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一
、
は
じ
め
に

　

日
本
企
業
の
社
債
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
が
増
え
て
い

る
。
図
表
１
は
近
年
の
日
本
企
業
に
よ
る
普
通
社
債
の
発

行
件
数
と
発
行
額
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。
二
〇
一
二
年

度
（
二
〇
一
一
年
四
月
〜
二
〇
一
二
年
三
月
）
は
発
行
件

数
四
一
六
件
、
発
行
額
は
八
・
二
兆
円
で
あ
っ
た
。
二
〇

一
九
年
度
は
発
行
件
数
七
〇
四
件
、
発
行
額
一
五
・
八
兆

円
に
及
ん
だ
。
二
〇
二
〇
年
は
四
月
か
ら
九
月
ま
で
の
期

間
で
発
行
件
数
三
八
八
件
、
発
行
額
八
・
二
兆
円
で
あ

る
。

　

社
債
の
価
値
評
価
に
用
い
ら
れ
る
マ
ー
ト
ン
モ
デ
ル

（M
erton

［
一
九
七
四
］）
で
は
、
企
業
価
値
は
確
率
的

に
変
動
し
、
企
業
価
値
が
負
債
の
満
期
日
に
負
債
価
値
を

下
回
る
と
き
に
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
す
る
と
仮
定
し
て
い

る
。
こ
の
モ
デ
ル
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
理
論
を
用
い
て
株

式
市
場
価
値
か
ら
企
業
価
値
が
推
定
さ
れ
、
株
価
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
や
負
債
比
率
な
ど
の
オ
プ
シ
ョ
ン
価
値
の
決

定
要
因
が
社
債
の
価
値
に
影
響
を
与
え
る
。
先
行
研
究
は

こ
れ
ま
で
に
、
マ
ー
ト
ン
モ
デ
ル
に
、
倒
産
コ
ス
ト
や
節

税
効
果
を
考
慮
し
た
最
適
資
本
構
成
、
不
完
全
な
会
計
情

従
業
員
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド

頭　

士　

奈
加
子
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報
な
ど
様
々
な
要
因
を
付
与
し
て
拡
張
し
、
市
場
全
体
の

リ
ス
ク
（
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
リ
ス
ク
）
と
企
業
固
有
の

リ
ス
ク
（
イ
デ
ィ
オ
シ
ン
ク
ラ
テ
ィ
ッ
ク
リ
ス
ク
）
の
両

方
が
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
を
示
し

て
き
た
。

　

先
行
研
究
で
は
企
業
固
有
の
リ
ス
ク
が
、
社
債
利
回
り

と
国
債
利
回
り
の
差
で
あ
る
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
重
要
な

説
明
要
因
で
あ
る
こ
と
も
示
さ
れ
て
い
る
（Cam

pbell 

and T
aksler

［
二
〇
〇
三
］）。
し
か
し
、
企
業
固
有
の

リ
ス
ク
と
実
際
の
企
業
活
動
に
結
び
つ
け
て
調
査
し
た
研

究
は
ほ
と
ん
ど
な
か
っ
た
。Chen et al.

［
二
〇
一
一
］

は
そ
の
点
に
着
目
し
た
先
行
研
究
で
あ
る
。
彼
ら
は
、
実

際
の
企
業
活
動
と
し
て
労
働
組
合
に
着
目
し
、
労
働
組
合

の
強
さ
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関

係
を
示
し
た
。
つ
ま
り
、
従
業
員
と
企
業
と
の
間
の
関
係

に
由
来
す
る
企
業
固
有
の
リ
ス
ク
が
信
用
リ
ス
ク
に
影
響

を
及
ぼ
す
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

図表１　普通社債の発行件数と発行額

日本証券業協会が公表する「公社債発行額・償還額」をもとに筆者作成。
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本
稿
で
は
、Chen et al.

［
二
〇
一
一
］
が
示
す
よ
う

な
従
業
員
と
企
業
と
の
間
の
関
係
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と

の
間
の
関
係
が
日
本
で
も
見
ら
れ
る
の
か
を
、
日
本
の

デ
ー
タ
を
用
い
て
検
証
し
た
。
産
業
別
労
働
組
合
組
織
率

と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係
を
分
析
し
た
結
果
、

両
者
の
間
に
は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
が
確
認
さ
れ
た
。
こ

の
結
果
は
、Chen et al.
［
二
〇
一
一
］
の
結
果
と
整
合

的
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
本
稿
で
は
、
他
の
従
業
員
と
企
業

と
の
間
の
関
係
を
示
す
特
徴
と
し
て
熟
練
労
働
者
の
重
要

性
に
注
目
し
、
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係
に
つ
い

て
も
分
析
し
た
。
分
析
の
結
果
、
労
働
者
一
人
当
た
り
の

教
育
訓
練
費
用
の
産
業
平
均
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間

に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
結
果

は
、
労
働
組
合
や
熟
練
労
働
者
の
重
要
性
か
ら
生
ま
れ
る

人
件
費
の
高
ま
り
や
雇
用
調
整
の
難
し
さ
に
起
因
し
た
企

業
固
有
の
リ
ス
ク
が
、
信
用
リ
ス
ク
に
影
響
を
及
ぼ
し
、

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
に
対
し
て
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
影
響
を
及
ぼ

し
て
い
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

日
本
で
は
、
働
き
方
改
革
や
新
型
コ
ロ
ナ
感
染
拡
大
を

通
じ
て
、
働
き
方
や
雇
用
制
度
・
雇
用
慣
行
が
急
速
に
変

わ
ろ
う
と
し
て
い
る
。
従
業
員
と
企
業
と
の
間
の
関
係
が

変
化
し
、
社
債
に
よ
る
資
金
調
達
が
活
発
化
す
る
今
、
両

者
の
間
の
関
係
に
つ
い
て
考
察
す
る
こ
と
は
有
用
で
あ
る

と
考
え
る
。

　

本
稿
の
構
成
は
次
の
通
り
で
あ
る
。
第
二
節
で
は
、

Chen et al.

［
二
〇
一
一
］
を
紹
介
し
な
が
ら
、
日
本
に

お
け
る
労
働
組
合
の
強
さ
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の

関
係
を
考
察
す
る
。
第
三
節
で
は
そ
の
他
の
従
業
員
と
企

業
と
の
間
の
関
係
を
示
す
特
徴
と
し
て
、
熟
練
労
働
者
の

重
要
性
に
注
目
し
、
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係
を

考
察
す
る
。
第
四
節
は
本
稿
の
ま
と
め
で
あ
る
。
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二�

、
労
働
組
合
の
強
さ
と
社
債
ス
プ

レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係

　

労
働
組
合
は
従
業
員
の
賃
上
げ
や
安
定
雇
用
等
の
処
遇

改
善
要
求
を
通
じ
て
、
企
業
の
収
益
性
に
影
響
を
及
ぼ

し
、
結
果
的
に
株
主
の
利
益
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
。
マ
ー

ト
ン
モ
デ
ル
に
よ
れ
ば
、
労
働
組
合
に
よ
る
企
業
の
収
益

性
や
企
業
価
値
の
変
化
は
、
債
権
者
に
と
っ
て
の
価
値
に

も
影
響
を
与
え
、
結
果
的
に
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
に
も
影

響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

Chen et al.

［
二
〇
一
一
］
は
、
労
働
組
合
の
強
さ
と

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係
を
を
調
査
し
た
研
究
で

あ
る
。
彼
ら
の
研
究
で
は
、
労
働
組
合
が
企
業
の
信
用
リ

ス
ク
に
及
ぼ
す
潜
在
的
な
影
響
を
次
の
四
つ
の
観
点
か
ら

示
し
て
い
る
。
第
一
に
、
株
式
リ
タ
ー
ン
の
観
点
か
ら
の

影
響
で
あ
る
。
労
働
組
合
は
賃
上
げ
や
安
定
雇
用
等
の
処

遇
改
善
要
求
を
通
じ
て
企
業
の
人
件
費
を
高
め
、
企
業
の

利
益
や
営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
減
ら
す
。
そ
の
結

果
、
労
働
組
合
が
強
い
ほ
ど
、
企
業
の
株
式
リ
タ
ー
ン
は

減
る
。
マ
ー
ト
ン
モ
デ
ル
に
よ
る
と
株
式
リ
タ
ー
ン
は
企

業
の
信
用
リ
ス
ク
と
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
関
係
に
あ
る
た
め
、

労
働
組
合
が
強
い
ほ
ど
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
や
社
債
ス
プ

レ
ッ
ド
は
大
き
く
な
る
。

　

第
二
に
、
株
価
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
観
点
か
ら
の
影

響
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
二
つ
の
方
向
性
が
考
え

ら
れ
る
。
一
方
は
、
労
働
組
合
に
よ
る
ス
ト
ラ
イ
キ
が
起

こ
る
可
能
性
が
企
業
の
業
績
の
不
確
実
性
を
高
め
る
た

め
、
株
価
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
高
め
る
と
い
う
も
の
で

あ
る
。
他
方
は
、
労
働
組
合
が
あ
る
こ
と
で
企
業
が
投
資

を
減
ら
し
た
り
、
ま
た
は
リ
ス
ク
の
少
な
い
投
資
ポ
リ

シ
ー
を
採
用
し
た
り
す
る
た
め
、
株
価
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
が
低
く
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
観
点
か
ら

の
影
響
は
、
ど
ち
ら
も
あ
り
得
る
。
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第
三
に
、
デ
フ
ォ
ル
ト
閾
値
の
観
点
か
ら
の
影
響
で
あ

る
。
企
業
の
財
務
流
動
性
が
高
い
と
労
働
組
合
の
賃
上
げ

要
求
は
強
く
な
る
た
め
、
労
働
組
合
の
賃
上
げ
要
求
を
緩

和
す
る
た
め
に
企
業
が
高
い
負
債
比
率
を
選
択
す
る
。
ま

た
、
労
働
債
権
はChapter 7‌

の
倒
産
手
続
き
に
お
い
て

他
の
担
保
・
無
担
保
の
債
権
よ
り
も
優
先
順
位
が
高
い
た

め
、
労
働
組
合
が
強
い
企
業
に
お
け
る
社
債
権
者
の
回
収

率
は
低
下
す
る
。
こ
れ
ら
の
結
果
、
デ
フ
ォ
ル
ト
の
閾
値

は
上
昇
す
る
た
め
、
労
働
組
合
が
強
い
ほ
ど
企
業
の
信
用

リ
ス
ク
や
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
は
大
き
く
な
る
。

　

第
四
に
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
観
点
か
ら
の
影
響
で

あ
る
。
企
業
は
労
働
組
合
か
ら
企
業
の
利
益
を
守
る
た

め
、
現
金
保
有
を
少
な
く
す
る
。
現
金
保
有
が
少
な
い
こ

と
で
企
業
の
内
部
流
動
性
は
低
下
し
、
企
業
の
信
用
リ
ス

ク
が
高
ま
る
。

　

こ
れ
ら
の
潜
在
的
な
影
響
を
元
に
、Chen et al.

［
二

〇
一
一
］
は
労
働
組
合
が
強
い
ほ
ど
、
企
業
の
信
用
リ
ス

図表２　サンプル選定プロセス

（ １）�2012年 4 月〜2020年 3 月の間に流通していた上場企業の
普通社債の年次データ（初期サンプル）

20,846件
（5,497銘柄、 514社分）

（ ２）以下、除外
・金融業、公益事業、業種不明のデータ 5,949件

（1,817銘柄、 204社分）
・�労働組合組織率や教育訓練費用に関する変数が�
揃わないデータ

1,152件
（271銘柄、 14社分）

・その他、分析に使用する変数が揃わないデータ 1,408件
（416銘柄、 91社分）

（ ３）最終サンプル 12,337件
（3,203銘柄、 333社分）
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ク
は
高
ま
る
と
い
う
仮
説
を
立
て
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
二

〇
〇
七
年
ま
で
の
米
国
に
お
け
る
社
債
を
対
象
と
し
た
検

証
を
行
い
、
労
働
組
合
の
強
さ
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の

間
の
有
意
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
を
示
し
た
。

　

本
節
で
は
、
日
本
企
業
の
社
債
に
つ
い
て
も
、Chen 

et al.

［
二
〇
一
一
］
が
示
し
た
労
働
組
合
の
強
さ
と
社

債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係
が
成
立
し
得
る
か
を
調
査

す
る
。
ま
ず
、
分
析
の
た
め
の
サ
ン
プ
ル
を
収
集
す
る
。

本
稿
の
サ
ン
プ
ル
は
、
二
〇
一
二
年
四
月
〜
二
〇
二
〇
年

三
月
の
間
に
流
通
し
て
い
た
国
内
上
場
企
業
の
普
通
社
債

を
対
象
に
、
四
月
一
日
か
ら
翌
年
三
月
三
一
日
ま
で
を
一

年
間
と
し
た
年
度
ご
と
に
年
度
末
で
の
流
通
利
回
り
等
を

年
次
デ
ー
タ
と
し
て
使
用
す
る
。
社
債
に
関
す
る
情
報
は

日
本
証
券
業
協
会
が
公
表
す
る
統
計
情
報
「
公
社
債
店
頭

売
買
参
考
統
計
値
」
お
よ
び
「
公
社
債
発
行
銘
柄
一
覧
」

か
ら
取
得
し
た
。
ま
た
、
企
業
情
報
、
株
価
デ
ー
タ
は

Q
U

ICK
 FactSet W

orkstation

か
ら
、
国
債
利
回
り

図表３　サンプルの内訳

年度 銘柄数 （件） 企業数 （社）

2012 1,261 230
2013 1,403 251
2014 1,405 243
2015 1,455 246
2016 1,558 255
2017 1,651 266
2018 1,784 279
2019 1,820 257
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は
財
務
省
が
公
表
す
る
「
国
債
金
利
情
報
」
か
ら
取
得
し

た
。
な
お
、
企
業
情
報
は
直
近
の
決
算
期
の
情
報
を
使
用

す
る
。
こ
う
し
て
得
ら
れ
た
初
期
サ
ン
プ
ル
は
二
〇
、
八

四
六
件
（
五
、
四
九
七
銘
柄
、
五
一
四
社
分
）
で
あ
っ

た
。
そ
こ
か
ら
、
金
融
業
、
公
益
企
業
、
業
種
不
明
の

デ
ー
タ
、
分
析
で
使
用
す
る
変
数
が
揃
わ
な
い
デ
ー
タ
を

除
き
、
最
終
サ
ン
プ
ル
は
一
二
、
三
三
七
件
（
三
、
二
〇

三
銘
柄
、
三
三
三
社
分
）
と
な
っ
た
。
サ
ン
プ
ル
の
選
定

過
程
を
図
表
２
に
、
サ
ン
プ
ル
の
年
度
毎
の
内
訳
を
図
表

３
に
示
す
。

　

図
表
４
は
サ
ン
プ
ル
の
特
徴
を
示
し
て
い
る
。
サ
ン
プ

ル
中
の
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
（
社
債
利
回
り

－

同
満
期
国
債

利
回
り
）
は
平
均
値
〇
・
三
五
七
％
、
ま
た
、
社
債
の
利

率
は
平
均
値
〇
・
九
七
五
％
、
年
限
は
平
均
値
九
・
五
八

九
年
、
残
存
期
間
は
平
均
値
五
・
八
四
九
年
、
発
行
額
は

平
均
値
一
八
二
・
〇
四
九
億
円
で
あ
っ
た
。
さ
ら
に
、
社

債
の
発
行
企
業
の
有
利
子
負
債
比
率
（
有
利
子
負
債
÷
総

図表４　サンプルの特徴（N＝12,337件）

平均値 標準偏差 p25 p50 p75
社債スプレッド（％） 0.357 0.333 0.217 0.298 0.389
社債の利率（％） 0.975 0.631 0.439 0.827 1.440
社債の年限（年） 9.589 5.271 5.083 10.000 10.000
社債の残存期間（年） 5.849 5.430 2.250 4.333 7.667
社債の発行額（億円） 182.049 149.371 100.000 100.000 200.000
株式リターンのボラティリティ 0.019 0.006 0.014 0.018 0.022
有利子負債比率 0.392 0.165 0.257 0.388 0.522
総資産（億円） 39,412 42,769 9,826 23,647 55,008
キャッシュフローのボラティリティ 0.010 0.010 0.004 0.007 0.013
産業別労働組合組織率 0.330 0.170 0.259 0.267 0.273
一人当たりOFF-JT 費用の産業平均
（万円）

2.328 1.754 1.200 1.600 2.900

一人当たり自己啓発支援費用の
産業平均（万円）

0.424 0.191 0.300 0.400 0.600

数値は上下１％でウィンソライズしている。
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資
産
）
は
平
均
値
三
九
・
二
％
、
株
式
リ
タ
ー
ン
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
（
日
次
株
式
リ
タ
ー
ン
の
過
去
一
五
〇
日
間

の
標
準
偏
差
）
は
平
均
値
一
・
九
％
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
÷
総
資

産
の
過
去
三
年
間
の
標
準
偏
差
）
は
平
均
値
一
・
〇
％
、

総
資
産
は
平
均
値
三
九
、
四
一
二
億
円
で
あ
っ
た
。
な

お
、
こ
れ
ら
の
変
数
も
上
下
一
％
で
ウ
ィ
ン
ソ
ラ
イ
ズ
し

て
い
る
。

　

本
節
で
は
労
働
組
合
の
影
響
力
の
代
理
変
数
と
し
て
、

産
業
別
労
働
組
合
組
織
率
を
使
用
す
る
。
産
業
別
労
働
組

合
組
織
率
は
、
厚
生
労
働
省
が
公
表
す
る
「
労
働
組
合
基

礎
調
査
」
か
ら
取
得
し
た
産
業
別
の
労
働
組
合
員
数
を
、

総
務
省
が
公
表
す
る
「
労
働
力
調
査
」
か
ら
取
得
し
た
産

業
別
の
雇
用
者
数
で
除
し
て
算
出
す
る
。
サ
ン
プ
ル
中
の

産
業
別
労
働
組
合
組
織
率
は
平
均
三
三
・
〇
％
で
あ
っ

た
。

　

図
表
５
は
各
変
数
間
の
相
関
係
数
を
示
し
て
い
る
。
産

図表５　相関行列

（ 1 ） （ 2 ） （ 3 ） （ 4 ） （ 5 ） （ 6 ） （ 7 ） （ 8 ） （ 9 ） （10） （11）
（ 1 ）社債スプレッド 1.00
（ 2 ）社債の利率 0.06 1.00
（ 3 ）社債の年限 -0.02 0.48 1.00
（ 4 ）�社債の残存期間 0.00 0.11 0.87 1.00
（ 5 ）社債の発行額 0.18 0.16 -0.05 -0.12 1.00
（ 6 ）�株式リターンの

ボラティリティ
0.46 0.00 -0.20 -0.17 0.10 1.00

（ 7 ）有利子負債比率 0.11 0.21 0.17 0.11 0.00 -0.04 1.00
（ 8 ）総資産 0.20 0.27 0.18 0.06 0.53 -0.01 0.13 1.00
（ 9 ）�キャッシュ�

フローの�
ボラティリティ

0.21 0.03 -0.15 -0.12 0.13 0.30 -0.01 -0.02 1.00

（10）労働組合組織率 0.04 0.10 0.14 0.08 0.08 0.04 0.61 0.01 0.14 1.00
（11） OFF-JT 費用 0.06 -0.04 0.11 0.08 0.06 -0.12 0.32 0.05 -0.01 0.49
（12）�自己啓発支援�

費用
0.14 0.05 -0.10 -0.10 0.16 0.26 0.30 0.07 0.20 0.55 0.40
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業
別
労
働
組
合
組
織
率
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
相

関
係
数
は
〇
・
〇
四
で
あ
り
、
一
％
有
意
水
準
で
統
計
的

に
優
位
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、
労
働
組
合
の
影
響
力
と
社

債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
を
示
し
て

お
り
、Chen et al.

［
二
〇
一
一
］
の
結
果
と
整
合
的
で

あ
る
。

　

図
表
６
は
労
働
組
合
が
強
い
産
業
と
弱
い
産
業
の
サ
ブ

サ
ン
プ
ル
間
の
違
い
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
こ
で

は
、
産
業
別
労
働
組
合
組
織
率
に
関
し
て
各
年
毎
に
中
央

値
以
上
を
取
る
産
業
を
労
働
組
合
が
強
い
産
業
、
中
央
値

未
満
の
産
業
を
労
働
組
合
が
弱
い
産
業
と
す
る
。
な
お
、

こ
う
し
て
定
義
し
た
労
働
組
合
が
強
い
産
業
は
建
設
業
、

情
報
通
信
業
、
製
造
業
、
運
輸
業
・
郵
便
業
、
電
気
・
ガ

ス
・
熱
供
給
・
水
道
業
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
労
働
組
合
が

弱
い
産
業
は
医
療
・
福
祉
、
卸
売
業
・
小
売
業
、
学
術
研

究
・
専
門
・
技
術
サ
ー
ビ
ス
業
、
生
活
関
連
サ
ー
ビ
ス

業
・
娯
楽
業
、
サ
ー
ビ
ス
業
（
他
に
分
類
さ
れ
な
い
も

の
）
で
あ
っ
た
。
な
お
、
産
業
分
類
及
び
産
業
分
類
の
定

義
は
日
本
標
準
産
業
分
類
の
大
分
類
に
従
う
。
労
働
組
合

が
弱
い
産
業
の
労
働
組
合
組
織
率
は
平
均
一
三
・
一
％
で

あ
り
、
労
働
組
合
が
強
い
産
業
の
労
働
組
合
組
織
率
は
平

均
三
五
・
五
％
で
あ
っ
た
。

　

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
平
均
値
は
、
労
働
組
合
が
弱
い
産

業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
〇
・
三
三
八
％
で
あ
り
、
強
い

産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
〇
・
三
六
〇
％
で
あ
っ
た
。

両
群
の
平
均
値
の
差
は
〇
・
〇
二
一
％
で
あ
り
、
こ
の
差

は
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
労
働
組
合
が
強

い
ほ
ど
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
い
こ
と
を
表
し
て
お

り
、
日
本
企
業
の
社
債
に
つ
い
て
もChen et al.

［
二

〇
一
一
］
が
示
し
た
結
果
と
整
合
的
な
兆
候
が
確
認
で
き

た
。

　

そ
の
他
の
両
群
の
特
徴
に
つ
い
て
見
て
み
る
と
、
社
債

の
利
率
の
平
均
値
は
、
労
働
組
合
が
弱
い
産
業
の
サ
ブ
サ

ン
プ
ル
で
は
〇
・
九
六
三
％
で
あ
り
、
強
い
産
業
の
サ
ブ
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サ
ン
プ
ル
で
は
〇
・
九
七
六
％
で
あ
っ
た
。
両
群
の
平
均

値
の
差
は
〇
・
〇
一
四
％
だ
が
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有

意
で
は
な
か
っ
た
。
社
債
の
年
限
の
平
均
値
は
、
労
働
組

合
が
弱
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
八
・
三
七
一
年
で

あ
り
、
強
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
九
・
七
四
二
年

で
あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値
の
差
は
一
・
三
七
一
年
で
あ

り
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
社
債
の
残
存

期
間
の
平
均
値
は
、
労
働
組
合
が
弱
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン

プ
ル
で
は
四
・
六
七
〇
年
で
あ
り
、
強
い
産
業
の
サ
ブ
サ

ン
プ
ル
で
は
五
・
九
九
七
年
で
あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値

の
差
は
一
・
三
二
七
年
で
あ
り
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有

意
で
あ
っ
た
。
社
債
の
発
行
額
の
平
均
値
は
、
労
働
組
合

が
弱
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
一
五
九
・
二
三
九
億

円
で
あ
り
、
強
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
一
八
四
・

九
二
一
億
円
で
あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値
の
差
は
二
五
・

六
八
二
億
円
で
あ
り
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ

た
。

図表６　労働組合が強い産業と弱い産業での社債スプレッドの違い
労働組合が弱い産業のサブサンプル 労働組合が強い産業のサブサンプル 平均値の差

（ｔ値）平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
産業別労働組合組織率 0.131 0.024 0.355 0.164 0.225

（50.877）
社債スプレッド（％） 0.338 0.261 0.360 0.341 0.021

（2.247）
社債の利率（％） 0.963 0.630 0.976 0.632 0.014

（0.749）
社債の年限（年） 8.371 3.980 9.742 5.393 1.371

（9.135）
社債の残存期間（年） 4.670 3.750 5.997 5.589 1.327

（8.580）
社債の発行額（億円） 159.239 130.792 184.921 151.311 25.682

（6.028）
株式リターンの
ボラティリティ

0.018 0.005 0.019 0.006 0.001
（4.394）

有利子負債比率 0.333 0.111 0.400 0.169 0.067
（14.302）

総資産（億円） 52,442 46,956 37,771 41,928 -14,671
（-12.080）

キャッシュフローの
ボラティリティ

0.007 0.008 0.011 0.010 0.004
（14.341）

サンプル数 1,380 10,957
財務柔軟性が高い企業群は、現金保有比率が中央値以上、短期借入金比率が中央値未満かつ長期借
入金比率が中央値未満の企業。財務柔軟性が低い企業群は、現金保有比率が中央値未満、短期借入
金比率が中央値以上かつ長期借入金比率が中央値以上の企業。
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発
行
企
業
の
株
式
リ
タ
ー
ン
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
平

均
値
は
、
労
働
組
合
が
弱
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は

一
・
八
％
で
あ
り
、
強
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は

一
・
九
％
で
あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値
の
差
は
〇
・
一
％

で
あ
り
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
有
利
子

負
債
比
率
の
平
均
値
は
、
労
働
組
合
が
弱
い
産
業
の
サ
ブ

サ
ン
プ
ル
で
は
三
三
・
三
％
で
あ
り
、
強
い
産
業
の
サ
ブ

サ
ン
プ
ル
で
は
四
〇
・
〇
％
で
あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値

の
差
は
六
・
七
％
で
あ
り
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有
意
で

あ
っ
た
。
総
資
産
の
平
均
値
は
、
労
働
組
合
が
弱
い
産
業

の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
五
二
、
四
四
二
億
円
で
あ
り
、
強

い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
三
七
、
七
七
一
億
円
で

あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値
の
差
は
マ
イ
ナ
ス
一
四
、
六
七

一
億
円
で
あ
り
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
平
均
値
は
、

労
働
組
合
が
弱
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
〇
・
七
％

で
あ
り
、
強
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
一
・
一
％
で

あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値
の
差
は
〇
・
四
％
で
あ
り
、
こ

の
差
は
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。

三�

、
熟
練
労
働
者
の
重
要
性
と
社
債
ス

プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係

　

従
業
員
が
企
業
の
ポ
リ
シ
ー
に
影
響
を
与
え
る
経
路
と

し
て
は
、
労
働
組
合
以
外
に
も
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
、

熟
練
労
働
者
（Skilled Labor

）
の
重
要
性
で
あ
る
。
熟

練
労
働
者
が
重
要
な
場
合
、
労
働
者
が
熟
練
す
る
こ
と
は

企
業
の
生
産
性
を
向
上
さ
せ
、
よ
り
多
く
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
を
も
た
ら
す
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
同
時
に
、
そ

の
よ
う
な
従
業
員
を
確
保
す
る
た
め
に
は
、
多
く
の
人
件

費
が
必
要
と
な
り
、
雇
用
調
整
は
柔
軟
に
行
う
こ
と
が
難

し
く
な
る
だ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
状
態
で
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
の
リ
ス
ク
が
高
ま
る
。
こ
れ
ら
の
影
響
は
併
存
し

得
る
が
、
ど
ち
ら
が
優
勢
か
は
実
証
上
の
問
題
で
あ
る
。
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そ
こ
で
、
本
節
で
は
、
熟
練
労
働
者
の
重
要
性
と
社
債
ス

プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係
を
考
察
す
る
。
熟
練
労
働
者
の

重
要
性
の
代
理
変
数
と
し
て
は
、
労
働
者
一
人
当
た
り
の

Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ⑴

費
用
の
産
業
平
均
と
労
働
者
一
人
当
た
り

の
自
己
啓
発
支
援
費
用
の
産
業
平
均
を
用
い
る
。
こ
れ
ら

の
変
数
は
、
厚
労
省
の
「
能
力
開
発
基
本
調
査
」
か
ら
取

得
す
る
。

　

ま
ず
、
労
働
者
一
人
当
た
り
の
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－
Ｊ
Ｔ
費
用
の

産
業
平
均
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係
に
つ
い
て

考
察
す
る
。
図
表
４
に
よ
る
と
、
サ
ン
プ
ル
全
体
の
一
人

当
た
り
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用
の
平
均
二
・
三
二
八
万
円
で

あ
っ
た
。
図
表
５
に
よ
る
と
、
労
働
者
一
人
当
た
り
の
Ｏ

Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
相
関
係

数
は
〇
・
〇
六
で
、
一
％
有
意
水
準
で
統
計
的
に
優
位
で

あ
っ
た
。
図
表
７
の
パ
ネ
ル
Ａ
は
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用
が

多
い
産
業
と
少
な
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
間
の
違
い
を

示
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
こ
で
は
、
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用

に
関
し
て
各
年
毎
に
中
央
値
以
上
を
取
る
産
業
を
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－
Ｊ
Ｔ
費
用
が
多
い
産
業
、
中
央
値
未
満
の
産
業
を
Ｏ
Ｆ

Ｆ
－

Ｊ
Ｔ
費
用
が
少
な
い
産
業
と
す
る
。
な
お
、
多
く
の

産
業
が
年
度
ご
と
に
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用
の
多
寡
が
異
な

る
が
、
情
報
通
信
業
や
電
気
・
ガ
ス
・
熱
供
給
・
水
道
業

は
サ
ン
プ
ル
期
間
を
通
じ
て
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用
が
多
い

産
業
に
属
し
、
医
療
・
福
祉
や
サ
ー
ビ
ス
業
（
他
に
分
類

さ
れ
な
い
も
の
）
は
サ
ン
プ
ル
期
間
を
通
じ
て
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用
が
少
な
い
産
業
に
属
し
て
い
た
。
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ

Ｔ
費
用
が
少
な
い
産
業
の
一
人
当
た
り
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費

用
は
平
均
一
・
一
一
七
万
円
で
あ
り
、
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費

用
が
多
い
産
業
の
労
一
人
当
た
り
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用
は

平
均
三
・
二
四
〇
万
円
で
あ
っ
た
。

　

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
平
均
値
は
、
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用

が
少
な
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
〇
・
二
九
三
％
で

あ
り
、
多
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
〇
・
四
〇
六
％

で
あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値
の
差
は
〇
・
一
一
三
％
で
あ
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り
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
Ｏ

Ｆ
Ｆ

－
Ｊ
Ｔ
費
用
が
多
い
ほ
ど
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き

い
こ
と
を
表
し
て
お
り
、
前
節
の
結
果
と
整
合
的
で
あ

る
。

　

次
に
、
ま
ず
、
労
働
者
一
人
当
た
り
の
自
己
啓
発
支
援

費
用
の
産
業
平
均
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
関
係
に

つ
い
て
考
察
す
る
。
図
表
４
に
よ
る
と
、
サ
ン
プ
ル
全
体

の
一
人
当
た
り
自
己
啓
発
支
援
費
用
は
平
均
〇
・
四
二
四

万
円
で
あ
っ
た
。
図
表
５
に
よ
る
と
、
労
働
者
一
人
当
た

り
の
Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
費
用
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の

相
関
係
数
は
〇
・
一
四
で
、
一
％
有
意
水
準
で
統
計
的
に

優
位
で
あ
っ
た
。
図
表
７
の
パ
ネ
ル
Ｂ
は
自
己
啓
発
支
援

費
用
が
多
い
産
業
と
少
な
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
間
の

違
い
を
示
し
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
自
己
啓
発
支
援
費
用

に
関
し
て
各
年
毎
に
中
央
値
以
上
を
取
る
産
業
を
自
己
啓

発
支
援
費
用
が
多
い
産
業
、
中
央
値
未
満
の
産
業
を
自
己

啓
発
支
援
費
用
が
少
な
い
産
業
と
す
る
。
な
お
、
多
く
の

図表７�　教育訓練に支出した費用が多い産業と少ない産業での社債スプレッド
の違い

パネルＡ：労働者一人当たりのOFF-JT 費用
OFF-JT 費用が少ない産業の

サブサンプル
OFF-JT 費用が多い産業の

サブサンプル
平均値の差
（ｔ値）

平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
一人当たりOFF-JT 費用
の産業平均（万円）

1.117 0.282 3.240 1.843 2.123
（83.164）

社債スプレッド（％） 0.293 0.272 0.406 0.364 0.113
（18.964）

社債の利率（％） 1.063 0.641 0.908 0.616 -0.155
（-13.633）

社債の年限（年） 9.883 5.880 9.368 4.750 -0.515
（-5.381）

社債の残存期間（年） 6.181 5.831 5.598 5.094 -0.582
（-5.906）

社債の発行額（億円） 160.436 126.884 198.332 162.412 37.896
（14.060）

株式リターンの
ボラティリティ

0.017 0.005 0.020 0.006 0.002
（24.724）

有利子負債比率 0.364 0.128 0.414 0.185 0.050
（16.985）

総資産（億円） 36,195 38,660 41,836 45,473 5,641
（7.267）

キャッシュフローの
ボラティリティ

0.009 0.009 0.011 0.010 0.002
（13.563）

サンプル数 5,301 7,036
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パネルＢ：労働者一人当たりの自己啓発支援費用
自己啓発支援費用が

少ない産業のサブサンプル
自己啓発支援費用が
多い産業のサブサンプル

平均値の差
（ｔ値）

平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
一人当たり自己啓発支援
費用の産業平均（万円）

0.322 0.136 0.620 0.117 0.297
(120.901)

社債スプレッド（%） 0.334 0.271 0.403 0.424 0.069
(10.911)

社債の利率（%） 0.955 0.643 1.012 0.606 0.057
(4.731)

社債の年限（年） 9.639 5.461 9.492 4.881 -0.146
(-1.461)

社債の残存期間（年） 5.913 5.528 5.723 5.233 -0.190
(-1.839)

社債の発行額（億円） 166.922 139.605 211.439 162.763 44.517
(15.837)

株式リターンの
ボラティリティ

0.019 0.006 0.019 0.006 0.000
(0.941)

有利子負債比率 0.350 0.138 0.474 0.182 0.123
(42.031)

総資産（億円） 37,303 41,386 43,510 45,059 6,206
(7.652)

キャッシュフローの
ボラティリティ

0.009 0.009 0.012 0.010 0.003
(19.145)

サンプル数 8,145 4,192

産
業
が
年
度
ご
と
に
自
己
啓
発
支
援
費
用
の
多
寡
が
異
な

る
が
、
サ
ー
ビ
ス
業
（
他
に
分
類
さ
れ
な
い
も
の
）
や
運

輸
業
・
郵
便
業
は
サ
ン
プ
ル
期
間
を
通
じ
て
自
己
啓
発
支

援
費
用
が
少
な
い
産
業
に
属
し
て
い
た
。
自
己
啓
発
支
援

費
用
が
少
な
い
産
業
の
一
人
当
た
り
自
己
啓
発
支
援
費
用

は
平
均
〇
・
三
二
二
万
円
で
あ
り
、
自
己
啓
発
支
援
費
用

が
多
い
産
業
の
労
一
人
当
た
り
自
己
啓
発
支
援
費
用
は
平

均
〇
・
六
二
〇
万
円
で
あ
っ
た
。

　

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
平
均
値
は
、
自
己
啓
発
支
援
費
用

が
少
な
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
〇
・
三
三
四
％
で

あ
り
、
多
い
産
業
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
で
は
〇
・
四
〇
三
％

で
あ
っ
た
。
両
群
の
平
均
値
の
差
は
〇
・
〇
六
九
％
で
あ

り
、
こ
の
差
は
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
自

己
啓
発
支
援
費
用
が
多
い
ほ
ど
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き

い
こ
と
を
表
し
て
お
り
、
前
節
の
結
果
と
整
合
的
で
あ

る
。

　

本
節
に
お
け
る
熟
練
労
働
者
の
重
要
性
に
関
す
る
指
標



86―　　―

証券レビュー　第61巻第１号

を
用
た
分
析
で
は
、
熟
練
労
働
者
が
重
要
な
ほ
ど
、
社
債

ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
く
な
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
こ
れ
ら

の
結
果
は
、
熟
練
労
働
者
の
重
要
性
が
、
人
件
費
の
高
ま

り
や
労
働
調
整
の
難
し
さ
を
通
じ
て
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

の
リ
ス
ク
を
高
め
、
信
用
リ
ス
ク
を
高
め
る
兆
候
を
示
唆

し
て
い
る
。
一
方
で
、
熟
練
労
働
者
の
重
要
性
が
生
産
性

を
高
め
る
と
い
う
兆
候
は
確
認
で
き
な
か
っ
た
。

四
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、Chen et al.

［
二
〇
一
一
］
を
紹
介
し
な

が
ら
、
従
業
員
と
企
業
と
の
間
の
関
係
と
社
債
ス
プ
レ
ッ

ド
と
の
間
の
関
係
に
つ
い
て
、
日
本
企
業
の
デ
ー
タ
を
用

い
て
考
察
し
た
。

　

分
析
の
結
果
、
労
働
組
合
や
熟
練
労
働
者
の
重
要
性
と

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
が
確
認

で
き
た
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
従
業
員
と
企
業
と
の
間
の

関
係
に
由
来
す
る
企
業
固
有
の
リ
ス
ク
が
企
業
の
信
用
リ

ス
ク
に
影
響
を
及
ぼ
す
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
り
、

Chen et al.

［
二
〇
一
一
］
の
結
果
を
支
持
す
る
も
の
で

あ
る
。

　

現
在
の
日
本
で
は
、
企
業
に
よ
る
社
債
を
用
い
た
資
金

調
達
が
増
え
る
と
と
も
に
、
働
き
方
や
雇
用
制
度
・
雇
用

慣
行
の
変
化
に
よ
り
従
業
員
と
企
業
と
の
間
の
関
係
も
変

わ
り
つ
つ
あ
る
。
本
稿
の
結
果
を
考
慮
す
れ
ば
働
き
方
や

雇
用
制
度
・
雇
用
慣
行
の
柔
軟
化
が
企
業
固
有
の
リ
ス
ク

を
減
ら
し
、
そ
の
結
果
、
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
や
社
債
ス

プ
レ
ッ
ド
が
小
さ
く
な
る
と
い
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
か

も
し
れ
な
い
。

　

本
稿
の
分
析
で
は
、
産
業
レ
ベ
ル
の
指
標
を
用
い
た
初

期
的
な
分
析
に
よ
り
、
従
業
員
と
企
業
と
の
間
の
関
係
と

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
の
間
の
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
の
兆
候

を
捉
え
た
が
、
将
来
の
研
究
で
は
企
業
レ
ベ
ル
の
指
標
を

用
い
た
よ
り
詳
細
な
検
証
が
必
要
で
あ
る
。
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⑴　

Ｏ
Ｆ
Ｆ

－

Ｊ
Ｔ
と
は
、
業
務
命
令
に
基
づ
き
、
通
常
業
務
を
一
時

的
に
離
れ
て
行
う
教
育
訓
練
（
研
修
）
の
を
言
い
、
社
内
・
社
外
を

問
わ
な
い
。
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