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１．序

２００６年７月，日本初の大企業同士による敵対的 TOB（株式公開買い付け）

として，王子製紙の北越製紙に対する買収劇が注目を浴びた。製紙業界は既に

１９９０年代に大型合併が相次ぎ，業界の再編による寡占化が進展している。大

型再編前の１９９２年時点では，印刷・情報用紙で王子，日本製紙（当時十条製

紙）を合わせたシェアは２６％であったが，２００５年時点では２社計で５２％とな

り倍増した。

寡占化が進むとM&A（企業の合併・買収）の選択肢も減る。北越製紙は規

模こそ国内６位であるが，最新鋭の設備を有する生産効率が高い企業である。

王子製紙が北越製紙を統合すれば，日本製紙はシェア争いで大きく後退し，こ

れまでの業界内における価格主導権を失う恐れが生じる。１）その結果，日本製紙

は王子製紙の TOB阻止に動き，２強が対峙する形になった。

こうした製紙業界の攻防の背景には，原油高の影響や海外大手との競争激化
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があげられる。経営体力に勝る海外メーカーが，効率性の高い生産設備を武器

に成長市場のアジアで勢力を拡大し，その影響で割安な輸入紙の日本流入も進

んでいる。典型的な内需型産業だった製紙業界であるが，グローバルな競争の

広がりが国内２強をさらなる再編へと突き動かしている。

本稿では，１９９０年代以来，大型合併が相次いだ日本の製紙業界に注目し，

DEA（決定論的フロンティアモデル）と SFA（確率論的フロンティアモデル）

によって産業内の相対的な効率性の変化を捉え，合併の成否および各企業の効

率性評価を試みる。さらに因子分析を用いることによって，フロンティアモデ

ルで計測された効率性が，企業のどのような財務面を反映しているかについて

検討する。

以下，第２章では DEAと SFAの基本的な分析方法を提示し，第３章で効率

性の実証分析を行う。さらに第４章で多角的な財務指標を用いた因子分析を行

い，最後に第５章でこれらの考察を結論としてまとめる。

２．DEA・SFAによる効率性の分析方法

２－１ 基本的なDEAモデル

企業活動のみならず，公的機関を含むあらゆる事業体あるいは意思決定主体

（Decision Making Unit : DMU）の活動における効率性を相対的に評価する線形

計画の手法として，包絡線分析法（Data Envelopment Analysis : DEA）が用い

られている。DEAの嚆矢となった研究は Charnes, Cooper and Rhodes（１９７８）

であり，彼らの提唱したモデルは，以後 DEAの基本モデルとして，社会工学

をはじめとしたさまざまな分野に適用されるようになった。したがって，内外

を問わず，また幅広い専門領域での研究成果があるため先行研究をあげればき

りがないが，経済学関連の研究をいくつかあげてみよう。

Ragan et. al.（１９８８）ではアメリカの２１５の銀行について，１９８６年のデータ

に DEAを適用し，複数財のアウトプットを考慮した技術非効率の程度を計

測している。また，Ferrier and Lovell（１９９０）でも，アメリカの５７５の金融機
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関について，１９８４年のデータによる DEAと SFA（Stocastic Frontier Analysis :

SFA）を用いた技術非効率の推定を行っている。そして DEAによる技術非効

率の程度が SFAによる計測値よりも平均的に小さいことを確認したが，これ

は SFAでは関数形を特定化し統計的誤差を非効率の程度とする方法にその原

因があると推察されている。また日本における研究でも金融機関を取り上げた

ものが多く，刀根他（１９８９）では１９８８年時点の都市銀行および有力地方銀行

のデータを用いて DEAによる効率性の測定を行っている。さらに刀根

（１９９３）では都銀および大手地銀をサンプルとして１９８７年から１９９１年までの

パネルデータ分析を行い，資金調達における都銀上位行の優位性と資金運用面

での大手地銀の相対的な効率性を確認している。また高橋（２００３）でも都銀と

大手地銀をサンプルとし，DEAによって合併・統合の効率性を測る試みがな

されている。その結果，必ずしも合併が相対的な効率性を改善する結果とはな

らないことを示している。

このような先行研究をもとに，本稿では DEAによる効率性分析を１９９０年

代に合併を繰り返した製紙業界の相対的効率評価に適用し，合併の成否および

個別企業の効率成果を検討したい。そのため，以下ではまず DEAの基本的な

概念を説明し，続いて分析モデルを展開することにしよう。２）

いま２種類の投入（�����）によって１種類の産出（�）を生み出す状況を考

える。生産効率を考える場合，規模に関する収穫一定（Constant Returns to

Scale : CRS）を仮定すれば，それぞれの投入／産出を座標軸として図１のよ

うに �，�，�，�の各点に４つの DMUに関する観察値が描かれる。これら

の点は４つの企業における投入と産出の組み合わせに関する実現値と解釈しよ

う。生産効率がよいというのは，より少ない投入で大きな産出を生み出すこと

であるから，�，�の実現値よりも，�，�の方が効率的であると判断でき

る。こうして図１の���のような生産フロンティアが描かれる。Farrell（１９５７）

２）以下の DEA分析に関する基本概念は，Coelli et. al（１９９８）や末吉（２００１）などを参照。
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の技術効率の指標に従えば，�点を実現した企業の技術非効率の程度は

������であり，�点を実現した企業のそれは������である。しかし，�点

を実現していた企業が生産フロンティア上の ��を実現したからといって，そ

れが最適な投入と産出の組み合わせになったとはみなせない。��の投入をさ

らに減らすことにより�点を実現すれば，より少ない投入によって生産フロ

ンティア上の点を達成することができるからである。このように，投入指向型

（input-oriented）な見方により定義されるこの余剰投入部分 ���を，投入スラッ

クと呼ぶ。３）したがって，�点を実現している企業にとっては，�点を実現して

いる企業の投入組み合わせが最適目標となる。�点を実現している企業にとっ

３）産出指向型な分析を用いれば，産出スラックについても同様に定義することができる。
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図１ DEAの概念図
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ては，��の点における投入の組み合わせが最適となりスラックは発生しな

い。しかし��点は�点と�点の線形結合で表されるため，最適な投入の組み

合わせ目標とする現実の企業としては複数の企業がモデル候補となる。

DEAの基本概念を説明したところで，次に DEAの具体的なモデルを提示す

る。いま�種類の投入物を用いて�種類の産出物を生産する企業が�社あっ

たとしよう。この関係は���の投入行列 �と，���の産出行列�として解

釈できる。DEAは産出／投入の生産効率を測る指標であるため，最も基本的

な DEAは，規模に関する収穫一定（CRS）を仮定したうえで，産出のウェイ

トを���行のベクトル	，投入のウェイトを���行のベクトル
で表し，

	����
�
�� ���および	�
��の下で 	����
�
�� �を最大化させる分数計画法と

して定式化できる。しかしこの形式では無限大の解が存在するという問題に突

き当たるため，これを回避する方法として産出のウェイトによる加重平均に


�
���という制約を追加し，線形計画法によって表現したモデルが次のよう

な基本モデルである。

��
��
 ����� ��

����
�
���� �

�����
�
����������	�

��

�

また，この双対形を示せば，
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�
�������

�
�
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�

となる。ここで�はスカラー，�は���のベクトルである。���ならばその

DMUは非効率となるが，���でも，図１で説明したようなスラックが生じ

ている場合がある。投入スラックは���������で表され，産出スラックは

	��
����で表される。したがって，��と	�は次の式を解くことによって

得られる。

�����	�����	����� ��

��
� ����
��	���� �

������������

����	��������

ここで	�は���の産出スラックベクトル，��は���の投入スラックベク

トルである。したがって，第１段階として�式を解き�を求めた後に，第２段

階として�式を解くことになる。したがって DEA最適解は，���かつすべ

てのスラックがゼロの場合に効率的となる。

２－２ 規模に関する収穫可変および技術変化を考慮したDEA

こうした規模に関する収穫一定（CRS）のモデルに対して，Banker, Charnes

and Cooper（１９８４）は，規模に関して収穫可変（Variable Returns to Scale : VRS）

のモデルを提示した。図２は１種類の投入から１種類の産出を生み出す例を描

き，CRSと VRSでのフロンティアの違いを説明したものである。図中�点の

CRSによる効率性は������������で表されるが，VRSで測定すると効率

性は������������となり，この比率をとった�������������������が規

模の効率性 ��� �となる。また規模の弾力性 ���は，

��
�����

�����
�
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というように，平均生産物と限界生産物の比で表されるので，図中�点では

規模に関して収穫逓減（drs），��点では規模に関して収穫逓増（irs）となる。

以上の概念を数式によるモデルで表現した場合，VRSモデルは CRSモデル

に���の制約を加えた次のような式で表される。

�

CRS
���

VRS

���

�

�	

 �

��

�

図２ CRSと VRS
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この VRSによって得られる技術効率性は，CRSモデルによって得られるもの

と同等であるか，もしくは通常大きくなる。この VRSを使えば，規模による

効率指標（Scale Efficiency）を推計することができる。

また，基本的な DEAをパネルデータに適用した場合，次のようなマルム

クィスト指数（
）を使って全要素生産性（Total Factor Productivity : TFP）

を指標とした技術効率の変化を捉えることができる。


 ���������������� ��
������������ �

�������� �
�
�������������� �

���������� �
� �

�

� �

この指標は，�期における投入と産出の状況（�����）から���期における状

況（�����）に変化したときの幾何平均で TFPの変化を表している。この指標

を計算するためには，次のような４つの線形計画問題を解くことが必要にな

る。まず産出指向型の CRSによる線形計画問題，

�������� �� ������������

���� ������������

����	�����

���

を計算し，残る３つの問題である，
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を解くことによって TFP値を得る。このとき技術進歩があれば���となる。

２－３ SFAを用いた効率性の分析方法

これまでに展開した DEAは，線形計画法を用いたノンパラメトリックな決

定論的分析である。これに対し，確率論的分析によって効率性を測る方法が確

率的フロンティアモデル（Stocastic Frontier Analysis : SFA）である。SFAを分

析に適用するため，まず分析方法を概観し，DEAとの違いを確認しておく。

DEAでの説明と同様に，２種類の投入（�����）によって１種類の産出（�）

を生み出す状況を考える。図３では規模に関する収穫一定を仮定して，それぞ

れの投入／産出を座標軸にした平面に，観察値 �，�，
…が与えられてい

る。SFAはそれぞれの観察値に対して特定化した関数を用いて生産フロン

ティアを推定し，技術非効率の程度を推計するパラメトリックな方法である。

図中の���は特定化された関数によって描かれた生産フロンティアである。

SFAの場合，図中 �点のような生産可能集合の外側にも確率的に観察値が存

在することを許容するモデルとなる。�点や
点は生産フロンティア上に存在

しないため，それぞれ���と

�だけの技術非効率が生じている。すなわ

ち，それぞれの技術非効率の程度は，����������および��
��
���
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となる。さらに�を傾きとした要素価格比が考慮されると，�点は資源配分上

の非効率も含むことになるが，SFAでは技術非効率のみを推定値として得る

ことになる。DEAの場合，この資源配分上の非効率はスラック部分として解

釈することもできよう。

３．DEA・SFAを用いた製紙業界における効率性の検証

３－１ 製紙業界再編の流れ

これまで展開した DEAおよび SFAによる生産フロンティアの分析方法を製

紙業界に適用し，推計された効率指標により１９９０年代の大型合併についての

成否および各企業の効率性を検討する。

ここで分析の主眼となる製紙業界の概況を確認しておこう。製紙業の主たる

����
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�
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�

��

�

�
����

図３ SFAの概念図
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製品は，新聞・印刷・衛生用紙となる「洋紙」と，包装用や加工用の「板紙」

に区分される。輸入の割合は，洋紙で２％前後，板紙においては１％である

が，近年では海外メーカーのアジア進出により割安な輸入紙が流入し，競争が

激化している。典型的な内需型産業と言えるが，持続的に供給過剰の状況にあ

り，構造変化や技術進歩が余儀なくされている厳しい市場である。

こうした状況を背景に，製紙業界では１９９０年代に大型合併が相次ぎ，市場

構造が変化した。分析に入る前に，製紙業界再編の流れを簡単に追ってみよ

う。

第二次大戦前，王子製紙は洋紙業界で８０％以上の生産シェアを誇ったが，

戦後１９４９年には「過度経済力集中排除法」により，苫小牧製紙，本州製紙，

十條製紙に分割された。

その後，苫小牧製紙は１９６０年に他社との合併を機に王子製紙と改名し，数

社との合併を経験した後，１９９３年１０月には神崎製紙と合併し，新王子製紙と

なった。また本州製紙も１９８０年代には合併を繰り返したが，１９９６年１０月，

新王子製紙との合併で，「王子製紙」の社名が復活した。

十條製紙もその後数回の合併を行っているが，１９９２年３月には東北製紙を

完全子会社化，１９９３年４月には山陽国策パルプと合併し，日本製紙と改名し

た。さらに日本製紙は２００１年４月，大昭和製紙と統合し，子会社，関連会社

を含めた日本ユニパックホールディングを設立，２００４年１０月には「日本製紙

グループ本社」と商号を変更した。２００５年現在，洋紙生産の市場シェアは，

日本製紙が３０％，王子製紙が２５％で，２強体制が確立している。それに続く

勢力として，大王製紙が１０％ほどのシェアを有し，さらに三菱製紙，北越製

紙，中越パルプ，丸住製紙が，それぞれ５％前後のシェアとなっている。

板紙業界でも長年供給過剰の状態が続いていたが，１９９７年１０月には日本紙

業と十條板紙が合併して日本板紙が設立されたのを契機に，１９９９年４月には

業界大手のレンゴーとセッツが合併，同年１０月には高崎製紙と三興製紙が合

併し，板紙業界の再編が加速した。その後，２００１年４月には，日本板紙，大
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１９９６年１０月合併 

１９９３年１０月合併 

王子製紙 神崎製紙 

新王子製紙 

高崎製紙 三興製紙 

高崎三興 

王子板紙 

中央板紙 北洋製紙 

売１兆１７９６億円 
国内２位 

売１兆１８５１億円 
国内１位 

売３９１１億円 
国内４位 

売３９５３億円 
国内３位 

売２３４６億円 
国内５位 

売１５１２億円 
国内６位 

売１１０６億円 
国内７位 

２００２年１０月統合 

１９９９年１０月合併 １９９９年４月合併 

昭和製紙，東北製紙の３社協同出資による共販会社が設立され，２００３年４月

にはこれが日本大昭和板紙に発展している。

また，２００２年１０月には，王子製紙グループの傘下にあった高崎三興，中央

板紙，北陽製紙らが王子板紙として統合されたほか，２００５年には王子製紙が

段ボール専業の森紙業を買収した。このように，板紙業界においても段ボール

売は２００５年３月期の連結売上高を表す

図４ 製紙業界再編の流れ
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事業の一貫体制が急速に進められており，その結果，２００４年度の板紙生産に

おける市場占有率を見ると，王子製紙グループが３０％，レンゴーが２０％弱，

日本製紙グループが１５％，大王製紙が１０％程度のシェアとなっている。

他方，合併に関わりのなかった企業として，大手２強グループに続く大王製

紙は，洋紙で業界第３位，板紙で第４位の地位にあり，コスト競争力で独自の

路線を歩んでいる。また三菱製紙は北越製紙と２０００年に資本提携を行ってい

るが，その後解消となり，中越パルプ工業との合併話も破談となったため，目

下自力での合理化対策による体質改善が続いている。北越製紙は需要が好調な

塗工紙に強く，主力となる新潟工場は最高水準のコスト競争力を有している。

こうした１９９０年代の製紙業界における大型合併の成果を評価するため，上

田（２００３）では SFAを用いて技術効率性を計測した。本稿では DEAによって

その成果を測るとともに，DEAで用いた同じサンプル企業について SFAによ

る再計測を行い，２つの方法による効率性評価にどの程度差があるか検討を試

みる。

３－２ DEAを用いた実証分析

まず，DEAによる効率性の計測を行う。ここでは分析期間を１９９０年度から

２００４年度までの１５年間とし，分析対象とする企業は，主として洋紙を生産す

る上場企業で，かつ当該期間の紙・板紙統計年報に掲載されている市場占有率

が上位２０社以内に持続的にランキングされた企業をサンプルとする。こうし

て選ばれた企業は，王子製紙（旧）→新王子製紙→王子製紙（新），十條製紙

→日本製紙，本州製紙，大昭和製紙，大王製紙，三菱製紙，北越製紙，山陽

国策パルプ，神崎製紙，中越パルプ，東海パルプ，高崎製紙→高崎三興製

紙，紀州製紙の１３社である。

投入と産出のデータは，以下の通り作成した。まず投入要素として，資本設

備，労働，原材料の３種類を考慮した。それぞれの具体的な変数の作成方法は

次の通りである。

DEA・SFAおよび因子分析を用いた製紙業界の効率性分析 ９５



１９９６年 １９９７年
CRSTE VRSTE SCALE CRSTE VRSTE SCALE

日 本 製 紙 １ １ １ － 日 本 製 紙 １ １ １ －
大 昭 和 製 紙 １ １ １ － 大 昭 和 製 紙 １ １ １ －
紀 州 製 紙 １ １ １ － 紀 州 製 紙 １ １ １ －
大 王 製 紙 ０．９２５ ０．９４２ ０．９８２ irs 北 越 製 紙 ０．９８５ １ ０．９８５ irs
中 越 パ ル プ ０．９１８ ０．９７９ ０．９３７ irs 大 王 製 紙 ０．９２１ ０．９３４ ０．９８６ irs
北 越 製 紙 ０．８８４ ０．９３８ ０．９４２ irs 中 越 パ ル プ ０．９０６ ０．９３３ ０．９７ irs
東 海 パ ル プ ０．７９３ ０．９３４ ０．８４９ irs 高 崎 製 紙 ０．８５９ １ ０．８５９ irs
高 崎 製 紙 ０．７６７ １ ０．７６７ irs 東 海 パ ル プ ０．８５７ ０．９３１ ０．９２１ irs
王 子 製 紙 ０．７６２ １ ０．７６２ drs 王 子 製 紙 ０．８２７ １ ０．８２７ drs
三 菱 製 紙 ０．７３２ ０．８０４ ０．９１ irs 三 菱 製 紙 ０．６５３ ０．６８３ ０．９５６ irs

１９９４年 １９９５年
CRSTE VRSTE SCALE CRSTE VRSTE SCALE

日 本 製 紙 １ １ １ － 日 本 製 紙 １ １ １ －
紀 州 製 紙 １ １ １ － 大 昭 和 製 紙 １ １ １ －
大 王 製 紙 １ １ １ － 紀 州 製 紙 １ １ １ －
大 昭 和 製 紙 ０．９０８ ０．９５５ ０．９５１ drs 大 王 製 紙 １ １ １ －
本 州 製 紙 ０．９０７ ０．９１１ ０．９９６ drs 北 越 製 紙 ０．９３６ １ ０．９３６ irs
北 越 製 紙 ０．８９８ ０．９５ ０．９４５ irs 中 越 パ ル プ ０．９ ０．９８１ ０．９１７ irs
東 海 パ ル プ ０．８３２ ０．９５５ ０．８７２ irs 新 王 子 製 紙 ０．８４４ ０．８４４ １ －
新 王 子 製 紙 ０．８３１ ０．８３３ ０．９９８ irs 本 州 製 紙 ０．７５８ ０．７６７ ０．９８８ irs
高 崎 製 紙 ０．８２１ １ ０．８２１ irs 東 海 パ ル プ ０．７５７ ０．９７３ ０．７７８ irs
中 越 パ ル プ ０．７７４ ０．８４９ ０．９１２ irs 三 菱 製 紙 ０．７３５ ０．８３５ ０．８８ irs
三 菱 製 紙 ０．７０９ ０．７９ ０．８９８ irs 高 崎 製 紙 ０．６４２ １ ０．６４２ irs

１９９０年 １９９１年
CRSTE VRSTE SCALE CRSTE VRSTE SCALE

十 條 製 紙 １ １ １ － 東 海 パ ル プ １ １ １ －
北 越 製 紙 １ １ １ － 王 子 製 紙 １ １ １ －
紀 州 製 紙 １ １ １ － 本 州 製 紙 １ １ １ －
王 子 製 紙 ０．９８１ １ ０．９８１ drs 十 條 製 紙 １ １ １ －
東 海 パ ル プ ０．９６３ １ ０．９６３ irs 紀 州 製 紙 １ １ １ －
大 王 製 紙 ０．９６３ ０．９８１ ０．９８１ irs 大 昭 和 製 紙 ０．９９８ １ ０．９９８ drs
本 州 製 紙 ０．９４４ １ ０．９４４ drs 大 王 製 紙 ０．９８４ １ ０．９８４ irs
山 陽 国 策 ０．９１６ ０．９４ ０．９７５ irs 北 越 製 紙 ０．９６７ ０．９７ ０．９９７ drs
三 菱 製 紙 ０．９０１ ０．９３ ０．９６９ irs 山 陽 国 策 ０．８７９ ０．８９７ ０．９８ irs
大 昭 和 製 紙 ０．９ ０．９１８ ０．９８ drs 三 菱 製 紙 ０．８３９ ０．８６ ０．９７５ irs
高 崎 製 紙 ０．８９７ １ ０．８９７ irs 高 崎 製 紙 ０．７８ １ ０．７８ irs
中 越 パ ル プ ０．７５９ ０．８６２ ０．８８１ irs 神 崎 製 紙 ０．７４２ ０．７４３ ０．９９９ －
神 崎 製 紙 ０．７２４ ０．７２６ ０．９９８ irs 中 越 パ ル プ ０．７０５ ０．７７９ ０．９０５ irs

１９９２年 １９９３年
CRSTE VRSTE SCALE CRSTE VRSTE SCALE

十 條 製 紙 １ １ １ － 日 本 製 紙 １ １ １ －
北 越 製 紙 １ １ １ － 紀 州 製 紙 １ １ １ －
紀 州 製 紙 １ １ １ － 大 王 製 紙 １ １ １ －
大 王 製 紙 １ １ １ － 本 州 製 紙 ０．９３７ ０．９４８ ０．９８８ irs
大 昭 和 製 紙 ０．９７５ ０．９９６ ０．９７９ drs 東 海 パ ル プ ０．８９８ ０．９９６ ０．９０２ irs
本 州 製 紙 ０．９４４ ０．９８１ ０．９６２ drs 北 越 製 紙 ０．８９５ ０．９４６ ０．９４６ irs
王 子 製 紙 ０．９２ １ ０．９２ drs 大 昭 和 製 紙 ０．８９２ ０．９３８ ０．９５ drs
東 海 パ ル プ ０．８９６ ０．９８４ ０．９１１ irs 高 崎 製 紙 ０．８０７ １ ０．８０７ irs
高 崎 製 紙 ０．８５３ １ ０．８５３ irs 新 王 子 製 紙 ０．７８８ ０．７９３ ０．９９４ irs
神 崎 製 紙 ０．７７１ ０．７９２ ０．９７４ drs 三 菱 製 紙 ０．７２５ ０．７９１ ０．９１６ irs
三 菱 製 紙 ０．７６９ ０．８１４ ０．９４４ irs 中 越 パ ル プ ０．６９７ ０．７９ ０．８８３ irs
山 陽 国 策 ０．７４２ ０．７６１ ０．９７５ irs
中 越 パ ル プ ０．７２６ ０．７７５ ０．９３６ irs

表１ DEAの計測結果
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まず資本（�）は貸借対照表における土地と建設仮勘定を除いた償却対象有

形固定資産で定義し，国民経済計算年報の民間企業設備デフレータにより実質

化した。また労働（�）は期末従業員数を用いた。原材料（�）は製造原価明

細書に計上された原材料費を，日本銀行算出による需要段階別・用途別指数の

素材原材料指数によってデフレートしている。

１９９８年 １９９９年
CRSTE VRSTE SCALE CRSTE VRSTE SCALE

日 本 製 紙 １ １ １ － 日 本 製 紙 １ １ １ －
紀 州 製 紙 １ １ １ － 北 越 製 紙 １ １ １ －
北 越 製 紙 ０．９９３ １ ０．９９３ irs 大 昭 和 製 紙 １ １ １ －
大 王 製 紙 ０．９６５ ０．９９７ ０．９６８ irs 大 王 製 紙 １ １ １ －
大 昭 和 製 紙 ０．９４４ ０．９４６ ０．９９９ irs 東 海 パ ル プ ０．９２８ １ ０．９２８ irs
東 海 パ ル プ ０．９３４ １ ０．９３４ irs 王 子 製 紙 ０．９２４ １ ０．９２４ drs
中 越 パ ル プ ０．８４３ ０．８６８ ０．９７１ irs 紀 州 製 紙 ０．８９１ １ ０．８９１ irs
王 子 製 紙 ０．８１８ １ ０．８１８ drs 中 越 パ ル プ ０．８４７ ０．８７６ ０．９６７ irs
高 崎 製 紙 ０．８０２ １ ０．８０２ irs 三 菱 製 紙 ０．６６３ ０．６７６ ０．９８１ irs
三 菱 製 紙 ０．５８９ ０．６３３ ０．９３２ irs 高 崎 三 興 ０．５０３ １ ０．５０３ irs

２０００年 ２００１年
CRSTE VRSTE SCALE CRSTE VRSTE SCALE

日 本 製 紙 １ １ １ － 王 子 製 紙 １ １ １ －
北 越 製 紙 １ １ １ － 日 本 製 紙 １ １ １ －
大 王 製 紙 １ １ １ － 北 越 製 紙 １ １ １ －
王 子 製 紙 ０．９９８ １ ０．９９８ drs 紀 州 製 紙 １ １ １ －
紀 州 製 紙 ０．９３１ １ ０．９３１ irs 大 王 製 紙 １ １ １ －
大 昭 和 製 紙 ０．８８３ ０．８８４ ０．９９８ irs 中 越 パ ル プ ０．８２５ ０．９５５ ０．８６４ irs
中 越 パ ル プ ０．８３４ ０．９３７ ０．８９ irs 三 菱 製 紙 ０．７７ ０．８２３ ０．９３５ irs
三 菱 製 紙 ０．７５５ ０．７８１ ０．９６８ irs 東 海 パ ル プ ０．６９６ １ ０．６９６ irs
東 海 パ ル プ ０．７４６ １ ０．７４６ irs 高 崎 三 興 ０．４６８ ０．９６８ ０．４８４ irs
高 崎 三 興 ０．６５２ ０．８８７ ０．７３５ irs

２００２年 ２００３年
CRSTE VRSTE SCALE CRSTE VRSTE SCALE

王 子 製 紙 １ １ １ － 王 子 製 紙 １ １ １ －
大 王 製 紙 １ １ １ － 北 越 製 紙 １ １ １ －
北 越 製 紙 ０．９８５ １ ０．９８５ irs 大 王 製 紙 １ １ １ －
紀 州 製 紙 ０．９８５ １ ０．９８５ irs 日 本 製 紙 ０．９１２ ０．９２ ０．９９２ drs
日 本 製 紙 ０．９２５ ０．９４４ ０．９８ irs 紀 州 製 紙 ０．８８５ １ ０．８８５ irs
中 越 パ ル プ ０．７５８ ０．８６４ ０．８７６ irs 東 海 パ ル プ ０．８ １ ０．８ irs
東 海 パ ル プ ０．７４２ １ ０．７４２ irs 中 越 パ ル プ ０．７７９ ０．８６９ ０．８９６ irs
三 菱 製 紙 ０．６７１ ０．７１９ ０．９３４ irs 三 菱 製 紙 ０．６８３ ０．７２９ ０．９３７ irs

２００４年
CRSTE VRSTE SCALE

王 子 製 紙 １ １ １ －
大 王 製 紙 １ １ １ －
東 海 パ ル プ ０．９０１ １ ０．９０１ irs
日 本 製 紙 ０．８９６ ０．８９８ ０．９９８ drs
北 越 製 紙 ０．８６２ ０．９３４ ０．９２３ irs
中 越 パ ル プ ０．７５５ ０．８ ０．９４４ irs
紀 州 製 紙 ０．７４６ １ ０．７４６ irs
三 菱 製 紙 ０．７０１ ０．７５４ ０．９３ irs

DEA・SFAおよび因子分析を用いた製紙業界の効率性分析 ９７



産出物（�）は付加価値額で定義し，営業利益，人件費（労務費＋役員給料・

手当），金融費用（支払利息・割引料＋社債発行差金償却及び社債発行費償

却），賃借料（製造原価，販売費及び一般管理費に計上されたもの），租税公課

（製造原価，販売費及び一般管理費，営業外費用に計上されたもの），および

減価償却費を合計したものを，GDPデフレータで実質化した。財務データは

すべて日経 NEEDS財務データから得られたものであり，すべてのデータの実

質化は１９９０年を基準としている。

このようなデータによって DEAによる効率性の計測を行った結果を表１に

示している。表１には CRSの結果（CRSTE），VRSの結果（VRSTE），さらに

これらを使った規模の効果（SCALE）を示し，収穫逓増の状況にある場合に

は irs，収穫逓減の場合には drsと示している。全体を概観すると，CRSによ

る計測の結果では，効率性が１となる企業は３社ないし４社であるが，VRS

を適用するとほとんどの年で効率性の値が１となる企業が半数にもおよぶ。こ

れは既に検討した図２からもわかる特徴であり，VRSによる計測では規模が

考慮されるため，サンプルが少ないとフロンティア上に存在する企業が相対的

に多くなってしまうことを反映している。したがって，ここではそれぞれの企

業について CRSの結果を採用して検討することにしよう。４）

まず，最も効率性が高く計測されたのは日本製紙（十條製紙）である。２００１

年以前のすべての年で効率性の値は１となっている。１９９３年の十條／山陽国

策の合併前には，十條製紙の効率性は１である一方で，山陽国策パルプは

１９９０年には１３社中の８位で効率性値は０．９１，１９９１年には９位で効率性値は

０．８８，合併直前の１９９２年には１２位に転落し，効率性値は０．７４であった。相

対的に効率指標の低い山陽国策との合併であったが，合併後の日本製紙の効率

性には変化がなく効率性値は１であることから，成功的な合併であったと判断

される。

４）本稿では日本製紙／大昭和製紙の統合について，財務データ入手の都合から分析対象と
することが困難であったため，このケースは対象外となっている。
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１９９３年に合併を行ったもうひとつの事例は王子／神崎である。合併前の効

率性値は，王子製紙は１ないし０．９以上と高かったが，神崎製紙は低いランキ

ングであった。新王子製紙となった合併後では効率性値は０．８前後となり，合

併前の王子製紙と比べると，相対的な効率性が低下している。さらに１９９６年

の新王子／本州の合併では，合併前に比較的上位にランキングされていた本州

製紙と，これより下位に位置していた新王子製紙の組み合わせであったが，合

併後３年は効率ランキングを大きく低下させている。表にはこれら３つの企業

が，合併前年には相対的に規模に関する収穫逓減（drs）の位置にあったこと

も示されている。ただ，合併後４年目以降は王子製紙の効率ランクは上昇

し，２０００年以降はほぼ１位となった。

１９９９年の高崎／三興の合併では，高崎製紙はそれ以前も効率ランキングは

低かったが，１９９９年以降にはサンプル中で最低となってしまった。その他，

合併に関わらなかった企業を見ると，規模は小さいが紀州製紙の効率指標が安

定的に高く，２００２年までは１ないし０．９以上である。また北越製紙の効率性

も分析期間を通じて高く，大王製紙はほぼすべての年で効率指標が１であり，

この効率指標からは日本の製紙業界の中で最も効率的な企業であると判断され

る。他方，三菱製紙は全期間を通じて効率性は相対的に低く，投入と産出の組

み合わせにおいて戦略的な革新が必要であるかもしれない。５）

さらにマルムクィスト指数を用い，大型合併があった年は除外して各年の

TFPを計算した値を表２に示している。これを見ると，王子／神崎の合併後

１９９４年の指標では TFPの値は１を超えているため，TFPは上昇していると判

断され，生産技術の面から言えば合併の成果が確認される。また，新王子／本

州の合併後１９９７年には TFPの値は１以下となるため，生産性は低下してい

５）そもそも DEAはこうした問題について，具体的にどのような投入・産出の組み合わせ
をすれば効率フロンティア上に位置できるかを計算することができる手法である。非効率
となった個別企業についての効率性を達成する（効率指標が１となる）投入量や，非効率
な企業が目標とすべき参照集合について求めているが，これら指標の詳しい結果について
は改めて検討したい。
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る。これは合併前に，本州製紙の TFPが低下傾向にあったこととも関係するか

もしれない。しかしその後，高崎三興をはじめとする板紙企業を王子板紙とし

て分離統合したため，この成果もあってか２００３年以降は TFPが上昇している。

先の効率性分析においても，この時期王子製紙の相対的順位は好転している。

日本製紙は１９９３年の合併直後，TFPを上昇させており，生産性の面から見

ても十條／山陽国策の合併は成功的であったと考えられる。その後，生産性は

低下するが，２００１年の大昭和製紙との統合後，再び生産性は改善する。

その他，効率指標が高かった大王製紙・北越製紙・紀州製紙などは，個別の

生産性で見れば１９９４年・１９９５年あたりで上昇しているが，持続的に生産性が

上昇しているわけではない。

３－３ SFAを用いた実証分析

次に SFAを用いた計測を検討しよう。実際の計測では，企業�の�期にお

ける産出を���とし，投入物については，���を資本，���を労働，���を原料

として，生産関数��������� �を想定した。実際の計測では生産関数を次の

ような Cobb-Douglas型に特定化した確率的フロンティアモデルを用いた。

１９９１年 １９９２年 １９９４年 １９９５年 １９９７年 １９９８年 ２００３年 ２００４年
山 陽 国 策 ０．８２４ ０．８９９
東 海 パ ル プ ０．９８１ ０．８３２ ０．９８９ １．０５３ １．０００ ０．８９４ １．１１５ １．２４３
王 子 製 紙 ０．９２５ ０．９０１ １．１３６ １．１８５ ０．９８９ ０．８１８ １．０１１ １．０８３
本 州 製 紙 １．００５ ０．９２８ １．００７ ０．９８１
日 本 製 紙 ０．８８１ １．０４２ １．０６５ １．１２０ ０．８９６ ０．８４１ ０．９７２ １．０３２
三 菱 製 紙 ０．７８９ ０．９９０ １．０３３ １．１０８ ０．８１１ ０．７２８ １．０５６ １．０８７
北 越 製 紙 ０．８５６ ０．９７０ １．０５２ １．２２４ １．０１３ ０．８０２ １．０７４ ０．９２８
神 崎 製 紙 ０．９５３ １．０２５
高 崎 三 興 ０．８０４ １．０６２ １．０８９ ０．９０９ １．０４７ ０．７７４
大 昭 和 製 紙 １．０４０ ０．９０９ １．０８９ １．２９０ ０．９１３ ０．７５６
中 越 パ ル プ ０．８２２ ０．９８４ １．１５８ １．３２０ ０．９２９ ０．７７３ １．０６４ １．０５７
紀 州 製 紙 ０．９４３ ０．９５２ ０．９８４ １．１３０ ０．８９１ ０．７０２ ０．８５８ ０．７６４
大 王 製 紙 ０．９０４ ０．９７７ １．０４９ １．１３５ ０．９５４ ０．９１０ ０．９８０ ０．９３７

表２ Malmquist DEA による TFPの計測
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計測の結果，��と��および�� の係数値の和が１以上であれば，規模の経

済性が存在すると判断される。ここで���は生産に関わる外生的なショックを

確率的な攪乱項として表したもので，正規分布	 ������ �に従うと仮定する。

また���は 
非効率などによって発生する技術非効率を表し，ここでは切断正

規分布 �	 ������ ��� �に従うと仮定した。６）攪乱項の���と���は互いに独立（無

相関）であると仮定するため，������������������������� �という指標を考慮

し検定を行っている。

さらにここではパネルデータを用いた生産関数を最尤法によって推計するた

め，各期における非効率性の程度が変化するモデルを用いる。そこで���を

��������������� �� �と特定化する。すると�は市場全体の効率性が時間と

ともに上昇したのか低下したのかを表す係数となる。つまり���ならば，

�������������� �� �となるので効率性は改善，�	�であれば効率性は低下，

���であれば，効率性は分析期間を通じて一定となる。非効率の程度は１か

らどれだけ乖離しているかで表されるため，効率指標の計測結果が１に近いほ

ど効率性が高い企業であると解釈するのは DEAと同様である。また，計測に

用いる変数の作成方法や分析期間，およびサンプルとした企業は，前章の

DEAによる分析で用いたものとまったく同じである。７）比較のために SFAの分

析期間も DEA同様に大型が合併の時期で分割し計測を行った。

こうして SFAによって計測した生産関数の結果を表３に示している。１９９０

年から１９９２年の計測では，投入要素の係数値�はすべて統計的に有意に正で

あるため，理論的な符号条件は満たしている。推定した�の符号を見るとマ

６）X非効率については，Leibenstein（１９６６）など参照。
７）既に上田（２００３）では確率的生産フロンティアによる製紙業界の分析を行っているが，
本稿で用いたサンプル企業とは異なるため，DEA分析の結果との比較のために再計測して
いる。
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イナスとなっているため，この景気後退期において，産業全体の効率性は低下

したことになる。他の時期についてみると，１９９３年から１９９５年では係数値は

統計的に有意であるが，�の値はプラスとなっているため，産業全体の効率性

は改善している。１９９６年から１９９８年の期間では，係数値�はすべて正である

が，統計的に有意でないため，後の効率指標の解釈において注意が必要とな

る。�もマイナスではあるが有意ではない。２０００年以降も同様に係数値に有

１９９０－１９９２ coefficient t-ratio
�� ０．９４７ １．５８８
�� ０．２７０ ２．９８７
�� ０．３７７ ３．７７０
�� ０．３５５ ２．７０２
�� ０．０３２ ４．０１１
� ０．８７４ １６．５０２
� ０．３３６ ５．１１０
� －０．２３６ －３．１５９
�� ３７．２４９

１９９３－１９９５ coefficient t-ratio
�� －０．４５２ －０．８０９
�� ０．３８１ ３．１６９
�� ０．４２２ ４．２２６
�� ０．３２４ １．６６８
�� ０．０１１ ２．４２９
� ０．５４６ ３．８５３
� ０．１５２ １．６６９
� ０．２９９ １．７８５
�� ２９．８４５

１９９６－１９９８ coefficient t-ratio
�� ０．３８６ ０．３９４
�� ０．０９６ ０．１３９
�� ０．５００ １．０３１
�� ０．４８３ ０．６４３
�� ０．０３４ ０．９８２
� ０．４７５ １．０８２
� ０．２５３ ０．２９０
� －１．０２１ －０．９５８
�� １８．３０２

１９９９－２００１ coefficient t-ratio
�� －２．０２３ －２．６８２
�� ０．０２９ ０．２１０
�� ０．２０４ １．１９５
�� ０．９６９ ３．８２６
�� ０．０１８ ３．３９０
� ０．１６１ ０．９１８
� ０．１０７ １．４９４
� ０．５６４ ２．１４０
�� １４．０６３

２００２－２００４ coefficient t-ratio
�� －０．５５３ －０．５７５
�� ０．３８３ １．６３７
�� ０．４０２ ２．０９３
�� ０．３４４ １．１４５
�� ０．０３１ ０．６２１
� ０．７４０ １．６６０
� ０．０３６ ０．０９６
� ０．０１８ ０．０８８
�� １７．８３４

表３ フロンティア生産関数の推定結果

注；��は対数尤度
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１９９３ １９９４ １９９５

紀 州 製 紙 ０．８９１ ０．９１７ ０．９３８

日 本 製 紙 ０．８７５ ０．９０５ ０．９２９

大 王 製 紙 ０．８６２ ０．８９６ ０．９２１

東 海 パ ル プ ０．８２１ ０．８６３ ０．８９７

高 崎 製 紙 ０．７７５ ０．８２７ ０．８６９

北 越 製 紙 ０．７４４ ０．８０３ ０．８４９

本 州 製 紙 ０．６９０ ０．７５９ ０．８１５

中 越 パ ル プ ０．６８１ ０．７５２ ０．８０９

大 昭 和 製 紙 ０．６７９ ０．７５１ ０．８０８

王 子 製 紙 ０．６６１ ０．７３５ ０．７９６

三 菱 製 紙 ０．６２３ ０．７０４ ０．７７１

１９９０ １９９１ １９９２

十 條 製 紙 ０．９４６ ０．９３２ ０．９１５

王 子 製 紙 ０．８８６ ０．８５８ ０．８２４

大 王 製 紙 ０．８６４ ０．８３１ ０．７９２

大 昭 和 製 紙 ０．８３２ ０．７９２ ０．７４４

東 海 パ ル プ ０．８２９ ０．７８９ ０．７４１

紀 州 製 紙 ０．７９４ ０．７４７ ０．６９１

本 州 製 紙 ０．７８２ ０．７３２ ０．６７４

北 越 製 紙 ０．７８０ ０．７３１ ０．６７２

高 崎 製 紙 ０．７５７ ０．７０３ ０．６４０

山 陽 国 策 ０．７４７ ０．６９１ ０．６２６

三 菱 製 紙 ０．７２８ ０．６６９ ０．６０１

中 越 パ ル プ ０．６９６ ０．６３２ ０．５５９

神 崎 製 紙 ０．６９３ ０．６２８ ０．５５５

１９９６ １９９７ １９９８

日 本 製 紙 ０．９７８ ０．９４１ ０．８４７

大 王 製 紙 ０．９７６ ０．９３４ ０．８３０

東 海 パ ル プ ０．９７２ ０．９２６ ０．８０９

高 崎 製 紙 ０．９６７ ０．９１３ ０．７７８

中 越 パ ル プ ０．９６４ ０．９０５ ０．７５９

北 越 製 紙 ０．９６１ ０．８９５ ０．７３７

大 昭 和 製 紙 ０．９６０ ０．８９４ ０．７３５

紀 州 製 紙 ０．９５５ ０．８８１ ０．７０５

王 子 製 紙 ０．９５４ ０．８７７ ０．６９７

三 菱 製 紙 ０．９４０ ０．８４２ ０．６２１

１９９９ ２０００ ２００１

大 王 製 紙 ０．８８３ ０．９３１ ０．９６０

東 海 パ ル プ ０．８５２ ０．９１２ ０．９４９

中 越 パ ル プ ０．７７９ ０．８６７ ０．９２２

日 本 製 紙 ０．７６９ ０．８６０ ０．９１８

北 越 製 紙 ０．７３３ ０．８３７ ０．９０４

紀 州 製 紙 ０．６８２ ０．８０３ ０．８８３

王 子 製 紙 ０．６４８ ０．７８０ ０．８６８

三 菱 製 紙 ０．６１９ ０．７６１ ０．８５６

高 崎 三 興 ０．６１２ ０．７５６ ０．８５３

大 昭 和 製 紙 ０．６１２ ０．７５６

２００２ ２００３ ２００４

大 王 製 紙 ０．９５８ ０．９５８ ０．９５９

東 海 パ ル プ ０．９５２ ０．９５３ ０．９５３

王 子 製 紙 ０．９３８ ０．９３９ ０．９４０

北 越 製 紙 ０．９２５ ０．９２６ ０．９２７

日 本 製 紙 ０．８７２ ０．８７４ ０．８７６

紀 州 製 紙 ０．８１１ ０．８１４ ０．８１７

中 越 パ ル プ ０．８００ ０．８０３ ０．８０７

三 菱 製 紙 ０．７３７ ０．７４１ ０．７４５

表４ SFAによる計測結果
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意性が見られない変数があるため，この時期に関しては強い結論が得られない。

生産関数の計測結果を念頭において企業ごとの効率性を検討しよう。効率性

の計測結果は表４の通りである。これを見ると，大型合併のあった１９９３年以

前は，十條製紙，王子製紙の２強が上位を占め，大王製紙，大昭和製紙といっ

たシェア上位企業が続く。その後の動きを大型合併に関わった企業から検討す

ると，１９９４年以降，日本製紙がランクをひとつ落とすものの上位を維持して

いる一方で，王子製紙は大きくランクを下げているところも DEAでの計測結

果と一致している。１９９６年の新王子／本州の合併についても同様のことが言

える。

その他の企業を検討しよう。DEAでは規模の小さい紀州製紙や中規模の北

越製紙の効率性もフロンティア上に位置したのが特徴的であったが，SFAに

よる計測では，例えば１９９３年以前の期間では，これらの企業は中位のランキ

ングにとどまっている。しかし１９９３年から１９９５年の計測結果では紀州製紙は

最も効率的に評価される。その後の分析期間では，紀州製紙は相対的下位に，

北越製紙は中位の効率評価となる。一方で大王製紙は SFAの計測においても

すべての期間で上位に位置しており，相対的効率性の高さが確認される。

４．因子分析による効率性要因分解

４－１ 因子分析の方法

これまで DEAと SFAによる効率性分析によって，１９９０年代における製紙

業界の大型合併の成否およびその他企業の相対的効率性を検討した。結果を考

察すると，十條／山陽国策＝日本製紙は成功的な事例であり，王子製紙の一連

の合併に関しては，効率性を下げる結果となっている。またその他の企業にお

いても，大王製紙はどちらの効率指標で見ても優れており，北越製紙や紀州製

紙も DEAにおける評価は上位であった。こうした産業内の相対的な効率性の

源泉を探るべく，効率性分析に用いたものと同じサンプル企業を使って，ここ

では財務指標を用いた因子分析を試みる。
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因子分析は，分析対象となる多変量の観察値には潜在的にいくつかの共通因

子が含まれると考え，観測されたデータの相関行列から共通因子を見出し，そ

れぞれの変量に対する共通因子の影響力を測るという，多変量解析による分析

手法のひとつである。因子分析は次のようなモデルによって表現することがで

きる。いま k社における財務指標�を���とすれば，因子分析のモデルは次

のようになる。

�������������� �

ここで ���は抽出された k社における�個の共通因子を表し，���はその共

通因子にかかるウェイトで因子負荷量と呼ばれる。それぞれの財務指標に関す

る各社固有の因子は���で捉えられる。ここで�を財務指標の行列とし，	を

因子得点行列，
を因子付加行列とすれば，因子分析のモデルを次のように行

列表示することができる。

��	
��� �

実際には標準化されたデータによって相関行列を求め，共通性と独自性を推

定して因子得点が計算される。共通性の推定にはいくつかの方法があるが，こ

こでは重回帰分析において計算される決定係数を利用して共通性を推定する

SMC法を採用した。また，各変量の相関を見る座標軸をバリマックス法に

よって回転させることにより，因子の意味をより明確化させた。

４－２ 財務指標を用いた因子分析の結果

このような方法で，企業の財務指標を用いた因子分析を試み，生産効率との

因果関係および効率性の要因を探る。分析に使用した財務指標は，法人企業統

計などの指標を参考に，収益性・効率性・安全性・成長性・規模に関する財務
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指標を計算したもので，それぞれの指標に関する計算方法は表５に示した通り

である。サンプル企業は前章までの効率性分析に用いた１３社であり，分析期

間も同様に１９９０年から２００４年までである。ただし，王子／神崎，十條／山陽

国策が合併した１９９３年と，新王子／本州が合併した１９９６年，また高崎／三興

が合併した１９９９年，さらに王子製紙の従業員数が極端に減少する２０００年，日

本／大昭和が統合した２００１年については，成長性をみる指標を作成しなけれ

ばならないため分析から除外した。

因子分析ではそれぞれの共通因子の固有値と因子負荷量が計算される。例と

収益性

売上高営業利益率 ＝ 営業利益／売上高

売上高経常利益率 ＝ 経常利益／売上高

売上高原価率 ＝ 売上原価／売上高

売上高人件費率 ＝ 人件費総額／売上高

総資本経常利益率 ＝ 経常利益／総資産

自己資本経常利益率 ＝ 経常利益／自己資本

効率性

総資本回転率 ＝ 売上高／総資産

固定資産回転率 ＝ 売上高／固定資産

棚卸資産回転率 ＝ 売上高／棚卸資産

売上債権回転期間 ＝ 売上債権（受取手形・売掛金・受取手形割引残高）／売上高

買入債務回転期間 ＝ 買入債務（支払手形・買掛金）／売上高

安全性

自己資本比率 ＝ 資本／総資産

有利子負債依存度 ＝ （長期・短期借入金＋社債＋受取手形割引残高）／（総資本＋受取手形割引残高）

売上高純金利負担率 ＝ （支払利息等－受取利息等）／売上高

流動比率 ＝ 流動資産／流動負債

手元流動性 ＝ （現金・預金＋有価証券）／売上高

固定比率 ＝ 固定資産／自己資本

成長性

従業員伸び率 ＝ （今期従業員数－前期従業員数）／前期従業員数

売上高伸び率 ＝ （今期売上高－前期売上高）／前期売上高

総資産伸び率 ＝ （今期総資産－前期総資産）／前期総資産

株主資本伸び率 ＝ （今期自己資本－前期自己資本）／前期自己資本

規 模

総資産 ＝ 総資産（対数）

売上高 ＝ 売上高（対数）

従業員数 ＝ 従業員数（対数）

表５ 因子分析で用いる財務指標
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固有値表：回転後（バリマックス法） 効 率 性 因子 No.１ 規 模 因子 No.２
因子 No. 固有値 B総資本回転率 ０．９６ E売上高 ０．９９
因子 No.１ ６．８３ B固定資産回転率 ０．９３ E総資産 ０．９７
因子 No.２ ４．０５ C売上高純金利負担率 ０．９０ E従業員数 ０．９７
因子 No.３ ３．１６ C有利子負債依存度 ０．８６ B買入債務回転期間 ０．３９
因子 No.４ ２．８３ A総資本経常利益率 ０．８６ D総資産伸び率 ０．２２
因子 No.５ １．８２ C自己資本比率 ０．８２ A売上高人件費率 ０．２０

C固定比率 ０．７５ D売上高伸び率 ０．１６
因子 No. 寄与率 A自己資本経常利益率 ０．６７ A売上高営業利益率 ０．１４
因子 No.１ ３１．０４％ D株主資本伸び率 ０．６４ A総資本経常利益率 ０．０５
因子 No.２ １８．４０％ A売上高原価率 ０．２４ B固定資産回転率 ０．０４
因子 No.３ １４．３５％ B売上債権回転期間 ０．１６ A自己資本経常利益率 －０．０２
因子 No.４ １２．８８％ B買入債務回転期間 ０．１４ B棚卸資産回転率 －０．０３
因子 No.５ ８．２８％ B棚卸資産回転率 ０．１３ B総資本回転率 －０．０３

E従業員数 ０．１１ C売上高純金利負担率 －０．０３
因子 No. 累積寄与率 A売上高営業利益率 ０．０８ A売上高原価率 －０．０６
因子 No.１ ３１．０４％ E売上高 －０．０６ C自己資本比率 －０．０８
因子 No.２ ４９．４５％ C手元流動性 －０．１０ C固定比率 －０．０９
因子 No.３ ６３．８０％ D従業員伸び率 －０．２１ C有利子負債依存度 －０．１１
因子 No.４ ７６．６７％ E総資産 －０．２１ D株主資本伸び率 －０．１９
因子 No.５ ８４．９６％ D総資産伸び率 －０．２４ C手元流動性 －０．４０

D売上高伸び率 －０．３５ D従業員伸び率 －０．４５
A売上高人件費率 －０．５１ B売上債権回転期間 －０．６７

収 益 性 因子 No.４ 安 全 性 因子 No.５ 成 長 性 逆 因子 No.６
B棚卸資産回転率 ０．８７ A売上高原価率 ０．９６ C手元流動性 ０．７８
A売上高営業利益率 ０．８４ B買入債務回転期間 ０．７２ D総資産伸び率 ０．４８
A自己資本経常利益率 ０．７２ C自己資本比率 ０．５２ A売上高人件費率 ０．２９
D株主資本伸び率 ０．６５ C固定比率 ０．４５ B固定資産回転率 ０．１６
C固定比率 ０．４３ C手元流動性 ０．４３ C固定比率 ０．１１
A総資本経常利益率 ０．３８ A売上高営業利益率 ０．４０ A自己資本経常利益率 ０．０４
A売上高人件費率 ０．３３ D売上高伸び率 ０．３１ B買入債務回転期間 ０．０３
C売上高純金利負担率 ０．３１ A総資本経常利益率 ０．２５ B棚卸資産回転率 ０．０１
C手元流動性 ０．２１ C有利子負債依存度 ０．２１ A総資本経常利益率 ０．００
B総資本回転率 ０．１５ D株主資本伸び率 ０．１６ D株主資本伸び率 ０．００
B買入債務回転期間 ０．１３ C売上高純金利負担率 ０．１５ C自己資本比率 ０．００
B固定資産回転率 ０．０９ B売上債権回転期間 ０．１３ C売上高純金利負担率 －０．０１
D従業員伸び率 ０．０９ E従業員数 ０．１２ C有利子負債依存度 －０．０１
D売上高伸び率 ０．０６ A自己資本経常利益率 ０．１１ E従業員数 －０．０２
E売上高 ０．０１ E総資産 ０．０８ E総資産 －０．０５
C自己資本比率 －０．０１ E売上高 ０．０６ E売上高 －０．０６
E総資産 －０．０３ B固定資産回転率 －０．１１ B総資本回転率 －０．０７
A売上高原価率 －０．０５ D総資産伸び率 －０．１１ A売上高原価率 －０．１０
D総資産伸び率 －０．０７ A売上高人件費率 －０．１４ A売上高営業利益率 －０．１１
E従業員数 －０．１３ B総資本回転率 －０．１９ B売上債権回転期間 －０．１３
C有利子負債依存度 －０．１８ D従業員伸び率 －０．２５ D従業員伸び率 －０．４９
B売上債権回転期間 －０．２３ B棚卸資産回転率 －０．３５ D売上高伸び率 －０．７５

表６ １９９４年の因子分析による固有値と因子負荷量
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して表６には，１９９４年の因子分析の結果，計算された固有値と因子負荷量を

示している。一般的に固有値の累積寄与率が８０％を超えれば，データの８割

について説明力があると考えられるため，抽出する因子の数は累積寄与率に

よって判断される。実際にはすべての分析期間において累積寄与率は５つの固

有値でちょうど８０％を超えるため，５つの因子を採用する。これはそもそも

分析に使用した財務指標の性質にも対応していることがわかる。

次に抽出した５つの因子にそれぞれ命名することが必要となる。表６には計

算された変数をわかりやすく表示するため，�（収益性）・�（効率性）・�（安

全性）・�（成長性）・�（規模）として因子負荷量が大きい順に並べている。こ

れをみると，第１因子には総資本回転率や固定資産回転率など効率性の変数が

大きな因子負荷量を持つため，第１因子は効率性の因子であると判断した。同

様に，第２因子は規模，第３因子は収益性，第４因子は安全性とした。第５因

子はプラスの負荷量を持つ変数を見ると分類が難しいが，成長性を表す変数が

マイナスで大きな因子負荷量を示している。このようなケースも成長性の因子

が抽出されたと判断されるが，後に示した因子分析の結果では，「成長性逆」

という表記を用いている。

こうして共通性の推定から因子負荷行列 �と各企業の独自性のベクトル�

が計算される。すると，観測値ベクトル�は与えられているので，�式より因

子得点�を求めることができる。

ここで各企業の因子得点をクロスセクションで求めた結果を表７に示す。総

合評価とは，企業ごとの因子得点をそれぞれの因子の固有値でウェイトし，合

計した指標である。８）例えば１９９０年の王子製紙の総合評価は，次のように求め

られている。

８）このような方法で総合評価をすることに関しては，問題点も多いことが指摘されている
ことに留意しておかねばならない。この点については稲岡・野口（２００４）など参照。
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１９９０
安全性 ５．２８ 規 模 ３．８１ 収益性 ３．４９ 効率性 ３．４１ 成長性 １．６８ 総合得点

神 崎 製 紙 ２．０９山 陽 国 策 １．４４王 子 製 紙 １．６２中越パルプ １．６６王 子 製 紙 １．８６ 王 子 製 紙 １８．６９
紀 州 製 紙 １．７４本 州 製 紙 １．４２東海パルプ １．２４大昭和製紙 １．２４大昭和製紙 １．０３ 十 條 製 紙 ９．３１
山 陽 国 策 １．２４王 子 製 紙 １．１８北 越 製 紙 ０．５４王 子 製 紙 １．１８高 崎 製 紙 ０．６７ 三 菱 製 紙 ７．９２
三 菱 製 紙 ０．７８十 條 製 紙 ０．８５十 條 製 紙 ０．３２紀 州 製 紙 ０．８１神 崎 製 紙 ０．２９ 神 崎 製 紙 ７．８８
十 條 製 紙 ０．７３三 菱 製 紙 ０．７６大 王 製 紙 ０．２４大 王 製 紙 ０．４１三 菱 製 紙 ０．０８ 山 陽 国 策 ６．４４
本 州 製 紙 ０．３２大 王 製 紙 ０．７３三 菱 製 紙 －０．０８十 條 製 紙 ０．３８十 條 製 紙 －０．１２ 紀 州 製 紙 ６．０１
王 子 製 紙 ０．２７大昭和製紙 ０．２０中越パルプ －０．３２三 菱 製 紙 ０．３０本 州 製 紙 －０．３４ 中越パルプ １．９９
東海パルプ ０．２５神 崎 製 紙 －０．１４紀 州 製 紙 －０．３５神 崎 製 紙 ０．２０東海パルプ －０．５１ 東海パルプ －１．５２
中越パルプ ０．２４北 越 製 紙 －０．１６高 崎 製 紙 －０．４４山 陽 国 策 ０．０９中越パルプ －０．６１ 本 州 製 紙 －２．１５
高 崎 製 紙 －０．２９紀 州 製 紙 －０．７１山 陽 国 策 －０．７０北 越 製 紙 ０．０１紀 州 製 紙 －１．２２ 大 王 製 紙 －３．４８
北 越 製 紙 －０．４４中越パルプ －０．７４本 州 製 紙 －０．７８東海パルプ －０．６３大 王 製 紙 －１．３８ 北 越 製 紙 －５．０４
大 王 製 紙 －１．１７東海パルプ －１．１０神 崎 製 紙 －１．０７高 崎 製 紙 －１．５３山 陽 国 策 －２．０４ 大昭和製紙 －９．３０
大昭和製紙 －１．４５高 崎 製 紙 －１．４５大昭和製紙 －２．４０本 州 製 紙 －１．７４北 越 製 紙 －２．３８ 高 崎 製 紙 －１２．６７

１９９１
規 模 ５．７２ 安全性 ４．６０ 収益性 ４．３４ 効率性逆 １．８２ 成長性逆 １．７９ 総合得点

王 子 製 紙 ０．９２神 崎 製 紙 １．８０東海パルプ ２．８３十 條 製 紙 ２．２７北 越 製 紙 ２．４８ 三 菱 製 紙 １１．１７
大昭和製紙 ０．９１山 陽 国 策 １．３０本 州 製 紙 １．８９王 子 製 紙 １．１６中越パルプ １．９９ 東海パルプ １０．８６
大 王 製 紙 ０．８９紀 州 製 紙 １．２１紀 州 製 紙 ０．９９大 王 製 紙 ０．７３東海パルプ １．７０ 王 子 製 紙 ９．６３
本 州 製 紙 ０．８４三 菱 製 紙 １．０９北 越 製 紙 ０．７１紀 州 製 紙 ０．０１三 菱 製 紙 １．０８ 神 崎 製 紙 ８．８５
山 陽 国 策 ０．８１王 子 製 紙 ０．１３十 條 製 紙 ０．４１三 菱 製 紙 －０．０９大昭和製紙 ０．８４ 山 陽 国 策 ７．６０
三 菱 製 紙 ０．７０中越パルプ ０．００神 崎 製 紙 ０．１７東海パルプ －０．１６山 陽 国 策 ０．７８ 十 條 製 紙 ７．１７
十 條 製 紙 ０．５４十 條 製 紙 －０．２０王 子 製 紙 ０．１４高 崎 製 紙 －０．５１神 崎 製 紙 ０．５８ 紀 州 製 紙 ５．０４
神 崎 製 紙 ０．２２東海パルプ －０．４３三 菱 製 紙 ０．０８中越パルプ －０．５８王 子 製 紙 ０．５６ 北 越 製 紙 ２．８３
北 越 製 紙 －０．２６大 王 製 紙 －０．４３山 陽 国 策 －０．０７北 越 製 紙 －０．６２大 王 製 紙 －０．２８ 大 王 製 紙 ２．８１
東海パルプ －０．３９北 越 製 紙 －０．４５大 王 製 紙 －０．２５神 崎 製 紙 －１．３７十 條 製 紙 －０．５２ 本 州 製 紙 ２．６９
紀 州 製 紙 －０．６７高 崎 製 紙 －０．４８中越パルプ －０．６０大昭和製紙 －１．５４紀 州 製 紙 －０．５８ 中越パルプ －４．２４
中越パルプ －０．７３本 州 製 紙 －０．９４高 崎 製 紙 －０．６１山 陽 国 策 －２．２６本 州 製 紙 －０．９０ 大昭和製紙 －８．２６
高 崎 製 紙 －２．７４大昭和製紙 －１．８１大昭和製紙 －０．８８本 州 製 紙 －２．４３高 崎 製 紙 －０．９７ 高 崎 製 紙 －２３．１９

１９９２
安全性 ６．４５ 規 模 ４．３３ 収益性 ２．７９ 効率性逆 １．９４ 成長性 １．７８ 総合得点

紀 州 製 紙 ２．１３三 菱 製 紙 １．２６北 越 製 紙 ０．４７王 子 製 紙 ２．７０大昭和製紙 ３．５８ 紀 州 製 紙 ９．８４
神 崎 製 紙 １．２４十 條 製 紙 １．２１大 王 製 紙 ０．０６北 越 製 紙 ０．４４三 菱 製 紙 ２．５７ 王 子 製 紙 ９．６０
山 陽 国 策 ０．９０本 州 製 紙 １．１５本 州 製 紙 ０．０３中越パルプ ０．４４紀 州 製 紙 ２．１７ 十 條 製 紙 ７．５４
三 菱 製 紙 ０．６５王 子 製 紙 ０．８２東海パルプ －０．９２紀 州 製 紙 ０．４０十 條 製 紙 １．６２ 三 菱 製 紙 ６．０５
王 子 製 紙 ０．４７大昭和製紙 ０．７７十 條 製 紙 －１．０７三 菱 製 紙 ０．２２北 越 製 紙 １．４８ 本 州 製 紙 ４．１４
十 條 製 紙 ０．４１山 陽 国 策 ０．６５中越パルプ －１．２８大 王 製 紙 －０．１１高 崎 製 紙 １．３６ 神 崎 製 紙 ２．６３
本 州 製 紙 ０．２４大 王 製 紙 ０．５５王 子 製 紙 －１．３６十 條 製 紙 －０．１５神 崎 製 紙 １．００ 山 陽 国 策 １．１６
高 崎 製 紙 －０．１９神 崎 製 紙 －０．１３高 崎 製 紙 －１．６２東海パルプ －０．３５東海パルプ ０．９８ 北 越 製 紙 ０．９２
北 越 製 紙 －０．２７北 越 製 紙 －０．４９山 陽 国 策 －１．６５高 崎 製 紙 －０．３５本 州 製 紙 ０．９８ 大 王 製 紙 －４．２９
東海パルプ －０．４７中越パルプ －０．６６紀 州 製 紙 －１．９２大昭和製紙 －０．４９王 子 製 紙 ０．８９ 東海パルプ －１０．０４
中越パルプ －１．０６紀 州 製 紙 －０．７４神 崎 製 紙 －１．９８神 崎 製 紙 －０．５３大 王 製 紙 ０．４３ 大昭和製紙 －１１．３１
大 王 製 紙 －１．１４東海パルプ －１．２８三 菱 製 紙 －３．０９山 陽 国 策 －０．７６山 陽 国 策 －０．７６ 高 崎 製 紙 －１３．０８
大昭和製紙 －１．６５高 崎 製 紙 －２．０９大昭和製紙 －３．３７本 州 製 紙 －２．１９中越パルプ －２．３２ 中越パルプ －１６．５２

表７ 因子分析の結果

DEA・SFAおよび因子分析を用いた製紙業界の効率性分析 １０９



１９９７
効率性 ５．６７ 規 模 ４．５１ 収益性 ４．０９ 安全性逆 ３．８０ 成長性 １．１９ 総合得点

紀 州 製 紙 ２．５１王 子 製 紙 １．０６北 越 製 紙 ２．６４大昭和製紙 ２．３４三 菱 製 紙 １．７３ 日 本 製 紙 ６．８１
日 本 製 紙 ０．８６日 本 製 紙 ０．８７大 王 製 紙 ０．１３高 崎 製 紙 ０．２８中越パルプ １．３１ 紀 州 製 紙 ５．００
中越パルプ ０．１２三 菱 製 紙 ０．４３中越パルプ ０．０６紀 州 製 紙 ０．２８東海パルプ １．０４ 大昭和製紙 ３．６１
東海パルプ ０．０９大 王 製 紙 ０．１７大昭和製紙 ０．００大 王 製 紙 ０．０９大昭和製紙 ０．４６ 王 子 製 紙 ３．１７
王 子 製 紙 ０．０８大昭和製紙 －０．３３王 子 製 紙 －０．１３東海パルプ ０．０７王 子 製 紙 ０．１８ 北 越 製 紙 ２．３８
大 王 製 紙 －０．１５中越パルプ －０．６３日 本 製 紙 －０．２５日 本 製 紙 －０．３０日 本 製 紙 ０．１５ 大 王 製 紙 －１．０７
北 越 製 紙 －０．２５北 越 製 紙 －０．７６紀 州 製 紙 －０．３５中越パルプ －０．４３北 越 製 紙 ０．１５ 中越パルプ －１．９６
大昭和製紙 －０．７６東海パルプ －１．２２高 崎 製 紙 －０．３６王 子 製 紙 －０．４６紀 州 製 紙 －０．８８ 東海パルプ －５．０３
三 菱 製 紙 －０．８９紀 州 製 紙 －１．７３東海パルプ －０．３７北 越 製 紙 －０．９９大 王 製 紙 －１．５８ 三 菱 製 紙 －１６．８２
高 崎 製 紙 －１．１０高 崎 製 紙 －２．７０三 菱 製 紙 －１．６３三 菱 製 紙 －２．４０高 崎 製 紙 －２．６４ 高 崎 製 紙 －２１．９５

１９９５
効率性 ５．４７ 収益性 ５．４４ 規 模 ３．４７ 成長性 ２．７１ 安全性 １．８３ 総合得点

紀 州 製 紙 ２．５５中越パルプ １．４３本 州 製 紙 １．９０東海パルプ ３．６０大昭和製紙 ４．５４ 大 王 製 紙 １４．２０
本 州 製 紙 １．３５北 越 製 紙 １．２５新王子製紙 １．８７本 州 製 紙 ３．４９日 本 製 紙 ４．２０ 紀 州 製 紙 １３．９５
新王子製紙 ０．６４日 本 製 紙 ０．７３大 王 製 紙 １．１７大 王 製 紙 ２．８５高 崎 製 紙 ３．４９ 本 州 製 紙 １０．８６
三 菱 製 紙 ０．６３大昭和製紙 ０．３６東海パルプ ０．５１新王子製紙 ０．２５紀 州 製 紙 ３．４１ 新王子製紙 １０．１１
東海パルプ ０．６２紀 州 製 紙 ０．２９三 菱 製 紙 ０．２７三 菱 製 紙 －０．３４中越パルプ ３．３１ 三 菱 製 紙 ５．５４
大 王 製 紙 ０．２８新王子製紙 ０．１６大昭和製紙 －０．５４北 越 製 紙 －０．７８三 菱 製 紙 ２．０２ 東海パルプ ３．３０
日 本 製 紙 ０．２５三 菱 製 紙 －０．２９日 本 製 紙 －１．０２紀 州 製 紙 －１．０３本 州 製 紙 １．８４ 中越パルプ －２．２２
中越パルプ －０．２３大 王 製 紙 －０．４０紀 州 製 紙 －１．４５大昭和製紙 －２．３１北 越 製 紙 １．７０ 北 越 製 紙 －２．４６
北 越 製 紙 －０．４９高 崎 製 紙 －０．８１中越パルプ －２．１１中越パルプ －２．７６大 王 製 紙 １．６８ 日 本 製 紙 －４．３３
高 崎 製 紙 －１．１９東海パルプ －１．８７北 越 製 紙 －２．１９日 本 製 紙 －５．１０新王子製紙 －０．７８ 大昭和製紙 －８．４５
大昭和製紙 －１．９３本 州 製 紙 －２．９２高 崎 製 紙 －３．９２高 崎 製 紙 －６．０６東海パルプ －０．７９ 高 崎 製 紙 －３４．５６

１９９４
効率性 ６．８３ 規 模 ４．０５ 収益性 ３．１６ 安全性 ２．８３ 成長性逆 １．８２ 総合得点

紀 州 製 紙 ２．２１日 本 製 紙 １．９４北 越 製 紙 ２．１３新王子製紙 １．１４中越パルプ １．８１ 日 本 製 紙 １４．４２
本 州 製 紙 ０．８１本 州 製 紙 １．６８本 州 製 紙 １．１５中越パルプ ０．５１三 菱 製 紙 １．６８ 紀 州 製 紙 １２．０６
日 本 製 紙 ０．７０大 王 製 紙 １．２５大 王 製 紙 １．０８三 菱 製 紙 ０．４１東海パルプ ０．８１ 中越パルプ １０．５５
新王子製紙 －０．０７中越パルプ １．０４中越パルプ ０．７９大 王 製 紙 ０．０１本 州 製 紙 ０．５９ 本 州 製 紙 ８．８５
三 菱 製 紙 －０．０９大昭和製紙 ０．８５高 崎 製 紙 ０．５３日 本 製 紙 －０．０７紀 州 製 紙 ０．４９ 三 菱 製 紙 ４．９８
中越パルプ －０．１３新王子製紙 ０．３３新王子製紙 ０．４０紀 州 製 紙 －０．１５大 王 製 紙 ０．４７ 大 王 製 紙 ４．６４
東海パルプ －０．３６三 菱 製 紙 ０．０４三 菱 製 紙 ０．３８北 越 製 紙 －０．１５日 本 製 紙 ０．４７ 新王子製紙 １．５２
高 崎 製 紙 －０．６０紀 州 製 紙 －０．３３日 本 製 紙 ０．３６東海パルプ －０．５９北 越 製 紙 ０．２３ 北 越 製 紙 －０．２５
北 越 製 紙 －０．６６北 越 製 紙 －０．６１東海パルプ －０．０６大昭和製紙 －０．９７大昭和製紙 ０．１９ 東海パルプ －９．８５
大 王 製 紙 －０．６９高 崎 製 紙 －１．４３紀 州 製 紙 －０．６９高 崎 製 紙 －０．９９高 崎 製 紙 －０．９５ 高 崎 製 紙 －１２．７９
大昭和製紙 －１．８８東海パルプ －１．７４大昭和製紙 －１．７４本 州 製 紙 －２．８９新王子製紙 －２．１０ 大昭和製紙 －１７．２４
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２００２
収益性 ６．０４ 規模逆 ５．４８ 安全性 ４．０４ 効率性 ３．３０ 成長性 ２．１６ 総合得点

大 王 製 紙 １．２２北 越 製 紙 ０．８５紀 州 製 紙 ２．０９北 越 製 紙 ０．６８東海パルプ ２．２５ 北 越 製 紙 １２．１０
北 越 製 紙 ０．８３東海パルプ ０．４３日 本 製 紙 ０．５５東海パルプ ０．６６日 本 製 紙 ０．６１ 中越パルプ ４．８０
王 子 製 紙 ０．６０紀 州 製 紙 ０．３７北 越 製 紙 ０．４４中越パルプ ０．５７王 子 製 紙 ０．３１ 東海パルプ ３．５４
日 本 製 紙 ０．４６中越パルプ ０．３１王 子 製 紙 －０．０１日 本 製 紙 ０．５５紀 州 製 紙 ０．２３ 紀 州 製 紙 ３．２３
中越パルプ ０．１７大 王 製 紙 ０．１１中越パルプ －０．０７王 子 製 紙 ０．１４中越パルプ ０．２２ 日 本 製 紙 －４．１０
東海パルプ －０．４８三 菱 製 紙 －０．１１東海パルプ －０．７３三 菱 製 紙 －１．３４大 王 製 紙 －０．２９ 王 子 製 紙 －４．２１
紀 州 製 紙 －０．５４王 子 製 紙 －１．６２三 菱 製 紙 －１．３８紀 州 製 紙 －１．３６北 越 製 紙 －０．７４ 大 王 製 紙 －５．８９
三 菱 製 紙 －２．５８日 本 製 紙 －２．２３大 王 製 紙 －１．４４大 王 製 紙 －２．２４三 菱 製 紙 －１．５８ 三 菱 製 紙 －２９．５７

２００３
規 模 ５．４０ 安全性 ４．６９ 収益性 ４．００ 効率性 ３．２７ 成長性 ３．１３ 総合得点

王 子 製 紙 ２．２６紀 州 製 紙 １．２６北 越 製 紙 １．５１大 王 製 紙 ２．９０日 本 製 紙 ２．３７ 北 越 製 紙 １５．０１
日 本 製 紙 ０．８６北 越 製 紙 １．０４中越パルプ ０．７７北 越 製 紙 ０．６４北 越 製 紙 ０．０６ 大 王 製 紙 ９．０４
大 王 製 紙 ０．８２中越パルプ ０．１３大 王 製 紙 ０．３０紀 州 製 紙 ０．４９紀 州 製 紙 －０．３４ 日 本 製 紙 ８．３５
北 越 製 紙 ０．３３王 子 製 紙 ０．０５東海パルプ ０．１１三 菱 製 紙 －０．０７東海パルプ －０．４４ 王 子 製 紙 ３．５８
三 菱 製 紙 ０．３０日 本 製 紙 －０．５８王 子 製 紙 －０．０４日 本 製 紙 －０．１２大 王 製 紙 －０．４６ 中越パルプ －２．１９
中越パルプ －０．３２三 菱 製 紙 －０．８７日 本 製 紙 －０．１５東海パルプ －０．４０中越パルプ －０．６６ 紀 州 製 紙 －３．５６
紀 州 製 紙 －０．９２大 王 製 紙 －０．９９三 菱 製 紙 －１．２６中越パルプ －０．６５三 菱 製 紙 －０．７３ 三 菱 製 紙 －９．９４
東海パルプ －１．５０東海パルプ －１．５２紀 州 製 紙 －１．２６王 子 製 紙 －０．８８王 子 製 紙 －１．８６ 東海パルプ －１７．４２

２００１
効率性 ６．４８ 規 模 ４．１３ 安全性 ３．８８ 収益性 ３．４３ 成長性 ２．４０ 総合得点

高 崎 三 興 ２．４２王 子 製 紙 １．６９紀 州 製 紙 ２．３１北 越 製 紙 ０．４３東海パルプ ０．６９ 日 本 製 紙 １６．４６
東海パルプ １．８３日 本 製 紙 １．５０日 本 製 紙 １．０８三 菱 製 紙 －０．１３日 本 製 紙 ０．２８ 王 子 製 紙 １１．００
王 子 製 紙 １．７０大 王 製 紙 ０．４６北 越 製 紙 ０．９０高 崎 三 興 －０．８４中越パルプ ０．１４ 高 崎 三 興 ２．８７
日 本 製 紙 １．５２三 菱 製 紙 ０．３９王 子 製 紙 ０．８５日 本 製 紙 －１．２８三 菱 製 紙 －０．１５ 三 菱 製 紙 ２．１５
中越パルプ ０．８１北 越 製 紙 －０．１５中越パルプ ０．４５東海パルプ －２．３９王 子 製 紙 －０．８５ 東海パルプ －０．６７
紀 州 製 紙 ０．６３中越パルプ －０．４９東海パルプ －０．０３王 子 製 紙 －２．４２北 越 製 紙 －１．２６ 中越パルプ －３．１４
三 菱 製 紙 ０．３１高 崎 三 興 －０．７１三 菱 製 紙 －０．１８中越パルプ －２．４６紀 州 製 紙 －１．３０ 紀 州 製 紙 －４．３１
大 王 製 紙 －０．４６紀 州 製 紙 －０．９６高 崎 三 興 －０．４０紀 州 製 紙 －２．９９大 王 製 紙 －１．３６ 北 越 製 紙 －６．４１
北 越 製 紙 －１．２０東海パルプ －１．４２大 王 製 紙 －１．４１大 王 製 紙 －３．２０高 崎 製 紙 －２．２９ 大 王 製 紙 －２０．８０

１９９８
収益性 ６．１４ 安全性 ４．６３ 規 模 ３．４８ 成長性 ２．６５ 効率性 ２．２３ 総合得点

大 王 製 紙 １．３８紀 州 製 紙 １．８７王 子 製 紙 １．８４北 越 製 紙 １．８５北 越 製 紙 １．７７ 日 本 製 紙 １３．９１
東海パルプ １．０６北 越 製 紙 １．１５大昭和製紙 １．２３中越パルプ １．６３高 崎 製 紙 １．５２ 北 越 製 紙 １２．６０
日 本 製 紙 ０．５２日 本 製 紙 ０．８９日 本 製 紙 ０．９１三 菱 製 紙 ０．８２日 本 製 紙 １．２４ 王 子 製 紙 １０．０１
紀 州 製 紙 －０．０１三 菱 製 紙 ０．８３三 菱 製 紙 ０．５４日 本 製 紙 ０．２４王 子 製 紙 １．０６ 大 王 製 紙 ７．０６
王 子 製 紙 －０．０２王 子 製 紙 ０．５５大 王 製 紙 ０．３４東海パルプ ０．２３大昭和製紙 ０．０１ 紀 州 製 紙 ０．８４
北 越 製 紙 －０．０９中越パルプ ０．４９中越パルプ －０．０２大 王 製 紙 ０．１１大 王 製 紙 －０．２６ 中越パルプ ０．４７
大昭和製紙 －０．８１高 崎 製 紙 －０．４１北 越 製 紙 －０．２９大昭和製紙 －０．１２中越パルプ －０．２７ 東海パルプ －０．８２
中越パルプ －０．８８大 王 製 紙 －０．５１紀 州 製 紙 －０．４２王 子 製 紙 －０．４４東海パルプ －０．４３ 三 菱 製 紙 －５．１０
三 菱 製 紙 －１．４６東海パルプ －０．５９東海パルプ －１．２３高 崎 製 紙 －０．６６紀 州 製 紙 －０．８６ 大昭和製紙 －８．６８
高 崎 製 紙 －１．８２大昭和製紙 －１．６７高 崎 製 紙 －１．２９紀 州 製 紙 －１．６４三 菱 製 紙 －１．８１ 高 崎 製 紙 －１５．９２
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５．２８・０．２７＋３．８１・１．１８＋３．４９・１．６２＋
（安全性） （規 模） （収益性）

３．４１・１．１８＋１．６８・１．８６＝１８．６９
（効率性） （成長性）（総合得点）

まず表７の分析結果を概観しよう。共通因子として抽出された指標の特徴と

して，規模の因子は各年ともに上位に現れ，特に近年では第１の共通因子と

なっている。１９９３年以前では安全性の因子が大きな共通因子であるが，大型

合併後の１９９４年以後では収益性や効率性が大きな共通因子となって現れてく

る。成長性の因子はいずれの年も下位の因子であり，製紙企業の現状を如実に

反映したものと考えられる。

次に因子得点および総合得点を大型合併の前後の時期で検討すると，１９９３

年に被合併企業となった神崎製紙と山陽国策パルプは，１９９０年時点では第１

因子となった安全性，第２因子，第３因子の収益性いずれにおいても因子得点

は高く，総合順位においても上位５社以内にランクされている。両企業の合併

先となった王子製紙・十條製紙の大手２社も，規模はむろんのことながら，特

に収益性の因子得点が高く，総合得点では１位・２位となった。合併前の１９９２

年までは，それぞれの因子得点および総合得点は多少低下するが，概して大き

な変動は見られない。ところが１９９３年の合併以降，十條／山陽国策＝日本製

紙は効率性や規模の因子が大きく作用し，総合得点では１位となった。その

２００４
規 模 ５．７９ 収益性 ４．３３ 安全性 ４．２５ 効率性 ３．３６ 成長性 ３．２０ 総合得点

王 子 製 紙 １．３８北 越 製 紙 １．０８紀 州 製 紙 １．２７日 本 製 紙 １．０９東海パルプ １．７８ 北 越 製 紙 ６．４９
日 本 製 紙 １．２０中越パルプ －０．４１北 越 製 紙 １．００大 王 製 紙 ０．７４日 本 製 紙 ０．８９ 日 本 製 紙 ５．５７
大 王 製 紙 １．１８三 菱 製 紙 －０．８８王 子 製 紙 －０．１４東海パルプ ０．４４王 子 製 紙 ０．６６ 大 王 製 紙 ４．１３
北 越 製 紙 ０．２６大 王 製 紙 －０．９２中越パルプ －０．１６紀 州 製 紙 ０．４２大 王 製 紙 ０．４７ 中越パルプ －４．８５
三 菱 製 紙 ０．０８東海パルプ －０．９４大 王 製 紙 －０．６４中越パルプ －０．３１中越パルプ ０．３７ 王 子 製 紙 －８．４４
中越パルプ －０．４４日 本 製 紙 －１．１３日 本 製 紙 －０．７０三 菱 製 紙 －０．９９北 越 製 紙 －０．０７ 紀 州 製 紙 －１０．３２
紀 州 製 紙 －０．９５王 子 製 紙 －１．５５三 菱 製 紙 －１．５３北 越 製 紙 －１．１０紀 州 製 紙 －０．１０ 東海パルプ －１４．４１
東海パルプ －１．７０紀 州 製 紙 －２．６０東海パルプ －１．７９王 子 製 紙 －３．３５三 菱 製 紙 －２．１４ 三 菱 製 紙 －２０．０２
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後，１９９５年には一時的に総合順位は低下するが，以後，日本製紙は収益性・

安全性や規模などの因子得点が相対的に高く，総合順位も上位を維持してい

る。これに対して王子／神崎＝新王子は，合併後の１９９４年にはすべての因子

得点が相対的に低下し，総合順位を大きく下げた。その後，１９９６年の本州製

紙との合併後は，特に規模の因子が大きく影響し，２０００年以前では総合得点

が上位にランクされるが，それ以後は収益性が相対的に下位にランクされ，総

合順位もこの影響で低下する。

その他，合併に関わった企業として高崎製紙を見ると，総合得点は一貫して

最下位であったが，板紙企業である三興製紙と合併した１９９９年以降には効率

性の因子が大きく作用し，総合得点を上昇させている。また，合併に関わらな

かった企業では，収益性や効率性といった因子に，大王製紙や北越製紙が上位

にランクされている年が多い。

この因子分析を行った最大の目的は，財務指標で評価した相対的ランキング

が，前章までに行った生産効率性の結果とどのように対応しているかである。

生産フロンティア分析の効率指標と完全とは言えないまでも，収益性や効率性

の因子得点がかなりの程度対応している。また，１９９３年の大型合併以前で

は，規模や安全性といった因子が第１因子や第２因子として抽出されている

が，業界再編後では収益性や効率性の因子の寄与度が高いことも特徴的である。

５．結 論

本稿では DEAと SFAという，２つの生産フロンティアモデルを用いて，

１９９０年代の製紙業界再編に関する効率性の検証を試みた。その結果，DEAに

よる効率指標による企業ランキングと SFAによるランキングはかなりの程度

一致し，双方の分析とも合併事例として成功的であったのは，十條／山陽国策

＝日本製紙のケースであると判断された。他方，王子製紙が経験した王子／神

崎＝新王子と新王子／本州＝王子の２つのケースでは，相対的な効率性の面か

らは成功的であると判断できなかった。
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また合併に関連しなかった企業では，DEAと SFAのどちらの結果でも大王

製紙の効率性が最も高く評価されている。上田（２００５）では，大王製紙の効率

性の高さは「規模と範囲の経済性」が反映したものだと検証結果から裏付けて

いる。また最新鋭の設備を誇る北越製紙もどちらの方法を用いた計測において

も効率性は高く，近年になるほど効率ランキングは上位になる。

ただ，製紙企業のサンプルは少ないため，SFAでの計測は特定化した関数

の推計で有意な係数値が得られにくく，その意味では SFAよりも DEA分析が

技術非効率を捉えるのに有用であることは間違いない。

さらに財務指標を用いた因子分析を行うことによって，２つのフロンティア

モデルで計測された効率性が，企業のどのような財務面を反映しているかにつ

いて検討した。その結果，業界再編以前は規模や安全性といった指標が企業の

総合力に大きく反映しているが，再編後は，規模のほか収益性や企業の資産効

率性が企業の総合力に大きなウェイトを持つ。さらにフロンティアモデルで測

られた技術効率と，収益性や効率性の因子得点が高かった企業がある程度対応

していることも確認された。もっとも，効率性分析に用いた投入および産出

は，その定義から言えば，規模の経済性，収益力といった項目を反映している

ものであり，財務的な安全性や成長性を含んだものではない。しかしそれでも

なお，多角的な財務指標を用いた因子分析の結果，フロンティアモデルによる

効率指標が対応した事実は，DEAおよび SFAの計測による相対的効率性に，

補完的な事実を提示したと解釈できるであろう。

今後の課題としては，DEAによって計算された投入スラックを，非効率性

が生じた企業の投入に代替して効率的な組み合わせを作り，これを SFAでシ

ミュレーションすることによってどのような効率値が得られるかを検討してみ

ることも興味深い。これによって DEAから得られる望ましい投入量について

の情報が，どの程度戦略的なインプリケーションを持つのかという判断材料と

なる。本稿でカバーしきれなかった DEAによる詳細な誤差分析がこうした問

題に示唆を与えるだろう。また生産物あるいは投入物の定義などを再検討し，
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生産量単位で捉えた複数産出によって，製紙業界の再編に加わった板紙企業も

含めた効率性を検討することも大きな課題である。９）さらには個別企業の詳細な

設備状況を考慮した計測も望まれる。

王子製紙による TOB表明後１ヶ月余り，さまざまな攻防戦が繰り広げられ

た末に，王子製紙は北越製紙の買収をあきらめ，自前で最新鋭の製紙設備を建

設する意向を表明した。老朽設備を抱えた製紙大手が今後設備競争を繰りひろ

げることにより，価格競争の激化は必至である。また最近では１０月末の大王

製紙と北越製紙，１１月には日本製紙とレンゴーの資本提携，さらには東北パ

ルプと特種製紙との統合も発表され，業界再編の動きはいまだ流動的である。

製紙業界は成熟産業における寡占市場の典型的なモデルであり，寡占市場の実

証分析という観点からは，今後もその動向に目が離せない。
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