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要 旨 
 

 本稿では、企業の実質的な所有者が誰であるべきかというコーポレート・ガバナンスに関

するアプローチに基づき、日本の製造業および非製造業の企業データを用いて、長期的な企

業経営の効率性の向上にいかなるガバナンスの要素が寄与してきたのかを考察する。 

 とりわけ、日本ではメインバンクがコーポレート・ガバナンスにおける監視役として有効

に機能してきたという通説と、市場競争の圧力が企業経営に対して規律付けのメカニズムを

発揮してきたという我々の仮説と、どちらが現実をよく説明することができるかが、主たる

関心事項である。 

 我々は、企業経営の効率性を、生産関数から導き出される生産性の変化度合いで評価する。

そして、生産性の変化を説明させるモデルに、企業の所有構造、メインバンク関係、負債要

因そして市場の競争条件といった広義のガバナンス変数を導入して、それらの効果を実証分

析した。このうち、市場の競争条件に関しては、市場集中度に加えて、外資の参入によって

市場が競争的になる効果に着目して、各業種の平均外資比率を代理変数として採用している。 

 1970 年度から 2000 年度に及ぶ長期の企業データに基づくパネル分析の結果、アングロ＝

サクソン型の株主による規律付けのメカニズムは、部分的には観察されるものの、長期的に

みて有効に機能してきたとは言い難い。また、通説としての日本型モデルともいえるメイン

バンクのモニタリング効果についても、肯定的な結果を導出することはできなかった。 

 かわりに、我々の実証分析において企業経営に対して有効な規律付けを与えているとみら

れるのは、市場競争の要因である。とりわけ、各産業の平均外資比率は、製造業では終始一

貫して、また非製造業では前半期において、企業の生産性を統計的に有意に向上させている

という結果が導かれている。 

本稿で導かれた結果は、日本の企業システムにおいて、株主やメインバンクは企業経営の

成果の分配には関心を払ってきたものの、成果そのものを引き上げるうえでは、有効な機能

を果たすことが必ずしもできなかったことを示唆するものである。逆に、日本の企業部門の

経営効率性を有効に向上させてきたメカニズムは、市場競争の要素であったことが明らかと

なっている。 
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はじめに 

 

 コーポレート･ガバナンスに関する議論のひとつのタイプは、株主あるいは出資者を企業組

織の所有者とみなし、所有と経営が分離した近代的な企業制度の下で、それら所有者の利益

がどのように護られるか（あるいはどのように毀損されるか）を考察する。そのような考察

の典型は古典的な Berle and Means (1932)、あるいは Jensen and Meckling (1976)に見られる。

しかし、ガバナンスに関するより最近のアプローチは、企業組織の効率運用を実現するため

にはコントロール権をどのように配分すべきかという点を重要な問題にする。つまりより新

しいアプローチにおいては、企業組織の所有者（コントロール権限の所有者）が誰であるべ

きかを説明しようとする。このアプローチの典型は Hart (1995)である。 

 本稿でコーポレート･ガバナンスと表現する場合には、基本的には後者のアプローチを前提

とする。つまり以下の分析の目的は、日本の企業部門を支える主な企業の付加価値生産性

（TFP）の成長を規定する要因を、単にそれら企業の所有構造に関心を向けるばかりではな

く、より幅広い視野から見つけ出すことである。分析目的をこのように設定する一つの理由

は、われわれが、企業経営の目的は株主（あるいは出資者）の利益の最大化であるべきとす

るいささかナイーブな議論に批判的なためである。 

日本の企業経営をめぐっては、株主利益最大化を資本主義的市場経済における当然の前提

とみなす議論が依然として少なくない。たとえば株主利益を等閑視する企業経営が、近年の

日本経済の低迷の根本的原因であるかの論調も見られるのである。しかし既に多くの論考が

示唆するように、企業組織を誰が実質的にコントロールする権限を誰が持つべきかは、上に

紹介したようなナイーブな議論が示すよりももっと複雑であり、また深い意味を持つ。 

一方、ナイーブな議論を批判する議論の一部に対しても、本稿は批判的な議論を展開する

目的を持っている。日本の金融システムにおいては、長らく銀行融資が支配的な役割を果た

してきたが、日本のコーポレート･ガバナンスを巡る議論の一部には、金融システムのその特

性が、重要な意味を持っていると主張する。この主張は銀行（とくに資金調達企業と密接な

長期取引関係をむすぶいわゆる「メインバンク」）が単に企業の債権者としてばかりではなく、

企業経営の監視役として重要な役割を演じることを強調する（とくに Aoki and Patrick (1994)）。

企業経営統治における銀行のそのような積極的、建設的役割は、アメリカやイギリスなど資

本市場を中心とする金融システムにおいては観察されないと考えられている（たとえば

Prowse (1995)）。こうした銀行中心のコーポレート･ガバナンスが第二次大戦後、とくに 1960

年代から 80 年代にかけての高度成長期に、日本の急速な工業的発展をささえたという見方は
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通説になっている。 

しかし 1980 年代末以降、21 世紀冒頭までの日本では、金融システムの深刻な脆弱性が露

呈された。不良債権問題に示されるこの金融的脆弱性は、上に紹介した通説の再検討を迫る

ものである。高度成長期に日本の銀行、とくにメインバンクがコーポレート･ガバナンスにお

ける監視役として有効に機能したというのであれば、80 年代後半以降、なぜそれらの銀行が

深刻な不良債権問題に直面せざるを得なかったのだろうか。この疑問に対して、通説の視点

から与えられる有力な解答は、80 年代から日本の政府が進めた金融自由化に金融システム、

とくに銀行機能の脆弱化を求めるものである（たとえば Aoki (1994)）。すなわち、80 年代以

降に進められた金融自由化は、日本の金融システムにおける競争状態を高め、既存の銀行、

金融機関の収益性の見通し（franchise value）を低減させ、それが銀行経営者に積極的なリス

ク拡大のインセンティブを与えたというのである。Hellmann, Murdock, and Stiglitz (1996, 

2000)は、この主張に理論的基盤を与えている。 

Hanazaki and Horiuchi (2000, 2004)および堀内・花崎(2000)は通説に基づくこのような議論

に疑問を投げかけ、次のような代替的な仮説を呈示した。すなわち日本の銀行は高度成長期

にあっても、通説が強調するような重要な監視機能をコーポレート･ガバナンスの枠組みにお

いて果たしたわけではない。しかし高度成長期に銀行融資の圧倒的に重要な借り手は製造業

に属する企業であり、それらの企業の経営は、銀行の監視によってではなく、厳しい市場競

争、とくに海外の競争相手との競争から有効な規律を与えられていた。それが高度成長期の

企業部門、とくに製造業部門の急速な生産性向上の原因となった。ところが、80 年代以降、

製造業は金融における銀行への依存度を急速に低下させ、それに代わって建設、不動産、サ

ービス、金融などの「非交易財産業」が銀行の顧客として急速にその重要性を高めることに

なった。これらの企業は、製造業に比較すれば、海外からの競争圧力から自由であり、その

ために有効なコーポレート･ガバナンスを実現するためには、銀行の監視機能を強く必要とし

ていた。しかし銀行は、通説の主張に反して、有効な監視機能を準備していなかった。その

結果、これらの非交易財産業を中心に、深刻な不良債権問題が勃発し、日本の金融システム

の脆弱性が露呈された。 

Hanazaki and Horiuchi (2004)は、製造業に属する 1,600 社に上る企業を標本として、個別企

業の生産性（TFP で測定される）の成長が安定的なメインバンク関係の有無によってではな

く、むしろ海外からの市場圧力の程度によって説明できることを統計的に確かめた。この統

計的な結果は、70 年代にも、また金融自由化が進展したとされる 80 年代にも等しく成立す

る。これらの実証分析の結果は、高度成長期には銀行との緊密な融資関係が有効なコーポレ
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ート･ガバナンスをもたらしたとする通説を棄却するものであった。 

本稿の目的は、Hanazaki and Horiuchi (2004)の実証分析を非製造業分野へも拡張し、非製造

業分野の企業の生産性向上がどの程度メインバンク関係の有無や市場競争の程度、あるいは

「海外からの競争圧力」の程度によって説明できるかを実証的に探ることである。ただし、

製造業分野の分析では利用できた「海外からの競争圧力」の変数を、非交易財産業分野に直

接当てはめることはできない。したがって、非交易財産分野でも、製造業部門と比較可能な

形で、海外からの競争圧力を示す変数を見つけることが本稿の実証分析の一つの重要な課題

であった。以下では、そのような変数として、海外投資家の株式保有比率が各業種に属する

企業の保有構造で平均してどのくらいの高さに達しているのかという指標をとることにした。

この変数の意味は、海外投資家の株式保有比率の高い業種においては、企業間の競争は厳し

く、それゆえに市場競争による経営者への規律づけも強く働いているという仮説によるもの

である。このように競争圧力の変数を定義すれば、製造業分野と非製造業分野を直接的に比

較する実証分析が可能となるのである。 

以下、本稿の構成は次のようになっている。5 つの節によって構成されている第Ⅰ部では、

本稿の実証分析の理論的位置づけと資料の解説に充てられている。まず、次の第 1 節はコー

ポレート･ガバナンスの理論を簡単に展望する。第 2 節は、その展望を踏まえて、第二次大戦

後の日本のコーポレート･ガバナンスを巡る論考の重要と思われるものを取り上げて考察し、

われわれの問題意識の所在を鮮明にする。第 3 節は、本稿で展開される実証的研究の基本的

視点を説明し、第 4 節で実証研究に用いられるデータを解説する。また、第 5 節は製造業と

非製造業の基礎データを比較、考察している。 

第Ⅱ部は実証分析の手法の解説と、その結果の説明に充てられる。第 1 節と第 2 節は TFP

の計測に用いられるモデルを解説する。第 3 節は実証分析の対象となる仮説と、その仮説に

対応する基本データを説明する。第 4 節は実証分析の結果を述べている。「おわりに」では、

本稿の実証分析を総括し、そのインプリケーションを論じている。 
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Ⅰ. ガバナンス構造からみた製造業と非製造業との比較 

 

１. コーポレート・ガバナンスとは何か 

 企業経営統治に関する古典である Berle and Means (1932)が指摘するように、近代的な企業

においては、所有と経営とが分離されているのが一般的である。すなわち、投資家としての

株主は、自己の出資金に対するリターンを受けとる権利としての私的所有の法的地位を確保

しつつ、企業経営の専門家である経営者に日常的な経営を一任している。しかしながら、株

主と経営者とは、往々にして利害が一致しない場合が多い。すなわち、株主は経営者に企業

価値あるいは投資した資本から得られる収益性の極大化を求めるのに対して、経営者は株主

よりも自分自身や従業員の利益を優先させる経営を実施するかもしれない。 また経営者は、

自分の親族が営む会社に利益となるものの自社にとっては損失をもたらすような悪いプロジ

ェクトに資源を投入しようとするかもしれない。さらに株主は、常時経営者の行動を監視す

ることはできないので、株主と経営者との間には情報の量的な面や質的な面に相違があるこ

とが多い。 

 一般的に、依頼人（プリンシプル）が代理人（エージェント）に仕事を依頼し、そこから

得られる成果を両者の間で何らかの形で配分するような関係をエージェンシーの関係という

が、株主と経営者との間の関係は前者が後者に企業経営という仕事を依頼する典型的なエー

ジェンシー関係にあると理解することができる。そして、Jensen and Meckling (1976)が指摘す

るように、依頼人と代理人との間の情報の非対称性や両者の目的や動機の相違に基づく利害

対立の問題（エージェンシー問題）は、株主と経営者との関係においても存在すると考えら

れる。 

このようにコーポレート・ガバナンスの一つのアプローチは、株主と経営者との利害を調

整し、企業組織を効率的に稼動させるためにはどのような仕組みが必要かという問題を取り

扱うものである。換言すれば、それは株主から経営を依託された経営者が、自らを利するの

ではなく自社の利益を高めることを目標に経営を続けることを保証する仕組みを検討するこ

とであるといえる。 

しかし企業組織の効率的な稼動という観点に立つと、株主の利益のためにいかにして経営

者を規律づけるかという問題は、 コーポレート・ガバナンスにかかわる多くの問題の一つに

過ぎない。実際、企業はさまざまな利害関係者（ステーク･ホルダー）の相互連関に依存して

おり、その効率的稼動を問題にする場合には、彼らステーク･ホルダーが受け取る付加価値の

総額に関心を払うべきである。そのような視点から企業組織をコントロールする実質的権限
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を誰に与えるべきかが、コーポレート･ガバナンスのもう一つの（より重要な）アプローチで

ある。 

以下では、上に紹介したような幅広い視野からコーポレート･ガバナンスの問題に接近す

る。より単純に表現すれば、以下の議論の最も重要なポイントは、企業組織が生み出す付加

価値総額、あるいはその成長を高めるために、どのような方途によって経営者に規律を与え

ることができるかという視点である。 

その場合、大まかには二つの方途が重要であると考えられる。一つは企業への資金提供者

が経営者を監視し規律を与えるメカニズムであり、広い意味での資本市場の機能である。こ

こでの重要な登場人物は、株主であり、有力な債権者としての金融機関（とりわけ銀行）で

ある。株主の中でも、大きなシェアをどのような投資家が保有するかが重要視される。しか

し企業金融のシステムについてみると、アメリカが資本市場に依拠したシステムであるのに

対して、日本は伝統的に銀行中心のシステムであり、後述するように、日本の銀行はコーポ

レート・ガバナンスの面においても主体的な役割を果たしてきたとの見方が通説とされてい

る。そこでは、銀行と企業との融資取引を中心とする取引関係（一般的に「メインバンク関

係」と呼称される）に特に注意が払われる。 

さらに、コーポレート・ガバナンスの問題を直接的な資金提供者と企業経営者との関係に

限定せず、広く企業経営に対する規律付けのメカニズムとして捉えれば、当該企業が生産あ

るいは提供する財およびサービスの市場の競争条件が、企業経営のスタンスに大きな影響を

及ぼすことがありえる( Allen & Gale (2000a、第４章)参照)。すなわち、それらの市場が極め

て競争的であれば、効率的な経営に努めて生産性の向上を図るインセンティブが高まるのに

対して、参入規制などが存在して非競争的であれば、放漫経営に陥る可能性が高くなるであ

ろう。 

企業がどのような競争力に晒されているかが、経営の効率性に重要な影響を及ぼすのでは

ないかという推論は古くからあったと思われるが、それを本格的な実証研究の課題として取

り上げた例は非常に少ない（Allen and Gale (2000)、花崎･堀内(2000)を参照）。本稿の特徴は、

コーポレート・ガバナンスにおける市場競争の重要性に焦点を合わせようとする試みにある。 

 

２. 日本のコーポレート・ガバナンス―これまでの論考の展望 

 本稿は、長期的かつ包括的な企業データを用いて、日本のコーポレート・ガバナンスに関

する定型化された事実を明らかにすることを、主な目的としている。本稿での計測作業に入

る前に、本節では日本のコーポレート・ガバナンスに関するこれまでの重要な論考を展望する。 
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コーポレート・ガバナンスを経営者に対する外部の資金提供者からの規律づけのメカニズ

ムと捉えると、戦後から高度成長期の日本の企業システムにおいては、その機能は必ずしも

有効に働いていたとは言い難い。それは、企業系列内における株式の持ち合いや経営に口出

ししない安定株主といった、純粋な投資目的ではなくいわば政策性を帯びた株式の保有（政

策投資）主体の存在によって、経営者の裁量の余地が十分に確保され、経営者がその会社の

実質的な支配権をかなりの程度掌握していたと考えられるからである。 

また、小宮 (1993) は、日本の大企業には市場賃金で労働力を利用し稼得した利潤を資本

家の間で分配するという古典的な企業像よりはむしろ、資本、労働など各生産要素に対する

義務的支出ののちの残余利潤を終身雇用システムにおけるコアの社員間で分配し、その１人

当たりの分配利潤を最大化することを目的としている「労働者管理企業」というモデルがよ

り良く妥当すると述べている。このような考え方に基づくと、外部からの規律付けのメカニ

ズムとしてのコーポレート・ガバナンスのモデルとはかなり性格が異なり、終身雇用のシス

テムのなかで従業員とその代表としての経営者とが一体となって、企業を運営、支配してい

る企業モデルが浮かび上がってくる。 

 このような見方は、経営者や従業員といった企業の内部者が実質的な支配力を有し、その

結果株主が企業経営から遠ざけられていることを示唆するものである。しかしながら、Fukao 

(1995) が指摘するように、日本の株主が法的に有する権利は必ずしも弱いものではなく、た

とえばアメリカの株主に比べて企業経営に対してより強い権限を有している。むしろ、日本

の株主が強い権限を有しているがゆえに、敵対的買収を危惧して株式の相互持ち合いや安定

株主工作といった、株主の権限を実質的に制限しようとする現実的な行動が盛んであったと

解釈すべきであろう。 

 高度成長期のように、良好なマクロ経済環境のもと多くの企業が収益性を高めていった時

代には、持ち合いや安定株主の相手先企業は、本業が好調であったことからいわば副業とし

ての株式投資の収益性には高い関心を示さなかった。 しかしながら、昨今経済環境の悪化や

投資家としての意識の高まりを反映して、 政策投資主体といえども相応の収益が得られなけ

れば、株式保有からは撤退したいという意向を強めている。また、自社株買いや自社株の個

人向け販売などを通して、自ら積極的に持ち合いを解消していこうとする企業も増えている。 

その背景には、経済環境の変化を反映して、株式持ち合いが企業価値の向上には必ずしも結

びつかず、むしろ外部からの規律づけのメカニズムの欠如が、企業価値の低下を惹起しかね

ないという懸念が広まりつつあるという事情がある。 さらに、一般の投資家サイドについて

みても、例えば株主代表訴訟の制度が 1993 年の商法改正でその利便性が向上し、その件数が
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増加していることなどにみられるように、企業経営に関する株主の発言権は徐々に増しつつ

ある。  

 しかしながら、全般的にみて投資家が企業経営に対する関心を高めている状況があるにも

かかわらず、アメリカやイギリスの資本市場でみられるように、企業のパフォーマンスが悪

化すると株価が低下して「敵対的買収」の虞が生じ、 経営者が更迭されるという規律づけの

メカニズムは、現状においてもほとんど効果的には働いていない。それは、そのようなメカ

ニズムを生み出す源泉ともいえる行動主義的な株主が不足していること、あるいは有効なモ

ニタリング能力を具備した機関投資家が十分には育っていないことが、要因として指摘でき

る。さらに、経営者の外部労働市場が未成熟であり、経営者の外部からの登用が容易ではな

いことも、その要因の１つとして考えられるかもしれない。  

 逆に言えば、英米型の資本市場に基づくコーポレート・ガバナンスを代替するメカニズム

が、日本に存在していると解釈することができる。それが、メインバンク・システムである。

メインバンクとは何かという問いかけに適切に答えることは必ずしも容易ではないが、ここ

では融資のみならず出資や役員派遣などの面を含めて当該企業と最も緊密な関係を結んでい

る銀行であると定義しておこう。  

Aoki(1994) によれば、メインバンクの本質的な機能は顧客企業に対するモニタリングであ

り、次の３段階のモニタリングが統合されてコーポレート・ガバナンスとしての役割を果た

している。その３段階とは、第１に企業が提案する投資プロジェクトを審査するとともに、

融資可能なものとそうでないものとを選別するプロセスである事前的モニタリング(ex ante 

monitoring)、第２に融資が実行されたのち資金使途や企業活動を全般的にチェックする中間

的モニタリング(interim monitoring)、そして最後に財務危機に陥った企業に対して、業況の改

善策を示したり現経営陣の経営責任を追求したりする事後的モニタリング (ex post 

monitoring)である。これらのモニタリング活動が有効になされることによって、メインバン

クが取引先企業に対して、規律を与えているというのが伝統的なメインバンク論の見方であ

る。 

 もっとも、近年そのような見方に対しては、懐疑論も出ている。すなわち、モニタリング

活動は無視し得ないコストを必要とするが、そのコストは従来金融規制に伴い銀行に発生し

ていたレントによって賄われていた。しかしながら、1980 年代からの金融自由化のプロセス

で、そのようなレントが消失し、有効なモニタリングが出来なくなったというのである

（Hellmann, Murdock, and Stiglitz (1996, 2000)）。 
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３．本稿の基本的アプローチ 

 このような日本のコーポレート・ガバナンスに関する伝統的な見方に対して、本稿では企

業データを用いて企業経営に対する外部からの規律付けのメカニズムとしてのコーポレー

ト・ガバナンスがいかなるメカニズムでどのような効果を発揮しているのかを明らかにする。 

 詳細は次章で論じるが、本稿で考察するガバナンスのメカニズムとしては、３種類に大別

できる。第一は、株主からの規律付けである。大口株主のモニタリングは効果的か、どのよ

うな種類の株主が有効に企業経営をモニターすることができるのかが、重要な観点である。 

第二には、メインバンクの役割を再検討して、通説が述べるガバナンスとしての役割が観

察されるか否かを確認する。また、メインバンクのみの役割とは限定できないものの、負債

契約が企業経営に及ぼす規律付けのメカニズムを示唆している free-cash-flow 仮説（Jensen 

(1986, 1989)）の妥当性も検証する。この観点で導入される指標は、負債総資産比率である。 

第三には、企業が提供する製品やサービスの市場競争の要因が、企業経営に対する規律付

けの役割を果たしているのか否かを考察する。もっとも、市場がどの程度競争的であるのか

を定量的に示すのは、必ずしも容易ではない。本稿では、それぞれの業種の売上高上位５社

集中度と平均外資比率を、市場の競争度を表す代理変数として導入する。 

このうち売上高上位５社集中度は、集中度が高ければ高いほど寡占的であり、逆に低い集

中度はより競争的な市場構造を示すという考え方に立脚している 1。一方、平均外資比率は、

外資の参入に伴う国内市場の変化に着目するものである。すなわち、伝統的に日本の製品あ

るいはサービス市場の多くは、独特の商慣行や各種の規制あるいは企業や監督官庁を含めた

暗黙の協調などによって特徴付けられ、新規参入が容易ではなく競争的とはいえないとの指

摘がなされてきた。しかしながら、経済のグローバル化や規制緩和の進展とともに、外資系

企業の市場参入が増え、市場は徐々に競争的になってきたといえる。また、外資系企業の経

営のやり方は、国内企業とはかなり異質でかつ斬新であり、当該セクターの既存企業に新風

を吹き込んできたとの見方もできる。このような背景から、各セクターにおける外資系企業

のプレゼンスの程度は、おのおののセクターにおける市場競争の尺度となると考えられよう。

本稿では、このように平均外資比率は各セクターにおける外資系企業のプレゼンスの程度を

示し、ひいては市場競争の尺度となるという考え方に基づき、導入されている。 

 

1  もっとも、市場の contestability が高い場合には、市場シェアは、競争の程度を必ずしも反映しないと
の批判がある。Baumol, Panzar and Willing (1982) 参照。 
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４．データセット 

 本稿で用いられるデータは、日本政策投資銀行の財務データバンクに収録されている企業

である。同データバンクは、東京、大阪、名古屋の３証券取引所の第１部と第２部上場企業

およびジャスダック、マザーズ、ナスダック・ジャパンの上場企業を対象に、1956 年度以降

の財務データを収録している 2。しかしながら、初期時点と 1970 年代以降とでは入力項目の

範囲に差があり、初期の項目では分析上不十分であることから、本稿では 1970 年度以降 2000

年度までのデータセットを利用している。もっとも、各企業のデータ期間は、上場時期の違

いなどによって区々であり、いわゆるアンバランスド・パネルデータとなっている。 

この原データセットにおいて、変化率の次元で表される変数の分布を調べ、それぞれの平

均から標準偏差の３倍の範囲を逸脱しているデータを「異常値」とみなし、原データセット

から取り除く作業を施している。 

 このようにして作成された推計データセットについて、業種別の社数およびデータ数を整

理したものが、表１である。同表は、以下の推計作業でなされると同様に四つの期に分けて

表示されており、第２期は 10 年、それ以外の三つの期はそれぞれ７年のデータ期間となって

いる。このうち、第１期は高度成長末期から第１次オイルショックの時期、第２期は第２次

オイルショックから円安そしてプラザ合意を境にした円高転換期、第３期はバブルとその崩

壊期、そして第４期は昨今の金融危機の時期である。 

 日本経済の発展と成熟を物語る 30 年余りのデータ期間のなかで、上場企業数の増加を反映

して、データセットのサンプル企業数も趨勢的に増加している。しかしながら、その増加テ

ンポは、製造業と非製造業とでは大きく異なる。すなわち、製造業では、第１期のサンプル

企業数 1,039 社から、第４期には 1,392 社と 3 割強の増加にとどまっている。一方非製造業

では、第１期の 452 社から第４期には 1,031 社と 2 倍以上の大幅増となっている。 

換言すれば、本稿で利用するデータセットにおいて製造業では、比較的歴史が古く伝統的

な企業が多いのに対して、非製造業では歴史が浅い新興企業が多数を占めることがうかがわ

れる。ちなみに、1957 年以降の上場後の平均経過年数を算出すると（表２）、製造業の全サ

ンプル平均が 29 年であるのに対して、非製造業では 20 年と、9 年の開きが観察される。業

種別にみると、製造業では石油、繊維、鉄鋼などで社歴が長く、すべての業種で 20 年超とな

っている。一方、非製造業では電気・ガス・水道の社歴が長いものの、過半の業種では 20

年未満の社歴となっている。 

 

2  ただし、金融・保険業は除く。また、地方（札幌、新潟、京都、広島、福岡）の証券取引所の単独上
場企業については、３大証券市場のいずれかへの上場時点で、地方単独上場時からのデータが原則収録
されている。 
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表１ 推計データ数及び社数 

 

1.製造業 

第１期 第２期 第３期 第４期 
 

(1970-1976) (1977-1986) (1987-1993) (1994-2000) 

食品 
536 
(85) 

885 
(96) 

713 
(111) 

809 
(122) 

繊維 
485 
(75) 

697 
(77) 

492 
(74) 

493 
(76) 

紙パルプ 
202 
(31) 

298 
(33) 

217 
(34) 

200 
(33) 

化学 
929 

(140) 
1405 
(152) 

1110 
(168) 

1178 
(182) 

石油 
60 
(9) 

80 
(9) 

60 
(9) 

58 
(9) 

窯業土石 
412 
(63) 

596 
(64) 

429 
(68) 

412 
(67) 

鉄鋼 
369 
(57) 

565 
(59) 

381 
(56) 

358 
(58) 

非鉄金属 
260 
(39) 

382 
(41) 

269 
(40) 

263 
(41) 

金属製品 
268 
(45) 

484 
(54) 

419 
(69) 

509 
(83) 

一般機械 
1062 
(161) 

1621 
(181) 

1301 
(202) 

1360 
(211) 

電気機械 
827 

(135) 
1367 
(155) 

1173 
(189) 

1260 
(205) 

輸送機械 
639 
(98) 

999 
(108) 

786 
(118) 

821 
(125) 

精密機械 
174 
(27) 

270 
(32) 

247 
(40) 

281 
(44) 

その他製造業 
467 
(74) 

744 
(84) 

660 
(107) 

852 
(136) 

6690 10393 8257 8854 
製造業計 

(1039) (1145) (1285) (1392) 

（注） 上段データ数,下段括弧内社数。 

    期間毎に推計に用いられる変数が異なるため,各期の合計は全期間に一致しない。 

 

2.非製造業 

第１期 第２期 第３期 第４期 
 

(1970-1976) (1977-1986) (1987-1993) (1994-2000) 

建設 
715 

(122) 
1276 
(140) 

1008 
(162) 

1145 
(191) 

卸売 
521 
(85) 

988 
(120) 

1017 
(177) 

1370 
(233) 

小売 
270 
(48) 

684 
(95) 

964 
(167) 

1337 
(226) 

不動産 
119 
(22) 

218 
(24) 

226 
(43) 

268 
(48) 

運輸・通信 
658 

(100) 
1038 
(109) 

753 
(115) 

840 
(136) 

電気・ガス・水道 
106 
(17) 

171 
(18) 

129 
(20) 

132 
(20) 

サービス他 
367 
(58) 

607 
(66) 

626 
(117) 

948 
(177) 

2756 4982 4723 6040 
非製造業計 

(452) (572) (801) (1031) 

（注） 上段データ数,下段括弧内社数。 

    サービス他には、農林水産業、鉱業が含まれる。 
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表２ 平均経営年数の比較（製造業・非製造業） 

 

1.製造業   2.非製造業  

 平均経営年数（年）   平均経営年数（年） 

食品 29.3  建設 24.1 

繊維 35.2  卸売 18.1 

紙パルプ 31.9  小売 15.2 

化学 31.0  不動産 17.8 

石油 38.3  運輸・通信 28.7 

窯業土石 30.8  電気・ガス・水道 34.0 

鉄鋼 34.5  サービス 14.4 

非鉄金属 34.1  非製造業計 20.0 

金属製品 23.1    

一般機械 29.3    

電気機械 25.7    

輸送機械 31.1    

精密機械 25.7    

その他製造業 23.1    

製造業計 29.0    

 

５．製造業と非製造業との主要指標比較 

 上述のように、製造業企業と非製造業企業とを比較すると、その社歴において大きな差異

が観察されることが明らかとなった。その他の点では、どうであろうか。 

 表３では、次章以下の計測作業で主に使用する変数に着目し、製造業と非製造業の数値が、

異なっているか否かを統計的に検定する。まず、企業のパフォーマンスを示す付加価値変化

率や労働生産性変化率に関してみると、四つの期において製造業が非製造業に比べて概ね有

意に高い値を示していることがみてとれる。時系列でみると、付加価値変化率は総じて低下

傾向を示しており、マクロの経済環境の悪化が企業部門全般に及んでいることがうかがわれ

る。もっとも、労働生産性変化率はそれにもかかわらず趨勢的に悪化しているわけではない。

その背景には、労働投入を減らすというリストラクチャリングを進めている企業努力が観察

できる。 

 負債総資産比率に関しては、いずれの期においても製造業の値が非製造業の値に比べて有

意に低いという結果が得られている。また、サンプル企業の各年の平均値を算出してグラフ

化すると（図１）、両者がほぼ等間隔で推移しており、1970 年代なかごろをピークとして、

趨勢的に下降しつつあることがわかる。なお、非製造業では 2000 年度に同比率が上昇してい

ることが注目される。 
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表３ 製造業と非製造業の比較 

 

  製造業 非製造業  
  平均値（標準偏差） 平均値（標準偏差） ｔ検定 

第１期 企業数 1039 452  
（1970～1976) 付加価値変化率 10.11 (39.40) 4.76 (24.32) *** 
 労働生産性変化率 11.21 (38.41) 2.93 (22.76) *** 
 労働変化率 -1.10 (8.77) 1.13 (9.61) *** 
 資本変化率 10.72 (11.56) 11.68 (14.98) *** 
 負債総資産比率 69.36 (22.46) 79.43 (15.41) *** 
 売上高上位５社集中度 56.69 (20.66) 68.08 (23.64) *** 
 平均外資比率 2.10 (1.78) 1.14 (0.66) *** 
 上位１０株主持株比率 49.84 (16.09) 46.55 (16.13) *** 
 海外法人等持株比率 2.10 (7.13) 1.11 (3.97) *** 
第２期 企業数 1145 572  
（1977～1986) 付加価値変化率 5.33 (30.65) 1.89 (20.22) *** 
 労働生産性変化率 6.22 (30.30) 2.29 (19.26) *** 
 労働変化率 -0.89 (6.50) -0.64 (7.24) ** 
 資本変化率 3.25 (8.96) 3.50 (12.46)  
 負債総資産比率 64.28 (23.52) 75.07 (18.14) *** 
 売上高上位５社集中度 59.08 (21.45) 64.42 (24.12) *** 
 平均外資比率 3.75 (2.78) 2.14 (1.36) *** 
 上位１０株主持株比率 49.47 (14.38) 47.16 (14.79) *** 
 海外法人等持株比率 3.84 (8.06) 2.19 (4.93) *** 
 金融機関持株比率 27.46 (15.40) 27.50 (15.06)  
 非金融法人持株比率 30.95 (19.83) 30.59 (18.68)  
 個人等持株比率 35.61 (16.14) 37.72 (16.92) *** 
第３期 企業数 1285 801  
(1987～1993) 付加価値変化率 4.51 (42.38) 3.88 (19.69)  
 労働生産性変化率 3.90 (42.24) 0.29 (18.05) *** 
 労働変化率 0.90 (5.98) 2.00 (7.59) *** 
 資本変化率 6.09 (11.82) 10.83 (18.80) *** 
 負債総資産比率 55.73 (21.04) 65.79 (19.92) *** 
 売上高上位５社集中度 65.72 (22.01) 55.61 (23.61) *** 
 平均外資比率 3.91 (2.10) 3.29 (1.07) *** 
 上位１０株主持株比率 49.97 (14.38) 50.14 (14.87)  
 海外法人等持株比率 3.99 (8.06) 3.49 (5.40) *** 
 金融機関持株比率 32.55 (15.40) 31.42 (15.56) *** 
 非金融法人持株比率 32.62 (19.83) 33.26 (18.53)  
 個人等持株比率 28.80 (16.14) 30.04 (15.26) *** 
第４期 企業数 1392 1031  
（1994～2000) 付加価値変化率 3.73 (35.37) 1.51 (22.67) *** 
 労働生産性変化率 6.85 (35.32) 3.38 (21.63) *** 
 労働変化率 -3.01 (6.57) -1.34 (9.11) *** 
 資本変化率 2.65 (9.80) 6.81 (17.70) *** 
 負債総資産比率 51.12 (21.25) 61.49 (21.23) *** 
 売上高上位５社集中度 67.28 (21.68) 48.10 (24.29) *** 
 平均外資比率 5.84 (2.13) 4.92 (1.30) *** 
 上位１０株主持株比率 49.45 (15.27) 50.78 (15.04) *** 
 海外法人等持株比率 5.92 (9.02) 5.16 (7.25) *** 
 金融機関持株比率 29.67 (15.50) 26.66 (14.45) *** 
 非金融法人持株比率 31.01 (18.74) 32.53 (18.80) *** 
 個人等持株比率 32.20 (15.38) 34.57 (17.02) *** 

（注） ***、**、* は製造業と非製造業の値がそれぞれ 1％、5％、10％の有意水準で異なることを示す。 
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図１ 負債総資産比率の推移 

 

図２ 平均外資比率の推移 
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 前述のとおり、本稿では、負債総資産比率を負債契約が企業経営に及ぼす規律付けのメカ

ニズムに関連する指標として導入している。しかしながら、一方では、同比率は財務的なリ

スクの度合いを示す変数であるという側面もある。そのような観点に立脚すると、非製造業

の同比率が製造業に比べて有意に低いという事実は、営業リスクなど他の条件を所与とした

場合には、非製造業が製造業に比べて財務リスクが高い分、リスキーな産業であることを意

味している。 

 本稿において市場競争を表す変数として導入されているのが、売上高上位５社集中度と平

均外資比率である。このうち売上高上位５社集中度は、製造業を 127 業種、また非製造業を

68 業種に細分化して各年度ごとに算出している。その推移を概観すると、製造業では同集中

度は期を追って上昇しつつあるのに対して、非製造業では逆に大幅に低下していることがわ

かる。その結果、前半二期では非製造業が製造業を統計的に有意に上回っているのに対して、

後半二期には両者の関係が逆転している。 

一方、平均外資比率は、製造業９業種および非製造業７業種のベースで算出されている。

表３から明らかな通り、いずれの期においても製造業の同比率が非製造業のそれを有意に上

回っている。その推移を時系列でグラフ化すると（図２）、1970 年当時には製造業で 2％強、

また非製造業で 1％弱の低い水準であったものが、変動を伴いながらも上昇トレンドを描き、

最近時点では製造業で 6％強、非製造業では 5％程度にまで達している。つまり、経済のグロ

ーバリゼーションの進展を反映した外資の進出により、国内市場も徐々に競争的な色彩を強

めてきたということができよう。 

 続いて、株式の所有構造を概観する。まず、所有集中度を上位 10 株主の累積持株比率でみ

ると、製造業ではすべての期において 49％台の平均値を示しており、標準偏差も 15％前後と

相対的に小さいことから、所有集中度は時系列でみてもクロスセクションでみても、かなり

の程度安定的かつ固定的であるといえよう。一方非製造業では、同比率は第１期の 46％台か

ら第４期には 50％台へとわずかながら上昇している。 

 また、株主を、金融機関、非金融法人企業、海外法人等および個人その他に分類して、デ

ータが入手可能な 1977 年度以降の構成比を図示したのが、図３である。同図から、所有構造

に関しては、製造業と非製造業とはかなりの程度似通った推移をしていることがみてとれる。

金融機関のウェイトは 77 年度時点では、製造業、非製造業とも 26％程度であったが、その

後徐々に上昇し、90 年代初頭には 32～33％に達した。しかしながら、その後には徐々にウェ

イトをさげ、2000 年度には製造業で 27％、非製造業では 25％となっている。このような金

融機関の持株比率の変動は、90 年代初頭までの株式持ち合いを手段とする金融系列の緊密化
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の過程と、90 年代半ば以降持ち合いが徐々に解消される過程を如実に物語っているものとい

えよう。 

 一方、非金融法人の持株比率は、長期的に３割前後で安定的に推移している。また、個人

その他は、70 年代には４割を上回る高水準であったものの、80 年代には大幅に低下している。

しかしながら、90 年代半ばからは、金融機関のウェイト低下分を吸収するように、再びウェ

イトを高めている。海外法人等は、国内法人や個人に比べれば未だウェイトは低いものの、

着実にウェイトを高めている。 

 最後に、メインバンク関係に関して製造業と非製造業とを比較する。メインバンク関係を

どのように定義するべきかという問題自体、必ずしも容易ではなく、コンセンサスが得られ

ているわけではない。先行研究においても、最も融資額が多額な銀行をメインバンクとした

もの 3 や融資に加えて株式保有を重要視したもの 4、あるいは金融系列を陽表的あるいは暗黙

的にメインバンク関係とみなしたもの 5 など、さまざまである 6。 

 Aoki, Patrick and Sheard (1994) が指摘するように、メインバンクは取引先企業に対して、

融資のみならず株式保有、役員派遣、財務危機に陥った際の諸対応など、多様な役割を果た

している。このような見方からすると、メインバンク関係を融資などの単一な要素のみで定

義することは、必ずしも適当とはいえない。このような考え方から、本稿では、堀内・花崎

(2000) と同様に、社団法人経済調査協会『年報 系列の研究』を基礎資料にメインバンク関

係を定義している。すなわち、同資料では、上場企業と店頭登録企業を対象に、「派遣役員、

系列持ち株、系列融資、旧来からの結合関係その他等から総合的に判断」して金融系列を特

定化している。 

 本資料をもとに、本稿ではサンプル企業の金融系列関係の長期的な動向を整理して、メイ

ンバンク関係を定義している。具体的には、各企業の金融系列を非製造業については 1960, 65, 

70, 75, 80, 85, 90, 94, 96, 97 年の 10 時点、また製造業に関しては 97 年を除く 9 時点を対象に

して調べ 7、それらの情報に基づき、サンプル企業を６つのグループに分類した（詳細は、

付表Ⅲ参照）。それらのグループのなかで、少なくとも 1975 年時点から最近時点まで金融系

列が変わらない企業を「メインバンク関係が安定している企業」、また情報が得られる期間を 

3  Sheard(1989), Hoshi, Kashyap and Scharfstein (1990), Flath (1993), Campbell and Hamao (1994), Kang and 
Shivdasani (1997), Morck, Nakamura and Shivdasani (2000)など。 

4  Kang and Shivdasani (1995)など。 
5  Anderson and Makhija (1999), Morck and Nakamura(1999)など。 
6  そのほか、Dodwell Marketing Consultants のメインバンクの定義を利用した Weinstein and Yafeh(1998) 、

Japan Company Handbook に記載されている主要な取引銀行をメインバンクとした Gibson (1995, 1997)な
どがある。 

7  本稿作成に際しては、新たに非製造業の金融系列に関する情報を整理した。一方、製造業の金融系列
については、堀内・花崎(2000) の結果を利用しているため、96 年を最後とする 9 時点の情報である。 
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図３ 株式所有構造の推移 
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通じて金融系列が３回以上変化している企業あるいは 5 時点以上で金融系列を特定できない

企業を「メインバンク関係が不安定な企業」と、それぞれ定義した。さらに、そのいずれに

も属さない企業や『年報 系列の研究』から情報が得られない企業は、「その他の企業」であ

る。 

 サンプル企業を、このような基準で３つに分類した結果が、表４にまとめられている。全

期間を通じたサンプル企業 2,522 のうち、メインバンク安定は 679、不安定は 438 であり、

その他は 1,405 と過半を占めている。製造業と非製造業別にみると、メインバンク安定と不

安定の間の比較では、製造業では安定企業が不安定企業の 1.6 倍と相対的に高く、非製造業

では逆にその割合が 1.4 倍と相対的に低いという特徴が観察される。また、その他企業の割

合をみると、製造業では全体の 5 割に満たないものの、非製造業では 7 割の高水準に達して

いるのも大きな相違点である。 

 

表４ メインバンク関係の比較 

 製造業 非製造業 計 

メインバンク安定企業 486(33.5) 193(18.0) 679(26.9) 

メインバンク不安定企業 304(21.0) 134(12.5) 438(17.4) 

その他企業 661(45.5) 744(69.5) 1405(55.7) 

計 1451(100.0) 1071(100.0) 2522(100.0) 

（注） 括弧内は構成比（単位：％）。 
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Ⅱ. 各種の規律付けメカニズムの定量的評価 

 

１．基本モデル 

 本稿では、日本の企業を取り巻くさまざまなコーポレート・ガバナンスの要素と企業のパ

フォーマンスとりわけ企業経営の効率性との関係に焦点を当て、いくつかの理論的な仮説の

妥当性を検証することを目的としている。 

 本稿で用いられる基本モデルは、次式のような Cobb-Douglas 型の生産関数を出発点として

いる。 

           VA t = T t L tα K t (1-α)
                     (1) 

ただし、VA t 、T t 、L t 、
 K t は、それぞれｔ期の実質付加価値、TFP、労働投入、資本ス

トックであり、α は労働分配率である。 

(1) 式を時間微分の形に変えるとともに、左辺を労働生産性の変化率に変形すると、次式

のとおり右辺は資本労働比率の変化率と TFP 変化率とに分解される。 
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)1(                  (2) 

上式において、左辺の労働生産性の変化率は、本稿において企業経営の効率性の尺度として

用いられている 8。そして、右辺の TFP 変化率を表す項のところにコーポレート・ガバンン

スの関連指標などを導入して、それらが労働生産性の変化率に有意な影響を及ぼしているか

どうかを検証するのが、我々の基本的アプローチである 9。 

 

資本ストックの推定： この種の生産関数にかかわる実証分析において、常に頭を悩ませな

ければならないのが、各企業の実物資本 K をどのように推定するかという問題である。本稿

では、日本政策投資銀行の財務データバンクに収録されている 1956 年度からの財務データを

用いて、次の手順で各企業の資本ストックを推計している。 

 １）各企業の設備投資系列から、国民経済計算の民間企業設備デフレーターを用いて実質

系列を作成（Ｉｔ）。 

8  企業のパフォーマンスを表す指標としては、本稿で用いている生産関数に基づく手法以外にも、会計
的な収益性を用いる手法や株価を用いる手法などが考えられる。しかしながら、収益率や株価を用いる
手法では、基本モデルが明らかではないという理論的問題に加え、バブル期とその崩壊後に過度に乱高
下するといった問題もあることから、本稿では生産関数アプローチを採用した。 

9  もちろん、TFP の変動に影響を与える要因としては、コーポレート・ガバナンス以外にも、景気循環
や R&D などが考えられる。このうち、景気循環については、後述するように本稿においても加味され
ているが、R&D 要因についてはデータ制約により、本稿では考慮されていない。R&D と TFP との関係
については、Englander, Evenson and Hanazaki (1988) を参照。 
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 ２）内閣府『民間企業資本ストック年報』から産業別の純除却額 10 を用いて次式で各セク

ター別の純除却率（δ）を推計。 

   δｔ＝ｔ期の純除却額／ｔ－１期の資本ストック（進捗ベース、法人企業） 

 ３）初年度の各企業資本ストックＫ０は、有形固定資産の簿価に一致すると仮定し 11、初

年度以降の系列を次式に基づき推計する。 

    Ｋ１＝Ｋ０（１－δ１）＋Ｉ１ 

    Ｋ２＝Ｋ１（１－δ２）＋Ｉ２ 
    ・    ・     ・ 
    ・    ・     ・ 
    ・    ・     ・ 
    Ｋｔ＝Ｋｔ-１（１－δｔ）＋Ｉｔ 

 

２．計測モデル 

 計測モデルとしては、(2) 式の基本モデルを拡張させた次式が用いられている。 

  RP it = a + b 0 ×KL i t  + ∑b j×DIN j×KL i t + c 1 ×SA5 j t + c 2 ×FW j t  

          + c 3×DA i t + c 4×OWN i t + c 5 ×DUMM i t  + d×DI t + u i t    (3) 

各変数は，次の通りである。 

     RP：労働生産性の変化率 

   KL：資本労働比率の変化率 

   DIN：業種別ダミー変数 

   SA5：売上高上位５社集中度 

   FW：平均外資比率 

   DA：負債総資産比率 

   OWN：株式の所有構造を表す諸変数。すなわち、SC10（上位１０株主持 

            株比率）、FI（金融機関持株比率）、CO（非金融法人企業持株比率）、 

            EC（海外法人等持株比率）、PS（個人等持株比率）をそれぞれ一つ 

            ずつ推計式に導入。 

   DUMM：メインバンク安定企業ダミー 

   DI：景気動向指数一致系列 

 なお，添え字 t は時系列要素，i は企業レベルのクロスセクション要素，また j は産業レ

10 資産の廃棄および売却額から中古品取得額を差し引いたものである。 
11 1950 年代の前半に資産再評価がなされており（宮島(1999) 参照）、この時期の簿価と時価との乖離は少

ないと思われることから、この時期から存続する企業に対しては、このアプローチは正当化されるであ
ろう。もっとも、この手法では、上場時期が新しい企業において簿価が実際の生産能力に比して低めに
なるバイアスが生じることは否めない。 
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ベルのクロスセクション要素を示している。(3) 式は、(2)式の TFP 変化率の箇所に、ガバナ

ンス関連の諸指標およびマクロの景気動向を示す指標（DI）を代入することによって、労働

生産性の変化率を説明しようとするものである。また、資本労働比率の変化率（KL）の項に

関しては、業種ごとに生産関数の形状が異なる可能性を考慮して、KL と各業種ダミーとの交

差項を説明変数に加えている。 

 

３．コーポレート・ガバナンスに関する諸仮説 

 前述の通り、本稿においてはコーポレート・ガバナンスを企業経営に対する外部からの規

律付けのメカニズムと定義し、株主による規律付け、メインバンクおよび負債による規律付

け、そして市場競争圧力による規律付けという大別して３種類のメカニズムの有効性を、実

際のデータに基づき検証する。その際に、とりわけ製造業と非製造業の性質の違いが、ガバ

ナンス構造にどのような相違をもたらしているのかが、大きな関心事項となる。 

 本節では、既存の研究をサーベイするとともに、計測作業に際しての仮説を提示する。 

 

 株式の所有構造：企業あるいは株式の所有構造に関する問題は、コーポレート・ガバナン

スの議論の出発点となるものである。もっとも、その実態や特徴が主要国について明らかに

なってきたのは、比較的最近になってからである。その分野の代表的研究である La Porta, 

Lopez-de-Silanes and Shleifer (1999) によれば、アングロ＝サクソン諸国などでは分散所有が

一般的であるが、欧州の大陸諸国や発展途上国などでは家族支配による所有の集中化傾向が

強く観察される。また、日本は株式持ち合いが特徴としてあげられるが、比較的分散所有に

近い構造を有している。 

 このような所有構造の違いが、ガバナンスの観点からどのような意味を持つのかは、投資

家保護の仕組み 12 や敵対的企業買収 13 がどの程度一般的かなどの制度的問題や資本市場の特

徴とも絡んで、複雑な問題を我々に提起している。しかしながら、本稿では国際比較には言

及しないことから、日本の制度や資本市場の特徴を与件として、企業ごとの所有構造の相違

が、企業経営の効率性に対してどのような影響を及ぼすのかを分析する。 

一般的に企業の株主と経営者との間には、情報の不確実性や非対称性に起因して、エージ

ェンシー問題が発生することが知られている。そして、株式が分散所有されている場合に比

べて大株主によって集中的に所有されている場合には、エージェンシー問題は緩和されると

12 La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny (2000)参照。 
13 Jensen (1988)、Scharfstein (1988b) 参照。 
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考えられる 14。なぜならば、Shleifer and Vishny (1986)が指摘するように、企業に対する支配

力を持った大株主は、自分と利害が衝突したり、また軋轢を起こしかねない経営者を追放す

るとともに、自分の意に沿った経営を執り行うであろう人物を経営者に据える権力を有する

からである。また、機関投資家に代表される資金力のある大口株主は、情報面でも優位性が

あることから、企業経営を効果的にモニターすることができると考えられる。さらに、投資

金額が膨らめば膨らむほど投資家の利害は大きくなることから、企業経営をモニターするイ

ンセンティブも高まるであろうことが予想される。 

事実、日本に関する先行的な実証研究も、欧米に関するもの 15 と同様に、大株主のガバナ

ンス面での役割を肯定的に捉えているものが多い。例えば、Kaplan and Minton (1994) および

Kang and Shivdasani (1995) は、大株主を有する企業は、そうでない企業に比べて企業パフォ

ーマンスが悪化した場合に、経営者の交代が起こりやすいことを明らかにしている。また、

Yafeh and Yosha (2003) によれば、大株主は広告、R&D または交際費などの経営者の恣意性

が入りやすい支出を抑制する効果があるとされている。さらに、Prowse(1992) および Berglof 

and Perotti (1994)のように、日本の企業ではヨーロッパ大陸や東アジアの国々に比べて、所有

は集中化してはいないものの、大株主が銀行であることが多いことから、企業経営が有効に

モニターされているとの議論もある。 

 このような先行研究の結果をふまえれば、株式の所有集中度の高さと企業経営の効率性と

の間には、次の仮説が設定できる。 

 

（仮説１）上位１０株主持株比率が高ければ高いほど、株主と経営者との間のエージェンシ

ー問題は緩和され、企業経営の効率性は高まる。 

 

 もっとも、日本に対する海外における先行研究とは裏腹に、日本国内ではむしろ伝統的に

は日本の株主は、多くの場合企業経営には干渉しない silent shareholders であると考えられ

てきた。しかしながら、近年におけるコーポレート・ガバナンスに対する意識の高まりに加

え、グローバリゼーションの進展に伴う外人投資家のプレゼンスの向上などもあり、株主と

してのモニターも従来にくらべて有効性を増しつつあるとの見方もできる。 

 後述するように我々の分析は、四つの年代区分でなされており、これらの論点に関する定

型化された事実が明らかになるであろう。 

14 ただし、東アジア諸国でみられるように、支配株主の支配力が過度に高まると、支配株主と零細株主
との間に別のエージェンシー問題が発生することが知られている。花崎・劉(2003) を参照。 

15 アメリカに関しては、Shivdasani (1993) および Denis and Serrano (1996) 、ドイツに関しては、Franks and 
Mayer (2001) および Gorton and Schmid (2000) などがある。 
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 続いて、株式の所有主体別のガバナンスを考察する。まず、伝統的なメインバンク論に基

づく議論によると、長期的な取引関係を構築して取引先に対する各種の情報を蓄積している

銀行等の金融機関は、企業モニタリングの面で優れた特性を有していると考えられてきた。

このような考え方に立脚すると、次の仮説が導き出される 16。 

 

（仮説２）金融機関持株比率が高ければ高いほど、株主と経営者との間のエージェンシー問

題は緩和され、企業経営の効率性は高まる。 

 

また、近年日本では、株主利益を重視した欧米型のコーポレート・ガバナンスへの移行を

進めようという動きがみられる。換言すれば、そのような議論の背景には、欧米流のガバナ

ンスの仕組みが日本のものより勝っている、そして欧米における株主が日本の株主に比べて

効果的に企業経営をモニターしているという見方がある。このような見方が適切であり、か

つ日本に拠点を有する外資系企業も、同様な優位性を有するとすれば、次の仮説が成り立つ。 

 

（仮説３）海外法人等持株比率が高ければ高いほど、株主と経営者との間のエージェンシー

問題は緩和され、企業経営の効率性は高まる。 

 

 一方、個人株主は機関投資家などと比べて情報力で劣るため、企業経営を効果的にモニタ

ーすることは難しい。したがって、個人等持株比率が高いことは、企業経営の効率性にとっ

てはマイナスの要素となるかもしれない。しかしながら、別の因果関係もありえる。近年企

業経営の透明性を高めることが、企業価値の向上につながるとの見方が、一部の企業経営者

の間で浸透しつつある。その一環で、不透明性の高い法人間の株式の相互持ち合いを解消し

ようとする動きが広がり、そのかわりとして個人投資家を増やす努力が模索されている。こ

のような観点からすると、効率性や収益性を追求する企業経営努力が、個人投資家を呼び込

むという関係が観察されるかもしれない。このように、個人等持株比率に関しては、複合的

な要素が絡み合っており、先験的に符号条件を推測することは難しい。 

 さらに、金融以外の事業法人についても、二面性を指摘できる。すなわち、相互持ち合い

や安定株主対策として株式を保有している法人の場合には、典型的な silent shareholders であ

るとみなすことができる。しかしながら、純粋に投資目的で株主となっている法人の場合に

は、企業経営への関心は高い。したがって、この両者ではガバナンス機能の面で差異が存在

16 この仮説を支持する実証研究として、Lichtenberg and Pushner (1994)がある。 
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すると考えるのが妥当であり、本稿で導入されている企業経営の効率性と非金融法人持株比

率の関係についても、先験的な特定化は容易ではない。 

 

 メインバンクと負債の役割：外部の資金提供者と企業内部の経営者との間で発生するエー

ジェンシー問題は、株主と経営者との間だけにとどまらない。とりわけ、日本のように銀行

借り入れが主要な外部資金調達手段となっている国では、銀行を中心とする債権者と債務者

としての企業との間のエージェンシー問題が極めて重要となる。 

 一般に、株主の有限責任制が謳われている株式会社制度においては、当該企業が経営破綻

に陥った際に、株主が蒙る損失は出資額が上限となり、それを上回る債務は債権者によって

負担される。このような企業の所有者である株主と主な資金提供者である債権者との間に存

在する損失負担の非対称性が、債権者と債務者企業との間のエージェンシー問題を深刻化さ

せ、企業がリスキーな行動をとるインセンティブを生み出す。 

 このような企業サイドのモラルハザードを抑止するとともに、企業経営の効率性や健全性

に寄与する日本的なコーポレート・ガバナンスのメカニズムが、メインバンク・システムで

あると考えられてきた。このような見方を通説にまで高めた代表的な研究としては、Aoki & 

Patrick (1994) に所収されている諸論文に加え、Hoshi, Kashyap and Scharfstein (1990, 1991)、

Hellmann, Murdock and Stiglitz (1996, 2000) などをあげることができる。 

このうち、Aoki & Patrick (1994)には、先に述べた通り３段階のモニタリングを本質的機能

としたメインバンクが、コーポレート・ガバナンスとしての役割を果たしていることを指摘

した Aoki (1994) に加え、第二次大戦時まで遡ってメインバンク・システムの源流を明らか

にした Teranishi (1994) 、財務危機企業に対するガバナンス機能がメインバンクの本質的な

役割の一つであるという考え方を提示して、取引先企業が財務危機に陥った際に、メインバ

ンクがいかなる行動をとるのかを実際のケースをふまえて明らかにした Sheard (1994b) な

ど、メインバンク・システムを体系的に理解するために有益な諸論文が収録されている。 

Hoshi, Kashyap and Scharfstein (1990) は、財務危機企業と企業系列およびメインバンクとの

関係を定量的に分析している。125 の財務危機企業 17 を対象にした設備投資分析により、企

業系列に属している企業ほど、そして最大融資銀行からの借り入れ割合が高い企業ほど、そ

れぞれ財務危機から脱した直後の投資水準が高まることが明らかにされている。彼らは、こ

れらの結果を、系列やメインバンク・システムが財務危機に伴うコストを引き下げているた

17 彼らは、利払能力（営業損益 / 支払利息）が２期連続で１を下回る企業を、財務危機企業と定義して
いる。なお、分析対象企業は東証上場企業である。 
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めであると解釈している。また、Hoshi, Kashyap and Scharfstein (1991)では、設備投資の流動

性制約の観点から、大銀行を中核とする企業系列の意義および効果が分析されている。彼ら

は、東証上場の製造業企業を系列企業と独立企業とに分類してトービンの q 型投資関数を推

計し、独立企業が系列企業に比べて流動性制約がきついことを明らかにしている。系列企業

の場合には、それぞれの系列において中核的存在である銀行が投資のファイナンスを円滑に

実施しているため、系列企業の投資が企業内部の流動性に制約されないというのが彼らの主

張である。このように、Hoshi, Kashyap and Scharfstein (1990, 1991) の主な分析の視点は日本

の系列システムではあるが、その背後にはそれぞれの系列に属する銀行が、系列企業とメイ

ンバンク関係を構築し、当該企業への資金供給のみならず当該企業が財務危機に陥った際に

も、主体的な役割を果たしていることが示唆されている。 

このようなメインバンク・システムの有効性を支えるメカニズムを、金融面での政策との

関連から理論的に明らかにしたのが、Hellmann, Murdock and Stiglitz (1996, 2000)である。 

このうち、Hellmann, Murdock and Stiglitz (1996) は、金融セクターの発展を促す望ましい

金融パラダイムの提唱を意図しているが、その有力なモデルはメインバンク・システムと政

府の金融面での政策（financial policies）とが相まって、高度成長を実現させた日本である。

彼らは自分たちが主張する一連の政策を“financial restraint”と呼んでいる。その本質は、政策

的に金融セクターおよび生産セクターにレント（超過利潤）を生み出す仕組みを整えること

である。そのためには、日本の高度成長期に実際になされていたように、金融セクターに対

して預金金利を市場の実勢よりも低位に固定することや、新規参入の規制、さらには場合に

よっては競争そのものの制限も課すべきであるとされている。また、預金金利規制は、貸出

金利規制と重なり合うことによって、レントの一部を生産セクターに配分することもできる。

このようなレントの存在は、競争の機能を阻害するような情報に関連する問題を緩和し、純

粋に競争的な市場では過小供給となりがちな銀行による借り手のモニタリングを促進する効

果を発揮する 18。 

 同じ著者による Hellmann, Murdock and Stiglitz (2000)は、金融自由化が進展するなかで銀行

危機が世界的に頻発する状況をふまえ、銀行に対するどのような健全経営規制が有効である

のかを論じている。健全経営規制のなかでも代表的手段である預金金利規制と自己資本比率

規制とを比較すると、自己資本比率規制は短期的には銀行のリスキーな行動を抑制する効果

18 彼らは、financial restraint が有効に機能する前提条件として、インフレ率が低く予測可能であること、
税率が過度に高くはないこと、そして実質金利がプラスであることをあげている。また、financial restraint
に似た政策として financial repression があるが、前者では、政府は民間部門のなかでの資源配分を変えて、
金融セクターと生産企業にレントを発生させるのみであるが、後者では政府は民間部門からレントを収
奪してしまう点で、厳格に区別される。 
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があるものの、銀行にコストのかかる資本を保有することを強要するために、銀行の franchise 

value（将来収益の現在価値）を下げ、長期的にはむしろ銀行のリスキーな行動を助長するマ

イナスの効果があるとされている。一方、預金金利規制は、逆にレントの発生により franchise 

value を引き上げる効果を生み 19、自己資本比率規制のマイナス面を相殺することから、両者

を併用した政策は自己資本比率規制単独の政策よりも望ましいというのが、彼らの結論であ

る。 

 このようなメインバンクに関連する一連の先行研究に基づくと、メインバンク関係と企業

の効率性との間に、次の仮説が設定できる。 

 

（仮説４）安定的なメインバンク関係を有する企業は、そうでない企業に比べて、メインバ

ンクによるガバナンスが有効に機能していることから、企業経営の効率性は高まる。 

 

このようなメインバンクのガバナンス機能とは離れて、負債契約そのものが企業経営に対

して規律付けの効果を発揮するという考え方が、Jensen (1986, 1989)によって提示されている。

すなわち、経営者が自由裁量で使うことができるフリーキャッシュフローを潤沢に有してい

る企業は、それらの資金が経営者にとっての perquisites を高めるなどの効率性の乏しい用途

に使われる可能性がある。逆に、ある程度の債務を負っている企業は、債権者から効果的に

モニターされることから、かえって効率的な経営が実現する。もっとも、負債による規律付

けのメカニズムが有効に働くためには、債務者に対する債権者のモニターが効果的になされ

なければならない。このようなフリーキャッシュフローに関連して、次のような仮説を導く

ことができる。 

 

（仮説５）負債総資産比率が高ければ高いほど、債権者は企業経営を熱心にモニターするこ

とから債権者と経営者との間のエージェンシー問題は緩和され、企業経営の効率性は高まる。 

 

 市場競争の効果：製品やサービスの市場の競争条件が、企業経営に対して有効な規律付け

のメカニズムとなりえるか否かについては、理論的にも実証的にも未だ定説はない。 

 Leibenstein (1966) は、製品市場が不完全競争である場合には、企業内部に無視し得ない“X

非効率性”が発生することを明らかにしている。そのメカニズムに関しては、必ずしも理論的

19 franchise value は、銀行にとっての将来における各期の収益の割引現在価値であるから、レントが発生
すると将来収益が高まり franchise value があがることとなる。 
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には解明されていないものの、当該組織運営上の問題、とりわけ経営上の怠慢（managerial 

slack）が、主な要因であることが述べられている。換言すれば、Leibenstein (1966) は、市場の

競争条件が高まれば高まるほど、そのような経営上の問題は緩和されることを示唆している。 

 その後の理論的な発展は、Hart (1983) および Scharfstein (1988a) などでみられる。このう

ち、Hart (1983) は、経営上の努力と投入財価格の変化が代替的な関係にあるようなモデルを

構築し、競争が経営上の怠慢を抑制することを明らかにしている。もっとも、Scharfstein 

(1988a) は、Hart (1983) の結論が、経営者が無限にリスク回避的である、また経営者にとっ

てあるレベルを超える所得には価値がないが、そのレベルに達しない場合には到底受け入れ

られないという、経営者の効用関数の形状に大きく依存していることを示し、経営者の所得

から得られる限界効用が厳密にプラスであれば、Hart (1983) の結論とは逆に、競争が経営上

の怠慢を助長する可能性があることを明らかにしている。 

 Schmidt (1997) は、製品市場の競争と経営者のインセンティブとの関係を、より直接的に

考察した理論ペーパーである。彼は、競争激化によって当該企業が破綻に追い込まれるよう

な世界を想定し、リスク中立的な経営者が、いかなる行動をとるのが最適であるかを分析し

た。その結果二つの効果が考えられる。第一は、競争によって倒産して清算に追い込まれる

恐れが増すことが、経営者の努力水準を引き上げる効果である。第二は、競争が利潤を引き

下げ、コスト削減の効果を薄め、経営努力のインセンティブを減殺する場合があるというも

のである。このような二種類の効果が複合されると、競争が経営努力を促すが否かは定かで

はなくなる。 

 また、Aghion, Dewatripont and Rey (1999) は、技術進歩と成長のモデルに中間財生産企業

の企業家と経営者とのエージェンシー関係を導入し、製品市場の競争が及ぼす影響を分析し

ている。その結果、利潤極大化を行動原理とする企業では、競争は成長を抑制する効果があ

るが、企業家が固定費を払わなければならない新技術の採用に消極的で、企業を存続させる

ことに最大の関心を払っている企業によって形成されている経済では、競争はむしろ技術進

歩や成長を促進させる役割を果たすことが示されている。 

 実証分析に目を転じると、イギリスの企業データに基づき市場競争が生産性や技術革新に

及ぼす影響を論じたものとして、Nickell, Wadhwani and Wall (1992) 、Nickell (1996) 、Nickell, 

Nicolitsas and Dryden (1997) および Blundell, Griffith and Van Reenen (1995) がある。このうち、

Nickell, Wadhwani and Wall (1992)では、市場シェアの上昇は、生産性の水準にはマイナス、

一方生産性の変化にはプラスの効果が、それぞれ観察されるとの結論が得られている。また、

競争概念をより陽表的に取扱った Nickell (1996)では、同業者の数やレントの水準で競争を捉
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え、競争が全要素生産性の向上と関連していることが示されている。より最近のデータに基

づく実証論文である Nickell, Nicolitsas and Dryden (1997)でも、レントで表される競争条件は、

全要素生産性の変化に対してプラスの効果があることが明らかにされている。さらに、

Blundell, Griffith and Van Reenen (1995) では、市場集中度が技術革新に対してマイナスの影響

を及ぼしている、換言すれば競争が技術革新を促進するとの結果が導かれている。 

 日本に関する実証研究としては、Hoshi, McMillan and Schaede (1997) および Hanazaki and 

Horiuchi (2000,2004) がある。このうち、Hoshi, McMillan and Schaede (1997) は、生産の集中

度や市場シェアといった変数を市場競争の代理変数として導入し、企業パフォーマンスの代

理変数であるトービンのＱと市場競争との関係がマイナスであるとの結果を得ている。一方、

Hanazaki and Horiuchi (2000, 2004) は、企業を規律付ける要素としてグローバルな競争条件に

着目し、企業が属するセクターの輸出入比率が生産性の上昇に有意に寄与していることを示

している。 

 このように、市場競争が企業の経営、ひいては企業パフォーマンスに及ぼす効果は、理論

モデルでも実証研究においても区々であり、必ずしも定説があるわけではない。しかしなが

ら、Allen and Gale (2000) が述べているように、いかなる経営のやり方が成功につながるか、

失敗に帰するのかを事前的に断定することは往々にして困難であり、企業間の競争が結果と

して経営の優劣を顕示すると同時に、企業に対して規律を与える効果がある。このような観

点からすれば、株主による規律付けや債権者による規律付けなどと同様に、製品やサービス

の市場の競争条件が、企業に対するガバナンスとしての役割を果たすというのは、かなり斬

新な見方であるが、概ね妥当であろう。市場競争に関連して、本稿で吟味される仮説は、次

の二つである。 

 

（仮説６）売上高上位５社集中度が高い業種は寡占的あるいは非競争的であり、規律付けの

メカニズムが脆弱であることから、当該業種に属する企業経営の効率性は高まらない。 

 

（仮説７）平均外資比率が高い業種は競争的であり、競争圧力による規律付けのメカニズム

が働いていることから、当該業種に属する企業経営の効率性は高まる。 

 

製造業と非製造業との比較：前述した通り、製造業と非製造業とを各種の指標で比較する

と、製造業は非製造業に比べて、生産性の上昇率が高い、負債比率が低く財務の健全性が高

い、外資からの競争圧力が強い、メインバンク関係が安定的な企業が多い、社歴が長い、な
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どの傾向がみられる。一方、所有構造に関しては、両者は類似していることも前述した。 

このうち、生産性、財務および社歴の各情報は、製造業のパフォーマンスが非製造業に比

べて長期的にみて良好であり、製造業の財務リスクが非製造業に比較して低く、信用力が相

対的に高いことを示唆するものであると解釈することができる。 

また、所有構造、競争条件およびメインバンク関係といったガバナンス構造に関連する項

目についてみれば、それぞれの規律付けのメカニズム自体が有効であるか否かといった問題

が第一義的に重要であるが、もしそれらがある程度の有効性を保っているとすれば、製造業

は非製造業に比べて競争条件とメインバンク関係を通じた規律付けの効果をより強く受けて

いると解釈できよう。 

 周知のとおり、1990 年代に入って日本の金融機関は、深刻な不良債権問題に悩まされつづ

けてきた。そして、不良債権化した貸出先のかなりの部分は、建設、不動産、流通などの非

製造業に属する企業によって占められている。この事実は、非製造業は製造業に比べて、外

部からの有効な規律付けのメカニズムに晒されていない可能性があることを示唆するもので

ある。 

本稿でなされる計測は、このような問題意識に基づき、経営の効率性とガバナンスとの関

係に関する製造業と非製造業との定量的な比較を試みるものである。 

 

４．計測結果 

 上述の (3) 式を、パネル分析のランダム・エフェクト・モデルによって推計した結果が、

表５に整理されている 20。同表に示されているように、計測は４つの期間別になされている。

なお、説明変数のうち株式の所有状況を示す５つの変数は、お互いに相関関係が強いことか

ら同時に入れることを避け、各計測式にそれぞれ一種類の変数を用いている。また、第２期

から第４期までは、すべての変数が利用可能であることから、５つの株式の所有状況を示す

変数に対応して５種類の計測結果が表示されているが、第１期には原データベースの制約で

株主構成を示す３つの変数が得られないことから、計測結果は２種類にとどまっている。 

 計測式の全般的なパフォーマンスは、自由度修正済決定係数が低いことから必ずしも良好と

はいえない。その背景には、注９で述べたように、本稿では R&D のように生産性に直接の影

響を及ぼすであろう要因を考慮していない点が考えられる。また、本稿の被説明変数は、時系

列的にみてトレンドが乏しいことから、決定係数が上がりにくいという性質もあるであろう。

20 本文中の表５の各変数欄には、スペースの制約から係数の値とそれが有意か否かの情報のみが表示さ
れている。有意性の水準を示す t 値に関しては、巻末の付表に示されている。 
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 しかしながら、本稿での我々の目的は、生産性の変化がどのような要因によって説明し尽

くされるかを明らかにすることではなく、ガバナンスの諸要素が生産性の変化に対してどの

ような方向で影響を及ぼしているのかを明らかにすることである。したがって、以下では、

各説明変数の符号とその有意性に着目して、結果を検討していくこととしたい。 

 

 株主による規律付け：上述の通り、株主によるガバナンスの視点は、所有構造の集中と所

有主体別の効果である。表５から、所有構造の集中度合いの効果を、上位１０株主持株比率

と生産性の変化との関係でみると、製造業では、第１期と第２期で、仮説１と整合的な有意

にプラスの係数が検出されている。しかしながら、製造業の第３期と第４期、そして非製造

業のいずれの期においても、有意な係数は得られていない。つまり、仮説１は、部分的に支

持されるのみである。 

 また、所有主体別の効果をみると、金融機関の株主としての効果は、非製造業の第３期に

は、仮説２と整合的に有意にプラスの係数が導かれている。しかしながら、製造業の第２期

と第３期、また非製造業の第２期には逆に係数が有意にマイナスとなるなど、仮説２は成立

していないことがわかる。海外法人等の影響については、製造業の第４期と非製造業の第３

期で、仮説３の通りプラスで有意な係数が導かれているが、その他のケースでは仮説３を支

持する結果は得られていない。さらに、非金融法人と個人の持株比率は、全般的にみて有意

な影響を及ぼすには至っていない。 

 このように、企業の株式の所有構造と企業経営の効率性との関係は、部分的に理論通りの

結果が出ているものの、全般的にはむしろ明確な効果はみられない。この事実は、日本の株

主の多くが、純粋投資ではなく政策投資の色彩を帯びており、いわゆる“silent”であることに

起因していると解釈することができよう。また、年代別にみても、近年株主のガバナンスが

有効性を増しているとの証拠は、観察されない。昨今、株主の復権や株主の利益に沿ったガ

バナンスの構築が声高に叫ばれ、各種の制度的な改革 21 が進められているものの、それらの

効果を評価するためには、いましばらくの時間が必要とされよう。 

 

 メインバンクによる規律付け：表５において、メインバンクによる規律付けの有効性をメ

インバンク安定企業ダミーの効果で概観すると、製造業の第２期の一部と非製造業の第３期

で有意にプラスの効果が検出されるものの、それ以外のいずれのケースにおいても、有意な

21 近年の制度的改革としては、ストック・オプション、執行役員、社外取締役および持株会社などの諸
制度の導入などがある。 
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効果は発揮されていない。 

 もっとも、表５の計測結果だけでメインバンクの効果を判断するのは、次のような理由で

必ずしも適当であるとはいえない。第一に、表５はメインバンク関係が安定している企業を

それ以外のすべての企業と比較した結果であり、後者にはメインバンク関係が不安定な企業

のみならず、メインバンク関係が安定でもなく不安定でもない中間的な企業やメインバンク

関係を判断するデータそのものが存在しない企業などが含まれている。したがって、メイン

バンクの効果を純粋に捉えるためには、メインバンクが安定的な企業と不安定な企業とを比

較したほうが望ましいであろう。第二に、表５では、メインバンク単独の効果のみが測られ

ており、メインバンクとそのほかのガバナンス要素との複合的な効果は観察できない。株主

や競争などその他の規律付けのメカニズムとメインバンクの効果が、果たして代替的な関係

であるのか、補完的な関係であるのかは、是非とも確認すべき重要課題であろう。 

 このような問題意識から、メインバンクの効果に関しては、追加的な計測作業を実施した。

データセットは、表４のうちメインバンク安定企業と不安定企業のみである。それらのデー

タセットに基づき、労働生産性の変化率を説明させるために、表５で示されている株主や競

争条件などの従来の変数に、それらの変数とメインバンク安定企業ダミーとの交差項を加え

て、右辺の説明変数としている。 

 ただし、このような手法が有効であるためには、メインバンク安定企業と不安定企業とを

それぞれ単独で推計した場合の誤差分散が一致していることが必要である。しかし、このよ

うな条件は満たされず、誤差分散不均一性の問題が存在することから、本稿では次のような

手順を施して問題を解決している。まず、メインバンク安定企業のみのデータセットと不安

定企業のみのデータセットに基づいて、それぞれ別個に(3) 式にしたがって計測する。次に、

それらから得られた誤差項の標準偏差（standard error of regression）で、それぞれのデータセ

ットにあるすべての変数を標準化する。標準化が済んだ二つのデータセットを統合して、最

終的な計測をする。 

 そのような手順で計測された結果が、表６に整理されている。同表の下段に示されている

Ｆ値は、メインバンク安定企業ダミーを導入した場合に同ダミーを用いない場合に比べて、

残差平方和（sum of squared residuals）によって示される計測式の全般的な説明力が有意に向

上したか否かを統計的に検定したものである。そのＦ値が有意な値を示しているのは、製造

業と非製造業に共通して第３期、そして非製造業における第４期の一部のみである。換言す

れば、金融自由化が進む以前の 1970 年代から 80 年代中頃までの期間や、製造業に関しては

90 年代後半の時期においては、メインバンクは企業経営の効率性に対して統計的には何ら有 
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意味な影響を及ぼしていないことが示されている。 

 第３期に関してメインバンク関係の効果をみると、製造業では市場競争要因の規律付け機

能を増幅させる一方、非製造業では景気が企業経営の効率性を高める効果を一層押し上げて

いることがみてとれる。もっとも、このような効果を生み出すメカニズムは何かといった問

題は、当該メカニズムがなぜバブルで混乱したこの時期だけにみられるのかといった問題と

もからんで、今後の検討課題である。 

 本稿で得られたメインバンク機能の効果に関する計測結果は、Aoki and Patrick (1994) や

Hoshi and Kashyap (2001) などで示唆されている見方と大きく異なるものである。すなわち、

彼らは少なくとも金融自由化が進む以前の時期には、メインバンク・システムは有効性を維

持し、日本の金融システムも健全な発展をとげてきたこと、メインバンク・システムの衰退

や金融システムの混乱は、金融自由化を契機として生じたことを見解として述べている。し

かしながら、我々の計測結果によると、金融自由化以前の時期においてもメインバンクは企

業経営の効率性に対して、有益な貢献をしていたとはいえない。 

 全般的にみて、メインバンク機能に関する仮説４は、我々の計測からは支持されない。 

 

 負債による規律付け：負債による規律付けの機能の有効性は、表５の負債総資産比率の係

数によって評価できる。その結果、非製造業では第１期と第２期に、有意にプラスの効果が

検出されている。一方、製造業では第３期に概ね有効性がみられるものの、その他の期間で

はその仮説は支持されていない。 

 仮説５は、部分的には支持されるものの、必ずしも普遍的な効果とは言い難い。 

 

 市場競争による規律付け：前述の通り、本稿で市場競争の程度を示す変数は、売上高上位

５社集中度と平均外資比率である。表５でそれらの効果をみると、売上高集中度に関しては、

製造業、非製造業ともに第３期に理論通り有意にマイナスの効果が検出されている。しかし

ながら、それ以外の期間については、有意性の高い結果は得られていない。しかがって、仮

説６は、第３期のみに妥当する。 

 平均外資比率については、より普遍的な効果が検出されている。すなわち、製造業では４

つの期間すべてにおいて一貫して、同比率に関して符号条件がプラスで有意性も高い計測結

果が得られている。また、それらの係数自体も総じて大きいことから、我々のモデルで採用

したすべての変数のなかで、同比率が最も大きな効果を発揮していることがみてとれる。一

方、非製造業に関してみると、第３期と第４期には係数自体はプラスであるが、有意性は乏  
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しい結果となっているものの、第１期と第２期では製造業と同様に、有意性の高いプラスの

係数が検出されている。 

 このように、平均外資比率によって表される市場競争の要因は、株主による規律付けやメ

インバンクによるモニター機能を大きく凌駕して、仮説７が指摘するように、企業経営の効

率性にとって有効性の高い規律付けのメカニズムとなっていることがみてとれる。とりわけ、

外資の参入度合いが非製造業に比べて高い製造業では、70 年代から終始一貫して有効なガバ

ナンス機能を果たしているとの事実は、次になされる製造業と非製造業との比較の観点から

も、重要性が高いと同時に示唆に富むものである。 

 

 製造業と非製造業との比較：製造業と非製造業のガバナンスのメカニズムを比較するため

には、両者を統合したデータセットを構築し、非製造業企業を１、製造業企業を０とするダ

ミー変数（非製造業ダミーと呼ぶ）を作って、そのダミー変数と各説明変数との交差項の符

号条件および有意性をチェックする手法が有用である。 

 しかしながら、このような２種類のデータセットを単純に統合すると、両者の誤差項の分

散が均一ではないという問題が生じることから、メインバンク安定企業と不安定企業とを統

合して推計した際と同様に、製造業と非製造業とを単独に推計して得られる誤差項の標準偏

差で各変数を標準化したのちに、両者のデータセットを統合するという手法を用いている。 

製造業と非製造業の統合データセットに基づいて、労働生産性の変化率を説明させるモデル

を推計した結果が、表７にまとめられている。まず、非製造業ダミーを導入したことによっ

て計測式の全般的な説明力が増したか否かをＦ検定すると、Ｆ値はすべての計測ケースにお

いて１％水準で有意となっている。これは、非製造業が製造業とは異なる構造を有している

ことを示唆する結果であるといえる。 

 ガバナンスの諸要素に着目して、各説明変数と非製造業ダミーとの交差項の係数から、製

造業と非製造業との感応度の違いをみると、次のような特徴が指摘できる。まず、前半の第

１期と第２期においては、負債総資産比率にかかる非製造業ダミーが有意にプラスの値を示

しており、非製造業において負債による規律付けが効果的に働いていることがみてとれる。

第３期には、市場競争の要因に関して、製造業と非製造業で顕著な相違が観察される。すな

わち、製造業では売上高集中度と平均外資比率の両者で、市場競争が企業経営の効率性を促

進する顕著な効果が検出されているものの、非製造業ではそのような効果が大きく減衰、な

いしは消失してしまっている。さらに、第４期でも、製造業において観察される平均外資比

率の規律付けの効果が、非製造業ではほぼ無効になっている。また、外資の持株が及ぼす効  
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果に関しても、製造業ではプラスであるが、非製造業ではマイナスである。 

 製造業と非製造業とを統合データセットで比較すると、企業経営の効率性に対して、製造

業では平均外資比率が終始一貫して、規律付けの効果を発揮しているのをはじめ、第１期と

第２期には大口株主持株比率、また第３期と第４期には外資持株比率が、それぞれプラスの

効果を発揮している。一方、非製造業では、第１期と第２期に負債と平均外資比率が企業経

営の効率性を高める効果をみせているものの、第３期と第４期にはそのような効果は消失し

ていることがみてとれる。 

 とりわけ非製造業においては、バブル期から近年に至るまでの期間に、企業経営を効果的

に規律付ける要素が検出されなかったという事実は、銀行が抱える不良債権のかなりの割合

が、非製造業に属する企業向けの融資によって占められているという状況を想起すると、極

めて示唆的である。 

 

おわりに 

 本稿では、企業の実質的な所有者が誰であるべきかというコーポレート・ガバナンスに関す

るアプローチに基づき、日本の製造業および非製造業の企業データを用いて、長期的な企業経

営の効率性の向上にいかなるガバナンスの要素が寄与してきたのかを、実証的に検討した。 

 その結果、アングロ＝サクソン型の株主による規律付けのメカニズムは、部分的には観察

されるものの、長期的にみて整合的な結果は得られていない。また、伝統的な日本型モデル

ともいえるメインバンクのモニタリング効果についても、肯定的な結果を導出することはで

きなかった。かわりに、我々の実証モデルにおいて企業経営に対して有効な規律付けを与え

ているとみられるのは、市場競争の要因である。とりわけ、各産業の平均外資比率は、製造

業では４つの期間すべてで、また非製造業では前半の２つの期間において、企業の生産性を

統計的に有意に向上させているという結果が導かれている。 

 本稿で導かれた結果は、日本の企業システムにおいて、株主や債権者は企業経営の成果の

分配には関心を払ってきたものの、成果そのものを引き上げるうえでは、有効な機能を果た

すことが必ずしもできなかったことを示唆するものである。換言すれば、コーポレート・ガ

バナンスを企業経営の効率性を引き上げる各種のメカニズムと理解すれば、日本の経済発展

過程において、アングロ＝サクソン型モデルや通説としての日本型モデルでは、十分に説明

されないコーポレート・ガバナンスのメカニズムが機能していた可能性を示唆するものであ

る。その核となるものが市場競争の要素であるとみられることから、そのメカニズムについ

て理論と実証の両面から理解を深めるのが、我々の今後の課題である。 
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付表Ⅰ メインバンク関係の分類（非製造業） 
 
  Ａ Ｂ Ｃ D Ｅ F 合計 

建設 6 65 22 13 32 59 197 

卸売 9 25 14 2 67 130 247 

小売 4 9 11 6 67 136 233 

不動産 3 8 2 4 8 27 52 

運輸・通信 15 23 32 12 17 40 139 

電気・ガス・水道 0 14 3 0 1 3 21 

サービス 0 7 9 1 52 89 158 

非製造業計 37 151 93 38 244 484 1047 

 
（注） （社）経済調査協会『年報 系列の研究』の「系列」欄の時系列推移（ただし、原則５年毎） 

に基づいて、次のようなグループ分けを実施した。 
 

Ａ：1960年版から96年版まで系列関係不変（但し、Ｄ企業を除く） ＊１ ＊２ 

Ｂ：1975年版から96年版まで系列関係不変（但し、Ａ，Ｄ企業を除く）＊１ ＊２ 

Ｃ：系列関係の顔ぶれが３回以上変化（但し、Ｄ企業を除く） ＊２ ＊３ 

Ｄ：系列関係の顔ぶれの過半が非金融機関  

Ｅ：一切データなし  

Ｆ：Ａ～Ｅ以外 ＊４ 

 
なお,1996 年版のデータは 1994 年３月末時点のものであり,２年程度のラグがある。 

 
＊１「三和・三菱」等２つの系列名が同年に入っている場合は、前後年に同じ名前が

ある場合には連続しているものとみなす。 

＊２「その他」と「不明」は１回変化があったものとみなす。 

（「その他」と「不明」の表記については、「系列の研究」誌の表記による） 

＊３データの欠落については、顔ぶれ変化の回数にカウントしない。 

＊４最近時のデータ欠落があった場合は、Ｆとする。 

 
その結果、グループＡ，Ｂに属する企業をメインバンク関係が安定している企業、 

グループＣ，Ｄに属する企業をメインバンク関係が不安定な企業と分類した。 
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-4
.6
8 
**

-4
.0
6 
**

-4
.6
5 
**
 

-3
.8
6 
**

-2
.2
5 
**

-3
.2
7 
**

-3
.5
1 
**
 

-2
.9
6 
**

-2
.1
9 
**
 

-2
.3
5 
**
 

-3
.0
5 
**

-2
.9
1 
**

-3
.0
1 
**
 

-3
.1
3 
**

 
0.
03
84
6 

0.
03
84
6 

0.
03
74
6 

0.
03
76
8 
 

0.
03
82
2 
 

0.
03
75
2 
 
 0
.0
37
39
  

0.
09
35
2 

 
0.
09
36
7 
 

0.
09
36
9 
 
 0
.0
93
18
  

0.
09
35
5 
 
 0
.0
32
15
9
 
 0
.0
32
10
  

0.
03
20
9 
 

0.
03
21
1 
 
 0
.0
32
15
  

社
数
(デ

ー
タ
数
) 

45
2(
27
56
) 

57
2(
49
82
) 

80
1(
47
23
) 

10
31
(6
04
1)
 

 （
注
）
本
表
数
値
は

t
値
。
 

 
 
 
*
*
 
5
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
*
 
1
0
%
水
準
で
有
意

 
 
 
 
変
数
名
は
右
の
通
り
 

   

S
A

5:
売

上
高

上
位

5
社

集
中

度
 

C
O

: 
非

金
融

法
人

持
株

比
率

 

FW
:

平
均

外
資

比
率

 
P

S:
個

人
等

持
株

比
率

 

D
A

:
負

債
総

資
産

比
率

 
D

U
M

M
:

ダ
ミ

ー
（

メ
イ

ン
バ

ン
ク

関
係

が
安

定
し

て
い

る
企

業
） 

S
C

10
:

上
位

10
株

主
持

株
比

率
 

D
I:

景
気

動
向

指
数

一
致

系
列

 

E
C

:
海

外
法

人
等

持
株

比
率

 
K

L:
資

本
労

働
比

率
変

化
率

 

FI
: 

金
融

機
関

持
株

比
率

 
 

 

2 R



  

－ 49 － 

２
．
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
効
果
 

（
１
）
製
造
業

 
 

第
１
期
 
 

第
２
期
 

第
３
期
 

第
４
期
 

SA
5 

0.
29
  

 
0.
01
  

 
-0
.4
6 
 

-0
.7
0 
 

-0
.6
2
 
 

-0
.6
9  

 
-0
.6
9 
 
 

-0
.4
6 
 

-0
.5
1 
 
 

-0
.4
5  

 
-0
.4
6 
 

-0
.5
0 

 
-1
.0
1 
 
 

-1
.1
0  

 
-1
.0
7 
 

-1
.0
0 
 
 

-1
.0
4  

 

SA
5×

DU
MM
 

-0
.2
3 
 
 

0.
03
  

 
0.
25
  

0.
57
  

0.
48
  

 
0.
55
  
 

0.
56
  

 
-2
.1
2 
**

-2
.0
7 
**
 

-2
.0
9 *
* 

-2
.0
9 
**

-2
.0
9 
**
 

1.
27
  

 
1.
22
  
 

1.
30
  

1.
21
  

 
1.
28
  
 

FW
 

4.
98
 *
* 

4.
63
 *
* 

2.
28
 *
*

1.
86
 *

2.
45
 *
* 

2.
41
 **
 

2.
42
 *
* 

2.
98
 *
*

2.
34
 *
* 

3.
07
 **
 

3.
09
 *
*

3.
05
 *
* 

3.
61
 *
* 

3.
35
 **
 

3.
58
 *
*

3.
58
 *
* 

3.
59
 **
 

FW
×
DU
MM
 

-2
.3
3 
**
 

-2
.0
2 
**
 

0.
81
  

0.
95
  

0.
73
  

 
0.
75
  
 

0.
64
  

 
1.
70
 *
 

2.
38
 *
* 

1.
64
  
 

1.
66
 *
 

1.
57
  

 
0.
66
  

 
0.
34
  
 

0.
69
  

0.
52
  

 
0.
67
  

DA
 

0.
20
  

 
0.
69
  

 
-1
.5
1 
 

-0
.6
2 
 

-1
.2
0 
 
 

-0
.9
0  

 
-0
.8
5 
 
 

0.
07
  

0.
89
  

 
0.
03
  
 

0.
37
  

0.
38
  

 
0.
59
  

 
0.
82
  
 

0.
45
  

0.
59
  

 
0.
54
  
 

DA
×
DU
MM
 

-1
.9
4 
* 

-2
.2
7 
**
 

1.
88
 *
 

1.
33
  

1.
70
 *
 

1.
49
  
 

1.
49
  

 
1.
33
  

0.
61
  

 
1.
27
  
 

0.
96
  

1.
09
  

 
0.
02
  

 
0.
17
  
 

0.
23
  

0.
22
  

 
0.
14
  
 

SC
10
 

2.
33
 *
* 
 
 

 
 

3.
00
 *
*

 
 
 

 
 

 
 

1.
47
  

 
  

 
 
  

 
 

 
 

-0
.4
5 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

SC
10
×
DU
MM
 

-0
.6
5 
 
  

 
 
 

-0
.7
8 
 

 
 
 

 
 

 
 

-1
.3
3 
 

 
  

 
 
  

 
 

 
 

0.
26
  

 
 
 

 
 
 

 
 

EC
 

 
 

 
 

1.
16
  

 
 

1.
43
  

 
 

 
 

 
 

 
2.
66
 *
* 
 
 

 
  

 
 

 
 

 
 

1.
01
  
 

 
 
 

 
 

EC
×
DU
MM
 

 
 

 
 

-0
.8
5 
 
 

 
-0
.8
4 
 

 
 

 
 

 
 

 
-2
.9
6 
**
  

 
 
  

 
 

 
 

 
 

1.
47
  
 

 
 
 

 
 

FI
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

-1
.7
4 
* 

 
 

 
 

 
 
 

-1
.5
3  

  
 

 
 
 

 
 

 
 

-0
.4
0 
 

 
 

 
 

FI
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

0.
69
  

 
 
 

 
 

 
 
 

0.
79
  
  

 
 

 
 

 
 

 
 

0.
92
  

 
 

 
 

CO
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

0.
15
  
 

 
 

 
 
  

 
 
 

0.
03
  

 
 

 
 

 
 

 
-0
.3
1 
 
 

 
 

CO
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

0.
16
  
 

 
 

 
 
  

 
 
 

0.
67
  

 
 

 
 

 
 

 
-1
.6
1 
 
 

 
 

PS
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

0.
30
  

 
 

 
  

 
 
  

 
 

-0
.3
1 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

-0
.0
5  

 

PS
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

-0
.4
0 
 
 

 
 
  

 
 
  

 
 

-0
.4
7 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

-0
.0
5  

 

DI
 

4.
11
 *
* 

4.
21
 *
* 

1.
35
  

1.
38
  

1.
45
  

 
1.
38
  
 

1.
42
  

 
0.
49
  

0.
54
  

 
0.
49
  
 

0.
55
  

0.
53
  

 
1.
02
  

 
1.
03
  
 

1.
00
  

1.
03
  

 
1.
01
  
 

DI
×
DU
MM
 

0.
17
  

 
-0
.0
3 
 
 

-0
.1
8 
 

-0
.2
9 
 

-0
.3
3 
 
 

-0
.2
7  

 
-0
.3
1 
 
 

0.
88
  

0.
89
  

 
0.
90
  
 

0.
87
  

0.
87
  

 
-0
.1
2 
 
 

-0
.1
9  

 
-0
.1
0 
 

-0
.1
4 
 
 

-0
.1
1  

 

KL
 

2.
08
 *
* 

2.
13
 *
* 

-0
.0
4 
 

-0
.0
9 
 

-0
.1
7 
 
 

-0
.1
2  

 
-0
.1
0 
 
 

-0
.1
0 
 

-0
.1
0 
 
 

-0
.1
5  

 
-0
.2
1 
 

-0
.1
4 
 
 

0.
98
  

 
0.
99
  
 

1.
02
  

1.
07
  

 
0.
99
  
 

DU
MM
 

2.
06
 *
* 

1.
96
 *
 

-0
.5
8 
 

-1
.2
4 
 

-1
.4
1 
 
 

-1
.3
6  

 
-0
.9
6 
 
 

0.
59
  

0.
09
  

 
-0
.4
8  

 
-0
.3
2 
 

0.
06
  

 
-0
.9
7 
 
 

-1
.0
2  

 
-1
.3
1 
 

-0
.4
5 
 
 

-0
.7
5  

 

定
数
項
 

-1
.5
0 
 
 

-0
.3
3 
 
 

-0
.3
3 
 

1.
50
  

2.
24
 *
* 

1.
62
  
 

1.
26
  

 
-1
.4
8 
 

-1
.0
5 
 
 

-0
.0
2  

 
-0
.8
4 
 

-0
.5
8 
 
 

-0
.4
3 
 
 

-0
.8
5  

 
-0
.4
5 
 

-0
.6
6 
 
 

-0
.6
3  

 

 
0.
02
42
4 

0.
02
25
2 

0.
00
92
2 

0.
00
81
5 

0.
00
85
0 

0.
00
78
7 

0.
00
77
9 

0.
04
05
5 

0.
04
21
8 

0.
04
06
9 

0.
04
07
2 

0.
04
02
8 

0.
02
02
0 

0.
02
32
9 

0.
02
04
3 

0.
02
16
3 

0.
02
02
6 

F
値

 
1.
96
13
5 

1.
86
40
7 

0.
36
83
9 

0.
38
66
9 

0.
31
83
5 

0.
24
83
4 

0.
21
83
3 

4.
20
83
2 
++

6.
81
67
1 
++

4.
21
47
1 
++

4.
22
53
0 
++

4.
06
68
0 
++

1.
01
08
0 

1.
84
27
0 

1.
35
82
5 

1.
29
39
8 

1.
29
04
0 

社
数
(デ

ー
タ
数
) 

74
7(
48
51
) 

77
2(
73
89
) 

78
7(
53
68
) 

78
3(
52
29
) 

 （
注
）
本
表
数
値
は

t
値
。
 

 
 
 
 
*
*
 
5
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
*
 
1
0
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
F
値
の
+
は
、
5
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
 

 
 
 
+
+
は
、
1
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
変
数
名
は
右
の
通
り

 

 

S
A

5:
売

上
高

上
位

5
社

集
中

度
 

C
O

: 
非

金
融

法
人

持
株

比
率

 

FW
:

平
均

外
資

比
率

 
P

S:
個

人
等

持
株

比
率

 

D
A

:
負

債
総

資
産

比
率

 
D

U
M

M
:

ダ
ミ

ー
（

メ
イ

ン
バ

ン
ク

関
係

が
安

定
し

て
い

る
企

業
） 

S
C

10
:

上
位

10
株

主
持

株
比

率
 

D
I:

景
気

動
向

指
数

一
致

系
列

 

E
C

:
海

外
法

人
等

持
株

比
率

 
K

L:
資

本
労

働
比

率
変

化
率

 

FI
: 

金
融

機
関

持
株

比
率
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－ 50 － 

 （
２
）
非
製
造
業

 
 

第
１
期
 
 

第
２
期
 

第
３
期
 

第
４
期
 

SA
5 

3.
29
 *
* 

3.
19
 *
* 

0.
86
  

0.
97
  

 
0.
89
  
 

0.
86
  

0.
78
  

 
-0
.3
8 
 
 

-0
.5
7  

 
-0
.4
9 
 

-0
.2
6 
 
 

-0
.2
9 
 

2.
39
 *
*

2.
16
 *
*

2.
09
 *
* 

2.
16
 *
*

2.
25
 *
* 

SA
5×

DU
MM
 

-1
.0
3 
 
 

-1
.0
1 
 
 

0.
63
  

0.
68
  

 
0.
71
  
 

0.
60
  

0.
63
  

 
-0
.0
1 
 
 

0.
31
 
 

0.
18
  

-0
.1
4 
 
 

-0
.1
6 
 

-1
.2
4 
 

-1
.0
6 
 

-0
.9
8 
 
 

-1
.0
8 
 

-1
.0
9 
 
 

FW
 

1.
06
  

 
0.
82
  

 
2.
45
 *
*

2.
13
 *
* 

2.
48
 **
 

2.
44
 *
*

2.
32
 *
* 

2.
24
 *
* 

1.
65
 * 

2.
20
 *
*

2.
25
 *
* 

2.
45
 **
 

3.
31
 *
*

3.
31
 *
*

3.
32
 *
* 

3.
31
 *
*

3.
45
 *
* 

FW
×
DU
MM
 

-0
.2
2 
 
 

-0
.0
6 
 
 

-1
.3
4 
 

-1
.4
2 
 
 

-1
.3
6  

 
-1
.3
6 
 

-1
.3
1 
 
 

-1
.3
4 
 
 

-0
.9
5  

 
-1
.2
4 
 

-1
.3
8 
 
 

-1
.5
5  

 
-3
.0
2 
**

-2
.9
8 
**

-3
.0
5 
**
 

-3
.0
6 
**

-2
.9
7 
**
 

DA
 

1.
24
  

 
1.
31
  

 
1.
20
  

1.
40
  

 
1.
23
  
 

1.
21
  

1.
20
  

 
1.
82
 *
 

1.
96
 * 

1.
67
 *
 

1.
95
 *
 

1.
67
 * 

1.
27
  

0.
87
  

1.
00
  

 
1.
07
  

0.
93
  

 

DA
×
DU
MM
 

0.
00
  

 
-0
.0
5 
 
 

1.
15
  

1.
33
  

 
1.
20
  
 

1.
11
  

1.
16
  

 
0.
36
  

 
0.
39
  
 

0.
46
  

0.
21
  

 
0.
55
  
 

-1
.2
3 
 

-0
.9
4 
 

-1
.1
2 
 
 

-1
.0
5 
 

-1
.1
4 
 
 

SC
10
 

-0
.3
1 
 
  

 
 
 

0.
09
  

 
 

 
 

 
 
 

-1
.1
0 
 
 

 
  

 
 

 
 

 
 

 
 

-1
.6
6 
* 

 
 
 

 
 
 

SC
10
×
DU
MM
 

-0
.1
3 
 
  

 
 
 

0.
15
  

 
 

 
 

 
 
 

1.
80
 *
 

 
  

 
 

 
 

 
 

 
 

1.
02
  

 
 
 

 
 
 

EC
 

 
 

 
 

0.
75
  

 
 

0.
94
  

 
 
 

 
 
 

 
 

1.
70
 * 

 
 

 
 
 

 
 

 
 

  
-0
.3
1 
 

 
 

 
 
 

EC
×
DU
MM
 

 
 

 
 

-0
.6
1 
 
 

 
0.
25
  

 
 
 

 
 
 

 
 

-0
.8
8  

  
 

 
 
 

 
 

 
 

  
0.
15
  

 
 

 
 
 

FI
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 
 

-0
.5
0  

 
 

 
 

 
 

 
 

0.
43
  

 
 

 
 

 
 

  
 

-0
.3
8 
 
 

 
 
 

FI
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 
 

-0
.0
8  

 
 

 
 

 
 

 
 

-0
.3
0 
 

 
 

 
 

 
 

  
 

-0
.7
6 
 
 

 
 
 

CO
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 
 

 
 

0.
06
  

 
 

 
 

 
  

 
 

-1
.9
1 
* 

 
 

  
 

 
 

-0
.1
8 
 

 
 

CO
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 
 

 
 

0.
22
  

 
 

 
 

 
  

 
 

2.
24
 *
* 

 
 

  
 

 
 

0.
53
  

 
 

PS
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 
 

 
 

 
-0
.2
7 
 
 

 
 

 
  

 
 

 
 

 
 

1.
35
  
 

  
 

 
 

 
1.
11
  

 

PS
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 
 

 
 

 
-0
.0
2 
 
 

 
 

 
  

 
 

 
 

 
 

-2
.3
7 *
* 

  
 

 
 

 
-0
.2
1 
 
 

DI
 

0.
59
  

 
0.
59
  

 
2.
80
 *
*

2.
81
 *
* 

2.
79
 **
 

2.
80
 *
*

2.
81
 *
* 

6.
75
 *
* 

6.
60
 **
 

6.
72
 *
*

6.
68
 *
* 

6.
74
 **
 

2.
98
 *
*

2.
97
 *
*

2.
99
 *
* 

2.
98
 *
*

2.
98
 *
* 

DI
×
DU
MM
 

-1
.7
2 
* 

-1
.7
3 
* 

-1
.4
8 
 

-1
.4
9 
 
 

-1
.4
9  

 
-1
.4
8 
 

-1
.4
8 
 
 

1.
81
 *
 

1.
94
 * 

1.
88
 *
 

1.
86
 *
 

1.
92
 * 

-0
.2
2 
 

-0
.2
2 
 

-0
.2
0 
 
 

-0
.2
2 
 

-0
.2
1 
 
 

KL
 

1.
25
  

 
1.
24
  

 
1.
24
  

1.
20
  

 
1.
20
  
 

1.
23
  

1.
21
  

 
-0
.4
8 
 
 

-0
.6
1  

 
-0
.6
0 
 

-0
.4
4 
 
 

-0
.5
4  

 
2.
55
 *
*

2.
54
 *
*

2.
56
 *
* 

2.
56
 *
*

2.
52
 *
* 

DU
MM
 

0.
76
  

 
0.
79
  

 
-0
.4
6 
 

-0
.5
8 
 
 

-0
.4
0  

 
-0
.4
3 
 

-0
.3
5 
 
 

-0
.8
2 
 
 

-0
.2
7  

 
-0
.1
2 
 

-0
.4
7 
 
 

0.
60
  
 

1.
94
 *
 

2.
56
 *
*

2.
80
 *
* 

2.
52
 *
*

2.
61
 *
* 

定
数
項
 

-2
.4
2 
**
 

-2
.8
0 
**
 

-2
.2
5 
**

-2
.5
5 
**
 

-2
.1
5 *
* 

-2
.4
1 
**

-1
.8
2 
* 

-2
.1
5 
**
 

-2
.7
6 *
* 

-2
.6
9 
**

-2
.3
7 
**
 

-3
.0
0 *
* 

-3
.0
3 
**

-3
.9
3 
**

-3
.6
7 
**
 

-4
.0
8 
**

-4
.2
4 
**
 

 
0.
03
76
3 

0.
03
74
9 

0.
21
19
5 

0.
02
22
2 

0.
02
14
6 

0.
02
12
1 

0.
02
11
6 

0.
09
40
5 

0.
09
48
3 

0.
09
36
5 

0.
09
51
4 

0.
09
41
8 

0.
05
21
7 

0.
05
03
4 

0.
05
01
2 

0.
05
03
4 

0.
05
04
1 

F
値

 
0.
65
41
4 

0.
71
26
8 

1.
34
83
2 

2.
17
97
5 
 
 1
.3
86
65
  
 1
.3
58
26
  

1.
34
34
0 
 
 3
.7
61
06
 +
+ 
3.
77
43
9 +
+ 
3.
60
42
1 
++

4.
16
62
7 
++
 3
.7
66
15
 ++
 2
.2
90
02
6 
+ 
2.
04
16
6 

 
2.
14
81
5 
+ 

2.
04
30
5 
 

2.
03
98
0 
 
 

社
数
(デ

ー
タ
数
) 

30
3(
18
85
) 

32
3(
31
05
) 

32
7(
22
22
) 

32
6(
21
47
) 

 （
注
）
本
表
数
値
は

t
値
。
 

 
 
 
 
*
*
 
5
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
*
 
1
0
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
F
値
の
+
は
、
5
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
 

 
 
 
+
+
は
、
1
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
変
数
名
は
右
の
通
り

 

 

S
A

5:
売

上
高

上
位

5
社

集
中

度
 

C
O

: 
非

金
融

法
人

持
株

比
率

 

FW
:

平
均

外
資

比
率

 
P

S:
個

人
等

持
株

比
率

 

D
A

:
負

債
総

資
産

比
率

 
D

U
M

M
:

ダ
ミ

ー
（

メ
イ

ン
バ

ン
ク

関
係

が
安

定
し

て
い

る
企

業
） 

S
C

10
:

上
位

10
株

主
持

株
比

率
 

D
I:

景
気

動
向

指
数

一
致

系
列

 

E
C

:
海

外
法

人
等

持
株

比
率

 
K

L:
資

本
労

働
比

率
変

化
率

 

FI
: 

金
融

機
関

持
株

比
率

 
 

 

2
R



  

－ 51 － 

３
．
製
造
業
と
非
製
造
業
と
の
比
較
 

 

 
第
１
期
 
 

第
２
期
 

第
３
期
 

第
４
期
 

SA
5 

-
0
.
8
0
  

 
-
0
.
9
2
  

 
-
0
.
4
7
  

 
-
0
.
3
9
  

 
-
0
.
4
6
  

 
-
0
.
4
6
  
 

-
0
.
4
7
  

 
-
6
.
0
2
 *
*

-
6
.
0
6
 *
*

-
5
.
9
9
 *
*
 

-
6
.
0
6
 *
*

-
6
.
0
7
 *
*
 

-
0
.
0
5
  

 
-
0
.
1
0
  

 
0
.
0
0
  

 
0
.
0
6
  

 
-
0
.
0
4
  

 

SA
5×

DU
MM
 

3
.
0
4
 *
*
 

3
.
1
6
 *
*
 

1
.
1
3
  

 
1
.
1
5
  

 
1
.
3
1
  

 
1
.
1
2
  
 

1
.
1
7
  

 
2
.
1
5
 *
*

2
.
1
7
 *
*

2
.
0
9
 *
*
 

2
.
1
6
 *
*

1
.
9
9
 *
*
 

0
.
4
4
  

 
0
.
4
8
  

 
0
.
4
6
  

 
0
.
3
5
  

 
0
.
5
2
  

 

FW
 

4
.
7
1
 *
*
 

4
.
5
3
 *
*
 

2
.
9
0
 *
*

2
.
3
9
 *
*

3
.
0
3
 *
*
 

2
.
9
4
 *
*
 

2
.
9
5
 *
*
 

5
.
9
1
 *
*

5
.
3
5
 *
*

5
.
9
6
 *
*
 

5
.
9
5
 *
*

5
.
8
9
 *
*
 

8
.
5
3
 *
*
 

7
.
5
9
 *
*

8
.
5
0
 *
*

8
.
3
3
 *
*
 

8
.
4
8
 *
*
 

FW
×
DU
MM
 

-
0
.
0
5
  

 
-
0
.
0
3
  

 
0
.
8
0
  

 
0
.
6
6
  

 
0
.
8
5
  

 
0
.
7
5
  
 

0
.
7
5
  

 
-
2
.
0
0
 *
*

-
2
.
0
1
 *
*

-
2
.
0
4
 *
*
 

-
2
.
0
8
 *
*

-
2
.
1
2
 *
*
 

-
3
.
9
0
 *
*
 

-
3
.
4
1
 *
*

-
3
.
9
0
 *
*

-
3
.
8
0
 *
*
 

-
3
.
8
5
*
*
 

DA
 

-
3
.
5
3
 *
*
 

-
3
.
1
0
 *
*
 

-
0
.
0
2
  

 
0
.
6
5
  

 
0
.
2
3
  

 
0
.
5
1
  
 

0
.
5
4
  

 
2
.
1
0
 *
*

2
.
3
2
 *
*

1
.
8
1
 *
 

2
.
0
3
 *
*

2
.
1
1
 *
*
 

0
.
7
2
  

 
1
.
4
6
  

 
0
.
7
8
  

 
1
.
0
6
  

 
0
.
7
2
  

 

DA
×
DU
MM
 

2
.
7
4
 *
*
 

2
.
6
0
 *
*
 

2
.
3
3
 *
*

2
.
2
1
 *
*

2
.
4
1
 *
*
 

2
.
0
6
 *
*
 

2
.
1
2
 *
*
 

-
1
.
1
4
  

 
-
1
.
4
6
  

 
-
1
.
0
1
  

 
-
1
.
1
0
  

 
-
1
.
2
3
  

 
-
0
.
7
3
  

 
-
1
.
2
7
  

 
-
0
.
8
0
  

 
-
0
.
9
6
  

 
-
0
.
7
4
  

 

SC
10
 

3
.
5
8
 *
*
  

 
 
 

3
.
6
3
 *
*

 
 

 
 

 
 

 
 

0
.
3
0
  

 
  

  
 

 
  

 
 
 

 
 

-
0
.
6
6
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

SC
10
×
DU
MM
 

-
1
.
5
6
  

  
 

 
 

-
1
.
6
2
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

-
0
.
6
1
  

 
  

  
 

 
  

 
 
 

 
 

0
.
4
8
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

EC
 

 
 

 
 

0
.
8
0
  

 
 
 

1
.
3
1
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

1
.
7
7
 *
 
 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

4
.
2
5
 *
*

 
 

 
 

 
 

EC
×
DU
MM
 

 
 

 
 

-
0
.
4
6
  

 
 
 

0
.
3
6
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

-
0
.
3
2
  

  
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

-
2
.
7
7
 *
*

 
 

 
 

 
 

FI
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

-
2
.
2
4
  

 
 
 

 
 

 
 

  
 

-
2
.
6
2
 *
*
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

0
.
9
2
 
 

 
 

 
 

FI
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

-
0
.
2
1
  

 
 
 

 
 

 
 

  
 

2
.
3
3
 *
*
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

-
1
.
2
5
  

 
 
 

 
 

CO
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

-
0
.
0
6
  
 

 
 

 
 

  
  

 
 
 

0
.
4
7
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

-
2
.
6
6
 *
*
 

 
 

CO
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

0
.
5
9
  
 

 
 

 
 

  
  

 
 
 

-
0
.
4
4
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

1
.
8
8
 *
 

 
 

PS
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

0
.
3
0
  

 
 
 

  
  

 
 
  

 
 
 

-
0
.
4
5
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

-
0
.
9
4
  

 

PS
×
DU
MM
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

-
0
.
1
9
  

 
 
 

  
  

 
 
  

 
 
 

-
0
.
5
8
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

1
.
0
7
  

 

DU
MM
 

-
0
.
3
8
  

 
-
1
.
0
0
  

 
2
.
3
3
 *
*

1
.
6
3
  

 
2
.
2
8
 *
*
 

1
.
6
5
*
 

1
.
7
1
 *
 

1
.
0
9
  

 
0
.
9
8
  

 
1
.
8
4
 *
 

1
.
1
2
  

 
0
.
9
7
  

 
1
.
6
3
  

 
1
.
4
9
  

 
1
.
3
9
  

 
1
.
2
1
  

 
1
.
6
7
 *
 

DU
MM
×
DN
ON
 

-
0
.
1
2
  

 
0
.
1
2
  

 
-
1
.
2
3
  

 
-
1
.
0
0
  

 
-
0
.
9
4
  

 
-
0
.
8
3
  
 

-
1
.
0
0
  

 
0
.
3
1
  

 
0
.
4
6
  

 
-
0
.
2
9
  

 
0
.
3
8
  

 
0
.
4
1
  

 
-
1
.
1
2
  

 
-
1
.
0
4
  

 
-
0
.
7
6
  

 
-
0
.
8
8
  

 
-
1
.
1
4
  

 

DI
 

8
.
7
5
 *
*
 

8
.
6
3
 *
*
 

3
.
5
0
 *
*

3
.
2
8
 *
*

3
.
3
7
 *
*
 

3
.
3
0
 *
*
 

3
.
3
1
 *
*
 

1
.
9
9
 *
*

1
.
9
8
 *
*

1
.
9
8
 *
*
 

1
.
9
8
 *
*

1
.
9
7
 *
*
 

2
.
9
1
 *
*
 

2
.
9
2
 *
*

2
.
9
2
 *
*

2
.
9
7
 *
*
 

2
.
8
8
 *
*
 

DI
×
DN
ON
 

-
5
.
8
0
 *
*
 

-
5
.
7
1
 *
*
 

-
0
.
2
5
  

 
-
0
.
1
0
  

 
-
0
.
2
1
  

 
-
0
.
1
1
  
 

-
0
.
1
2
  

 
4
.
1
3
 *
*

4
.
1
3
 *
*

4
.
2
0
 *
*
 

4
.
1
5
 *
*

4
.
1
8
 *
*
 

1
.
9
8
 *
*
 

1
.
9
8
 *
*

1
.
9
9
 *
*

1
.
9
4
 *
 

2
.
0
1
 *
*
 

KL
 

1
.
7
9
 *
 

1
.
8
4
 *
 

-
0
.
6
4
  

 
-
0
.
7
2
  

 
-
0
.
7
6
  

 
-
0
.
7
2
  
 

-
0
.
7
4
  

 
0
.
0
9
  

 
0
.
1
0
  

 
-
0
.
0
1
  

 
0
.
1
0
  

 
0
.
1
3
  

 
0
.
3
1
  

 
0
.
2
5
  

 
0
.
3
3
  

 
0
.
3
2
  

 
0
.
3
0
  

 

DN
ON
 

-
3
.
2
7
 *
*
 

-
4
.
3
0
 *
*
 

-
2
.
5
0
 *
*

-
3
.
7
8
 *
*

-
3
.
7
8
*
*
 

-
3
.
8
0
 *
*
 

-
3
.
1
1
 *
*
 

-
0
.
9
6
  

 
-
1
.
4
3
  

 
-
2
.
1
0
 *
*
 

-
1
.
2
9
  

 
-
1
.
0
3
  

 
-
0
.
0
9
  

 
0
.
4
9
  

 
0
.
6
1
  

 
-
0
.
3
4
  

 
-
0
.
2
5
  

 

定
数
項
 

1
.
8
6
 *
 

4
.
2
4
 *
*
 

-
0
.
6
5
  

 
1
.
6
0
  

 
2
.
4
4
 *
*
 

1
.
7
0
 *
 

1
.
3
3
  

 
0
.
3
0
  

 
0
.
4
8
  

 
1
.
6
1
  

 
0
.
4
2
  

 
0
.
7
4
  

 
-
2
.
0
6
 *
*
 

-
3
.
3
0
 *
*

-
3
.
1
0
 *
*

-
2
.
0
1
 *
*
 

-
2
.
3
1
 *
*
 

 
0
.
0
2
9
2
0
 

0
.
0
2
7
9
8
 

0
.
0
2
3
6
8
 

0
.
0
2
3
1
2
 

0
.
0
2
3
5
1
 

0
.
0
2
3
0
0
 

0
.
0
2
2
9
8
 

0
.
0
2
8
0
8
 

0
.
0
2
7
8
5
 

0
.
0
2
8
3
5
 

0
.
0
2
8
0
7
 

0
.
0
2
8
0
3
 

0
.
0
2
4
2
9
 

0
.
0
2
5
7
5
 

0
.
0
2
4
2
4
 

0
.
0
2
4
8
9
 

0
.
0
2
4
2
2
 

F
値

 
8
.
7
2
3
9
3
 +
+
6
.
3
9
9
3
5
 +
+
2
.
9
4
3
5
5
 +
+
2
.
7
2
9
1
6
 +
+
2
.
8
8
6
2
8
 +
+
2
.
6
4
3
4
1
 +
+
2
.
6
8
6
2
8
 +
+
3
8
.
6
3
6
0
7
+
+
3
8
.
5
7
1
2
9
 +
+
3
9
.
4
9
8
6
8
+
+
3
8
.
4
7
7
8
3
+
+
3
8
.
6
9
3
6
9
+
+
9
.
8
2
4
5
4
 +
+
1
1
.
1
3
8
6
6
+
+
9
.
8
6
6
3
2
 +
+
1
0
.
1
3
8
8
3
+
+
9
.
8
2
5
0
0
 +
+

社
数
(
デ
ー
タ
数
)
 

1
4
9
1
(
9
4
4
6
)
 

1
7
1
7
(
1
5
3
7
5
)
 

2
0
8
6
(
1
2
9
8
0
)
 

2
4
2
3
(
1
4
8
9
5
)
 

 （
注
）
本
表
数
値
は

t
値
。
 

 
 
 
 
*
*
 
5
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
*
 
1
0
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
F
値
の
+
は
、
5
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
 

 
 
 
+
+
は
、
1
%
水
準
で
有
意
 

 
 
 
 
変
数
名
は
右
の
通
り

 
 

S
A

5:
売

上
高

上
位

5
社

集
中

度
 

C
O

: 
非

金
融

法
人

持
株

比
率

 

FW
:

平
均

外
資

比
率

 
P

S:
個

人
等

持
株

比
率

 

D
A

:
負

債
総

資
産

比
率

 
D

U
M

M
:

ダ
ミ

ー
（

メ
イ

ン
バ

ン
ク

関
係

が
安

定
し

て
い

る
企

業
） 

S
C

10
:

上
位

10
株

主
持

株
比

率
 

D
I:

景
気

動
向

指
数

一
致

系
列

 

E
C

:
海

外
法

人
等

持
株

比
率

 
K

L:
資

本
労

働
比

率
変

化
率

 

FI
: 

金
融

機
関

持
株

比
率

 
  

 D
N

O
N

: 
非

製
造

業
ダ

ミ
ー

 

 

2
R
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付
表
Ⅲ
 
業
種
別
主
要
統
計
量

 

１
．
製
造
業
 

（
１
）
製
造
業
計

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

1
0
3
9
(
6
6
9
0
)
 
平
均
値
 

1
0
.
1
1
 

1
1
.
2
1
 

-
1
.
1
0
 

1
0
.
7
2
 

6
9
.
3
6
 

5
6
.
6
9
 

2
.
1
0
 

4
9
.
8
4
 

2
.
1
0
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

3
9
.
4
0
 

3
8
.
4
1
 

8
.
7
7
 

1
1
.
5
6
 

2
2
.
4
6
 

2
0
.
6
6
 

1
.
7
8
 

1
6
.
0
9
 

7
.
1
3
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

5
6
9
.
0
4
 

5
7
7
.
1
7
 

3
8
.
1
4
 

1
8
9
.
3
2
 

1
2
4
.
4
2
 

1
0
0
.
0
0
 

2
1
.
7
1
 

9
6
.
0
0
 

8
5
.
1
9
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
8
8
3
.
4
8
 

-
8
6
0
.
2
5
 

-
4
0
.
6
6
 

-
1
2
.
2
7
 

5
.
7
6
 

6
.
1
9
 

0
.
0
9
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

9
.
2
0
 

9
.
5
9
 

-
1
.
0
2
 

7
.
8
2
 

7
6
.
6
2
 

5
2
.
2
6
 

2
.
0
3
 

4
8
.
0
0
 

0
.
0
7
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
1
4
5
(
1
0
3
9
3
)
 
平
均
値
 

5
.
3
3
 

6
.
2
2
 

-
0
.
8
9
 

3
.
2
5
 

6
4
.
2
8
 

5
9
.
0
8
 

3
.
7
5
 

4
9
.
4
7
 

3
.
8
4
 

2
7
.
4
6
 

3
0
.
9
5
 

3
5
.
6
1
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

3
0
.
6
5
 

3
0
.
3
0
 

6
.
5
0
 

8
.
9
6
 

2
3
.
5
2
 

2
1
.
4
5
 

2
.
7
8
 

1
4
.
3
8
 

8
.
0
6
 

1
5
.
4
0
 

1
9
.
8
3
 

1
6
.
1
4
 

 
 
最
大
値
 

7
7
2
.
6
5
 

7
7
1
.
3
8
 

4
1
.
6
6
 

2
0
8
.
0
3
 

1
2
6
.
5
5
 

1
0
0
.
0
0
 

2
5
.
2
0
 

9
6
.
6
1
 

8
1
.
8
2
 

7
7
.
4
7
 

9
5
.
2
9
 

9
8
.
5
7
 

 
 
最
小
値
 

-
1
1
0
4
.
3
9
 

-
1
1
0
4
.
3
9
 

-
4
3
.
6
1
 

-
1
7
0
.
4
9
 

4
.
5
4
 

2
.
5
9
 

0
.
1
8
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

4
.
5
5
 

4
.
9
2
 

-
0
.
5
6
 

1
.
3
4
 

6
9
.
7
6
 

5
3
.
7
1
 

3
.
0
0
 

4
7
.
5
3
 

0
.
5
1
 

2
6
.
4
0
 

2
5
.
9
5
 

3
3
.
1
4
 

3
期
 

1
2
8
5
(
8
2
5
7
)
 
平
均
値
 

4
.
5
1
 

3
.
9
0
 

0
.
9
0
 

6
.
0
9
 

5
5
.
7
3
 

6
5
.
7
2
 

3
.
9
1
 

4
9
.
9
7
 

3
.
9
9
 

3
2
.
5
5
 

3
2
.
6
2
 

2
8
.
8
0
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

4
2
.
3
8
 

4
2
.
2
4
 

5
.
9
8
 

1
1
.
8
2
 

2
1
.
0
4
 

2
2
.
0
1
 

2
.
1
0
 

1
4
.
2
9
 

7
.
0
6
 

1
6
.
0
7
 

1
8
.
5
5
 

1
3
.
6
3
 

 
 
最
大
値
 

2
9
4
5
.
3
7
 

2
9
4
2
.
9
8
 

3
7
.
2
3
 

2
0
5
.
2
7
 

1
1
8
.
7
7
 

1
0
0
.
0
0
 

2
5
.
3
7
 

1
0
0
.
0
0
 

7
6
.
4
7
 

8
1
.
8
0
 

9
3
.
9
7
 

1
0
0
.
0
0
 

 
 
最
小
値
 

-
6
8
9
.
7
7
 

-
6
8
2
.
0
0
 

-
3
3
.
2
4
 

-
5
4
.
1
6
 

0
.
7
7
 

9
.
3
5
 

1
.
4
6
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

3
.
3
5
 

2
.
3
2
 

0
.
8
8
 

3
.
5
5
 

5
6
.
8
6
 

6
4
.
5
6
 

3
.
7
8
 

4
7
.
1
3
 

1
.
7
5
 

3
1
.
7
9
 

2
8
.
9
9
 

2
6
.
3
6
 

4
期
 

1
3
9
2
(
8
8
5
4
)
 
平
均
値
 

3
.
7
3
 

6
.
8
5
 

-
3
.
0
1
 

2
.
6
5
 

5
1
.
1
2
 

6
7
.
2
8
 

5
.
8
4
 

4
9
.
4
5
 

5
.
9
2
 

2
9
.
6
7
 

3
1
.
0
1
 

3
2
.
2
0
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

3
5
.
3
7
 

3
5
.
3
2
 

6
.
5
7
 

9
.
8
0
 

2
1
.
2
5
 

2
1
.
6
8
 

2
.
1
3
 

1
5
.
2
7
 

9
.
0
2
 

1
5
.
5
0
 

1
8
.
7
4
 

1
5
.
3
8
 

 
 
最
大
値
 

1
5
1
4
.
3
4
 

1
5
1
0
.
5
9
 

3
7
.
0
4
 

2
5
7
.
6
9
 

1
2
1
.
7
9
 

1
0
0
.
0
0
 

2
7
.
4
6
 

1
0
0
.
0
0
 

7
8
.
4
4
 

7
4
.
8
4
 

1
0
0
.
0
0
 

9
5
.
4
2
 

 
 
最
小
値
 

-
6
3
5
.
5
4
 

-
6
2
8
.
8
5
 

-
4
2
.
1
5
 

-
6
1
.
2
0
 

0
.
0
0
 

5
.
6
9
 

2
.
6
3
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

2
.
3
3
 

4
.
6
3
 

-
2
.
3
0
 

1
.
3
6
 

5
0
.
8
6
 

6
7
.
9
6
 

5
.
6
7
 

4
6
.
6
6
 

2
.
4
2
 

2
8
.
4
3
 

2
6
.
8
8
 

3
0
.
6
1
 

1
～
4
期
 

1
4
5
1
(
3
4
1
9
4
)
 
平
均
値
 

5
.
6
6
 

6
.
8
0
 

-
1
.
0
5
 

5
.
2
4
 

5
9
.
8
0
 

6
2
.
3
4
 

4
.
0
1
 

4
9
.
6
6
 

4
.
0
7
 

2
3
.
9
9
 

2
5
.
4
2
 

2
6
.
2
8
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
) 

 
標
準
偏
差
 

3
6
.
7
7
 

3
6
.
4
3
 

7
.
0
5
 

1
0
.
8
7
 

2
3
.
2
0
 

2
1
.
9
2
 

2
.
6
1
 

1
4
.
9
4
 

8
.
0
3
 

1
8
.
3
8
 

2
1
.
1
8
 

1
8
.
8
9
 

 
 
最
大
値
 

2
9
4
5
.
3
7
 

2
9
4
2
.
9
8
 

4
1
.
6
6
 

2
5
7
.
6
9
 

1
2
6
.
5
5
 

1
0
0
.
0
0
 

2
7
.
4
6
 

1
0
0
.
0
0
 

8
5
.
1
9
 

8
1
.
8
0
 

1
0
0
.
0
0
 

1
0
0
.
0
0
 

 
 

最
小
値
 

-
1
1
0
4
.
3
9
 

-
1
1
0
4
.
3
9
 

-
4
3
.
6
1
 

-
1
7
0
.
4
9
 

0
.
0
0
 

2
.
5
9
 

0
.
0
9
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 

中
央
値
 

4
.
1
7
 

4
.
8
2
 

-
0
.
7
5
 

2
.
7
5
 

6
3
.
4
3
 

5
9
.
1
2
 

3
.
6
1
 

4
7
.
3
5
 

0
.
9
3
 

2
3
.
0
9
 

2
1
.
2
3
 

2
5
.
6
9
 

 



 

－ 53 － 

  （
２
）
食
品

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

8
5
（
5
3
6
)
 
平
均
値
 

1
1
.
5
6
 

1
0
.
8
0
 

0
.
7
6
 

1
3
.
0
6
 

7
3
.
4
6
 

6
5
.
9
3
 

1
.
6
4
 

4
9
.
4
4
 

1
.
6
0
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

5
3
.
6
5
 

5
3
.
8
5
 

8
.
1
9
 

1
6
.
0
8
 

1
5
.
2
7
 

1
5
.
7
9
 

0
.
5
0
 

1
7
.
6
8
 

4
.
9
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

4
0
0
.
2
1
 

4
1
5
.
9
4
 

3
1
.
4
9
 

1
8
9
.
3
2
 

1
1
5
.
6
8
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
8
0
 

9
5
.
0
0
 

4
7
.
2
3
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
3
9
5
.
8
8
 

-
3
9
3
.
7
3
 

-
3
2
.
4
0
 

-
2
.
8
5
 

8
.
8
6
 

3
5
.
9
1
 

1
.
2
6
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

8
.
1
4
 

7
.
3
2
 

0
.
2
2
 

8
.
8
8
 

7
6
.
2
3
 

6
3
.
8
6
 

1
.
5
3
 

4
7
.
0
0
 

0
.
0
5
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

9
6
(
8
8
5
)
 
平
均
値
 

-
1
.
1
9
 

-
0
.
0
2
 

-
1
.
1
7
 

5
.
0
6
 

6
3
.
4
9
 

5
9
.
2
2
 

2
.
1
3
 

4
6
.
9
5
 

2
.
2
2
 

2
8
.
2
4
 

2
9
.
9
1
 

3
7
.
8
1
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

3
5
.
0
7
 

3
5
.
0
4
 

5
.
5
1
 

1
6
.
7
2
 

1
7
.
3
6
 

1
4
.
4
4
 

0
.
8
0
 

1
4
.
8
9
 

4
.
3
0
 

1
4
.
8
9
 

1
9
.
7
1
 

1
7
.
3
5
 

 
 
最
大
値
 

2
9
5
.
0
9
 

2
9
8
.
6
1
 

2
3
.
1
7
 

2
0
8
.
0
3
 

1
1
6
.
0
3
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
6
1
 

8
6
.
7
9
 

2
5
.
5
9
 

6
9
.
5
2
 

9
0
.
4
0
 

8
3
.
7
8
 

 
 
最
小
値
 

-
3
9
5
.
3
5
 

-
3
9
3
.
7
2
 

-
2
7
.
6
6
 

-
1
7
0
.
4
9
 

1
6
.
2
8
 

3
2
.
8
7
 

1
.
1
3
 

2
0
.
6
5
 

0
.
0
0
 

0
.
0
9
 

2
.
5
7
 

5
.
3
7
 

 
 
中
央
値
 

-
0
.
8
6
 

-
0
.
5
2
 

-
0
.
9
2
 

1
.
7
1
 

6
6
.
3
0
 

5
7
.
7
2
 

1
.
8
1
 

4
3
.
0
8
 

0
.
3
7
 

2
8
.
7
4
 

2
4
.
7
1
 

3
4
.
7
3
 

3
期
 

1
1
1
(
7
1
3
)
 
平
均
値
 

1
.
4
6
 

0
.
2
7
 

1
.
1
8
 

9
.
0
5
 

5
4
.
3
9
 

6
5
.
3
3
 

2
.
6
3
 

4
8
.
0
7
 

2
.
7
6
 

3
1
.
9
2
 

3
3
.
8
7
 

2
9
.
8
0
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
4
.
1
5
 

1
4
.
2
6
 

4
.
8
7
 

2
0
.
8
2
 

1
6
.
3
2
 

1
9
.
6
4
 

0
.
4
1
 

1
3
.
8
8
 

3
.
9
9
 

1
6
.
1
1
 

1
9
.
1
3
 

1
5
.
1
8
 

 
 
最
大
値
 

1
5
6
.
7
6
 

1
6
1
.
6
2
 

2
5
.
7
0
 

2
0
5
.
2
7
 

1
1
1
.
7
6
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
1
7
 

7
9
.
3
4
 

2
4
.
9
3
 

6
9
.
3
5
 

8
3
.
0
0
 

7
9
.
6
2
 

 
 
最
小
値
 

-
3
8
.
4
3
 

-
4
0
.
9
3
 

-
2
3
.
7
9
 

-
2
1
.
4
9
 

1
6
.
2
1
 

3
3
.
8
6
 

2
.
0
3
 

2
4
.
0
3
 

0
.
0
0
 

0
.
7
3
 

2
.
5
1
 

7
.
3
0
 

 
 
中
央
値
 

0
.
6
7
 

-
0
.
4
6
 

0
.
7
9
 

3
.
7
5
 

5
3
.
9
8
 

6
5
.
1
4
 

2
.
5
3
 

4
3
.
7
5
 

1
.
0
6
 

3
0
.
9
5
 

2
7
.
9
6
 

2
7
.
1
1
 

4
期
 

1
2
2
(
8
0
9
)
 
平
均
値
 

-
0
.
2
8
 

2
.
5
5
 

-
2
.
8
3
 

5
.
8
9
 

5
0
.
1
4
 

7
1
.
2
8
 

4
.
3
1
 

4
7
.
7
2
 

4
.
3
2
 

2
9
.
0
6
 

3
3
.
1
5
 

3
1
.
9
7
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

1
4
.
8
8
 

1
5
.
2
7
 

5
.
4
5
 

1
4
.
1
8
 

1
8
.
7
2
 

1
5
.
5
8
 

0
.
5
4
 

1
4
.
0
3
 

5
.
1
7
 

1
5
.
4
3
 

1
8
.
4
6
 

1
5
.
4
9
 

 
 
最
大
値
 

2
0
1
.
2
0
 

2
0
3
.
5
0
 

2
4
.
7
3
 

2
5
7
.
6
9
 

1
0
3
.
0
5
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
7
9
 

8
4
.
4
2
 

2
7
.
7
0
 

6
8
.
6
6
 

8
0
.
2
2
 

7
8
.
0
5
 

 
 
最
小
値
 

-
1
0
1
.
7
1
 

-
9
6
.
3
2
 

-
2
9
.
3
3
 

-
1
5
.
8
1
 

9
.
5
9
 

4
5
.
6
6
 

3
.
1
0
 

2
3
.
9
2
 

0
.
0
0
 

0
.
5
7
 

1
.
2
8
 

6
.
5
0
 

 
 
中
央
値
 

-
0
.
6
7
 

1
.
9
5
 

-
2
.
3
0
 

2
.
4
2
 

4
9
.
1
4
 

6
6
.
9
6
 

4
.
4
6
 

4
4
.
1
7
 

1
.
7
7
 

2
8
.
5
6
 

2
7
.
4
9
 

3
0
.
1
5
 

1
～
4
期
 

1
2
3
(
2
9
4
3
)
 
平
均
値
 

2
.
0
3
 

2
.
7
3
 

-
0
.
7
0
 

7
.
7
1
 

5
9
.
4
3
 

6
5
.
2
4
 

2
.
7
6
 

4
7
.
8
9
 

2
.
8
2
 

2
4
.
2
6
 

2
6
.
3
5
 

2
7
.
4
5
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

3
1
.
9
9
 

3
2
.
0
2
 

6
.
1
5
 

1
7
.
3
1
 

1
9
.
0
9
 

1
7
.
0
0
 

1
.
1
7
 

1
5
.
0
0
 

4
.
7
0
 

1
8
.
0
8
 

2
1
.
3
2
 

1
9
.
7
1
 

 
 

最
大
値
 

4
0
0
.
2
1
 

4
1
5
.
9
4
 

3
1
.
4
9
 

2
5
7
.
6
9
 

1
1
6
.
0
3
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
7
9
 

9
5
.
0
0
 

4
7
.
2
3
 

6
9
.
5
2
 

9
0
.
4
0
 

8
3
.
7
8
 

 
 
 

最
小
値
 

-
3
9
5
.
8
8
 

-
3
9
3
.
7
3
 

-
3
2
.
4
0
 

-
1
7
0
.
4
9
 

8
.
8
6
 

3
2
.
8
7
 

1
.
1
3
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

0
.
2
6
 

0
.
9
0
 

-
0
.
8
2
 

3
.
3
4
 

6
1
.
5
5
 

6
4
.
8
9
 

2
.
6
9
 

4
4
.
0
5
 

0
.
6
7
 

2
3
.
6
4
 

2
2
.
7
0
 

2
6
.
7
5
 

 



 

－ 54 － 

  （
３
）
繊
維

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

7
5
(
4
8
5
)
 
平
均
値
 

1
0
.
7
5
 

1
6
.
5
5
 

-
5
.
8
1
 

6
.
9
4
 

7
7
.
4
3
 

5
5
.
5
9
 

0
.
7
9
 

4
8
.
7
6
 

0
.
7
2
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

7
5
.
3
2
 

7
3
.
6
6
 

1
0
.
9
7
 

7
.
7
1
 

1
3
.
9
4
 

1
9
.
1
4
 

0
.
1
4
 

1
7
.
4
4
 

3
.
4
6
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

5
6
9
.
0
4
 

5
7
7
.
1
7
 

3
7
.
2
8
 

4
8
.
8
0
 

1
2
4
.
4
2
 

1
0
0
.
0
0
 

1
.
1
0
 

9
6
.
0
0
 

3
7
.
5
7
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
8
8
3
.
4
8
 

-
8
6
0
.
2
5
 

-
4
0
.
1
1
 

-
9
.
1
0
 

1
3
.
4
8
 

2
3
.
2
0
 

0
.
6
6
 

1
5
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

9
.
0
4
 

1
1
.
6
3
 

-
4
.
6
4
 

4
.
8
8
 

7
9
.
0
1
 

5
4
.
6
6
 

0
.
7
2
 

4
7
.
0
0
 

0
.
0
1
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

7
7
(
6
9
7
)
 
平
均
値
 

1
.
7
0
 

6
.
3
4
 

-
4
.
6
4
 

-
0
.
5
8
 

7
6
.
5
9
 

6
6
.
2
9
 

1
.
9
3
 

4
9
.
3
6
 

1
.
9
5
 

2
5
.
4
6
 

3
4
.
5
8
 

3
5
.
2
2
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

5
4
.
2
2
 

5
3
.
9
2
 

8
.
8
8
 

5
.
1
8
 

1
5
.
8
0
 

2
3
.
7
4
 

0
.
8
6
 

1
4
.
7
1
 

5
.
0
1
 

1
5
.
3
6
 

1
8
.
8
6
 

1
2
.
5
8
 

 
 
最
大
値
 

3
3
5
.
7
1
 

3
4
8
.
2
5
 

3
4
.
2
9
 

6
4
.
1
4
 

1
1
9
.
2
7
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
0
2
 

8
5
.
5
7
 

3
5
.
4
0
 

6
0
.
2
6
 

8
3
.
1
6
 

8
7
.
1
2
 

 
 
最
小
値
 

-
1
1
0
4
.
3
9
 

-
1
1
0
4
.
3
9
 

-
4
3
.
3
0
 

-
1
8
.
0
5
 

1
4
.
5
4
 

2
4
.
2
5
 

0
.
7
6
 

1
6
.
2
2
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

4
.
1
2
 

6
.
9
7
 

 
 
中
央
値
 

1
.
3
4
 

3
.
6
0
 

-
3
.
1
1
 

-
1
.
2
7
 

7
9
.
8
2
 

5
9
.
2
9
 

1
.
8
7
 

4
9
.
3
5
 

0
.
0
6
 

2
7
.
0
5
 

3
0
.
4
3
 

3
4
.
7
7
 

3
期
 

7
4
(
4
9
2
)
 
平
均
値
 

-
1
.
1
6
 

0
.
0
6
 

-
1
.
2
2
 

2
.
3
2
 

6
6
.
7
5
 

7
7
.
6
3
 

2
.
6
1
 

4
9
.
3
9
 

2
.
6
8
 

3
0
.
2
1
 

3
6
.
3
5
 

2
8
.
1
3
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

4
1
.
2
1
 

4
1
.
3
0
 

8
.
0
6
 

5
.
9
3
 

1
8
.
2
5
 

2
0
.
5
1
 

0
.
4
4
 

1
3
.
6
1
 

4
.
1
5
 

1
7
.
4
9
 

1
8
.
6
4
 

1
0
.
4
4
 

 
 
最
大
値
 

1
8
7
.
4
9
 

1
9
7
.
7
9
 

3
7
.
2
3
 

3
9
.
3
7
 

1
1
8
.
1
8
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
3
4
 

7
8
.
9
8
 

2
4
.
0
1
 

6
7
.
5
0
 

7
9
.
3
0
 

8
0
.
5
9
 

 
 
最
小
値
 

-
6
8
9
.
7
7
 

-
6
8
2
.
0
0
 

-
2
7
.
8
8
 

-
3
0
.
5
7
 

1
5
.
5
4
 

2
0
.
0
4
 

1
.
9
4
 

1
3
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
3
6
 

6
.
2
3
 

6
.
4
3
 

 
 
中
央
値
 

0
.
3
2
 

1
.
2
0
 

-
1
.
3
2
 

1
.
0
9
 

6
7
.
5
6
 

7
9
.
5
2
 

2
.
6
3
 

4
8
.
8
7
 

0
.
9
7
 

3
1
.
9
1
 

3
3
.
6
6
 

2
7
.
5
1
 

4
期
 

7
6
(
4
9
3
)
 
平
均
値
 

-
1
.
4
5
 

4
.
9
8
 

-
6
.
4
3
 

1
.
1
4
 

6
1
.
6
6
 

8
5
.
0
8
 

4
.
0
3
 

4
6
.
7
1
 

4
.
0
8
 

2
6
.
6
4
 

3
3
.
8
2
 

3
4
.
0
9
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

5
0
.
6
3
 

5
0
.
5
7
 

9
.
6
2
 

8
.
1
9
 

2
2
.
2
2
 

1
1
.
2
1
 

0
.
3
7
 

1
5
.
1
6
 

6
.
0
5
 

1
6
.
4
9
 

1
9
.
8
4
 

1
4
.
6
5
 

 
 
最
大
値
 

6
2
9
.
7
0
 

6
3
6
.
0
8
 

3
7
.
0
4
 

5
5
.
7
9
 

1
1
5
.
9
5
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
5
6
 

7
9
.
3
1
 

3
4
.
8
9
 

6
4
.
6
6
 

7
8
.
3
0
 

8
4
.
4
2
 

 
 
最
小
値
 

-
4
4
8
.
5
7
 

-
4
4
7
.
4
1
 

-
4
2
.
1
5
 

-
4
2
.
2
0
 

1
2
.
9
8
 

4
9
.
9
8
 

3
.
5
6
 

1
2
.
9
1
 

0
.
0
0
 

0
.
0
4
 

3
.
7
8
 

3
.
4
3
 

 
 
中
央
値
 

-
1
.
3
4
 

4
.
3
3
 

-
5
.
0
0
 

-
0
.
1
3
 

6
2
.
0
0
 

8
5
.
2
7
 

4
.
0
9
 

4
5
.
0
0
 

0
.
9
4
 

2
7
.
2
0
 

3
0
.
1
0
 

3
2
.
6
4
 

1
～
4
期
 

8
1
(
2
1
6
7
)
 
平
均
値
 

2
.
3
6
 

6
.
8
9
 

-
4
.
5
3
 

2
.
1
5
 

7
1
.
1
5
 

7
0
.
7
4
 

2
.
3
1
 

4
8
.
6
3
 

2
.
3
3
 

2
1
.
3
9
 

2
7
.
3
6
 

2
5
.
8
9
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

5
6
.
5
8
 

5
6
.
0
9
 

9
.
5
8
 

7
.
2
7
 

1
8
.
8
3
 

2
2
.
4
1
 

1
.
2
6
 

1
5
.
2
6
 

4
.
9
3
 

1
8
.
3
3
 

2
2
.
1
2
 

1
7
.
7
7
 

 
 

最
大
値
 

6
2
9
.
7
0
 

6
3
6
.
0
8
 

3
7
.
2
8
 

6
4
.
1
4
 

1
2
4
.
4
2
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
5
6
 

9
6
.
0
0
 

3
7
.
5
7
 

6
7
.
5
0
 

8
3
.
1
6
 

8
7
.
1
2
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
1
0
4
.
3
9
 

-
1
1
0
4
.
3
9
 

-
4
3
.
3
0
 

-
4
2
.
2
0
 

1
2
.
9
8
 

2
0
.
0
4
 

0
.
6
6
 

1
2
.
9
1
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
2
5
 

4
.
4
2
 

-
3
.
4
3
 

0
.
4
2
 

7
5
.
0
0
 

7
4
.
5
1
 

2
.
5
5
 

4
7
.
9
4
 

0
.
1
9
 

1
9
.
5
9
 

2
4
.
9
7
 

2
6
.
9
8
 

 



 

－ 55 － 

  （
４
）
紙
パ
ル
プ

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

3
1
(
2
0
2
)
 
平
均
値
 

8
.
5
6
 

1
0
.
0
6
 

-
1
.
5
0
 

9
.
4
8
 

8
4
.
1
3
 

4
7
.
6
4
 

0
.
1
4
 

4
9
.
6
9
 

0
.
1
3
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

3
6
.
6
0
 

3
6
.
4
1
 

6
.
0
6
 

1
0
.
0
7
 

8
.
8
9
 

1
7
.
4
1
 

0
.
0
5
 

1
5
.
7
1
 

0
.
3
1
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
3
7
.
7
0
 

1
4
2
.
7
3
 

1
4
.
8
9
 

6
2
.
5
8
 

1
0
8
.
4
7
 

8
7
.
9
3
 

0
.
2
5
 

8
6
.
0
0
 

2
.
3
5
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
7
9
.
0
8
 

-
8
1
.
1
7
 

-
2
6
.
7
7
 

-
2
.
2
6
 

4
6
.
6
9
 

2
8
.
7
5
 

0
.
0
9
 

2
3
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

5
.
6
4
 

6
.
8
9
 

-
0
.
7
3
 

7
.
1
0
 

8
6
.
2
0
 

3
5
.
6
6
 

0
.
1
1
 

5
2
.
0
0
 

0
.
0
2
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

3
3
(
2
9
8
)
 
平
均
値
 

2
.
5
3
 

3
.
7
4
 

-
1
.
2
1
 

2
.
2
2
 

7
9
.
6
6
 

4
3
.
2
9
 

1
.
2
0
 

4
8
.
4
6
 

1
.
2
4
 

3
1
.
1
8
 

3
4
.
2
4
 

3
1
.
6
6
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

2
7
.
6
1
 

2
8
.
0
5
 

5
.
7
6
 

5
.
0
6
 

1
6
.
7
6
 

1
7
.
3
7
 

0
.
9
9
 

1
4
.
8
9
 

2
.
9
2
 

1
2
.
8
7
 

1
9
.
1
4
 

1
3
.
7
7
 

 
 
最
大
値
 

1
2
5
.
2
8
 

1
3
1
.
5
0
 

2
9
.
9
4
 

3
2
.
6
1
 

1
2
6
.
5
5
 

7
5
.
7
0
 

3
.
0
0
 

9
3
.
4
0
 

1
9
.
1
1
 

6
0
.
3
2
 

9
5
.
2
9
 

6
9
.
5
8
 

 
 
最
小
値
 

-
1
1
9
.
1
2
 

-
1
1
7
.
3
4
 

-
2
3
.
1
4
 

-
1
4
.
5
3
 

3
0
.
4
9
 

2
9
.
5
6
 

0
.
1
8
 

2
5
.
5
3
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

2
.
0
7
 

2
.
7
3
 

-
1
.
4
8
 

1
.
1
1
 

8
3
.
8
8
 

3
2
.
9
5
 

0
.
7
0
 

4
4
.
4
5
 

0
.
0
8
 

3
3
.
3
3
 

3
0
.
0
7
 

2
9
.
9
4
 

3
期
 

3
4
(
2
1
7
)
 
平
均
値
 

-
0
.
2
4
 

-
0
.
5
1
 

0
.
2
7
 

4
.
5
7
 

6
8
.
0
6
 

5
8
.
5
2
 

2
.
0
3
 

4
7
.
7
1
 

1
.
9
8
 

3
5
.
2
5
 

3
6
.
7
9
 

2
4
.
1
0
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
7
.
9
3
 

1
8
.
4
6
 

4
.
6
6
 

7
.
0
5
 

1
7
.
4
2
 

1
6
.
1
9
 

0
.
5
4
 

1
2
.
6
7
 

2
.
1
7
 

1
4
.
5
7
 

1
7
.
0
4
 

1
1
.
9
9
 

 
 
最
大
値
 

1
8
4
.
7
3
 

1
8
8
.
3
4
 

2
8
.
5
7
 

4
7
.
9
2
 

1
0
4
.
8
5
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
3
0
 

8
8
.
8
0
 

1
0
.
2
7
 

6
4
.
2
8
 

9
3
.
9
7
 

6
4
.
3
5
 

 
 
最
小
値
 

-
3
8
.
9
1
 

-
4
1
.
8
5
 

-
1
8
.
8
3
 

-
2
4
.
8
9
 

2
4
.
4
7
 

3
0
.
7
1
 

1
.
4
6
 

2
9
.
0
0
 

0
.
0
0
 

1
.
1
1
 

1
0
.
5
3
 

4
.
2
8
 

 
 
中
央
値
 

-
0
.
5
3
 

-
1
.
0
3
 

0
.
2
8
 

2
.
4
1
 

7
1
.
6
3
 

5
9
.
3
6
 

1
.
9
0
 

4
3
.
0
5
 

1
.
1
4
 

3
7
.
5
6
 

3
6
.
2
9
 

2
1
.
8
5
 

4
期
 

3
3
(
2
0
0
)
 
平
均
値
 

3
.
4
1
 

6
.
4
5
 

-
3
.
0
4
 

1
.
7
8
 

6
5
.
4
1
 

7
6
.
0
0
 

3
.
4
8
 

4
7
.
1
0
 

3
.
3
7
 

3
2
.
5
7
 

3
6
.
2
9
 

2
6
.
5
5
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

2
4
.
4
6
 

2
5
.
0
9
 

4
.
6
2
 

5
.
1
3
 

1
8
.
4
3
 

5
.
3
2
 

0
.
6
1
 

1
2
.
2
7
 

4
.
3
3
 

1
4
.
2
6
 

1
6
.
7
1
 

1
2
.
9
2
 

 
 
最
大
値
 

1
4
0
.
0
3
 

1
4
8
.
3
5
 

1
7
.
4
8
 

3
9
.
6
6
 

1
1
5
.
8
6
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
2
7
 

1
0
0
.
0
0
 

1
7
.
7
5
 

6
2
.
0
1
 

1
0
0
.
0
0
 

5
7
.
2
4
 

 
 
最
小
値
 

-
7
8
.
6
7
 

-
7
0
.
0
2
 

-
2
3
.
8
7
 

-
1
5
.
1
8
 

2
3
.
0
8
 

7
0
.
6
7
 

2
.
6
3
 

2
8
.
0
9
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

1
0
.
1
2
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

0
.
4
8
 

2
.
9
4
 

-
2
.
3
3
 

1
.
0
9
 

6
8
.
0
4
 

7
5
.
4
6
 

3
.
3
2
 

4
4
.
3
1
 

1
.
2
4
 

3
3
.
9
0
 

3
7
.
1
7
 

2
6
.
1
8
 

1
～
4
期
 

3
7
(
9
1
7
)
 
平
均
値
 

3
.
3
9
 

4
.
7
2
 

-
1
.
3
2
 

4
.
2
8
 

7
4
.
7
9
 

5
4
.
9
9
 

1
.
6
6
 

4
8
.
2
6
 

1
.
6
3
 

2
5
.
7
2
 

2
7
.
8
6
 

2
1
.
9
6
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

2
7
.
5
0
 

2
7
.
8
7
 

5
.
4
6
 

7
.
5
3
 

1
7
.
6
3
 

1
9
.
7
0
 

1
.
3
5
 

1
4
.
0
5
 

3
.
0
3
 

1
8
.
2
5
 

2
1
.
5
6
 

1
6
.
5
5
 

 
 

最
大
値
 

1
8
4
.
7
3
 

1
8
8
.
3
4
 

2
9
.
9
4
 

6
2
.
5
8
 

1
2
6
.
5
5
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
2
7
 

1
0
0
.
0
0
 

1
9
.
1
1
 

6
4
.
2
8
 

1
0
0
.
0
0
 

6
9
.
5
8
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
1
9
.
1
2
 

-
1
1
7
.
3
4
 

-
2
6
.
7
7
 

-
2
4
.
8
9
 

2
3
.
0
8
 

2
8
.
7
5
 

0
.
0
9
 

2
3
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
1
4
 

1
.
8
1
 

-
1
.
1
3
 

2
.
0
8
 

7
9
.
6
3
 

5
9
.
3
6
 

1
.
6
3
 

4
5
.
1
6
 

0
.
2
7
 

2
7
.
8
7
 

2
5
.
5
3
 

2
1
.
6
2
 

 



 

－ 56 － 

  （
５
）
化
学

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

1
4
0
(
9
2
9
)
 
平
均
値
 

1
3
.
7
7
 

1
4
.
1
7
 

-
0
.
4
1
 

1
0
.
6
9
 

7
4
.
6
6
 

5
5
.
7
2
 

2
.
0
2
 

4
7
.
0
2
 

1
.
9
8
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

2
4
.
7
0
 

2
4
.
2
5
 

7
.
3
8
 

1
0
.
1
0
 

1
4
.
7
8
 

2
2
.
9
0
 

0
.
4
3
 

1
5
.
6
2
 

7
.
1
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

9
9
.
1
1
 

1
0
0
.
6
9
 

3
7
.
3
9
 

8
0
.
2
4
 

1
0
1
.
8
2
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
6
3
 

9
3
.
0
0
 

8
2
.
6
1
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
6
5
.
3
2
 

-
6
4
.
8
7
 

-
3
6
.
6
5
 

-
2
.
7
0
 

1
9
.
0
2
 

3
1
.
1
0
 

1
.
5
4
 

3
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

1
3
.
1
6
 

1
4
.
1
7
 

-
0
.
5
9
 

8
.
3
3
 

7
9
.
6
0
 

4
6
.
0
9
 

1
.
8
8
 

4
5
.
0
0
 

0
.
0
9
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
5
2
(
1
4
0
5
)
 
平
均
値
 

7
.
9
8
 

8
.
4
9
 

-
0
.
5
1
 

2
.
1
9
 

6
9
.
0
9
 

5
4
.
1
5
 

4
.
0
7
 

4
6
.
0
4
 

4
.
0
8
 

3
3
.
3
5
 

2
6
.
1
3
 

3
3
.
4
4
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
6
.
0
6
 

1
6
.
1
6
 

5
.
0
4
 

6
.
3
7
 

1
8
.
7
1
 

2
2
.
9
2
 

1
.
6
1
 

1
3
.
0
7
 

8
.
0
2
 

1
6
.
1
7
 

1
8
.
0
2
 

1
4
.
9
5
 

 
 
最
大
値
 

1
0
0
.
0
8
 

9
0
.
0
9
 

2
1
.
4
1
 

6
5
.
0
2
 

1
0
3
.
2
9
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
9
4
 

9
6
.
6
1
 

6
8
.
3
2
 

7
1
.
8
0
 

9
5
.
0
0
 

7
9
.
8
1
 

 
 
最
小
値
 

-
7
0
.
2
2
 

-
7
5
.
4
9
 

-
3
2
.
5
2
 

-
1
7
.
6
3
 

1
0
.
3
0
 

2
7
.
4
2
 

1
.
8
9
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

7
.
4
6
 

7
.
7
4
 

-
0
.
1
8
 

0
.
7
0
 

7
2
.
5
6
 

4
2
.
7
0
 

4
.
6
8
 

4
3
.
7
7
 

0
.
9
8
 

3
2
.
9
8
 

2
1
.
4
8
 

3
0
.
3
3
 

3
期
 

1
6
8
(
1
1
1
0
)
 
平
均
値
 

5
.
0
3
 

3
.
6
7
 

1
.
3
6
 

5
.
8
3
 

5
8
.
1
9
 

6
1
.
3
8
 

4
.
4
3
 

4
5
.
6
5
 

4
.
4
4
 

3
6
.
9
8
 

2
7
.
9
4
 

2
8
.
5
0
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
3
.
5
7
 

1
3
.
3
7
 

4
.
6
0
 

9
.
4
6
 

1
8
.
7
3
 

2
2
.
9
7
 

0
.
3
5
 

1
2
.
3
2
 

8
.
5
1
 

1
6
.
7
1
 

1
6
.
9
3
 

1
2
.
3
9
 

 
 
最
大
値
 

8
2
.
5
8
 

8
0
.
2
0
 

3
5
.
9
2
 

8
0
.
6
2
 

9
8
.
6
9
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
1
7
 

9
5
.
8
0
 

6
9
.
2
0
 

7
3
.
8
7
 

8
1
.
0
0
 

9
2
.
4
6
 

 
 
最
小
値
 

-
6
0
.
8
1
 

-
5
5
.
9
9
 

-
2
5
.
5
6
 

-
3
6
.
5
9
 

7
.
5
6
 

2
9
.
0
3
 

4
.
1
1
 

2
4
.
9
0
 

0
.
0
0
 

0
.
8
9
 

3
.
1
3
 

2
.
6
0
 

 
 
中
央
値
 

4
.
9
5
 

3
.
5
5
 

1
.
2
5
 

3
.
5
6
 

5
8
.
2
2
 

5
6
.
6
7
 

4
.
3
1
 

4
2
.
4
0
 

1
.
8
6
 

3
6
.
0
3
 

2
4
.
7
5
 

2
5
.
9
5
 

4
期
 

1
8
2
(
1
1
7
8
)
 
平
均
値
 

3
.
9
9
 

6
.
1
5
 

-
2
.
1
5
 

3
.
4
4
 

5
1
.
0
1
 

6
3
.
9
5
 

6
.
8
8
 

4
5
.
0
7
 

7
.
0
8
 

3
3
.
5
3
 

2
6
.
5
8
 

3
1
.
6
8
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

1
4
.
7
4
 

1
5
.
2
8
 

5
.
7
9
 

7
.
9
0
 

1
9
.
8
4
 

2
0
.
7
2
 

0
.
7
2
 

1
3
.
0
7
 

1
1
.
2
5
 

1
6
.
4
1
 

1
7
.
6
8
 

1
3
.
9
9
 

 
 
最
大
値
 

8
5
.
5
0
 

9
0
.
4
6
 

3
4
.
7
5
 

6
5
.
6
1
 

9
8
.
1
1
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
9
3
 

9
9
.
3
5
 

7
7
.
2
1
 

6
9
.
4
9
 

9
9
.
3
9
 

9
4
.
8
4
 

 
 
最
小
値
 

-
5
5
.
8
7
 

-
6
9
.
7
8
 

-
3
6
.
4
4
 

-
4
8
.
5
0
 

8
.
8
2
 

4
0
.
1
9
 

5
.
6
7
 

2
4
.
6
7
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

1
.
2
9
 

0
.
6
0
 

 
 
中
央
値
 

3
.
7
3
 

5
.
3
5
 

-
1
.
7
5
 

1
.
9
0
 

5
0
.
9
4
 

5
6
.
5
1
 

6
.
7
6
 

4
1
.
1
1
 

3
.
1
6
 

3
2
.
1
8
 

2
2
.
6
1
 

3
0
.
5
4
 

1
～
4
期
 

1
8
7
(
4
6
2
2
)
 
平
均
値
 

7
.
4
2
 

7
.
8
8
 

-
0
.
4
6
 

5
.
0
9
 

6
2
.
9
8
 

5
8
.
7
0
 

4
.
4
6
 

4
5
.
9
0
 

4
.
5
1
 

2
7
.
7
3
 

2
1
.
5
3
 

2
5
.
3
1
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

1
7
.
6
9
 

1
7
.
6
9
 

5
.
8
2
 

8
.
9
4
 

2
0
.
3
8
 

2
2
.
7
5
 

1
.
9
3
 

1
3
.
4
6
 

9
.
0
7
 

2
0
.
1
7
 

1
9
.
0
3
 

1
7
.
7
8
 

 
 

最
大
値
 

1
0
0
.
0
8
 

1
0
0
.
6
9
 

3
7
.
3
9
 

8
0
.
6
2
 

1
0
3
.
2
9
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
9
3
 

9
9
.
3
5
 

8
2
.
6
1
 

7
3
.
8
7
 

9
9
.
3
9
 

9
4
.
8
4
 

 
 
 

最
小
値
 

-
7
0
.
2
2
 

-
7
5
.
4
9
 

-
3
6
.
6
5
 

-
4
8
.
5
0
 

7
.
5
6
 

2
7
.
4
2
 

1
.
5
4
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

6
.
2
7
 

6
.
7
2
 

-
0
.
2
5
 

2
.
7
7
 

6
4
.
8
1
 

4
8
.
6
1
 

4
.
4
5
 

4
2
.
7
1
 

1
.
2
1
 

2
8
.
2
1
 

1
7
.
3
0
 

2
4
.
8
9
 

 



 

－ 57 － 

  （
６
）
石
油

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

9
(
6
0
)
 
平
均
値
 

8
.
0
3
 

6
.
5
8
 

1
.
4
6
 

1
0
.
8
5
 

8
9
.
8
8
 

5
7
.
5
7
 

1
7
.
4
7
 

5
6
.
5
7
 

1
8
.
3
9
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

1
1
9
.
6
1
 

1
1
8
.
8
8
 

7
.
5
3
 

1
2
.
5
7
 

7
.
5
1
 

8
.
8
8
 

1
.
6
8
 

1
9
.
7
1
 

2
4
.
0
8
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

2
5
6
.
3
5
 

2
4
7
.
0
8
 

1
8
.
8
9
 

6
4
.
1
5
 

1
0
2
.
3
8
 

7
4
.
3
6
 

2
1
.
7
1
 

9
2
.
0
0
 

5
0
.
1
7
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
6
3
0
.
0
8
 

-
6
2
2
.
0
6
 

-
2
1
.
8
3
 

-
1
.
3
6
 

7
0
.
4
1
 

4
7
.
3
0
 

1
6
.
7
2
 

2
2
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

3
.
4
1
 

4
.
5
5
 

1
.
2
9
 

6
.
2
7
 

9
2
.
1
9
 

5
4
.
0
3
 

1
6
.
7
5
 

6
2
.
0
0
 

0
.
1
8
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

9
(
8
0
)
 
平
均
値
 

1
8
.
5
0
 

2
0
.
2
6
 

-
1
.
7
7
 

1
.
0
9
 

8
9
.
8
8
 

4
8
.
4
7
 

2
2
.
1
5
 

5
7
.
8
3
 

2
2
.
6
6
 

2
8
.
4
2
 

2
3
.
8
3
 

2
2
.
0
0
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
5
1
.
3
0
 

1
5
2
.
9
5
 

5
.
2
8
 

4
.
3
4
 

9
.
4
1
 

3
.
8
9
 

2
.
8
1
 

1
8
.
0
3
 

2
4
.
8
4
 

1
3
.
3
6
 

2
1
.
2
0
 

1
2
.
2
2
 

 
 
最
大
値
 

7
7
2
.
6
5
 

7
7
1
.
3
8
 

5
.
5
4
 

2
3
.
7
7
 

1
1
5
.
2
2
 

5
3
.
1
0
 

2
5
.
2
0
 

8
7
.
4
8
 

5
8
.
6
4
 

5
7
.
9
0
 

6
7
.
6
5
 

9
6
.
0
1
 

 
 
最
小
値
 

-
1
5
7
.
1
8
 

-
1
6
2
.
7
2
 

-
4
0
.
8
1
 

-
1
8
.
0
5
 

5
0
.
8
0
 

4
0
.
9
8
 

1
6
.
7
3
 

2
3
.
7
0
 

0
.
0
1
 

1
.
5
9
 

1
.
6
9
 

6
.
5
9
 

 
 
中
央
値
 

-
1
3
.
7
6
 

-
1
2
.
4
6
 

-
1
.
0
6
 

0
.
2
5
 

9
2
.
0
8
 

5
0
.
1
1
 

2
2
.
9
6
 

6
4
.
1
4
 

2
.
9
2
 

2
4
.
7
8
 

1
6
.
1
5
 

2
0
.
5
2
 

3
期
 

9
(
6
0
)
 
平
均
値
 

5
7
.
4
9
 

5
7
.
9
4
 

-
0
.
4
5
 

2
.
4
5
 

8
1
.
7
2
 

7
3
.
8
8
 

2
4
.
4
5
 

5
6
.
8
0
 

2
3
.
9
6
 

3
4
.
8
6
 

2
2
.
4
9
 

1
6
.
6
8
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

3
8
0
.
0
1
 

3
7
9
.
6
9
 

5
.
9
2
 

4
.
2
2
 

1
2
.
4
0
 

2
2
.
5
7
 

0
.
6
5
 

1
6
.
6
9
 

2
5
.
7
8
 

1
2
.
9
1
 

1
8
.
9
1
 

7
.
4
5
 

 
 
最
大
値
 

2
9
4
5
.
3
7
 

2
9
4
2
.
9
8
 

2
8
.
0
4
 

2
4
.
8
4
 

9
7
.
6
8
 

9
3
.
9
3
 

2
5
.
3
7
 

7
4
.
4
8
 

6
1
.
1
7
 

6
2
.
8
9
 

6
3
.
4
9
 

3
2
.
6
0
 

 
 
最
小
値
 

-
3
3
.
3
4
 

-
3
0
.
0
4
 

-
8
.
9
7
 

-
2
.
5
7
 

4
4
.
4
6
 

4
7
.
2
1
 

2
3
.
2
5
 

2
7
.
0
0
 

0
.
0
6
 

1
6
.
8
2
 

2
.
4
0
 

3
.
8
8
 

 
 
中
央
値
 

4
.
9
4
 

3
.
9
1
 

-
0
.
4
4
 

1
.
5
2
 

8
3
.
3
1
 

9
1
.
9
2
 

2
4
.
6
9
 

6
6
.
8
8
 

4
.
4
6
 

3
2
.
5
8
 

1
7
.
2
8
 

1
6
.
3
9
 

4
期
 

9
(
5
8
)
 
平
均
値
 

3
1
.
8
4
 

3
7
.
5
9
 

-
5
.
7
5
 

1
.
1
3
 

7
8
.
9
7
 

9
4
.
2
7
 

2
4
.
3
1
 

5
4
.
5
5
 

2
5
.
2
1
 

3
0
.
6
8
 

2
1
.
7
7
 

2
1
.
4
8
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

2
1
7
.
7
5
 

2
1
7
.
7
9
 

8
.
7
2
 

3
.
8
1
 

9
.
0
3
 

1
.
3
0
 

4
.
8
6
 

1
6
.
1
1
 

2
6
.
5
7
 

1
2
.
5
3
 

1
7
.
9
5
 

1
1
.
1
3
 

 
 
最
大
値
 

1
5
1
4
.
3
4
 

1
5
1
0
.
5
9
 

1
1
.
4
0
 

2
1
.
9
4
 

9
7
.
4
4
 

9
8
.
0
5
 

2
7
.
4
6
 

7
2
.
1
2
 

6
4
.
7
5
 

5
9
.
7
4
 

6
0
.
8
5
 

4
1
.
5
0
 

 
 
最
小
値
 

-
9
2
.
0
0
 

-
7
9
.
3
9
 

-
3
0
.
3
5
 

-
5
.
0
1
 

5
3
.
5
0
 

9
3
.
6
8
 

1
1
.
4
0
 

2
6
.
8
8
 

0
.
0
3
 

9
.
4
9
 

1
.
5
5
 

3
.
9
4
 

 
 
中
央
値
 

-
6
.
0
9
 

-
1
.
7
6
 

-
3
.
0
2
 

0
.
9
8
 

7
8
.
4
5
 

9
3
.
7
8
 

2
6
.
3
3
 

6
4
.
4
7
 

7
.
6
2
 

2
7
.
7
4
 

1
8
.
2
0
 

2
2
.
6
5
 

1
～
4
期
 

9
(
2
5
8
)
 
平
均
値
 

2
8
.
1
3
 

2
9
.
7
4
 

-
1
.
6
1
 

3
.
6
8
 

8
5
.
5
3
 

6
6
.
7
9
 

2
2
.
0
8
 

5
6
.
5
6
 

2
2
.
5
4
 

2
3
.
9
8
 

1
7
.
6
2
 

1
5
.
6
2
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

2
3
3
.
0
6
 

2
3
3
.
2
5
 

7
.
2
7
 

8
.
0
8
 

1
0
.
8
1
 

2
1
.
1
3
 

3
.
9
8
 

1
7
.
6
7
 

2
5
.
2
6
 

1
7
.
4
7
 

1
9
.
6
2
 

1
2
.
7
7
 

 
 

最
大
値
 

2
9
4
5
.
3
7
 

2
9
4
2
.
9
8
 

2
8
.
0
4
 

6
4
.
1
5
 

1
1
5
.
2
2
 

9
8
.
0
5
 

2
7
.
4
6
 

9
2
.
0
0
 

6
4
.
7
5
 

6
2
.
8
9
 

6
7
.
6
5
 

9
6
.
0
1
 

 
 
 

最
小
値
 

-
6
3
0
.
0
8
 

-
6
2
2
.
0
6
 

-
4
0
.
8
1
 

-
1
8
.
0
5
 

4
4
.
4
6
 

4
0
.
9
8
 

1
1
.
4
0
 

2
2
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

-
3
.
4
4
 

-
1
.
8
6
 

-
1
.
0
3
 

1
.
3
4
 

8
8
.
3
9
 

5
3
.
9
4
 

2
3
.
2
5
 

6
4
.
1
6
 

3
.
2
4
 

2
4
.
0
2
 

9
.
7
9
 

1
5
.
1
3
 

 



 

－ 58 － 

  （
７
）
窯
業
土
石

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

6
3
(
4
1
2
)
 
平
均
値
 

3
.
9
5
 

6
.
0
4
 

-
2
.
0
9
 

1
0
.
1
9
 

7
4
.
6
3
 

6
9
.
0
6
 

1
.
2
1
 

4
9
.
4
9
 

1
.
1
8
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

2
4
.
2
1
 

2
2
.
8
9
 

8
.
3
3
 

9
.
5
1
 

1
3
.
0
4
 

1
4
.
7
8
 

0
.
2
2
 

1
4
.
5
0
 

3
.
7
6
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

7
0
.
9
5
 

6
8
.
6
1
 

3
4
.
8
8
 

6
7
.
6
4
 

1
1
0
.
4
8
 

1
0
0
.
0
0
 

1
.
6
8
 

9
0
.
0
0
 

3
6
.
0
6
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
6
0
.
4
2
 

-
4
5
.
7
9
 

-
3
5
.
3
7
 

-
0
.
5
7
 

3
4
.
0
7
 

4
5
.
7
1
 

0
.
9
9
 

2
2
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

5
.
5
6
 

6
.
1
8
 

-
1
.
6
7
 

7
.
8
4
 

7
6
.
7
3
 

6
9
.
4
1
 

1
.
1
6
 

4
9
.
0
0
 

0
.
0
5
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

6
4
(
5
9
6
)
 
平
均
値
 

0
.
2
0
 

2
.
9
6
 

-
2
.
7
6
 

1
.
9
7
 

7
2
.
4
9
 

6
7
.
6
7
 

2
.
5
7
 

5
0
.
1
5
 

2
.
5
7
 

2
6
.
3
8
 

3
1
.
4
9
 

3
7
.
6
9
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
6
.
9
4
 

1
5
.
9
5
 

6
.
5
2
 

4
.
1
3
 

1
5
.
8
4
 

1
7
.
4
6
 

0
.
8
2
 

1
4
.
6
5
 

5
.
7
5
 

1
7
.
2
1
 

2
0
.
3
9
 

1
6
.
1
8
 

 
 
最
大
値
 

6
4
.
3
7
 

7
3
.
3
1
 

3
0
.
9
6
 

4
6
.
4
9
 

1
0
9
.
7
5
 

9
3
.
2
2
 

4
.
0
7
 

8
7
.
8
5
 

4
2
.
4
0
 

7
2
.
1
2
 

8
0
.
9
1
 

8
4
.
3
4
 

 
 
最
小
値
 

-
5
1
.
7
2
 

-
4
8
.
8
3
 

-
3
1
.
6
6
 

-
2
0
.
9
2
 

2
6
.
6
5
 

3
8
.
4
8
 

1
.
4
0
 

2
1
.
3
2
 

0
.
0
0
 

0
.
3
6
 

1
.
1
0
 

9
.
1
2
 

 
 
中
央
値
 

-
0
.
3
7
 

2
.
2
8
 

-
1
.
5
6
 

1
.
1
7
 

7
5
.
5
3
 

6
7
.
6
1
 

2
.
6
0
 

4
8
.
6
1
 

0
.
2
9
 

2
4
.
5
9
 

2
8
.
7
8
 

3
4
.
7
9
 

3
期
 

6
8
(
4
2
9
)
 
平
均
値
 

0
.
7
0
 

0
.
9
9
 

-
0
.
2
9
 

4
.
7
4
 

6
1
.
7
9
 

7
2
.
0
6
 

2
.
7
5
 

5
0
.
5
3
 

2
.
8
0
 

3
2
.
3
1
 

3
4
.
4
0
 

2
8
.
5
9
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
5
.
4
3
 

1
4
.
9
8
 

6
.
4
2
 

7
.
6
7
 

1
5
.
5
3
 

2
0
.
2
2
 

0
.
4
9
 

1
3
.
5
4
 

4
.
4
8
 

1
7
.
5
4
 

1
9
.
1
4
 

1
2
.
1
1
 

 
 
最
大
値
 

7
6
.
4
6
 

7
9
.
7
3
 

3
2
.
9
2
 

7
9
.
0
1
 

9
2
.
5
5
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
7
2
 

7
9
.
6
4
 

6
1
.
8
3
 

7
3
.
5
8
 

7
6
.
0
6
 

6
6
.
4
2
 

 
 
最
小
値
 

-
7
0
.
6
2
 

-
6
5
.
8
2
 

-
3
3
.
2
4
 

-
1
7
.
9
6
 

2
5
.
5
8
 

3
7
.
3
9
 

2
.
1
1
 

2
3
.
2
4
 

0
.
0
0
 

0
.
3
0
 

3
.
1
8
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

0
.
2
9
 

0
.
0
3
 

-
0
.
1
2
 

2
.
9
0
 

6
3
.
5
3
 

7
8
.
3
9
 

2
.
8
2
 

4
8
.
2
0
 

1
.
2
6
 

3
0
.
0
4
 

3
0
.
0
6
 

2
6
.
1
3
 

4
期
 

6
7
(
4
1
2
)
 
平
均
値
 

1
.
4
2
 

4
.
9
6
 

-
3
.
5
4
 

3
.
3
1
 

5
6
.
5
0
 

7
2
.
7
8
 

4
.
4
0
 

4
9
.
7
2
 

4
.
4
9
 

2
9
.
8
1
 

3
3
.
3
2
 

3
1
.
3
6
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

1
7
.
9
8
 

1
7
.
1
6
 

7
.
4
0
 

6
.
6
4
 

1
5
.
3
5
 

2
2
.
5
5
 

0
.
5
9
 

1
4
.
4
2
 

6
.
0
1
 

1
6
.
1
2
 

1
9
.
8
5
 

1
4
.
0
3
 

 
 
最
大
値
 

6
9
.
9
7
 

7
2
.
8
0
 

3
4
.
3
4
 

7
1
.
5
8
 

9
2
.
8
1
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
1
5
 

8
2
.
6
6
 

3
0
.
1
4
 

7
0
.
7
7
 

8
6
.
6
0
 

8
8
.
7
9
 

 
 
最
小
値
 

-
7
2
.
4
7
 

-
6
4
.
0
0
 

-
3
4
.
0
9
 

-
1
3
.
1
2
 

2
2
.
5
3
 

3
4
.
7
7
 

3
.
2
1
 

2
0
.
0
7
 

0
.
0
0
 

4
.
6
6
 

1
.
8
2
 

5
.
5
0
 

 
 
中
央
値
 

1
.
2
9
 

4
.
1
3
 

-
3
.
0
4
 

1
.
5
3
 

5
6
.
1
2
 

8
1
.
1
7
 

4
.
5
2
 

4
7
.
5
3
 

1
.
2
0
 

2
6
.
9
4
 

2
8
.
6
6
 

2
8
.
8
0
 

1
～
4
期
 

7
6
(
1
8
4
9
)
 
平
均
値
 

1
.
4
2
 

3
.
6
3
 

-
2
.
2
1
 

4
.
7
4
 

6
6
.
9
2
 

7
0
.
1
4
 

2
.
7
2
 

4
9
.
9
9
 

2
.
7
4
 

2
2
.
7
6
 

2
5
.
7
7
 

2
6
.
0
8
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

1
8
.
7
5
 

1
7
.
8
7
 

7
.
2
2
 

7
.
6
5
 

1
6
.
7
5
 

1
8
.
9
5
 

1
.
2
3
 

1
4
.
3
1
 

5
.
2
6
 

1
9
.
3
4
 

2
2
.
1
9
 

1
9
.
0
9
 

 
 

最
大
値
 

7
6
.
4
6
 

7
9
.
7
3
 

3
4
.
8
8
 

7
9
.
0
1
 

1
1
0
.
4
8
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
1
5
 

9
0
.
0
0
 

6
1
.
8
3
 

7
3
.
5
8
 

8
6
.
6
0
 

8
8
.
7
9
 

 
 
 

最
小
値
 

-
7
2
.
4
7
 

-
6
5
.
8
2
 

-
3
5
.
3
7
 

-
2
0
.
9
2
 

2
2
.
5
3
 

3
4
.
7
7
 

0
.
9
9
 

2
0
.
0
7
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

0
.
9
9
 

2
.
5
7
 

-
1
.
6
0
 

2
.
5
3
 

6
9
.
4
7
 

7
1
.
0
9
 

2
.
6
3
 

4
8
.
4
6
 

0
.
4
0
 

2
0
.
5
7
 

2
0
.
8
8
 

2
6
.
0
9
 

 



 

－ 59 － 

  （
８
）
鉄
鋼

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

5
7
(
3
6
9
)
 
平
均
値
 

4
.
6
4
 

5
.
8
9
 

-
1
.
2
5
 

1
1
.
6
6
 

8
0
.
3
4
 

5
1
.
0
8
 

0
.
6
5
 

5
1
.
7
5
 

0
.
6
6
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

5
1
.
8
4
 

5
0
.
5
0
 

7
.
2
2
 

1
1
.
7
7
 

1
2
.
5
5
 

8
.
0
1
 

0
.
8
0
 

1
6
.
5
6
 

5
.
0
8
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
7
0
.
5
7
 

1
6
0
.
9
0
 

2
0
.
6
3
 

8
4
.
2
4
 

1
2
4
.
0
7
 

6
5
.
8
4
 

2
.
6
3
 

8
6
.
0
0
 

8
5
.
1
9
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
3
9
0
.
4
4
 

-
3
8
5
.
9
7
 

-
2
9
.
6
2
 

-
1
.
7
0
 

3
5
.
0
3
 

3
7
.
3
3
 

0
.
1
6
 

1
8
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

3
.
1
1
 

5
.
3
7
 

-
0
.
8
5
 

8
.
4
9
 

8
3
.
9
0
 

5
1
.
3
8
 

0
.
3
3
 

5
3
.
0
0
 

0
.
0
3
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

5
9
(
5
6
5
)
 
平
均
値
 

1
.
4
3
 

4
.
2
0
 

-
2
.
7
9
 

1
.
5
7
 

7
9
.
0
8
 

5
1
.
3
8
 

1
.
2
8
 

5
2
.
6
5
 

1
.
2
9
 

2
4
.
8
9
 

3
9
.
5
9
 

3
2
.
0
8
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

3
9
.
7
8
 

3
9
.
4
4
 

5
.
8
7
 

6
.
0
6
 

1
6
.
4
1
 

1
2
.
1
6
 

0
.
7
1
 

1
5
.
6
9
 

2
.
3
9
 

1
4
.
8
9
 

1
9
.
3
2
 

1
5
.
5
8
 

 
 
最
大
値
 

3
7
8
.
9
7
 

3
8
9
.
6
4
 

2
6
.
9
3
 

7
4
.
9
4
 

1
2
5
.
5
0
 

7
3
.
9
0
 

2
.
4
4
 

8
2
.
2
4
 

1
8
.
5
3
 

7
5
.
0
2
 

7
9
.
3
0
 

8
3
.
9
9
 

 
 
最
小
値
 

-
4
2
3
.
4
8
 

-
4
1
6
.
4
3
 

-
3
1
.
6
5
 

-
1
9
.
5
7
 

2
1
.
6
3
 

2
.
5
9
 

0
.
2
8
 

1
9
.
4
0
 

0
.
0
0
 

2
.
1
7
 

6
.
5
3
 

8
.
7
0
 

 
 
中
央
値
 

0
.
5
3
 

2
.
9
4
 

-
1
.
7
7
 

0
.
2
9
 

8
3
.
5
6
 

4
6
.
9
2
 

1
.
1
6
 

5
1
.
1
6
 

0
.
1
7
 

2
0
.
2
0
 

3
8
.
3
1
 

2
8
.
4
6
 

3
期
 

5
6
(
3
8
1
)
 
平
均
値
 

5
.
8
0
 

6
.
4
7
 

-
0
.
6
7
 

3
.
2
6
 

6
5
.
1
0
 

6
7
.
2
6
 

2
.
6
8
 

5
0
.
7
2
 

2
.
7
3
 

3
2
.
0
6
 

3
8
.
8
9
 

2
3
.
6
8
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

3
8
.
0
7
 

3
9
.
2
7
 

5
.
5
3
 

5
.
0
9
 

1
7
.
5
4
 

1
4
.
6
2
 

0
.
5
4
 

1
4
.
3
7
 

2
.
7
3
 

1
5
.
2
3
 

1
7
.
6
3
 

1
1
.
9
1
 

 
 
最
大
値
 

3
8
2
.
3
1
 

3
8
7
.
0
4
 

2
6
.
4
8
 

3
0
.
7
3
 

9
8
.
3
7
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
6
1
 

8
1
.
3
9
 

1
6
.
7
8
 

7
0
.
5
9
 

8
1
.
2
9
 

7
0
.
1
4
 

 
 
最
小
値
 

-
1
1
1
.
1
9
 

-
1
1
2
.
3
1
 

-
2
9
.
0
9
 

-
5
.
3
4
 

1
9
.
2
3
 

3
7
.
8
2
 

1
.
9
6
 

2
3
.
4
0
 

0
.
0
0
 

2
.
3
9
 

1
2
.
9
3
 

5
.
0
5
 

 
 
中
央
値
 

1
.
4
4
 

1
.
7
0
 

-
0
.
4
5
 

2
.
0
7
 

6
8
.
2
7
 

6
8
.
8
1
 

2
.
4
6
 

4
8
.
2
9
 

2
.
1
4
 

3
2
.
3
3
 

3
7
.
3
1
 

2
1
.
9
5
 

4
期
 

5
8
(
3
5
8
)
 
平
均
値
 

-
0
.
1
5
 

4
.
4
2
 

-
4
.
5
6
 

0
.
8
0
 

5
8
.
7
9
 

7
6
.
9
0
 

5
.
0
0
 

4
7
.
6
6
 

4
.
7
6
 

2
8
.
0
9
 

3
6
.
8
0
 

2
9
.
0
2
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

4
2
.
5
4
 

4
2
.
5
6
 

5
.
8
7
 

6
.
4
4
 

1
8
.
5
5
 

1
0
.
3
7
 

1
.
0
6
 

1
4
.
0
8
 

5
.
3
7
 

1
5
.
2
5
 

1
7
.
3
4
 

1
3
.
3
2
 

 
 
最
大
値
 

2
8
7
.
1
4
 

2
8
4
.
6
1
 

1
1
.
2
9
 

5
5
.
1
9
 

1
0
0
.
6
3
 

1
0
0
.
0
0
 

6
.
2
0
 

8
6
.
4
8
 

3
2
.
8
5
 

7
0
.
6
6
 

8
2
.
5
0
 

7
0
.
2
7
 

 
 
最
小
値
 

-
2
2
8
.
5
4
 

-
2
2
6
.
8
4
 

-
3
3
.
1
7
 

-
3
7
.
0
7
 

1
7
.
4
7
 

6
2
.
8
8
 

3
.
2
0
 

2
3
.
9
9
 

0
.
0
0
 

1
.
4
3
 

8
.
4
0
 

1
.
5
5
 

 
 
中
央
値
 

2
.
3
2
 

5
.
6
8
 

-
3
.
8
1
 

-
0
.
0
1
 

6
0
.
3
0
 

7
5
.
8
5
 

5
.
0
8
 

4
5
.
5
5
 

2
.
5
2
 

2
6
.
3
4
 

3
7
.
2
8
 

2
8
.
1
0
 

1
～
4
期
 

6
3
(
1
6
7
3
)
 
平
均
値
 

1
.
6
5
 

3
.
4
9
 

-
1
.
6
1
 

1
.
4
6
 

7
5
.
2
0
 

6
1
.
1
6
 

2
.
2
5
 

4
9
.
6
7
 

0
.
5
5
 

1
9
.
1
0
 

2
6
.
7
8
 

2
1
.
9
5
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

4
2
.
9
7
 

4
2
.
7
1
 

6
.
2
8
 

8
.
6
5
 

1
8
.
6
9
 

1
5
.
8
5
 

1
.
7
8
 

1
5
.
3
7
 

4
.
2
1
 

1
7
.
8
0
 

2
2
.
7
5
 

1
7
.
4
1
 

 
 

最
大
値
 

3
8
2
.
3
1
 

3
8
9
.
6
4
 

2
6
.
9
3
 

8
4
.
2
4
 

1
2
5
.
5
0
 

1
0
0
.
0
0
 

6
.
2
0
 

8
6
.
4
8
 

8
5
.
1
9
 

7
5
.
0
2
 

8
2
.
5
0
 

8
3
.
9
9
 

 
 
 

最
小
値
 

-
4
2
3
.
4
8
 

-
4
1
6
.
4
3
 

-
3
3
.
1
7
 

-
3
7
.
0
7
 

1
7
.
4
7
 

2
.
5
9
 

0
.
1
6
 

1
8
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
6
5
 

3
.
4
9
 

-
1
.
6
1
 

1
.
4
6
 

7
5
.
2
0
 

6
1
.
1
6
 

2
.
2
5
 

4
9
.
6
7
 

0
.
5
5
 

1
9
.
1
0
 

2
6
.
7
8
 

2
1
.
9
5
 

 



 

－ 60 － 

  （
９
）
非
鉄
金
属

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

3
9
(
2
6
0
)
 
平
均
値
 

6
.
4
8
 

9
.
0
2
 

-
2
.
5
4
 

8
.
8
7
 

8
1
.
7
8
 

6
4
.
3
7
 

3
.
9
2
 

5
6
.
3
8
 

4
.
0
3
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

3
1
.
7
9
 

3
1
.
2
5
 

8
.
4
8
 

9
.
1
0
 

8
.
7
3
 

1
4
.
9
4
 

0
.
5
8
 

1
6
.
3
7
 

1
1
.
5
8
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
1
9
.
8
1
 

1
1
9
.
3
5
 

2
5
.
1
0
 

5
5
.
5
4
 

1
1
4
.
2
2
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
6
3
 

8
7
.
0
0
 

5
0
.
0
3
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
9
5
.
5
5
 

-
8
6
.
9
6
 

-
4
0
.
6
6
 

-
3
.
6
5
 

5
3
.
2
3
 

4
8
.
3
0
 

3
.
1
0
 

1
8
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

7
.
1
1
 

8
.
7
7
 

-
1
.
8
3
 

7
.
0
0
 

8
2
.
8
6
 

6
0
.
1
9
 

3
.
8
4
 

5
9
.
0
0
 

0
.
0
4
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

4
1
(
3
8
2
)
 
平
均
値
 

2
.
3
3
 

3
.
7
0
 

-
1
.
3
7
 

-
0
.
0
5
 

8
0
.
1
3
 

6
4
.
0
4
 

5
.
5
5
 

5
6
.
6
5
 

5
.
2
5
 

2
1
.
6
1
 

4
1
.
5
1
 

2
8
.
8
4
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

2
3
.
3
1
 

2
2
.
5
1
 

7
.
8
9
 

6
.
8
8
 

1
2
.
7
6
 

1
6
.
0
2
 

0
.
8
1
 

1
4
.
7
6
 

1
2
.
1
4
 

1
3
.
6
0
 

1
8
.
0
3
 

1
2
.
8
0
 

 
 
最
大
値
 

1
1
8
.
4
3
 

9
5
.
7
8
 

4
1
.
6
6
 

5
9
.
5
9
 

1
2
0
.
4
4
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
0
5
 

9
2
.
2
0
 

5
3
.
5
7
 

5
5
.
8
6
 

8
7
.
2
1
 

8
1
.
7
3
 

 
 
最
小
値
 

-
1
1
1
.
7
4
 

-
7
4
.
7
0
 

-
4
3
.
6
1
 

-
2
3
.
4
3
 

3
6
.
7
1
 

4
8
.
7
4
 

4
.
5
2
 

1
9
.
2
3
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

7
.
3
8
 

6
.
8
0
 

 
 
中
央
値
 

2
.
6
0
 

2
.
6
5
 

-
0
.
7
7
 

-
1
.
1
0
 

8
2
.
7
7
 

5
4
.
0
8
 

5
.
4
3
 

5
8
.
4
6
 

0
.
4
9
 

2
0
.
8
1
 

4
3
.
4
2
 

2
7
.
1
6
 

3
期
 

4
0
(
2
6
9
)
 
平
均
値
 

2
.
7
9
 

1
.
9
9
 

0
.
8
0
 

2
.
9
0
 

6
6
.
8
8
 

8
1
.
2
8
 

5
.
7
0
 

5
3
.
7
7
 

5
.
8
2
 

2
8
.
2
8
 

3
7
.
8
3
 

2
5
.
9
5
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
8
.
5
6
 

1
9
.
0
8
 

5
.
1
8
 

7
.
7
0
 

1
6
.
3
3
 

1
8
.
6
3
 

0
.
3
8
 

1
3
.
6
5
 

1
1
.
7
4
 

1
4
.
6
0
 

1
6
.
5
2
 

1
2
.
6
2
 

 
 
最
大
値
 

8
0
.
0
1
 

1
0
6
.
1
1
 

2
6
.
0
3
 

5
1
.
7
1
 

1
0
2
.
4
5
 

1
0
0
.
0
0
 

6
.
1
6
 

9
2
.
0
7
 

5
5
.
4
6
 

5
7
.
8
4
 

7
6
.
8
3
 

1
0
0
.
0
0
 

 
 
最
小
値
 

-
4
2
.
8
4
 

-
4
1
.
1
5
 

-
3
1
.
8
2
 

-
2
2
.
7
8
 

2
3
.
9
3
 

5
0
.
0
0
 

5
.
0
2
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

7
.
4
2
 

 
 
中
央
値
 

1
.
1
5
 

0
.
2
0
 

0
.
8
3
 

1
.
8
4
 

6
7
.
0
6
 

8
5
.
1
0
 

5
.
6
7
 

5
4
.
9
6
 

1
.
9
3
 

2
8
.
2
2
 

3
9
.
8
0
 

2
3
.
2
3
 

4
期
 

4
1
(
2
6
3
)
 
平
均
値
 

4
.
1
2
 

8
.
2
1
 

-
4
.
0
9
 

1
.
0
6
 

6
2
.
1
9
 

9
2
.
9
6
 

6
.
4
6
 

5
0
.
5
2
 

6
.
3
9
 

2
8
.
2
7
 

3
5
.
8
5
 

2
8
.
1
5
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

1
9
.
2
6
 

1
9
.
5
3
 

7
.
9
3
 

7
.
9
3
 

1
7
.
0
6
 

6
.
5
2
 

0
.
8
0
 

1
3
.
7
7
 

9
.
9
1
 

1
4
.
3
8
 

1
8
.
3
9
 

1
2
.
3
6
 

 
 
最
大
値
 

5
5
.
1
5
 

6
2
.
8
0
 

3
6
.
0
3
 

5
4
.
3
4
 

1
2
1
.
7
9
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
6
2
 

8
3
.
0
0
 

5
6
.
0
6
 

5
9
.
3
4
 

7
3
.
9
3
 

7
5
.
0
2
 

 
 
最
小
値
 

-
5
9
.
3
0
 

-
4
7
.
7
5
 

-
3
5
.
3
0
 

-
3
6
.
7
4
 

2
1
.
1
7
 

8
3
.
3
1
 

4
.
8
3
 

2
2
.
0
9
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

3
.
6
9
 

7
.
8
3
 

 
 
中
央
値
 

3
.
8
4
 

8
.
5
0
 

-
2
.
7
6
 

1
.
1
4
 

6
3
.
1
6
 

9
6
.
3
7
 

6
.
4
8
 

4
9
.
1
1
 

2
.
2
2
 

2
7
.
3
4
 

3
6
.
5
9
 

2
6
.
3
2
 

1
～
4
期
 

4
4
(
1
1
7
4
)
 
平
均
値
 

3
.
7
6
 

5
.
5
0
 

-
1
.
7
4
 

2
.
8
5
 

7
3
.
4
4
 

7
4
.
5
4
 

5
.
4
3
 

5
4
.
5
6
 

5
.
3
7
 

1
9
.
8
7
 

3
0
.
2
7
 

2
1
.
7
1
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

2
3
.
7
4
 

2
3
.
6
0
 

7
.
6
9
 

8
.
5
3
 

1
6
.
2
5
 

1
9
.
1
5
 

1
.
1
1
 

1
4
.
8
6
 

1
1
.
4
7
 

1
6
.
5
8
 

2
2
.
5
1
 

1
6
.
0
9
 

 
 

最
大
値
 

1
1
9
.
8
1
 

1
1
9
.
3
5
 

4
1
.
6
6
 

5
9
.
5
9
 

1
2
1
.
7
9
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
6
2
 

9
2
.
2
0
 

5
6
.
0
6
 

5
9
.
3
4
 

8
7
.
2
1
 

1
0
0
.
0
0
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
1
1
.
7
4
 

-
8
6
.
9
6
 

-
4
3
.
6
1
 

-
3
6
.
7
4
 

2
1
.
1
7
 

4
8
.
3
0
 

3
.
1
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

3
.
2
0
 

3
.
6
2
 

-
1
.
0
8
 

1
.
3
0
 

7
6
.
8
3
 

7
5
.
6
9
 

5
.
5
0
 

5
5
.
3
7
 

0
.
7
0
 

1
8
.
8
1
 

3
2
.
4
5
 

2
2
.
6
2
 

 



 

－ 61 － 

  （
10

）
金
属
製
品

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

4
5
(
2
6
8
)
 
平
均
値
 

0
.
0
4
 

0
.
0
5
 

-
0
.
0
1
 

0
.
1
2
 

0
.
7
7
 

5
4
.
4
8
 

0
.
3
3
 

4
8
.
4
6
 

0
.
3
2
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

0
.
2
2
 

0
.
2
1
 

0
.
1
0
 

0
.
1
2
 

0
.
1
2
 

1
9
.
9
8
 

0
.
1
5
 

1
4
.
0
2
 

1
.
2
1
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

0
.
6
3
 

0
.
6
6
 

0
.
3
7
 

0
.
6
1
 

1
.
0
0
 

1
0
0
.
0
0
 

0
.
6
7
 

8
0
.
0
0
 

1
3
.
2
8
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
0
.
5
3
 

-
0
.
4
9
 

-
0
.
3
2
 

-
0
.
0
5
 

0
.
2
9
 

3
2
.
8
7
 

0
.
2
0
 

2
2
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

0
.
0
5
 

0
.
0
5
 

-
0
.
0
1
 

0
.
0
8
 

0
.
7
9
 

4
3
.
6
4
 

0
.
2
8
 

4
7
.
0
0
 

0
.
0
2
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

5
4
(
4
8
4
)
 
平
均
値
 

0
.
0
4
 

0
.
0
5
 

-
0
.
0
1
 

0
.
0
4
 

0
.
7
2
 

6
0
.
0
0
 

1
.
1
4
 

4
7
.
0
0
 

1
.
1
7
 

2
2
.
4
8
 

2
9
.
4
2
 

4
5
.
5
1
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

0
.
1
4
 

0
.
1
4
 

0
.
0
6
 

0
.
0
8
 

0
.
1
7
 

1
9
.
9
2
 

0
.
6
1
 

1
3
.
5
7
 

2
.
8
0
 

1
2
.
0
9
 

1
8
.
5
0
 

1
5
.
3
4
 

 
 
最
大
値
 

0
.
5
3
 

0
.
5
7
 

0
.
2
7
 

0
.
6
5
 

1
.
1
0
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
2
0
 

7
8
.
5
9
 

2
4
.
2
6
 

5
7
.
8
8
 

7
8
.
8
0
 

9
7
.
9
0
 

 
 
最
小
値
 

-
0
.
5
0
 

-
0
.
4
3
 

-
0
.
3
8
 

-
0
.
1
2
 

0
.
2
0
 

4
0
.
7
0
 

0
.
4
3
 

2
1
.
2
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
8
 

1
.
6
5
 

1
3
.
5
2
 

 
 
中
央
値
 

0
.
0
5
 

0
.
0
5
 

0
.
0
0
 

0
.
0
2
 

0
.
7
4
 

5
0
.
2
7
 

0
.
9
1
 

4
3
.
8
0
 

0
.
0
7
 

2
1
.
4
5
 

2
3
.
9
4
 

4
6
.
7
1
 

3
期
 

6
9
(
4
1
9
)
 
平
均
値
 

0
.
0
4
 

0
.
0
6
 

0
.
0
2
 

0
.
0
4
 

0
.
6
2
 

6
0
.
2
4
 

3
.
1
4
 

4
8
.
0
8
 

3
.
3
3
 

2
9
.
3
1
 

3
3
.
1
8
 

3
2
.
7
8
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

0
.
1
5
 

0
.
1
2
 

0
.
0
5
 

0
.
1
5
 

0
.
1
7
 

1
7
.
8
2
 

0
.
4
5
 

1
2
.
2
4
 

4
.
1
4
 

1
4
.
4
1
 

1
7
.
1
2
 

1
3
.
9
5
 

 
 
最
大
値
 

0
.
6
2
 

0
.
6
0
 

0
.
3
1
 

0
.
5
9
 

0
.
9
9
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
5
2
 

7
9
.
3
0
 

2
0
.
9
8
 

6
4
.
6
4
 

8
0
.
4
6
 

9
2
.
5
2
 

 
 
最
小
値
 

-
0
.
5
2
 

-
0
.
4
0
 

-
0
.
1
8
 

-
0
.
4
5
 

0
.
1
5
 

3
6
.
0
6
 

2
.
2
7
 

2
5
.
2
6
 

0
.
0
0
 

0
.
9
2
 

2
.
5
1
 

1
0
.
1
8
 

 
 
中
央
値
 

0
.
0
3
 

0
.
0
5
 

0
.
0
2
 

0
.
0
3
 

0
.
6
3
 

5
1
.
4
3
 

3
.
4
8
 

4
4
.
4
2
 

1
.
5
0
 

2
7
.
9
9
 

2
7
.
0
5
 

3
2
.
2
0
 

4
期
 

8
3
(
5
0
9
)
 
平
均
値
 

-
0
.
0
1
 

0
.
0
5
 

-
0
.
0
3
 

0
.
0
2
 

0
.
5
6
 

5
8
.
4
3
 

3
.
7
4
 

4
8
.
7
6
 

3
.
7
6
 

2
4
.
6
5
 

3
2
.
6
6
 

3
7
.
8
6
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

0
.
1
5
 

0
.
0
8
 

0
.
0
6
 

0
.
1
5
 

0
.
1
9
 

1
4
.
6
9
 

0
.
3
7
 

1
4
.
5
2
 

4
.
7
1
 

1
3
.
4
9
 

1
8
.
4
8
 

1
5
.
8
3
 

 
 
最
大
値
 

0
.
5
1
 

0
.
6
0
 

0
.
2
2
 

0
.
5
2
 

0
.
9
9
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
2
9
 

9
8
.
4
5
 

2
2
.
1
7
 

6
3
.
8
8
 

9
8
.
0
2
 

9
1
.
4
9
 

 
 
最
小
値
 

-
0
.
5
0
 

-
0
.
3
4
 

-
0
.
3
3
 

-
0
.
4
5
 

0
.
1
2
 

4
7
.
9
9
 

3
.
2
3
 

1
8
.
5
4
 

0
.
0
0
 

0
.
0
2
 

0
.
0
0
 

1
.
9
6
 

 
 
中
央
値
 

0
.
0
0
 

0
.
0
3
 

-
0
.
0
3
 

0
.
0
3
 

0
.
5
5
 

5
0
.
9
7
 

3
.
5
6
 

4
5
.
2
7
 

1
.
6
8
 

2
3
.
0
5
 

2
6
.
3
5
 

3
5
.
5
4
 

1
～
4
期
 

8
4
(
1
6
8
0
)
 
平
均
値
 

0
.
0
3
 

0
.
0
5
 

-
0
.
0
1
 

0
.
0
5
 

0
.
6
6
 

5
8
.
7
8
 

2
.
2
7
 

4
8
.
0
1
 

2
.
3
4
 

2
1
.
5
2
 

2
6
.
7
6
 

3
2
.
7
8
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

0
.
1
6
 

0
.
1
4
 

0
.
0
7
 

0
.
1
3
 

0
.
1
9
 

1
8
.
1
7
 

1
.
4
0
 

1
3
.
5
4
 

3
.
8
9
 

1
5
.
5
9
 

2
0
.
2
0
 

2
0
.
3
3
 

 
 

最
大
値
 

0
.
6
3
 

0
.
6
6
 

0
.
3
7
 

0
.
6
5
 

1
.
1
0
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
2
9
 

9
8
.
4
5
 

2
4
.
2
6
 

6
4
.
6
4
 

9
8
.
0
2
 

9
7
.
9
0
 

 
 
 

最
小
値
 

-
0
.
5
3
 

-
0
.
4
9
 

-
0
.
3
8
 

-
0
.
4
5
 

0
.
1
2
 

3
2
.
8
7
 

0
.
2
0
 

1
8
.
5
4
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

0
.
0
3
 

0
.
0
4
 

-
0
.
0
1
 

0
.
0
3
 

0
.
6
8
 

5
0
.
8
8
 

2
.
5
7
 

4
4
.
8
2
 

0
.
3
8
 

2
0
.
9
8
 

2
2
.
7
3
 

3
3
.
7
1
 

 



 

－ 62 － 

  （
11

）
一
般
機
械

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

1
6
1
(
1
0
6
2
)
 
平
均
値
 

8
.
6
2
 

9
.
5
0
 

-
0
.
8
7
 

9
.
7
1
 

7
2
.
4
6
 

5
5
.
6
0
 

2
.
5
5
 

4
7
.
3
1
 

2
.
5
3
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

3
2
.
9
5
 

3
1
.
0
7
 

8
.
7
9
 

1
1
.
6
7
 

1
5
.
3
6
 

1
7
.
5
4
 

0
.
2
9
 

1
6
.
2
9
 

7
.
7
1
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

2
9
2
.
6
9
 

2
8
4
.
2
4
 

3
3
.
0
4
 

7
6
.
4
2
 

1
1
1
.
0
8
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
1
2
 

8
6
.
0
0
 

7
1
.
3
3
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
1
2
9
.
2
5
 

-
1
2
9
.
9
9
 

-
3
4
.
7
4
 

-
1
2
.
2
7
 

1
5
.
5
9
 

6
.
1
9
 

2
.
1
5
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

8
.
0
4
 

8
.
5
9
 

-
0
.
6
2
 

6
.
7
1
 

7
5
.
1
1
 

4
9
.
2
8
 

2
.
6
0
 

4
6
.
0
0
 

0
.
1
4
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
8
1
(
1
6
2
1
)
 
平
均
値
 

5
.
5
1
 

6
.
0
3
 

-
0
.
5
2
 

2
.
6
4
 

6
6
.
4
6
 

6
2
.
4
3
 

4
.
6
8
 

4
7
.
4
4
 

4
.
8
3
 

2
6
.
5
4
 

2
6
.
4
6
 

3
9
.
9
2
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

2
6
.
2
0
 

2
5
.
7
3
 

6
.
4
7
 

9
.
1
1
 

1
8
.
7
0
 

1
8
.
8
0
 

1
.
4
7
 

1
4
.
1
2
 

9
.
1
8
 

1
5
.
5
9
 

1
9
.
8
0
 

1
6
.
7
0
 

 
 
最
大
値
 

2
9
4
.
8
5
 

2
9
3
.
0
3
 

3
0
.
1
9
 

7
8
.
3
4
 

1
2
1
.
5
4
 

1
0
0
.
0
0
 

6
.
9
2
 

8
7
.
7
5
 

8
1
.
8
2
 

7
2
.
7
1
 

8
7
.
3
4
 

9
8
.
5
7
 

 
 
最
小
値
 

-
1
6
0
.
8
2
 

-
1
5
9
.
2
7
 

-
3
4
.
5
4
 

-
2
7
.
5
7
 

8
.
4
8
 

3
.
2
0
 

2
.
2
7
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

4
.
0
3
 

4
.
2
5
 

-
0
.
3
8
 

0
.
3
7
 

6
8
.
8
5
 

5
6
.
0
1
 

5
.
3
5
 

4
5
.
2
4
 

0
.
9
3
 

2
6
.
3
0
 

1
8
.
9
3
 

3
7
.
4
0
 

3
期
 

2
0
2
(
1
3
0
1
)
 
平
均
値
 

3
.
2
2
 

2
.
2
9
 

0
.
9
4
 

6
.
0
0
 

5
7
.
9
9
 

6
3
.
9
4
 

3
.
9
8
 

4
8
.
5
2
 

4
.
1
2
 

3
3
.
0
3
 

2
8
.
8
5
 

3
1
.
5
0
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

4
6
.
0
9
 

4
5
.
4
2
 

6
.
4
9
 

1
0
.
6
2
 

1
9
.
0
8
 

1
8
.
4
3
 

0
.
4
4
 

1
3
.
5
1
 

6
.
8
2
 

1
6
.
9
3
 

1
8
.
5
0
 

1
4
.
7
7
 

 
 
最
大
値
 

4
9
1
.
5
5
 

4
7
9
.
8
6
 

3
3
.
5
9
 

7
8
.
3
3
 

1
1
8
.
7
7
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
8
1
 

8
9
.
1
7
 

7
5
.
2
7
 

8
1
.
8
0
 

7
7
.
2
1
 

8
8
.
9
0
 

 
 
最
小
値
 

-
4
5
9
.
0
0
 

-
4
6
0
.
1
5
 

-
3
2
.
5
0
 

-
5
4
.
1
6
 

8
.
8
8
 

3
3
.
5
8
 

3
.
4
5
 

1
9
.
4
7
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
7
4
 

6
.
6
6
 

 
 
中
央
値
 

3
.
1
9
 

0
.
6
7
 

0
.
9
4
 

3
.
1
8
 

5
8
.
5
8
 

6
3
.
4
3
 

3
.
8
6
 

4
5
.
3
9
 

1
.
9
7
 

3
3
.
6
5
 

2
3
.
6
6
 

2
9
.
4
0
 

4
期
 

2
1
1
(
1
3
6
0
)
 
平
均
値
 

5
.
6
7
 

8
.
1
5
 

-
2
.
4
8
 

2
.
1
9
 

5
4
.
5
9
 

6
4
.
8
6
 

5
.
7
4
 

4
7
.
3
8
 

5
.
8
5
 

3
0
.
6
9
 

2
7
.
5
0
 

3
4
.
7
2
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

4
6
.
3
5
 

4
6
.
5
1
 

6
.
5
4
 

9
.
6
3
 

2
1
.
2
0
 

1
8
.
0
3
 

0
.
2
6
 

1
4
.
5
9
 

9
.
0
0
 

1
6
.
3
1
 

1
8
.
6
5
 

1
6
.
0
5
 

 
 
最
大
値
 

4
3
2
.
1
5
 

4
3
3
.
8
0
 

2
8
.
3
7
 

8
0
.
5
1
 

1
1
4
.
4
4
 

1
0
0
.
0
0
 

6
.
0
7
 

9
8
.
7
3
 

7
8
.
4
4
 

7
4
.
8
4
 

8
7
.
7
0
 

8
6
.
2
0
 

 
 
最
小
値
 

-
3
8
7
.
4
6
 

-
3
8
6
.
8
5
 

-
3
4
.
1
9
 

-
4
5
.
8
2
 

7
.
4
3
 

3
7
.
4
4
 

5
.
2
5
 

8
.
4
7
 

0
.
0
0
 

0
.
0
2
 

1
.
1
3
 

0
.
8
2
 

 
 
中
央
値
 

2
.
7
1
 

4
.
3
9
 

-
1
.
8
8
 

0
.
5
4
 

5
5
.
6
5
 

6
6
.
2
4
 

5
.
7
8
 

4
4
.
0
5
 

2
.
2
9
 

3
0
.
6
4
 

2
1
.
6
0
 

3
3
.
4
7
 

1
～
4
期
 

2
2
1
(
5
3
4
4
)
 
平
均
値
 

5
.
6
1
 

6
.
3
5
 

-
0
.
7
3
 

4
.
7
5
 

6
2
.
5
7
 

6
2
.
0
5
 

4
.
3
6
 

4
7
.
6
6
 

4
.
4
6
 

2
3
.
9
8
 

2
2
.
1
3
 

2
8
.
7
4
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

3
8
.
6
0
 

3
8
.
1
0
 

7
.
1
2
 

1
0
.
5
6
 

2
0
.
0
3
 

1
8
.
5
7
 

1
.
3
9
 

1
4
.
5
6
 

8
.
4
0
 

1
8
.
9
2
 

2
0
.
2
9
 

2
0
.
3
7
 

 
 

最
大
値
 

4
9
1
.
5
5
 

4
7
9
.
8
6
 

3
3
.
5
9
 

8
0
.
5
1
 

1
2
1
.
5
4
 

1
0
0
.
0
0
 

6
.
9
2
 

9
8
.
7
3
 

8
1
.
8
2
 

8
1
.
8
0
 

8
7
.
7
0
 

9
8
.
5
7
 

 
 
 

最
小
値
 

-
4
5
9
.
0
0
 

-
4
6
0
.
1
5
 

-
3
4
.
7
4
 

-
5
4
.
1
6
 

7
.
4
3
 

3
.
2
0
 

2
.
1
5
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

4
.
0
5
 

4
.
2
1
 

-
0
.
5
0
 

1
.
9
4
 

6
4
.
6
4
 

6
0
.
3
1
 

4
.
2
9
 

4
5
.
0
0
 

1
.
2
3
 

2
3
.
0
8
 

1
6
.
2
2
 

2
8
.
7
8
 

 



 

－ 63 － 

  （
12

）
電
気
機
械

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

1
3
5
(
8
2
7
)
 
平
均
値
 

1
8
.
3
8
 

1
9
.
9
2
 

-
1
.
5
3
 

1
0
.
0
8
 

2
0
.
9
6
 

5
5
.
6
9
 

2
.
9
9
 

5
0
.
0
8
 

2
.
9
7
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

3
0
.
4
2
 

2
7
.
4
1
 

9
.
9
7
 

1
1
.
9
4
 

7
.
5
5
 

1
8
.
7
8
 

0
.
3
0
 

1
5
.
8
6
 

8
.
0
6
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
9
6
.
7
1
 

1
9
2
.
3
5
 

3
8
.
1
4
 

8
5
.
4
9
 

5
3
.
1
9
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
4
0
 

9
0
.
0
0
 

5
0
.
2
9
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
1
1
2
.
6
5
 

-
9
8
.
4
5
 

-
3
4
.
3
6
 

-
4
.
3
0
 

5
.
7
6
 

3
3
.
0
4
 

2
.
4
7
 

1
8
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

1
7
.
4
5
 

1
8
.
1
0
 

-
1
.
5
8
 

6
.
5
7
 

1
9
.
8
0
 

4
7
.
0
1
 

3
.
0
2
 

4
8
.
0
0
 

0
.
2
7
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
5
5
(
1
3
6
7
)
 
平
均
値
 

1
3
.
6
9
 

1
2
.
6
5
 

1
.
0
4
 

6
.
0
4
 

2
2
.
5
1
 

6
0
.
2
6
 

6
.
4
2
 

4
9
.
2
9
 

6
.
6
9
 

2
7
.
2
4
 

2
8
.
1
2
 

3
5
.
9
0
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

2
3
.
4
1
 

2
2
.
6
1
 

6
.
8
9
 

1
0
.
9
9
 

9
.
1
8
 

1
9
.
5
3
 

2
.
5
1
 

1
4
.
2
4
 

9
.
8
9
 

1
5
.
1
3
 

2
0
.
7
9
 

1
7
.
6
8
 

 
 
最
大
値
 

2
0
6
.
5
3
 

1
9
7
.
0
0
 

3
0
.
0
3
 

8
8
.
3
3
 

5
8
.
2
8
 

1
0
0
.
0
0
 

9
.
9
4
 

8
2
.
4
0
 

7
2
.
1
9
 

7
7
.
4
7
 

8
1
.
2
0
 

9
4
.
6
6
 

 
 
最
小
値
 

-
1
8
3
.
8
7
 

-
1
7
1
.
5
9
 

-
3
3
.
9
4
 

-
3
4
.
2
1
 

4
.
5
4
 

3
7
.
8
7
 

2
.
7
6
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

1
3
.
2
4
 

1
2
.
1
8
 

0
.
9
3
 

3
.
2
0
 

2
0
.
8
0
 

4
9
.
2
3
 

7
.
2
3
 

4
6
.
7
7
 

2
.
4
7
 

2
5
.
0
7
 

2
2
.
3
4
 

3
2
.
3
1
 

3
期
 

1
8
9
(
1
1
7
3
)
 
平
均
値
 

1
1
.
6
4
 

1
0
.
7
1
 

0
.
9
3
 

7
.
0
8
 

2
6
.
5
5
 

6
8
.
5
7
 

5
.
2
6
 

4
9
.
8
2
 

5
.
3
3
 

3
2
.
2
6
 

3
0
.
7
1
 

2
9
.
8
7
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

2
5
.
2
2
 

2
5
.
0
6
 

6
.
7
5
 

1
1
.
0
5
 

1
1
.
5
8
 

2
4
.
1
0
 

1
.
0
7
 

1
4
.
4
1
 

8
.
1
2
 

1
5
.
3
3
 

1
9
.
5
8
 

1
3
.
9
6
 

 
 
最
大
値
 

1
9
3
.
0
5
 

2
0
0
.
9
8
 

3
1
.
5
8
 

8
4
.
3
7
 

6
1
.
5
2
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
1
4
 

8
7
.
4
1
 

7
6
.
4
7
 

7
2
.
9
9
 

8
4
.
7
5
 

8
4
.
5
0
 

 
 
最
小
値
 

-
2
2
4
.
6
9
 

-
2
0
4
.
5
7
 

-
3
2
.
8
4
 

-
3
3
.
4
8
 

0
.
7
7
 

3
8
.
8
1
 

3
.
6
3
 

2
0
.
5
5
 

0
.
0
0
 

0
.
5
7
 

3
.
1
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

1
1
.
7
3
 

9
.
9
2
 

1
.
4
1
 

4
.
4
4
 

2
4
.
1
1
 

7
1
.
2
6
 

5
.
1
6
 

4
6
.
5
0
 

2
.
6
6
 

3
1
.
0
0
 

2
5
.
9
6
 

2
8
.
1
1
 

4
期
 

2
0
5
(
1
2
6
0
)
 
平
均
値
 

1
2
.
1
8
 

1
5
.
0
2
 

-
2
.
8
4
 

0
.
2
9
 

2
7
.
8
0
 

6
8
.
2
6
 

7
.
6
5
 

4
8
.
1
9
 

7
.
7
9
 

2
9
.
5
2
 

2
8
.
1
8
 

3
3
.
2
6
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

2
8
.
5
6
 

2
8
.
7
0
 

6
.
7
4
 

1
0
.
7
3
 

1
2
.
0
4
 

2
4
.
7
2
 

0
.
8
8
 

1
4
.
9
6
 

1
1
.
0
7
 

1
5
.
0
0
 

1
9
.
5
5
 

1
6
.
7
0
 

 
 
最
大
値
 

1
8
1
.
6
5
 

1
8
9
.
2
7
 

3
1
.
7
8
 

8
0
.
3
3
 

6
0
.
5
2
 

1
0
0
.
0
0
 

9
.
1
2
 

8
1
.
1
0
 

7
8
.
2
3
 

7
0
.
3
0
 

7
3
.
8
3
 

9
5
.
4
2
 

 
 
最
小
値
 

-
1
8
0
.
1
7
 

-
1
7
1
.
2
5
 

-
3
5
.
8
4
 

-
6
1
.
2
0
 

0
.
0
0
 

5
.
6
9
 

6
.
6
8
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
1
7
 

1
.
1
0
 

0
.
0
2
 

 
 
中
央
値
 

1
1
.
7
3
 

1
3
.
9
5
 

-
2
.
0
3
 

-
0
.
5
3
 

2
5
.
8
5
 

6
8
.
1
0
 

7
.
3
6
 

4
5
.
6
5
 

3
.
4
3
 

2
7
.
6
8
 

2
3
.
1
7
 

3
0
.
7
3
 

1
～
4
期
 

2
1
3
(
4
6
2
7
)
 
平
均
値
 

1
3
.
6
0
 

1
4
.
1
0
 

-
0
.
5
1
 

5
.
4
6
 

2
4
.
7
0
 

6
3
.
7
3
 

5
.
8
5
 

4
9
.
2
7
 

5
.
9
8
 

2
4
.
3
5
 

2
3
.
8
5
 

2
7
.
4
3
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

2
6
.
7
6
 

2
6
.
0
4
 

7
.
6
6
 

1
1
.
6
3
 

1
0
.
7
7
 

2
2
.
7
1
 

2
.
2
2
 

1
4
.
7
9
 

9
.
6
6
 

1
7
.
8
5
 

2
1
.
2
6
 

1
9
.
6
3
 

 
 

最
大
値
 

2
0
6
.
5
3
 

2
0
0
.
9
8
 

3
8
.
1
4
 

8
8
.
3
3
 

6
1
.
5
2
 

1
0
0
.
0
0
 

9
.
9
4
 

9
0
.
0
0
 

7
8
.
2
3
 

7
7
.
4
7
 

8
4
.
7
5
 

9
5
.
4
2
 

 
 
 

最
小
値
 

-
2
2
4
.
6
9
 

-
2
0
4
.
5
7
 

-
3
5
.
8
4
 

-
6
1
.
2
0
 

0
.
0
0
 

5
.
6
9
 

2
.
4
7
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
2
.
7
6
 

1
2
.
8
2
 

-
0
.
2
2
 

3
.
1
2
 

2
2
.
4
5
 

5
8
.
0
1
 

5
.
9
1
 

4
6
.
8
2
 

2
.
1
7
 

2
3
.
4
0
 

1
7
.
3
3
 

2
6
.
2
2
 

 



 

－ 64 － 

  （
13

）
輸
送
機
械

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度

 
平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

9
8
(
6
3
9
)
 
平
均
値
 

8
.
9
6
 

8
.
3
5
 

0
.
6
1
 

1
2
.
3
5
 

7
7
.
9
9
 

3
6
.
4
8
 

2
.
0
0
 

5
4
.
6
0
 

2
.
0
7
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

1
8
.
5
2
 

1
7
.
9
8
 

8
.
1
9
 

1
0
.
9
6
 

1
0
.
8
8
 

2
1
.
2
7
 

0
.
3
1
 

1
4
.
3
2
 

6
.
1
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
0
4
.
5
4
 

9
9
.
1
6
 

3
1
.
9
5
 

9
2
.
4
1
 

1
0
5
.
7
2
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
5
0
 

8
9
.
0
0
 

4
2
.
0
5
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
7
3
.
0
8
 

-
7
0
.
7
3
 

-
2
6
.
9
5
 

-
1
.
9
5
 

2
7
.
8
6
 

2
0
.
1
3
 

1
.
5
7
 

2
1
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

8
.
8
3
 

7
.
5
0
 

0
.
0
0
 

9
.
4
6
 

7
9
.
6
7
 

2
1
.
5
3
 

2
.
0
2
 

5
4
.
0
0
 

0
.
0
5
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
0
8
(
9
9
9
)
 
平
均
値
 

5
.
2
0
 

5
.
1
0
 

0
.
1
0
 

4
.
4
8
 

6
9
.
0
7
 

4
1
.
2
3
 

2
.
7
6
 

5
5
.
0
5
 

2
.
8
3
 

2
5
.
3
2
 

3
9
.
6
5
 

3
0
.
9
4
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
5
.
4
1
 

1
4
.
4
1
 

5
.
5
4
 

5
.
7
5
 

1
5
.
3
2
 

2
1
.
7
8
 

0
.
7
6
 

1
2
.
1
8
 

6
.
1
7
 

1
4
.
3
8
 

1
6
.
2
3
 

1
4
.
5
8
 

 
 
最
大
値
 

1
0
5
.
1
4
 

1
0
6
.
6
2
 

2
3
.
3
1
 

4
2
.
0
8
 

1
1
3
.
7
2
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
8
6
 

8
5
.
7
5
 

4
3
.
8
7
 

6
5
.
0
2
 

8
4
.
1
9
 

9
5
.
0
1
 

 
 
最
小
値
 

-
8
5
.
0
0
 

-
6
4
.
8
0
 

-
2
6
.
4
6
 

-
1
3
.
6
2
 

2
9
.
9
0
 

2
1
.
5
3
 

1
.
6
3
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

3
.
4
2
 

5
.
8
3
 

 
 
中
央
値
 

5
.
6
7
 

4
.
8
0
 

0
.
2
8
 

3
.
6
9
 

7
1
.
3
6
 

2
9
.
1
3
 

2
.
8
2
 

5
5
.
4
9
 

0
.
2
9
 

2
2
.
0
1
 

4
0
.
8
5
 

2
8
.
2
1
 

3
期
 

1
1
8
(
7
8
6
)
 
平
均
値
 

4
.
3
6
 

3
.
4
2
 

0
.
9
4
 

6
.
1
2
 

6
4
.
4
0
 

5
2
.
2
1
 

3
.
8
4
 

5
4
.
3
2
 

3
.
9
0
 

2
9
.
8
2
 

4
0
.
0
3
 

2
4
.
4
8
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
4
.
8
9
 

1
4
.
6
0
 

4
.
9
4
 

7
.
2
6
 

1
5
.
5
1
 

2
5
.
2
2
 

0
.
5
2
 

1
2
.
8
1
 

6
.
3
9
 

1
4
.
0
7
 

1
6
.
0
5
 

1
1
.
9
1
 

 
 
最
大
値
 

1
0
2
.
6
7
 

1
0
3
.
4
2
 

2
2
.
3
3
 

4
4
.
3
2
 

1
1
4
.
3
3
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
7
8
 

8
6
.
7
8
 

4
4
.
8
2
 

6
5
.
9
9
 

8
1
.
6
2
 

9
5
.
2
8
 

 
 
最
小
値
 

-
6
6
.
3
7
 

-
8
8
.
5
9
 

-
2
7
.
3
3
 

-
2
9
.
5
2
 

2
7
.
1
9
 

3
2
.
3
5
 

2
.
9
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

1
.
0
2
 

2
.
6
3
 

3
.
1
8
 

 
 
中
央
値
 

3
.
6
7
 

2
.
2
1
 

0
.
8
3
 

4
.
9
3
 

6
5
.
0
9
 

3
5
.
4
6
 

3
.
8
0
 

5
5
.
2
8
 

1
.
3
2
 

2
7
.
9
9
 

4
0
.
3
2
 

2
1
.
8
5
 

4
期
 

1
2
5
(
8
2
1
)
 
平
均
値
 

1
.
2
8
 

4
.
2
8
 

-
3
.
0
1
 

1
.
3
6
 

5
9
.
0
8
 

5
2
.
8
0
 

6
.
0
7
 

5
3
.
1
8
 

6
.
1
4
 

2
9
.
2
5
 

3
7
.
5
0
 

2
6
.
1
4
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

1
9
.
9
0
 

2
0
.
1
7
 

5
.
1
3
 

6
.
0
9
 

1
7
.
5
5
 

2
7
.
2
9
 

0
.
7
2
 

1
2
.
3
9
 

9
.
0
0
 

1
3
.
3
7
 

1
5
.
9
3
 

1
3
.
2
7
 

 
 
最
大
値
 

1
1
2
.
4
3
 

1
2
4
.
9
0
 

3
0
.
2
2
 

6
5
.
2
3
 

9
6
.
7
9
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
6
0
 

8
6
.
1
0
 

6
1
.
3
7
 

6
9
.
1
9
 

7
9
.
7
3
 

7
9
.
4
4
 

 
 
最
小
値
 

-
8
7
.
0
6
 

-
7
9
.
9
7
 

-
2
8
.
6
0
 

-
2
7
.
0
5
 

1
9
.
7
9
 

3
2
.
0
6
 

5
.
2
8
 

2
1
.
0
8
 

0
.
0
0
 

4
.
4
4
 

6
.
3
1
 

4
.
2
1
 

 
 
中
央
値
 

0
.
5
7
 

3
.
1
9
 

-
2
.
3
3
 

1
.
0
6
 

6
0
.
3
2
 

3
3
.
9
9
 

5
.
8
7
 

5
4
.
3
8
 

2
.
5
4
 

2
7
.
7
8
 

3
8
.
7
7
 

2
5
.
6
5
 

1
～
4
期
 

1
2
7
(
3
2
4
5
)
 
平
均
値
 

4
.
7
4
 

5
.
1
3
 

-
0
.
3
8
 

5
.
6
4
 

6
7
.
1
7
 

4
5
.
8
8
 

3
.
7
1
 

5
4
.
3
1
 

3
.
7
8
 

2
2
.
5
0
 

3
1
.
4
7
 

2
2
.
1
5
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

1
7
.
3
5
 

1
6
.
8
8
 

6
.
1
3
 

8
.
3
6
 

1
6
.
5
6
 

2
4
.
9
6
 

1
.
6
3
 

1
2
.
8
4
 

7
.
1
9
 

1
6
.
8
3
 

2
1
.
1
7
 

1
6
.
4
2
 

 
 

最
大
値
 

1
1
2
.
4
3
 

1
2
4
.
9
0
 

3
1
.
9
5
 

9
2
.
4
1
 

1
1
4
.
3
3
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
6
0
 

8
9
.
0
0
 

6
1
.
3
7
 

6
9
.
1
9
 

8
4
.
1
9
 

9
5
.
2
8
 

 
 
 

最
小
値
 

-
8
7
.
0
6
 

-
8
8
.
5
9
 

-
2
8
.
6
0
 

-
2
9
.
5
2
 

1
9
.
7
9
 

2
0
.
1
3
 

1
.
5
7
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

4
.
6
4
 

4
.
2
8
 

-
0
.
5
2
 

3
.
9
1
 

6
9
.
6
2
 

3
3
.
9
5
 

3
.
5
4
 

5
5
.
0
0
 

0
.
7
2
 

2
1
.
2
5
 

3
4
.
7
8
 

2
1
.
1
6
 

 



 

－ 65 － 

  （
14

）
精
密
機
械

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

2
7
(
1
7
4
)
 
平
均
値
 

1
3
.
2
6
 

1
4
.
6
9
 

-
1
.
4
3
 

1
1
.
7
9
 

7
6
.
3
2
 

6
9
.
7
6
 

3
.
6
8
 

4
7
.
8
4
 

3
.
7
8
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

2
5
.
4
0
 

2
3
.
7
6
 

8
.
7
9
 

1
2
.
2
5
 

1
1
.
7
3
 

1
4
.
3
7
 

0
.
6
6
 

1
2
.
9
0
 

8
.
4
6
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

9
1
.
7
7
 

9
8
.
3
1
 

2
9
.
1
7
 

7
0
.
6
6
 

1
1
5
.
3
7
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
4
6
 

7
5
.
0
0
 

6
2
.
5
5
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
5
6
.
9
3
 

-
3
7
.
7
5
 

-
3
0
.
4
5
 

-
4
.
0
0
 

4
1
.
7
9
 

5
2
.
2
6
 

2
.
5
9
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

1
3
.
6
7
 

1
2
.
5
2
 

-
0
.
7
1
 

8
.
1
9
 

7
5
.
8
5
 

6
6
.
3
9
 

3
.
8
8
 

4
7
.
5
0
 

0
.
4
2
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

3
2
(
2
7
0
)
 
平
均
値
 

8
.
8
5
 

8
.
0
2
 

0
.
8
2
 

7
.
2
1
 

6
2
.
9
2
 

8
1
.
8
9
 

7
.
0
6
 

4
7
.
1
4
 

7
.
4
6
 

3
4
.
4
5
 

2
0
.
6
1
 

3
5
.
5
1
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
9
.
5
1
 

2
0
.
2
7
 

6
.
6
3
 

8
.
5
5
 

1
7
.
2
3
 

1
2
.
4
5
 

2
.
5
4
 

1
0
.
2
7
 

8
.
8
3
 

1
5
.
5
9
 

1
6
.
4
7
 

1
3
.
5
5
 

 
 
最
大
値
 

7
7
.
8
1
 

7
3
.
9
1
 

2
8
.
8
0
 

5
0
.
1
7
 

1
1
0
.
2
1
 

1
0
0
.
0
0
 

1
1
.
4
5
 

7
3
.
0
0
 

3
8
.
0
3
 

7
0
.
8
1
 

7
6
.
5
0
 

7
9
.
8
9
 

 
 
最
小
値
 

-
4
7
.
6
3
 

-
5
1
.
5
5
 

-
3
0
.
7
4
 

-
1
1
.
9
0
 

1
5
.
6
8
 

5
0
.
9
7
 

3
.
9
6
 

2
8
.
0
2
 

0
.
0
0
 

1
.
6
0
 

1
.
7
8
 

9
.
6
8
 

 
 
中
央
値
 

8
.
9
3
 

8
.
9
0
 

0
.
6
9
 

5
.
3
2
 

6
0
.
8
6
 

8
1
.
0
6
 

7
.
6
0
 

4
4
.
9
9
 

3
.
5
5
 

3
4
.
3
6
 

1
4
.
0
4
 

3
5
.
2
6
 

3
期
 

4
0
(
2
4
7
)
 
平
均
値
 

2
.
6
0
 

2
.
0
1
 

0
.
5
9
 

7
.
7
7
 

5
4
.
3
2
 

7
0
.
5
8
 

4
.
0
9
 

6
6
.
3
7
 

4
.
2
4
 

3
7
.
5
9
 

2
4
.
5
5
 

3
1
.
5
1
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
9
.
8
1
 

1
9
.
2
5
 

6
.
3
1
 

1
0
.
7
7
 

1
9
.
3
6
 

2
1
.
9
9
 

0
.
2
8
 

2
2
.
2
1
 

4
.
9
3
 

1
7
.
0
8
 

1
8
.
1
3
 

1
4
.
5
5
 

 
 
最
大
値
 

7
3
.
5
3
 

7
2
.
9
4
 

2
9
.
2
0
 

7
4
.
4
9
 

1
1
3
.
7
7
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
5
8
 

1
0
0
.
0
0
 

2
6
.
1
7
 

6
7
.
9
7
 

7
3
.
8
0
 

8
7
.
1
2
 

 
 
最
小
値
 

-
6
1
.
5
3
 

-
6
3
.
7
7
 

-
3
1
.
3
1
 

-
3
0
.
0
3
 

7
.
7
7
 

3
1
.
2
6
 

3
.
6
5
 

3
0
.
4
3
 

0
.
0
0
 

3
.
2
2
 

2
.
5
3
 

9
.
6
2
 

 
 
中
央
値
 

2
.
3
5
 

1
.
8
4
 

0
.
6
3
 

5
.
4
2
 

5
3
.
3
5
 

7
9
.
1
3
 

4
.
0
8
 

6
8
.
9
6
 

2
.
6
0
 

3
9
.
3
2
 

1
8
.
4
8
 

2
8
.
3
1
 

4
期
 

4
4
(
2
8
1
)
 
平
均
値
 

3
.
6
4
 

5
.
9
1
 

-
2
.
2
7
 

3
.
5
2
 

4
9
.
7
4
 

4
9
.
5
5
 

7
.
5
0
 

8
2
.
9
2
 

7
.
4
6
 

3
3
.
2
6
 

2
6
.
0
2
 

3
1
.
9
7
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

2
0
.
3
6
 

2
0
.
5
6
 

7
.
4
3
 

8
.
9
4
 

2
1
.
0
4
 

1
4
.
1
2
 

1
.
4
9
 

8
.
7
6
 

9
.
9
6
 

1
7
.
3
4
 

2
1
.
3
4
 

1
5
.
7
7
 

 
 
最
大
値
 

9
0
.
4
0
 

1
0
1
.
0
0
 

2
6
.
9
3
 

4
7
.
2
9
 

1
1
1
.
8
4
 

8
3
.
3
7
 

9
.
4
8
 

1
0
0
.
0
0
 

4
2
.
8
6
 

6
8
.
2
9
 

7
7
.
8
4
 

8
6
.
7
1
 

 
 
最
小
値
 

-
8
2
.
1
5
 

-
6
2
.
3
5
 

-
3
2
.
0
0
 

-
4
0
.
7
3
 

4
.
4
9
 

2
3
.
6
5
 

4
.
9
6
 

6
9
.
3
8
 

0
.
0
0
 

2
.
2
4
 

2
.
6
3
 

5
.
6
3
 

 
 
中
央
値
 

2
.
3
3
 

3
.
4
4
 

-
1
.
7
7
 

2
.
5
3
 

4
9
.
0
1
 

4
5
.
0
8
 

7
.
5
1
 

7
9
.
4
2
 

3
.
0
0
 

3
3
.
2
8
 

1
7
.
1
0
 

3
0
.
7
4
 

1
～
4
期
 

4
6
(
9
7
2
)
 
平
均
値
 

6
.
5
4
 

7
.
0
8
 

-
0
.
5
4
 

7
.
1
1
 

5
9
.
3
3
 

6
7
.
4
9
 

5
.
8
3
 

6
2
.
4
9
 

5
.
9
8
 

2
8
.
7
4
 

1
9
.
5
3
 

2
7
.
1
6
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

2
1
.
3
4
 

2
1
.
1
6
 

7
.
3
4
 

1
0
.
3
5
 

2
0
.
4
4
 

2
0
.
3
4
 

2
.
3
1
 

2
0
.
8
5
 

8
.
4
9
 

2
0
.
2
6
 

1
9
.
4
2
 

1
8
.
4
1
 

 
 

最
大
値
 

9
1
.
7
7
 

1
0
1
.
0
0
 

2
9
.
2
0
 

7
4
.
4
9
 

1
1
5
.
3
7
 

1
0
0
.
0
0
 

1
1
.
4
5
 

1
0
0
.
0
0
 

6
2
.
5
5
 

7
0
.
8
1
 

7
7
.
8
4
 

8
7
.
1
2
 

 
 
 

最
小
値
 

-
8
2
.
1
5
 

-
6
3
.
7
7
 

-
3
2
.
0
0
 

-
4
0
.
7
3
 

4
.
4
9
 

2
3
.
6
5
 

2
.
5
9
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

5
.
4
2
 

6
.
0
7
 

-
0
.
3
0
 

4
.
9
0
 

5
9
.
1
8
 

6
8
.
4
3
 

4
.
5
8
 

6
0
.
5
5
 

2
.
4
9
 

3
0
.
3
8
 

1
3
.
3
5
 

2
7
.
1
2
 

 



 

－ 66 － 

  （
15

）
そ
の
他
製
造
業

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

7
4
(
4
6
7
)
 
平
均
値
 

5
.
8
6
 

6
.
1
6
 

-
0
.
3
0
 

1
3
.
3
4
 

7
6
.
1
3
 

7
0
.
5
6
 

1
.
9
6
 

5
1
.
8
0
 

1
.
8
3
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

3
0
.
2
3
 

3
0
.
2
2
 

8
.
1
5
 

1
2
.
1
1
 

1
2
.
8
8
 

2
2
.
4
6
 

0
.
3
2
 

1
5
.
5
0
 

5
.
6
5
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

2
8
4
.
5
7
 

3
1
1
.
4
4
 

3
2
.
1
3
 

7
7
.
6
1
 

1
0
5
.
9
0
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
3
8
 

9
1
.
0
0
 

4
0
.
0
1
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
8
8
.
2
5
 

-
8
5
.
4
7
 

-
2
7
.
6
5
 

-
1
.
7
7
 

3
3
.
1
8
 

4
0
.
7
1
 

1
.
3
3
 

1
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

4
.
4
0
 

4
.
3
6
 

-
0
.
6
2
 

1
0
.
6
2
 

7
8
.
4
6
 

6
3
.
1
8
 

2
.
0
3
 

5
0
.
0
0
 

0
.
0
9
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

8
4
(
7
4
4
)
 
平
均
値
 

3
.
7
0
 

4
.
3
0
 

-
0
.
6
1
 

4
.
1
4
 

7
0
.
6
8
 

7
1
.
0
3
 

2
.
6
5
 

5
1
.
6
1
 

2
.
7
0
 

2
7
.
4
2
 

3
2
.
9
1
 

3
4
.
9
4
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

2
4
.
8
2
 

2
4
.
4
5
 

5
.
8
1
 

6
.
2
1
 

1
7
.
8
4
 

2
2
.
8
0
 

0
.
5
6
 

1
4
.
4
9
 

5
.
9
2
 

1
4
.
0
8
 

2
0
.
1
5
 

1
5
.
6
4
 

 
 
最
大
値
 

2
7
9
.
0
3
 

2
6
8
.
7
7
 

3
1
.
3
8
 

5
1
.
1
3
 

1
1
9
.
5
9
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
5
5
 

9
3
.
3
2
 

4
0
.
1
1
 

6
8
.
3
9
 

9
4
.
1
9
 

8
4
.
5
6
 

 
 
最
小
値
 

-
5
9
.
2
2
 

-
5
4
.
2
7
 

-
2
9
.
0
5
 

-
1
1
.
1
0
 

1
8
.
7
4
 

6
.
8
3
 

1
.
8
7
 

2
4
.
8
9
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

2
.
0
9
 

2
.
2
7
 

-
0
.
4
5
 

2
.
7
9
 

7
4
.
0
1
 

6
9
.
1
9
 

2
.
4
6
 

4
8
.
2
2
 

0
.
2
6
 

2
7
.
5
8
 

2
7
.
6
1
 

3
4
.
8
6
 

3
期
 

1
0
7
(
6
6
0
)
 
平
均
値
 

1
.
8
4
 

-
0
.
4
3
 

2
.
2
6
 

1
0
.
5
2
 

5
7
.
7
3
 

7
0
.
9
1
 

2
.
8
1
 

5
0
.
4
4
 

2
.
9
9
 

3
1
.
6
0
 

3
3
.
6
7
 

2
9
.
9
4
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
6
.
3
0
 

1
5
.
9
3
 

6
.
0
2
 

1
6
.
3
7
 

1
7
.
4
8
 

1
9
.
1
2
 

0
.
6
4
 

1
3
.
5
6
 

3
.
4
4
 

1
4
.
7
0
 

1
7
.
9
3
 

1
4
.
1
9
 

 
 
最
大
値
 

1
0
9
.
1
7
 

1
0
2
.
3
0
 

3
1
.
1
4
 

1
5
9
.
5
5
 

1
0
5
.
2
5
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
0
7
 

8
9
.
0
1
 

1
7
.
2
9
 

6
9
.
3
9
 

8
3
.
4
0
 

8
3
.
9
9
 

 
 
最
小
値
 

-
1
1
8
.
4
6
 

-
1
1
5
.
7
2
 

-
3
0
.
7
9
 

-
1
3
.
0
6
 

1
0
.
4
5
 

9
.
3
5
 

1
.
9
0
 

2
7
.
5
2
 

0
.
0
0
 

1
.
3
4
 

0
.
1
4
 

7
.
2
4
 

 
 
中
央
値
 

1
.
4
4
 

-
0
.
6
5
 

1
.
9
2
 

6
.
0
3
 

5
6
.
9
0
 

6
4
.
8
7
 

2
.
5
5
 

4
8
.
4
5
 

1
.
5
7
 

3
1
.
8
7
 

3
1
.
1
1
 

2
7
.
6
6
 

4
期
 

1
3
6
(
8
5
2
)
 
平
均
値
 

-
0
.
0
9
 

2
.
2
8
 

-
2
.
3
7
 

5
.
5
9
 

4
9
.
9
5
 

6
6
.
7
4
 

5
.
0
0
 

5
0
.
2
8
 

5
.
1
8
 

2
7
.
3
7
 

3
1
.
9
9
 

3
4
.
4
3
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

3
4
.
0
0
 

3
3
.
8
8
 

6
.
2
9
 

8
.
4
2
 

1
8
.
8
5
 

2
1
.
0
4
 

0
.
3
4
 

1
3
.
3
5
 

5
.
9
3
 

1
4
.
3
3
 

1
7
.
1
6
 

1
6
.
0
1
 

 
 
最
大
値
 

4
2
2
.
7
9
 

4
1
8
.
5
1
 

3
2
.
4
8
 

7
0
.
8
3
 

1
0
3
.
2
1
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
4
6
 

9
7
.
9
5
 

3
3
.
7
6
 

6
4
.
7
6
 

8
3
.
5
3
 

8
6
.
4
5
 

 
 
最
小
値
 

-
6
3
5
.
5
4
 

-
6
2
8
.
8
5
 

-
3
1
.
5
1
 

-
3
4
.
2
7
 

5
.
9
3
 

8
.
8
0
 

4
.
4
2
 

2
3
.
1
8
 

0
.
0
0
 

0
.
6
1
 

0
.
7
7
 

4
.
5
2
 

 
 
中
央
値
 

0
.
1
2
 

1
.
8
6
 

-
2
.
1
1
 

3
.
7
9
 

4
8
.
7
5
 

5
4
.
6
6
 

5
.
1
0
 

4
8
.
4
1
 

2
.
8
1
 

2
4
.
7
7
 

2
8
.
7
8
 

3
2
.
7
0
 

1
～
4
期
 

1
4
0
(
2
7
2
3
)
 
平
均
値
 

2
.
4
3
 

2
.
8
4
 

-
0
.
4
1
 

7
.
7
2
 

6
1
.
9
9
 

6
9
.
5
8
 

3
.
3
1
 

5
0
.
9
4
 

3
.
3
9
 

2
3
.
8
6
 

2
7
.
2
6
 

2
7
.
7
2
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
標
準
偏
差
 

2
7
.
4
7
 

2
7
.
2
9
 

6
.
6
8
 

1
1
.
6
2
 

2
0
.
1
3
 

2
1
.
4
2
 

1
.
2
8
 

1
4
.
1
1
 

5
.
5
2
 

1
7
.
0
2
 

2
0
.
7
8
 

1
8
.
8
4
 

 
 

最
大
値
 

4
2
2
.
7
9
 

4
1
8
.
5
1
 

3
2
.
4
8
 

1
5
9
.
5
5
 

1
1
9
.
5
9
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
4
6
 

9
7
.
9
5
 

4
0
.
1
1
 

6
9
.
3
9
 

9
4
.
1
9
 

8
6
.
4
5
 

 
 
 

最
小
値
 

-
6
3
5
.
5
4
 

-
6
2
8
.
8
5
 

-
3
1
.
5
1
 

-
3
4
.
2
7
 

5
.
9
3
 

6
.
8
3
 

1
.
3
3
 

1
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
4
5
 

1
.
7
5
 

-
0
.
4
0
 

4
.
6
0
 

6
3
.
1
3
 

6
5
.
4
1
 

2
.
8
7
 

4
8
.
6
4
 

1
.
0
1
 

2
3
.
1
5
 

2
4
.
1
4
 

2
7
.
8
9
 

 



 

－ 67 － 

 ２
．
非
製
造
業
 

（
１
）
非
製
造
業
計

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

4
5
2
(
2
7
5
6
)
 
平
均
値
 

4
.
7
6
 

2
.
9
3
 

1
.
1
3
 

1
1
.
6
8
 

7
9
.
4
3
 

6
8
.
0
8
 

1
.
1
4
 

4
6
.
5
5
 

1
.
1
1
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

2
4
.
3
2
 

2
2
.
7
6
 

9
.
6
1
 

1
4
.
9
8
 

1
5
.
4
1
 

2
3
.
6
4
 

0
.
6
6
 

1
6
.
1
3
 

3
.
9
7
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

2
0
7
.
4
6
 

2
0
7
.
1
4
 

7
2
.
1
6
 

1
6
1
.
6
4
 

1
1
6
.
5
4
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
4
9
 

9
4
.
0
0
 

6
0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
2
3
1
.
9
8
 

-
1
9
3
.
2
3
 

-
4
6
.
8
4
 

-
2
2
.
2
7
 

7
.
1
7
 

3
2
.
1
4
 

0
.
1
3
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

4
.
3
2
 

0
.
9
8
 

0
.
4
9
 

7
.
9
8
 

8
3
.
7
8
 

7
1
.
2
7
 

1
.
1
5
 

4
6
.
0
0
 

0
.
0
6
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

5
7
2
(
4
9
8
2
)
 
平
均
値
 

1
.
8
9
 

2
.
2
9
 

-
0
.
6
4
 

3
.
5
0
 

7
5
.
0
7
 

6
4
.
4
2
 

2
.
1
4
 

4
7
.
1
6
 

2
.
1
9
 

2
7
.
5
0
 

3
0
.
5
9
 

3
7
.
7
2
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

2
0
.
2
2
 

1
9
.
2
6
 

7
.
2
4
 

1
2
.
4
6
 

1
8
.
1
4
 

2
4
.
1
2
 

1
.
3
6
 

1
4
.
7
9
 

4
.
9
3
 

1
5
.
0
6
 

1
8
.
6
8
 

1
6
.
9
2
 

 
 
最
大
値
 

3
7
2
.
9
4
 

3
6
9
.
5
8
 

6
3
.
0
8
 

1
7
2
.
4
2
 

1
2
6
.
1
2
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
4
5
 

8
8
.
4
0
 

5
0
.
1
8
 

7
1
.
1
6
 

8
6
.
6
0
 

9
7
.
7
6
 

 
 
最
小
値
 

-
2
9
3
.
7
1
 

-
2
9
1
.
2
5
 

-
9
8
.
3
2
 

-
7
8
.
7
3
 

8
.
4
3
 

2
9
.
7
7
 

0
.
1
2
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

1
.
6
9
 

1
.
1
2
 

-
0
.
3
5
 

0
.
6
9
 

8
0
.
5
3
 

6
4
.
6
6
 

1
.
8
3
 

4
5
.
2
4
 

0
.
1
8
 

2
6
.
4
1
 

2
6
.
4
9
 

3
5
.
7
3
 

3
期
 

8
0
1
(
4
7
2
3
)
 
平
均
値
 

3
.
8
8
 

0
.
2
9
 

2
.
0
0
 

1
0
.
8
3
 

6
5
.
7
9
 

5
5
.
6
1
 

3
.
2
9
 

5
0
.
1
4
 

3
.
4
9
 

3
1
.
4
2
 

3
3
.
2
6
 

3
0
.
0
4
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
9
.
6
9
 

1
8
.
0
5
 

7
.
5
9
 

1
8
.
8
0
 

1
9
.
9
2
 

2
3
.
6
1
 

1
.
0
7
 

1
4
.
8
7
 

5
.
4
0
 

1
5
.
5
6
 

1
8
.
5
3
 

1
5
.
2
6
 

 
 
最
大
値
 

2
0
6
.
8
2
 

2
1
4
.
3
3
 

6
7
.
4
2
 

3
8
6
.
6
2
 

1
1
7
.
8
4
 

1
0
0
.
0
0
 

6
.
8
6
 

9
9
.
0
0
 

9
4
.
0
3
 

7
4
.
1
3
 

9
8
.
3
0
 

1
0
0
.
0
0
 

 
 
最
小
値
 

-
2
0
9
.
4
4
 

-
2
0
7
.
5
9
 

-
9
3
.
8
9
 

-
8
7
.
4
3
 

1
.
6
5
 

1
8
.
6
7
 

0
.
6
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

4
.
2
4
 

-
0
.
1
0
 

1
.
5
4
 

6
.
2
9
 

6
8
.
7
1
 

5
4
.
1
1
 

3
.
1
4
 

4
7
.
9
1
 

1
.
6
3
 

3
0
.
4
0
 

2
9
.
6
7
 

2
7
.
1
4
 

4
期
 

1
0
3
1
(
6
0
4
1
)
 
平
均
値
 

1
.
5
1
 

3
.
3
8
 

-
1
.
3
4
 

6
.
8
1
 

6
1
.
4
9
 

4
8
.
1
0
 

4
.
9
2
 

5
0
.
7
8
 

5
.
1
6
 

2
6
.
6
6
 

3
2
.
5
3
 

3
4
.
5
7
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

2
2
.
6
7
 

2
1
.
6
3
 

9
.
1
1
 

1
7
.
7
0
 

2
1
.
2
3
 

2
4
.
2
9
 

1
.
3
0
 

1
5
.
0
4
 

7
.
2
5
 

1
4
.
4
5
 

1
8
.
8
0
 

1
7
.
0
2
 

 
 
最
大
値
 

2
1
7
.
2
3
 

2
2
6
.
5
6
 

1
3
6
.
9
0
 

3
8
2
.
1
7
 

1
1
9
.
7
3
 

1
0
0
.
0
0
 

9
.
9
5
 

9
3
.
1
0
 

9
2
.
8
8
 

7
1
.
5
6
 

8
6
.
1
3
 

9
2
.
9
8
 

 
 
 

最
小
値
 

-
3
3
1
.
6
5
 

-
3
3
5
.
8
2
 

-
7
0
.
7
1
 

-
1
2
4
.
8
7
 

0
.
8
4
 

1
3
.
3
8
 

2
.
9
6
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
1
 

1
.
5
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
1
0
 

2
.
4
6
 

-
1
.
7
3
 

3
.
2
3
 

6
3
.
5
6
 

4
1
.
2
6
 

4
.
7
1
 

4
9
.
5
4
 

2
.
3
5
 

2
4
.
7
1
 

2
9
.
5
4
 

3
2
.
2
1
 

1
～
4
期
 

1
0
7
1
(
1
8
5
0
2
) 

平
均
値
 

2
.
7
0
 

2
.
2
3
 

0
.
0
7
 

7
.
6
7
 

6
8
.
9
2
 

5
7
.
3
8
 

3
.
1
9
 

4
9
.
0
1
 

3
.
3
3
 

2
4
.
1
6
 

2
7
.
3
8
 

2
9
.
2
1
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
 

標
準
偏
差
 

2
1
.
6
0
 

2
0
.
3
6
 

8
.
4
6
 

1
6
.
6
6
 

2
0
.
4
8
 

2
5
.
1
8
 

1
.
8
2
 

1
5
.
2
0
 

5
.
9
8
 

1
7
.
2
0
 

2
0
.
6
9
 

1
9
.
7
0
 

 
 
 

最
大
値
 

3
7
2
.
9
4
 

3
6
9
.
5
8
 

1
3
6
.
9
0
 

3
8
6
.
6
2
 

1
2
6
.
1
2
 

1
0
0
.
0
0
 

9
.
9
5
 

9
9
.
0
0
 

9
4
.
0
3
 

7
4
.
1
3
 

9
8
.
3
0
 

1
0
0
.
0
0
 

 
 
 

最
小
値
 

-
3
3
1
.
6
5
 

-
3
3
5
.
8
2
 

-
9
8
.
3
2
 

-
1
2
4
.
8
7
 

0
.
8
4
 

1
3
.
3
8
 

0
.
1
2
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

2
.
4
1
 

1
.
2
9
 

-
0
.
0
7
 

3
.
5
8
 

7
3
.
4
4
 

5
6
.
9
6
 

3
.
1
6
 

4
7
.
2
6
 

0
.
8
6
 

2
3
.
3
9
 

2
4
.
2
2
 

2
7
.
9
9
 

 



 

－ 68 － 

  （
２
）
建
設
業

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

1
2
2
(
7
1
5
)
 
平
均
値
 

1
.
5
8
 

-
3
.
4
3
 

3
.
4
3
 

1
4
.
9
1
 

8
2
.
0
8
 

3
9
.
5
2
 

1
.
1
2
 

4
4
.
5
3
 

1
.
1
1
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

1
7
.
5
2
 

9
.
3
0
 

9
.
3
0
 

1
7
.
4
4
 

1
0
.
1
4
 

1
4
.
3
8
 

0
.
3
6
 

1
5
.
3
2
 

3
.
1
3
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

7
0
.
3
1
 

2
9
.
0
5
 

3
7
.
5
0
 

1
1
5
.
9
2
 

9
9
.
7
5
 

1
0
0
.
0
0
 

1
.
6
6
 

9
2
.
0
0
 

6
0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
7
4
.
5
0
 

-
3
7
.
5
0
 

-
2
9
.
0
5
 

-
8
.
7
4
 

3
9
.
9
9
 

3
2
.
1
4
 

0
.
6
0
 

1
2
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

0
.
9
9
 

-
3
.
1
0
 

3
.
1
0
 

1
0
.
5
3
 

8
4
.
5
5
 

3
5
.
6
1
 

1
.
0
7
 

4
5
.
0
0
 

0
.
1
1
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
4
0
(
1
2
7
6
)
 
平
均
値
 

0
.
6
5
 

0
.
0
5
 

-
0
.
0
5
 

2
.
5
2
 

7
9
.
7
9
 

3
4
.
8
8
 

1
.
7
9
 

4
5
.
5
7
 

1
.
8
3
 

2
5
.
7
5
 

2
7
.
4
8
 

4
3
.
2
1
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
2
.
8
2
 

6
.
0
8
 

6
.
0
8
 

1
0
.
5
0
 

1
2
.
8
2
 

1
2
.
8
6
 

0
.
9
9
 

1
3
.
8
5
 

3
.
8
6
 

1
3
.
1
9
 

1
8
.
6
3
 

1
6
.
4
2
 

 
 
最
大
値
 

7
1
.
9
1
 

3
3
.
8
0
 

3
7
.
3
0
 

9
6
.
0
6
 

1
0
1
.
6
1
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
9
9
 

8
8
.
0
8
 

3
3
.
8
1
 

7
1
.
1
6
 

8
4
.
4
2
 

8
6
.
5
6
 

 
 
最
小
値
 

-
7
1
.
4
0
 

-
3
7
.
3
0
 

-
3
3
.
8
0
 

-
7
8
.
7
3
 

3
4
.
9
6
 

2
9
.
7
7
 

0
.
7
6
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

0
.
4
2
 

0
.
0
9
 

-
0
.
0
9
 

0
.
2
6
 

8
3
.
4
2
 

3
2
.
2
6
 

1
.
6
8
 

4
3
.
6
4
 

0
.
1
8
 

2
5
.
0
5
 

2
3
.
5
7
 

4
2
.
5
0
 

3
期
 

1
6
2
(
1
0
0
8
)
 
平
均
値
 

7
.
2
1
 

-
2
.
7
7
 

2
.
7
7
 

9
.
4
3
 

7
5
.
2
8
 

3
3
.
7
9
 

4
.
0
1
 

4
7
.
9
5
 

4
.
1
7
 

3
4
.
0
1
 

3
0
.
9
1
 

2
8
.
9
6
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
3
.
8
1
 

4
.
7
6
 

4
.
7
6
 

1
5
.
5
8
 

1
4
.
5
8
 

1
2
.
6
5
 

0
.
7
9
 

1
3
.
8
7
 

4
.
6
6
 

1
4
.
6
4
 

1
7
.
7
8
 

1
3
.
5
3
 

 
 
最
大
値
 

7
5
.
0
6
 

1
8
.
0
2
 

3
1
.
4
5
 

1
1
2
.
7
8
 

9
7
.
3
2
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
0
3
 

9
1
.
2
6
 

3
9
.
8
2
 

7
4
.
1
3
 

8
6
.
5
5
 

7
8
.
5
3
 

 
 
最
小
値
 

-
5
2
.
0
3
 

-
3
1
.
4
5
 

-
1
8
.
0
2
 

-
4
8
.
2
4
 

3
3
.
8
4
 

2
9
.
9
9
 

2
.
8
3
 

2
0
.
6
6
 

0
.
0
0
 

0
.
6
0
 

3
.
8
2
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

6
.
5
6
 

-
2
.
4
3
 

2
.
4
3
 

5
.
8
3
 

7
8
.
0
4
 

3
1
.
0
0
 

3
.
7
3
 

4
5
.
3
3
 

2
.
5
7
 

3
2
.
9
5
 

2
6
.
7
0
 

2
6
.
8
6
 

4
期
 

1
9
1
(
1
1
4
5
)
 
平
均
値
 

-
3
.
4
9
 

1
.
9
1
 

-
1
.
9
1
 

4
.
7
4
 

7
1
.
3
0
 

2
9
.
3
7
 

4
.
1
0
 

4
8
.
1
3
 

4
.
0
9
 

2
8
.
5
7
 

3
1
.
9
8
 

3
4
.
3
2
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

1
3
.
4
0
 

6
.
0
1
 

6
.
0
1
 

1
3
.
4
0
 

1
6
.
3
5
 

1
1
.
4
3
 

0
.
8
7
 

1
4
.
8
1
 

5
.
0
9
 

1
4
.
2
3
 

1
8
.
8
2
 

1
4
.
8
7
 

 
 
最
大
値
 

7
7
.
4
6
 

3
4
.
7
6
 

3
3
.
3
3
 

1
0
7
.
0
2
 

9
9
.
7
4
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
4
4
 

8
5
.
9
7
 

3
0
.
0
7
 

7
1
.
5
6
 

8
3
.
6
0
 

8
5
.
4
0
 

 
 
 

最
小
値
 

-
6
8
.
7
6
 

-
3
3
.
3
3
 

-
3
4
.
7
6
 

-
8
5
.
7
4
 

3
3
.
4
7
 

2
5
.
8
3
 

3
.
0
4
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
8
0
 

3
.
9
7
 

6
.
4
8
 

 
 
 

中
央
値
 

-
3
.
2
3
 

1
.
3
1
 

-
1
.
3
1
 

2
.
3
2
 

7
2
.
9
0
 

2
7
.
1
6
 

4
.
0
9
 

4
6
.
4
0
 

1
.
9
2
 

2
7
.
2
0
 

2
7
.
2
9
 

3
2
.
5
9
 

1
～
4
期
 

1
9
7
(
4
1
4
4
)
 
平
均
値
 

1
.
2
6
 

-
0
.
7
2
 

0
.
7
2
 

6
.
9
5
 

7
6
.
7
4
 

3
3
.
8
9
 

2
.
8
5
 

4
6
.
6
8
 

2
.
9
0
 

2
4
.
1
8
 

2
4
.
9
0
 

3
0
.
1
0
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
 

標
準
偏
差
 

1
4
.
6
4
 

6
.
7
9
 

6
.
7
9
 

1
4
.
6
5
 

1
4
.
5
0
 

1
3
.
1
5
 

1
.
5
2
 

1
4
.
4
6
 

4
.
5
2
 

1
7
.
0
4
 

2
0
.
2
8
 

2
0
.
1
2
 

 
 
 

最
大
値
 

7
7
.
4
6
 

3
4
.
7
6
 

3
7
.
5
0
 

1
1
5
.
9
2
 

1
0
1
.
6
1
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
4
4
 

9
2
.
0
0
 

6
0
.
0
0
 

7
4
.
1
3
 

8
6
.
5
5
 

8
6
.
6
0
 

 
 
 

最
小
値
 

-
7
4
.
5
0
 

-
3
7
.
5
0
 

-
3
4
.
7
6
 

-
8
5
.
7
4
 

3
3
.
4
7
 

2
5
.
8
3
 

0
.
6
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

0
.
8
5
 

-
0
.
3
8
 

0
.
3
8
 

3
.
2
2
 

8
0
.
5
9
 

3
1
.
0
5
 

3
.
1
6
 

4
5
.
0
0
 

0
.
9
4
 

2
4
.
4
8
 

2
0
.
8
9
 

3
0
.
5
9
 

 



 

－ 69 － 

  （
３
）
卸
売

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

8
5
(
5
2
1
)
 
平
均
値
 

9
.
2
6
 

8
.
4
1
 

0
.
8
5
 

1
1
.
1
3
 

8
7
.
5
0
 

8
2
.
2
1
 

1
.
7
0
 

4
5
.
5
0
 

1
.
7
6
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

2
9
.
3
4
 

2
8
.
8
9
 

8
.
8
1
 

1
2
.
7
6
 

1
0
.
1
9
 

1
0
.
0
4
 

0
.
1
5
 

1
3
.
0
8
 

6
.
6
9
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
6
8
.
0
5
 

1
7
6
.
6
0
 

2
9
.
4
4
 

7
2
.
9
7
 

1
0
4
.
4
7
 

1
0
0
.
0
0
 

1
.
8
5
 

8
3
.
0
0
 

5
0
.
0
3
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
8
7
.
3
9
 

-
8
2
.
8
2
 

-
3
1
.
3
5
 

-
1
5
.
1
9
 

3
7
.
2
2
 

6
4
.
8
6
 

1
.
3
8
 

1
5
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

8
.
5
9
 

7
.
7
9
 

1
.
1
9
 

7
.
2
0
 

9
0
.
1
6
 

8
0
.
3
2
 

1
.
7
0
 

4
4
.
0
0
 

0
.
0
7
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
2
0
(
9
8
8
)
 
平
均
値
 

2
.
9
1
 

3
.
6
3
 

-
0
.
7
2
 

4
.
9
6
 

7
9
.
5
2
 

7
5
.
8
1
 

2
.
8
0
 

4
5
.
7
7
 

2
.
8
1
 

3
0
.
2
6
 

2
9
.
7
0
 

3
5
.
8
4
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

2
4
.
9
8
 

2
4
.
6
4
 

6
.
7
4
 

1
4
.
9
9
 

1
7
.
5
9
 

1
3
.
2
3
 

0
.
6
5
 

1
2
.
6
4
 

6
.
0
8
 

1
4
.
6
3
 

1
6
.
5
5
 

1
6
.
3
8
 

 
 
最
大
値
 

2
0
1
.
0
7
 

2
0
1
.
4
8
 

3
2
.
9
5
 

1
6
7
.
8
0
 

1
1
2
.
2
5
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
8
8
 

8
6
.
2
0
 

5
0
.
1
8
 

7
0
.
3
0
 

8
6
.
6
0
 

8
2
.
8
7
 

 
 
最
小
値
 

-
2
0
7
.
0
8
 

-
2
0
8
.
0
7
 

-
3
0
.
5
2
 

-
3
1
.
9
1
 

2
3
.
7
1
 

5
8
.
1
9
 

1
.
7
5
 

1
7
.
6
6
 

0
.
0
0
 

1
.
5
1
 

0
.
7
4
 

6
.
8
3
 

 
 
中
央
値
 

3
.
3
7
 

3
.
8
8
 

-
0
.
5
3
 

0
.
8
0
 

8
4
.
8
3
 

7
4
.
5
2
 

2
.
9
1
 

4
3
.
7
4
 

0
.
4
2
 

2
8
.
5
0
 

2
5
.
7
1
 

3
5
.
2
5
 

3
期
 

1
7
7
(
1
0
1
7
)
 
平
均
値
 

3
.
6
6
 

1
.
7
9
 

1
.
8
6
 

1
1
.
1
6
 

6
7
.
3
8
 

5
8
.
9
5
 

2
.
8
5
 

4
7
.
5
7
 

3
.
0
1
 

3
2
.
6
1
 

3
1
.
6
4
 

3
1
.
1
0
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

2
0
.
2
8
 

2
0
.
1
9
 

5
.
5
8
 

1
9
.
3
0
 

1
8
.
9
9
 

1
8
.
1
3
 

0
.
4
4
 

1
3
.
0
4
 

5
.
3
7
 

1
4
.
8
4
 

1
7
.
1
5
 

1
4
.
6
5
 

 
 
最
大
値
 

2
0
6
.
8
2
 

2
0
9
.
0
2
 

2
9
.
0
2
 

1
7
9
.
4
0
 

9
8
.
6
9
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
6
7
 

8
2
.
7
2
 

6
7
.
8
8
 

7
0
.
0
5
 

8
7
.
3
8
 

7
9
.
2
3
 

 
 
最
小
値
 

-
2
0
5
.
9
3
 

-
2
0
7
.
5
9
 

-
2
4
.
1
4
 

-
4
8
.
0
7
 

1
3
.
1
8
 

3
6
.
2
5
 

2
.
3
5
 

1
9
.
2
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
3
 

1
.
5
9
 

4
.
7
6
 

 
 
中
央
値
 

4
.
0
4
 

2
.
0
6
 

1
.
7
0
 

5
.
6
3
 

6
7
.
9
6
 

5
5
.
9
7
 

2
.
8
3
 

4
4
.
8
6
 

1
.
4
0
 

3
0
.
9
9
 

2
8
.
1
0
 

2
8
.
5
6
 

4
期
 

2
3
3
(
1
3
7
0
)
 
平
均
値
 

1
.
5
2
 

4
.
3
3
 

-
2
.
8
0
 

5
.
4
1
 

6
2
.
5
3
 

4
8
.
2
0
 

4
.
3
8
 

4
8
.
4
2
 

4
.
4
6
 

2
6
.
8
6
 

3
1
.
0
7
 

3
6
.
6
0
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

2
2
.
6
3
 

2
2
.
2
4
 

6
.
8
8
 

1
4
.
3
2
 

1
9
.
8
8
 

2
0
.
0
5
 

0
.
2
6
 

1
3
.
5
1
 

6
.
2
7
 

1
3
.
9
3
 

1
7
.
4
7
 

1
6
.
2
9
 

 
 
最
大
値
 

1
6
3
.
4
5
 

1
7
3
.
8
5
 

3
1
.
2
2
 

1
2
8
.
0
5
 

1
0
1
.
2
7
 

9
1
.
4
8
 

4
.
7
6
 

8
5
.
6
8
 

6
7
.
7
8
 

6
9
.
4
8
 

8
2
.
7
7
 

8
6
.
4
8
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
7
1
.
1
6
 

-
1
6
6
.
5
4
 

-
3
2
.
3
1
 

-
9
3
.
7
2
 

1
4
.
3
7
 

2
5
.
2
0
 

4
.
0
7
 

1
4
.
0
1
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
6
4
 

4
.
2
3
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
2
8
 

3
.
8
6
 

-
2
.
6
1
 

2
.
1
7
 

6
3
.
5
1
 

4
1
.
0
4
 

4
.
3
4
 

4
5
.
9
6
 

1
.
8
1
 

2
4
.
9
0
 

2
8
.
5
8
 

3
5
.
4
9
 

1
～
4
期
 

2
4
7
(
3
8
9
6
)
 
平
均
値
 

3
.
4
7
 

4
.
0
4
 

-
0
.
5
7
 

7
.
5
6
 

7
1
.
4
4
 

6
2
.
5
5
 

3
.
2
2
 

4
7
.
1
4
 

3
.
3
0
 

2
5
.
6
4
 

2
6
.
7
4
 

3
0
.
1
1
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
 

標
準
偏
差
 

2
3
.
8
0
 

2
3
.
4
4
 

7
.
0
8
 

1
6
.
0
1
 

2
0
.
2
1
 

2
1
.
3
7
 

1
.
0
2
 

1
3
.
1
6
 

6
.
1
3
 

1
6
.
9
1
 

1
9
.
0
7
 

1
9
.
0
1
 

 
 
 

最
大
値
 

2
0
6
.
8
2
 

2
0
9
.
0
2
 

3
2
.
9
5
 

1
7
9
.
4
0
 

1
1
2
.
2
5
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
7
6
 

8
6
.
2
0
 

6
7
.
8
8
 

7
0
.
3
0
 

8
7
.
3
8
 

8
6
.
4
8
 

 
 
 

最
小
値
 

-
2
0
7
.
0
8
 

-
2
0
8
.
0
7
 

-
3
2
.
3
1
 

-
9
3
.
7
2
 

1
3
.
1
8
 

2
5
.
2
0
 

1
.
3
8
 

1
4
.
0
1
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

3
.
0
9
 

3
.
5
7
 

-
0
.
5
9
 

2
.
9
8
 

7
4
.
8
3
 

6
4
.
8
6
 

3
.
1
7
 

4
4
.
8
4
 

0
.
9
4
 

2
4
.
7
9
 

2
3
.
7
5
 

2
9
.
3
2
 

 



 

－ 70 － 

  （
４
）
小
売

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

4
8
(
2
7
0
)
 
平
均
値
 

6
.
6
2
 

3
.
7
4
 

2
.
7
6
 

1
5
.
3
4
 

7
9
.
3
2
 

6
1
.
4
5
 

1
.
8
2
 

4
7
.
2
6
 

1
.
8
0
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
1
9
76
) 

 
標
準
偏
差
 

1
8
.
9
6
 

2
0
.
5
5
 

1
1
.
0
3
 

1
7
.
6
5
 

1
4
.
0
1
 

1
0
.
5
2
 

0
.
4
5
 

1
6
.
5
0
 

3
.
7
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
0
4
.
6
5
 

9
5
.
3
2
 

7
2
.
1
6
 

1
1
5
.
6
2
 

1
0
4
.
2
9
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
7
5
 

9
4
.
0
0
 

2
0
.
2
2
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
1
1
0
.
4
7
 

-
1
4
4
.
5
2
 

-
3
2
.
1
8
 

-
3
.
0
7
 

2
5
.
3
1
 

5
1
.
7
5
 

1
.
1
4
 

1
9
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

7
.
6
4
 

4
.
4
5
 

1
.
5
9
 

1
0
.
0
4
 

8
3
.
2
9
 

5
9
.
8
3
 

1
.
7
3
 

4
4
.
5
0
 

0
.
1
4
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

9
5
(
6
8
4
)
 
平
均
値
 

7
.
6
2
 

6
.
9
9
 

0
.
5
4
 

9
.
7
3
 

6
9
.
0
5
 

5
6
.
1
7
 

2
.
9
6
 

4
7
.
0
9
 

3
.
2
0
 

2
5
.
6
9
 

3
0
.
8
7
 

3
8
.
6
2
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
4
.
2
0
 

1
4
.
4
2
 

8
.
6
2
 

1
7
.
1
1
 

1
8
.
2
4
 

1
3
.
9
2
 

1
.
6
1
 

1
5
.
2
6
 

5
.
7
5
 

1
3
.
5
4
 

1
9
.
6
0
 

1
6
.
6
1
 

 
 
最
大
値
 

1
2
9
.
7
5
 

1
1
8
.
9
3
 

4
9
.
4
8
 

1
7
2
.
4
2
 

1
1
5
.
2
4
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
2
4
 

8
8
.
4
0
 

3
5
.
0
7
 

5
9
.
6
5
 

7
9
.
2
1
 

9
7
.
7
6
 

 
 
最
小
値
 

-
5
7
.
3
4
 

-
6
3
.
7
2
 

-
5
4
.
4
2
 

-
2
8
.
2
0
 

2
0
.
0
8
 

3
3
.
2
1
 

1
.
0
8
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

6
.
8
2
 

5
.
8
2
 

0
.
0
0
 

4
.
8
5
 

7
3
.
0
2
 

5
7
.
7
8
 

2
.
0
8
 

4
4
.
4
6
 

0
.
4
4
 

2
5
.
9
2
 

2
4
.
3
6
 

3
9
.
1
4
 

3
期
 

1
6
7
(
9
6
4
)
 
平
均
値
 

6
.
4
1
 

2
.
9
8
 

3
.
3
9
 

1
7
.
1
9
 

5
6
.
4
4
 

3
9
.
8
8
 

3
.
9
6
 

5
3
.
7
2
 

4
.
2
7
 

2
8
.
1
5
 

3
4
.
6
5
 

3
2
.
2
5
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
5
.
3
3
 

1
5
.
2
0
 

8
.
0
8
 

2
2
.
7
4
 

1
8
.
2
0
 

1
6
.
2
3
 

0
.
9
5
 

1
4
.
9
6
 

7
.
3
2
 

1
3
.
9
2
 

1
8
.
2
9
 

1
6
.
7
1
 

 
 
最
大
値
 

1
1
7
.
2
5
 

1
1
3
.
5
0
 

6
4
.
9
6
 

3
8
6
.
6
2
 

1
1
7
.
8
4
 

6
6
.
5
5
 

5
.
6
8
 

9
2
.
9
4
 

9
4
.
0
3
 

6
9
.
3
0
 

8
9
.
3
5
 

1
0
0
.
0
0
 

 
 
最
小
値
 

-
7
7
.
7
3
 

-
7
7
.
9
4
 

-
3
1
.
0
6
 

-
6
5
.
7
5
 

3
.
0
6
 

1
8
.
6
7
 

2
.
8
1
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

2
.
0
2
 

 
 
中
央
値
 

6
.
3
8
 

3
.
5
7
 

1
.
8
7
 

1
1
.
4
1
 

5
7
.
1
0
 

4
5
.
5
1
 

3
.
9
5
 

5
3
.
8
6
 

1
.
8
4
 

2
6
.
8
3
 

3
1
.
6
9
 

2
9
.
0
5
 

4
期
 

2
2
6
(
1
3
3
7
)
 
平
均
値
 

5
.
4
5
 

3
.
7
9
 

1
.
2
4
 

1
1
.
9
4
 

5
4
.
8
8
 

3
2
.
0
4
 

6
.
0
5
 

5
5
.
0
2
 

6
.
3
1
 

2
4
.
2
1
 

3
2
.
6
9
 

3
6
.
2
4
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

1
9
.
3
4
 

1
8
.
0
4
 

1
1
.
3
8
 

2
5
.
1
1
 

1
9
.
9
4
 

1
7
.
4
8
 

0
.
4
4
 

1
4
.
5
9
 

9
.
4
2
 

1
3
.
0
4
 

1
8
.
4
5
 

1
8
.
6
1
 

 
 
最
大
値
 

1
5
7
.
7
5
 

1
6
7
.
4
4
 

7
1
.
3
3
 

3
8
2
.
1
7
 

1
1
2
.
8
4
 

6
8
.
3
6
 

6
.
6
2
 

9
1
.
6
0
 

9
2
.
8
8
 

6
7
.
6
7
 

8
4
.
2
6
 

9
2
.
9
8
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
7
6
.
7
1
 

-
1
6
3
.
8
7
 

-
4
8
.
0
0
 

-
9
4
.
4
2
 

7
.
0
7
 

1
5
.
5
9
 

5
.
2
9
 

2
5
.
2
1
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
5
2
 

2
.
9
6
 

 
 
 

中
央
値
 

4
.
3
3
 

3
.
3
0
 

0
.
0
0
 

6
.
6
4
 

5
5
.
6
0
 

3
1
.
9
7
 

6
.
0
9
 

5
6
.
7
5
 

3
.
1
1
 

2
2
.
3
8
 

3
0
.
5
3
 

3
2
.
4
0
 

1
～
4
期
 

2
3
3
(
3
2
5
5
)
 
平
均
値
 

6
.
2
9
 

4
.
2
2
 

1
.
8
6
 

1
3
.
3
1
 

6
0
.
3
5
 

4
1
.
8
7
 

4
.
4
3
 

5
2
.
3
2
 

4
.
6
8
 

2
3
.
6
8
 

3
0
.
2
0
 

3
2
.
5
9
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
 

標
準
偏
差
 

1
7
.
2
0
 

1
6
.
8
1
 

9
.
9
7
 

2
2
.
5
2
 

2
0
.
2
5
 

1
9
.
2
1
 

1
.
7
5
 

1
5
.
3
7
 

7
.
9
2
 

1
4
.
8
0
 

2
0
.
0
9
 

1
9
.
6
0
 

 
 
 

最
大
値
 

1
5
7
.
7
5
 

1
6
7
.
4
4
 

7
2
.
1
6
 

3
8
6
.
6
2
 

1
1
7
.
8
4
 

1
0
0
.
0
0
 

6
.
6
2
 

9
4
.
0
0
 

9
4
.
0
3
 

6
9
.
3
0
 

8
9
.
3
5
 

1
0
0
.
0
0
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
7
6
.
7
1
 

-
1
6
3
.
8
7
 

-
5
4
.
4
2
 

-
9
4
.
4
2
 

3
.
0
6
 

1
5
.
5
9
 

1
.
0
8
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

5
.
8
0
 

4
.
2
1
 

0
.
5
6
 

7
.
8
0
 

6
1
.
5
4
 

4
7
.
5
3
 

4
.
7
5
 

5
1
.
5
8
 

1
.
6
3
 

2
2
.
8
2
 

2
7
.
4
1
 

2
9
.
9
7
 

 



 

－ 71 － 

  （
５
）
不
動
産

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融

法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

2
2
(
1
1
9
)
 
平
均
値
 

3
.
4
5
 

2
.
5
7
 

0
.
8
8
 

1
5
.
2
0
 

7
3
.
6
0
 

9
7
.
4
1
 

1
.
3
7
 

4
5
.
9
0
 

1
.
5
3
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

2
5
.
8
3
 

2
4
.
1
0
 

1
0
.
5
9
 

2
4
.
6
7
 

1
8
.
1
1
 

2
.
2
9
 

0
.
5
8
 

1
8
.
4
2
 

2
.
3
7
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
1
0
.
8
5
 

1
1
5
.
8
9
 

2
8
.
7
4
 

1
6
1
.
6
4
 

1
1
0
.
1
4
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
4
5
 

8
4
.
0
0
 

1
1
.
9
1
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
7
7
.
5
4
 

-
1
0
6
.
2
8
 

-
4
0
.
0
6
 

-
3
.
6
5
 

1
5
.
7
2
 

9
4
.
3
9
 

0
.
7
2
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

3
.
1
0
 

1
.
1
2
 

0
.
7
5
 

7
.
6
4
 

7
7
.
8
4
 

9
6
.
7
4
 

0
.
9
8
 

4
9
.
0
0
 

0
.
3
3
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

2
4
(
2
1
8
)
 
平
均
値
 

3
.
4
7
 

3
.
9
4
 

-
0
.
4
7
 

3
.
7
8
 

7
3
.
8
0
 

9
5
.
4
1
 

3
.
3
8
 

5
2
.
3
8
 

3
.
4
6
 

2
4
.
8
3
 

4
0
.
5
8
 

2
8
.
2
1
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

4
5
.
6
8
 

4
5
.
6
4
 

7
.
9
8
 

1
4
.
5
1
 

1
9
.
5
8
 

3
.
3
3
 

2
.
2
9
 

1
5
.
4
5
 

6
.
3
0
 

1
3
.
2
4
 

1
8
.
3
4
 

1
2
.
6
7
 

 
 
最
大
値
 

3
7
2
.
9
4
 

3
6
9
.
5
8
 

2
3
.
5
3
 

1
3
5
.
4
0
 

9
8
.
1
9
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
4
5
 

8
4
.
0
8
 

3
2
.
7
2
 

5
6
.
3
3
 

7
7
.
0
3
 

7
5
.
6
5
 

 
 
最
小
値
 

-
2
9
3
.
7
1
 

-
2
9
1
.
2
5
 

-
4
2
.
8
6
 

-
2
7
.
6
4
 

1
2
.
4
5
 

9
0
.
6
3
 

0
.
6
4
 

1
4
.
6
2
 

0
.
0
0
 

0
.
3
7
 

2
.
6
8
 

9
.
4
1
 

 
 
中
央
値
 

2
.
2
7
 

2
.
7
9
 

0
.
0
0
 

0
.
6
3
 

7
8
.
1
9
 

9
4
.
7
4
 

2
.
8
8
 

5
2
.
2
2
 

0
.
9
0
 

2
3
.
4
9
 

3
8
.
6
8
 

2
5
.
1
0
 

3
期
 

4
3
(
2
2
6
)
 
平
均
値
 

-
5
.
6
2
 

-
7
.
7
8
 

2
.
1
6
 

1
0
.
8
7
 

7
2
.
5
7
 

7
8
.
7
7
 

3
.
5
7
 

5
4
.
0
4
 

3
.
9
7
 

2
6
.
7
2
 

4
3
.
1
8
 

2
4
.
2
6
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

3
5
.
8
9
 

3
2
.
7
2
 

8
.
7
2
 

2
5
.
0
8
 

1
8
.
9
9
 

1
5
.
2
4
 

0
.
8
6
 

1
6
.
5
4
 

4
.
5
3
 

1
4
.
6
9
 

1
9
.
4
2
 

1
3
.
0
8
 

 
 
最
大
値
 

5
3
.
7
8
 

4
2
.
6
7
 

3
3
.
6
1
 

1
7
3
.
4
2
 

1
1
0
.
5
7
 

1
0
0
.
0
0
 

5
.
0
2
 

9
9
.
0
0
 

1
9
.
9
9
 

5
7
.
2
9
 

9
8
.
3
0
 

6
6
.
7
0
 

 
 
最
小
値
 

-
2
0
9
.
4
4
 

-
2
0
0
.
3
8
 

-
2
8
.
6
7
 

-
8
7
.
4
3
 

2
6
.
1
0
 

4
0
.
7
4
 

2
.
2
1
 

2
2
.
8
1
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

6
.
7
8
 

1
.
6
0
 

 
 
中
央
値
 

1
.
9
7
 

-
0
.
5
5
 

2
.
2
4
 

5
.
4
2
 

7
7
.
2
5
 

8
5
.
9
4
 

3
.
8
0
 

5
3
.
6
7
 

1
.
9
2
 

2
6
.
6
4
 

4
4
.
6
5
 

2
0
.
1
1
 

4
期
 

4
8
(
2
6
8
)
 
平
均
値
 

-
2
.
2
6
 

-
0
.
0
7
 

-
2
.
1
8
 

7
.
6
7
 

7
2
.
7
8
 

7
3
.
7
2
 

6
.
4
7
 

5
4
.
5
1
 

6
.
9
7
 

2
1
.
2
5
 

4
3
.
1
1
 

2
7
.
6
2
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

5
4
.
6
7
 

5
4
.
7
0
 

8
.
9
2
 

2
3
.
1
2
 

1
8
.
7
7
 

1
7
.
5
5
 

0
.
7
0
 

1
6
.
9
9
 

6
.
8
1
 

1
2
.
8
8
 

2
0
.
2
3
 

1
6
.
2
4
 

 
 
最
大
値
 

1
8
1
.
6
8
 

2
1
9
.
1
8
 

2
3
.
8
5
 

1
7
9
.
0
5
 

1
0
5
.
7
1
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
6
0
 

8
8
.
8
1
 

3
1
.
0
5
 

5
2
.
1
8
 

8
6
.
1
3
 

8
1
.
9
7
 

 
 
 

最
小
値
 

-
3
3
1
.
6
5
 

-
3
3
5
.
8
2
 

-
3
7
.
5
0
 

-
1
2
4
.
8
7
 

2
3
.
2
8
 

3
8
.
3
5
 

5
.
2
6
 

1
2
.
0
7
 

0
.
0
0
 

2
.
6
0
 

3
.
3
0
 

4
.
3
6
 

 
 
 

中
央
値
 

0
.
0
2
 

1
.
4
1
 

-
1
.
4
6
 

3
.
1
8
 

7
6
.
7
4
 

7
6
.
5
9
 

6
.
3
8
 

5
4
.
4
9
 

4
.
7
3
 

1
8
.
8
4
 

4
2
.
4
5
 

2
3
.
7
5
 

1
～
4
期
 

5
2
(
8
3
1
)
 
平
均
値
 

-
0
.
8
5
 

-
0
.
7
4
 

-
0
.
1
2
 

8
.
6
0
 

7
3
.
1
1
 

8
4
.
1
7
 

4
.
1
4
 

5
2
.
5
9
 

4
.
4
5
 

2
0
.
6
3
 

3
6
.
3
0
 

2
2
.
9
1
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
 

標
準
偏
差
 

4
4
.
3
3
 

4
3
.
6
0
 

9
.
0
4
 

2
2
.
3
2
 

1
8
.
9
3
 

1
6
.
3
5
 

2
.
2
1
 

1
6
.
9
1
 

5
.
9
3
 

1
5
.
2
8
 

2
3
.
3
1
 

1
6
.
2
3
 

 
 
 

最
大
値
 

3
7
2
.
9
4
 

3
6
9
.
5
8
 

3
3
.
6
1
 

1
7
9
.
0
5
 

1
1
0
.
5
7
 

1
0
0
.
0
0
 

7
.
6
0
 

9
9
.
0
0
 

3
2
.
7
2
 

5
7
.
2
9
 

9
8
.
3
0
 

8
1
.
9
7
 

 
 
 

最
小
値
 

-
3
3
1
.
6
5
 

-
3
3
5
.
8
2
 

-
4
2
.
8
6
 

-
1
2
4
.
8
7
 

1
2
.
4
5
 

3
8
.
3
5
 

0
.
6
4
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
3
0
 

1
.
4
6
 

0
.
0
0
 

3
.
1
4
 

7
7
.
7
6
 

8
7
.
9
5
 

4
.
0
6
 

5
2
.
9
6
 

1
.
8
1
 

2
0
.
7
5
 

3
5
.
8
4
 

2
0
.
9
4
 

 



 

－ 72 － 

  （
６
）
運
輸
・
通
信

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

1
0
0
(
6
5
8
)
 
平
均
値
 

6
.
0
2
 

6
.
2
0
 

-
0
.
1
8
 

8
.
8
8
 

7
9
.
1
3
 

7
4
.
9
0
 

0
.
3
8
 

5
0
.
9
3
 

0
.
3
5
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

2
5
.
8
3
 

2
5
.
1
6
 

7
.
0
7
 

1
1
.
0
8
 

1
4
.
1
0
 

1
9
.
2
5
 

0
.
1
2
 

1
7
.
1
4
 

1
.
2
6
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

1
5
7
.
7
0
 

1
5
1
.
6
4
 

5
1
.
9
5
 

6
8
.
0
8
 

1
1
6
.
5
4
 

1
0
0
.
0
0
 

0
.
6
2
 

9
2
.
0
0
 

1
0
.
4
2
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
1
2
8
.
4
4
 

-
1
2
1
.
1
5
 

-
2
8
.
1
2
 

-
2
2
.
2
7
 

2
2
.
5
2
 

4
1
.
7
7
 

0
.
2
6
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

5
.
5
6
 

6
.
2
3
 

-
0
.
8
3
 

6
.
2
9
 

8
4
.
7
6
 

7
6
.
0
5
 

0
.
3
3
 

5
0
.
0
6
 

0
.
0
1
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
0
9
(
1
0
3
8
)
 
平
均
値
 

-
0
.
8
0
 

0
.
8
3
 

-
1
.
6
3
 

-
0
.
3
2
 

7
6
.
8
0
 

7
4
.
1
5
 

0
.
9
8
 

5
0
.
3
5
 

1
.
0
0
 

3
0
.
1
0
 

3
2
.
1
4
 

3
4
.
9
1
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
8
.
6
4
 

1
9
.
2
3
 

7
.
0
2
 

7
.
0
5
 

1
6
.
7
1
 

1
7
.
6
7
 

0
.
5
7
 

1
6
.
2
0
 

2
.
6
1
 

1
5
.
7
0
 

1
8
.
8
3
 

1
6
.
7
0
 

 
 
最
大
値
 

1
4
4
.
9
2
 

1
6
9
.
6
6
 

6
3
.
0
8
 

5
4
.
0
6
 

1
2
6
.
1
2
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
0
6
 

8
5
.
8
4
 

3
0
.
8
8
 

6
5
.
3
9
 

7
6
.
2
0
 

8
1
.
4
0
 

 
 
最
小
値
 

-
1
3
6
.
5
1
 

-
1
2
5
.
1
9
 

-
9
8
.
3
2
 

-
3
8
.
2
1
 

2
1
.
0
6
 

4
3
.
6
0
 

0
.
3
7
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
中
央
値
 

0
.
2
8
 

1
.
0
5
 

-
1
.
1
8
 

-
1
.
0
1
 

8
2
.
3
7
 

7
5
.
3
4
 

0
.
9
8
 

4
9
.
0
8
 

0
.
0
3
 

2
9
.
4
4
 

2
9
.
0
4
 

3
2
.
1
4
 

3
期
 

1
1
5
(
7
5
3
)
 
平
均
値
 

1
.
7
9
 

2
.
4
0
 

-
0
.
6
1
 

5
.
3
3
 

7
0
.
3
3
 

7
5
.
4
8
 

1
.
9
5
 

5
0
.
7
3
 

1
.
9
9
 

3
3
.
8
5
 

3
4
.
2
9
 

2
7
.
4
7
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

1
8
.
5
7
 

1
8
.
0
0
 

9
.
5
6
 

1
2
.
1
1
 

1
8
.
2
5
 

1
5
.
4
7
 

0
.
3
9
 

1
6
.
0
2
 

2
.
9
5
 

1
6
.
4
0
 

1
9
.
0
1
 

1
4
.
1
1
 

 
 
最
大
値
 

1
2
2
.
3
5
 

1
4
0
.
8
5
 

6
7
.
4
2
 

7
3
.
9
8
 

1
1
6
.
2
3
 

1
0
0
.
0
0
 

2
.
7
5
 

8
5
.
4
3
 

2
7
.
0
3
 

6
9
.
7
6
 

8
3
.
2
6
 

6
8
.
9
2
 

 
 
最
小
値
 

-
1
4
9
.
1
9
 

-
1
4
1
.
9
1
 

-
9
3
.
8
9
 

-
4
9
.
6
9
 

1
8
.
7
4
 

4
4
.
5
9
 

1
.
3
6
 

1
8
.
7
5
 

0
.
0
0
 

1
.
4
4
 

3
.
6
1
 

5
.
2
6
 

 
 
中
央
値
 

2
.
4
5
 

1
.
8
7
 

0
.
0
0
 

4
.
4
8
 

7
5
.
2
3
 

7
5
.
9
2
 

1
.
8
7
 

4
8
.
4
9
 

0
.
8
2
 

3
2
.
3
4
 

3
2
.
8
0
 

2
5
.
0
0
 

4
期
 

1
3
6
(
8
4
0
)
 
平
均
値
 

1
.
6
6
 

4
.
8
9
 

-
3
.
2
3
 

3
.
5
8
 

6
5
.
9
0
 

7
4
.
4
3
 

3
.
6
6
 

4
9
.
5
4
 

3
.
7
5
 

3
0
.
9
3
 

3
3
.
9
9
 

2
9
.
9
4
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

1
7
.
8
9
 

1
8
.
4
0
 

9
.
9
8
 

1
0
.
0
9
 

2
0
.
1
3
 

1
1
.
9
2
 

0
.
2
7
 

1
6
.
1
2
 

5
.
1
1
 

1
5
.
7
4
 

1
9
.
1
9
 

1
5
.
3
0
 

 
 
最
大
値
 

1
2
5
.
8
4
 

1
3
4
.
0
1
 

1
3
6
.
9
0
 

6
3
.
0
2
 

1
1
9
.
7
3
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
0
1
 

9
3
.
1
0
 

4
4
.
3
0
 

6
8
.
4
2
 

8
1
.
8
7
 

8
8
.
4
7
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
2
9
.
2
3
 

-
1
1
2
.
5
9
 

-
7
0
.
7
1
 

-
5
4
.
6
3
 

1
7
.
5
9
 

3
4
.
1
2
 

3
.
2
9
 

8
.
2
0
 

0
.
0
0
 

0
.
1
3
 

0
.
0
1
 

1
.
5
0
 

 
 
 

中
央
値
 

0
.
9
3
 

3
.
7
5
 

-
3
.
1
8
 

2
.
3
5
 

6
9
.
2
0
 

7
2
.
5
7
 

3
.
8
0
 

4
7
.
7
6
 

1
.
3
7
 

2
9
.
2
7
 

3
3
.
8
7
 

2
6
.
9
4
 

1
～
4
期
 

1
3
9
(
3
2
8
9
)
 
平
均
値
 

1
.
7
8
 

3
.
3
0
 

-
1
.
5
2
 

3
.
8
1
 

7
3
.
0
0
 

7
4
.
6
8
 

1
.
7
7
 

5
0
.
3
5
 

1
.
8
0
 

2
5
.
1
8
 

2
6
.
7
1
 

2
5
.
0
2
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
 

標
準
偏
差
 

2
0
.
2
3
 

2
0
.
2
0
 

8
.
5
5
 

1
0
.
5
3
 

1
8
.
2
7
 

1
6
.
2
4
 

1
.
2
9
 

1
6
.
3
3
 

3
.
5
7
 

1
9
.
0
3
 

2
1
.
6
0
 

1
8
.
9
0
 

 
 
 

最
大
値
 

1
5
7
.
7
0
 

1
6
9
.
6
6
 

1
3
6
.
9
0
 

7
3
.
9
8
 

1
2
6
.
1
2
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
0
1
 

9
3
.
1
0
 

4
4
.
3
0
 

6
9
.
7
6
 

8
3
.
2
6
 

8
8
.
4
7
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
4
9
.
1
9
 

-
1
4
1
.
9
1
 

-
9
8
.
3
2
 

-
5
4
.
6
3
 

1
7
.
5
9
 

3
4
.
1
2
 

0
.
2
6
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
5
8
 

2
.
7
1
 

-
1
.
3
2
 

2
.
0
9
 

7
7
.
9
9
 

7
4
.
3
3
 

1
.
8
0
 

4
9
.
0
7
 

0
.
2
0
 

2
4
.
8
7
 

2
3
.
5
4
 

2
3
.
6
4
 

 



 

－ 73 － 

  （
７
）
電
気
・
ガ
ス
・
水
道

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

1
7
(
1
0
6
)
 
平
均
値
 

7
.
0
9
 

-
0
.
9
3
 

0
.
9
3
 

1
1
.
7
8
 

7
7
.
2
5
 

8
8
.
4
9
 

0
.
3
3
 

3
5
.
4
8
 

0
.
3
5
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

1
5
.
8
0
 

3
.
5
5
 

3
.
5
5
 

4
.
1
9
 

6
.
9
2
 

7
.
2
0
 

0
.
1
6
 

1
1
.
4
9
 

0
.
6
2
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

5
8
.
3
9
 

7
.
6
0
 

1
1
.
4
0
 

2
7
.
3
9
 

9
3
.
2
2
 

9
7
.
4
9
 

0
.
5
8
 

8
7
.
0
0
 

3
.
3
2
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
3
2
.
8
1
 

-
1
1
.
4
0
 

-
7
.
6
0
 

3
.
8
4
 

5
6
.
1
3
 

8
2
.
0
2
 

0
.
1
3
 

2
2
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

7
.
2
5
 

-
0
.
6
7
 

0
.
6
7
 

1
1
.
2
5
 

7
8
.
0
6
 

8
2
.
6
3
 

0
.
2
6
 

3
5
.
0
3
 

0
.
0
9
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

1
8
(
1
7
1
)
 
平
均
値
 

1
.
9
5
 

-
0
.
5
5
 

0
.
5
5
 

6
.
1
0
 

8
0
.
5
3
 

8
8
.
4
1
 

0
.
6
4
 

3
6
.
2
8
 

0
.
6
1
 

4
5
.
4
4
 

1
5
.
0
4
 

3
6
.
4
8
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
7
.
5
5
 

2
.
1
8
 

2
.
1
8
 

4
.
0
0
 

7
.
1
1
 

6
.
1
7
 

0
.
4
7
 

1
0
.
3
6
 

1
.
1
9
 

1
2
.
6
0
 

1
1
.
2
1
 

1
2
.
5
5
 

 
 
最
大
値
 

6
2
.
4
5
 

8
.
7
9
 

8
.
0
1
 

3
0
.
4
7
 

9
2
.
8
1
 

9
5
.
5
1
 

1
.
6
9
 

7
4
.
5
2
 

6
.
4
2
 

6
5
.
9
2
 

6
1
.
4
0
 

6
6
.
4
4
 

 
 
最
小
値
 

-
4
0
.
3
0
 

-
8
.
0
1
 

-
8
.
7
9
 

0
.
9
0
 

5
3
.
6
4
 

8
1
.
8
1
 

0
.
1
2
 

2
4
.
1
0
 

0
.
0
0
 

1
4
.
2
2
 

5
.
4
3
 

1
3
.
2
0
 

 
 
中
央
値
 

-
1
.
0
0
 

-
0
.
4
5
 

0
.
4
5
 

5
.
1
7
 

8
2
.
6
9
 

9
3
.
4
8
 

0
.
6
2
 

3
4
.
4
7
 

0
.
1
0
 

4
6
.
1
0
 

1
0
.
8
9
 

3
4
.
5
6
 

3
期
 

2
0
(
1
2
9
)
 
平
均
値
 

1
.
7
1
 

-
1
.
1
5
 

1
.
1
5
 

6
.
3
9
 

7
4
.
6
3
 

8
7
.
7
7
 

2
.
1
9
 

3
6
.
8
2
 

2
.
1
4
 

4
8
.
6
8
 

1
6
.
1
6
 

3
0
.
4
6
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

8
.
3
4
 

2
.
3
2
 

2
.
3
2
 

4
.
2
4
 

1
0
.
4
5
 

5
.
7
2
 

1
.
1
1
 

1
0
.
0
1
 

3
.
2
0
 

1
1
.
3
9
 

1
0
.
7
2
 

9
.
8
3
 

 
 
最
大
値
 

2
5
.
5
3
 

3
.
3
8
 

8
.
3
6
 

3
2
.
9
9
 

8
9
.
1
5
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
4
2
 

6
3
.
0
0
 

2
0
.
1
8
 

7
1
.
0
5
 

5
4
.
8
4
 

5
7
.
1
0
 

 
 
最
小
値
 

-
2
4
.
1
5
 

-
8
.
3
6
 

-
3
.
3
8
 

0
.
1
1
 

3
8
.
9
4
 

8
2
.
1
2
 

0
.
6
0
 

2
4
.
2
3
 

0
.
0
0
 

1
6
.
0
2
 

6
.
9
0
 

1
3
.
3
3
 

 
 
中
央
値
 

1
.
1
7
 

-
0
.
7
8
 

0
.
7
8
 

5
.
7
1
 

7
8
.
1
5
 

8
3
.
0
3
 

1
.
9
5
 

3
4
.
3
6
 

1
.
0
3
 

4
8
.
5
6
 

1
2
.
8
9
 

3
1
.
0
1
 

4
期
 

2
0
(
1
3
2
)
 
平
均
値
 

1
.
6
8
 

0
.
5
0
 

-
0
.
5
0
 

5
.
1
4
 

7
7
.
1
0
 

8
7
.
6
1
 

3
.
8
4
 

3
6
.
8
7
 

3
.
8
2
 

4
5
.
7
3
 

1
6
.
4
2
 

3
1
.
6
0
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

7
.
3
2
 

2
.
8
3
 

2
.
8
3
 

2
.
8
5
 

9
.
7
6
 

5
.
4
3
 

0
.
2
9
 

1
2
.
3
4
 

3
.
8
7
 

1
0
.
3
9
 

1
3
.
3
5
 

8
.
8
4
 

 
 
最
大
値
 

2
2
.
8
9
 

9
.
3
8
 

1
0
.
8
3
 

1
9
.
9
3
 

8
9
.
9
5
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
3
2
 

7
5
.
3
0
 

1
7
.
0
9
 

7
0
.
2
4
 

6
2
.
2
4
 

5
1
.
3
4
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
8
.
3
6
 

-
1
0
.
8
3
 

-
9
.
3
8
 

0
.
3
4
 

3
9
.
4
0
 

8
2
.
1
0
 

3
.
3
2
 

2
0
.
3
0
 

0
.
0
0
 

1
6
.
7
0
 

6
.
4
4
 

1
3
.
7
7
 

 
 
 

中
央
値
 

2
.
1
5
 

0
.
8
4
 

-
0
.
8
4
 

4
.
6
3
 

7
9
.
9
5
 

8
2
.
7
1
 

3
.
8
3
 

3
2
.
8
7
 

2
.
6
3
 

4
5
.
0
3
 

1
2
.
5
1
 

3
2
.
0
4
 

1
～
4
期
 

2
1
(
5
3
8
)
 
平
均
値
 

2
.
8
4
 

-
0
.
5
1
 

0
.
5
1
 

7
.
0
5
 

7
7
.
6
3
 

8
8
.
0
8
 

1
.
7
3
 

3
6
.
3
9
 

1
.
7
1
 

3
7
.
3
4
 

1
2
.
6
8
 

2
6
.
6
5
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
 

標
準
偏
差
 

1
3
.
4
3
 

2
.
7
6
 

2
.
7
6
 

4
.
5
3
 

8
.
9
2
 

6
.
1
1
 

1
.
5
2
 

1
1
.
0
1
 

2
.
9
2
 

2
1
.
2
6
 

1
2
.
2
7
 

1
6
.
5
0
 

 
 
 

最
大
値
 

6
2
.
4
5
 

9
.
3
8
 

1
1
.
4
0
 

3
2
.
9
9
 

9
3
.
2
2
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
3
2
 

8
7
.
0
0
 

2
0
.
1
8
 

7
1
.
0
5
 

6
2
.
2
4
 

6
6
.
4
4
 

 
 
 

最
小
値
 

-
4
0
.
3
0
 

-
1
1
.
4
0
 

-
9
.
3
8
 

0
.
1
1
 

3
8
.
9
4
 

8
1
.
8
1
 

0
.
1
2
 

2
0
.
3
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

2
.
2
0
 

-
0
.
2
7
 

0
.
2
7
 

5
.
8
9
 

8
0
.
0
3
 

8
3
.
0
3
 

0
.
9
5
 

3
4
.
2
9
 

0
.
5
1
 

4
4
.
1
7
 

1
0
.
1
9
 

2
9
.
9
3
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  （
８
）
サ
ー
ビ
ス

 

 
企
業
数
（
サ
ン
プ
ル
数
） 

 
付

加
価

値
変

化
率

 
労

働
生

産
性

変
化

率
 
労
働
変
化
率

 資
本
変
化
率

 
負

債
総

資
産

比
率

 売
上

高
上

位
５

社
集

中
度 

平
均
外
貨
比
率

 
上

位
１

０
株

主
持

株
比

率 
海
外
法
人
等
持
株
比
率

 
金

融
機

関
持

株
比

率
 

非
金
融
法
人
持
株
比
率

 
個

人
等

持
株

比
率

 
1
期
 

4
4
(
2
7
4
)
 
平
均
値
 

-
0
.
5
1
 

0
.
4
8
 

-
0
.
9
9
 

8
.
4
5
 

6
1
.
4
8
 

7
4
.
8
3
 

1
.
2
4
 

4
6
.
1
2
 

0
.
9
3
 

-
 

-
 

-
 

(
1
9
7
0
-
19
76
) 

 
標
準
偏
差
 

3
0
.
7
5
 

2
9
.
7
0
 

1
2
.
8
6
 

1
3
.
3
3
 

2
3
.
5
3
 

1
7
.
4
0
 

0
.
3
8
 

1
7
.
0
2
 

4
.
3
2
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
大
値
 

2
0
7
.
4
6
 

2
0
7
.
1
4
 

6
4
.
5
2
 

1
0
1
.
8
7
 

1
0
9
.
5
7
 

1
0
0
.
0
0
 

1
.
6
7
 

8
0
.
0
0
 

3
5
.
9
7
 

-
 

-
 

-
 

 
 
最
小
値
 

-
2
3
1
.
9
8
 

-
1
9
3
.
2
3
 

-
4
6
.
8
4
 

-
4
.
8
1
 

7
.
1
7
 

5
8
.
2
6
 

0
.
4
0
 

1
0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

-
 

-
 

-
 

 
 
中
央
値
 

-
1
.
0
0
 

0
.
4
2
 

-
1
.
2
0
 

3
.
7
7
 

6
5
.
2
4
 

6
2
.
2
1
 

1
.
2
5
 

4
4
.
0
0
 

0
.
0
5
 

-
 

-
 

-
 

2
期
 

5
2
(
4
7
3
)
 
平
均
値
 

0
.
7
6
 

1
.
7
3
 

-
0
.
9
7
 

2
.
6
4
 

5
6
.
7
9
 

7
8
.
1
9
 

2
.
6
4
 

4
8
.
0
0
 

2
.
6
8
 

1
9
.
1
3
 

3
5
.
7
4
 

3
9
.
0
1
 

(
1
9
7
7
-
19
86
) 

 
標
準
偏
差
 

1
4
.
5
6
 

1
5
.
4
0
 

9
.
2
0
 

1
1
.
2
4
 

2
1
.
9
4
 

1
4
.
9
5
 

0
.
6
0
 

1
5
.
3
3
 

6
.
4
2
 

1
5
.
1
9
 

1
8
.
4
1
 

1
9
.
6
7
 

 
 
最
大
値
 

9
7
.
4
1
 

1
0
3
.
2
1
 

5
5
.
8
8
 

8
8
.
8
2
 

1
0
9
.
0
7
 

1
0
0
.
0
0
 

3
.
5
6
 

8
5
.
2
6
 

3
9
.
2
9
 

6
0
.
3
6
 

8
0
.
8
6
 

8
9
.
2
9
 

 
 
最
小
値
 

-
4
9
.
4
4
 

-
4
8
.
0
1
 

-
5
5
.
4
8
 

-
2
9
.
8
7
 

8
.
4
3
 

6
0
.
4
5
 

1
.
6
2
 

1
1
.
9
4
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

2
.
5
4
 

6
.
3
0
 

 
 
中
央
値
 

-
0
.
0
7
 

0
.
6
4
 

0
.
0
0
 

-
0
.
4
0
 

5
7
.
2
3
 

6
6
.
7
5
 

2
.
8
4
 

4
7
.
1
1
 

0
.
0
9
 

1
5
.
7
8
 

3
7
.
0
7
 

3
7
.
0
6
 

3
期
 

1
0
3
(
5
3
3
)
 
平
均
値
 

2
.
0
7
 

-
0
.
9
1
 

2
.
9
8
 

1
1
.
7
3
 

5
0
.
1
7
 

6
5
.
6
7
 

3
.
3
6
 

5
3
.
1
4
 

3
.
6
8
 

2
4
.
2
3
 

3
5
.
8
9
 

3
3
.
7
9
 

(
1
9
8
7
-
19
93
) 

 
標
準
偏
差
 

2
3
.
3
6
 

2
2
.
3
9
 

9
.
7
3
 

2
0
.
1
5
 

2
0
.
8
2
 

1
5
.
8
5
 

0
.
4
8
 

1
5
.
3
1
 

5
.
5
0
 

1
5
.
2
4
 

1
9
.
2
2
 

1
8
.
7
7
 

 
 
最
大
値
 

2
0
4
.
0
8
 

2
1
4
.
3
3
 

5
5
.
0
0
 

1
2
3
.
9
1
 

9
6
.
6
6
 

1
0
0
.
0
0
 

4
.
0
9
 

9
1
.
6
0
 

3
6
.
8
9
 

6
2
.
6
3
 

7
8
.
7
2
 

8
7
.
0
7
 

 
 
最
小
値
 

-
9
1
.
0
8
 

-
8
6
.
2
6
 

-
5
6
.
8
0
 

-
5
9
.
4
1
 

1
.
6
5
 

4
4
.
9
7
 

2
.
7
9
 

8
.
1
3
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

2
.
2
5
 

4
.
8
1
 

 
 
中
央
値
 

1
.
8
6
 

-
0
.
6
9
 

2
.
4
1
 

4
.
6
8
 

5
2
.
6
5
 

6
5
.
3
2
 

3
.
2
8
 

5
3
.
9
5
 

1
.
3
7
 

2
3
.
1
0
 

3
3
.
8
1
 

3
0
.
1
9
 

4
期
 

1
6
2
(
8
5
8
)
 
平
均
値
 

2
.
5
8
 

2
.
5
5
 

0
.
0
3
 

7
.
4
5
 

4
6
.
6
3
 

5
2
.
8
6
 

5
.
7
6
 

5
3
.
9
2
 

6
.
6
9
 

2
1
.
9
1
 

3
2
.
8
4
 

3
7
.
0
5
 

(
1
9
9
4
-
20
00
) 

 
標
準
偏
差
 

2
5
.
0
6
 

2
5
.
1
2
 

1
0
.
3
9
 

1
7
.
9
2
 

2
1
.
4
6
 

1
8
.
3
0
 

1
.
6
0
 

1
4
.
3
1
 

8
.
7
5
 

1
2
.
9
4
 

1
9
.
1
3
 

1
9
.
7
8
 

 
 
最
大
値
 

2
1
7
.
2
3
 

2
2
6
.
5
6
 

6
1
.
7
8
 

1
1
2
.
6
0
 

1
1
1
.
7
7
 

1
0
0
.
0
0
 

8
.
0
2
 

8
4
.
6
7
 

6
8
.
3
0
 

5
9
.
9
4
 

8
4
.
2
8
 

9
1
.
6
3
 

 
 
 

最
小
値
 

-
1
5
2
.
2
0
 

-
1
8
2
.
5
0
 

-
6
2
.
1
6
 

-
9
1
.
0
1
 

0
.
8
4
 

1
3
.
3
8
 

2
.
9
6
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
8
 

1
.
0
0
 

4
.
2
5
 

 
 
 

中
央
値
 

2
.
3
5
 

2
.
3
4
 

-
0
.
4
7
 

2
.
5
0
 

4
5
.
2
8
 

5
0
.
3
5
 

5
.
7
9
 

5
4
.
1
9
 

3
.
3
7
 

1
9
.
6
9
 

2
9
.
5
1
 

3
4
.
7
5
 

1
～
4
期
 

1
6
7
(
2
1
3
8
)
 
平
均
値
 

1
.
6
6
 

1
.
2
4
 

0
.
4
2
 

7
.
5
8
 

5
1
.
6
6
 

6
4
.
4
7
 

3
.
8
9
 

5
1
.
4
1
 

4
.
3
1
 

1
9
.
0
7
 

3
0
.
0
4
 

3
1
.
9
7
 

(
1
9
7
0
-
2
0
0
0
)

 
 

標
準
偏
差
 

2
3
.
5
9
 

2
3
.
3
4
 

1
0
.
4
4
 

1
7
.
0
4
 

2
2
.
3
3
 

1
9
.
8
7
 

1
.
9
7
 

1
5
.
4
5
 

7
.
3
6
 

1
5
.
2
5
 

2
1
.
1
7
 

2
2
.
0
1
 

 
 
 

最
大
値
 

2
1
7
.
2
3
 

2
2
6
.
5
6
 

6
4
.
5
2
 

1
2
3
.
9
1
 

1
1
1
.
7
7
 

1
0
0
.
0
0
 

8
.
0
2
 

9
1
.
6
0
 

6
8
.
3
0
 

6
2
.
6
3
 

8
4
.
2
8
 

9
1
.
6
3
 

 
 
 

最
小
値
 

-
2
3
1
.
9
8
 

-
1
9
3
.
2
3
 

-
6
2
.
1
6
 

-
9
1
.
0
1
 

0
.
8
4
 

1
3
.
3
8
 

0
.
4
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

0
.
0
0
 

 
 
 

中
央
値
 

1
.
2
8
 

0
.
9
9
 

0
.
0
0
 

2
.
3
4
 

5
2
.
5
4
 

6
2
.
2
1
 

3
.
2
6
 

5
2
.
3
1
 

0
.
9
7
 

1
6
.
8
7
 

2
7
.
0
9
 

2
9
.
9
0
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付
表
Ⅳ
 
業
種
別
推
計
結
果

 

１
．
製
造
業
 

（
１
）
食
品

 

 
第
１
期
 
 

第
２
期
 

第
３
期
 

第
４
期
 

SA
5 

0
.
0
6
0
8
  

 
0
.
0
1
0
8
  

 
0
.
0
6
0
3
  

 
0
.
0
4
1
8
  

 
0
.
0
4
7
0
  

 
0
.
0
2
2
0
  

 
0
.
0
4
2
6
 
 

0
.
0
2
3
3
  

 
0
.
0
2
1
3
  

 
0
.
0
2
5
7
  

 
0
.
0
2
4
3
  

 
0
.
0
2
0
8
 
 

0
.
0
4
0
5
  

 
0
.
0
3
2
3
  

 
0
.
0
3
6
6
  

 
0
.
0
4
2
7
  

 
0
.
0
4
0
4
  

 

FW
 

1
1
.
2
3
3
2
 *
 
1
1
.
5
1
0
8
 *
*
 -
0
.
8
7
7
2
  

 -
1
.
2
1
9
3
  

 -
0
.
8
3
9
5
  

 -
0
.
7
6
3
0
  

 -
0
.
5
6
2
9
  

 -
1
1
.
1
1
3
2
 *
*
-
1
1
.
1
2
6
5
 *
*
-
1
1
.
2
0
2
6
 *
*
 -
1
1
.
0
8
5
6
 *
*
-
1
1
.
0
8
1
9
 *
*
-
2
.
3
5
1
9
 *
*
-
2
.
1
4
3
1
 *
*
-
2
.
1
9
8
3
 *
*
-
2
.
3
2
3
1
 *
*
-
2
.
2
5
8
8
 *
*

DA
 

-
0
.
0
8
7
2
  

 -
0
.
0
4
8
2
  

 
0
.
2
9
8
6
 *
*

0
.
3
0
9
8
 *
*

0
.
3
0
4
4
 *
*

0
.
3
1
6
7
 *
*

0
.
3
2
0
4
 *
*
 

0
.
0
2
5
5
  

 
0
.
0
3
0
3
  

 
0
.
0
3
1
9
  

 
0
.
0
2
7
2
  

 
0
.
0
2
7
5
  

 
0
.
0
1
2
0
  

 
0
.
0
0
2
0
  

 
0
.
0
1
3
4
  

 
0
.
0
1
3
0
  

 
0
.
0
1
7
0
  

 

SC
10
 

0
.
2
6
5
0
  

  
 

 
 
0
.
0
6
5
4
  

 
 
  

 
 
  

 
 
 

 
 

0
.
0
4
4
4
  

 
 
  

 
 
  

 
 
 

 
 -
0
.
0
4
5
4
  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

EC
 

 
 

 
 -
0
.
0
1
5
2
  

 
 
 
0
.
3
7
3
5
  

  
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 
-
0
.
0
0
4
7
  

  
 

 
  

 
 
 

 
 

  
 -
0
.
1
6
8
1
  

 
 
 

 
 

 
 

FI
 

 
 

 
  

 
 
 

 
 

 
 -
0
.
0
1
1
8
  

  
 

 
 

 
 

 
 

 
 
-
0
.
0
3
4
2
  

  
 

 
 

 
 

  
 

 
 
0
.
0
5
7
0
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経済経営研究目録 
（昭和 55 年 7 月より平成 15 年 11 月まで） 

巻・号（掲載年月） 

◇経済一般理論・実証◇ 
 今後のエネルギー価格と成長径路の選択 VOL．１－１（55．７） 

  －期待されるエネルギーから資本への代替－ 

 貯蓄のライフ・サイクル仮説とその検証 VOL．２－３（57．１） 
 為替レートのミスアラインメントと日米製造業の国際競争力 VOL．９－１（63．７） 

 レーガノミックスの乗数分析 VOL．10－１（１．５） 
 日米独製造業の国際競争力比較 VOL．12－１（３．６） 

  －実質実効為替レートを利用した要因分析－ 
 現金収支分析の新技法 VOL．16－３（７．11） 

 日米経済と国際競争 VOL．20－４（12．３） 
 経済の情報化と IT の経済効果 VOL．22－１（13．11） 

 
◇設備投資◇ 

 設備投資研究’80 VOL．２－２（56．７） 
  －投資行動分析の新しい視角－ 

 時系列モデルの更新投資への適用 VOL．３－２（57．７） 
 税制と設備投資 VOL．３－３（57．７） 

  －調整費用、合理的期待形成を含む投資関数による推定－ 

 設備投資研究’81 VOL．３－４（57．７） 
  －研究開発投資の経済的効果－ 

 投資促進施策の諸類型とその効果分析 VOL．４－１（58．７） 
 設備投資研究’82 VOL．４－２（58．７） 

  －調整過程における新たな企業行動－ 
 設備投資研究’84 VOL．５－１（59．７） 

  －変貌する研究開発投資と設備投資－ 
 設備投資研究’85 VOL．６－４（60．９） 

  －主要国の設備投資とわが国における R&D 投資の構造的特色－ 
 設備投資の決定要因 VOL．６－５（61．３） 

  －各理論の実証比較と VAR モデルの適用－ 
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 設備の償却率について VOL．９－３（63．９） 

  －わが国建設機械の計測例－  
 我が国の設備機器リース VOL．９－５（１．３） 

  －その特性と成長要因－ 
 土地評価とトービンの q/Multiple q の計測 VOL．10－３（１．10） 

 設備投資と資金調達 VOL．11－４（３．２） 

  －連立方程式モデルによる推計－ 
 大都市圏私鉄の設備投資について VOL．12－３（３．８） 

 鉄道運賃・収支と設備投資 VOL．13－２（４．７） 
 大都市私鉄の投資と公的助成 VOL．14－１（５．４） 

  －地方鉄道補助法とその評価－ 
 大都市私鉄の運賃改定とその過程の研究 VOL．15－１（６．12） 

  －1945～1965 年－ 
 大都市私鉄の運賃改定とその過程の研究 VOL．16－２（７．11） 

  －1966～1984 年－ 
 大都市私鉄の運賃改定とその過程の研究 VOL．16－６（８．１） 

  －1985～1995 年－ 

 
◇金融・財政◇ 
 資本市場に於ける企業の資金調達 VOL．１－２（55．10） 

  －発行制度と資金コスト－ 

 債券格付に関する研究 VOL．２－１（56．７） 
 金融市場の理論的考察 VOL．５－２（59．７） 

 アメリカの公的金融 VOL．６－１（60．７） 
  －フェデラル・ファイナンシング・ハンクと住宅金融－ 

 西ドイツの金融自由化と銀行収益および金融制度の安定 VOL．６－２（60．７） 
 西ドイツの公的金融 

  －その規模と特徴－ 
 アメリカの金融自由化と預金保険制度 VOL．６－３（60．６） 

 アメリカの金融システムの特徴と規制緩和 VOL．７－１（61．10） 
 クラウディング・アウトについての研究 VOL．８－１（62．11） 

  －国債発行の国内貯蓄および金融仲介への影響一 
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 公的部門の金融活動 VOL．９－４（63．10） 

  －米国での動きとわが国との対比－ 
 金融構造の変化について VOL．10－２（１．８） 

 貯蓄・投資と金利機能 VOL．11－１（２．６） 
 資産価格変動とマクロ経済構造 VOL．11－２（２．７） 

 Asset Bubble のミクロ的基礎 VOL．11－３（２．12） 

 メインバンクの実証分析 VOL．12－４（４．３） 
 アメリカの金融制度改革における銀行隔離論 VOL．13－１（４．６） 

 国際機関投資家の新潮流 VOL．16－４（７．９） 
 なぜ日本は深刻な金融危機を迎えたのか VOL．19－１（10．９） 

  －ガバナンス構造の展望－ 
 アメリカ連邦政府の行政改革 VOL．20－１（11．６） 

  －GPRA を中心にして－ 
 ドル・ペッグ下における金融危機と通貨危機 VOL．20－３（11．８） 

 メインバンク関係は企業経営の効率化に貢献したか VOL．21－１（12．８） 
  －製造業に関する実証研究－ 

非対称情報下の投資と資金調達 VOL．23－３（15．２） 
 －負債満期の選択－ 

 －投資非効率と企業の規模－ 
 日本企業のガバナンス構造 VOL．24－１（16．１） 

－所有構造、メインバンク、市場競争－ 

 
◇資源・環境◇ 

 エネルギー問題に関する理論および実証のサーベイ VOL．１－３（56．２） 

 
◇会計・企業・財務◇ 
 ビジネス・リスクと資本構成 VOL．３－１（57．４） 

 企業における情報行動の分析 VOL．７－２（62．３） 
  －職場における情報行動に関する調査報告－ 

 日本主要企業の資本構成 VOL．12－２（３．７） 
 企業のリストラクチャリングについて VOL．16－１（７．５） 

 日米医療 NPO（非営利組織）の経済分析 VOL．17－２（９．３） 
 連結決算 20 年のデータで見る日本企業の資本収益性低下 VOL．18－２（10．３） 
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 バブル崩壊後の企業財務の推移と課題 VOL．18－３（10．３） 

 利益操作の研究 
  －不当な財務報告に関する考察－ VOL．23－４（15．２） 

 日本の製造業 
  －長期データに基づく収益力の再検証－ VOL． 23－５（15．３） 

 商法改正後の新しいコーポレート・ガバナンスと企業経営 VOL． 23－６（15．３） 
 ―社外取締役、監査役会など米国型機構、従来型機構の検討を中心として― 

 

◇産業構造・労働◇ 
 産業調整問題に関する理論および実証 VOL．３－５（57．８） 

 日本の労働市場と失業 VOL．９－２（63．８） 
  －ミスマッチと女子労働供給の実証分析－ 

 戦間期日本における農工間賃金格差 VOL．19－３（10．12） 
 偏向的技術進歩と日本製造業の雇用・賃金 VOL．20－２（11．６） 

  －コンピュータ投資にみる技術進歩の影響－ 
 グロ－バル化と労働市場 VOL．21－２（12．11） 

  －日本の製造業のケ－ス－ 
 貿易と雇用 VOL．23－１（14．11） 

  －グローバル化の産業と地域への影響－ 
 我が国製造業の打開策を探る VOL．23－２（14．11） 

  －プロダクション・ニューパラダイム研究会報告書－ 

 我が国の半導体産業とイノベーション VOL．23－７（15．３） 
  －イノベーション経営研究会報告書― 

 
◇地域政策◇ 

 首都圏を中心としたハイテクゾーンの現状と将来 VOL．６－６（61．３） 
 新しい町づくりの試みサステイナブル・コミュニティ VOL．16－５（７．10） 

  －真のべター・クオリティ・オブ・ライフを求めて－ 
 アジアにおける地域の国際ネットワ－ク化試論 VOL．17－１（９．３） 

  －ネットワークの理論的考察とその応用としてのアジア重層ネットワーク構想－ 
 地域間所得移転と経済成長 VOL．18－１（10．３） 

 地域・目的別社会資本ストックの経済効果 VOL．19－２（10．11） 
  －公共投資の最適配分に関する実証的分析－ 
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