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要 旨

20世紀末，企業財務の環境は大きく変わった。企業はバブル崩壊不況下で３つ

の過剰の整理に苦しんできたが，ようやくそれに目途をつけたところへ，政府に

よって金融ビッグバンという改革が実施された。日本の金融・証券市場を国際水

準に引き上げるとともに，企業金融を間接金融から直接金融へシフトさせ，日本

の企業金融を証券市場中心にするというのがそのねらいであった。企業自身も株

価低迷に苦しんできたため，証券市場，株主重視の経営に舵を切ろうとしてい

た。

21世紀初頭はそうした各者の意図が初めて交錯する時期であった。この時，企

業は実際にどのような財務活動を行ってきたのか。財務活動の前提となるのは，

企業収益である。そこで，2000年代，10年の企業収益動向を分析し，それが企業

の財務活動へどうつながっていったのか，企業はどのような財務活動をおこなっ

たのか，明らかにしたい。

21世紀初頭，企業収益は海外経済の好調に導かれて，期待以上に改善，好転し

た。しかし，企業が設備投資を積極化させ，外部から資金を取り入れる段階まで

は至らなかった。財務活動は負債削減優先，自社株買いの増加という基調に大き

な変化はなかった。2008年にリーマン・ショックが発生すると，再び守りの姿勢

が強化されてしまったのではないか，と思われる。証券市場が期待したような財

務行動の変化は起きなかった。現在，リーマン・ショック，東日本大震災を超

え，企業収益は新たな拡大期にある。財務行動に変化が起きるか，見守るべき時

である。

木 村 由紀雄

――財務活動は変わったか？――

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向

⑴ ポスト構造改革の時代

⑵ 企業金融の環境変化

⑶ 企業財務の意識変化
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Ⅰ．はじめに ―― なぜ21世紀

初頭の企業収益と企業財務に注

目するのか

1．21世紀最初の10年という時期

（１） ポスト構造改革の時代

大瀧雅之氏は日本経済の2000年代初頭を「構

造改革期」，1990年代を「失われた10年間」，80

年代後半を「バブル期」と規定する1)。1990年

代，企業はバブル崩壊不況で顕著になった３つ

の「過剰」の整理に追われた。20世紀末は企業

の大リストラの時代であった。これを「失われ

た」と表現されるのも止むを得ない。しかし，

大体，20世紀中に整理を終えて新たな気持で21

世紀を迎えた。このリストラを象徴するのが，

日産自動車の企業再生，ターンアラウンドであ

る。外部から迎えたトップがわずか１年でひん

死状態の大企業の財務立て直し，企業再建に成

功した。

21世紀は企業再生，ターンアラウンド機運の

高まりとともに始まった。ターンアラウンドは

アメリカではビジネスとして確立していたが，

日本ではハゲタカ，ハゲタカ・ファンドとして

警戒される傾向が強かった。

また，銀行の「過剰」問題の代表である不良

債権処理は20世紀中にヤマを超えたといえる

が，しかし，一部の銀行はその処理が長引いて

おり，政府が大々的に最終的な不良債権対策を

取ったのは21世紀に入ってからであった。企業

にとっては，2000年代初頭はポスト構造改革期

と位置づけられるのではなかろうか。

（２） 企業金融の環境変化

企業財務は21世紀始めに大きな転機を迎えて

いた。企業金融の環境が大きく変化したからで

ある。まず20世紀末に実行した金融ビッグバン

（金融・証券市場の大改革）でお金の流れが変

わる可能性が生まれた。ビッグバンが企業金融

について狙ったのは企業金融を間接金融から直

接金融へ転換させ，金融の中心を証券市場とす

ることとされた。

20世紀末の橋本政権はグローバリゼイション

の先頭を行く金融国際化の潮流に棹さして，日

本的な金融構造を一気に変えてしまおうと決断
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⑵ 収益性の評価は，資本利益率（ROA，

ROE）で行う

⑶ 安全性の評価：流動性，利払能力の評価

２．21世紀初頭の企業収益で，見落としてはなら

ないこと

⑴ 平均値から離れた企業群の出現

⑵ この後の企業収益

Ⅳ．財務活動 …… 10年間の総括

１．企業収益から資金需要へ，さらに財務活動へ

２．財務構造の変化

Ⅴ．むすび

⑷ 証券市場の支援

Ⅱ．21世紀初頭の日本企業の経営環境

１．21世紀初頭10年間の内外の経済動向

⑴ 世界経済の動向

⑵ 日本経済の動向

２．この10年間の日本経済の特徴

⑴ 輸出に支配された時代

⑵ 新しい芽は育ったか

Ⅲ．企業収益の動向

１．成長性と収益性，そして安全性

⑴ 成長性の評価は売上高，利益の増減率に集

約される
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した。政府は国民に向かって「貯蓄から投資

へ」と呼びかけた。昔の「銀行よ，さような

ら，証券よ，こんにちは」の再現である。

21世紀を待たず，証券会社の資産運用の広告

には，確実な投資信託，有利な外貨預金，外国

為替証拠金取引，海外の高利回り社債が登場す

るようになり，銀行預金を証券市場へシフトさ

せようと攻勢をかけた。しかし，政府は銀行に

も貯蓄から投資への受け皿を用意した。銀行は

純粋持株会社解禁となり，金融グループとして

再編強化が図れることになった。証券会社を子

会社として抱え込み，グループとしては証券業

務を本業とすることができるようになった。そ

して銀行にも普通社債の発行が認められた

（1999年10月に住友銀行が1,000億円発行したの

が始まり）。

もともと，金融ビッグバン実施の背景には，

政府に銀行がバブル崩壊で抱え込んだ不良債権

の処理で余力を失い，これからの資金需要に十

分に応えられないのではないかという懸念が

あったのである。

（３） 企業財務の意識変化

企業はバブル崩壊から得た教訓として株価の

維持・上昇の重要性，株主に顔を向けた経営姿

勢の必要性を強く認識するようになっていた。

証券市場との付き合いの重要性を学んだのであ

る。証券業界との対話，指導もあって，財務は

どのようにすれば株価上昇に貢献できるのか，

本気で考えるようになった。その中で，経営目

標として ROE（自己資本利益率），株主価値最

大化など株主の立場を最優先する指標の改善，

上昇が浮上してくる。株主配当，自社株式買い

など株主還元策（ペイアウト政策）の強化拡大

が強調される。

企業財務の意識変化を企業の外から支援した

のが，様々な制度改革であった。まず，①自社

株買いの完全解禁。これは株式の意義，役割を

大きく変えるもので，株式資本は明治以来の自

己資本の充実から財務政策の手段となったので

ある。これはまずバブル時代に過剰に積み上げ

た株式資本の適正化に役立った。

②企業会計が連結主に変わった（2000年３月

期より）。「連結財務諸表を主たる財務諸表とし

て開示することとなった」が，連結決算は子会

社と一体化したバーチャルな決算である。ま

た，キャッシュフローの重要性が強調され，

2000年３月期より，「キャッシュフロー計算書」

の作成，公表が義務づけられた。

③会計もグローバリゼイションで，時価会

計，為替変動調整，減損会計，年金会計などが

導入され，これらが収益の変動要因として軽視

できなくなり，そのコントロールの手腕が問わ

れるようになる。要するに会計が証券市場に密

着してきた。そして，この問題は，現在，国際

会計基準（IFRS）の導入で仕上げ段階に入っ

ている。

④財務戦略が本格化へ。３つの「過剰」をほ

ぼ片づけた企業は前向きの「財務戦略」を立て

られる状況を迎えた。財務責任者の地位が高ま

り，「戦略」が強調される。財務戦略では，財

務体質改善と成長戦略の両立がうたわれること

が多く，以前の日本企業の決まり文句であった

自己資本の充実は今やどこにもうかがえない。

その代わりに，バランスシートのスリム化，外

部負債の圧縮，また，投資リスク・財務体質悪

化をミニマイズ，棚卸資産の削減，債権流動

化，Cash Management System 導入によるグ

ループ資金効率化，財務指標管理の徹底，資金

調達方法の最適化，などが並ぶのである。
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⑤経営戦略として，M&A（合併・買収）が

普通のことになってきた。成長戦略に必ずと

いってよいほど組み込まれる時代になってき

た。M&Aのカギはいうまでもなく資金調達，

財務である。法律は株式移転，株式交換などの

制度を導入，整備して企業の要望に応えた。

（４） 証券市場の支援

証券市場にとって，直接金融へのシフトとい

う政策は大歓迎であった。変化を誘導すべく制

度改革，環境整備に努めることになった。

①社債市場は大きく変わった。1996年に適債

基準廃止，格付けの義務化など多くの企業が市

場原理に従って社債市場にアプローチしやすく

なった。企業が証券市場で資金調達を積極的に

行うことを期待した。

②企業の財務戦略に証券業界がかかわる。特

に ROE向上の訴えを強化，IR（投資家とのコ

ミュニケーション）の場を大いに広げる。

このような状況下で，企業は21世紀最初の10

年間，どのような財務活動を行ったのか，大い

に関心が持たれるのである。

Ⅱ．21世紀初頭の日本企業の経営

環境

1．21世紀初頭10年間の内外の経済動向

（１） 世界経済の動向

2000年代最初の10年間，世界経済の成長率

（実質 GDP の伸び率）は1990年代よりも高

まった。90年代の年平均2.9％に対し，同3.7％

となった（図表１）。

①アメリカ経済は90年代の平均3.1％から

2000年代は平均1.7％へ低下した。アメリカの

景気は IT（情報技術）バブル崩壊の後，2001

年３月をピークとして後退，1991年３月から10

年，120カ月続いた歴史的な長期間の景気拡大

はついに終わった。景気後退は2001年の9.11同

時多発テロの追い打ちを受け，さらに深刻化す

るかに見えたが，意外に早く2001年11月に底入

れした。景気後退は８カ月で終了した。底入れ

後，低金利が住宅投資を誘発し，景気浮揚の

リード役となった。それに IT が盛り返し，

ネット産業が景気の主役に躍り出た。

こうした景気拡大は2007年11月まで続いた。
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〔出所〕 米国経済白書2013

90年代平均

図表１ 世界経済の成長率

（単位：％）
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アメリカ経済は2008年９月のリーマン・ショッ

クの前年に金融不安の高まりを反映し，ピーク

アウトしており，リーマン・ショックは景気後

退を加速する形となった。この後退はアメリカ

経済の歴史からみても大幅なものであり，後退

期間も17カ月という，近年では長い部類に属す

る。それでも，景気は2009年半ばに底打ちし，

その後，ゆるやかな上昇，拡大に転じた。現

在，拡大期間は60ヵ月を超えている。アメリカ

経済の景気循環は変わらないが，経済成長率が

90年代を下回ったことは，長期的な経済見通し

にやや悲観的な見方を生んでいる。

②新興経済諸国の台頭。2000年代初頭，アメ

リカの経済成長率が90年代よりも低下したの

に，世界経済が90年代を上回る成長率を実現し

たのは，新興経済諸国，特に BRICSと呼ばれ

る国々が急成長したからである。BRICS とは

ブラジル，ロシア，インド，中国（後に南アフ

リカが加わる）を指すが，いずれも人口が多

く，潜在成長力にはかねてから注目が集まって

いた。それが1990年代，2000年代にかけ潜在か

ら顕在へ，一気に花が開いてきたのである。

BRICS はもはや下支え役，脇役ではなく，世

界経済の新たなリーダーとなった。中でも中国

経済の影響力はますます巨大化しつつあり，

リーマン・ショックに揺れる世界経済を強力な

財政政策を打ち出すことによって，不況から脱

出させるエンジン役を果たした。もはや南北問

題は解消し，日本の輸出環境は大きく変わった

のである。そして，2010年に中国経済は日本経

済を抜いて GDP世界２位の地位についた。

（２） 日本経済の動向

前世紀末，アメリカと同様な IT（情報技術）

バブルといわれた景気上昇・拡大は2000年11月

でピークアウト，そこから始まった景気後退は

2002年１月に底を打ち，回復へ向かった。その

後，中だるみを繰り返したものの，2008年２月
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（注） シャドー部分は景気後退期を示す。

〔出所〕 内閣府「景気動向指数」

図表２ 景気動向指数の（CI 一致指数）推移
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まで拡大を続けた。拡張期間は73ヵ月と戦後最

長を記録した（図表２）。

①この長期拡大の原動力は輸出である。輸出

増加が力強さを増せば，消費，そして設備投資

が持ち直す，という形で経済成長率も高まって

いく。2000年度から2007年度までの輸出は年率

7.2％で増加，同時期の個人消費は同1.1％の伸

び，設備投資は同2.5％の伸び，そして実質

GDPは同1.4％の成長である。

景気拡大といっても，経済成長率は90年代と

変わらない低水準であり，消費の伸びの低さに

示されているように一般国民の景況感はさほど

高まらなかった。しかし，日銀短観にみるよう

に（図表３），大企業の景況感はバブル期以来

の高水準となった。企業と一般国民の景況感の

ギャップが大きく広がった。

輸出主導の景気上昇を経て，日本の貿易総量

（輸出入合計）に占める中国，韓国，ASEAN

のシェアは，2000年の34％から2007年には43％

に達した。日本の貿易の対中依存度は対米依存

度より高くなっている。対中貿易の半分以上は

一般機械，電気機器，輸送機器であり，水平分

業に基づく産業間貿易が主流になっている。日

本経済にとって中国経済との関係はアメリカ経

済以上に深まってきている。

輸出主導でまがりなりにも景気拡大が続く

と，デフレ状態と捉えられてきた日本経済もデ

フレ脱却の兆しが出てきたとして，2006年度に

は日本銀行は長期間続いたゼロ金利を解除し，

公定歩合を復活させた。史上最長の景気拡大と

いいながら，異常異例の金融政策を続けてい

た。

②金利引上げは円高傾向をもたらしたため，

輸出の勢いが鈍化してきた。結果として景気の

ピークは2008年２月となった。そこへ2008年秋

のリーマン・ショックが襲ってきた。この結

果，景気は急激に悪化し，一時は30％を上回る

生産落ち込みを経験した。しかし，この後退は

極度に大幅ではあったが，13ヵ月と短期間で底

を打ち，回復に転じた。ところが，2011年３月

に発生した東日本大震災によって再び低下へ

と，めまぐるしく動いた（ただし，この時は景

気後退の判定はされなかった）。そして，2012

年４月に景気が輸出減退によってピークアウト

すると，そこが景気の山と判定され，以後は再

度の後退に向かった。この後退は期間７カ月と

史上最短で終了，2012年11月を底に景気は回

復，拡大の過程にあるとされ，現在に至ってい

る。

2．この10年間の日本経済の特徴

（１） 輸出に支配された時代

21世紀初頭の10年，日本経済は輸出によって

景気循環が決まった。景気後退も景気回復も輸

出の動向に完全に支配された。輸出は為替相場

のわずかな変動でも案外，大きな影響を受ける

ことを体験した。物価下落，デフレを背景とし

て，異常な低金利が長期化していたため，日本

銀行は景気が上向いたという判断から金利を異

常な状態から解放しようとして，ゼロ金利を止

めると，為替相場が円高に振れ，輸出鈍化，景

気反転という大きな反作用が発生した。

名目と実質の経済成長率逆転が当たり前にな

るなど，「デフレ」的な状況が持続し，内需は

弱く，企業は国内で収益を上げるのがむずかし

い時代であった。しかし，多くの企業が海外で

稼ぐ力をつけ，低い経済成長率の下でも企業の

景況感は高まることが実証された。

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向
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（２） 新しい芽は育ったか

IT（情報技術））産業，観光産業，介護福祉

産業など期待の産業も育ってきた。しかし，ま

だその規模は小さく，その活動が経済全体を押

し上げるまでには至っていない。そして，この

10年間に少子高齢化がさらに進行し，人口減少

が現実化してきた。新しい産業が一本調子で

育っていくことを期待するのはむずかしい。

しかも，この10年間の日本経済，景気の推移

が企業（大企業）の状況と一般国民の意識の間

にギャップを生んでいることが懸念される。普

通の国民にとって，景気は低調であり，所得が

伸びず，生活は好転しない。ところが，大企業

は海外で稼いで栄えている。大企業関係者とそ

れ以外の国民との格差拡大が事あるごとに問題

にされるようになってきた。企業にとって，こ
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〔出所〕 日本銀行「企業短期経済観測調査」（2014.12）

図表３ 企業の景況感の推移
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のような問題は自分の預かり知らぬところであ

る，といって突き放すことで済まされるのか，

企業が思わぬところで「もうけ過ぎ」を追及さ

れたりするような時代になってきている。

Ⅲ．企業収益の動向

1．成長性と収益性，そして安全性

21世紀初頭の企業収益の動向を捉えるために

は，経営分析の常道である「成長性」「収益性」

「安全性」の３つの視点からみていくことにな

る。そして，個別企業の収益ではなく，業種毎

に集計した数字で捉える。中心となるのは，製

造業という括りである。製造業の付加価値生産

は GDP 比30％弱であるが，経済活動全体の動

向に敏感で，その方向性に大きな影響を与え

る。また，必要に応じて，製造業の下位分類の

業種の企業収益について検討する。

（１） 成長性の評価は売上高，利益の増減率

に集約される

（ⅰ） 成長性：製造業ベース

製造業の収益は図表４にみるように，21世紀

に入って2001年度は20世紀末の IT（情報技術）

バブル崩壊の余波で減収減益と落ち込んだが，

2002年度から2007年度まで増収増益を続けた。

2008年度は秋に発生したリーマン・ショック，

世界不況到来により，減収と赤字転落という激

烈な落ち込みに見舞われた。利益は21世紀以前

のゼロ地点へ押し戻されてしまった。

しかし，2009年度は減収ながら黒字転換，

2010年度は増収増益へと上向く。リーマン・

ショックは大きな落ち込みをもたらしたが，そ

の影響は短期間に終了した。さらに日本経済は

上向きに転じていた2010年度の年度末（３月11

日）に東日本大震災に襲われた。震災の影響が

全面的に広がった2011年度以降は，今回の考察

の対象外の期間になるが，結果だけをみると，

2011年度は売上げ微減，純利益（税引後当期利

益）は顕著に減った。しかし，12年度は増収増

益に転じ，純利益はほぼ2003年度の水準に戻っ

た。そして13，14年度とこの延長線上にある。

21世紀初頭の企業収益（製造業）は，増収率

が年率1.7％，増益率が同6.7％である。しか

し，2007年度までに限定すると，増収率は年率

5.1％，増益率は同18.0％へ飛躍する。すなわ

ち21世紀初頭の10年間は2002年度から2007年度

まで６年連続増収増益の達成で彩られてい

る2)。これは景気循環の73ヵ月間拡張とぴった

り合っている。ともに戦後の最長記録であり，

６年間の平均1.7％という低い GDP 成長率

（鉱工業生産の伸びは年率４％）の下で達成さ

れた。売上げ増加以上に利益の増加が目立つ。

まず，この実績は特筆に値する。

10年間の資本の成長率をみると，2008年度に

大幅に収益が落ち込んだことが響いて，いった

んペースが乱れたが，総資本は年率1.2％，自

己資本は同2.6％の伸びとなった。総資本の増

加を抑えながら，成長を追及してきたが，純利

益成長率が売上成長率を上回ったことを反映し

て，自己資本比率も若干，上昇した。企業は程

度はともあれ，目標を達成することができた。

一方，20世紀末の90年代（1993年―1999年）は

売上高成長率が年率2.4％，税引後利益が同

1.6％と2000年代とは対照的であり，リストラ

に終始した90年代と治療を終えた2000年代の違

いを物語っている。

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向
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（ⅱ） 成長性：個別産業の特徴

製造業という産業大分類の下位の中分類で捉

えてみると，成長性にも特徴のある産業がみえ

てくる。

21世紀初頭の10年間，増収増益が目立ったの

は，まず石油精製である。原油価格の高騰につ

れて，販売価格が上昇，コスト高を吸収して年

率13.0の増益を達成した。売上高も同4.2％の

増加と産業界最高の伸び率を記録した。しか

し，石油業界には増収増益の原因が喜べない性

格のものであるだけに，好況という意識はな

かったと思われる。この間に大手企業同士の経

営統合，非上場会社の株式公開といった経営政

策が現実化したのである。

次に鉄鋼，化学といった素材産業系の大きな

産業の復活が目立ったことである。リーマン・

ショック後に落ち込んだため，10年間を通した

成長率は特に高いとはいえないが，６年連続増

収増益期間の成長は目覚ましかった3)。90年代

にリストラを進め，いわゆる筋肉質の企業体質

を作り上げていたところへ，世界経済の浮揚に

よって輸出が増加し，成長を実現した。

次に加工組立産業で，業種間の明暗が目立っ

たことである。電気機械の後退，輸送用機械

（中心は自動車），精密の着実な躍進，一般機械

の底堅さが指摘される。一般に加工組立型産業
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は円高に弱い。そして，この10年間，円高が繰

り返し襲ってきたような印象があるが，リーマ

ン・ショックまでは１ドル＝100円以内にとど

まり，とりわけ実質ベースでみれば基本的に円

安圏で推移した。これを海外市場への依存度の

高い産業，企業は輸出の増加，現地生産子会社

の好調と収益的に大いに潤った。ところが，加

工組立産業の２本柱ともいうべき電気機械と輸

送用機械の間に大きな格差が生まれた（図表

５）。

1990年代までは成長性は電気機械が輸送機械

を上回っており，電気機械は産業界のエース的

存在であった。しかし，2000年代初頭の10年

間，状況は劇変した。輸送機械は中心の自動車

の一部にそれまで足を引っ張る企業があった

が，リストラを経て立ち直り，業界再飛躍の原

動力となった。これに対し，電気機械はそれま

で中心となって業界を引っ張り，自他ともに認

めるメイドインジャパンの代表として，世界市

場で高い評価を得てきた民生用電気機器（消費

者向け電気製品）が世界市場で劣勢を強いられ

るようになってきた。他国のライバル企業に

シェアを奪われ，収益も急降下してきた。21世

紀最初の10年間，電気機械は減収減益で終わっ

た。その原因は周期的に訪れる為替相場の変

動，円高に揺さぶられたことは否定できない

が，要するに企業の総合力が低下してきたため

ではなかろうか。特に外国のライバル企業の急

速な台頭は他産業ではみられない現象であっ

た。

さらに，加工組立産業の産業分類を細かくみ

ると，総合メーカーの没落，部品会社の成長と

いう現象が目につく。一般機械，電気機器，輸

送用機械は小分類でそれぞれ機械部品，電子機

器部品，自動車部品という産業がある。以前は

下請けといった捉え方をされ，立場の弱い産業

のようにみなされてきた。ところが，次第に独

自の競争力をつけ，単独で世界市場に飛び出

し，市場を獲得するようになってきた。2000年

代，その傾向は一段と強まり，一昔前の総合

メーカーとの位置関係は今や逆転し，部品会社

の方が強くなってきている。一部の部品会社は

特定分野で世界のリーダー的存在に成長した。

製造業以外の業種は，内需中心の産業が多

い。このため，経済成長率を上回る成長が期待

できる産業は多くない。成長した業界，10年間

増収増益ペースを貫いたのは，小売業，不動産

業，ガス業といったところである。いずれも需

要が堅調であったといえるが，しかし成長率は

飛び抜けているわけでない。10年間の成長率が

一番高かったのは，不動産業で売上高は年率

3.2％成長，純利益は同6.3％成長であった。

これに対し，公共投資の削減など一貫して需

要の減ってきた建設業は，10年間の売上高成長

率は年率マイナス1.7％，純利益は赤字で成長

率の算出不可能という惨憺たる状態であった。

（２） 収益性の評価は，資本利益率（ROA，

ROE）で行う

（ⅰ） 収益性：製造業ベース

収益性指標として，ROA，ROEの２つに着

目する。

・ROA＝使用総資本事業利益率＝事業利益

／使用総資本

・ROE＝自己資本税引後利益率＝税引後利

益／自己資本

※事業利益＝営業利益＋営業外収益

ROE と ROA は，利益の範囲，資本の範囲

が異なるが，ROEは ROAに（ROA−負債利

子率）×負債比率（負債／自己資本）をプラス

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向
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したものであり，負債比率の大きさが，ROE

の変動幅を大きくする。負債比率が大きいほど

（ROA −負債利子率）がプラスの場合，ROE

は高くなる。しかし，マイナスの場合，ROE

は低下する。負債比率は ROEと ROA間の関

係を大きく変化させるレバレッジの役割を果た

す。ROA と ROE は資本利益率の指標ではあ

るが，捉える立場，目的が異なる。ROE は株

主，投資家の立場に立った収益指標である。企

業の収益力そのものを捉えるには ROAの方が

適切である。すなわち事業利益は総資本，企業

の所有する全資本の活動に対するリターンであ

る。ROAはリターン獲得の効率性を示す。

さらに，ROA，ROEは次のように分解され

る。

・ROA＝（事業利益／売上高）×（売上高

／総資本）

・ROE ＝（税引後純利益／売上高）×（売

上高／自己資本）

（売上高／資本）は資本回転率といわれ，い

くつか種類の異なる，概念の異なる資本の働き

ぶり，効率を示す。ROA，ROEを上昇させる

には，売上高利益率を上昇させるか，資本回転

率を大きくすることである。例えば，小売業で

の営業時間の延長は資本回転率を引き上げよう

とする努力である。しかし，資本回転率は図表

６からもわかるようにそれほど変化するもので

はない。ROAを向上させるには事業利益率を

引き上げられるかどうかがポイントになる。

製造業の10年間の ROAの動向をみた場合，

注目されるのは６年連続の増収増益期間におけ

る損益構造の推移である。すなわち，粗利益率

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向

92

2005

〔出所〕 図表４に同じ

2003

図表６ 製造業962社（キャッシュフロー計算書連続開示社数962社）の貸借対照表
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10.7
17.4
12.6
51.4
28.5
19.1

48.7
11.2
17.8
12.0
51.3
28.1
20.4

2002

49.0
13.2
15.8
12.0
51.0
27.7
18.7
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は次第に低下してきたが，次の段階の利益であ

る売上高営業利益率（これは本業の利益の幅を

意味する）であるが，これが年々，向上してき

た。営業利益は売上高からコスト（売上高を稼

ぐためにかかったコスト）を引いたものである

が，売上げ増加につれてコストも増加してい

く。過去の20世紀の増収増益期間ではそれが長

期化するにつれ，次第にコスト比率が上昇し，

営業利益率が低下，それが収益の方向を反転さ

せるきっかけになることが多かった。

今回の粗利益率の低下，これは原価率の上昇

でもあるが，原価の大宗を占める原材料費の上

昇によるところが大きかった。原材料価格は原

油を始め国際商品価格の上昇を反映して世界的

に上昇してきた。つまり，原材料価格の上昇は

企業努力ではどうにもならないものであった。

結局，営業利益率の上昇を実現させたのは販売

費・一般管理費（販管費）の抑制であった。販

管費は広告宣伝費，人件費（本社部門），研究

開発費などからなるが，連結決算では内訳が公

表されない。特に製造業では研究開発費は２カ

所に分けて計上されており，ウエートも高いは

ずであるが，一部の会社が注記で全額を明らか

にしているにとどまる。とにかくこうした販管

費が抑制され，営業利益率の上昇が実現した。

利益率の上昇と財務の改善が両立した。

さらに，金利は事実上のゼロ金利状態が長期

間続いたため，金融費用の削減，利子負担の低

下が継続した。ほどんどの業界で営業利益率と

経常利益率の差がなくなっていく。事業利益は

営業利益と経常利益の間に入るが，低金利の定

着で，営業外収益（受取利息・配当金）のウ

エートがあまり変わらず，営業利益との差は安

定的に推移した。つまり，営業利益の動向と事

業利益の動向にギャップは生じないのである。

次に，海外子会社の収益への貢献が次第に実

現してきており，連結経営の成果があがってき

た。連単倍率は収益，資産の両面で大きくなっ

ている。ただ，海外子会社の貢献のウエートは

同じ基準で明らかにされておらず，全体像はつ

かめない。断片的な情報では，海外子会社の売

上高営業利益率は国内生産のそれよりも低い

ケースが多いようである。製造業では大手ほど

海外市場への依存度（輸出，海外生産）が高く

なっており，素材産業，加工組立産業を問わ

ず，50％を越える企業が増えてきている。中に

は70〜80％に達する企業もある。

こうした企業は為替相場の変動によって，収

益が大きな影響を受ける。為替相場が円高・外

国通貨安という局面では輸出や海外子会社の採

算が悪化し，全体の収益を押し下げることにな

る。逆に円安・外国通貨高になれば，海外市場

依存度の高い企業ほど潤うことになる。＜成長

性＞の分析でもみたように，21世紀初頭，2008

年のリーマン・ショックまでは必ずしも円高で

推移したわけではなかった。むしろ2003年頃，

政策当局が円高阻止として巨額の円売り・米ド

ル買い介入を行い，円相場を円安へ誘導したこ

との影響が大きかった。この時，輸出が大きく

伸び，採算も改善したことが輸出主導の景気上

昇を本物にした。2002年初から2008年初まで，

戦後最長の景気拡大は文字通り輸出主導，輸出

次第の景気であった。

ROA の上昇は売上高事業利益率の上昇に

よって実現した。2004年から４年間は７％を超

えた。しかし，2008年度後半にリーマン・

ショックによる世界不況に見舞われたため，売

上高営業利益率，同事業利益率は大幅にダウン

し，結果として ROAも急降下した。大不況到

来に対して，早期，大規模のリストラに踏み切
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る企業が多く，減益，赤字が次の回復のバネと

なり，2009年度は早くも増益に転じた。減収が

続く中で増益に転じた，減収増益となったので

ある。売上高営業利益率，同事業利益率，

ROAも低下したのは１期，１年で終わり，回

復に転じたが，回復，上昇のテンポはやや遅

く，先行水準には至ってはいない。この結果，

ROA は10年間平均では5.6％へ90年代平均の

4.2％から上昇した。

ROE は当然ながら ROA と並行して上下し

た。注目されるのは両者の水準は，ROA ＞

ROEが90年代以来，通常の姿であるように見

えたが，2000年代に入り2003年度から５年間，

ROA ＜ ROE となった。この間，負債比率は

一貫して低下傾向にあったから，レバレッジ効

果が生じたわけではない。この理由は税引後利

益（純利益）の増加にある。純利益は長い間，

経常利益（営業利益＋営業外収支）とかい離し

た低い水準にあった。その大きな理由は，経常

収支の次の段階の特別収支が継続的に大きな損

失超となってきたからである。リストラ費用，

不良資産の処分損などが高水準で推移してきた

ことが大きい。それが収益回復とともに，縮小

していき，経常利益と税引前利益の差が小さく

なってきた。そして純利益が正常化され，経常

利益の増加に比例して増加していった。すなわ

ち，ROEは分子の増加によって水準を引上げ，

ROAを上回るに至った。

（ⅱ） 収益性：個別産業で特色のある業界の

動き

主力産業の電気機器は ROAでみても後退が

著しい。2000年代の ROAが90年代より低下し

たのは，金属製品，電気業と電気機器に過ぎな

いのである。機械産業でも一般機械，輸送用機

械，精密機械は2000年代に ROAをめざましく

上昇させており，電気機器との対照が際立って

いる。電気機器の没落はビジネスモデルの敗退

を意味しており，韓国，台湾，それに復活した

アメリカ企業などに抜かれ，抜き返された。さ

らに小売業の家電量販店に価格の主導権を奪わ

れた。粗利益率でみると，民生用電気機器より

も小売業の方が高いのである。

ところで，収益指標として ROA，ROEの実

績をどう評価すべきだろうか。収益性の指標に

絶対的な基準は存在しない。よい，悪いの判断

は国際比較による。つまり，欧米先進国の代表

的企業と比較し，その結果，日本企業の

ROA，ROEは低い，したがって日本企業の収

益力は劣るというのが通例である4)。確かに，

現在，平均的な日本企業の財務指標をとると，

欧米企業よりも劣っているだろう。しかし，そ

の点から日本企業はダメということにはならな

い。何よりも2000年代初頭は90年代の転機を乗

り越え，諸指標をすべてといってよいほど好転

させており，その点からだけでも企業のパ

フォーマンスは評価されてよいと考える（図表

７）。

（３） 安全性の評価：流動性，利払能力の評

価

（ⅰ） 流動性

企業収益の動向の判断では安全性の評価が欠

かせない。どのような時代であっても企業は経

営破綻，倒産のリスクを免れることができな

い。そして破綻の原因はつねに資金繰りの行き

詰まりである。それゆえ，企業はリスクに備え

た資金の管理を行っている。安全性の評価は企

業が資金調達の環境をどう判断しながら資金繰

りを行っているか，資金のコントロールは行き

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向
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100.00

46.81
9.45
12.15
9.97
53.18
29.40
23.11

00-10平均 00-10平均

輸送機械

0.84
1.00
2.48
2.89
1.62

93.85
76.50
195.91
29.35

21.67

31.34
11.20
16.58
0.64
51.45

31.44

100.00

60.77
18.93
19.92
17.15
39.23
19.04
15.15

精密機械

指 標

図表７ 業種別貸借対照表

0.97
1.23
1.55
2.49
1.69

21.07

37.25
13.60
24.39
2.65
35.72

18.13

100.00

52.57
14.25
19.85
12.33
47.43
21.99
20.91

電機機械

0.95
1.26
1.28
1.56
1.54

187.82
156.12
118.94
46.06

30.89

39.47
12.05
24.37
1.20
34.96

25.58

1.31
1.56
0.92
1.39
0.82

使 用 総 資 本 回 転 率 （回）
経 営 資 本 回 転 率 （回）
棚 卸 資 産 回 転 期 間 （月）
売上債権（含割手）回転期間（月）
買 入 債 務 回 転 期 間 （月）

00-10平均 00-10平均

179.32
137.67
141.06
35.40

37.34
4.55
13.63
15.32
62.65
43.57
18.03

0.89
1.04
2.12
3.12
1.96

110.77
88.01
170.16
29.16

20.15

34.96
14.26
16.12
1.35
47.58

28.44

100.00

59.05
15.09
22.75
15.43
40.95
24.08
14.01

一般機械

112.39
131.71
129.79
30.93

負 債 比 率
固 定 比 率
流 動 比 率
総 キ ャ ピ タ リ ゼ ー シ ョ ン 比 率

財

務

比

率

（％）

00-10平均 00-10平均 00-10平均 00-10平均

鉄鋼

0.74
0.89
1.77
2.73
1.58

31.35

31.88
9.59
25.32
1.44
41.36

26.00

100.00

40.55
10.30
16.47
10.85
59.45
40.45
15.23

窯業・土石

0.78
0.97
2.36
2.16
1.88

221.04
207.50
108.00
51.61

37.23

35.12
12.15
30.23
1.02
33.65

17.75

100.0

00-10平均

143.05
148.04
128.58
42.25

20.50

100.00

49.46
14.95
19.08
11.05
50.53
28.93
16.72

化学

1.74
2.03
1.23
1.46
1.07

312.59
216.82
98.42
55.81

33.32

49.75
15.36
24.05
1.19
25.02

15.22

100.00

49.00
4.96
20.68
18.30
51.00
35.92
13.24

石油精製

21.68有 利 子 負 債 残 高

29.05
10.03
17.58
1.35
52.03

36.76

30.39
8.86
21.24
1.07
47.30

29.49

流 動 負 債
（買 入 債 務）
固 定 負 債
少 数 株 主 持 分 （旧）
資 本 ・ 純 資 産
（資 本 金 ・ 資 本 準 備 金）
（資 本 金 ・ 資 本 剰 余 金）
（そ の 他）

0.80
0.98
1.64
2.88
1.51

92.52
99.93
171.08
27.74

100.00合 計

39.32
10.63
15.20
10.05
60.68
36.25
15.15

百

分

比

貸

借

対

照

表

（％）

流 動 資 産
（現 預 金 ・ 有 価 証 券 等）
（売 上 債 権）
（棚 卸 資 産）
固 定 資 産
（有 形 固 定 資 産）
（投 資 そ の 他）

食料品

100.0

28.63
9.23
12.64
2.27
71.36
45.51
16.01

00-10平均 00-10平均

情報・通信業

0.84
1.05
0.46
2.00
1.41

96.06
127.31
132.43
30.01

22.24

27.36
100.0
20.75
0.51
51.33

27.31

100.0

35.85
11.45
13.96
3.26
64.14
39.85
17.66

サービス業

指 標

〔出所〕 図表４に同じ

0.75
0.92
0.41
1.30
0.63

38.80

20.73
4.04
39.21
0.34
39.75

30.75

100.0

18.64
3.40
8.20
2.63
81.26
65.66
14.07

ガス業

0.68
0.83
0.40
2.21
1.13

143.30
186.06
126.15
38.65

28.38

22.77
6.46
32.00
4.69
40.54

20.41

1.42
1.82
0.74
0.54
1.05

使 用 総 資 本 回 転 率 （回）
経 営 資 本 回 転 率 （回）
棚 卸 資 産 回 転 期 間 （月）
売上債権（含割手）回転期間（月）
買 入 債 務 回 転 期 間 （月）

00-10平均 00-10平均

156.25
210.57
90.68
49.25

17.6
4.65
6.12
3.75
82.43
70.51
10.59

0.38
0.46
0.28
0.78
0.50

358.53
429.15
42.75
71.51

56.34

16.16
1.61
61.45
0.15
22.22

15.26

100.0

6.79
1.8
2.49
0.95
93.20
81.8
11.16

電気業

165.73
174.46
98.16
44.36

負 債 比 率
固 定 比 率
流 動 比 率
総 キ ャ ピ タ リ ゼ ー シ ョ ン 比 率

財

務

比

率

（％）

00-10平均 00-10平均 00-10平均 00-10平均

運輸業

0.38
0.45
4.84
0.48
1.20

58.21

25.84
3.73
49.85
0.54
23.78

13.33

100.0

27.95
6.30
1.46
15.25
72.05
55.40
14.96

不動産

0.59
0.69
0.79
1.24
0.92

353.20
376.50
70.32
68.91

52.21

25.05
4.50
51.44
0.45
23.07

14.15

100.0

00-10平均

342.74
322.79
110.23
70.47

41.25

100.00

58.44
10.89
32.08
9.55
41.55
13.89
25.75

卸売業

0.99
1.19
2.63
2.87
2.87

254.27
129.29
121.98
43.48

22.66

52.51
23.78
17.99
0.41
29.06

17.00

100.00

63.75
11.90
24.04
20.84
36.25
19.10
16.58

建設業

31.83有 利 子 負 債 残 高

47.37
25.65
29.81
1.15
21.67

12.50

37.32
12.37
22.86
1.86
37.95

21.08

流 動 負 債
（買 入 債 務）
固 定 負 債
少 数 株 主 持 分 （旧）
資 本 ・ 純 資 産
（資 本 金 ・ 資 本 準 備 金）
（資 本 金 ・ 資 本 剰 余 金）
（そ の 他）

1.39
1.87
0.88
2.94
2.35

387.55
205.44
124.76
64.26

100.00合 計

36.44
12.34
6.45
8.77
63.55
39.05
20.98

百

分

比

貸

借

対

照

表

（％）

流 動 資 産
（現 預 金 ・ 有 価 証 券 等）
（売 上 債 権）
（棚 卸 資 産）
固 定 資 産
（有 形 固 定 資 産）
（投 資 そ の 他）

小売業
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届いているかどうかをみる。

基本となるのは短期資金の収支状況をみる流

動比率（流動資産／流動負債）である。流動性

は資本蓄積が進み，企業の信用が高まる一方，

経済の成熟に伴って金融市場の資金需給が緩和

基調になるにつれ，重要性は低下すると考えら

れるが，それでも企業にとっては，流動性のレ

ベルの追及，維持は永遠の課題である。

図表６にみるように，21世紀初頭の製造業の

流動比率は一貫して上昇傾向にあり，手をゆる

める動きはみられない。金融緩和の定着，長期

化といっても，この10年の間に身をもって体験

したようにリーマン・ショックのような事態に

なれば，一気に事情が変わる。現金の持ち過

ぎ，資金の非効率運用といった指摘もあるが，

今後も企業の態度は変わらないだろう。

（ⅱ） 利払能力

利払能力は（事業利益／支払利息・割引料）

でみる。利払能力は倍率でとらえられる。数字

が大きいほど利払いの余力がある，企業の安全

度は高いことになる。この数字が大きくなるに

は，分子の事業利益の増加以外に分母の支払利

息・割引料が減少すればよい。有利子負債の縮

小，負債利子率の低下も影響する。この10年

間，製造業では有利子負債残高を減らす動きを

止めていない。そして負債利子率も低下傾向が

続いている。

利払能力は事業利益によって大きく向上する

ことが予想されるが，６年連続の増収増益期

間，製造業の利払能力は20倍を超えた。その

後，リーマン・ショックによって１桁に低下し

たが，2010年度には13倍にまで回復している。

安全性の水準が問われたのはリーマン・ショッ

ク後の大不況到来の時である。結果的には，大

不況の割には上場企業の倒産は少なかった。確

かに，不動産業などでやや乱脈経営をしてきた

企業の倒産は発生したが，普通の経営をしてい

た企業は大不況を乗り切ったのである。2000年

代初頭，多くの企業が財務の改善，強化を怠ら

ず，安全性を向上させてきた賜物であろう。

2．21世紀初頭の企業収益で，見落とし

てはならないこと

（１） 平均値から離れた企業群の出現

これまでの話は平均値の話であった。過去の

実績を平均値でみて国際比較をすれば，日本企

業の収益力は劣るということになる。しかし，

平均値でなく，個別企業でみてみると，製造業

の中に収益力を顕著に向上させた企業がいくつ

か出現してきたことに注目したい。

信越化学，クラレ，コマツ，ダイキン工業，

クボタといった企業群である。この10年間，収

益力を顕著に向上させてきた。収益力の指標と

して ROA，ROE，売上高営業利益率を見る

と，国際的にも遜色ない水準に達している。元

来，業界では有力な地位にあったが，必ずしも

トップ企業ではなかった。しかし，国際市場で

の競争力強化を指向して，選択と集中を進め，

特定分野では世界トップの位置をめざしてい

る。海外で稼ぐ力が飛躍的に強化され，この10

年で大きく成長したのである。これから続こう

とする企業に成功モデルを提供した。

（２） この後の企業収益

2011年度の企業収益に東日本大震災のマイナ

スの影響で，減収減益に転落。2012年度は回復

し，小幅増益となった。目まぐるしい変化であ

る。

2011年度は前年度最後の月，３月に東日本大

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向
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震災に見舞われる，GDPは短期間，マイナス

成長，しかし，景気後退とは認定されず，2009

年３月を谷とする拡大が続いていると判断され

た。ところが，2012年度は景気後退の年となっ

た。景気の山は2012年４月と判定されたが，輸

出鈍化による生産後退がはっきりしたからであ

る。

しかし，後退期間は短く，７カ月で終了とい

う史上最短記録になった。現在は2012年11月を

谷とする拡大局面にあるとみなされている。

2014年度に入って，消費税率引上げによって個

人消費が落ち込み，GDPは２四半期連続でマ

イナス成長を記録した。しかし，企業収益は円

安進行のプラス効果で増益基調を維持してい

る。2014年に景気がピークアウトし，後退局面

へ突入したという判定は出されないものと思わ

れる。

Ⅳ．財務活動 …… 10年間の総

括

1．企業収益から資金需要へ，さらに財

務活動へ

（１） 企業収益の変動と資金需要の変動

企業収益が順調な場合，さらなる成長を追及

するための資金需要が発生してくる。いわゆる

前向きの資金需要である。21世紀初頭におい

て，このような関係はどう展開したのか。

企業収益が不振を続ける，あるいは一気に不

振に陥ると，必ず不振企業が生き残るために必

要な資金需要が発生する。後向きの資金需要で

ある。このような場合，企業は金融機関から借

入れるか，資産売却くらいしか，必要資金を調

達する，稔出する方法がない。財務活動の方法

や選択の議論をする余地はないのである。

21世紀初頭の財務活動の前提として，国民経

済全体から捉えた企業の貯蓄・投資バランスの

推移を確認しておく必要がある。実は1990年代

の終わり頃から，企業金融の構造は大きく変化

してしまった。すなわち，法人企業を全体でみ

ると，貯蓄超過へ変化した。つまり企業は資金

需要をすべて内部資金で賄ってしまうように

なった。これが一時的なものなのかどうか，21

世紀へつながる問題として提起されていた。

企業は2002年度から６年間続いた増益時期，

時の経過とともに次第に設備不足の声が高まっ

てきたが，企業は前向きの資金需要にどう対応

したのか。どのような財務戦略をとったのか。

（２） 企業の活動をキャッシュフロー計算書

から捉える

キャッシュフロー計算書は，2000年３月期か

ら作成が義務付けられたもので，財務諸表の中

では一番新しい。他の財務諸表，貸借計算書，

損益計算書が発生主義で作成されているのに対

し，現金主義で作成される。発生主義の「利益

はオピニオンである」が，キャッシュフロー計

算の「キャッシュは事実である」という言葉が

示す5)ように，発生主義ではとらえ切れない財

務の詳細を明らかにする。

キャッシュフロー計算書は，企業の経営活動

をキャッシュフローからとらえるが，営業活動

によるキャッシュフロー，投資活動による

キャッシュフロー，財務活動によるキャッシュ

フロー，の３つにわけて把握する。各項目や合

計は符号がなければ，企業にキャッシュが入っ

てきたことを，マイナスがついていると，企業

からキャッシュが出て行ったことを示す。営業

活動によるキャッシュフローの合計がマイナス

証券経済研究 第89号（2015 .3）

97



syoken08.mcd  Page 18 15/03/24 10:55  v4.24

であれば，企業は赤字であることを意味し，一

大事である。

投資活動によるキャッシュフローは設備投

資，有価証券の購入などでキャッシュが出てい

くのが通常の姿であり，合計にマイナスがつく

のが正常である。もし，合計に何も符号がつい

ていないのであれば，プラスを意味し，資産売

却や有価証券の売却などで企業に入ったキャッ

シュの方が多いことを示す。企業は縮小を指向

しているわけで，喜ばしいことではない。な

お，営業キャッシュフローと有形固定資産の取

得・売却差額の差をフリーキャッシュフローと

よび，文字通り企業が自由にできるキャッシュ

を指す。それを設備投資に使う，株主に還元す

る，どうしようと経営者の自由である。企業の

経営目的はフリーキャッシュフローの最大化で

ある，とする考え方もある。

財務活動によるキャッシュフローは営業

キャッシュフローと投資キャッシュフローの合

計がどうなっているのか，その動向をみなが

ら，企業が乗り出す財務活動を表している。も

し，両者の合計がマイナスであれば，企業は

キャッシュ不足，資金不足状態に陥りつつある

ことを意味するから，財務活動はキャッシュを

取り入れる方向で行われる。財務活動の合計の

符号はなし，つまりプラスである。これに対し

両者の合計がプラスであれば，企業はキャッ

シュを取り入れる必要がない，むしろこれまで

の負債を返済しようとする動きに出るだろう。

この場合，財務活動によるキャッシュフローの

合計はマイナスがつく。キャッシュは企業から

出て行ったのである。

もちろん，企業は両者の合計がプラスであ

り，キャッシュを取り入れる必要がない場合で

も，例えば非常に金利が安くなったような場

合，将来の資金需要に備えてあえてキャッシュ

を取り入れる財務活動を行うことがある。正に

財務戦略である。３つのキャッシュフローを合

計した結果は「現金・同同等物」の期末残高に

帰着する。これは貸借対照表の現預金と等しく

（現金同等物は選択の幅があるため，完全に等

しくはならない）なる。キャッシュフロー計算

書と従来からの財務諸表はここでつながるので

ある（図表８）。

キャッシュフロー計算書については，20世紀

末年からスタートしたため，歴史が浅いことも

あり，製造業，非製造業の括りで検討したい。

（３） 製造業：営業活動，投資活動，財務活

動それぞれのキャッシュフローの推移

製造業は企業収益，設備投資，資金需要の動

向に敏感である。21世紀初頭，製造業の資金需

要はどう変化していったのか，そしてどのよう

な財務活動につながったのか。

2002年から企業収益の増加，投資活動の活発

化が並行している。しかし，投資キャッシュフ

ローは営業キャッシュフローの範囲内に収まっ

ている。投資が内部資金（営業活動による

キャッシュフローに等しい）で賄われる財務活

動は2007年まで続いた。財務キャッシュフロー

は内部資金による投資が続く限り，原則的にプ

ラスにはならない。資金調達の必要がないから

だ。したがって，企業は負債削減を優先させ，

結果として自己資本のウエートが高まり，自己

資本比率は上昇していく。しかし，2006年あた

りから投資の活発化によって資金需要が増えて

きて，次第に内部資金だけでは不足するので

は，という状況に近づいてきた。まず負債を削

減するという財務活動は転機を迎えた。図表９

にみるように，製造業の設備判断はバブル期以

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向
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図表８ キャッシュフロー計算書（製造業）
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〔出所〕 日本銀行「企業短期経済観測調査」（2014.12）

図表９ 生産・営業用設備判断（製造業）の推移
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来，初めて「設備不足」を訴える企業がそうで

ない企業を上回った。

そして，企業収益が急激に落ち込んだ2008年

には投資キャッシュフローのマイナスが営業

キャッシュフローを上回り，フリーキャッシュ

フローはマイナスに転じた。企業はついに資金

を取り入れる財務活動を行った。この時，優先

されたのは借入金による資金調達が中心で，社

債，株式など直接金融ではなかった。緊急事態

の出現であったから財務戦略を練る余裕がなく

銀行借入に走ったのではなかろうか（図表８）。

ここで，株式による資金調達（株式発行・自

己株式取得収支差額）はマイナスが続いたこと

に注目したい。2009年度は若干のプラスになっ

たが，10年間でこの年以外は一貫して資金流

出，つまり自社株・自己株買いが株式発行を上

回る状況が続いている。90年代までとは様変わ

りである。

2008年度の変化は企業の財務戦略を評価する

機会であったが，2009年度は収益回復，投資抑

制という形で，再び投資キャッシュフローは営

業キャッシュフロー内に収まった。また元の行

動パターンに戻ってしまったように見える。財

務戦略，財務行動を評価するにはなお時間の経

過が必要だ。

（４） 非製造業：営業活動，投資活動，財務

活動それぞれのキャッシュフローの推移

非製造業ベースのキャッシュフロー動向は製

造業ベースに比べると，緩やかである。2002年

度からの長期景気拡大中，営業活動による

キャッシュフローは着実に増加していき，設備

投資も増加してきたが，フリーキャッシュフ

ローの縮小ペースは緩やかだった。設備投資は

内部資金で賄われる財務活動は貫かれた。しか

し，2008年度はフリーキャッシュフローはプラ

ス，営業キャッシュフロー・純設備投資比率は

100％を上回っていたが，財務活動は10年間で

初めて資金取り入れに転じた。大不況到来とい

う不安がやや過剰反応的な財務活動につながっ

たといえよう（図表10）。

この時の資金調達はやはり長期借入金，短期

借入金が中心で，社債，株式の発行は副次的で

ある。株式発行は2008年度もなおマイナスで

あった。ただ，株式発行・自己株式取得収支差

額は製造業に比べると，早くからプラスになる

年もあり，つねに自社株買いが先行していたわ

けではない。

非製造業も2009年度には営業キャッシュフ

ローが回復し，設備投資は減少したため，フ

リーキャッシュフローは急増，借入金の返済も

一気呵成に行われた。非製造業ベースでも，財

務活動の変化が生じたかどうか，結論を出すの

はむずかしい。

2．財務構造の変化

（１） リスクへの備えの意識は強い

製造業ベースの貸借対照表（BS）でみる：

財務構造の基本指標である資本・純資産比率

（自己資本比率）の推移をみると，資本・純資

産の上昇傾向，負債の低下傾向という大きな流

れに変わりはない。10年間の終わりに不況に見

舞われたため，おそらく企業の意に反して，自

己資本比率が低下した。今後もしばらく，自己

資本比率の上昇に注力する姿勢は変わらないだ

ろう。

設備投資の結果である有形固定資産比率は次

第に低下する傾向にある。2007年度の景気拡大

のピークに向かって上向く局面もあったが，

リーマン・ショック後に再び低下傾向に転じ
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た。こうした傾向は潜在成長力を劣化させてい

くことになり，憂慮すべき問題である。

自己資本比率の上昇は負債比率の低下と同義

である。負債比率は当初，低下基調で推移した

が，2008年の不況でいったん中座した。不況後

はまた負債残高の削減を再開したように見え

る。これは自己資本比率の動きとメダルの裏表

の関係にある。自己資本比率は40％前後へ達し

ており，十分な水準にあることは企業も認識し

ている。しかし，リスクへの対応には敏感にな

る傾向があるようで，自己資本比率の上昇はか

つてのように至上命題であった時期は過ぎてい

るが，可能ならば引き上げておきたい，といっ

た心理は健在のようである。

現預金の保有動向をみると，究極の安全志向

である現預金の保有比率は，高水準を保ってい

る。不況で落込んでも，すかさず回復してい

る。この点，企業の強い意思がうかがえる。こ

の10年間でもリーマン・ショックといった，外

からの災難に見舞われた。現預金の保有はこう

したリスクへの備えである。現金持ち過ぎと

いった批判が聞かれることがあるが，多くの企

業にとって聞く耳をもたないといったところで

あろう。

（２） 財務活動のパターンは変わるか？

21世紀初頭の経験から財務活動は企業収益次

第であることが確認された。これは今後も変わ

らないだろう。つまり，資金需要にはまず内部

資金で対応し，それでカバーできなくなって外
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図表10 キャッシュフロー計算書（非製造業）
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部資金に目を向けることになる。この時期，予

想外の長期景気拡大が続いたが，成長率は高く

なく，資金需要の成長はさしたるスピードでは

なかった。生まれる営業キャッシュフローに

よって十分に対応できるレベルで推移した。

リーマン・ショックのような予期せぬ出来事に

よって，後向きの資金需要が急増し，外部資金

を取り入れざるをえない，といった事態は例外

的であろう。もし，リーマン・ショックがな

かったら，財務活動はどう展開していただろう

か，興味深いものがある。

こうした行動が変わるとしたら，企業の財務

活動に対する意識の変化である。具体的には最

近，一段と，強調されるようになってきた

ROE 指向経営が企業財務を動かす時がくるか

どうかである。今後，ROE向上のために純利

益の増加を超えて負債を増やす，自己資本を減

らすという行動が広がるかどうかである。

もちろん，現在，リーマンショック，東日本

大震災を乗り越え，新たな拡大期にある企業収

益が財務行動をどう変代させてくるのか，注目

を怠れない。

Ⅴ．むすび

本稿の課題は，企業収益の動向を踏まえた企

業の財務活動を捉え，21世紀初頭の実相を探っ

てみることであった。企業収益は案外，良好で

あったが，財務活動はさしたる変化はみられな

かった。今後も高い成長率は望めないから，こ

うした事態に大きな変化はないだろうと結論づ

けた。

20世紀末に証券市場が期待したような動きは

大きくならなかった。株式は圧倒的に自社株買

いの多い時代となっており，エクイティファイ

ナンスに湧いたバブル時代とは180度回転した。

証券市場が期待したのは，社債市場の成長で

あったが，21世紀の社債市場の実績をみると，

事業債（社債）の発行は10年間で微減といった

ところである。

この間，社債市場の活性化をめざして，議論

や提言が行われたが，議論の前提は外国の社債

市場と比べたら小さい（証券市場，金融市場に

おけるシェア）ということである。しかし，21

世紀に入って，銀行社債（民間金融機関の事業

債），債権流動化関連商品（事実上の社債）の

市場が成長しており，まだ健在な金融債を合わ

せると，社債市場は決して不活発といえないの

ではないか。日本では国債市場が大きくなり過

ぎているため，社債市場が不振に映るのではな

いかと思われるのである。

注

1） 大瀧［2012］P.１〜２

2） 企業収益の記録は大きくベースが変わっており，2000

年代と20世紀とは単純な比較はできないが，単独決算，

経常利益という概念で把握した証券会社などの記録をみ

ると，1960年代から70年代にかけての「いざなぎ景気」

で５年連続増収増益がある。それ以外は好景気といわれ

た時期でも３年連続増収増益止まりであった。

3） この時代の評価：2003年から2008年に新日鉄社長を務

めた三村明夫氏の言葉「私が社長の５年間は５％成長と

いう夢のような時代であったが，歴史的にみると，世界

経済は３％しか伸びていない。あんな時代はもうやって

こない」。（「週刊東洋経済」，2012年新年号）

4） 青木茂男「日米欧企業（製造業）の財務特性」『会

計・監査ジャーナル』No．689，DEC．2012。この論文

は本稿とほぼ同じ時期の英米独仏企業と日本企業（製造

業）の ROA，ROEなどを比較し，全てにわたって日本

企業は劣っていると結論づけている。

5） 中沢・池田［1998］P. 24

参 考 文 献

日本政策投資銀行［2011］『2011年版 産業別財務

データハンドブック』，日本経済研究所

日本政策投資銀行［2004］『2004年版 産業別財務

21世紀初頭の企業収益，企業財務の動向

102



syoken08.mcd  Page 23 15/03/24 10:55  v4.24

データハンドブック』， 同

内閣府［2014］『景気動向指数』

日本銀行［2014］『企業短期経済観測調査』

米大統領経済諮問委員会『米国経済白書2013』，毎

日新聞社

青木茂男［2012］『要説 経営分析（四訂版）』，森

山書店

中沢 恵・池田和明［1998］『キャッシュフロー経

営入門』，日本経済新聞社，

大瀧雅之［2012］『平成不況の本質』，岩波書店

渡辺 茂［1994］『ROE革命』，東洋経済新報社

手島直樹［2012］『まだ「ファイナンス理論」を使

いますか？』，日本経済新聞出版社

（目白大学社会学部教授）

証券経済研究 第89号（2015 .3）

103



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


