
2025年9月1日付で、日興アセットマネジメント株式会社から社名変更しました。

当資料は、アモーヴァ・アセットマネジメントが情報提供を目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を
与えるものではありません。なお、掲載されている見解および図表等は当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。投資信託
は、値動きのある資産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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経常利益は過去最高、「稼ぐ力」の改善も続く

財務省が9月1日に公表した法人企業統計によると、

2025年度の日本企業（本稿では金融・保険業を除く全

産業）の経常利益、すなわち通常の事業活動から得た

利益は約125兆円と、過去最高を更新しました。注目さ

れるのは、経常利益を売上高で割った経常利益率も改

善が続いている点です（図【A】）。売上高に対してより

多くの利益を確保できるようになっており、企業の「稼

ぐ力」が高まっていることがうかがえます。

より前向きな要因が支える「稼ぐ力」

売上高と経常利益の関係は、以下の式で表せます。

この両辺を売上高で割ると、経常利益率は、変動費率

（変動費÷売上高、以下同様）、固定費率、営業外収益

率の3要因に分解できます。2005年度以降は、変動費

率の低下と営業外収益率の上昇が、経常利益率の改

善に大きく寄与してきました（図【B】）。このうち2020
年代初めまでは、生産効率の改善や原材料費などのコ

スト削減（変動費）、海外展開による子会社からの配当

金増加（営業外収益）など、国内の低成長が懸念され

る中で進めてきた地道な企業努力が実を結んだ側面

がありました。

一方、2023年度から2025年度にかけては、変動費率の

一段の低下による寄与が顕著となっています。背景に

は、値上げの浸透に加え、AI（人工知能）・半導体関連

需要の拡大に伴なう製品・サービスの高付加価値化な

どがあるとみられ、「稼ぐ力」を押し上げる要因がより

前向きなものになっていると評価できます。

設備投資の積極化が今後の焦点に

ここで、企業が生み出した付加価値の分配に目を向け

ると（図【C】）、付加価値に対する配当金の比率は引き

続き上昇傾向にあり、株主還元を重視する姿勢は、企

業に着実に浸透しています。

他方で、付加価値に対する設備投資の比率は依然とし

て横ばい圏にあり、企業の成長投資に対する姿勢には、

なお慎重さが残ります。もっとも、設備投資を巡って

は、経済界が6月末、2040年度の国内民間設備投資の

目標額を200兆円から250兆円へ引き上げ、政府もこ

れを新たな官民目標に位置づけるなど、官民の動きが

活発化しています。こうした機運が実際の設備投資に

結びつき、企業の「稼ぐ力」をさらに押し上げるかが、

今後の焦点になりそうです。
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過去最高益の更新が続く日本企業

～「稼ぐ力」向上の背景と課題～

●上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

財務省などの信頼できると判断した情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成

【B】経常利益率の変動要因分解*
（2005～2025年度）

【A】日本企業の経常利益と経常利益率の推移
（2005～2025年度）

*2005年度以降の累積寄与度

【C】付加価値対比での配当と設備投資の推移**
（2005～2025年度）
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経常利益 ＝ 売上高 － 変動費 － 固定費 ＋ 営業外収益
（原材料費など） （人件費など） （受取配当金など）

価格転嫁など
前向きな動きを反映か

最高益更新の背景に
「稼ぐ力」の改善あり

企業は株主還元を一段と積極化も、
設備投資には依然として慎重姿勢

（注）各費用率は低下時に、
経常利益率にプラス寄与

(年度)

(年度)(年度)
**上記2項目（それぞれ）について、企業が生み出した付加価値
（売上高から生産費用を差し引いたものに相当）で除した比率
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