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はじめに

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）　本稿は，日本，アメリカ ，カナダの製造業を対象とした前稿に引き続き ，非製造業を対象に ，

目標利益率としての自己資本経常利益卒がどのように決定されているのか，その決定メカニズム

の解明を試みることを課題としている 。

　これらの製造業と非製造業の行動特性については，本稿と同一のパネルデータを使用した分析
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
から ，すでにつぎのような傾向が明らかにされている 。「日本企業の場合，製造業では，大企業

は正味財務レハレノシ効果，店頭企業では，総資本事業利益率，非製造業では，大企業，店頭企

業ともに，投資営業利益率が自己資本経常利益率を決定する主要な作用因である 。これをどのよ

うに決定していくかが日本企業の課題であり ，自己資本経常利益率が低下している現状において

は， それぞれに，適切な戦略を選択することが必要である 。ただ，日本企業の場合には，他の国

の企業に比べて，非常に多様な要因が作用しているために，その行動をコントロールすることは

かなり難しいといわなければならないであろう 。どの要因を操作すれば，どのように自己資本経

常利益率が変化するかを特定することが困難な状況にすらある 。

　アメリカ企業については，すべての企業グループにおいて，主要な作用因は，正味財務レバレ

ッジ効果であり ，自己資本経常利益率を決定するに際して，この要因をすべての企業が利用しつ

つ行動している 。したがって，資金調達戦略のあり方が死命を制するという状況にあった。とこ

ろが，この行動は，製造業ではいまだに強く押し進められているが，非製造業においては，総資

本事業利益率が王要な作用因として影響する状況になっ てきている 。このことは，非製造業にお

いては資金運用戦略が重要性を増してきていることを意味している 。自己資本経常利益率をハー

ドル利益率として設定し，総資本事業利益率を高めることによって，正味財務レバレッジ効果が

小さくてもハートルを超えることができるようにする 。事業行動の本来の姿に帰りつつあるとも

判断できる 。アメリカ企業の行動の変化の方向に注視していかねばならないであろう 。

　カナダ企業では，すべての企業グループにおいて，総資本事業利益率が自己資本経常利益率の

主たる決定要因である 。正味財務レバレッジ効果は，非上場企業が利用しているにすぎない。カ

ナダ企業では，資金運用戦略の策定が自己資本経常利益率をほぼ決定している 。製造業，非製造

（９６１）



　２　　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

業ともにそれほと大きな差異はみられない。いずれも ，投資営業利益率が重要な作用因であるが ，

製造業の上場企業においては，投資営業利益率を達成するために，コスト削減，投資回転率の操

作などの努力が重ねられている 。」

　このように，これまでの分析から製造業と非製造業の行動特性には，傾向的相違が認められる

ことが明らかにされているが，本稿では，日本，アメリカ ，カナダの非製造業をあらためて対象

とし，今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　ｃａｕｓａ１
－

　　　　　　　　　　３）
ｉｔｙ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，実証モデル，分析対象

期間は，すべて製造業を対象とした前稿と同一である 。すなわち，使用変数は，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である 。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，カナダ企業については，上場の非製造業に属

する企業である 。分析対象期問は，１９８０年から１９９７年である 。このように，課題，方法ともに前
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
稿と同一であり ，実証モデルを含め，その詳細な記述は割愛したい。なお，分析対象会杜数，観

察数については，巻末資料の表を参照願いたい 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
　以下，分析結果にもとづいて，各国の製造業と対比させながら ，非製造業の行動にみられる財
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
務の論理のあり方に検討を加えることにしたい 。

２． 非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

　非製造業に属する日本の上場継続企業の場合，その自己資本経常利益率と総資本事業利益率は

すべての期間においてフィードバックの関係にある 。だが，自己資本経常利益率と正味財務レバ

レッジ効果の間に，フィードバック関係がみられる期間は，８０年代にすぎず，９０年代に入ると
，

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一義的に決定されるようになる 。この関

係は分析対象期間全体においても認められる 。８０年代全体を通してこの関係がみられない理由は ，

８０年代前半と後半とで，自己資本経常利益率が逆の関係のあり方を示していることによると考え

られる 。この自己資本経常利益率と総資本事業利益率の問には，プラスとマイナスという逆の決

定関係が基本的に認、められる 。

　このように，自己資本経常利益率は，期間を問わず総資本事業利益率によって決定され，また ，

８０年代には正味財務レバレッジ効果もその決定に加わ っている 。ただ，期末従業員数増減率は自

己資本経常利益率の決定には関係していない。正味財務レハレソジ効果は，基本的には自己資本

経常利益率によって決定されており ，総資本事業利益率とは関係がみられない。総資本事業利益

率は，自己資本経常利益率によって決定され，８６－９０年には，正味財務レバレッジ効果によって

決定されている 。さらに，総資本事業利益率は，期末従業員数増減率の影響をこうむ っている 。

正味財務レバレッジ効果についても同様である 。８０年代後半以降，期末従業員数増減率が上昇す

れば，総資本事業利益率およぴ正味財務レハレソジ効果は減少する ，あるいは，その逆の関係が

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９６２）
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示されている 。

　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によって決定されているが
，

正味財務レハレソジ効果とは関係がない。両方の利益率が期末従業員数増減率の決定要因となっ

ている 。この関係は，製造業にも認められ，日本企業は，製造業，非製造業ともに，基本的に ，

両方の利益率が従業員数の決定に作用しているといえる 。ただし，その影響は，総資本事業利益

率の方が少し大きいようである 。利益率と雇用の間に認められる関係の方向は，ほぼプラスであ

ることから ，利益率の変化に応じて期末従業員数増減率が変化していることになる
。

　９１－９７年の非製造業においては，正味財務レバレッジ効果が１期前の自己資本経常利益率と３

期前の期末従業員数増減率によって一義的に決定されている 。この関係は非製造業に特有である 。

資金調達戦略のいかんは，自己資本経常利益率によって，それも ，プラスの関係において決定さ

れている 。すなわち，自己資本経常利益率が上昇（低下）すれば，正味財務レバレッ ジ効果は上

昇（低下）する 。自己資本経常利益率が変化することによって，結果として，正味財務レバレッ

ジ効果がその変化と同じ方向に変化している 。このように，正味財務レバレッ ジ効果の変化は自

己資本経常利益率の変化の後を追っていることになり ，非製造業では，自己資本経常利益率の変

化に応じて正味財務レバレッジ効果を変化させてきていることがわかる 。この意味で，非製造業

では，資金調達戦略が自己資本経常利益率を引き上げることができるか否かの鍵を握る戦略とな

っているといえる 。この状況を，予算における財務の論理が，９０年代に至り ，ようやく実行に移

されてきているとみることも可能であろう 。

　非製造業の自己資本経常利益率は，基本的に，総資本事業利益率によって決定されている 。た

だ， ８０－８５年には，正味財務レバレッジ効果がその決定に大きく作用している 。この自己資本経

常利益率は，同時に，総資本事業利益率を決定してもいる 。自己資本経常利益率と総資本事業利

益率の問にみられるこのような関係は，製造業にも認められる 。両方の利益率は，それぞれの決

定に逆の影響を及ぼしながら ，相互に変化している 。

　このように，日本個別の非製造業に属する上場継続企業は，９０年代に，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にしたがって正味財務レバレッジ効果を決定するとい

う行動を採用してきているが，この行動に製造業とは異なる特性が認められる 。総資本事業利益

率が低下し続ける状況において，自己資本経常利益率を結果として上昇させることができた理由

は， 正味財務レバレッ ジ効果の上昇に求めることができる 。非製造業の自己資本比率は製造業に

比べて基本的に低い状況にあったが，資金調達方法を負債にあらためてシフトすることによって
，

自己資本経常利益率を上昇させることが可能になった。同じ時期の製造業にみられる自己資本経

常利益率と総資本事業利益率による正味財務レハレノシ効果の決疋関係は，両方の利益率と正味

財務レバレッジ効果とが連動して変化していることを示していたが，非製造業では，正味財務レ

バレッジ効果は，総資本事業利益率とは関係なく ，自己資本経常利益率のみによって決定されて

いる 。

　関係式の説明力の水準をみると ，自己資本経常利益率を従属変数とする関係式の決定係数は
，

製造業の場合よりもかなり高くなっている 。だが，その水準自体は ，８０－８５年 ，９１－９７年に ，Ｏ ．５

を超えているにすぎず，他の期間についても ，Ｏ ．３を超える水準にとどまっている 。他の変数に

ついては ，９１－９７年にＯ ．３を超えるものもみられるが，他は，それほど大きくはない 。
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　（２）日本連結　上場企業

　連結上場企業の場合には，各期間ごとに，かなり明確に政策が変化していることがわかる 。す

なわち ，８０－８５年においては，自己資本経常利益率，総資本事業利益率および正味財務レハレソ

ジ効果は，相互決定となっ ており ，基本的に，それぞれ２期前が主要な決定原因となっている 。

だが，８６－９０年になると ，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，自己資本経

常利益率が総資本事業利益率を決定するという一方向の関係が明らかになる 。さらに ，９１－９７年

に至ると ，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定し，正味財務レハレソジ効果が総資本

事業利益率を決定するようになる 。

　８０年代全体では，自己資本経常利益率と総資本事業利益率がフィードハヅクの関係にあり ，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 。また，分析対象期間全体をみると ，

自己資本経常利益率と総資本事業利益率，正味財務レハレッジ効果はフィートハヅクの関係にあ

る。 だが，総資本事業利益率と正味財務レハレソジ効果の問には関係がみられない 。

　このように，明確な戦略が明らかになっていない８０年代前半の状況から ，８０年代後半には，資

金調達戦略がスタートとなって，自己資本経常利益率が変化し，自己資本経常利益率の変化に応

じて，資金運用戦略が策定されるという政策の策定経路が明らかになっている 。結果として，こ

の時期には，日本企業は，自己資本経常利益率ではなく ，総資本事業利益率を最終的な利益目標

として行動していたことになる 。この８０年代後半には，正味財務レバレッジ効果は著しく低減し

ている 。その結果，自己資本経常利益率は低下したが，総資本事業利益率はむしろ上昇傾向にあ

った。このように，８０年代後半には，資金運用の結果としての総資本事業利益率が，日本企業の

行動を支えていたといえる 。

　ところが，９０年代に入ると ，資金調達戦略が資金運用戦略を決定し，この資金運用戦略によっ

て自己資本経常利益率が決定されるという政策策定経路に変更がみられる 。資金調達戦略の選択

が最初であることは以前と変わらないが，それが，資金運用の結果に作用し，そこには逆の方向

の関係が示されている 。９０年代には，総資本事業利益率は低減傾向にあるが，正味財務レハレソ

ジ効果は上昇してきている 。そして，自己資本経常利益率は資金運用の結果によっ て決定される

という関係にある 。この関係においては，自己資本経常利益率が，利益目標として，企業の行動

を支配しているということができるであろう 。財務の論理からは，擬似的な関係とみなさざるを

えないが，９０年代の非常に悪化した環境のなかで，非製造業に属する日本企業の論理的な行動を

この関係の中にみることができる 。

　全体としてみるならば，複雑な要因は関係しているが，連結決算にみる日本企業は，資金調達

政策を戦略的要因としながら ，自己資本経常利益率を目標利益率として，その行動をコントロー

ルしようとしてきているとみることが可能であろう 。製造業と基本的に異なる点は，正味財務レ

バレッジ効果が独立的に決定されているということである 。非製造業においては，資金調達戦略

が， 行動の鍵を握っているといえる 。

　関係式の説明力の水準は，それほど高くはなく ，すべての変数について ，９１－９７年を除くと
，

その決定係数は，０ ．３程度である 。ただ，９１－９７年については，決定係数が０．１程度になっており
，

その説明力は他の期間よりも低い。 他の要因との関係を探る必要があることは，個別決算の場合

と同様である 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９６４）
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　（３）アメリカ　上場継続企業

　アメリカの上場継続企業では ，８０－８５年には，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，期末従業員数増減率を決定するという関係のみが存在しているにすぎない。総資本事

業利益率との関係，また，他の変数間の関係もみられない。だが，８６－９０年には，自己資本経常

利益率が正味財務レバレッジ効果とともに総資本事業利益率を決定し，また，この総資本事業利

益率が自己資本経常利益率を決定し，正味財務レハレノジ効果が総資本事業利益率を決定すると

いう関係があらわれる 。さらに，総資本事業利益率と期末従業員数増減率の間には，フィードバ

ックの関係がみられる 。９１－９７年においても ，自己資本経常利益率におけるフィードバック関係

と， 正味財務レバレッ ジ効果が総資本事業利益率を決定するという関係が継続して認められる 。

　８０年代全体をみると ，この期間には，自己資本経常利益率が総資本事業利益率，正味財務レハ

レノジ効果を決定し，正味財務レハレノジ効果が総資本事業利益率を決定するという関係と ，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の関係が存在している 。また，分析

対象期間全体には，自己資本経常利益率が総資本事業利益率，正味財務レハレソジ効果を決定し ，

また，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定し，正味財務レハレソジ効果が総資本事業

利益率を決定するという関係が認められる 。

　このように，上場継続企業の場合，８０年代には，基本的に，自己資本経常利益率によって正味

財務レハレソジ効果が決定され，８６年以降，正味財務レハレノジ効果によって総資本事業利益率

が決定されるという行動が明らかになっている 。これは，製造業とは異なった行動である 。８６年

以降には，自己資本経常利益率と総資本事業利益率は相互決定の関係になっ ている 。９０年代にな

ると ，自己資本経常利益率が正味財務レバレッジ効果を決定するという関係はなくなり ，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関係に変わる 。

　アメリカ上場継続企業における資金調達戦略の決定は，利益率を基準として行っている 。その

基準は，８０年代は自己資本経常利益率であったが，９０年代には，総資本事業利益率に変わ ったと

いえる 。８０年代前半は，自己資本経常利益率がかなり高い水準にあったが，ここでは，その利益

率の変化に合わせて，正味財務レバレッジ効果は変化していた。自己資本経常利益率が低下して

きた８０年代後半になると ，正味財務レバレッジ効果は高められている 。９０年代には，総資本事業

利益率が回復しているが，そこでも正味財務レバレッジ効果をさらに上昇させることによって ，

自己資本経常利益率を上昇させてきている 。資金調達政策として，正味財務レバレッジ効果を

徐々に上昇させる戦略を採用してきていることが，非製造業の大きな特徴となっている 。このよ

うに，アメリカ上場継続企業の場合，資金調達政策をめぐる行動は，非製造業と ，正味財務レバ

レッジ効果を急激に利用した製造業とではかなり異なっている 。

　この非製造業においても ，日本企業と比較すると ，アメリカ企業の行動は，各変数間の因果関

係からみても ，単純であり ，自己資本経常利益率を目標利益率とする行動であることがわかる 。

　なお，雇用は，８０年代前半は，自己資本経常利益率によって，後半は総資本事業利益率によっ

て決定されており ，８０年代全体では，総資本事業利益率によって決定されている 。だが，９０年代

には，雇用は独立的に決定されている 。正味財務レバレッジ効果との関係はみられない。８０年代

後半には，雇用量の変化は，また，総資本事業利益率の決定に作用しているが，両変数の問には ，

従業員数の増加が総資本事業利益率を低下させ，従業員数の減少が総資本事業利益率を上昇させ
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るという関係が認められる 。利益率にしたがって従業員数を決めつつ，従業員数は利益率によっ

ても決定されるというこの関係は，８０年代後半に特有の現象である 。

　アメリカ上場企業の分析においては，自己資本経常利益率を従属変数とする場合の決定係数は ，

８６－９０年が，０ ．８を超える大きさであり ，その説明力はかなり高いが，他の期間および他の変数に

ついては ，８０－８５年の期末従業員数増減率を従属変数とする場合が，Ｏ ．６５ ，９１－９７年の正味財務レ

バレッジ効果を従属変数とする場合が，Ｏ ．４程度であり ，他はそれ以下になっている 。したがっ

て， 全体としては，それほど説明力は高くはない。製造業と比較すると ，かなり低い決定係数と

なっ ており ，他の要因が作用していると考えられる 。

　（４）アメリカ　上場非継続企業

　上場非継続企業の場合，８０－８５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

トハソクの関係が，また，正味財務レハレヅジ効果が自己資本経常利益率を決定し，総資本事業

利益率も決定するという関係，さらに，自己資本経常利益率と総資本事業利益率が期末従業員数

増減率を決定するという関係がみられる 。だが，８６－９０年には，自己資本経常利益率が総資本事

業利益率を決定し，正味財務レハレソジ効果が総資本事業利益率を決定するという関係がみられ

るにすぎない。９１－９７年になると ，自己資本経常利益率と ，総資本事業利益率および正味財務レ

ハレソジ効果の間には，フィートハソクの関係があらわれており ，さらに，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関係が認められる 。

　８０年代全体には，どの変数の問にも因果関係はみられない。分析対象期間全体では，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あらわれているにすぎない 。

　このように，上場非継続企業の場合，期間ごとの特徴があらわれているが，長期的にみると ，

とくに，８０年代全体としては，それぞれの変数がまったく独立的に決定されていたという特徴が

認められる 。８０年代前半には，資金調達戦略が利益率を決定し，この利益率が雇用を決定してい

た。 そして，８０年代後半には，自己資本経常利益率と資金調達戦略にもとづいて資金運用戦略が

策定されていた。だが，９０年代になると ，資金運用政策と資金調達政策の両方の決定が自己資本

経常利益率に影響し，また，逆に，自己資本経常利益率が，資金運用戦略と資金調達戦略の策定

に作用している 。さらに，資金運用戦略の結呆が資金調達政策に影響している 。こうした分析結

果から ，少なくとも ，非継続化した原因が，分析期間によって異なることがわかるであろう 。８０

年代前半では，資金運用政策の失敗が，８０年代後半には，資金調達政策の失敗が，そして，９０年

代においては，資金運用政策と資金調達政策の両方の失敗が，非継続化をもたらした主たる要因

であると推測される 。

　以上の非製造業における分析結果は，製造業にみられる分析結果とは明らかに異なっ ている 。

とくに資金調達戦略の位置づけに，相違が顕著である 。また，期末従業員数増減率も異なった作

用を示していることがわかる 。

　なお，このような分析結果は，短期の個々の分析期間には，Ｏ．６以上の決定係数となっ ている 。

例外的に低い場合においても ，０ ．４程度の高さである 。十分な説明力とはいえないが，全体とし

て，一定程度の説明力を有するとみられる 。ただ，長期の分析結果については，ほとんど説明力

をもたない。もっとも ，その一因は，データの性質にあると考えられる 。
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　（５）アメリカ　店頭登録継続企業

　非製造業の店頭登録継続企業では，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定するという

関係が主要な関係であり ，それ以外には，以下に示すわずかな関係がみられるにすぎない 。

８０－８５年には，正味財務レバレッジ効果と期末従業員数増減率が自己資本経常利益率を決定し ，

白己資本経常利益率と総資本事業利益率が期末従業員数増減率を決定するという関係がみられ ，

９１－９７年には，白己資本経常利益率が正味財務レバレッ ジ効果と総資本事業利益率を決定し，総

資本事業利益率が期末従業員数増減率を決定するという関係が認められる 。分析期問全体では ，

総資本事業利益率と自己資本経常利益率の問に，フィードバックの関係が存在している 。

　このように，アメリカの店頭登録継続企業では，８０年代前半は，資金運用政策と資金調達政策

の両方が自己資本経常利益率に作用しているが，８０年代後半には，資金運用政策の結果によって

自己資本経常利益率は決まっている 。８０年代では，資金運用政策が自己資本経常利益率を決め ，

自己資本経常利益率が資金調達政策を決定している 。このように，期問によって異なる政策が採

用されてきていることがわかる 。

　８０年代前半の白己資本経常利益率は上昇しており ，その上昇は，総資本事業利益率と正味財務

レバレッジ効果の双方の上昇によってもたらされている 。資金運用政策が成功し，また，資金調

達政策も ，正味財務レバレッ ジ効果を高めている 。８０年代後半になると ，総資本事業利益率の低

下によって自己資本経常利益率は減少に転じている 。だが，９０年代に入ると ，自己資本経常利益

率は再ぴ上昇を始める 。この上昇は，自己資本経常利益率の変化に応じて，総資本事業利益率を

上昇させ，自己資本経常利益率の変化に合わせて，正味財務レバレッ ジ効果を変化させたことに

よる 。総資本事業利益率が低下すれば白己資本経常利益率も低下し，正味財務レバレッ ジ効果は

変化する 。それぞれの期間によって自己資本経常利益率を変化させている政策が異なっており ，

作用している要因も変わ ってきているが，一貫して，総資本事業利益率，すなわち，資金運用戦

略の採択結果が，自己資本経常利益率の変化に作用する主要な要因となっている 。自己資本経常

利益率の低下を招く主たる原因は，総資本事業利益率，すなわち，資金運用政策の失敗にある 。

　雇用をみると ，８０年代前半は，自己資本経常利益率の影響が大きく ，９０年代には，総資本事業

利益率のみによっ て決定されている 。この総資本事業利益率と雇用は逆の決定関係にある 。

　以上の分析結果をみるかぎり ，非製造業では，製造業よりもかなり単純な関係が示されている

といえる 。

　店頭登録継続企業の分析結果についての決定係数は，製造業の場合ほど高くはない。短期的な

期間区分においては，Ｏ ．６以上の関係も多くみられるが，長期的な結果についての決定係数は ，

かなり低い 。

　（６）アメリカ　店頭登録非継続企業

　店頭登録非継続企業の行動は非常に簡明である 。まず，８０－８５年においては，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，期末従業員数増減率が白己資本経常利益率を決定する

という関係がみられるにすぎない。ついで，８６－９０年には，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，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を ，また，正味財務レバレッジ効

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が総資本事業利益率
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と正味財務レハレソジ効果を決定し，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 。

８０年代全体では，自己資本経常利益率と正味財務レバレッ ジ効果はフィードバックの関係にあり ，

総資本事業利益率が自己資本経常利益率を決定し，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がみられる 。分析対象期間全体では，自己資本経常利益率が総資本事業利益

率を決定するという関係が存在しているにすぎない 。

　このように，店頭登録非継続企業では，８０年代前半には，資金調達政策が自己資本経常利益率

を決定しているにすぎず，資金調達戦略のいかんが決定的に重要な要因となっている 。もっとも ，

この自己資本経常利益率は従業員数に応じても変化している 。ところが，８０年代後半になると
，

関係は一転し，資金運用政策が自己資本経常利益率を決定し，自己資本経常利益率のいかんが ，

資金調達戦略のあり方を決めている 。この資金調達戦略のあり方が，資金運用戦略の選択を決め

ることになる 。これは，正味財務レハレソジ効果が低下し，総資本事業利益率がほぼ同じか上昇

しているにもかかわらず，自己資本経常利益率がそれほど上昇せず，正味財務レバレッジ効果の

上昇を求めている状況とみられる 。集計データによれば，この期問には自己資本経常利益率は著

しく低下し，正味財務レハレソジ効果も大きく低下している 。だが，総資本事業利益率の変化は

小さい 。

　そして，９０年代に入ると ，自己資本経常利益率が資金運用政策と資金調達政策を決定し，雇用

は， 資金運用政策のもとで決定されるようになる 。９０年代においても ，自己資本経常利益率にし

たがって資金運用と資金調達は変化しているとみられるが，その変化の方向は同じであり ，自己

資本経常利益率が上昇すれば，他の変数も上昇し，自己資本経常利益率が下降すれば，下降する

ということになる 。集計データも ，この期間の変数が同じ方向に変化していることを示している 。

　上場企業の非継続の場合と異なり ，店頭登録企業が非継続化する原因の多くは，利益獲得能力

の不足にあると推測される 。自己資本経常利益率を有効に上昇させる方策が確立できないでいる 。

　以上の店頭登録非継続企業の分析結果にみる決定係数は，総資本事業利益率を従属変数とする

分析においては，０ ．４から０ ．６を超える程度の大きさである 。他は，期末従業員数増減率を従属変

数とする９１－９７年の分析結果を除くと ，かなり低い決定係数となっている 。その一因は，やはり ，

データの性質にあると考えられる 。

　（７）カナダ　上場企業

　カナタ上場企業の場合，８０－８５年には，自己資本経常利益率と総資本事業利益率およぴ期末従

業員数増減率がフィードバックの関係にあり ，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 。８６－９０年には，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

ジ効果がフィードハソクの関係にあり ，総資本事業利益率が正味財務レハレッジ効果と期末従業

員数増減率を決定している 。９１－９７年には，自己資本経常利益率が総資本事業利益率を決定し ，

総資本事業利益率が期末従業員数増減率を決定するとともに，総資本事業利益率と正味財務レハ

レソジ効果がフィードハソクの関係にある 。８０年代全体でみると ，総資本事業利益率による期末

従業員数増減率の決定関係だけが明らかにされており ，さらに，分析期間全体では，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ハソク関係がみられるにすぎない 。

　このように，カナダ企業においては，自己資本経常利益率と総資本事業利益率とは，基本的に
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ほぼ同じ方向の相互決定の関係にあることがわかる 。正味財務レバレッ ジ効果は，８０年代前半は

自己資本経常利益率を決定していたが，後半には相互決定となり ，９０年代には関係がみられなく

なっている 。８０年代全体においても ，その影響は総資本事業利益率よりも小さい。資金運用結果

が自己資本経常利益率を決定する最大の要因であり ，資金調達政策の影響は少ない 。

　カナダ企業では，総資本事業利益率の変化に対応して，期末従業員数増減率が変化していると

みられることから ，その雇用は資金運用結果にもとづいて決定されているといえる 。

　カナダ企業の分析結果からは，長期問にわたってあてはまる因果関係がみられない。これは ，

データの変化の大きさに起因すると考えられる 。他方，短期間の関係については，８０－８５年の自

己資本経常利益率を従属変数とする分析における決定係数は，Ｏ ．８を超えており ，説明力は高い 。

その他の関係においても ，Ｏ ．５程度かそれ以上の決定係数であり ，基本的には，一定の説明力の

水準に達しているということができるであろう 。

３． む　す　び

　非製造業の分析において明らかになったことは，製造業とは異なる行動を個々の企業が採用し

てきているということである 。製造業に属する企業の行動と比較すると ，とくに，アメリカ企業

の行動は単純になっ ている 。その相違を個々にとりあげることなく ，相違があるということだけ

をここでは指摘するにとどめたい 。

　日本，アメリカ ，カナダ企業の分析結果を比較してみると ，日本企業の行動の複雑さが明らか

である 。それは，以下に述べることと無関係ではないであろう 。

　本稿およぴ前稿において措定したように，企業の行動目標あるいは財務目標を自己資本経常利

益率とすれば，その立場は，すでに，経営の立場ではなく ，資本，所有者の立場に立 っているこ

とになる 。資本の側の評価基準として，自己資本経常利益率を採用し，行動の結果としての評価

を行っている 。そして，財務の論理が貫徹していれば，資金運用と資金調達は，自己資本経常利

益率にしたがっており ，資本の側の要求に応えるべく存在していることになる 。わが国の商法に

よっても ，株式会社は株主の所有に帰することは規定されているのであり ，また，諸外国におい

ても ，それは当然のこととされている 。したがって，文…１上は，この論理は間違ってはいない 。

ところが，わが国の企業は，製造業においても ，非製造業においても ，この論理が通用しない 。

わが国企業の行動原理はこの論理にしたがわないところに存在している 。その行動原理がどのよ

うなものであるかについては軽々に述べることはできないが，財務の論理が貫徹していないこと

だけは明確にいえるところである 。このような日本企業とは異なり ，アメリカ ，カナダの企業は ，

上場企業，店頭登録企業を問わず，また，製造業，非製造業を問わず，資本の立場に立って行動

している 。この相違は，グロー バル ・スタンダードについて日本企業を揺さぶ っている大きな課

題と直接関係している 。日本企業においては，資本の立場は守られてはいない。アメリカ ，カナ

ダ企業においては，明確に，資本の立場が守られている 。日本において資本の立場を前面に打ち

出すことができるのか？これは，おそらく ，日本文化に抵触する行動になる可能性が高く ，非常

に難しい状況をもたらすであろうと思われる 。日本には，これまで，アメリカにおけるような ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９６９）
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資本の論理をどこまでも追い求める資本の立場にたつ人物はほとんど存在していなかったのでは

なかろうか。日本企業には，資本のために儲けるという発想そのものが存在せず，儲けることは

資本のためではなく ，会社全体のためであるということをいい続けてきていると考えざるをえな

い。 儲からなくなったとき ，利子の方が配当金よりも安いという理由だけで，資金調達を負債に

切り替えるという考え方は，資本とは関係がないことを意味している 。近年における負債の増加

は， 借入利息の低減以外にその根拠を求められない。これは，資本のためではなく ，利益のため

であり ，会杜のためである 。アメリカ企業のドラスチックな行動は，自己資本経常利益率を維持

するためにとられていると判断せざるをえないということを述べたが，それは，本稿および前稿

において明らかなように，資本の立場が要求していることに答えるためであり ，株主の利益のた

めに他ならない。日本企業がアメリカ企業と同じ土俵の上で競争することは，非常に厳しいとい

うことを覚悟しておかなければならないと同時に，開かれた，グローバル ・スタンダードにもと

づく行動を追求するのであれば，行動原理の変更が求められていることを十分に認識しておかな

けれはならない。企業文化の変革が不可避であり ，急激な文化摩擦の発生が避けられないであろ

う。

　本稿および前稿において，財務分析のシステムを用いて，「資本」（自己資本経常利益率），「経

営」（総資本事業利益率 ・正味財務レバレッジ効果）と「雇用」（期末従業員数増減率）の関係を分析し

てきた。この分析結果から ，日本企業は，　般的に，ｒ経営」に重点を置く行動を採用しており ，

アメリカ企業，カナダ企業はｒ資本」に重点を置く行動を採用してきているということも可能で

あろう 。「雇用」は，日本の場合，「資本」と「経営」によって決定され，アメリカ企業，カナダ

企業の場合にはｒ経営」によっ て決定されているという相違がみられる 。

　このように，財務の論理に対する根本的な考え方の相違から ，本稿およぴ前稿で用いてきた財

務分析システムにおける財務の論理は，アメリカ企業，カナダ企業には適用可能であり ，現実の

行動を説明するツールとなっているということができるであろうが，日本企業の行動を説明する

ツールとしては，適用することが難しいといわざるをえない。したがって，日本企業のこれまで

の実際の行動を説明するためには，財務分析のシステムを修正していくことが必要であり ，また ，

今後の行動については，ここで用いている分析システムが適用できるか否かについて，注意深く

見守っていくことが必要であろう 。

　以上，前稿では，製造業全体における個々の企業の行動を ，また，本稿においては，非製造業

に属する企業の行動を明らかにしてきたが，国際比較を視野において，各国企業の行動特性を解

明していくためには，さらに，業種による行動特性の分析も重要な課題となろう 。ひとまず本稿

と同一のフレームワークのなかで，この分析を試みてみたい 。

　また，収益性の分析と流動性の分析との関連や重要な変数の特定化についても ，さらに分析を

進めていくことが必要であろう 。

注：

１）

２）

　拙稿「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」『立命館経済学』，第

４８巻第３号，１９９９年８月
。

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

（９７０）



　　日 ・米 ・加非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）　　 １１

　一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 ，２０頁
。

３）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』創文杜 ，

　１９９８年，Ｆｍｋｅ１，Ｓ　Ｅ ，Ｃａｕｓａ１Ａｎａ１ｙｓ１ｓ　ｗ１ｔｈ　Ｐａｎｅｌ　Ｄａｔａ，Ｓａｇｅ　Ｐｕｂ１１ｃａｔ１ｏｎｓ，１９９５

４）詳しくは，拙稿「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」『立命館

　経済学』 ，第４８巻第３号，前掲，を参照願いたい。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）

　　　　連結決算データ ・財務諸表（Ｂ）（１９９８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 ・店頭登録会杜　非継続企業

　　　　ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ　Ｉｎｄｕｓｔｒ１ａ１Ｒｅｓｅａｒｃｈ丘１ｅｓ（１９９８年９月作成版）

　　アメリカ企業 ・店頭登録会社

　　　　ＣＯＭＰＵＳＴＡＴ　Ｆｕｌ１Ｃｏｖｅ．ａｇｅ 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）

　　これらのデータベースは，立命館大学ファイナンス研究センターが所蔵している（文部省科学研究

　費補助 ：科研番号０９３０３００３）。

　　なお，本稿と関連する論稿として，拙稿「日 ・米 ・加企業の経営行動一収益性指標にもとづくパネ

　ルデータ分析一＜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，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 ，同「日 ・米 ・加産業（業種）別白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
，

　を参照願いたい 。

　　また，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」『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　株式会杜『日本』一」『奈良大学晴報処理センター 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一検証 ：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 ，同「電気機械器具産業の収

　益力と費用 ・資金構造（１）一日本 ・アメリカ ・カナダの比較研究」『立命館経済学』 ，第４７巻第１号 ，

　１９９８年４月 ，も参照願いたい。雇用と収益性の関係については，拙稿「日 ・米 ・加製造業と非製造業

　における雇用規定要因の比較 ：パネルデータによる分析一検証 ：株式会杜『日本』一」『奈良大学情

　報処理センター 年報』 ，第９号，１９９８年７月 ，も参照願いたい 。

５）以下，製造業についての分析結果は，拙稿「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」『立命館経済学』 ，第４８巻第３号，前掲，を参照願いたい 。

６）以下，集計データにもとづく分析結果については，拙稿「日 ・米 ・加製造業 ・非製造業における自

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９７１）
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　　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ス』（立命館大学），第９８００５号，前掲 ，

　　同『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，前掲，を参昭願い

　　たい 。

（９７２）



　日　米　加非製造業における自己資本経常利益率決定メカニスムの解明（伊藤　道明　井澤）　　 １３

表１　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非製造業

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

独立変数 個別上場 連結上場 上　　場 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場
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） １２ ．９４３４ ２． ３５３５１ ４． ６０５９１ ４． ０４８６１ １． ５３７２０

ｔ値（一 ２） ４． ４２５９０ ３． ６２１２９ ３． ７６５８８
一．

３３４５０８ ４． ７８００８

ｔ値（一３） ３． ０１３６４ ３． ６６０４２ 一６ ．８３５９７ ．４９３３１６ 一１ ．５７３８０

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．３２９５６５ ．１５０３１１ ．０２７４１６

一．
０２７５９２ ．０７５６６１

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．Ｏ０００５ ．０００００ ．Ｏ００１６ ．０００００

正味財務レバレッジ効果

ｔ値（一１） １． ８８９４７
一．

６８３８５１

ｔ値（一２） ３． ６４８８６ 一２ ．８２７６５

ｔ値（一 ３） ４． Ｏ１８６８ 一２ ．４７０４６

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１５０３１１
一．

０１４６３７

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ００００ ．００１０８

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（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ７０４ ８９４ ６２０ ４５１ １８６９ １２９９ ２５８

観察数（ＮＯＢ） ９１４１ ４６０４ ６０２２ ３２２０ １１６８７ ７７８４ １６６３

箏　（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１
，ｔ－

２， ｔ－３３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　ｒｅｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

（９７３）
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　　　表２　Ｇ．ａｎｇｅ． Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルテータ分析結果要約表一非製造業

　　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

独立変数 個別上場 連結上場 上場継続 上場非継 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） 一１２ ．７４４６

一．
２１６６００ 一３ ．１３９９１ ２． ３７４９７ ７． ９６１４４ ２． ５９２８２

ｔ値（一 ２） 一３ ．８１１０１ 一２ ．４９１６５ 一１ ．９７３８３ ３． ０６６５９ ．４４２６５０ 一１ ．６９１５９

ｔ値（一３） ．２９９２７９ 一１ ．９３０９８ 一２ ．８８１６３ 一６ ．３０５６０ 一２ ．１７９２６ ．５６９８５４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２ ．１２５３５８ ．１１００８９ ．０９９６６０ ．５４４８０４ ．４５２６２２ ．４７８６１８

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０２２３１ ．ＯＯ０１０ ．０００００ ．０００００ ．００５２７

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ３． ８８０５３

ｔ値（一 ２） 一１ ．４９３２２

ｔ値（一 ３） ．１４７５２５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２ ．０９９６６０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００１８

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） 一４ ．４６３５６

ｔ値（一２） 一１ ．８７７４８

ｔ値（一３） 一３ ．６８２３８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１２５３５８

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

会社数（ＮＩ） ７０４ ８９４ ６２０ ４５１ １８６９ １２９９ ２５８

観察数（ＮＯＢ） ９１４１ ４６０４ ６０２２ ３２２０ １１６８７ ７７８４ １６６３

箏　（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２，ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　ｒｅｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

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 。

（９７４）



　日 ・米 ・加非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）　　 １５

表３　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非製造業

分析期間 ：１９８０年一１９９７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
独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） ２． ２０９４４ 一２ ．９３６２４ 一１１ ．０８１３ １． １８６３０

ｔ値（一２） １． ０４４１５ 一５ ．７３７１６ 一３ ．７２６４７ ３． ４５９０３

ｔ値（一３） ．０４２３０２ 一５ ．７４５５２ 一４ ．１８５９８ ２． ６４４６０

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．０１７７１９ ．０１３０６４ ．１２２７７２ ．０１５２９５

Ｆ値（５％水準で有意） ．０２６９４ ．Ｏ００００ ．０００００ ．００００８

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一！）

ｔ値（一２）

ｔ値（一３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２

Ｆ値（５％水準で有意）

期末従業員数増減率
ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ７０４ ８９４ ６２０ ４５１ １８６９ １２９９ ２５８

観察数（ＮＯＢ） ９１４１ ４６０４ ６０２２ ３２２０ １１６８７ ７７８４ １６６３

＊　（一１） ，　（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅｖ

　　 ｒｅｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

ａｂ１ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

（９７５）



１６ 立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

表４　Ｇｒａｎｇｅ． Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルテータ分析結果要約表　非製造業

分析期問 ：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

独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） １． ６７２７５

ｔ値（一 ２） １． ９１７１７

ｔ値（一 ３） ２． ５２５２０

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１１９５９２

Ｆ値（５％水準で有意） ．００００３

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ５． ５４１６０

ｔ値（一 ２） ３． ５９７７６

ｔ値（一３） ２． ４２５４０

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２ ．１１９５９２

Ｆ値（５％水準で有意） ．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） ７０４ ８９４ ６２０ ４５１ １８６９ １２９９ ２５８

観察数（ＮＯＢ） ９１４１ ４６０４ ６０２２ ３２２０ １１６８７ ７７８４ １６６３

÷（一１） ，（一２）
，

（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｎａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２， ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

ｒｅｇ「ｅＳＳ１ＯｎＳ

（９７６）



　日　米　加非製造業における自己資本経常利益率決定メカニスムの解明（伊藤　道明　井澤）　　 １７

表５　Ｇｒａｎｇｅ． Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

分析期間 ：１９８０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
独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

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 ．３０３１ ２． ７６２３９ ２． ５０９０１ ２． ９９９３０ 一１ ．５１５３６

ｔ値（一２） ５． ３２７２１ ３． ６３５１９ 一２ ．８４４３３ ．７０６７３６ ５． ６４７２０

ｔ値（一３） ２． ４１９３９ １． ６０５６１ ２． ６５１９４
一．

４６９１２４ 一４ ．１９０１５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．３２６８０６ ．２０９３０８ ．０４０８０７ ．１６２０１５ ．１８１２７６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００４４ ．００２０９ ．Ｏ０１７９ ．０００００

正味財務レバレッ ジ効果

ｔ値（一１） １． ６１２９０ 一１ ．３１３５３

ｔ値（一 ２） ４． １６９４２ ３． ５７９２２

ｔ値（一３） ４． ５９５７１ ．５８８７３８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．２０９３０８ ．１６２０１５

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯＯＯ ．ＯＯ０７９

期末従業員数増滅率
ｔ値（一１） ．７０６００５

ｔ値（一 ２） 一６ ．０６７１０

ｔ値（一３）
一．

９０６２１１

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２
．１６２０１５

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

会杜数（ＮＩ） ５３１ ３０４ ４２６ ４２４ ６９５ １１７７ １０４

観察数（ＮＯＢ） ４８３９ ２０８０ ２７３２ ２４５９ ４１６９ ５９５９ ６２２

＊　（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｎａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２，

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　「ｅｇ「ｅＳＳ１ＯｎＳ

（９７７）



１８　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

　　　表６　 Ｇｍｇｅ． Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表

　　分析期間 ：１９８０年～１９９０年

　　　従属変数

　　　　総資本事業利益率

非製造業

日　　本 ア　　メ　　リ　　カ カナダ

独立変数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

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 ．４４１４９ ２． ２６９６９ 一２ ．４１３９４

ｔ値（一２） 一１ ．７２４３２ 一１ ．９６９３７ 一１ ．１９２５１

ｔ値（一３） ３． ０３００８
一．

８９０５０２ 一１ ．５４２４９

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１０９０８３ ．１２９５４９ ．１３９５４１

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０００９７ ．０２４５４

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ３． ７６０６９

ｔ値（一２） 一１ ．２６９３３

ｔ値（一３） ．１２１５２８

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１３９５４１

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００１０

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） 一２ ．６２４３７

ｔ値（一２） 一２ ．１３９４１

ｔ値（一３） 一１ ．９６５７８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１３９５４１

Ｆ値（５％水準で有意） ．０３８８０

会杜数（ＮＩ） ５３１ ３０４ ４２６ ４２４ ６９５ １１７７ １０４

観察数（ＮＯＢ） ４８３９ ２０８０ ２７３２ ２４５９ ４１６９ ５９５９ ６２２

“　（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｌａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２， ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ

　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　「ｅｇ「ｅＳＳｌＯｎＳ

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 。

（９７８）



　日　米　加非製造業における自己資本経常利益率決定メカニスムの解明（伊藤　道明　井澤）　　 １９

表７　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１ｌｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

分析期問 ：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

独立変数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場
継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） 一１０ ．４９２３ 一３ ．５６３９２

ｔ値（一 ２） 一５ ．２７１６７ ．２０１２３５

ｔ値（一 ３） 一５ ．７９４５５
一．

１２１４８０

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１０９３１９ ．１０７６３１

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．００１２３

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

Ｆ値（５％水準で有意）

期末従業員数増減率
ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ５３１ ３０４ ４２６ ４２４ ６９５ １１７７ １０４

観察数（ＮＯＢ） ４８３９ ２０８０ ２７３２ ２４５９ ４１６９ ５９５９ ６２２

◆　（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１
，ｔ－

２，
ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　「ｅｇｒｅＳＳ１ＯｎＳ

（９７９）



２０　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

　　　表８　Ｇｍｇｅ． Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表　非製造業

　　分析期問 ：１９８０年～１９９０年

　　　従属変数

　　　　期末従業員数増滅率

日　　　本 ア　　　メ　　　リ　　　カ カナダ

独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） ．３８４１３２

ｔ値（一２） １． ７２６２０

ｔ値（一３） ２． ６２０９２

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１０８０１４

Ｆ値（５％水準で有意） ．００３２３

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ３． ２９０８３ １． ８４８２６ ．９８６５０８

ｔ値（一２） ２． ４０６２４ ２． ５６２７４ １． ５６８８０

ｔ値（一３） 一１ ．４８９６９ １． ９０５９６ ２． ５４３９１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１０８０１４ ．１１１５８９ ．７３５６５２

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯ００５ ．０１８６３ ．Ｏ００１７

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１）

ｔ値（一２）

ｔ値（一３）

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ５３１ ３０４ ４２６ ４２４ ６９５ １１７７ １０４

観察数（ＮＯＢ） ４８３９ ２０８０ ２７３２ ２４５９ ４１６９ ５９５９ ６２２

“（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｍｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２，ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅ

　　ｇｒｅＳＳｌＯｎＳ

（９８０）



　日　米　加非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）　　 ２１

表９　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１ｉｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

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
独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

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） １． ７７８８５ ．７６８４１３ １２ ．９６８７
一．

３４６７７７ ６． ０７９８９

ｔ値（一２） 一１ ．５２３５３ ３． １７５２６ ４． ３３５３１ ２． ８１６２７ ３． ５７１８８

ｔ値（一 ３） １． ０８３６９ 一２ ．８４２３３ ５． ０１８０９ 一２ ．２３８３８ 一２ ．８５９９４

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．５１３６３７ ．３１５５５４ ．４０８９２６ ．３４１９７５ ．８０３６７３

Ｆ値（５％水準で有意） ．０３５７０ ．０００００ ．０００００ ．００１４４ ．０００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ３． ４５１３３ 一２ ．５２５７８ ．９１０４７９ １． ０４１４５

一．
０６４４８２ １． ３０５１８

ｔ値（一 ２） ．２９６７９３ 一２ ．９２８５１ 一１ ．７７８４６ ．８０２３２７ ２． ７９６８７ ２． ６３０７２

ｔ値（一 ３）
一．

７１９０４２
一．

０４７４８５ 一１ ．４３８２６ ２． ６８１２３ ．４７０６０５ 一１ ．５０３６７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．５１３６３７ ．３１５５５４ ．４０８９２６ ．３４１９７５ ．０９５８８２ ．８０３６７３

Ｆ値（５％水準で有意） ．００１７５ ．００１４３ ．０２５９９ ．０１２９７ ．０１２２８ ．００２３８

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） １． ９２９７４ ．０７５６８３ ３． ０８５９１

ｔ値（一 ２） １． ７７５２２ 一５ ．３２２８９ ２． ２１１７２

ｔ値（一 ３） １． １４９１７ 一１ ．５５７２８ １． ００４２３

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．３４１９７５ ．０９５８８２ ．８０３６７３

Ｆ値（５％水準で有意） ．０３６６６ ．ＯＯ０００ ．００２５４

会社数（ＮＩ） ４６７ ２２３ ２８９ ３７８ ３８４ ８６３ ５７

観察数（ＮＯＢ） ２６３３ ８０２ １０５６ １５５０ １６００ ３１４７ ２３０

宗　（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２，ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　ｒｅｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

（９８１）



２２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

　　　表１０Ｇｍｇ・・ Ｃａｕ・・１・ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

　　分析期間 ：１９８０年一１９８５年

　　　従属変数

　　　　総資本事業利益率

日　　本 ア　　メ　　リ　　カ カナダ

独立変数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） 一１０ ．７８４２ 一３ ．３２６５８ 一１ ．５０４８３ 一６ ．７６１５１

ｔ値（一２） 一４ ．７５４０７ 一３ ．８１８５８ 一２ ．５０２２４ 一５ ．０１５７７

ｔ値（一３）
一．

５２６３８６ 一１ ．０７１０１ １． １５５０１ ．８９０７０３

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．２２００７１ ．２５３５２１ ．６０７７８９ ．６８１４８７

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯ００ ．００００１ ．Ｏ０３５９ ．ＯＯＯ００

正味財務レバレッ ジ効果

ｔ値（一１） ３． ６３９２２ ．９０２７６２

ｔ値（一２） ４． ０７４９５ 一２ ．１７４５５

ｔ値（一３） ．９０７１１６
一．

５６７１３９

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．２５３５２１ ．６０７７８９

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．０２６０４

期末従業員数増減率
ｔ値（一１）

ｔ値（一２）

ｔ値（一３）

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ４６７ ２２３ ２８９ ３７８ ３８４ ８６３ ５７

観察数（ＮＯＢ） ２６３３ ８０２ １０５６ １５５０ １６００ ３１４７ ２３０

“　（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｍｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２， ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅ町

　　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 。

（９８２）



　日　米　加非製造業における自己資本経常利益率決定メカニスムの解明（伊藤　道明　井澤）　　 ２３

表１１Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１ｉｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

分析期間 ：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

独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場
継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１）

一．
５２０１６５ ．５２６０９２ 一１ ．３２５５７

ｔ値（一 ２） 一２ ．５３４６１ ３． ２３２６０
一．

９４４５４７

ｔ値（一３） 一２ ．１４２７０ １． ０７０２９ ２． ９７４４４

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１６０６５２ ．２９３９０２ ．２９７７５３

Ｆ値（５％水準で有意） ．００４５７ ．００２１７ ．ＯＯ１０６

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ．２５４６９５

ｔ値（一２） ．８３８３６４

ｔ値（一３） 一３ ．０８０４５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２
．２９３９０２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００６９

期末従業員数増減率
ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一 ３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２

Ｆ値（５％水準で有意）

会杜数（ＮＩ） ４６７ ２２３ ２８９ ３７８ ３８４ ８６３ ５７

観察数（ＮＯＢ） ２６３３ ８０２ １０５６ １５５０ １６００ ３１４７ ２３０

“　（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２ ，ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　「ｅｇｒｅＳＳ１０ｎＳ

（９８３）



２４ 立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

表１２Ｇｍｇｅ・ Ｃａｕｓａ１ｌｔｙによる因果関係分析 パネルデータ分析結果要約表 非製造業

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

独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１）

一．
０７１０１４ 一３ ．７０１４９ １２ ．８７１５ 一１ ．７５６８３

ｔ値（一 ２） １． ８５３０７ 一２ ．６５７４０ １０ ．３９２９ 一２ ．８３９２５

ｔ値（一３） ２． ０４２４４ １． ５２１８１ １１ ．４２８８
一．

６１４１９８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２ ．６５６７４０ ．４９１９７０ ．２２８６９４ ．３３６８１６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０２５８７ ．０００００ ．Ｏ００００ ．００２７７

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ２． ６１９５８ ４． ４４０４７ 一４ ．６３１８２ ２． ３８４１４

ｔ値（一２） ２． ４０７９８ ６． ４４８８２ 一６ ．９８９６０ ３． ３８６３７

ｔ値（一３） 一１ ．１６１０５ 一６ ．１４９１８ 一８ ．６５１８１ ．９４５０５６

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２ ．０８７７４２ ．４９１９７０ ．２２８６９４ ．３３６８１６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００１７ ．０００００ ．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・ｄＲ２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ４６７ ２２３ ２８９ ３７８ ３８４ ８６３ ５７

観察数（ＮＯＢ） ２６３３ ８０２ １０５６ １５５０ １６００ ３１４７ ２３０

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

　　ｒｅｇｒｅＳＳ１ＯｎＳ

（９８４）



　日　米　加非製造業における自己資本経常利益率決定メカニスムの解明（伊藤　道明　井澤）　　 ２５

表１３Ｇ．ａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルテータ分析結果要約表一非製造業

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
独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

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） ３． ２２９２６ １１ ．１８０８ ９． ３７６９４ ３． ４８２９２ ．６２２６１７

ｔ値（一 ２） ４． ９６５６３ ９． ０１４６５
一．

７１９０９０ １． １６５２７ ４． ９０４５７

ｔ値（一 ３） ６． ９４４３１ ５． ６４５５９ ５． ６６０５５
一．

８６２６９９ 一４ ．０８９８１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．３８９９０２ ．８１９３７８ ．７７７１５４ ．１４７１１１ ．１６７１９１

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

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ．０４９５５１

一．
６３５４１１ ４． ２３９８６

ｔ値（一 ２） ２． ８５６３７ ３． ４９０２１ ．４０４０２２

ｔ値（一３） ２． １１３６１ ４． １６８０４ ．３９０１４６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．３８９９０２ ．２８７５４１ ．１６７１９１

Ｆ値（５％水準で有意） ．００２７５ ．Ｏ００００ ．００００２

期末従業員数増減率
ｔ値（一！）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一 ３）

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ５２６ ３００ ４１９ ２６０ ６８０ ８５９ １０２

観察数（ＮＯＢ） ２２０６ １２７８ １６７６ ９０９ ２５６９ ２８１２ ３９２

箏　（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１
，ｔ－

２，
ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　ｒｅｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

（９８５）



２６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

　　　表１４Ｇｍｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

　　分析期間 ：１９８６年 ～１９９０年

　　　従属変数

　　　　総資本事業利益率

日　　本 ア　　メ　　　リ　　カ カナダ

独立変数 個別上場 連結上場 上場継続 上場非継 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） 一１０ ．１８９２ １． ５２３４７ 一３ ．０３８５４
一．

８６７５１７ 一１ ．３６７７７

ｔ値（一２） 一６ ．４２９５１ 一１ ．１５２３４ 一４ ．３２５１５ 一２ ．３０３０６ 一１ ．２５８９０

ｔ値（一３） 一１１ ．８０８０ ．２０８２５２ 一１ ．０４９０６ 一２ ．００２０２ ２． ８８１３０

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．３２０８２２ ．２３６８２６ ．２４４０８１ ．６３１２３７ ．４９５３２０

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ００００ ．０４０４６ ．０００００ ．０１３３９ ．ＯＯ１７６

正味財務レバレッ ジ効果
ｔ値（一１） １． ３５１０５ ３． ７５２５０ ．９１７４５５

一．
１９０６７７

ｔ値（一２） ３． ６５３４０
一．

０６１１４０ ２． ３１４１１ 一１ ．９９６８６

ｔ値（一３） ５． ４２１５０ ．４１７５６９ ２． ００６８５ 一２ ．４２４１６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２
．３２０８２２ ．２４４０８１ ．６３１２３７ ．５４５２１２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．００００１ ．０１０９１ ．００６３９

期末従業員数増滅率
ｔ値（一１） 一４ ．０００１１ 一２ ．７２６２０

ｔ値（一２） ．０４３９６６ 一２ ．４１５１９

ｔ値（一 ３） 一１ ．Ｏ０３４８ 一２ ．０００９９

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．３２０８２２ ．２４４０８１

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯ０１１ ．０１５４３

会社数（ＮＩ） ５２６ ３００ ４１９ ２６０ ６８０ ８５９ １０２

観察数（ＮＯＢ） ２２０６ １２７８ １６７６ ９０９ ２５６９ ２８１２ ３９２

÷　（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２，

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　「ｅｇｒｅＳＳ１０ｎＳ

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 。

（９８６）



　日　米　加非製造業における自己資本経常利益率決定メカニスムの解明（伊藤　道明　井澤）　　 ２７

表１５Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

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
独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 非継続 継　　続 非継続
自己資本経常利益率

ｔ値（一１） ３． ４１０９７ 一２１ ．７２２３ ．２０７９２８
一．

６１９８８４

ｔ値（一 ２）
一．

７０３１３８ 一１ ．８７５９５ ３． ６７４１６ ７． ８０５３２

ｔ値（一 ３） 一１ ．２７９７０ ．４５１４５１ ．８０２７６３ １． ３４７９１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２
．１１３５６８ ．３７１７０３ ．０７１３３４ ．３５８０６９

Ｆ値（５％水準で有意） ．００１１７ ．０００００ ．０００２６ ．０００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ２． ２１２７４

ｔ値（一 ２） 一１ ．６５６８８

ｔ値（一３） 一１ ．４７０２５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄ　Ｒ２
．３５８０６９

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００９３

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） 一１ ．７０９３０

ｔ値（一 ２） 一１ ．５７７６０

ｔ値（一 ３） 一２ ．１３３４３

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２
．１１３５６８

Ｆ値（５％水準で有意） ．０１４００

会社数（ＮＩ） ５２６ ３００ ４１９ ２６０ ６８０ ８５９ １０２

観察数（ＮＯＢ） ２２０６ １２７８ １６７６ ９０９ ２５６９ ２８１２ ３９２

讐　（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２，

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　「ｅｇ「ｅＳＳｌＯｎＳ

（９８７）



２８ 立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

表１６Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析

分析期問 ：１９８６年～１９９０年

　従属変数

　　期末従業員数増滅率

パネルデータ分析結果要約表一非製造業

日　　　本 ア　　　メ　　　リ　　　カ カナダ

独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） ３． ２７５０８

ｔ値（一２） ２． ６１４６７

ｔ値（一３） ．６４５８５１

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．３３１４４３

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） ２． １１７８５ １． １４２９９ ．９４７４４５

ｔ値（一 ２）
一．

４５０９６８ ２． ２０８５７ ．６５５４９４

ｔ値（一３） 一３ ．０００３５ ２． ０００１３ ２． ３６０５６

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２ ．３３１４４３ ．２９５９１５ ．５７３４９１

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００２６ ．０３８３３ ．０００５６

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・ｄ　Ｒ２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ５２６ ３００ ４１９ ２６０ ６８０ ８５９ １０２

観察数（ＮＯＢ） ２２０６ １２７８ １６７６ ９０９ ２５６９ ２８１２ ３９２

ぐ　（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２，ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　ｒｅｇ「ｅＳＳ１０ｎＳ

（９８８）



　日　米　加非製造業における自己資本経常利益率決定メカニスムの解明（伊藤　道明　井澤）　　 ２９

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非製造業

分析期問 ：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
独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

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． ２２０５６ １． ６８２８４ ５． ９３１６１ ４． ７９４０７ ４． ９２８３３

ｔ値（一２） ５． ３７０２８ ２． ２５１００ ３． ７１２８５ 一１ ．１６９０３
一．

３５５２８６

ｔ値（一 ３） ７． ４３７４２ ３． ７９８６２ 一１０ ．０３６０ ２． ９９７４５
一． ２３３０５３

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２
．５０２９４２ ．０９５６２８ ．０２５２１２ ．６１９５５９ ．１２６５９８

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．Ｏ００２３ ．０００００ ．０００００ ．０００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ３． ２４８５６

ｔ値（一２） 一１ ．４７５３７

ｔ値（一 ３） ３． ８０９４１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．６１９５５９

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

期末従業員数増減率
ｔ値（一１）

ｔ値（一 ２）

ｔ値（一 ３）

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２

Ｆ値（５％水準で有意）

会社数（ＮＩ） ７０４ ４３０ ５９７ １８４ １８４１ ５６３ ２５２

観察数（ＮＯＢ） ４３０９ ２５２４ ３２９０ ７６１ ７５１８ １８２５ １０４１

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

２，
ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅ１ｙ．Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｉｎｃｌｕｄｅｄ　ｉｎ　ｅｖｅｒｙ

　　ｒｅｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

（９８９）



３０　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

　　　表１８Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因呆関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

　　　分析期間 ：１９９１年 ～１９９７年

　　　　従属変数

　　　　総資本事業利益率

日　　　本 ア　　　メ　　　リ　　　カ カナダ

独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

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 ．５０７２６ 一２ ．４１３３５ 一２ ．６２６１６ ２． ９５３６５ ４． ６８２２１ ５． １８６３１

ｔ値（一 ２） 一３ ．３８１９７ 一５ ．３６８６６ 一１ ．２０１２９ ２． １８８３１ ．２２７７１４ ．３４１４３０

ｔ値（一 ３） 一８ ．３４２５６ 一４ ．４７６１８ １． １２７０８ 一７ ．０４１５０ ．９５７３８６ ２． ２７５７７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２ ．１９０２５２ ．１３９０７７ ．６５７５７１ ．６０１６２１ ．６３９３５１ ．５８１５３２

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯ０００ ．０００００ ．００５９６ ．０００００ ．０００００ ．Ｏ００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） 一１ ．６４１０８ １． １８０１７ 一２ ．８９０２５

ｔ値（一２） 一１ ．１２４２５ ３． ２１１３６ ．７８７０４４

ｔ値（一３） 一２ ．０６１４５ １． ７８９８３ 一１ ．２８３０６

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２ ．１１１７３７ ．１３９０７７ ．５８１５３２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０４０１３ ．Ｏ０２００ ．００３６５

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） 一５ ．９７１３４

ｔ値（一２） 一２ ．３６１３３

ｔ値（一３） 一４ ．１７６２１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２ ．１９０２５２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００

会杜数（ＮＩ） ７０４ ４３０ ５９７ １８４ １８４１ ５６３ ２５２

観察数（ＮＯＢ） ４３０９ ２５２４ ３２９０ ７６１ ７５１８ １８２５ １０４１

“　（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｎａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２ ，ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃ１ｕｄｅｄ
　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　ｒｅｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

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 。

（９９０）



　日　米　加非製造業における自己資本経常利益率決定メカニスムの解明（伊藤　道明　井澤）　　 ３１

表１９Ｇｒａｎｇｅ・ Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表一非製造業

分析期間 ：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

独立変数 個別上場 連結上場 上場継続 上場非継 店頭登録 店頭登録 上　　場
継　　続 続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） ２． ２７８４９ 一９ ．２４２３８ ４． １２７８９ １３ ．０４９６

ｔ値（一 ２） １． ３６８４１ 一７ ．３１６９１ ．０４７９５２ ．９０５３３０

ｔ値（一 ３）
一．

４０４７８５ 一１ ．９６３２５ 一７ ．３３３２２ １． ２４４６６

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．１０６３２４ ．３８５７０５ ．６３６０２５ ．９５１８９３

Ｆ値（５％水準で有意） ．０１４２８ ．Ｏ００００ ．０００００ ．Ｏ００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１）
一．

７７９５６３ ２． ２３６３５ ．８３０４７１

ｔ値（一 ２） 一１ ．４９２４７ ．３６３４０９ １． ３４３５５

ｔ値（一３） ４． ４７１４４ ２． ８７１２１ 一２ ．３８６９７

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２
．４０６０７１ ．３８５７０５ ．２６２３３４

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．ＯＯ００２ ．０１５３１

期末従業員数増減率
ｔ値（一１） １． ６７７８３

ｔ値（一２）
一． ０４６４５０

ｔ値（一 ３） 一２ ．８３０８０

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１０６３２４

Ｆ値（５％水準で有意） ．００４１０

会杜数（ＮＩ） ７０４ ４３０ ５９７ １８４ １８４１ ５６３ ２５２

観察数（ＮＯＢ） ４３０９ ２５２４ ３２９０ ７６１ ７５１８ １８２５ １０４１

宗　（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２，

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍ１ｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　「ｅｇｒｅＳＳ１ＯｎＳ

（９９１）



３２ 立命館経済学（第４８巻 ・第６号）

表２０Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルデータ分析結果要約表　非製造業

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

独　立　変　数 個別上場 連結上場 上場継続 上　　場 店頭登録 店頭登録 上　　場

継　　続 非継続 継　　続 非継続

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） ３． ７５７１５

ｔ値（一 ２） １． ８８８９０

ｔ値（一３） ．８１３４５６

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．２４１４３８

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） ２． １４４９１
一．

９３２２４６ ３． ９１６７２ ２． ３５６５１

ｔ値（一 ２） ．８６７８８８ 一１ ．６６６８７
一．

９１８３７１ ２． ０８７２０

ｔ値（一３） ３． １２９１８ 一１ ．８２１７４
一．

０３５９８５ ．７９７９６４

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２ ．２４１４３８ ．３７７１０２ ．６８４９５９ ．５７３４９１

Ｆ値（５％水準で有意） ．００１６５ ．０３６０７ ．０００００ ．０００５６

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） ７０４ ４３０ ５９７ １８４ １８４１ ５６３ ２５２

観察数（ＮＯＢ） ４３０９ ２５２４ ３２９０ ７６１ ７５１８ １８２５ １０４１

篶　（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２， ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ａｒｅ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ

　　ｒｅｇｒｅＳＳ１ＯｎＳ

（９９２）
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