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１． はじめに

　これまでのわれわれの集計データによる分析から ，日本企業の利益獲得能力は，近年非常に悪

化しており ，また，もっとも高い利益獲得能力を示していた時期においてさえ，アメリカ企業に

比べて，その利益獲得能力は相対的に低いものであったことが明らかになっ ている 。他方，パネ

ルデータによる分析（以下，パネルデータ分析と略称する）からは，日本企業の利益獲得能力には多

様な要因が複雑に関係しており ，また，利益獲得能力を示す典型的な指標である自己資本経常利

益率を目標利益率として行動していないという傾向が明らかにされている
。

　さらに，利益獲得能力に関連する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

ジ効果という主要な要因についての集計データおよびパネルデータ分析の結果から ，日本企業の

行動については，つぎのような行動特性が明らかになっている 。すなわち，日本企業においては ，

正味財務レバレッジ効果が低下し続けてきており ，したがって，自己資本経常利益率を上昇させ

るためには，総資本事業利益率を高める必要がある 。また，周知のように，日本企業の総資本事

業利益率は低い水準にあったが，近年においては，さらに低下してきているために，自己資本経

常利益率が非常に低くなってしまっ ている 。もっとも ，最近では，正味財務レバレッジ効果を高

める努力をしている様子がうかがえるとともに，総資本事業利益率も上昇傾向にあることから
，

自己資本経常利益率は上昇する傾向を示している 。ごく最近でこそ変化の兆しが認められるもの

の， 日本企業にみるこのような正味財務レバレッ ジ効果の低下傾向は，資金調達戦略が自己資本

の充実という悲願ともいうべき政策によっ て継続的に実行されてきたことに起因している 。一方 ，

日本企業の資金運用戦略は，薄利多売を基本的な姿勢としつつ，投資プロシェクトの採用に際し

ては，継続的に一定の目標利益率を評価基準として設定して行動するのではなく ，その時々に必

要と思われる利益率でそのプロジェクトを評価し，採否を決定するという政策をとってきていた 。

このように，日本企業は，正味財務レバレッジ効果および総資本事業利益率のいずれかを戦略的

に操作して自己資本経常利益率を高めるという努力をしているとはいえない。自己資本経常利益

率の変化は，日本企業においては，自己資本経常利益率が目標利益率としての機能を果たしてい

ないことを示している 。日本企業の目標は，少なくとも ，自己資本経常利益率ではなく ，また ，
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利益獲得能力そのものも目標となっていないといわなければならない 。

　日本企業のこのような行動特性に，今日の非常に大きな社会的な問題をもたらしている原因の

一端を求めることができるであろう 。国際競争力回復を意図した大型合併への動きや，倒産，リ

ストラに伴う雇用不安，新規採用者数の減少，株価の低迷などの問題は，利益獲得能力を十分に

考慮に入れない行動が正しいものとしてこれまで認められ，受け入れられてきた結果であるとい

うことができる 。

　このような日本企業に対して，アメリカ企業には，自己資本経常利益率を目標利益率としなが

ら， その目標を維持するために，戦略的な政策を時機に応じて採用し，行動を目標のもとに統括

している傾向がうかがえた。すなわち，アメリカ企業は，総資本事業利益率が低下している場合

には，正味財務レバレッジ効果を積極的に利用して自己資本経常利益率を高めるように努力し ，

総資本事業利益率が回復してくれぱ，正味財務レハレソジ効果を低下させつつ，自己資本経常利

益率を維持しようとする方向で行動している 。このように，アメリカ企業においては，資金調達

戦略と資金運用戦略を政策としてうまく組み合わせながら ，その行動を目標利益率のもとに統一

していく努力がなされている 。その利益獲得能力を決定する要因は，日本企業に比べると ，かな

り単純であった 。

　カナダ企業の場合，その行動は，自己資本経常利益率が目標利益率として機能しているという

点においては，アメリカ企業に近いが，その政策は，総資本事業利益率を高く維持することを中

心としており ，近年は，正味財務レバレッジ効果を利用する政策を展開するというものであった ・

このように，カナダ企業は，資金運用戦略を中心として行動してきているが，近年に至り ，資金

調達戦略を組み合わせる方向をみせている 。ただ，各変数の変化は非常に大きく ，また，このカ

ナダ企業の場合にも ，利益獲得能力を決定する要因は，日本企業に比べて，単純であ った 。

　本稿は，日本，アメリカ ，カナダの製造業を対象に，これまでの研究に用いてきた財務分析結

果のパネルテータに対して周知のＧｒａｎｇｅｒ　ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析を適用し，目標利益率

としての自己資本経常利益率がどのように決定されているかを明らかにすることを課題としてい

る。 検証に使用する変数は，自己資本経常利益率，総資本事業利益率，正味財務レハレソジ効果 ，

期末従業員数増減率の四変数である 。期末従業員数増減率を除く三変数間には，本稿で用いてい

る財務分析システム上 ，

　自己資本経常利益率＝総資本事業利益率×正味財務レハレソジ効果

という関係があり ，そこでは，財務の論理において，総資本事業利益率と正味財務レハレソジ効

果によって自己資本経常利益率は決定されると仮定している 。資金運用戦略と資金調達戦略の総

合的な結果として自己資本経常利益率は存在している 。この自己資本経常利益率の決定に，との

ような変数が，いかなる形で作用しているのか。このような財務における論理が，実際にいかに

実行されているのか。また，自己資本経常利益率およびその他の変数の決定に，それぞれの変数

がどのように作用しているのかを本稿では明らかにする 。この検証作業によって，変数相互の決

定関係も明らかになる 。なお，期末従業員数増減率は，コントロール変数としての意味をもたせ

るとともに，同時に進行している他の研究プロジェクトにおける分析結果と対応させるためにと

　　　　　　１）
りあげている 。本稿における分析対象企業は，日本企業については，個別上場継続，連結上場 ，

アメリカ企業については，上場継続，上場非継続，店頭登録継続，店頭登録非継続，そして，カ
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ナダ企業については，上場の製造業に属する企業である 。分析対象期問は，１９８０年から１９９７年で

ある
。

２． 実証モデル

　本稿では，変数名をそれぞれ，ＡＡ，ｘとして
，

　ＡＡ・ｆ［ＡＡ（一ｔ） ，ｘ（一ｔ） ；Ｚ１

　ｘ＝９［ｘ（一ｔ） ，ＡＡ（一ｔ） ；Ｚ１

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
のふたつの回帰を行い，両者の比較によって先決性の検定を行う 。ただし，ここで，ｘ はＡＡに

よって影響を受ける経営変数であり ，Ｚは外生パラメータである 。また，（一ｔ）はラグ変数を示

す。 これは基本的には周知のＧｒａｎｇｅｒ　ｃａｕｓａ１１ｔｙの考え方に沿ったものである 。

　本稿の分析対象期間は，１９８０年から１９９７年であるが，経営行動の変化の様相を比較検証するた

めに，分析対象期間をさらに細分している 。まず，１９９０年を境として，期問を２分している 。

１９９０年は，日本の製造業個別上場全企業（継続企業）の営業利益が総額としても ，また，一社平

均当たりでも ，最高益を言己録した年である 。つぎに，１９８０年代を１９８５年を区切りに２区分してい

る。 周知のプラザ合意による円高突入期による区分である 。具体的結果は別としても ，いずれの

期間も ，わが国製造業が，その経営行動を変革しようとした契機と判断できる時期を区分の節目
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）としている 。なお，分析対象会社数，観察数については，巻末資料の表を参照願いたい 。

　パネルテータ分析においては，推計手法の選択が問題となる 。われわれは４種類の回帰を行 っ

たが，本稿では ，テータの性格から丘ｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ　ｅｓｔｌｍａｔ１ｏｎ のみを報告する 。分析結果は量的に

報告が困難であり ，その一部を巻末，資料として掲載しているにすぎない。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，回帰に際しては単純に欠損値として扱っている 。また ，

毎期のマクロ 的な影響は，ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙを用いて処理している 。推計においては，独立変数のタ

イムラグを３期考慮した。自己ラグも同様である 。

　なお，各変数を定常にするために，日本企業（個別，連結），アメリカ上場継続企業の総資本事

業利益率については，階差をとっている 。Ｇｒａｎｇｅｒ　ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係の分析結果につい

ては，５％有意水準でＦ値によるグループ検定を行 っている 。分析結果の要約表には，煩雑さ

をさけるために，Ｆ値が５％有意水準である結果のみを掲出した 。

　以下，分析結果にもとづいて，各国の製造業にみられる財務の論理のあり方に検討を加えるこ

とにしたい 。

３． 製造業における利益率決定のメカニズム

　（１）日本個別　上場継続企業

　日本個別上場継続企業においては，それぞれの分析対象期問のほぼすべての期間について，総

資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定し，自己資本経常利益率が総資本事業利益率を決定
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　４６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

するという関係と ，自己資本経常利益率が正味財務レバレッジ効果を決定し，正味財務レバレッ

ジ効果が自己資本経常利益率を決定するという関係がみられ，さらに，自己資本経常利益率が期

末従業員数増滅率を決定し，期末従業員数増減率が自己資本経常利益率を決定するという関係 ，

そして，総資本事業利益率が期末従業員数増減率を決定し，期末従業員数増減率が総資本事業利

益率を決定するという関係が明らかになっている 。このように，これらの変数間にほぼフイード

バックの関係が存在することが，日本企業の行動の大きな特徴となっている 。この関係は，日本

企業がどの変数を戦略変数として選択してきたかを明らかにしていない。以下に触れるように ，

政策上のわずかな変化はうかがえるものの，日本企業には，財務の論理にもとづいて資金運用戦

略と資金調達戦略を戦略変数として採用するという思考は，これまでみられなかったということ

ができる 。

　８０－８５年と８６－９０年における行動との問には，わずかではあるが，変化がみられる 。８０－８５年に

は， 自己資本経常利益率と正味財務レハレソジ効果および総資本事業利益率の間に，相互にフィ

ートハソク関係がみられるが，正味財務レハレソジ効果と総資本事業利益率は有意な関係にない 。

また，期末従業員数増減率は正味財務レハレソジ効果と総資本事業利益率に作用しているが，自

己資本経常利益率には作用していない。期末従業員数増減率は，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によって決定されている 。ところが，８６－９０年においては
，

正味財務レバレッジ効果の決定に自己資本経常利益率が一義的に作用し，正味財務レバレッジ効

果と総資本事業利益率とはフイートハソク関係にある 。正味財務レハレソジ効果は，期末従業員

数増減率の決定に作用することなく ，またそこからの作用もみられない。これは，８０－８５年に認

められる関係とは異なっている 。この８０年代後半においてのみ，３期前と１期前の自己資本経常

利益率が一義的に正味財務レバレッジ効果を決定している 。９１－９７年になると ，両変数の関係は ，

再び，フィードハノク関係に戻っている 。この期問には，３期前と２期前の総資本事業利益率が

正味財務レバレッジ効果を一義的に決定するという関係も明らかになっている 。自己資本経常利

益率も ，この正味財務レバレッジ効果を決定している 。このように，日本企業は，８０年代後半以

降， いずれかの利益率にもとづいて資金調達政策を決定している 。分析結果からみるかぎり ，自

己資本経常利益率の影響が総資本事業利益率の影響よりも少し強いようではあるが，いずれにし

ろ， 利益率にもとづく資金調達政策採用という傾向がうかがえる 。

　８０－９０年をみると ，自己資本経常利益率と総資本事業利益率およぴ正味財務レハレソジ効果の

間には，相互にフィードバック関係がある 。期末従業員数増減率は，自己資本経常利益率と総資

本事業利益率とはフィードハソク関係にあるが，正味財務レハレノジ効果を決定する関係にあり ，

区分した期問ごとの関係とは少し異なった結果となっている 。

　このような相違は，雇用政策に対する利益率の影響が，分析対象期間ごとに変化していること

から生じている 。期末従業員数増減率に対して，自己資本経常利益率は，２期前のラグから１期

前のラグに，そして，３期前のラクにというように，その影響が変化している 。総資本事業利益

率の影響は，１期前のラグから２期前のラグに変化している 。８０年代前半には，長期的には自己

資本経常利益率の影響を受け，短期的には総資本事業利益率の影響を受けていたとみられるが ，

８０年代後半になると ，この関係は逆になり ，また，９０年代には，３期前と２期前の自己資本経常

利益率が，そして，２期前，１期前と３期前の総資本事業利益率が，期末従業員数増減率を決定
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している 。このように，雇用政策は，利益率によっ て決定されるようになり ，利益率の変化に応

じて，従業員数は変化してきているが，期末従業員数増減率を決定している利益率の期自体は変

わっ てきていることがわかる 。ただ，総資本事業利益率は，１期前の期末従業員数増減率によっ

て決定されており ，雇用政策の影響がただちにあらわれている 。

　８０－９７年という分析対象期間全体をみると ，総資本事業利益率と正味財務レハレノジ効果の関

係を除いて，変数間に，ほぼフィードバックの関係が認められる 。自己資本経常利益率と総資本

事業利益率，自己資本経常利益率と正味財務レハレノジ効果，総資本事業利益率と期末従業員数

増減率，そして，自己資本経常利益率と期末従業員数増減率，これらの変数間には，ほぼ完全な

フィートハノク関係がみられる 。自己資本経常利益率と総資本事業利益率，総資本事業利益率と

期末従業員数増減率については，１期前のラグ変数を最大の作用因として，相互に決定されてお
り， 自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果は，３期前のラグ変数を最大の作用因として ，

やはり ，相互に決定されている 。上述のように，日本企業においては，変数間にほぼ相互決定の

論理が作用しており ，これは，日本企業が，基本的に，目標利益率としての自己資本経常利益率

にもとづいて他の諸変数を決定するという行動を採用しているのではなく ，また，逆に，他の諸

変数によって自己資本経常利益率を決定するという行動を採用しているのでもないことを示して

いる 。この行動は，財務の論理を無視した行動であり ，また，計画において，財務の評価基準を

適用した戦略を採用するという行動でもない。日本企業では，資金調達戦略の策定と資金運用戦

略の策定，さらには，雇用政策の策定が，自己資本経常利益率という目標によって調整されるの

ではなく ，論理的な手続きにもとづくことなく ，ほぼ同時決定的に決められている 。資金運用政

策と雇用政策については，１期前の利益率に対して，すなわち前期の結果が当期の政策に反映し

ているが，資金調達政策については，３期前の利益率が原因であり ，変更に時問がかか っている

ことになる 。すべての政策が連動しながら変化してきており ，特定の戦略的変数を選択していな

いために，すべての変数が全体として低下傾向を示している現今の状況においては，その状況を

変えられないでいる 。自己資本経常利益率が目標利益率として採用されるのではなく ，単に一つ

の利益率として，他の変数と同じ次元で考慮され，他の変数と同時的に決定されていることから ，

日本企業は，利益獲得能力からみて，利益獲得に対する評価基準なき行動を採用しているという

ことができるであろう 。

　このように，日本企業においては，個別決算データからみるかぎり ，利益率が行動の基準とし

て採用されていたとはいえない状況にあることがわかる 。最近においてこそ，利益率にもとづい

て正味財務レバレッジ効果を決定するという行動がうかがえるが，基本的には，変数間に相互決

定の関係がみられ，きわめて複雑な決定行動となっている 。

　以上，日本個別上場継続企業の行動傾向をかなり詳細にみてきたが，以下，他の分析対象企業

の行動特性については，紙幅の制約上，概略的な考察にとどめざるをえない 。

　（２）日本連結　上場企業

　　　　　　　　４）
　日本連結上場企業の場合，自己資本経常利益率を総資本事業利益率と正味財務レハレノシ効果

が決定している 。ただし，総資本事業利益率の有意な影響は８６年以降であり ，正味財務レハレノ

ジ効果の影響は９０年までである 。また，自己資本経常利益率が総資本事業利益率（８６年以降）と

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１７９）
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正味財務レハレソジ効果（全期問）を決定している 。さらに，総資本事業利益率と正味財務レハ

レッジ効果が互いに決定の原因となり ，結果となっている 。個別上場継続企業とは明らかに異な

る関係が認められる 。

　まず，自己資本経常利益率を決定している要因は ，８０－８５年においては，正味財務レバレッジ

効果のみであり ，９１－９７年には，総資本事業利益率だけにすきない。また ，８０－８５年には，自己資

本経常利益率は正味財務レバレッジ効果を決定しているだけである 。さらに ，８０－８５年と８６－９０年

においては，正味財務レハレソジ効果が総資本事業利益率を決定しており ，９１－９７年には，総資

本事業利益率が正味財務レハレソジ効果を決定している 。

　このように，連結上場企業においては，８０－８５年には，自己資本経常利益率と正味財務レバレ

ッジ効果は，ともに正の関係で，フィードバック関係にある 。そして，正味財務レバレッ ジ効果

が総資本事業利益率決定の原因となっており ，負の関係がみられる 。この期間には，自己資本経

常利益率と総資本事業利益率の問に因果関係は認められない 。

　８６－９０年には，自己資本経常利益率と総資本事業利益率の関係，自己資本経常利益率と正味財

務レバレッ ジ効果の関係は，ともにフィードバック関係になっ ている 。そして，正味財務レバレ

ノジ効果が総資本事業利益率を決定している 。８０年代後半期には，それ以前とは異なる政策が採

用されている 。

　ところが，９１－９７年になると ，３期前の自己資本経常利益率が正味財務レバレッジ効果を一義

的に決定している 。また，２期前の総資本事業利益率も正味財務レハレソジ効果決定の原因とな

っている 。また，自己資本経常利益率と総資本事業利益率はフィートハソク関係にあるが，その

関係の方向は８６－９０年とは逆になっている 。このように，９０年代においては，自己資本経常利益

率が正味財務レバレッジ効果決定の原因となっている 。８６－９０年とは政策が変更されていること

が明らかである 。

　８０－９０年においては，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定し，自己資本経常利益率

が正味財務レハレソジ効果を決定しており ，総資本事業利益率と正味財務レハレソジ効果は，正

負逆の影響を与えているが，フィードバック関係にある 。このフィードバック関係は，９０年代に

はみられない。総資本事業利益率と正味財務レハレソジ効果の一方が上昇すれば他方が下降する

という ，あるいは，逆になるという形で，相互に同時決定となっている 。

　８０－９７年という期間全体においては，自己資本経常利益率と総資本事業利益率および総資本事

業利益率と正味財務レバレッジ効果が，正負逆ではあるが，フィードバック関係にあり ，正味財

務レバレッ ジ効果は自己資本経常利益率によって決定されている 。

　連結決算からみると ，日本企業は ，８０－８５年，８６－９０年と９１－９７年において，異なる政策を採用

してきている 。自己資本経常利益率を決定している要因は，８０－８５年には資金調達戦略の如何で

あり ，８６－９０年になると ，資金調達戦略と資金運用政策の両方が作用し ，９１－ｇ７年には，資金運用

戦略の如何が問われている 。全体としては，資金運用戦略が重要な役割を果たしているといえる 。

ところが，このような原因となっている戦略変数は，同時に結果でもある 。総資本事業利益率と

自己資本経常利益率には，ほぼフィードバックの関係がみられ，また，正味財務レバレッ ジ効果

と自己資本経常利益率の問にも ，さらには，総資本事業利益率との間にもフィードハソクの関係

が明らかになっている 。このような関係にみるかぎり ，連結決算データにもとづいても ，日本企

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１８０）
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業は，自己資本経常利益率を目標利益率としていないといわなければならない 。

　（３）アメリカ　上場継続企業

　アメリカ上場継続企業の場合，自己資本経常利益率と総資本事業利益率の問には，フィートハ

ックの関係がみられるが，８０－８５年には同時決定的であ った関係が，８６－９０年以降，自己資本経常

利益率が先決となっている 。また，自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果との関係は ，

８６ －９０年には，自己資本経常利益率による正味財務レバレッジ効果の決定関係がみられるが ，

９１－９７年には，フィードバック関係となり ，同時決定的となっ ている 。さらに，８６－９０年において

は， 総資本事業利益率が正味財務レハレノシ効果を決定している 。８０－９０年およぴ８０－９７年には
，

自己資本経常利益率と総資本事業利益率の間にフィードバック関係が存在し，それ以外には ，

８０－９７年に ，自己資本経常利益率が正味財務レバレッジ効果を決定するという関係がみられる
。

　このように，アメリカ企業においては ，８０－８５年に，自己資本経常利益率と総資本事業利益率

の同時決定的な関係がみられる他に，期末従業員数増減率と総資本事業利益率の同時決定的な関

係が認められるにすきない。８６－９０年には，自己資本経常利益率と総資本事業利益率がフィート

バックの関係にあり ，自己資本経常利益率が正味財務レバレッ ジ効果を決定している 。同時に ，

総資本事業利益率が正味財務レハレソジ効果を決定している 。このように，アメリカ企業におい

ては，自己資本経常利益率と総資本事業利益率がフィートハソク関係にあり ，自己資本経常利益

率と総資本事業利益率が正味財務レハレノジ効果決定の原因となるという明確な因果関係にもと

づく行動が明らかにされている 。正味財務レバレッ ジ効果を戦略変数として，自己資本経常利益

率およぴ総資本事業利益率といった利益率によっ て， 行動が操作されていることが明らかである 。

自己資本経常利益率によって正味財務レバレッジ効果が決定される期は，８６年以降であり ，これ

までの分析結果と一致している 。アメリカ企業の資金調達戦略に劇的な変化が生じ，政策転換が

明確になったのは，８０年代後半のことであり ，この時期に重なっている 。さらに ，９１－９７年には
，

自己資本経常利益率のみが正味財務レバレッジ効果を決定している 。同時に，正味財務レバレッ

ジ効果が自己資本経常利益率を決定してもいる 。正味財務レバレッ ジ効果の決定には，８０年代に

は１期前の自己資本経常利益率がもっとも大きな作用を及ぼしていたが，９１年以降は，それが２

期前となり ，政策策定時期の変化をみることができる 。

　８０年代前半には，自己資本経常利益率によっ て総資本事業利益率が決定されているが，８６ －９０

年の相互決定の時期を経て，９１年以降は，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定してい

る。 したがって，アメリカ企業は，９０年代に入 ってからは，３期前の総資本事業利益率が自己資

本経常利益率を決定し，２期前の自己資本経常利益率によって正味財務レバレッジ効果が決まっ

てきている 。総資本事業利益率にもとづく自己資本経常利益率の決定から始まり ，正味財務レバ

レッ ジ効果の策定によっ て実際の行動が開始されている 。

　８０年代には，総資本事業利益率と期末従業員数増減率の間にフィートハノク関係がみられるが ，

後半になると ，総資本事業利益率が期末従業員数増減率を決定している 。このように，期末従業

員数増滅率は，８０年代には，資金運用の結果である総資本事業利益率によってのみ決定されてい

る。 雇用の決定要因は，事業活動の結果であり ，資本の要求ではないといえる 。これは，アメリ

カの店頭登録継続企業，カナダ上場企業にもあてはまる 。日本の場合には，自己資本経常利益率 ，
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総資本事業利益率がともに作用していたが，それは両方の利益率がいずれの立場を代表するかと

いうことを意識せずに行動しているところから生じた結果とみなさなければならないであろう 。

　以上のように，アメリカ企業は政策転換を明確に行ってきており ，その行動は，日本企業と比

べると ，相対的にかなり単純といえる 。アメリカ企業の自己資本経常利益率は，基本的には，総

資本事業利益率によって決定されているが，９１－９７年には，正味財務レハレソジ効果による決定

が加わ っている 。８０年代に自己資本経常利益率によって決定されていた正味財務レバレッジ効果

が， ９０年代になると ，自己資本経常利益率の決定に影響しており ，資金調達戦略を戦略変数とし

て利用しているアメリカ企業の行動特性が確認できる 。

　（４）アメリカ　上場非継続企業

　アメリカ企業においては，上述の上場継続企業と上場非継続企業の問には，かなり異なった行

動がみられる 。とくに，自己資本経常利益率に対する期末従業員数増減率の影響と ，正味財務レ

ハレソジ効果に対する総資本事業利益率，期末従業員数増減率の影響が異なっている 。期末従業

員数増減率の影響は，上場継続企業にはみられず，期末従業員数増減率は，どの変数によっても

決定されていない 。

　上場非継続企業の場合には，自己資本経常利益率と総資本事業利益率の問に ，８０－８５年におい

ては，１期前の完全なフイードバック関係がみられるが，８６－９０年には，３期前の自己資本経常

利益率と１期前の総資本事業利益率が，それぞれに決定の原因となっ ている 。だが，９１－９７年に

は， この関係がみられない。８０年代後半には，自己資本経常利益率が先決されていたことになる 。

　他方，自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果との関係をみると ，８６－９０年には，１期

前の自己資本経常利益率が正味財務レバレッジ効果を決定し ，９１－９７年には，２期前の正味財務

レバレッジ効果が自己資本経常利益率を決定している 。ここには，フィードバック関係はみられ

ない 。

　また，非継続企業においては，９１－９７年には，正味財務レバレッジ効呆が自己資本経常利益率

決定の原因となっており ，１期前の期末従業員数増減率が自己資本経常利益率決定の原因となっ

ているという ，この二つの関係だけが存在している 。

　８６－９０年には，１期前，２期前の自己資本経常利益率，総資本事業利益率と３期前の期末従業

員数増減率が正味財務レバレッジ効果を決定している 。また，３期前の期末従業員数増減率は自

己資本経常利益率も決定している 。このように，８０年代後半においては，正味財務レバレッジ効

果を従属変数としてみると ，すべての独立変数からの影響を受けた行動が展開されている 。この

８０年代後半には，非継続企業においても ，正味財務レハレソジ効果が戦略変数となっていたとい

うことができる 。

　８０－９０年および８０－９７年という長期でみると ，自己資本経常利益率が総資本事業利益率によっ て

決定されているという関係と ，正味財務レハレヅジ効果が総資本事業利益率によって決定される

という関係がみられるにすぎない。長期的には，総資本事業利益率が上場非継続企業の行動の原

因となっ ていることがわかる 。

（１８２）
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　（５）アメリカ　店頭登録継続企業

　ナスダ ック（ＮＡＳＤＡＱ）を中心とする店頭登録継続企業においては，基本的に，自己資本経常

利益率と総資本事業利益率がフィートハノク関係にある 。８０－８５年には ，１期前，２期前，３期

前の総資本事業利益率が一義的に自己資本経常利益率を決定しているが，８６－９０年においては
，

総資本事業利益率は１期前，３期前の自己資本経常利益率によって，また，自己資本経常利益率

は２期前の総資本事業利益率によって決定されている 。９１－９７年には，総資本事業利益率は３期

前， ２期前の自己資本経常利益率によって，また，自己資本経常利益率は１期前，２期前の総資

本事業利益率によって決定されている 。この関係は，上場継続企業とほぼ同じである 。

　一方，自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果の関係をみると ，９１－９７年に ，１期前 ，

２期前の正味財務レバレッジ効果が自己資本経常利益率を決定しているにすぎない。この正味財

務レハレノジ効果は ，８６－９０年には，１期前の総資本事業利益率によって決定されている 。

　このような関係から ，８０－８５年には，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定し ，８６ －９０

年になると ，自己資本経常利益率が総資本事業利益率に先立 って決定され，総資本事業利益率が

正味財務レバレッジ効果を決定するという行動がみられる 。９１－９７年には，この関係は，正味財

務レバレッ ジ効果が自己資本経常利益率を決定し，先決された自己資本経常利益率によって総資

本事業利益率が決まるという関係となっている 。したがって，店頭登録企業においては，正味財

務レバレッジ効果は，８０年代後半を除き ，独立的に決定されていたといえる 。そして，９０年代に

は， その結果が自己資本経常利益率に反映されている 。これは，上場継続企業とほぼ同じ行動で

あり ，アメリカ企業における一つの行動特性ということができるであろう 。

　期末従業員数増減率をみると ，それは ，８０－８５年に総資本事業利益率とフィートハノク関係に

ある以外，１期前ないし２期前の総資本事業利益率によって決定され，また ，８０－８５年には ，３

期前の自己資本経常利益率，３期前の正味財務レバレッ ジ効果によっ ても決定されている 。８０年

代前半には，従業員数の増減はすべての変数によっ て決定されていたが，８０年代後半以降，総資

本事業利益率によって決定されている 。また，全期間においても ，期末従業員数増減率は総資本

事業利益率によって決定されていたとみられる 。このように，店頭登録継続企業では，総資本事

業利益率の変化によって従業員数の増減が決定されていることになる 。こうした関係は，上場継

続企業にもみられたが，８０年代のみであり ，それもフィードバックの関係においてであった。店

頭登録非継続企業においても ，９１－９７年には，総資本事業利益率が期末従業員数増減率に作用し

ている 。なお ，８６－９０年および８０－９０年においては，期末従業員数増減率が自己資本経常利益率を

決定しているが，この関係は，上場継続企業，店頭登録非継続企業にはみられない 。

　（６）アメリカ　店頭登録非継続企業

　店頭登録非継続企業においては，店頭登録継続企業と同様に ，８６－９０年には ，総資本事業利益

率が自己資本経常利益率を決定している 。ところが，８０－８５年には，両変数はほぼ完全なフィー

ドバック関係にあ って，１期前が相互決定しており ，９１－９７年には，自己資本経常利益率の総資

本事業利益率に対する関係については，期を特定できず，全体として有意であるにすぎない。自

己資本経常利益率が先決されて，２期前ないし３期前の自己資本経常利益率が総資本事業利益率

を決定していた店頭登録継続企業とは異なり ，非継続企業には，短期的な行動がうかがえる 。
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　自已資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果の関係をみると ，８６－９０年には，正味財務レバ

レッジ効果が自己資本経常利益率を決定しているが，９１－９７年になると ，フィードバック関係に

変わり ，店頭登録継続企業の場合とは異なっている 。この９０年代にも ，正味財務レバレッジ効果

が先決されている 。総資本事業利益率の場合，この変数は ，８０－８５年に，正味財務レハレソジ効

果を決定している 。そこに逆の関係はみられない 。

　また，期末従業員数増減率は ，８０－８５年には，自己資本経常利益率によっ て， また ，９１－９７年に

は， 総資本事業利益率によって決定されている 。８０－８５年には，総資本事業利益率を決定してい

る。 期末従業員数増減率と総資本事業利益率との関係は，店頭登録企業の場合ほど継続してはい

ない 。

　このように，店頭登録非継続企業では，８０－８５年においては，自己資本経常利益率と総資本事

業利益率はほぼ完全なフィートハソク関係にあっ て， 総資本事業利益率が正味財務レハレソジ効

果を決定しているという関係が成り立っており ，８６年以降，総資本事業利益率，正味財務レハレ

ソジ効果が，自己資本経常利益率を決定している 。この関係は，上場非継続企業とは異なってい

る。

　（７）カナダ　上場企業

　カナタ企業の自己資本経常利益率は，もっ ばら総資本事業利益率によって決定されているが ，

この総資本事業利益率が正味財務レハレソジ効果によって決定されるようになってきている 。期

末従業員数増減率は，総資本事業利益率によって決定される傾向が強い 。

　８０－８５年には，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定し，８６－９０年になると ，自己資本

経常利益率が正味財務レハレソジ効果を決定し，正味財務レハレソジ効果が総資本事業利益率を

決定している 。９１－９７年には，自己資本経常利益率と総資本事業利益率がフィートハソクの関係

となり ，総資本事業利益率と正味財務レハレソジ効果もフィードハソク関係にある 。９０年代には
，

期末従業員数増減率がすべての変数によって決定されている 。

　さらに，長期的にみれぱ，８０－９０年においては，自己資本経常利益率が総資本事業利益率を決

定し ，８０－９７年には，自己資本経常利益率と総資本事業利益率がフィードハソクの関係をみせ ，

正味財務レハレソジ効果が総資本事業利益率を決定するという関係がみられる 。この期問の期末

従業員数増滅率は，総資本事業利益率によっ て決定されている 。

　このように，カナダ企業においては，それぞれの期間ごとに，少しづつ異なる政策が採用され

てきているといえる 。８０年代前半は，総資本事業利益率を中心とした戦略を採用し，８０年代後半

においては，自己資本経常利益率にもとづいて正味財務レバレッ ジ効果に働きかけ，９１－９７年に

は， 自己資本経常利益率と総資本事業利益率および総資本事業利益率と正味財務レハレソジ効果

を相互に決定しながら ，従業員数の変化を利益率によって決定するという関係にたどりついてい

る。 ９０年代は，カナダ企業においても ，それまでとは異なった戦略が採用されている 。

（１８４）
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　以上，本稿では，自己資本経常利益率の決定メカニズムを解明することを課題として ，

Ｇｒａｎｇｅｒ　ｃａｕｓａ１１ｔｙの考え方にもとづいて ，パネルテータ分析を実行した結果，日本企業，アメ

リカ企業，カナダ企業の製造業の行動に，いくつかの相違点を明らかにすることができた。分析

対象期間は，１９８０年から１９９７年である 。各国製造業の行動特性の相違は，以下のようにまとめる

ことができるであろう 。

　（・）自己資本経常利益率と総資本事業利益率との関係は，日本企業，アメリカ企業ともに，ほ

ぼすべての期問において，フィードバックの関係にある 。カナダ企業は異なる 。

　（ｂ）正味財務レハレノジ効果の戦略的位置つけが異なる 。アメリカにおいては，独↓的に決定

されていることが多く ，結果ではなく ，行動をもたらす原因として作用している 。

　（・）期末従業員数増減率を決定している変数が異なる 。日本は両方の利益率，アメリカ ，カナ

タは総資本事業利益率である 。雇用を決定する要因は，アメリカ ，カナタでは資金運用の結果で

あり ，日本企業の場合には，利益率である 。

　（ｄ）日本個別上場継続企業においては，自己資本経常利益率と総資本事業利益率および自己資

本経常利益率と正味財務レバレッジ効果，さらには，総資本事業利益率と期末従業員数増減率と

の問に，ほぼすべての期問に，フィードバック関係がみられる 。アメリカ ，カナダ企業には，こ

のように強いフィードバック関係はみられず，ここに日本企業の行動特性の一つの特徴が求めら

れる 。

　（・）日本企業の場合には，決定係数が相対的に低く ，説明力が低い。本稿の分析結果から説明

できる部分は少なく ，それぞれの変数の決定に他の要因が作用していることになる 。他方，アメ

リカ企業，また，カナダ企業においては，決定係数がＯ．９を超える変数と期問が存在している 。

この限られた分析結果のみを基礎に判断を下すことは早計にすぎるが，これまでの分析結果とも

照らし合わせると ，日本企業の行動様式の分析のためには，本稿で用いている財務分析のシステ

ムとその論理は，不適切であり ，十分に現実を説明できない側面をもつといわざるをえない。た

だし，アメリカ ，カナダ企業については，かなりよくあてはまる部分が存在していることから ，

このシステム自体の有効性を否定するものではない。これまでの財務分析システムの多くは，ア

メリカから導入されてきているものであり ，また，その論理もアメリカの論理にしたがっている

が， 財務においても ，日本企業の行動の現実的な論理は，本稿で援用した分析システムになじま

ない。目標は，日本企業においては，少なくとも ，本稿で仮定した利益率ではない。アメリカ企

業， カナダ企業は，自己資本経常利益率を目標としている 。

　（ｆ）日本企業においては，行動の評価基準としての利益率として，自己資本経常利益率と総資

本事業利益率の問に，認識の差異がみられない。両者は，基本的に同じ次元において考えられて

いるとみられる 。両変数は，雇用の決定要因として，同じように作用し，とくに８６年以降は，正

味財務レバレッジ効果の決定にも作用している 。そこには，いずれが目標利益率として重要であ

るかという認識があるとは思えない。他方，アメリカ ，カナダ企業は，日本とは明らかに異なっ
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ている 。そこでは，自己資本経常利益率は資本の立場，総資本事業利益率は事業の立場であるこ

とが認識されており ，雇用は事業にかかわる問題とされている 。

　以上の　般的な相違に加えて，各分析期問についても ，その行動特性に相違がみられるが，こ

こでは煩雑になるので記述を省略する 。その差異は，分析期聞の区分の時期によって生じている

可能性もある 。本稿では，日本企業の行動の分析を基本的な則提として期間を区分しているが ，

アメリカ ，カナダ企業については，異なった分析期間がより適切であ ったかもしれない 。

　本稿においても ，非製造業の行動特性の分析はもちろんのこと ，残された課題はまだ多い。日

本企業については，有意な，また，決定係数の高い要因を探し出すことが必要であろう 。もっと

も， アメリカ企業，カナタ企業，その他の国々の企業との比較を想定した場合には，　般的に適

応するシステムにもとづく分析が必要であり ，いたずらに，日本企業の特異性を示すことによっ

て， 問題が解決するとは思ってはいない 。

　また，Ｇｒａｎｇｅｒ　ｃａｕｓａ１ｌｔｙの考え方は，二変数問の因果関係を明らかにしようとしているが ，

その因果関係が，いつ，どの時点で，どのように生じているかを明らかにするものではなく ，複

雑な関係全体を説明することもできない。この限界の克服も大きな課題である 。

箏本稿は文部省科学研究費補助（課題番号 ：１１３０３００４）による成果を利用している
。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

１）詳しくは，拙稿「日本の製造業 ：空洞化の実態一検証 ：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 ，同「日本の製造業 ：空洞化とＯＥＭ効果一検証 ：株式会社『日

　本』一」『経営情報研究』（摂南大学），第４巻第２号，１９９７年２月 ，同「日本の製造業 ：パネルデータに

　よるＯＥＭ効果の分析　検証　株式会社『日本』一」『奈良大学紀要』 ，第２７号，１９９９年３月 ，同

　「ＯＥＭと雇用の流動化一検証 ：株式会杜『日本』一」『奈良大学情報処理センター 年報』 ，第１０号
，

　１９９９年９月 ，などの一連の論稿を参照願いたい 。

　　また，本稿に関連する論稿として，収益性について分析している ，拙稿「日 ・米 ・加企業の経営行

　動一収益性指標にもとつくパネルテータ分析一＜検証　株式会社『日本』〉」『佐賀大学経済論集』 ，第

　３１巻第３ ・４合併号，１９９８年１１月 ，同「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 ，同

　「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『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９８００５号，１９９９年３月 ，「日 ・米 ・加産業（業種）別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』〉」『立命館

　経済学』 ，第４８巻第１号，１９９９年４月 ，も参照願いたい。なお，最近の２論文には，集計データによる

　分析結果が含まれており ，本稿における分析に際しても参照している 。

２）因果関係の検定については，たとえば，つぎを参照願いたい。山本拓『経済の時系列分析』創文社 ，

　９章，１９８８年，Ｆｍｋｅ１，Ｓ　Ｅ ，Ｃｏ勿３〃Ａ舳伽。５舳挑Ｐ伽３Ｚ　Ｄ”切，Ｓａｇｅ　Ｐｕｂ１１ｃａｔｌｏｎｓ，１９９５

３）分析に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）

（１８６）
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　　　　連結決算データ ・財務諸表（Ｃ）（１９９８年版一正規化なし）

　　アメリカ企業 ・上場会社　継続企業

　　　ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ　Ｉｎｄｕｓｔｒｌａ１Ａｍｕａ１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　Ｉｎｄｕｓｔ．１ａ１Ｒ
ｅｓｅａｒｃｈ丘１ｅｓ（１９９８年９月作成版）

　　アメリカ企業 ・店頭登録会社

　　　ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ　Ｆｕｌｌ　Ｃｏｖｅｒａｇｅ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）

　　これらのテータベースは，立命館大学ファイナンス研究センターが所蔵している 。

４）連結決算デ ー一 タベースには，従業員数に関するデータが欠けているために，期末従業員数増減率を

　変数から除いて計算している 。
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資料

表１　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａｌｌｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８０年～１９９７年

　従属変数

　　自己資本経常利益率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １０ ．００３１ ７． ６０１５３ ５． １１５９９ ３． ５７４５９ ６． ５９２５８ ９． ９０７１８ ３． ８５８１７

ｔ値（一 ２） ２． ９６９３２ ２． ９１６１１ ３． ５４５０８ ．５３６１２９
一．

８５１７８８ ．４１０４０９ 一１ ．９８８９３

ｔ値（一 ３） ５． ４３７２６ １． １１４２３ ３． ５６５０８ ．５２０２０６ ．９２６３７５ １． ２６０６８ 一７ ．２７７１２

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ ２ ．０２６９０４ ．０６２１４４ ．９１０９９６ ．０１３３４５ ．７４８１２８ ．１４０６７０ ．３９２５６０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．ＯＯＯ００ ．０００００ ．０００１２ ．０００００ ．０００００ ．０００００

正味財務レバレッ ジ効果

ｔ値（一１） ３． ７２１９８

ｔ値（一２） ４． ４３００５

ｔ値（一 ３） ４． ７９３６６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．０２６９０４

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） ．１２４１１２

ｔ値（一 ２） ２． ９０１６６

ｔ値（一 ３） ．４５１６１４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．０２６９０４

Ｆ値（５％水準で有意） ．０２４２８

会杜数（ＮＩ） １２２７ ８９４ ８７３ ５６２ １６６３ １１３２ １７９

観察数（ＮＯＢ） １８２７４ ！００６１ １０５４２ ４１１１ １２９９２ ７５４６ １４２２

“（一１） ，　（一 ２） ，　（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｉａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１
，ｔ－

２， ｔ－３　ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅ１ｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（１８８）



日・ 米・ 加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　５７

　　　　　表２　Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析パネルテータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８０年 ～１９９７年

　従属変数

　　総資本事業利益率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） 一９ ．０９２１１ ．６４１９８５

一．
８５０２５８

一．
５０６１０７ 一３ ．８２２５７ 一１ ．７５２７３

ｔ値（一 ２） 一６ ．２９２５８ ．０１３６９２
一．

５６１１４９ ．３２８６６５ ．５１２３９３ ４． ００８８９

ｔ値（一 ３） 一５ ．３６１３７ 一２ ．７７１９２ 一５ ．４６８７１ 一３ ．９５８３５ ．１２６３５１ １９ ．９０４５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２ ．１１４７２０ ．１１６２５４ ．１４００７５ ．６１４８１９ ．５３４２８７ ．６７３５５３

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０２０２！ ．ＯＯＯＯＯ ．Ｏ００４２ ．０００５３ ．０００００

正味財務レバレッ ジ効果

ｔ値（一１） 一２ ．６６５９６ １． ２５６２４

ｔ値（一２） 一２ ．３４０８１ 一２ ．０８９３０

ｔ値（一 ３） １． ０４９７６ 一２ ．３１５８３

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１１６２５４ ．６７３５５７

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ００７１ ．Ｏ０５１５

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） 一１４ ．９１６７

ｔ値（一２） 一８ ．１９４６８

ｔ値（一 ３） 一８ ．３５４９０

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１１４７２０

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯＯＯ

会社数（ＮＩ） １２２７ ８９４ ８７３ ５６２ １６６３ １１３２ １７９

観察数（ＮＯＢ） １８２７４ １００６１ １０５４２ ４１１１ １２９９２ ７５４６ １４２２

箏（一１） ，（一２） ，（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２ ，ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，日本企業とアメリカ ・上場継続企業については，階差である 。

（１８９）



５８ 立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

　　　　　表３　Ｇｍｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析

分析期問 ：１９８０年 ～１９９７年

　従属変数

　　正味財務レバレッ ジ効果

パネルデータ分析結果要約表 製造業

日　　本 アメリカ カナダ
個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） １． ８２３２１ 一２ ．６４４７５ 一１９ ．１４１３ 一１ ．７６４２２

ｔ値（一 ２） ．２５４０３４ ６． ３８１５２
一．

２７３４４０ 一３ ．８５３２７

ｔ値（一３） 一３３ ．０４２０ ６． ２９１１４
一．

４４７８４６ 一４ ．０６３１７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．０６４４２０ ．０７０２２１ ．０８１４５２１ ．００３８００

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯＯＯ ．ＯＯ０００ ．０００００ ．０００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １． ７９５４７ １． ２１９９９ ３． ０６２３２

ｔ値（一 ２） ２． ８３０００ １． ２５３１８ ．２５４００９

ｔ値（一 ３） １． ００２７７ ．５９６３４６ ．５１９６８５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．０７０２２１ ．０３４８４６ ．Ｏ０３８００

Ｆ値（５％水準で有意） ．０１０９６ ．０４８００ ．００２６４

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） ２． ２７４７２

ｔ値（一 ２） ２． ８６８５３

ｔ値（一 ３） ．８３３６４８

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．０６４４２０

Ｆ値（５％水準で有意） ．００１１７

会社数（ＮＩ） １２２７ ８９４ ８７３ ５６２ １６６３ １１３２ １７９

観察数（ＮＯＢ） １８２７４ １００６１ １０５４２ ４１１１ １２９９２ ７５４６ １４２２

“（一１） ，（一２） ，（一 ３）ｄ・ｎ・ｔ・…１・ｂｌ・・ｔｔ－１ ，ｔ－
２，

ｔ－ ３…ｐ・・ｔ１・・ｌｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

（１９０）



　　　　　日 ・米 ・加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　５９

　　　　　表４　Ｇｒａｎｇｅ・ Ｃａｕｓａ１ｌｔｙによる因果関係分析パネルテータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８０年～１９９７年

　従属変数

　　期末従業員数増減率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率

ｔ値（一１） １． ２８４０１

ｔ値（一 ２） ６． １３２５２

ｔ値（一 ３） ３． ８４２２２

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１２７３４７

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １５ ．１１０７ １． ８７８０２ ２． ４２６９０

ｔ値（一 ２） ８． ９８９７３ 一９ ．９９８４０ ．７９９４６１

ｔ値（一 ３） ５． ２１８５８ ３． ０６７５６
一．

４０２４６７

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２ ．１２７３４７ ．１０７１１８ ．０５５４２９

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００００ ．０３８２１

正味財務レバレッ ジ効果

ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一 ３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

Ｆ値（５％水準で有意）

会杜数（ＮＩ） １２２７ ８９４ ８７３ ５６２ １６６３ １１３２ １７９

観察数（ＮＯＢ） １８２７４ １００６１ １０５４２ ４１１１ １２９９２ ７５４６ １４２２

＊（一１） ，　（一２） ，　（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｉａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２，

ｔ－ ３　
ｒｅｓ

ｐｅｃｔｉｖｅ１ｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（１９１）



６０
立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

表５　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表一製造業

分析期問 ：１９８０年～１９９０年

　従属変数

　　白己資本経常利益率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ７． ７６３０１ ６． ５１２７１ １． ００７５２ ２． ８９２６７ ８． ３０９６６ ７． ４５３５５

ｔ値（一 ２） ３． ２０９３７ １． ９１５５８ １． ４４６１８ ．２２４６４４
一．

８３７０４１ ．８０９２５２

ｔ値（一 ３） ６． ２２３８８ ．９４８８６０ ２． ４４６７５ ．８０５９６６ ３． ３２７１２ １． ９８４５４

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ ２
．０８６７８６ ．０６１６３９ ．０４２１２３

一．
０１０４９７ ．０７５６０６ ．２６６１３８

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ００００ ．Ｏ００００ ．０４８８６ ．００６０７ ．Ｏ００００ ．０００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ６． １６２７１

ｔ値（一２） ６． ７４９４８

ｔ値（一 ３） ６． ６４８７６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．０８６７８６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） ．１２８７０６

ｔ値（一 ２） ．１０１７１５

ｔ値（一３） 一２ ．８２５３９

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．０７５６０６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０２２９１

会社数（ＮＩ） １０８７ ６８０ ６４１ ５５４ ８３５ １０６１ ９１

観察数（ＮＯＢ） １０４７１ ４８００ ５３３７ ３４４６ ５４８９ ６０６８ ６１０

“（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄ…ｔ・…ｉ・ｂｌ・・ｔｔ ．１ ，ｔ ．２ ，ｔ ．３…ｐ・・ｔｉ・・ｌｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（１９２）



日・ 米・ 加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　６１

　　　　　表６　Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析

分析期間 ：１９８０年～１９９０年

　従属変数

　　総資本事業利益率

パネルデータ分析結果要約表一製造業

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一ユ） 一７ ．４６８４３ 一４ ．８６２３４ １． １４５３９ 一７ ．０９９２３ １． ５２００８

ｔ値（一 ２） 一６ ．０９０９９ 一！ ．７９２６８ 一２ ．１９６７０ 一２ ．１１０６５
一．

６６１９６６

ｔ値（一 ３） 一５ ．５３０４６ 一５ ．３０９２１ ２． ０８３７５ ．４２４３１５ 一２ ．０１４２１

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２ ．１０４６９３ ．１６４６６０ ．６１１２１４ ．５５７５５８ ．５９５１０２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００００ ．Ｏ０３３０ ．０００００ ．０２８０２

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） 一２ ．１３５２５

ｔ値（一 ２） 一！ ．１５１８７

ｔ値（一 ３） １． １１６７５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１４０８２０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０１８６８

期末従業員数増減率
ｔ値（一ユ） 一１１ ．１６２５

ｔ値（一 ２） 一６ ．５５８３５

ｔ値（一 ３） 一７ ．３２０７７

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１０４６９３

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯＯＯ

会社数（ＮＩ） １０８７ ６８０ ６４１ ５５４ ８３５ １０６１ ９１

観察数（ＮＯＢ） １０４７１ ４８００ ５３３７ ３４４６ ５４８９ ６０６８ ６１０

篶（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ１ ，ｔ２，ｔ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

圧　従属変数の総資本事業利益率は，日本企業とアメリカ　上場継続企業については，階差である 。

（１９３）



６２ 立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

表７　Ｇｒａｎｇｅｒ Ｃａｕｓａｌ１ｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８０年～１９９０年

　従属変数

　　正味財務レバレッ ジ効果

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） １． ５２８４９ １． ８１２５７ 一１ ．３８７０６

ｔ値（一２） ．４７７１５８ ３． ２４９６３ 一３ ．２９５０４

ｔ値（一３） 一２５ ．２１２６ ６． ３０４４１ 一３ ．８２５４７

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．０８８０２７ ．１１２８７６ ．０４２６５８

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００００ ．００００１

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ２． ４４０６４ １． ３１０２４ ２． ４９９６０

ｔ値（一 ２） １． ８４０１３ １． ３６７８２ ．４２７８８６

ｔ値（一３） １． ７５４４２ １． ０５７５７ ．９１２９１０

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１１２８７６ ．０５１４４５ ．０４２６５８

Ｆ値（５％水準で有意） ．０１６１２ ．０３００６ ．００８４１

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） １． ９３９４６

ｔ値（一 ２） ２． ６４９２１

ｔ値（一３） ．９１５１９３

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．０８８０２７

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

会社数（ＮＩ） １０８７ ６８０ ６４１ ５５４ ８３５ １０６１ ９１

観察数（ＮＯＢ） １０４７１ ４８００ ５３３７ ３４４６ ５４８９ ６０６８ ６１０

“（一１） ，　（一 ２） ，　（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ　１ ，ｔ２，ｔ　３　ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅｌｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（１９４）



　　　　　日 ・米 ・加製造業における白己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　 ６３

　　　　　表８　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルテータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８０年 ～１９９０年

　従属変数

　　期末従業員数増減率

日　　本 アメリカ カナダ
個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） ．３６１０８６

ｔ値（一 ２） ５． ２４３５１

ｔ値（一 ３） ３． ３５７５９

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．１４４２２８

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １２ ．８０４５ ３． ３８８４３

ｔ値（一２） ７． ２１６９８ 一３ ．２６９４１

ｔ値（一 ３） ３． ８３２０１ ．１０５１３７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１４４２２８ ．１４０７２５

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００００

正味財務レバレッジ効果

ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一 ３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） １０８７ ６８０ ６４１ ５５４ ８３５ １０６１ ９１

観察数（ＮＯＢ） １０４７１ ４８００ ５３３７ ３４４６ ５４８９ ６０６８ ６１０

讐（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）ｄ・ｎ・ｔ・…ｉ・ｂｌ・・ｔｔ ．１
，ｔ ．２ ，ｔ ．３ …ｐ・・ｔｉ・・１ｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（１９５）



６４ 立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

表９　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８０年～１９８５年

　従属変数

　　自己資本経常利益率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ５． ４７１５９ ５． ９４５６６ ７． ８３９１１ ５． ０８８８５ １０ ．０１９１ ４． ５３７５８

ｔ値（一 ２） ２． ４９６３６ １０ ．５６７６ １． ８２６４７ ４． ２４６１６ ．６８８８８９ ２． ４３５８２

ｔ値（一 ３） ５． １７４８０ １７ ．０７０７ １． ９０９６６ 一２ ．５８０９５ ．４８０７８９ ．７３２８８８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．２１８９８７ ．９９５１９０ ．１４４５３７ ．１５６１０６ ．３３８９１９ ．５４７７５６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．Ｏ００００ ．０００００ ．０００００ ．０００００ ．０００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） １１ ．８３４５ ３． １０３２８

ｔ値（一 ２） １２ ．８５４１
一．

３８８２２９

ｔ値（一 ３） ２． ０５９４２ 一３ ．０６７６０

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．２１８９８７ ．０９７１７２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．００００３

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） ．４２１７０７

ｔ値（一 ２）
一．

６６３６１１

ｔ値（一３） 一３ ．７１３４１

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１４４５３７

Ｆ値（５％水準で有意） ．００００３

会社数（ＮＩ） １０２９ ５１６ ５７２ ５３８ ５２２ ８５６ ５９

観察数（ＮＯＢ） ５９７０ １８９４ ２２１０ ２４４８ ２２３１ ３４０８ ２６１

“（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ・ａ・１ａｂ１ｅａｔｔ１，ｔ２，ｔ３・ｅｓｐｅ・ｔ１・ｅｌｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

（１９６）



日・ 米・ 加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　 ６５

　　　　　表１０Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析

分析期間 ：１９８０年 ～１９８５年

　従属変数

　　総資本事業利益率

パネルデータ分析結果要約表一製造業

日　　本 アメリカ カナダ
個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） 一６ ．４５９５１ 一２ ．３８６４４ 一２ ．３４２０４ 一６ ．０６４６６

ｔ値（一 ２） 一５ ．７６６６１ 一１ ．８４３６３ 一１ ．４９９８９ 一２ ．３９２８６

ｔ値（一３） 一５ ．４０２５９ 一３ ．１３２７３ 一１ ．６１５４１ 一１ ．２９２６８

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．１０２８８８ ．３４８５７２ ．５８１６８３ ．６３８６００

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．００２７４ ．０１１１３ ．０００００

正味財務レバレッ ジ効果

ｔ値（一１） 一１ ．４１６５３

ｔ値（一 ２） 一２ ．０４４４５

ｔ値（一３） 一１ ．９５８２８

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．２２１５８２

Ｆ値（５％水準で有意） ．００６８２

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） 一８ ．３４６８１ ３． ８３４７８ １． ８０１１６ １． ２８６５３

ｔ値（一 ２） 一６ ．２６０８９ 一２ ．１５７８９ ２． ６６１４４ 一１ ．７１６５７

ｔ値（一 ３） 一６ ．１８８５３
一．

７４９１９８ ５． ４１１５２ ．１５８６５７

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．１０２８８８ ．３８３４７８ ．６５３３９６ ．６３８６００

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯ０００ ．Ｏ０００１ ．０００００ ．００２１９

会社数（ＮＩ） １０２９ ５１６ ５７２ ５３８ ５２２ ８５６ ５９

観察数（ＮＯＢ） ５９７０ １８９４ ２２１０ ２４４８ ２２３１ ３４０８ ２６１

箏（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｌａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ１ ，ｔ２，ｔ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，日本企業とアメリカ ・上場継続企業については，階差である 。

（ユ９７）



６６ 立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

表１１Ｇｍｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表 製造業

分析期問 ：１９８０年 ～１９８５年

　従属変数

　　正味財務レバレッジ効果

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連緒上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） ３． ３５６１５ ．３３３６５０

ｔ値（一 ２） ２． ６６３９７ ２． ２１０２７

ｔ値（一 ３） 一１７ ．４０２９ ２． ６４６５２

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１４９７８６ ．１５３７０３

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ００００ ．０００１５

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ２． １９３９４ ３． ５４５９９

ｔ値（一２） １． ９０１９２
一．

０６５０６８

ｔ値（一 ３） ２． １６５９０ ．６７３６６６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１３８２０６ ．３２３２５０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００１９ ．Ｏ００４８

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） １． ５８５４１ 一．

９４１６２５

ｔ値（一 ２） ２． ６２６１２ ．８３００７４

ｔ値（一 ３） ．９０６１７３ 一２ ．２２５５５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１４９７８６ ．１３８２０６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０１５２９ ．０２８７４

会社数（ＮＩ） １０２９ ５１６ ５７２ ５３８ ５２２ ８５６ ５９

観察数（ＮＯＢ） ５９７０ １８９４ ２２１０ ２４４８ ２２３１ ３４０８ ２６１

箏（一１） ，　（一 ２） ，　（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｌａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ 　１ ，ｔ２，ｔ　３　ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅｌｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（１９８）



　　　　　日 ・米 ・加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　 ６７

　　　　　表１２Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルテータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８０年 ～１９８５年

　従属変数

　　期末従業員数増減率

日　　本 アメリカ カナダ
個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） ．８６６４２３ １． ２６１６８

ｔ値（一 ２） ５． ４６７９２ ２． ３９５３１

ｔ値（一 ３） ３． ７３２５３ 一３ ．４２２８４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．１９６８６１ ．４７６３４２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １０ ．０６８０ ６． ３６４９５ １． ６２２０５ ２． ２５００５

ｔ値（一２） ５． ９５２４３
一．

２９２１３９ 一！ ．２７６３９ ２． ５１１４８

ｔ値（一 ３） ３． ２８２１５ ６． １６５２１ 一８ ．１０９３３ ．０９７４７６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．１９６８６１ ．９９１８９７ ．４７６３４２ ．６１２０４２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００００ ．０００００ ．０００４６

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） 一１ ．７０１５１ ．２３２６５４

ｔ値（一 ２） 一２ ．４９２８３ ．０８１１９３

ｔ値（一 ３） ２． ８５２４６ ３． ６９３５３

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１９６８６１ ．４７６３４２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００２４ ．０００５６

会社数（ＮＩ） １０２９ ５１６ ５７２ ５３８ ５２２ ８５６ ５９

観察数（ＮＯＢ） ５９７０ １８９４ ２２ユＯ ２４４８ ２２３１ ３４０８ ２６１

篶（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）ｄ・ｎ・ｔ…ｎ・ｂ１・・ｔｔ１ ，ｔ２，ｔ３…ｐ・・ｔ１・・１ｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（１９９）



６８ 立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

表１３Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１ｌｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８６年～１９９０年

　従属変数

　　自己資本経常利益率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ９． ４６２６３ ４． ７９２７７ ３． ９５８３３ １０ ．１７９１ ４． ６９５７２ ．５３６１９６

ｔ値（一 ２） ４． ８６２９６ １． ３２１３４ ５． ０４２６０ ７． ９９３２３ 一１ ．３７７０９ ．４７５７４０

ｔ値（一 ３） ．４１６６５６
一．

１２７５７３ ４． １２９６４ ．１９９７０４ ３． ５０７１８ ３． １４０８４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２ ．２６３８３５ ．１９８６２６ ．２５８２２８ ．９７９２１８ ．２４１０７７ ．３０００１３

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００００ ．０００００ ．０００００ ．０００００ ．００２１１

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ２． ０９２６８ ４． ６０９４３

ｔ値（一 ２） ４． ５０４２０ ２． ０５４５３

ｔ値（一３） ４． ２２４７８ ３． ０４７０６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１９８６２６ ．３０００１３

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００００

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） 一２ ．３８６８１ 一１ ．６８７３２ ．０２５４４２

ｔ値（一 ２） ．５６７５０１ 一２ ．０７４４８
一．

０６２６２９

ｔ値（一 ３） ．６１３２９７ 一４ ．９７３５２ 一４ ．０５１６７

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．２６３８３５ ．９７９２１８ ．２４１０７７

Ｆ値（５％水準で有意） ．０２５７７ ．０００００ ．００００９

会社数（ＮＩ） １０７８ ６６８ ６９０ ２９１ ８２０ ７７９ ８９

観察数（ＮＯＢ） ４５０１ ２９０６ ３１２７ ９９８ ３２５８ ２６６０ ３４９

“（一１） ，　（一 ２） ，　（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ　１ ，ｔ２，ｔ　３　ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

（２００）



日・ 米・ 加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　６９

　　　　　表１４Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａｌｉｔｙによる因果関係分析

分析期間 ：１９８６年～１９９０年

　従属変数

　　総資本事業利益率

パネルデータ分析結果要約表一製造業

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） 一８ ．２３４４９ 一１ ．９５６９０ 一３ ．０４９２９ 一１ ．０５５５０ ．４２９３５１

ｔ値（一２） 一４ ．７８１６２ 一６ ．０６２９８ 一５ ．１８５０５ 一１ ．３８０４８ 一３ ．７８６６４

ｔ値（一 ３） 一４ ．９３６３６ 一１０ ．７９５５ 一７ ．９０６５１ 一２ ．３０５７４ ．６７７７０６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２ ．１８８６２６ ．２３５５１７ ．２４３３１３ ．６７７９１４ ．６８２！５０

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯＯＯ ．０００００ ．Ｏ００００ ．０１８６３ ．Ｏ０００４

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ３． ９３４４１ 一２ ．３２３６７ ３． １０７０９

ｔ値（一２） １． ０５１２２
一．

９９６２５３
一．

０３２］１６

ｔ値（一３） ４． ２２３２３ １． ６４７９３ ．１６４４４９

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１８８６２６ ．２３５５１７ ．７０２２０４

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯＯＯ ．Ｏ０６４３ ．Ｏ０４３２

期末従業員数増滅率
ｔ値（一１） 一６ ．１８７９５

ｔ値（一 ２） 一２ ．９４９７５

ｔ値（一 ３） 一４ ．４９５３０

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２ ．１８８６２６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

会社数（ＮＩ） １０７８ ６６８ ６９０ ２９１ ８２０ ７７９ ８９

観察数（ＮＯＢ） ４５０１ ２９０６ ３１２７ ９９８ ３２５８ ２６６０ ３４９

糸（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｎａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ１ ，ｔ２，ｔ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，日本企業とアメリカ ・上場継続企業については，階差である 。

（２０１）



７０ 立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

表１５Ｇｍｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１ｌｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９８６年 ～１９９０年

　従属変数

　　正味財務レバレッジ効果

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） １． ８０３２５ ３． ３３８２０ 一４ ．４２０３０ 一１５ ．８２８９ １． ９９８３２

ｔ値（一 ２） １． １３８７３ ２． ９４３２７ 一３ ．６８１００ 一１５ ．４４３５ ．４２６４６６

ｔ値（一 ３） ６． ０７２６１ ２． ８１３２５ 一２ ．５７４２１
一．

８９０１２８ 一２ ．１１８３５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１１７２７５ ．１４１２４８ ．１０７２９１ ．７８５９６７ ．０７４７４０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．００００５ ．ＯＯＯＯＯ ．０００００ ．００５０２

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） 一３ ．１１６５６ １． ３５７９９ ２． ２９５４６ ２． ５７６９６

ｔ値（一２） ３． ２３１９１ ２． ８３８５７ ２． １８０２６
一．

７８４１７９

ｔ値（一 ３） 一２ ．５５２４０ １． ０６０５６ ．９５７８８４ ．２４５９３０

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１１７２７５ ．１０７２９１ ．７８５９６７ ．２６１７４０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０１４６８ ．００１１２ ．０２６１９

期末従業員数増減率

ｔ値（一１） 一．
７５００５８

ｔ値（一 ２） 一１ ．４４３０４

ｔ値（一 ３） 一２ ．６４５７２

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．７８５９６７

Ｆ値（５％水準で有意） ．００７５５

会社数（ＮＩ） １０７８ ６６８ ６９０ ２９１ ８２０ ７７９ ８９

観察数（ＮＯＢ） ４５０１ ２９０６ ３１２７ ９９８ ３２５８ ２６６０ ３４９

“（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）ｄｅｎｏｔ…ｎ・ｂ１・・ｔｔ１，ｔ２，ｔ３…ｐｅ・ｔ１・・１ｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

（２０２）



　　　　　日 ・米 ・加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　７１

　　　　　表１６Ｇ・ａｎｇｅ・ Ｃａｕｓａｌ１ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表　製造業

分析期間 ：１９８６年 ～１９９０年

　従属変数

　　期末従業員数増減率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） ５． ０１６４９

ｔ値（一 ２） ．３９７４５３

ｔ値（一 ３） ．２５７２５８

Ａｄｊ・。ｔ・ｄＲ ２ ．２５６５９５

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ３． １０４７１ ２． ６１４２３ ２． ３６３０９

ｔ値（一 ２） ３． ６０９９１ ２． ０６０９４ ．７７３２７６

ｔ値（一 ３） ２． ３２４８２ ．７０４９９３ ．２７４５７６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．２５６５９５ ．０４９６４４ ．９２０９０７

Ｆ値（５％水準で有意） ．００００４ ．０１２１５ ．０２６２０

正味財務レバレッ ジ効果

ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） １０７８ ６６８ ６９０ ２９１ ８２０ ７７９ ８９

観察数（ＮＯＢ） ４５０１ ２９０６ ３１２７ ９９８ ３２５８ ２６６０ ３４９

“（一１） ，　（一 ２） ，　（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｉａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ ．１ ，ｔ ．２ ，ｔ ．３　ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅ１ｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

（２０３）



７２ 立命館経済学（第４８巻 ・第２号）

表１７Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表一製造業

分析期間 ：１９９１年 ～１９９７年

　従属変数

　　自己資本経常利益率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １０ ．０７４０ 一２ ．９８２４３ ８． １５７２６ ５． ０１４３３ １． ９８７０２ ．２６９５６２

ｔ値（一 ２） ７． ８５７４５ 一５ ．４５１４７ ７． ７４５１７ 一３ ．４３７９２ １． １１４７３ 一２ ．５２４９８

ｔ値（一 ３） ４． ８０７４３ 一４ ．５７０３２ ６． ７３８２４ ．５７８４６２ １． ３６１９０ 一９ ．１８４３２

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．１３２４７３ ．１３０６６８ ．９９８１６１ ．８６２８４０ ．５５９７６２ ．７２２９８１

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ００００ ．０００００ ．０００００ ．０００００ ．０１２１７ ．０００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） 一１ ．８３９７１ １０ ．３７９５ ．２６９３０７ ２． ５９６６３ ２． １４１３０

ｔ値（一２）
一．

９５７９４６ 一２ ．４４４５９ ２． ８２００３ ２． ５４４９４ ３． ６３９７３

ｔ値（一 ３） ９． ０７７５８ 一１ ．０４２１７ ．４４１１３３ １． １９８１５ ３． ２５５８９

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１３２４７３ ．９９８１６１ ．１８８４７６ ．８６２８４０ ．５５９７６２

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯ０００ ．ＯＯ０００ ．Ｏ１３４９ ．Ｏ００９０ ．００００１

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） １． ３２６０２ 一３ ．６６９６１

ｔ値（一２） ３． ５７１２９
一．

０８０８１６

ｔ値（一 ３） １． ６０１４４
一．

６５５７５８

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．１３２４７３ ．１８８４７６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００３５ ．０００５１

会社数（ＮＩ） １２２２ ８５２ ８６３ １５７ １６２７ ４７７ １７５

観察数（ＮＯＢ） ７８０３ ５２６１ ５２０５ ６６５ ７５０３ １５７８ ８１２

“（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）ｄ・ｎ・ｔ・…１・ｂｌ・・ｔｔ１ ，ｔ２，ｔ３…ｐ・・ｔ１・・ｌｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（２０４）



日・ 米・ 加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　 ７３

　　　　　表１８Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａｌｌｔｙによる因果関係分析

分析期間 ：１９９１年～１９９７年

　従属変数

　　総資本事業利益率

パネルデータ分析結果要約表一製造業

日　　本 アメリカ カナダ
個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） 一１１ ．０８８８ ２． ９１２７５ １． ０６１８４ ．７１３６０１ １． ２８０４０ ．５１１４０９

ｔ値（一 ２） 一１２ ．４１１９ ２． ７０３５６ ．９７０４２１ ２． ０３７０９ １． ！３４０２ ６． １８７１１

ｔ値（一 ３） 一５ ．９６４６１ １． ３９５６０ 一５ ．５４７４６ 一２ ．８４７９７ ．２３００８５ ２２ ．２０６６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．１５６９３０ ．０２３８９４ ．１２４０２８ ．６５４００４ ．６７８１０５ ．７７００２４

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００７６ ．Ｏ００００ ．０００１４ ．０４８９８ ．０００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） １． ０１３４２

ｔ値（一２） 一２ ．７０９４１

ｔ値（一 ３） 一１ ．３３２３４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．７７００２４

Ｆ値（５％水準で有意） ．００６５２

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） 一９ ．４０４３０

ｔ値（一 ２） 一６ ．５８６３５

ｔ値（一 ３） 一５ ．４０３０５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．１５６９３０

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯＯＯ

会社数（ＮＩ） １２２２ ８５２ ８６３ １５７ １６２７ ４７７ １７５

観察数（ＮＯＢ） ７８０３ ５２６１ ５２０５ ６６５ ７５０３ １５７８ ８１２

＊（一１） ，（一２） ，（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｎａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ１ ，ｔ２ｔ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，日本企業とアメリカ ・上場継続企業については，階差である 。

（２０５）
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表１９Ｇｍｇｅｒ　Ｃａｕｓａｌｌｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表 製造業

分析期問 ：１９９１年～１９９７年

　従属変数

　　正味財務レバレッジ効果

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率

ｔ値（一１） ２． ９９５３３
一．

２３０７３６ 一１８ ．４３３０ ２． ６５５８７

ｔ値（一２） 一６ ．７８９５７ 一１ ．１２６４１ ．１６７７１３ １． ８５３１８

ｔ値（一３） ．１８２８０７ ３． ００２０８ ．０２５１１７ １． ７７４２２

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．３１２８６５ ．０７５７５８ ．２７９５６９ ．２０７３３７

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０１１９５ ．ＯＯＯ００ ．０１２９０

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） 一．
４７４０８６ １． １９３９５ １． ０２６７２

ｔ値（一 ２） ３． ４９８４３ ３． ０１５１６ 一２ ．５１６０８

ｔ値（一 ３） ３． ９５６３３ ．３１３３０３ ．７９１０９２

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．３１２８６５ ．０７５７５８ ．１３６１０８

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．００９０３ ．０３０６８

期末従業員数増減率
ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一 ３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

Ｆ値

会杜数（ＮＩ） １２２２ ８５２ ８６３ １５７ １６２７ ４７７ １７５

観察数（ＮＯＢ） ７８０３ ５２６１ ５２０５ ６６５ ７５０３ １５７８ ８１２

“（一１） ，　（一 ２） ，　（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａ
ｂｌｅ　ａｔ　ｔ 　１ ，ｔ２，ｔ　３　ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

（２０６）



　　　　　日 ・米 ・加製造業における自己資本経常利益率決定メカニズムの解明（伊藤 ・道明 ・井澤）　　　７５
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分析期間 ：１９９１年～１９９７年

　従属変数

　　期末従業員数増減率

日　　本 アメリカ カナダ

個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

独立変数 継　　続 継　　続 非継続 継　　続 非継続
白己資本経常利益率

ｔ値（一１） ．８７７７６５
一．

４７５１１０

ｔ値（一 ２） １． ９２２０８ 一２ ．２８７９０

ｔ値（一 ３） ３． ２０８９０ 一１ ．４３８２６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２ ．２２５３２５ ．１２０８６３

Ｆ値 ．０００２４ ．０４７８８

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ６． ４０８１１
一．

４０５６９６ 一２ ．１１７８２ ２． ５８６９８

ｔ値（一２） ７． ９０４１０ 一３ ．３２５５５
一．

９４６２５２ ．９６３２８５

ｔ値（一 ３） ４． ５９３８９ ．２５７９５４ 一１ ．３１１６７ 一１ ．０５３１３

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２ ．２２５３２５ ．７９９２１８ ．０４３６１０ ．１２０８６３

Ｆ値 ．０００００ ．０００３８ ．０１２７３ ．０１０４９

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ．５４９１７３

ｔ値（一 ２）
一．

０２９４６８

ｔ値（一 ３） ２． ４８２５５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ ２
．１２０８６３

Ｆ値（５％水準で有意） ．０３７２９

会社数（ＮＩ） １２２２ ８５２ ８６３ １５７ １６２７ ４７７ １７５

観察数（ＮＯＢ） ７８０３ ５２６１ ５２０５ ６６５ ７５０３ １５７８ ８１２

箏（一１） ，　（一２） ，　（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｎａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ　１ ，ｔ２，ｔ　３　ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｉｎｃｌｕｄｅｄ　ｉｎ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ

（２０７）
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