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１．

はじめに

　企業は，自己資本経常利益率を目標利益率として行動しているという仮説にもとづけば，企業

行動の有効性を自己資本経常利益率によっ て測定し，その目標利益率の設疋方法を財務の分析論

理によっ て解明することが可能になる。企業の収益性指標としてのこの自己資本経常利益率は ，

論理的には，つぎの関係によっ て決定される 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　加重投資営業利益率　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　工

１１薫〆汀１１∴工１１１１１∴

　資金運用政策と資金調達政策の両面から，自己資本経常利益率は決定され，また，評価される

ことになる。資金運用政策は，さらに，投資の選択として，事業投資とそれ以外の投資における

収益性から評価できる。他方，資金調達政策については，投資に必要とされる資金を，財務から

評価して，自己資本によるのか他人資本によるのか，さらに，他人資本による場合には，長期の

他人資本によるのか短期の他人資本によるのかという ，資金調達手段の選択を評価し，決定する

ことになる。この資金運用と資金調達にかかわる両面の政策決定が，目標利益率としての自己資
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
本経常利益率にどのように影響し，どのように関係しているかを探ることが，前稿の目的であり ，

本小稿は，その研究の経過の中で，課題として残していた「企業行動の説明を精綴化するために ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
産業（業種）別に行動特性を分析すること」を目的としている 。

　前稿においては，個別企業の財務分析結果をパネルデータとして構成し，製造業と非製造業を

対象に，自己資本経常利益率を従属変数として実行したパネルデータによる分析（以下，パネル

テータ分析と略称する）の推計結果にもとづいて，自己資本経常利益率の規定要因を比較検証した 。

そこでは，製造業と非製造業という大きな枠組みの中で，上述の財務の分析論理がとのように各

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７　）
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国の企業に適応できるかを明らかにしてきた。その前稿では，日本企業については，目標利益率

に作用している要因は，総資本事業利益率，正味財務レハレ ソジ効果とこれら要因に関違する他

の財務的な指標が複雑に絡み合っていること ，さらに財務的な指標以外の要因を探る必要がある

というような複雑な行動をとっ てきていることが明らかにされ，また，アメリカ企業については ，

財務の分析論理に適合した，論理的な行動を採用していると同時に，時機に適した行動を採用し

ていることが明らかにされた。本稿は，前稿とまっ たく同一の分析枠組みにもとづいて，各産業

（業種）別に，それぞれの自己資本経常利益率の規定要因を解明し，前稿の検証緒果と対比しつ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）つ， その経営行動の様式を比較検証することが課題である 。

　本稿の対象とする産業（業種）は，製造業では，食品，繊維，化学，鉄鋼，一般機械，電気機

械器具（以下，電気と略称する），輸送用機械器具（以下，輸送と略称する），精密機械であり ，また ，

非製造業では，卸売と小売，という総計１０産業（業種）であり ，アメリカ，カナダについては ，

さらに，金融 ・保険も分析対象とさ枠ている。周知のように，この１０産業（業種）は，日本にお
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）ける代表的な産業（業種）であり ，アメリカにおいても主要とみなしうる産業（業種）である 。

日本 ・アメリカ ・カナダそれぞれの産業（業種）における分析対象会社数と観察数は，以下の表
　　　　　　　５）
１のとおりである 。

　本稿における分析対象期間は，１９８２年から１９９７年であるが，日本企業 ・店頭登録会社について

のみ，データベースの制約上，１９８８年から１９９７年をその分析対象期間としている
。

　これらの産業（業種）別のパネルデータ分析の詳細な分析結果は，巻末，資料として掲載して
　６）
いる。また，各国の産業（業種）別に，集計データを用いて作成した自己資本経常利益率，総資
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）本事業利益率，正味財務レハレ ソジ効果についてのグラフもあわせて掲載している 。

２． 財務の分析論理と経営行動の国別産業（業種）別特性

パネルデータ分析の緒果を，財務の分析論理にもとづいて整理し，各産業（業種）を位置づけ

表１　産業（業種）別対象会社数と観察数

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続 非継統 継　続 非継続

会社数 齪察数 会社数 齪察数 会社数 観察数 会社数 観察数 会社数 観察数 会社数 観察数 会社数 観察数 会社数 観察数 会社数 観察数

食　　　品 １１４ １５８３ ２４ １５０ ９３ ９７９ １４ ８４ ６６ ７２８ ３１ ２１１ ８２ ６２４ ４５ ２７０ ２１ １７２

繊　　　維 ８０ １１８８ １１ ６４ ６７ ８１６ ６ ２９ ５９ ６８１ ３５ １６２ ５５ ３９０ ５６ ３０２

化　　　学 １６８ ２４３５ ３８ ２３２ １３７ １５５０ １９ ９９ １２４ １４７９ ４６ ４１０ １６１ １０５８ ７０ ４３９ １５ ９１

鉄　　　鋼 ５５ ８２９ ６ ４５ ４５ ５２２ ３０ ３３３ １３ １０５ ２０ １６７ １４ ９１ ７ ５９

一般機械 １９７ ２８３２ ４７ ３４０ １５９ １７１３ ３０ １５３ ７５ ９６１ ３５ ２４５ １１５ ９５１ ７９ ５３３ １２ ４６

電　　　気 １８７ ２６２５ ５６ ３６５ １７７ ２１７１ ４４ ２４６ １８１ ２０８０ ８５ ５２９ ５２７ ３８６３ ３１２ １９０８ ３４ ２１７

輸　　　送 １１７ １７５０ ２１ １３１ １０６ １０６７ １４ ８４ ６０ ７０７ ３３ ２０８ ６８ ５０３ ３８ ２０６ １４ １１４

精密機械 ３８ ５３３ １２ ８２ ３６ ４００ ８ ５６ ８４ ８５４ ４０ ２７８ ３０９ ２３２３ １７５ １０７８

卸　　　売 １８９ ２２４７ １１３ ６２５ １５７ １４９０ ６７ ２８３ ９０ ９８９ ４２ ３０２ ２２１ １５１５ １４９ ８９１ ２２ １４０

小　　　売 １５４ １８０４ １１０ ６１２ １０８ ９９６ ５６ ２２８ １６８ １７１２ ７６ ４６４ ３４２ ２２４８ ２４４ １４４３ １２ ７６

金融 ・保険 ４８ ２７４ １８ ７７ ９２ ５７４ ６７ ２７８ ２０ １４９

（８）
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従属変数（自己資本経常利益率）に関係する主要変数による産業（業種）別要約分類表

加重投資営業利益率 レバレ ッジ効果

日本個別３ ・鉄鋼

日本連結２ ・精密機械“

カナダ１ ・一般機械

カナダ２ ・製造業

投資営業利益率 投資営業外収益率 投資営業利益率 投資営業外収益率

日本個別１ ・化学 日本個別３ 輸送 日本個別１ ・一般機械 日本個別１ ・輸送

（売上原価率） 日本連結１ 卸売 日本個別１ ・輸送

日本個別１ ・電気 アメリカ４ 金融 ・保険 日本個別１ ・非製造業

日本個別１ ・小売 日本個別２ ・製造業

（売上原価率） （販管費率）

日本個別３ ・製造業 アメリカ１ ・食晶

日本個別３ ・食品 アメリカ１ ・電気

日本個別３ ・一般機械 アメリカ１ ・輸送

日本個別３ ・電気 アメリカ１ ・小売

（売上原価率 ・ アメリカ２ ・鉄鋼

事業投資構成比） アメリカ３ ・卸売

日本個別３ ・卸売 アメリカ４ ・製造業

日本連結２ ・電気 アメリカ４ ・精密機械

日本連結２ ・非製造業 （売上原価率）

日本連結２ ・卸売 アメリカ４ ・小売

アメリカ１ ・繊維 カナダ１ ・鉄鋼

アメリカ１ ・一般機械 カナダ１ ・非製造業

アメリカ１ ・精密機械

アメリカ２ ・電気

アメリカ２ ・輸送

アメリカ２ ・卸売

総資本事業利益率 アメリカ３ ・食品

アメリカ３ ・繊維

アメリカ４ ・鉄鋼

アメリカ４ ・一般機械

アメリカ４ ・電気

カナダ１ ・製造業

カナダ１ ・食晶

カナダ１ ・電気

カナダ１ ・輸送

カナダ１ ・卸売

カナダ１ ・小売

カナダ１ ・金融 ・保険

（販管費率）

カナダ２ ：非製造業

負債比率 固定比率 ・長期負債比率 負債比率 固定比率 ・長期負債比率

日本個別１ ・化学 日本個別１ ・卸売 日本連結２ ・製造業 日本個別３ ・非製造業

日本個別３ ・製造業 日本個別１ ・小売 日本連結２ ・小売

日本個別３ ・精密機械 日本個別２ ・非製造業
“ アメリカ１ ・電気

日本連結２ ・食品 日本個別３ ・輸送 アメリカ３ ・小売

日本連結２ ・輸送 日本個別３ ・精密機械

日本個別３ ・小売

日本連結１ ・輸送

日本連結１ ・卸売

日本連結２ ・一般機械

日本連結２ ・非製造業

アメリカ１ ・一般機械

アメリカ２ ・食品

アメリカ２ ・繊維

アメリカ２ ・輸送

アメリカ３ ・鉄鋼

アメリカ４ ・繊維

アメリカ４ ・化学

アメリカ４ ・電気

カナダ１ ・卸売

カナダ１ ・小売

（９）
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表２－２

立命館経済学（第４８巻 ・第１号）

従属変数（自己資本経常利益率）に関係する主要変数による産業（業種）別要約分類表

加重投資営業利益率 レバレッ ジ効果

アメリカ１ ・卸売

アメリカ２ ・小売

投資営業利益率 投資営業外収益率 投資営業利益率 投資営業外収益率

カナダ１ ・化学 目本連結１ ・繊維 日本個別１ ・製造業 日本個別３ ・化学

（事業投資樽成比） 日本連結１ ・鉄鋼 日本連結１ ・非製造業

日本連結１ ・非製造業

アメリカ１ ・非製造業

アメリカ２ ・精密機械

（投資回転率）

アメリカ３ ・製造業

アメリカ３ ・一般機械

アメリカ３ ・電気

（販管費率）

アメリカ３ ・輸送

正味財務
レバレ ッジ効果

アメリカ３ ・精密機械

（投資回転率）

アメリカ３ ・非製造業

アメリカ３ ・金融・保険

アメリカ４ ・輸送

アメリカ４ ・非製造業

アメリカ４ ・小売

負債比率 固定比率 ・長期負債比率 負債比率 固定比率 ・長期負債比率

日本個別３ ・精密機械 日本個別３ ・精密機械 日本個別１ ・製造業 日本個別１ ・食品

日本連結１ ・化学 アメリカ１ ・製造業 日本個別１ ・繊維

アメリカ２ ・金融 ・保険 アメリカ１ ・化学 日本個別１ ・鉄鋼

アメリカ２ ・製造業 日本個別１ ・精密機械

アメリカ２ ・化学 日本個別３ ・繊維

アメリカ２ ・一般機械 日本連結１ ・製造業

日本連結１ ・食晶

日本連結１ ・一般機械

日本連結１ ・電気

日本連結１ ・精密機械

日本連結１ ・小売

アメリカ１ ・鉄鋼

アメリカ１ ・金融 ・保険

アメリカ２ ・非製造業

アメリカ３ ・化学

アメリカ３ ・一般機械

（アメリカ４ ・食品）ホ舳

カナダ１ ・化学

“　　日本個別２ ・非製造業は，パネルデータ分析（１トパネルデータ分析（３）において，期末従業員数増減率が，もっとも
　　大きな作用を示している 。

榊　日本連結２ ・精密機械は，正味財務レバレ ッジ効果と利子効果も同じ程度の大きさで，有意に作用している。なお ，

　　日本連結２ ・繊維は，総資本事業利益率のみが，有意に作用している変数である 。
榊“ メリカ４ ・食品は，パネルデータ分析（１）において，期末従業員数増減率のみが有意に作用している変数である 。
　　　※日本個別１　日本個別　上場継続
　　　　日本個別２ ：日本個別 ・上場非継続
　　　　日本個別３ ：日本個別 ・店頭登録

　　　　日本連結１ ：日本連結 ・上場

　　　　日本連結２ ：日本連結 ・店頭登録

　　　　アメリカ１　アメリカ　上場継続
　　　　アメリカ２ ：アメリカ ・上場非継続

　　　　アメリカ３ ：アメリカ ・店頭登録継続

　　　　アメリカ４ ：アメリカ ・店頭登録非継続

　　　　カナダ１ ：カナダ ・上場

　　　　カナダ２ ：カナダ ・非上場

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１０）
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た一覧表が，以下の表２－１と表２－２である。これらの表は，従属変数としての自己資本経常

利益率の決定に作用している独立変数を ，ｔ 値によるその関係の大きさを基準に選択，分類して

作成している。そこでは，三段階のパネルデータ分析における主要な要因の組み合わせによっ て

　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
それぞれの産業（業種）が分類されている。以下，これらの表にもとづき ，国別，産業（業種）

別企業の経営行動の特性を説明していきたい 。

　まず，パネルテータ分析（１）の分析結果によっ て， 総資本事業利益率と正味財務レハレ ソジ効

果のいずれが自己資本経常利益率と強い関係を有しているかによっ て産業（業種）は分類されて

いる。その産業（業種）に属する企業が，資金運用政策と資金調達政策のどちらに強く関係して

いるかによる分類である。このパネルデータ分析（１）の分析結果からは，流動性の指標である資

金構造適合度ともっとも強い関係を有する産業（業種）は認められなかった 。

　ついで，パネルデータ分析（２）の分析結果にもとづき ，産業（業種）は，資金運用の結果であ

る加重投資営業利益率と資金調達の結果であるレハレ ソシ効果のいずれと関係が強いかによっ て

分類されている。財務の分析論理と政策の一貫性からみると ，パネルデータ分析（１）の段階で ，

総資本事業利益率との関係が強い産業（業種）は，加重投資営業利益率との関係が強く ，他方 ，

正味財務レバレ ッジ効果との関係が強い産業（業種）はレバレ ッジ効果との関係が強いとみなす

ことができる。このパネルテータ分析（２）は，加重投資営業外収益率がもっとも強い関係を示し

た産業（業種）は存在しないが，利子効果がもっとも強い関係を示した産業（業種）は，日本連

結店頭登録企業 ・精密機械であることを明らかにしている 。

　さらに，パネルテータ分析（３）の分析結果によっ て， 加重投資営業利益率を構成する投資営業

利益率と投資営業外収益率との関係，およぴ，レハレ ソシ効果を構成する負債比率と ，流動性の

指標である固定比率，長期負債比率との関係によっ て， 産業（業種）は分類された。前者は資金

運用政策に関連する指標であり ，後者は資金調達政策に関連する指標である。前者の指標におい

て， 投資営業利益率を構成している売上原価率，販管費率，投資回転率なとの指標に強い関係を

もつ場合には，投資営業利益率に関連する産業（業種）として分類し，それぞれの指標を附記し

ている。また，固定比率および長期負債比率については，いずれか一方でも強い関係を有するこ

とが分類の基準とされている 。

　決定係数からみて，パネルデータ分析（１）および（２）の分析結果については，関係についての

説明力の高い産業（業種）が多くみられるが，パネルデータ分析（３）の分析結果においては，そ

れほど十分な説明力をもたない産業（業種）が増えている。また，パネルデータ分析（１）および

（２）の分析結果においても ，説明力の低い産業（業種）のグループについては，他の要因との関

係が強いものと解釈できる。このように，説明力の低いグルー プの産業（業種）については，他

のとのような要因が関係しているを特定していかなけれはならないが，それは残された課題であ
　９）

る。

　表２－１ ，表２－２から，日本企業とアメリカ企業，カナダ企業の産業（業種）別の重点を置

いてきた政策の相違と ，そこから生じている行動様式の相違が明らかになっ ている。製造業，非

製造業のレベルにおける政策については，日本企業の場合には，上場グループと店頭登録グルー

プで異なり ，上場グループは資金調達政策との関係が強く ，店頭登録グループでは，資金運用政

策との関係が強いことが前稿で明らかになっ ている。アメリカ企業の場合には，店頭登録非継続

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１１）
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企業グループ　製造業を除くと ，資金調達政策が主要な政策となっ ていた。カナダ企業において

は， 資金運用政策が重要な政策となっ ていた 。

　このような製造業，非製造業のレベルで明らかにされた行動に対して，各産業（業種）がどの

ような政策を採用してきているかは，それぞれ産業（業種）の位置づけの中に探ることができる 。

　財務の分析論理から評価すれば，一方の極には，資金運用政策のみが関係している産業（業

種）と他方の極には，資金調達政策のみが関係している産業（業種）に区分することができる 。

その結果，この単純な行動パターンを示している産業（業種）が多いことがわかる。とくに，カ

ナダ ・上場企業グループの各産業（業種）は，化学を除けは，すべてが資金運用政策との関係が

もっとも強いという結果になっ ている。この結果は，カナタ企業においては，資金運用戦略の策

定が，自己資本経常利益率を決定する際にもっとも重要な政策となることを明らかにしている
。

この両極に属している産業（業種）の場合，財務の分析論理に即した政策の策定がなされている

と解釈することができるであろう 。

　このような分類に対して，総資本事業利益率，レハレ ソジ効果，負債比率あるいは固定比率 ・

長期負債比率といっ た資金運用と資金調達の両方の政策に関係している産業（業種），および，

正味財務レハレ ソジ効果，加重投資営業利益率といっ た資金調達と資金運用の両方の政策に関係

している産業（業種）という分類が存在しているが，そこに位置づけられている産業（業種）は

きわめて少ない。政策の組み合わせを見つけだす困難がそこにうかがえる 。

　このような分類から，それぞれのグループの産業（業種）ごとに，特定の産業（業種）がすべ

て同じ政策策定のパターンを示してはいないことが明らかになるとともに，産業（業種）ことに ，

日本企業，アメリカ企業，カナダ企業の政策が，具体的にどのように策定されているかが明らか

になっ ている。目標利益率としての自己資本経常利益率との関係についてみれば，日本企業の製

造業に属している上場企業の多くは，資金調達政策と強く関係しており ，アメリカ企業，カナダ

企業は，一般的にみて，資金運用政策と強く関係していることがわかる。企業行動の有効性を達

成するためには，有効的な資金運用政策の確立と，時機を得た資金調達政策の採用が不可欠であ

る。 アメリカ企業，カナタ企業は事業の本来の姿である資金運用，とくに，投資営業利益率との

関係が強い状態で行動しており ，必要があれば，資金調達戦略を組み合わせるという行動パター

ンをとっ ている。資金調達戦略に対するウエイトは，カナダ企業よりもアメリカ企業の方が高い 。

こうした傾向は，集計データにもとづくグラフからもうかがうことができる。他方，日本企業の

場合，その自己資本経常利益率が低下傾向にあることは，同様に，集計データにもとづくグラフ

からも明らかである。目標利益率のこのような低下は，財務有効性の低下を意味し，企業の行動

における評価基準としての企業行動の有効性を低めることに他ならない。これを回復するために

は， 資金調達戦略との関係が強い産業（業種）においては，資金運用政策の策定に財務の分析論

理を導入し，有効性を高めていくことが必要になるであろう 。また，逆に資金運用戦略との関係

が強い産業（業種）においては，資金調達政策の策定に財務の分析論理を導入することが必要と

なろう 。

（１２）



日・ 米・ 加産業（業種）別自己資本経常利益率規定要因の推計（伊藤 ・道明 ・井澤） １３

３． むすびに代えて

　本小稿は，日本，アメリカ ，カナダの各産業（業種）を対象として，財務分析とその結果につ

いてのパネルデータ分析による分析結果にもとづき ，目標利益率としての自己資本経常利益率を

規定する要因を推計し，その規定要因の分析から，各産業（業種）の資金運用と資金調達に関す

る政策を明らかにすることを目的としている。財務の分析論理に即した分析結果を基礎に，集計

テータも援用しつつ，日本企業，アメリカ企業，カナタ企業の産業（業種）別の　般的な行動特

性を簡単に要約してきた。産業（業種）別の行動特性の詳細な分析は，紙幅の制約から控えざる

をえないが，日本企業，アメリカ企業，カナダ企業が，産業（業種）レベルにおいても ，それぞ

れの産業（業種）で採用されている政策が異なっ ていること ，そして，本稿のいう財務の分析論

理からみて，アメリカ企業，カナダ企業に，合理的な政策を採用しているとみなせる産業（業

種）が多いことが明らかにされた。日本企業の場合，産業（業種）レベルにおいても ，合理的な

政策を採用している産業（業種）はそれほど多くない。すべての日本企業は，あらためて，本来

の目的である事業活動に関係している資金運用戦略の策定における評価基準の明確化と ，その遂

行に取り組むことが不可欠な時代に直面しているということができる 。

　この要約は，第一には，ここで用いた分析システムによる分析結果の説明力に限界があること ，

第二には，この分析結果が見せかけの回帰である可能性が残されていること ，第三には，１９８２年

から１９９７年という分析対象期間内における変化をどのようにとらえるかという問題，そして，最

後に，自己資本経常利益率を決定している原因となっ ている要因は何であるかという因果関係が

明確にされていないことによっ て， 限定された記述となっ ている。この意味で，本小稿における

財務の分析論理にもとづく産業（業種）の行動特性の類型化は，各国企業の本格的な行動様式を

解明するためのひとつの試論にすぎない。残された課題は多い 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

１）拙稿「日 ・米 ・加製造業 ・非製造業における自己資本経常利益率規定要因の推計一企業財務分析デ

　ータにもとづくパネルデータ分析一＜検証 ：株式会社『日本』〉」『ファイナンス研究センター 　リサ

　ーチペーパーシリーズ』（立命館大学），第９８００４号，１９９９年３月 。なお，資金運用に関しては，拙稿

　「日 ・米 ・加製造業と非製造業の生産性 ・収益力比較一パネルデータによる分析一〈検証 ：株式会社

　『日本』〉」『奈良大学紀要』 ，第２６号，１９９８年３月 ，同「日 ・米 ・加製造業の収益力比較一検証 ：株式

　会社『日本』一」ｒ経営情報研究』（摂南大学），第５巻第１号，１９９７年７月 ，同「日 ・米 ・加非製造

　業の収益力比較一検証 ：株式会社『日本』一」『奈良大学情報処理センター 年報』，第８号，１９９７年 ，

　同「企業集団の収益力一検証 ：株式会社『日本』一」『経営情報研究』（摂南大学），第５巻第２号 ，

　１９９８年２月 ，同「日 ・米 ・加一般機械産業の収益力比較と奈良県上場企業　検証　株式会杜『日本』

　一」『総合研究所所報』（奈良大学），第６号，１９９８年３月 ，も参照されたい。また，資金調達に関し

　ては，拙稿「日本の会社 ：金利コストの分析一検証 ：株式会社『日本』一」『経営情報研究』（摂南大

　学），第３巻第１号，１９９５年７月 ，同「日本の会社　資金調達の分析　検証　株式会社『日本』一」

　『経営情報研究』（摂南大学），第３巻第２号，１９９６年２月 ，同「金融機関の融資動向の分析一検証 ：

　株式会社『日本』一」『経営情報研究』（摂南大学），第３巻第２号，１９９６年２月 ，も参照されたい 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１３）
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　２）拙稿「日 ・米 ・加製造業 ・非製造業における自己資本経常利益率規定要因の推計一企業財務分析デ

　　 ータにもとづくパネルデータ分析一〈検証 ：株式会杜『日本』〉」『ファイナンス研究センター 　リサ

　　 ーチペーパーシリーズ』（立命館大学），第９８００４号，前掲，２１頁 。

　３）本稿で用いたデータベースは，以下のとおりである 。

　　　日本企業 ・上場会社

　　　　開銀企業財務データバンク

　　　　　　個別決算データ ・財務諸表（Ａ）（１９９８年版一正規化あり）

　　　　　　連結決算データ ・財務諸表（Ｃ）（１９９８年版一正規化なし）

　　　日本企業 ・店頭登録会社

　　　　開銀企業財務データバンク

　　　　　　個別決算テータ　財務諸表（Ｄ）（１９９７年版一正規化なし）

　　　アメリカ企業 ・上場会社　継続企業

　　　　ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ　Ｉｎｄｕｓｔｒ１ａ１Ａｍｕａ１丘１ｅｓ（１９９８年９月作成版）

　　　アメリカ企業 ・上場会社　非継続企業 ・店頭登録会社　非継続企業

　　　　ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ　Ｉｎｄｕｓｔｒ１ａ１Ｒｅｓｅａｒｃｈ刷ｅｓ（１９９８年９月作成版）

　　　アメリカ企業 ・店頭登録会社

　　　　ＣＯＭＰＵＳＴＡＴＦｕ１１Ｃｏｖｅｒａｇｅ丘１ｅｓ（１９９８年９月作成版）

　　　カナダ企業

　　　　ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ　Ｃａｎａｄ１ａｎ丘１ｅ（１９９８年９月作成版）

　　　日経総合経済ファイル（金融 ・財政）

　　　 これらのデータベースは，日本企業 ・店頭登録会社，日経総合経済ファイル（金融 ・財政）を除い

　　て，摂南大学が所蔵している。このデータベースの購入に際しては，『日本私立学校振興 ・共済事業

　　団　平成１０年度私立大学等経常費補助金特別補助「特色ある教育研究の推進」教育研究課題「大量デ

　　 ータ，マルチメディアを同時活用する企業行動の国際比較教育」』の補助を受けている。これらのデ

　　 ータベースの処理に関しては，摂南大学情報センター各位の援助を得た。あわせて，ここに記して感

　　謝する次第である。なお，日本企業 ・店頭登録会社および日経総合経済ファイル（金融 ・財政）につ

　　いては，立命館大学ファイナンス研究センター所蔵のデータベースを利用した。（文部省科学研究費

　　補助 ：科研番号０９３０３００３）。

　　　パネルデータ分析に使用したデータは，以下の関係式に示す財務分析システムを用いて作成し，自

　　己資本経常利益率をめぐる諸変数は，その関係式を構成する変数を用いている。この分析システムの

　　詳細については，道明義弘『企業行動の分析一その方法と論理一』奈良大学　道明研究室，１９９９年
，

　　を参照されたい 。

　　　収益性の比率分析

　　　　　自己資本経常利益率：総資本事業利益率×

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１－１／事業利益 ・利子倍率）×（１／（１一負債比率））

　　　　　自己資本経常利益率：総資本事業利益率×利子効果Ｘレバレ ッジ効果

　　　　　自己資本経常利益率＝総資本事業利益率×正味財務レバレ ッジ効果

　　　　　　　事業利益＝営業利益十営業外収益

　　　　　　　事業利益　利子倍率一事業利益／営業外費用

　　　　　　　負債比率：負債／総資本

　　　　　投資事業利益率：投資営業利益率×事業投資構成比十

　　　　　　　　　　　　　　投資営業外収益率×その他投資構成比

　　　　　投資営業利益率＝売上高営業利益率×投資回転率

　　　　　　売上高営業利益率＝１一 売上原価率 一販冗費 ・一般管理費率

　　　（アメリカ企業 ・カナダ企業の場合 ：

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１４）
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　　　　売上高営業利益率＝１一 売上原価率 一販売費 ・一般管理費率 一減価償却費率）

　　　　投資回転率　　　＝１／投資回転期間

　　　　　　投資回転期問＝売掛債権回転期間十棚卸資産回転期問

　　　　　　　　　　　　　　十その他流動資産回転期間十「固定資産」回転期間

　　　流動性の比率分析

　　　　　流動比率＝売掛債権比率十現金　預金比率十棚卸資産　その他流動資産比率

　　　　　固定長期適合率＝固定比率×（１一長期負債比率）

　　　資金構造適合度＝流動比率／固定長期適合率

　　　　　固定比率＝（固定資産十繰延資産）／自己資本

　　　　　長期負債比率＝固定負債／（固定負債十自己資本）

　　また，パネルデータ分析は，次の三段階で実行している 。

　　パネルデータ分析（１）

　　　　自己資本経常利益率＝ｆ（総資本事業利益率，正味財務レハレ ソジ効果，資金構造適合度，期

　　　　　　　　　　　　　　末従業員数増減率）

　　パネルデータ分析（２）

　　　　白己資本経常利益率＝ｆ（利子効果，レハレ ソジ効果，加重投資営業利益率，加重投資営業外

　　　　　　　　　　　　　　収益率，流動比率，固定長期適合率，期末従業員数増減率）

　　パネルデータ分析（３）

　　　　自己資本経常利益率＝ｆ（事業利益　利子倍率，負債比率，投資営業利益率，事業投資構成比 ，

　　　　　　　　　　　　　　投資営業外収益率，その他投資構成比，売上原価率，販売費 ・一般管理

　　　　　　　　　　　　　　費率，投資回転率，売掛債権比率，現金 ・預金比率，棚卸資産 ・その他

　　　　　　　　　　　　　　流動資産比率，固定比率，長期負債比率，期末従業員数増減率）

　　パネルデータ分析における推計手法として，本小稿では，４種類の回帰のうち，固定効果モデルに

　よる推計結果〔ＷＩＴＨＩＮ（６ｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ〕のみを用いる。毎期のマクロ的な影響は ，ｙｅａｒ

　ｄｕｍｍｙを用いて処理している。また，推計においては，各独立変数のタイムラグを一期考慮してい

　る。なお，データには一部報告されていないものも含まれるが，回帰においては，単純に欠損値とし

　て扱っている 。

４）　日本とアメリカ ・カナダの産業分類については，利用しているデータベースの分類に従っている 。

　分類の基準については，拙稿「ＣＯＭＰＵＳＴＡＴデータのパソコンによる処理プロセスと企業財務デ

　ータベースの日 ・米 ・加比較一検証 ：株式会社『日本』一」『経営情報研究』（摂南大学），第５巻第

　２号，１９９８年２月 ，を参照されたい。また，日本の主要産業の位置づけについては，拙稿「日本の製

　造業　空洞化の実態　検証　株式会社『日本』一」『経営情報研究』（摂南大学），第４巻第１号 ，

　１９９６年７月 ，を参照願いたい 。

　産業（業種）別の分析として，拙稿「日 ・米 ・加一般機械産業の収益力比較と奈良県上場企業一検

　証 ：株式会社『日本』一」『総合研究所所報』（奈良大学），第６号，前掲，同「電気機械器具産業の

　収益力と費用 ・資金構造（１←日本 ・アメリカ ・カナダの比較研究一」『立命館経済学』第４７巻第１号 ，

　１９９８年４月 ，も参照願いたい 。

５）各データベースの収録会社数については，たとえば，拙稿「ＣＯＭＰＵＳＴＡＴデータのパソコンに

　よる処理プロセスと企業財務テータベースの日　米　加比較一検証　株式会社『日本』一」『経営情

　報研究』（摂南大学），第５巻第２号，前掲，３５頁以下，を参照願いたい。本小稿における分析対象企

　業グルー プは，日本個別 ・上場継続，日本個別 ・店頭登録，日本連結 ・上場，日本連結 ・店頭登録 ，

　アメリカ ・上場継続，アメリカ ・上場非継続，アメリカ ・店頭登録継続，アメリカ ・店頭登録非継続 ，

　カナダ ・上場の９企業グループである 。

６）パネルデータ分析の結果の掲載は，本小稿では，表７から始まっ ている。製造業，非製造業を対象

　とする分析結果は，すでに拙稿「日 ・米 ・加製造業 ・非製造業における自己資本経常利益率規定要因

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１５）



１６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第１号）

　　の推計一企業財務分析データにもとづくパネルデータ分析一〈検証 ：株式会社『日本』〉」「ファイナ

　　 ンス研究センター　リサーチペーパーシリーズ』（立命館大学），第９８００４号，前掲，表１～表６とし

　　て，掲載している。その表とあわせて全体の結果を表示するために，食品の分析結果が表７より始ま

　　 っている。以下，表３９の金融 ・保険までが産業（業種）別の分析結果である。表４０～表４２は，本小

　　稿であらたに分析対象に加えた企業グルー プの分析緒果を示している 。

　７）製造業。非製造業およぴアメリカ ・カナダの金融 ・保険に関する集計データにもとづく分析につい

　　ては，拙稿「日 ・米 ・加製造業 ・非製造業における自己資本経常利益率規定要因の解明一集計データ

　　にもとづく企業財務分析一〈検証 ：株式会社ｒ日本』〉」［ファイナンス研究センター　リサーチペー

　　バーシリーズ』（立命館大学），第９８００５号，１９９９年３月 ，を参照願いたい 。

　　グラフは，各国別，企業グルー プ別に，１０産業（業種）を同時に表示している。二軸が利用されてい

　　る場合，左側の軸が棒グラフの単位，右側の軸が折れ線グラフの単位を示している 。

　８）この分類においては，同程度の関係の強さを示す要因を選択した結果，同じ産業（業種）が２力所

　　以上に位置づけられることもある 。

　９）　また，これらの表においては，関係の強さの程度が考慮されているだけで，関係の方向は考察の対

　　象外とされている。巻末，資料に掲祓している集計データによるグラフが関係の方向を理解する一助

　　となろう 。

（１６）



日・ 米・ 加産業（業種）別自己資本経常利益率規定要因の推計（伊藤 ・道明 ・井澤） １７

表７　パネルデータ分析（１）結果 ：食　晶　１９８２－１９９７

　　　　ＷＩＴＨＩＮ（６ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

日本個別 日本運結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｖａｒｉａｂ１ｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂｌｅ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｈＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・Ｓ胞ｔｉＳむＣ ｔ・８ｔａ６ＳｔｉＣ

Ｆ１Ｕ ７． １６２４５ ２８ ．０５１５ ．１６１９５ ９． ２７８２０ １３ ．１２２９ ２４ ．２０５４ ２５ ．５０６７ １． ３２３２８ １７ ．７２７４

Ｆ１Ｕ（一１） 一．
４５７４９４ 一２ ．２４２６１ 一１ ．４５８８６ 一１ ．６０１２３ 一１ ．０２４３７ ２． ７００４４ 一６ ．４４４１９

一．
４５４３１０ ．３５３９２８

Ｆ１Ｚ 一１１０ ．４４９ １３ ．１２０９ ４７ ．６７５８ ３． ３５１５３ ５． ０１８８６ ５． ３７９６８ １３ ．０１２２
一．
９５３６５３ ９． ７８６１３

Ｆ１Ｚ（一１）
一． ６４６１３４

５． ２２Ｅ－０３ ．１１６０８５ ．８０７７２４ ．１９０２２３ ．０４９８７３ 一３ ．９０９９２ ．１１３０６０ ２． ７２４６６

Ｆ２ＤＶ 一．
４２０４５１

一．
０３０３５３ ．３８２６０６ ．５９１５９７

一．
６１８１２８ 一１ ．２９６０８ ．５０４５４１

一．
０１７３２４ 、３４７３２６

Ｆ２ＤＶ（一１） 一．
１３７３５６

一．
８９８８８２ ．０８９４４４ 一１ ．９０３５３ ．８３９２４７ 一２ ．３２１９８ ．０７６３６５ ．１４２５９１

一．
７５９３６６

Ｆ１ＤＵ 一．
３６８５９１ １． １５０９６ 一１ ．４７２５２

一．
２３０２２８ ４． １６２６８ ．２２３５３０ ．６９１４５２

Ｆ１ＤＵ（一１） 一１ ．２０９５７ 一１ ．０９８０８ 一２ ．６０６３４ 一１ ．３３７１４ 一１５ ．３８９５ 一２ ．５８６６７ 一１ ．４２８３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ

Ｒ・ｓｑｕａｒｅｄ
．８９９２１５ ．９２９８９４ ．７３３０７５ ．８３６７５５ ．５７５８５１ ．８７７３９ ．８５２６３２ ．１７１０８４ ．８４６９０５

ＮＩ（会社数） １１４ ２４ ９３ １４ ６６ ３１ ８２ ４５ ２１

ＮＯＢ（観察数） １５８３ １５０ ９７９ ８４ ７２８ ２１１ ６２４ ２７０ １７２

略記符号　　　　項　目　名　　　　　　　　略記符号　　　　項　目　名

Ｆ１ＡＡ　　　自己資本経常利益率

Ｆ１Ｕ　　　　総資本事業利益率　　　　　　　Ｆ２ＤＶ　　　資金構造適合度

Ｆ１Ｚ　　　　正味財務レバレ ッジ効果　　　　Ｆ１ＤＵ　　　期末従業員数増減率

・ｙｅ町ｄｕｍｍｙを用いて計算した。Ｖａｍｂ１ｅの（一１）は，前期である 。

なお，以下の表番号は前稿より接続している 。（本文注６）参照）

（１７）



１８ 　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第１号）

豪８　パネルデータ分析（２）結果 ：食　品　１９８２－１９９７

　　　　　ＷＩＴＨＩＮ（丘ｘｅｄ　ｅ伍ｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

日本個別 日本違結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｖ飢ｉａｂ１ｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａ由ｂ１ｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｄＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｗ ．８３２５４７ ７． ０６７０９ １． ６３３２９ ．１７９６４６ ．８４５９６６ ３． ８９２０７ ４． ４８３７２ ２． ２１４８２ １１ ．９３３４

Ｆ１Ｗ（一１） 一．
１０８６１９ 一２ ．５４０６５ ．６５７２３９ 一２ ．３０６００ ．７６８４５４

一．
４１５６８１ １． ５６６３ １． ４８４１０ ４． ７７７０５

Ｆ１Ｙ 一２９５ ．１７７ 一３ ．４１９５１ ５７４ ．２１６ ３． １７３６９ ２７ ．５０７６ １． ６１７５６ １３ ．３３８９ 一１３ ．３８８８ ６． ５１４０４

Ｆ１Ｙ（一１） 一，
４８１７２５ ．７５６３１９ 一２４ ．８８４３ ．３２８８１１ 一８ ．５７０５１ 一１ ．４０１４７ １． ３０８２２ 一１ ．２５６９８

一．
５９３４１４

Ｆ１ＡＴ ５． ２２９２８ １４ ．５７２７ １５ ．５０１ １１ ．００５２ １６ ．２８７９ １５ ．５７２１ ２５ ．７８５１ ．８７７９４９ ２０ ．４４５１

Ｆ１ＡＴ（一１） 一２ ．４０３３４ 一１ ．６５６０６ ６． ８５１４５ ．０５８２６８ ．３５５８３９ １． ９９８２７ 一７ ．１５５５ ．３６４３９０ ．５４６６４４

Ｆ１ＡＷ １． ４５２５２
一．
５２４１５５ ．９３８７４８ 一１ ．４３４７４ １． ０７９４２ ２． ０４４７７ ．８８５９７９ 一１ ．０４７９１

一．
０４４８１１

Ｆ１ＡＷ（一１） 一．
４９６５１４ ．９８６８４５ ２． ９７９９６ １． ３８９７４ ．７０５８６ ．０１９４２７ 一２ ．８１４２ 一１ ．１９７９１ ．３５１７２７

Ｆ２ＤＨ 一１ ．８５６３９ ．９７７７６４ １． ０７７７１
一．
４２８６６２

一．
２１９９８２

一．
７４８９９８ １． ８６８０６ ．０６１２３６ ２． ２５６５１

Ｆ２ＤＨ（一１） １． ２４８６６ 一１ ．９５２１９ 一３ ．４１９９ 一２ ．５３６３２ ．９０５２９１
一．
５２９０８２ １． ２７６３９ ．８１７８８５ ２． ４５２１２

Ｆ２ＤＳ ３． ２６０７３
一．
３８９７４ ２． ０４６３５ 一１ ．５２４８５ 一１ ．５２９９５ １． ４１１５１ 一３ ．７７１６１ 一２ ．１５１５１

一．
１０５７５４

Ｆ２ＤＳ（一１） ２． ３２６２５ ２． ９５４３５ 一６ ．０３１４３ 一２ ．０５５２０ １． １０５５５
一．
３３５５３２ ４． １５６６２ ２． ３４５３１ ３． １５９５５

Ｆ１ＤＵ 一２ ．３３５９６ １． ８３９２
一．
９３４８１４

一．
４７９３５１ ４． ８２５４２

一．
３１２０７０

一．
３５６２４４

Ｆ１ＤＵ（一１） １． ２４１５６ ．４８５５１１ 一２ ．２４３０９ 一１ ．５１６１１ 一１４ ．４０３７ 一２ ．０１２０７
一．
６５６４８６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ

Ｒ・判ｕａｒｅｄ
．９８４６９８ ．９２３５１９ ．９９７５４７ ．８９４３６４ ．８００９１６ ．８６２５３４ ．８７３９５５ ．５９３３４１ ．８９０３８６

ＮＩ（会社数） １１４ ２４ ９３ １４ ６６ ３１ ８２ ４５ ２１

ＮＯＢ（観察数） １５８３ １５０ ９７９ ８４ ７２８ ２１１ ６２４ ２７０ １７２

略記符号　　　　項　目　名

Ｆ１ＡＡ　　　自己資本経常利益率

Ｆ１Ｗ　　　利子効果

Ｆ１Ｙ　　　　レパレ ッジ効果

Ｆ１ＡＴ　　　加重投資営業利益率

Ｆ１ＡＷ　　　加重投資営業外収益率

・ｙｅ飢ｄｍｍｙを用いて計算した。なお ，

　　略記符号　　　　項　目　名

　　Ｆ２ＤＨ　　　流動比率

　　Ｆ２ＤＳ　　　固定長期適合率

　　Ｆ１ＤＵ　　　期末従業員数増減率

Ｖａｍｂ１ｅの（一１）は，前期である 。

（１８）



日・ 米・ 加産業（業種）別自己資本経常利益率規定要因の推計（伊藤 ・道明 ・井澤）

　　　　　　　表９　パネルデータ分析（３）結果 ：食　晶　１９８２－１９９７

　　　　　　　　　　　　　ＷＩＴＨＩＮ（丘ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

１９

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｖａｒｉａｂ１ｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂｌｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｖ 一２ ．０７３７５ ２． ４０２３３ 一２ ．７３３８６ ．９０４１４２ 一１ ．１１０１３
一．
５７４３４２ 一１ ．１０７２ 一２ ．７３６７３

一．
７９５５５６

Ｆ１Ｖ（一１） 一．
９２３７２３

一．
６６０５４ ．７８３０８７

一．
８０４４９８ 一１ ．３４２５３ ．４４７６６１ １． ４４６５３ ．４４３６８６

一．
６８５００９

Ｆ１Ｘ 一１ ．３１９５８ ２． ４３６１２ ．１６９３３６ ２． ７ユ８６２
一．
９２２６６７

一．
８３０９５９ ．０４３０５２ ．１３８６５０Ｅ－０２ １． ９８８

Ｆ１Ｘ（一１） ．８９７５５９ ．２４２０６ 一２ ．２３３７５
一．
０３６１３０ ．２２４２７７ 一１ ．４７９１８ １． ９１４４４ 一１ ．０７２４７ １． １１５３３

Ｆ１ＡＲ 一．
７０９８９９ ５． ９９９３７ ６． １０４３ ２． ０９５９５ ８． ８３１１３ ４． ６１３６１ １６ ．４０９７ １． １３１９８ ６． Ｏ１９０７

Ｆ１ＡＲ（一１） 一２ ．７５０７８ ．４２１５１８ 一２ ．３６４６７ ．０２４０５０
一．
９８７７４９ ．１１７４４

一．
４７４７３１

一．
２４４２２１ １． ９１８４７

Ｆ１ＡＳ ３． １２８１５ ２． ４９６４７ 一４ ．７３３３６ ．９７６６１２ ４． ４６１７９ 一． ２００４５８ 一４ ．１４８７ ．２９９１４４ 一　．４１１３８

Ｆ１ＡＳ（一１） ２． ４４２６５ 一２ ．０５１７４ ２． ３４５７９
一．
２９８３６６ 一１ ．７６６３４ ９． ５７Ｅ－０１

一．
６５３００３

一．
０７０２５９ 一１ ．０９２５５

Ｆ１ＡＵ １． ５６８０６ 一２ ．５４４１６ 一２ ．０５５５９ ．５０７３２５Ｅ－０２ ．３９０１１３ ユ． ８７１２２ ．１９７６２５ 一１ ．７６６３８ １． ６６０４４

Ｆ１ＡＵ（一１） 一．
４３９４８４ １． ３６１０７

一．
２１９９０６ ．３６００５４ ．５５０５３１ ．７１５７７ １． ８３０６９ １． ６７１２０

一．
４１７７０３

Ｆ１ＡＶ ３． ５５２０７ １． ４１９９１ 一４ ．４３３４１ ．９９６８０６ ０ Ｏ 一４ ．１１９３６ ．１０１５６１
一．
５１０６２２

Ｆ１ＡＶ（一１） ２． ３１８２ 一２ ．１１８２３ ２． １３０３９ ．５９４４９１Ｅ－０３ ．３４５０２１ １． ０６０２３ ．７４３２４９ ．９６５２７３ 一１ ．３５６８７

Ｆ１ＢＦ 一３ ．２７７３４ 一２ ．５５０５８ ４． ９４４８ 一１ ．２５３９０ ２． ８５８２４ ．０６０６４２ ３． ２１７０８
一．
８６８４４８ 一１ ．１９８３９

Ｆ１ＢＦ（一１） 一２ ．６４６３２ １． ８２２９７ 一２ ．１９９４５ ．２３３３５０ 一１ ．７１８７４
一．
７０８３０７ ．６２８４２ ．３１０１４０ １． ６１７８８

Ｆ１ＢＧ 一２ ．９４７５５ 一２ ．１５９８７ ４． ６４３８ 一１ ．１１７８５ ３． ４５１８５ ．１６４７７ 一１ ．０２１８ ．２７４００３
一．
１９７４９

Ｆ１ＢＧ（一１） 一２ ．２４１２１ ２． ０５１７５ 一１ ．８５７９２ ．２０３１６３ 一１ ．０８２１７ 一１ ．４５１５９ ３． ５９９３２ ３． ０３０５４ １． ４３１０２

Ｆ１ＢＩ ．２４２１２４ ．７２０４５７ 一４ ．６８８１１ ．１４４０１５ ．３４２１２３ 一１ ．８３７７２
一．
０８８８７８ ．０９３７７４

一．
６５９９５４

Ｆ１ＢＩ（一１） ２． ６２００１
一．
０９８７７２ １． ８３３２６

一．
５７５９４５

一．
８３７９２２ ．７２０８９４ ．１４２３７４ ．７８５５１０

一．
７７７００９

Ｆ２ＤＫ ．６５３１１４ ．８２４６９２ １． ２６４０９ ．９８１５０９
一．
８５６１７ 一１ ．８８５３６ ．５４６７４９ ．９５５９９８ ２． ２３４

Ｆ２ＤＫ（一１） １． ７９１１２
一．
２８８５２６ 一２ ．３９５０６ １． ４６４５７ ．６４０２１５ 一　１ ．０８３ 一．

０４７０２８ ．７６２７９７ １． ５８６２９

Ｆ２ＤＮ 一１ ．１６７２８ ．１９４３６３ ３． ５２１４４ 一１ ．０８７４６ ．５５１８５６ 一１ ．３５７５６ 一１ ．３７９８６ ．６３４２３０ 一１ ．０４０３６

Ｆ２ＤＮ（一１） 一１ ．３１２８８ ．４１０５３３ 一１ ．１６７８３
一．
９７２６２３ ２． ０８４７７ 一１ ．７３４４４ ．３５７３４６ 一１ ．０３８２０

一．
６００４３９

Ｆ２ＤＲ ．３８２２３４ ．７４４３９５ ４． ２５３４６
一． ４１２６５３ 一．

１００９８４
一．
１７４２６５ １． ７２６０６

一． ６６６７２８
１． ３２４８２

Ｆ２ＤＲ（一１）
一．
６４９３８９

一．
９８０８４７

一．
５０７２５５ ．０４９１３２

一．
０７８４９９

一．
４２１９５４ ．８４６６５８ ．５７４６５２ ２． ９１０８

Ｆ２ＤＴ ７． ２７８９８ 一１ ．６６６０５ ２１ ．９８２４ 一２ ．６２５０６ ３． ７５８５９ 一６ ．４２４５６ ．７２９９１４ 一１ ．６９５８４
一．
０４１１３９

Ｆ２ＤＴ（一１） 一１ ．３１０１６
一．
９３４４４５ 一８ ．７７６４４

一．
８３６５９０ １． ６４７４５ 一１ ．１１１１５ 一５ ．１３４３９ 一２ ．１１１３３ ４． ７９３６８

Ｆ２ＤＵ 一９ ．８６８１９ ．１２０７５２ 一１７ ．１２９７ ２． １８５４９ ．５５０１１２
一．
５０９７０９ 一６ ．６９７９１ 一３ ．０２１１２ 一１ ．８９３１９

Ｆ２ＤＵ（一１） 一３ ．７４８３１
一．
６６９６４５ ４． ２６６３７

一．
９５４３７５

一．
２６６６０６ ユ． ５０５２ ６． ７３９４９ 一１ ．２３８５５ 一１ ．５６７１２

Ｆ１ＤＵ ．３６０３０２ １． ４７８２３
一．
０６７７８７

一．
３６９７１５ ２． ７６９１

一．
０６１００１

一．
９６８３２７

Ｆ１ＤＵ（一１） 一１ ．５００６８
一．
７５８４６９ 一１ ．９９５７ 一２ ．０２２７５ 一８ ．０５８４６ 一４ ．１８８８０

一．
６３９７４３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ

Ｒ・
ｓｑｕａｒｅｄ

．１７２３１４ ．８９９１６７ ．４７６９３５ ．８５８７２７ ．５６７８３４ ．８８９６９７ ．８５９７２５ ．２７３６８１ ．７８７６６９

ＮＩ（会社数） １１４ ２４ ９３ １４ ６６ ３１ ８２ ４５ ２１

ＮＯＢ（観察数） １５８３ １５０ ９７９ ８４ ７２８ ２１１ ６２４ ２７０ １７２

略記符号

Ｆ１ＡＡ

Ｆ１Ｖ

Ｆ１Ｘ

Ｆ１ＡＲ

Ｆ１ＡＳ

Ｆ１ＡＵ

　　項　目　名

自己資本経常利益率

事業利益 ・利子倍率

負債比率

投資営業利益率

事業投資構成比

投資営業外収益率

略記符号

Ｆ１ＡＶ

Ｆ１ＢＦ

Ｆ１ＢＧ

Ｆ１ＢＩ

Ｆ２ＤＫ

項　目　名　　　　　　　略記符号

その他投資構成比

売上原価率

販売費 ・一般管理費率

投資回転率

売掛債権比率

Ｆ２ＤＮ

Ｆ２ＤＲ

Ｆ２ＤＴ

Ｆ２ＤＵ

Ｆ１ＤＵ

項目名

現金 ・預金比率

その他流動資産比率

固定比率

長期負債比率

期末従業員数増減率
ホｙｅａｒ　ｄｍｍｙを用いて計算した。なお，Ｖａｒｉａｂｌｅの（一１）は，前期である 。

（１９）



２０

表１０

　　　立命館経済学（第４８巻 ・第１号）

バネルデータ分析（１）結果 ：繊　維　１９８２－１９９７

ＷＩＴＨＩＮ（丘ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｗｉａｂ１ｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂｌｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－８ｔａｔｉ８ｔｉＣ ｔ－ＳｔａｄＳｔ三Ｃ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－Ｓｔａｔｉ８ｔｉＣ ｔ－８ｔａｔｉＳｔ三Ｃ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｕ ５． ２９９０８ ３． ００２１５ ６． ７５９１７ ３． ９３８５７ １８ ．３２７２ １３ ．０４０８ １４ ．４６２７ ６． ６４０３８

Ｆ１Ｕ（一１） ２． ２６１９１
一．
９７６５７６ ．０１５５４７ １． ３９６５４ 一４ ．２６５５７ １． ８３１８６ 一４ ．６７３７８

一．
２９１９５７

Ｆ１Ｚ ９． ２５５９４ ３． ７３４６７ ２１ ．０５３２ １． ９４４９０ ６． ９８６０４ 一１ ．２３０９９ ．２１８８１１ １． ５５５４９

Ｆ１Ｚ（一１） ．７６７８３３
一．
５９４１６５ 一１ ．１７５１６ ．７８２３０５ １． ８０５１１ 一１ ．１５９３３ １． １６５７９ １． ２８４４５

Ｆ２ＤＶ 一．
２２４８８５ ９． ７９Ｅ－０３

一．
５２６２２７ 一１ ．０４５４０ ．７３５９７ ．１１７２１３ 一１ ．３１１９１ １． ９６１３２

Ｆ２ＤＶ（一１） 一．
１４４６１５

一．
２２５８０８

一．
７５５０３３ 一２ ．１６１１９ 一１ ．３３９１６

一．
４２１２７４ １． ８１８５７ ．１８７５２５

Ｆ１ＤＵ １． ７２１８５ ．３２７１３７ １． ２９８０１ １． １３４７４
一．
０５８０９７ ．２０９７３９

Ｆ１ＤＵ（一１） ．５７１７２８ １． ５３２０６ ．０９３４０７ ．１４５７４３
一．
２６０９１４

一．
８８０５４３

Ａｄｊｕ８ｔｅｄ
Ｒ刈ｕａｒｅｄ

．２６０４２６ ．５００６２４ ．４７４５１４ ．８４５３４２ ．５４３４６７ ．７５７６８８ ．９７５９０４ ．４１８５５１

ＮＩ（会社数） ８０ １１ ６７ ６ ５９ ３５ ５５ ５６

ＮＯＢ（観察数） １１８８ ６４ ８１６ ２９ ６８１ １６２ ３９０ ３０２

略記符号　　　　項　目　名

Ｆ１ＡＡ　　　自己資本経常利益率

Ｆ１Ｕ　　　　総資本事業利益率

Ｆ１Ｚ　　　　正味財務レバレ ッジ効果

岬ｅａｒ　ｄｍｍｙを用いて計算した。なお ，

　　　略記符号　　　　項　目　名

　　　Ｆ２ＤＶ　　　資金構造適合度

　　　Ｆ１ＤＵ　　　期末従業員数増減率

Ｖａｍｂ１ｅの（一１）は，前期である 。

（２０）



日・ 米・ 加産業（業種）別自己資本経常利益率規定要因の推計（伊藤 ・道明 ・井澤）

　　　　　　　表１１　パネルデータ分析（２）結果 ：繊　維　１９８２－１９９７

　　　　　　　　　　　　ＷＩＴＨＩＮ（丘ｘｅｄ　ｅ班ｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

２１

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　　非継続 継　続　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｖａｒｉａｂ１ｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂ１ｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－Ｓｔａｔ三ＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－Ｓｔａｔ三ＳｔｉＣ ｔ－Ｓｔａｔ三ＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔ三Ｃ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｗ ４． ８０６３７ ２． ４２４８ １． ４２７３４
一．
５９０２４９ ．８９８０４３ ．６１９７４８

一．
１９３２２３ ．３２２５２１

Ｆ１Ｗ（一１） 一．
６６１５７９

一．
６０５４６７ ．３８７２８６

一．
７６４２９５ ．２２１９３９

一，
３８１７６３ ８． ２５Ｅ・０４ ．０５０４００

Ｆ１Ｙ １１ ．９２３８ 一４ ．０００５３ 一４ ．３１０９６ 一１ ．３７６７３ ２． ０５３８８ 一９ ．６２９８３ 一７ ．５３０８７ ．６４３０１３

Ｆ１Ｙ（一１） 一．
９２２７４６ ２． ０９１３ 一３ ．８８０９３ 一１ ．４０１２２ 一１ ．９１５２６ 一１ ．７１９５８ ２． ３３６５ 一１ ．５６４５１

Ｆ１ＡＴ ６． ３０８２３ ３． １１２１３ ６． １８２０７ １． ５６９７５ １９ ．１４０５ １２ ．５４ １６ ．３６０７ ６． ５２３２８

Ｆ１ＡＴ（一１） ２． ５３１４３
一．
６９０３２７

一．
０６５１７８ ．０５６８８９ 一　３ ．１０５ ．８４６３０３ 一４ ．７ｎ６５ 一．

２６１７０７

Ｆ１ＡＷ １． １６１５４
一．
９０１４５９ ２． ７５２４６ ．９１９０８３ ２． ０２４９４ ユ． ４１８４３ ．６３４５９３ ．０５６０４６

Ｆ１ＡＷ（一１） 一．
７６３１０４

一．
５７６８９２ 一１ ．０６７８ ．３０５６８１ 一２ ．２５６９１ ．４０７３５２

一．
２２８２３１

一．
４２１５４８

Ｆ２ＤＨ 一．
７６６９２８

一．
７９８５７

一．
５ユ５５３４ 一１ ．１３４３６ 一２ ．７ユ４３１

一．
３８７０２２

一．
５３６６８８ １． ９５５７６

Ｆ２ＤＨ（一１）
一．
３３４６５２ ．２７４７２２

一．
７３２７４６

一．
１８７５４６

一．
０８６８９４ 一６ ．５０Ｅ－０３ １． ３８６６ ．９０１３３３

Ｆ２ＤＳ 一４ ．５５１６７ ．１２２３８６
一．
４４５００５

一．
７１７０２４ 一３ ．４１２６１ 一　 ．３２２３６ 一　　１ ．９３２ ２． ３３０９６

Ｆ２ＤＳ（一１） 一．
０３１７３８ １． ９３５１４ 一３ ．１７０２８ ．５９８０１９ 一３ ．３９４６３ １． ６５３９３ 一　２ ．８５７６ ．４６９０６４

Ｆ１ＤＵ ２． ４４０１９ ．１８０４５９ ．０３９８５１
一．
９３４９５８ ．２６７２３６ ．１４０５１９

Ｆ１ＤＵ（一１） ．２３８５８ ．１９５２３９
一．
０５２７０６

一．
４９４８６５ ．８６９６０２ 一１ ．８２６４２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ

Ｒ・ｓｑｕａｒｅｄ
．３１７０９１ ．５９３２８４ ．１９２５０２ ．８６６２４２ ．５３９０２２ ．８８３８２８ ．９８０８４５ ．４２３９２３

ＮＩ（会社数） ８０ １１ ６７ ６ ５９ ３５ ５５ ５６

ＮＯＢ（観察数） １１８８ ６４ ８１６ ２９ ６８１ １６２ ３９０ ３０２

略記符号　　　　項　目　名

Ｆ１ＡＡ　　　自己資本経常利益率

Ｆ１Ｗ　　　利子効果

Ｆ１Ｙ　　　　レバレ ッジ効果

Ｆ１ＡＴ　　　加重投資営業利益率

Ｆ１ＡＷ　　　加重投資営業外収益率

・ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙを用いて計算した。なお
，

　　略記符号　　　　項　目　名

　　Ｆ２ＤＨ　　　流動比率

　　Ｆ２ＤＳ　　　固定長期適合率

　　Ｆ１ＤＵ　　　期末従業員数増減率

Ｖａｒｉａｂ１ｅの（一１）は，前期である 。

（２１）



２２

表１２

立命館経済学（第４８巻 ・第１号）

パネルデータ分析（３）結果 ：繊　維　１９８２－１９９７

ＷＩＴＨＩＮ（丘ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　　非継続

Ｄｅｐｍｄｍｔ　ｖａ・ｉａｂ１ｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂｌｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｖ ．４４３５９９ 一１ ．５８２１７
一．
４３４６８９ 一．

４４７７７８ 一３ ．５３９５６
一．
７６４５１

一．
０１９９４６

Ｆ１Ｖ（一１） 一　０ ．７０８ 一１ ．１７６６３ ．１０１３７５
一．
７８１１３１ 一１ ．９０９６５ ．０１６４５４

一．
１４８０５２

Ｆ１Ｘ １． ０５３８３ ．４３９６８ 一１ ．２６９７２ １． ４２１２３
一．
１６７７２８

一．
０７９６９ ３． ３６９２６

Ｆ１Ｘ（一１） ．２４３１６４ 一１ ．９１３４２ ．９５４９９３ １． ４６６７３ １． ７９２６５
一．
０１３２８１ 一１ ．９２２２５

Ｆ１ＡＲ ３． ０４０９２ １． ５９９２４ ２． ５３０６５ ９． ８６９２７ ６． ０２０６９ ７． ７７４６１ １． ２２６４６

Ｆ１ＡＲ（一１） ．３２６９４３ １． ３０１４９ ．２８９２４６ 一２ ．１４４５２ １． １３８３３ 一２ ．５４１１３ ．９３２４６０

Ｆ１ＡＳ 一１ ．５８１４２
一．
４０４６９８

一．
１１９９９２ １． ４５２１４ 一１ ．２４１４４

一．
４９１７６３

一．
３５３２５７

Ｆ１ＡＳ（一１） ．３７５１３ 一１ ．００１２３
一．
５１４７８６

一．
２０６７１１ 一１ ．２３８０７ 一１ ．２３０２２ ．５９２１０１

Ｆ１ＡＵ １． ５１８１３
一．
６６５２５７ ２． ２７９９４ １． ９３０８ ．６９９７１４ ．２１２８６

一．
２３３２８６

Ｆ１ＡＵ（一１） ．２０３９１３ 一１ ．６９００２
一．
８５８９６４

一．
５２９６０６ ．１３７５４９

一．
２３５３６７

一．
６４５９７４

Ｆ１ＡＶ 一１ ．８８３１５ 一１ ．１７０７５ ．２８８９５７ ０ 一１ ．２４１４４
一．
３６７７８３

一．
３５２９５１

Ｆ１ＡＶ（一１） ．４０２１６
一．
３３８２４４

一．
６７５８５４

一．
９６４３６７ ．４４２２５５ 一１ ．３９８９４

一．
３１６１７６

Ｆ１ＢＦ １． ６８２１ ．５３３９７３ ．４０９４４４ １． ３６４０４ ２． ２４７５４ ．６０８１３５
一．
９８４７８６

Ｆ１ＢＦ（一１）
一．
４３７９４ １． ３７８１８ ．４４４８８３

一．
５４４４３２

一．
５２１９７７

一．
３３５０５８ ．１８０８７７

Ｆ１ＢＧ ．５８８５６８ ．７７２２３７
一．
４５２５６５ ．６６４５９２ ．９５７１３１ ．１８３８１１

一．
１８５７９６

Ｆ１ＢＧ（一１） 一．
１９０４８１ １． ２７４０２

一．
３８０２５４ 一１ ．１０９６３ ．９４９０５５ １． ８１３９６

一．
６７７７１４

Ｆ１ＢＩ ．４００１７６
一．
２３９８４１

一．
１０６６２９ 一４ ．９２３０７ 一２ ．０２２８５ 一１ ．３３２３３ １． ６２６６１

Ｆ１ＢＩ（一１） 一．
７６４４２３ 一１ ．４０２４６ ．０１４２７３ １． ６２８０９ ３． ４１５９７ 一２ ．７１８６８

一．
７９２３８３

Ｆ２ＤＫ ．５０６５
一．
３７６９８１ 一１ ．２４７０８

一．
２４６９６８ ．７７４９９７ 一１ ．９３００５

一．
２９１８０２

Ｆ２ＤＫ（一１） １． ０２１７３ １． ５５０１８
一．
１４０９７

一．
８３３２０３

一．
４５５６４７ １． １２１６１ １． ０２５４３

Ｆ２ＤＮ ．０２４６２１ １． ３９２５６
一．
３７４４８２ ．９８４９８８ 一１ ．１７７３２ 一１ ．２８０４６ ．１０９５４８

Ｆ２ＤＮ（一１） 一．
３３３６１２

一．
９０３７６７

一．
０１７６３２ ．７６３５５ ．６８２４９１ １． ０７４０５

一．
５６３５４８

Ｆ２ＤＲ ７． ５７Ｅ－０３
一．
６５０８６２

一．
０５４９６４

一．
４３３５２４

一．
０７５９１１ ２． ０２６２７ ２． １６５９６

Ｆ２ＤＲ（一１） 一．
６２２３９４ 一２ ．３２５８４ ．０５９４１８ ２． ２９８８７ ．８０４３４５

一．
２７０１４４ ．８３６４１５

Ｆ２ＤＴ 一１０ ．６０４５ 一６ ．３５１６５ 一１ ．３８３０５ ２． ４８８６９ １０ ．２７４ 一２ ．０１８５ 一１ ．３４４４９

Ｆ２ＤＴ（一１） 一２ ．９６１３４ 一２ ．２８３１２ １． ５７１１５ １． ３９３０７
一．
７１７６１ 一４ ．４６７１４ 一２ ．４７９９７

Ｆ２ＤＵ 一２ ．４５４２８ ．１８３５０９
一．
４７１９０１ 一８ ．０８４５３ 一２ ．２５８７ 一２ ．６８８５ ４． ４７２３８

Ｆ２ＤＵ（一１） 一１ ．３０４１７ ．８５６１０７ 一２ ．５８９３ 一３ ．２０６１２ 一２ ．３７０３６ 一１ ．４４７６８ 一１ ．９８２４３

Ｆ１ＤＵ １． ８９２７７ ２． １８８８５ ．１３５７６３ ．０１５０４８ 一１ ．８２７０１ ．６０１９４９Ｅ－０２

Ｆ１ＤＵ（一１） ．３２９３９５ ．１６３５９８ ．８６２８２３
一．
５８９１７５

一．
２３７７１５

一．
３２１０５６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ

Ｒ・
ｓｑｕａｒｅｄ

．３０３４６８ ．８３５０４５ ．１６５０３１ ．５６６８２９ ．９４４６２５ ．９７８５８１ ．４８３４３２

ＮＩ（会社数） ８０ １１ ６７ ５９ ３５ ５５ ５６

ＮＯＢ（観察数） １１８８ ６４ ８１６ ６８１ １６２ ３９０ ３０２

略記符号

Ｆ１ＡＡ

Ｆ１Ｖ

Ｆ１Ｘ

Ｆ１ＡＲ

Ｆ１ＡＳ

Ｆ１ＡＵ

　　項　目　名

自己資本経常利益率

事業利益 ・利子倍率

負債比率

投資営業利益率

事業投資構成比

投資営業外収益率

略記符号

Ｆ１ＡＶ

Ｆ１ＢＦ

Ｆ１ＢＧ

Ｆ１ＢＩ

Ｆ２ＤＫ

項　目　名　　　　　　　略記符号

その他投資構成比

売上原価率

販売費 ・一般管理費率

投資回転率

売掛債権比率

Ｆ２ＤＮ

Ｆ２ＤＲ

Ｆ２ＤＴ

Ｆ２ＤＵ

Ｆ１ＤＵ

項　目　名

現金 ・預金比率

その他流動資産比率

固定比率

長期負債比率

期末従業員数増減率

・ｙｅａｒ　ｄｍｍｙを用いて計算した。なお，Ｖａｍｂ１ｅの（一１）は，前期である 。

（２２）



日・ 米・ 加産業（業種）別自己資本経常利益率規定要因の推計（伊藤 ・道明 ・井澤）

　　　　　　　表１３　パネルデータ分析（１）結果 ：化　学　１９８２－１９９７

　　　　　　　　　　　ＷＩＴＨＩＮ（６ｘｅｄ　ｅ伍ｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

２３

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｍｔ　ｖａｒｉａｂｌｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂ１ｅ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｄＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｄＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｕ ２６ ．２２３７ ７． ６７１４４ １７ ．６７０２ ２． ２６９７１ １． ８５５９７
一．
０７４３６８ ３． ８８７４４ ５． ６１２３６ ６． ４８５３３

Ｆ１Ｕ（一１） 一１ ．８２７３５ 一２ ．５５１０７ 一１ ．８３８８４
一．
１６４８５９

一．
５８８３５５ ．３５２８３９ 一３ ．８１９８９ １． ２４２６０ 一２ ．０８５２９

Ｆ１Ｚ ９． ０３５９７ １２ ．１６７ ２１ ．９３６１ １４ ．４５６１ １１１ ．５３５ ２２ ．４１９２ ３５ ．３２６７ ．５６７７２４ ９． ９５８１８

Ｆ１Ｚ（一１） ．８９５５０５ ７． ０８０３７ ６． ９６４５８
一．
０９０９０１ ．０３０５４６ 一１ ．１１９０８ 一１ ．３９２４６ ７． １０２０５ ．７６６９８８

Ｆ２ＤＶ 一３ ．７２８８８ ．３３７９６２ 一１ ．７５９９１
一．
１８７１３３

一．
３３９２２８

一．
４８２３３２ ．１４０５７３ ．８３３４２２ ．８６６２９１

Ｆ２ＤＶ（一１） 一１ ．０２４８６
一．
６９２１３９ 一１ ．４３６７ ．４４４８５１ ．２１９３２９ ．０６７３ ．２７２２０３ １． ７１３４７ ．７０２３７７

Ｆ１ＤＵ １． １６３２２
一．
５５１０４６ ６． ５７４３６

一．
３７１６３１

一．
２９３８５６ ２． ４６２１０ １． １７５９７

Ｆ１ＤＵ（一１） 一．
１５７５７２ 一１ ．４６４０３ ．０１５６７６

一．
３９７６１８

一．
０７４４２３ ．６０６１３８ １． １２８１２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ

Ｒ・判ｕａｒｅｄ
．４９８６０７ ．７２０５０６ ．５８６９８ ．７６２３５９ ．９０２８５９ ．６０４９０１ ．５７２５１ ．４３３６２０ ．８９７９８

ＮＩ（会社数） １６８ ３８ １３７ １９ １２４ ４６ １６１ ７０ １５

ＮＯＢ（観察数） ２４３５ ２３２ １５５０ ９９ １４７９ ４１０ １０５８ ４３９ ９１

略記符号　　　　項　目　名　　　　　　　　略記符号　　　　項　目　名

Ｆ１ＡＡ　　　自己資本経常利益率

Ｆ１Ｕ　　　　総資本事業利益率　　　　　　　Ｆ２ＤＶ　　　資金樽造適合度

Ｆ１Ｚ　　　　正味財務レバレ ッジ効果　　　　Ｆ１ＤＵ　　　期末従業員数増減率

・ｙｅａｒ　ｄｍｍｙを用いて計算した。なお，Ｖａｍｂ１ｅの（一１）は，前期である 。

（２３）



２４ 立命館経済学（第４８巻 ・第１号）

轟１４　パネルデータ分析（２）結果 ：化　学　１９８２－１９９７

　　　　　ＷＩＴＨＩＮ（服ｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

目本個別 日本逗緒 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　非継続

Ｄ即ｅｎｄｅｎｔ　ｗ１ａｂ！ｅ： 則ＡＡ

Ｖａ加ｂ１ｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ，Ｓ雌三ＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ，ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－８ｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳ此 ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｗ ４． ３６１７１ 一１ ．１２１２２ １． ４４３０８ ．４０６７９７ ．１６９７０８ ．６７６３１５ 一　 ．１２５５４ 一．
０５５６３０ ，７６９６７３

則Ｗ（一１） 一１ ．１７６６８ ２． ４８０９７ １． １５９９９ １． ２４４４０
一．
３５３０６ ．５４９８７９ ．０３４８７９

一．
２４７３４４

一．
０４０８４８

Ｆ１Ｙ ８． ９１０３５ １０ ．８３６１ １． ６１７３９ ２６ ．９０６５ ３４１ ．１０９ ８４ ．８８０９ 一２５ ．６７０２ 一１ ．７６３７５ 一１０ ．０５８２

Ｆ１Ｙ（一１） 一３ ．４１０２２ ２． ０７３３６ １０ ．７６５５ 一２ ．２４５８７
一．
６３４００２ 一１ ．５７３８９ ２． ８０２１２ ５． ０４９２０ ２． ２６３６５

Ｆ１ＡＴ ２５ ．２０６５ ８． ５５７５１ １９ ．０２７５ ８． ５８１１８ ６． ４６７６１ ３． ０９７６４ ３． ７８７６ ５． １０４３８ １０ ．４１２８

Ｆ１ＡＴ（一１） 一１ ．３１５４９ 一４ ．５９４９１
一．
４６３９６１ 一３ ．３３６６０ ，３６２９５６ １． ０６０８９ 一３ ．５０４８９ １． ７２３５９

一．
６８３６７６

Ｆ１ＡＷ ６． ０６１２３ ５． ０８１１５ １． ５３７３９ ４． ７７７４１ １． ２９５５３ １． ５６５７４ ２． ０００９３ ．７１０９６０ ３． ８０６１８

Ｆ１ＡＷ（一１） 一．
８０７６５２ ３． ２４９２９

一．
４２２７３８ 一１ ．８４８３０

一，
７４２４３５

一．
５１５１７９ 一１ ．５５９５１ 一．

８４１７４２ ２． ８１２１２

Ｆ２ＤＨ ・１ ．８６０７ 一，
０６３０１１

一．
１９６９２ １． ６８３９４

一．
０１２３４１ 一１ ．９２５２４

一．
０１１４９７ ．５１８４０４ １． ８３３３１

Ｆ２ＤＨ（一１） 一，
４２５７３１ 一２ ．４２３６６ 一３ ．３８０４９ 一１ ．４３７１１ ．０５９９１１ 一１ ．７９６３４ ．０９４３７３ ．５２４３７７ １． ３９３６

Ｆ２ＤＳ ．６１３４４１ ．０５９０７７ １１ ．２４４６ ４． ９９１５７ 一３ ．９５９３９ 一１ ．０２６９４
一，
３４６９８８ １． ９８７５２ 一１ ．７５５３１

Ｆ２ＤＳ（一１） ３， １８３ 一５ ．１５７１１ ３． ９１２５１ 一２ ．７０９１１ 一１ ．１０３６６ 一１ ．８１７８ ．６９５７１１ ，４３６３５８ ．１０８２５５

Ｆ１ＤＵ ３． ９９４０９ ３． ９７０９５ ．３８１６ 一３ ．１４４１９
一．
１４５９２３ ２． ５５１８３ １． ２３６０７

Ｆ１ＤＵ（一１） ．５３５６４１ １． ３２３３２ ．３７６５２９ ，４７６７０６ 一１ ．８１Ｅ－０３ １． １１４８８ １． ０６９８

Ａｄｊｕｓ

側Ｒ・８ｑｗｄ
．５０７０５２ ，７１４５４６ ．５３８２３２ ．９４１１５１ ．９８８６５８ ．９５６３３８ ．４０９３７ ．３９６８４６ ．９５５３３２

ＮＩ（会社数） １６８ ３８ １３７ １９ １２４ ４６ １６１ ７０ １５

ＮＯＢ（観察数） ２４３５ ２３２ １５５０ ９９ １４７９ ４１０ １０５８ ４３９ ９１

略記符号

町ＡＡ

ＦｌＷ

Ｆ１Ｙ

則ＡＴ

ＦｌＡＷ

　　項　目　名

自己資本経常利益率

利子効呆

レバレ ッジ効果

加重投資営業利益率

加重投汽営業外収益率

略記符号

Ｆ２ＤＨ

Ｆ２ＤＳ

Ｆ１Ｄｕ

項　目　名

流動比率

固定長期適合率

期末従業員数増減率

・ｙｅ町ｄ凹ｍｙを用いて計算した。なお，Ｖａ胴ｂｌｅの（一１）は，前期である 。

（２４）



日・ 米・ 加産業（業種）別自己資本経常利益率規定要因の推計（伊藤 ・道明 ・井澤）

　　　　　　　表１５　パネルデータ分析（３）結果 ：化　学　１９８２－１９９７

　　　　　　　　　　　　　ＷＩＴＨＩＮ（６ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

２５

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｖａｒｉａｂ１ｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂ１ｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－Ｓｔａｔ三Ｓｔ１Ｃ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｖ 一１ ．３６４７８
一．
６３９４１７ 一１ ．３２１１１ ．０４７６５３

一．
３９０６８６ ．３２１３０９ ．０８８２４ ２． ０３６９１ ．４４５９４５

Ｆ１Ｖ（一１） 一．
５７８９５６ ．４５３４２８ 一２ ．２１５１９ ．１９２８７８

一．
０２１８１１

一．
３７７７８

一．
０３４９１７

一．
１０１４４０ ．３８５６４３

Ｆ１Ｘ ６． ６７９１３ ２． ４８８４８ ．４７２８７６ ２． ６３０３２ 一２ ．３２０５１ 一４ ．２２５８４ ．２１７０６４
一．
８３６９２４ ２． ０７０１４

Ｆ１Ｘ（一１） １． ２２１６９ 一１ ．７０８２９ １． ３９９３５
一．
１０１７８６ ．８７９３９７ ６． ２２７０１ ２． ３２１８５ ２． ３９５０１ １． ２８７９７

Ｆ１ＡＲ １． ４９６２ 一１ ．６７８３６ ２． ９４８４ ．３９５９６０ １． ７９１９
一．
３３５４７ １． ５２８５５ １． ２８７４９ １． ９４６７６

Ｆ１ＡＲ（一１） １． ０２Ｅ・０３ ．３２６１３１
一．
４２９０９３

一．
８６０５９１

一．
９５０５３２ ２． ２２０４３

一．
１８３１３３ ２． ２３３４８ 一１ ．００３６６

Ｆ１ＡＳ ５． ４２５６４ ４． １３３４７ ４． ０３３２３
一．
２０１２９７

一．
０１１９５６

一．
２９４３１７ ５． ２７Ｅ－０３ ．０５７０９６ 一５ ．０８５

Ｆ１ＡＳ（一１） 一．
６７１４６４ 一１ ．４２６４３ ．３９４８０５ ．７５２１１５

一．
０９８１７５ 一４ ．５９４６ 一　 ．８５５１３ 一２ ．２３１５３ １． ０１２５２

Ｆ１ＡＵ ４． ３２２４８ ５． ５７２２５ ２． ０５８８９
一．
２６４７７２ ．２０５００９ １． ２０３２９ 一５ ．７３Ｅ－０３

一． ６０４２５０ 一．
５２１３４４

Ｆ１ＡＵ（一１） 一１ ．８１５９７ 一２ ．６６４７１
一．
０３５６８７ １． ００４７７ ．４７４５３１

一．
１５８１０６ ．０９３８９６ 一３ ．７０４０９

一．
０１７６

Ｆ１ＡＶ ４． ６６２６８ ４． １４７９５ ２． ６５９６２
一．
３４１６３５ ．０２６４１８ ０ ．１８０６８８ Ｏ Ｏ

Ｆ１ＡＶ（一１） 一．
０１１５８７ 一１ ．６６４６２ １． ３０８４９ １． １４７７７ 一１ ．２８０２７ 一２ ．３８８７ 一１ ．３７５０８ ．６３１７８５

一．
２８０４５９

Ｆ１ＢＦ 一６ ．６７５０３ 一４ ．４２５３５ 一４ ．０８７３４
一．
１０１４５０ ．９０５２９８

一．
３７４３９６

一．
４４５３６２

一．
５３０４４７ 一１ ．８０７７２

Ｆ１ＢＦ（一１） ．５２１４１５ １． ５１８１１
一．
８９２３２５

一．
７４８６１８

一．
２７０７４４

一．
３２５７９８ ．７９０８８９ 一１ ．２８１７２ 一１ ．２５２３５

Ｆ１ＢＧ 一５ ．９７２８８ 一４ ．１４６２４ 一３ ．８０９７９ ．０８４５５４
一．
９０８４６６

一．
４３１８７４

一．
７２３５８８ ．０６４８９０

一．
２１２７９７

Ｆ１ＢＧ（一１） ．２７２６９６ １． ６２９７９
一．
８４８７０５ 一１ ．０５８８７ ．３６３９１４ １． ８９９３４ 一１ ．０３１５６ １． ２８６２０ ．０１３１３２

Ｆ１ＢＩ ２． １７１４３ ．１７１６９９ ２． ０３９２４
一、
９６７３４７ ．０１５３０９

一．
９２１３０９ ．４４０５０４ １． ０７７９５ 一３ ．０４５８９

Ｆ１ＢＩ（一１）
一．
７３４１９５ ．８７７９１６ ．６６１２５３ ．３０２９３６ ．８１５５３７

一．
２５３２３９

一．
９１３９９１ 一１ ．８８７４９ ２． ２１９４

Ｆ２ＤＫ １． ４１５５３ 一１ ．７２０８４ ．６３６１１ ２． ９７２６２
一．
３０２３５５

一．
４５７１６７ ．２５９２９９ １． ６４００６ ．４２７２０３

Ｆ２ＤＫ（一１） １． ７５７７３ ．８７８１９１ １． １５０２１ １． ４６５００ ．１９９１４６ ．９９１００９
一．
２１８２４６ １． ８３６２６

一．
８４２０１９

Ｆ２ＤＮ 一１ ．８４１５９ 一１ ．２９６８２ 一１ ．４９７５ 一．
４２３６６７ ．２８７１１１ 一１ ．２２４４２

一．
３０９１４３ ．１８７５１３ ．０２５９８４

Ｆ２ＤＮ（一１） ．１５９７３６ ２． ０６０４６ ．５５８１８３ １． ９５９３４ ．２６０２８８ 一１ ．９０８６９ ．４４８４７３ ．０９５６３２ ．０８２０４４

Ｆ２ＤＲ ２． ９３０１５ １． ９６１７５ ．７００７３３
一．
８２３４２７ ．９５２５１２ 一１ ．１８８７２ ．３８９３４６

一．
１１９０２１ ３． ０５４５７

Ｆ２ＤＲ（一１） ．６０７２４３ 一１ ．８９９６３ ．４４１５４
一．
１０５３９８

一．
７１３１７１ １． ００７３

一．
４５７４５４ ．５３０１３４ ２． ０６１９４

Ｆ２ＤＴ 一３ ．２３９６５ 一２ ．７７７５ 一１０ ．０９９９ ．９４２０９８ ．２９２３３９ ．２５２１０９ ．９８２８６８ ２． ３４５２１ １． ６７６４４

Ｆ２ＤＴ（一１） ．８８０３１１ ６． ９５０２ １６ ．４８２４ ．３３７７９４ ．１３９４９４ ．０２６３５１ 一１ ．８４０９８ 一．
３１９０９１ １． ４９７８３

Ｆ２ＤＵ 一５ ．１２３８７ ．７３３６２８ １． ８６５６
一．
３３９８２０

一．
６４４５７５ ．３０８４０５ 一３ ．６１７５９ ３． ９１０１６ 一４ ．３７１２２

Ｆ２ＤＵ（一１） 一３ ．４５０５５ 一５ ．８８７８５ 一２ ．０１２２１ 一３ ．４６１６６ ．１７６４９４
一．
０１２３７１ 一２ ．７４６９２ １． ３０８５７ １． １３７３９

Ｆ１ＤＵ １． ４１６３４ ３． ８８２８１
一．
０１８６４５ １． ７９３２５ ３． ５６Ｅ－０３ ２． ４２７４４ ４． ３０２３４

Ｆ１ＤＵ（一１） ．１２５４０１ 一２ ．３９７３１ ．１１２４９１ ．１９０７４４ ．２０９７６５ １． ８８０２０ ２． ２３７７９

Ａｄｊｕｓｔｅｄ

Ｒ・ｓｑｕａｒｅｄ
．４６７３４２ ．７６６９３９ ．５２４００９ ．１９１６７５

一．
０２６２２３ ．０９０５２９

一．
０３１８８８ ．３８２４３３ ．８９４３０１

ＮＩ（会社数） １６８ ３８ １３７ １９ １２４ ４６ １６１ ７０ １５

ＮＯＢ（観察数） ２４３５ ２３２ １５５０ ９９ １４７９ ４１０ １０５８ ４３９ ９１

略記符号

Ｆ１ＡＡ

Ｆ１Ｖ

Ｆ１Ｘ

Ｆ１ＡＲ

Ｆ１ＡＳ

Ｆ１ＡＵ

　　項　目　名

自己資本経常利益率

事業利益 ・利子倍率

負債比率

投資営業利益率

事業投資構成比

投資営業外収益率

略記符号

Ｆ１ＡＶ

Ｆ１ＢＦ

Ｆ１ＢＧ

Ｆ１ＢＩ

Ｆ２ＤＫ

項　目　名　　　　　　　略記符号

その他投資構成比

売上原価率

販売費 ・一般管理費率

投資回転率

売掛債権比率

Ｆ２ＤＮ

Ｆ２ＤＲ

Ｆ２ＤＴ

Ｆ２ＤＵ

Ｆ１ＤＵ

項　目　名

現金 ・預金比率

その他流動資産比率

固定比率

長期負債比率

期末従業員数増減率

ホｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙを用いて計算した。なお，Ｖａｒｉａｂｌｅの（一１）は，前期である 。

（２５）



２６

表１６

立命館経済学（第４８巻 ・第１号）

パネルデータ分析（１）結果 ：鉄　鋼　１９８２－１９９７

ＷＩＴＨＩＮ（丘ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｖａｒｉａｂｌｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂ１ｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－Ｓｔａｔ三ＳｔｉＣ ｔ－Ｓｔａｔ三ＳｔｉＣ

Ｆ１Ｕ ３． ３３４６４ １０ ．５７０９ ４． １９０３２ ３． ８０６０７ ３． ９１８２２ ２２ ．５９５４ ６． ５３５０９ ３． ７４６５２

Ｆ１Ｕ（一１） ．７２２９１２ 一１ ．４０１３１ 一１ ．６２１９８ ３． ５６５６４ 一１ ．５２５１ 一２ ．９３８６６ ２． ７６８１２ ．９９５９２９

Ｆ１Ｚ ３４ ．８７２７ ２． ３９６９１ ７． ８３９９５ ２６ ．９４７ １． １４１２５ １９ ．０５６５ ５． ２５７４７ ．９８５２９２

Ｆ１Ｚ（一１） １． ３７５３５ ．２３２７９４
一．
１８１９２６ ．７６５８７２ ．０２６４６７ ３． ０９７１ ．２７６２７５ 一３ ．００２１５

Ｆ２ＤＶ 一１ ．２４４１ 一．
４８７１９８ ．０３２５５１ 一１ ．０７４９ 一１ ．１７０７２

一．
１０４５５６ 一２ ．２４９６４

一．
８４３５５５

Ｆ２ＤＶ（一１） ．８８８２７２
一．
７７５０６３

一．
３４５６０５ ．３８８８３２ ２． ２３１２

一．
４９８５９９ ．４５５２８５

一．
０４２２７１

Ｆ１ＤＵ ３． ５３６７６ 一１ ．０２５９６ ．４４４３３３
一．
６２６６５３ 一１５ ．４０４１ ．８０１１１７

一．
７４４６８７

Ｆ１ＤＵ（一１） ２． ９５９７９ ．４２１９１ 一１ ．０９８１７
一．
２２４４８１

一．
６７５５５４ 一１ ．２４５９９

一．
４９２７３３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ
Ｒ・ｓｑｕａｒｅｄ

．６６３０８９ ．８９７２１６ ．２８６５３４ ．７２２９６１ ．４３９８６６ ．９４１５７７ ．６３８８３８ ．５６４４１６

ＮＩ（会社数） ５５ ６ ４５ ３０ １３ ２０ １４ ７

ＮＯＢ（観察数） ８２９ ４５ ５２２ ３３３ １０５ １６７ ９１ ５９

略記符号　　　　項　目　名

Ｆ１ＡＡ　　　自己資本経常利益率

Ｆ１Ｕ　　　　総資本事業利益率

Ｆ１Ｚ　　　　正味財務レバレ ッジ効果

・ｙｅａｒ　ｄｍｍｙを用いて計算した。なお ，

　　略記符号　　　　項　目　名

　　Ｆ２ＤＶ　　　資金構造適合度

　　Ｆ１ＤＵ　　　期末従業員数増減率

Ｖａｒｉａｂ１ｅの（一１）は，前期である 。

（２６）



日・ 米・ 加産業（業種）別自己資本経常利益率規定要因の推計（伊藤 ・道明 ・井澤）

　　　　　　　表１７　パネルデータ分析（２）結果 ：鉄　鋼　１９８２－１９９７

　　　　　　　　　　　　ＷＩＴＨＩＮ（丘ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

２７

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｖａｒｉａｂｌｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂｌｅ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－Ｓｔａｔ三ＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ・ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｗ ３． ７８１４２ １． ４４２７２ ．１１３２７１ ．１６３７２５ ．９９５９７８ ５． ４０５８９ ．９３６５１０ ．９３８５９９

Ｆ１Ｗ（一１） 一１ ．０５１０５ ．４１０８６９ ．０７９０１ ．１２７２１５ ．６３４２７１ ２． ６４１２１
一．
２４４３５６

一．
２０３３６５

Ｆ１Ｙ ４９ ．９４９９ １． ９４２８９ ３９ ．７６６３ 一１５ ．７９２２ ６． ８１３９５ 一４ ．３８５８４
一．
６７１１５９ ８． ９４９９８

Ｆ１Ｙ（一１） 一２ ．４６８５８ ．２９８８６４ 一６ ．４２６８９
一．
７８３２５４ 一２ ．００７５４ １． ９９８３７ １． ５３６９８ 一６ ．７７９８４

Ｆ１ＡＴ ６． ６８０４７ ６． １９０６４ ７． ７５１３３ ２． ９３３６６ ４． ７１３４４ １１ ．８７２９ ６． ００７６７ ５． １１０６３

Ｆ１ＡＴ（一１） 一２ ．１６１７７ 一ユ ．１８０４３
一．
１８７７１１ ３． ００６０５ 一１ ．５６９６２ 一２ ．３１８７４ ２． ２２５４１ ．０３１６８

Ｆ１ＡＷ ．７１６１４４ 一１ ．１７７７８
一．
０２０８５ 一１ ．４４０９８

一．
２８０９７３ ．２９７２５３ ．３３８２４０ １． １７７４７

Ｆ１ＡＷ（一１） 一．
７４９７９３ １． ２７４４６ 一１ ．４８３６９ ．７６７３７３

一．
２１４２１２ ．５２９７７１

一．
６０２４３２Ｅ－０２

一．
６１３２４３

Ｆ２ＤＨ 一１ ．６５１６６ １． ２５１０１ １． ６９６２ 一１ ．２８３７８
一．
２８２９５３ ．３０６０５１ 一３ ．１９８９８ ．０３００２１

Ｆ２ＤＨ（一１） １． ０１６３３ 一１ ．１０６４ 一１ ．４９７７７ ．２１８０６５ ．０６８４６３
一．
８７９２８２ ．６９２０３４ ．３３７３４６

Ｆ２ＤＳ 一７ ．５７９０５ 一１ ．２９６０５ ．１２２８６１
一．
９７８７８１

一．
５１３０２６ ．ユ１８６０１

一．
１４７０３７ 一１ ．３７４８５

Ｆ２ＤＳ（一１） ６． ０８９０８ １． ８４３４ １． ２８６２３
一．
５６５１２８ 一１ ．８９１９ １． ２１１０９

一．
６４８０２３ ．９６６３０３

Ｆ１ＤＵ ５． ４８６２９
一．
５４７９０５ ．０１０５３

一．
５２２２４５ 一５ ．６８５７８ １． ２０５９２

一．
２００２９８

Ｆ１ＤＵ（一１） ．４４３６３４ ．９３８３９２
一．
５８４４４１

一．
１８３００３ 一１ ．３８５２６ 一１ ．０７４２６ ．３５２１８９

Ａｄｊｕｓｔｅｄ
Ｒ・ｓｑｕａｒｅｄ

．８１７９１６ ．９２８３１６ ．８４０７７６ ．４９７７５２ ．６５４７７６ ．８６００６５ ．４５４９８３ ．９５１８９５

ＮＩ（会社数） ５５ ６ ４５ ３０ １３ ２０ １４ ７

ＮＯＢ（観察数） ８２９ ４５ ５２２ ３３３ １０５ １６７ ９１ ５９

略記符号　　　　項　目　名

Ｆ１ＡＡ　　　白己資本経常利益率

Ｆ１Ｗ　　　利干効果

Ｆ１Ｙ　　　　レバレ ッジ効果

Ｆ１ＡＴ　　　加重投資営業利益率

Ｆ１ＡＷ　　　加重投資営業外収益率

ホｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙを用いて計算した。なお ，

　　略記符号　　　　項　目　名

　　Ｆ２ＤＨ　　　流動比率

　　Ｆ２ＤＳ　　　固定長期適合率

　　Ｆ１ＤＵ　　　期末従業員数増減率

Ｖａｒ１ａｂ１ｅの（一１）は，前期である 。

（２７）



２８

表１８

立命館経済学（第４８巻 ・第１号）

パネルデータ分析（３）結果 ：鉄　鋼　１９８２－１９９７

ＷＩＴＨＩＮ（£ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ）Ｅｓｔｍａｔｅｓ

日本個別 日本連結 アメリカ カナダ

上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場 店頭登録 上　場

継　続 継　続　　非継続 継　続　　非継続

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｖａｒｉａｂ１ｅ： Ｆ１ＡＡ

Ｖａｒｉａｂｌｅ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ ｔ－ＳｔａｔｉＳｔｉＣ

Ｆ１Ｖ ．６８３８７３
一．
５５１０４８ １． ０３Ｅ－０３ 一．

０９８７７７
一．
７４０９０４ 一１ ．０８３０３

一．
０３４７４２

Ｆ１Ｖ（一１） 一．
８４３３７２ ．４８５５８２ ．０５１９５２ ２． ３１９４１

一．
４２５１１２ 一１ ．８３１２１ ．２７２５０７

ＦｌＸ １． ９７４４３
一．
９２８５７１ ２． ８９８３４ ２． ５９７７ １． ０６２４９ ．１８２９２９ 一１ ．１０１８４

Ｆ１Ｘ（一１） 一．
１６９２３３ ．８９８５７５ 一１ ．１５８５９ 一１ ．１６６０３ 一１ ．３２０５３ ．４４６４５１ ．８１０５９３

Ｆ１ＡＲ １． ４３０９ ２． ５７９７ １． ４８３８３ ３． ４１７４１ ８． ０１４７２ ３． ２５５６７ ２． ４８２７４

Ｆ１ＡＲ（一１） 一１ ．４３９６１ 一１ ．３１７１８ ２． ６５４２６ 一１ ．９８５９７ 一１ ．５６６３６ ．６２９０５９ 一１ ．３３９８５

Ｆ１ＡＳ 一．
５７４９３５

一．
２７２７３６ ．３４７１０５ １． ０２１０１ 一１ ．４３８０１

一．
８４１０７２

一．
３９２１５９

Ｆ１ＡＳ（一１） １． ２７８０６ ．１４７６６９
一．
１３５３０５ ２． １３５８１ １． ７１６３３ １． １１７８３

一．
９９８０６８

Ｆ１ＡＵ 一．
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