し先行きへの関心が高まる傾向に

ある。これは次の４３８社に対する分散分析の結

果に付した表９から明らかになるが，ここでの

５２６社の場合でもほぼ同様である。

② 分散分析（部分サンプル＝４３８社）

上と同様の分散分析を，過去１０年間にわたっ

て決算上の大幅な異動のなかった部分サンプル

の４４２社ベース（問３９については４３８社）に絞っ

た場合も行った。結果は５２６社の全サンプルの

場合と大勢では変わらないが，それでも次の変

化が指摘できる。

まず，新しく５％水準で有意になったのが支

払利息／売上高（p値＝０．０２３）であり，逆に

５２６社の場合と比べて有意性を下げたのが税引

後当期利益／総資産（p値＝０．０９４）であり，１％

水準で有意だったものが１０％水準まで有意性を

下げた。また，有価証券増加額／総資産（p値

＝０．６４４）が１％水準で，また税引後当期利益

／売上高（p値＝０．１１０）が５％水準でともに

有意であったものが，いずれも１０％水準でも有

意でなくなった。しかし，結果的には１０指標が

有意であり，どれだけ先までの景気指標に関心

があるかは，経営・財務指標と大いに関連があ

ることが読み取れる。

表９より，具体的な関連を確かめると，対売

上高にしろ対総資産にしろ利益率が高まるとよ

り長く先の景気が関心対象となり，負債自己資

本比率に関しては，それが高まるとより近い先

の景気にしか関心がなくなる傾向がある。利払

いや負債の返済は，企業の安全性の観点からは

最優先事項となり，時間軸が短期化するのであ

ろう。時間軸の意識としては，現実に直面して

いる困難への打開策としての意味合いも考えら

れる。すなわち，利益率が低くなったり負債自

己資本比率が高まると，長期の経営計画を立て

る余裕がなくなり，目先の運転資金の調達に腐

心するなどにより，止むを得ず時間軸が短くな

る可能性である。

もちろん，厳密には，ここでは因果性の問題

はオープン・クエスチョンである。通常の消費

者選択理論や企業の利潤最大化行動では，効用

関数や生産関数などを規定するパラメータはデ

ィープ・パラメータとして，経済学的要因以外

の要因で決まっているものとして扱う。すなわ

ち，通常の因果性の想定は，企業の経営・財務

状況が企業の持つ時間軸の長短に影響を及ぼす

わけではなく，むしろ所与の時間軸の長短が企

業のパフォーマンスに影響を及ぼす可能性を

云々するのである。しかしながら，現実は必ず

しも理論が想定する通りではない。本稿で提示

したのは，その意味では通常とは逆向きの因果

性といえよう。
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表１０ 時間軸の重回帰式

係数 標準偏差 P―値

定数項
経常利益対売上高
設備投資対売上高

１．６８６
２．２８１
０．６４４

０．０７０
０．８６５
０．２７８

０．０００
０．００９
０．０２１

決定係数 R２ ０．０３２

Ⅴ－２－１．回帰分析の結果

本項では，上の分散分析の結果を踏まえて，

回帰分析を行う。その際，問３９ではどのくらい

先までの景気に対してもっとも関心があるかを

具体的な期間を設定して尋ねているが，これに

対する回答を次のように数値化する。すなわち，

原則として各期間のレンジで一様分布している

と想定した平均値として，１四半期以内を

０．１２５，１四半期から半年を０．３７５，半年から１

年を０．７５，１年から２年を１．５，２年から５年

を３．５，とする。５年以上については，便宜的

に下限の５を割り振る。こうして数値化した上

で，各企業のスコアが経営・財務指標と有意に

関係するかを回帰分析によって検証した。

５３２社の全サンプルベースで，いくつかの単

回帰式と重回帰式を推定してみた。単回帰分析

の結果は，分散分析の結果を確認するものであ

り，経常利益／売上高，経常利益／総資産，設

備投資／売上高比率はすべて１％水準でプラス

で有意となった。表１０には，経常利益／売上高

と設備投資／売上高を説明変数とした重回帰分

析の結果をまとめてある。経常利益／売上高は

１％水準，設備投資／売上高は５％水準で有意

であり，符号はともにプラスである。

推計された回帰係数からは，経常利益／売上

高が１０％ポイント高い企業は低い企業と比べて

時間軸は０．２３年（２．７ヶ月）長くなり，設備投

資／売上高が１０％ポイント高い企業は低い企業

と比べて時間軸は０．０６年（０．８ヶ月）長くなる。

Ⅴ－２－２．業種による時間軸

最後に，業種による時間軸の違いを見てみよ

う。５２６社の全サンプルに対して回答別の構成

比を求めた表１１からは，いくつかの特徴がみら

れる。

まず第１に，製造業と非製造業を比べると，

回答の構成比に関しては全体としては大きな違

いは見られないが，回答１「１四半期以内」と

回答３「半年から１年」には多少の相違がみら

れる。すなわち，製造業では超短期の回答１が

ほとんど見られないのに対し，非製造業ではそ

れに対して３．１％の企業から回答が寄せられて

いる。より詳しく見ると，非製造業の中でも運

輸・倉庫と卸売・小売に属する企業に，超短期

の時間軸の回答が際立っている。回答３に関し

ては，製造業が３４．３％なのに対し非製造業では

２６．１％と８．２％ポイントの違いがある。

第２に，個々の業種で平均のパターンと際立

った違いが見られる業種とその特徴としては，

極端にサンプル数の少ない業種を除くと，以下

のものがあげられる。すなわち，繊維製品やパ

ルプ・紙では相対的に回答４「１年から２年」

が少ない。輸送用機器や精密機器では回答３「半

年から１年」が少なく，その分回答４「１年か

ら２年」が多くなっている。電力・ガスでも回

答３が少なく回答５「２年から５年」が高くな

っている。

第３に，超長期の回答６「５年以上」と答え

た企業が目立つ業種としては，電力・ガスと運

輸・倉庫の９．１％，機械の８．３％，不動産・サー

ビスの６．７％，化学・医薬品の６．５％が上げられ

る。
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Ⅵ．終わりに

本稿では，日本政策投資銀行設備投資研究所

と一橋大学経済研究所が２００２年１２月に共同で企

画・実施した『企業の中長期行動について』の

アンケート調査のうちの，企業の景気判断関連

の設問に対する回答を利用して，それが企業の

経営状況や財務状況と関連があるかを検証した。

その結果，どの企業が景気指標の変化ないし

変化率を重視し，どの企業が景気指標の絶対水

準を重視するかについては，分水嶺となる経営

・財務指標は発見できず，むしろ資本金や従業

員数が多く企業の規模が大きいほど，景気関連

指標はその絶対水準でなく「変化または変化率」

で判断していることが示唆された。また，どれ

くらい先までの景気にもっとも関心があるかと

いった時間軸の長さについては，一般に対売上

高にしろ対総資産にしろ利益率が高い企業ほど，

より遠い先の景気に関心が高まることがわかっ

た。負債自己資本比率に関しては，それが高い

表１１ 業種による時間軸の回答構成比

回答数／構成比 合計 回答１ 回答２ 回答３ 回答４ 回答５ 回答６

全産業 ５２６ １．５ ３．８ ３０．８ ３４．２ ２６．２ ３．４

製造業 ３００ ０．３ ４．０ ３４．３ ３３．３ ２４．７ ３．３

食料品 ３４ ０．０ ２．９ ３８．２ ２９．４ ２９．４ ０．０

繊維製品 ２０ ０．０ ０．０ ６０．０ ５．０ ３５．０ ０．０

パルプ・紙 ５ ０．０ ０．０ ６０．０ ０．０ ４０．０ ０．０

化学・医薬品 ４６ ０．０ ４．３ ３０．４ ３７．０ ２１．７ ６．５

石油・石炭製品・窯業 １６ ０．０ ６．３ ３１．３ ４３．８ １８．８ ０．０

鉄鋼・非鉄・金属製品 ３８ ０．０ １０．５ ２１．１ ３１．６ ３４．２ ２．６

機械 ４８ ０．０ ２．１ ３５．４ ４１．７ １２．５ ８．３

電気機器 ４２ ０．０ ２．４ ４０．５ ３３．３ ２１．４ ２．４

輸送用機器 ２５ ４．０ ０．０ １６．０ ４４．０ ３６．０ ０．０

精密機器 ６ ０．０ １６．７ １６．７ ６６．７ ０．０ ０．０

その他製品 ２０ ０．０ ５．０ ４５．０ ２０．０ ２５．０ ５．０

非製造業 ２２６ ３．１ ３．５ ２６．１ ３５．４ ２８．３ ３．５

水産・農林・鉱業 ７ ０．０ ０．０ ２８．６ １４．３ ５７．１ ０．０

建設業 ５３ １．９ ０．０ ２６．４ ３７．７ ３４．０ ０．０

電力・ガス １１ ０．０ ０．０ １８．２ ２７．３ ４５．５ ９．１

運輸・倉庫 ３３ ６．１ ３．０ ２７．３ １８．２ ３６．４ ９．１

卸売・小売 ７６ ３．９ ５．３ ２６．３ ４３．４ １９．７ １．３

通信 １ ０．０ ０．０ ０．０ １００．０ ０．０ ０．０

不動産・サービス ４５ ２．２ ６．７ ２６．７ ３５．６ ２２．２ ６．７
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企業はより近い先の景気にしか関心がなくなる

傾向がある。回帰分析の結果からは，売上高に

占める設備投資比率が高い企業ほど，有意に時

間軸が長い傾向がある。

このように，本稿では企業によって景況感の

形成に違いが生じる原因を探る試みをしたが，

個々の企業によって多様な面は確認されたが，

その原因について計量分析的に頑健な結果が得

られたわけではない。相違があるからには何ら

かのシステマティックな原因もあると考えるの

が自然であろうから，本稿で試みた経営・財務

指標や業種別特質に加えてコーポレート・ガバ

ナンス（企業統治）や経営者の特質，雇用形態

の特質，属する地域経済の特質，等々との関連

を解明するのが当面の課題といえよう。
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