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１． はじめに

　われわれは，すでに日本，アメリカ ，カナダの企業を対象として，その経営行動の解明を試み

てきている 。本稿では，先に構築した世界の企業の財務テータベース ‘ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ’を利

　１）
用し，ヨーロッパ各国の非製造業を対象に，日本，アメリカ ，カナダの企業の経営行動に関する
　２）
分析と同一の分析手法によって，その経営行動を検証した結果を報告する 。すなわち ，ヨーロッ

パ各国非製造業企業を対象に，世界の企業の財務テータベース ‘ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ’を利用して

個別企業の財務分析を実行し，その結果をパネルテータとして構成し直した上で ，Ｇｒａｎｇｅｒ

ｃａｕｓａ１ｉｔｙの考え方に沿 って分析を行 った結果を報告する 。分析対象企業は，ヨーロッパ１４カ国

の金融 ・保険業を除く非製造業に属する上場継続企業であり ，本稿では，各国別に，収益性の観

点から ，その行動の特徴を検証することを目的としている 。検証作業に利用した変数は，自己資

本経常利益率，総資本事業利益率，正味財務レバレッジ効果，従業員数増減率である 。なお，従

業員数増滅率は，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
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
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りあげている 。

　本稿における分析対象ヨーロッパ企業は，イギリス ，ドイツ ，フランス ，イタリア，オースト

リア ，ベルギー スイス ，オランダ，スペイン ，デンマーク ，スウェーデン，ノルウェー フイ

ンランド，アイルランドの１４カ国である 。ただし，分析対象企業は，データベースに収録されて

いる全企業ではなく ，売上高，従業員数，資産合計の変数すべてがセロでない企業である 。また ，

パネルデータ分析では，４種類の回帰を行 ったが，本稿では，データの性格から丘ｘｅｄ　ｅ丘ｅｃｔｓ

ｅＳｔｍａｔ１Ｏｎのみを報告する 。なお，テ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 ，ｙｅａ． 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。白己ラグも同様であ

る。

＊本稿は文部省科学研究費補助（課題番号 ：０９３０３００３）による成果を利用している
。
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　なお，変数については，各変数を定常にするために，階差をとっている 。総資本事業利益率に

ついて階差をとった国は，ドイツ ，フランス ，イタリア，オーストリア，スイス ，オランダ，ス

ペイン・デンマーク ，スウェー デン，フィンランドであり ，また，日本も階差をとっ ている 。オ

ランダ・デンマークでは，自己資本経常利益率についても階差をとっ ている 。また，アイルラン

ドでは・正味財務レハレッジ効果について階差をとっている 。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 。本稿では ，

日本企業に関する検証結果も参考資料として掲載している
。

　こうした本稿の分析対象期問は，１９８９年から１９９８年である 。なお，分析対象会社数，観察数に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
ついては，巻末資料の表を参照されたい

。

　検証結果から ，ヨーロッパ各国の非製造業に属する企業の行動には，ヨーロッパ全体を統一的

に解釈できるような行動パターンを見出すことはできないことが明らかになっている 。ヨーロッ

パでは，各国別に固有の企業行動がみられ，１４カ国の企業は，収益性の観点からみて，それぞれ

別の行動様式をもっているといわなければならないであろう 。それは，すでに明らかにした，ア

メリカ ・カナダ，日本の非製造業に属する企業とも ，また，ヨーロッパの製造業に属する企業と

も異なる
。

　以下・分析結果にもとづいて，ヨーロッパ各国の非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 。

２． ヨーロッパ各国非製造業における目標利益率決定メカニズ
ニム

　（１）　イギリス

　イギリスの非製造業には，自己資本経常利益率と正味財務レバレッ ジ効果の間に相互決定関係

がみられる 。自己資本経常利益率が正味財務レバレッ ジ効果に同じ方向の影響を与えているが
，

正味財務レバレッジ効果は自己資本経常利益率に１期前は逆の方向の，２期前は同じ方向の影響

を与えている 。また，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が，その影響の方

向は逆である 。さらに，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みられ，同

じ方向の影響を与えていることがわかる 。従業員の増加（減少）が総資本事業利益率の上昇（低

下）をもたらし，総資本事業利益率の上昇（低下）は，自己資本経常利益率の低下（上昇）となる
。

また，自己資本経常利益率の低下（上昇）は，正味財務レバレッ ジ効果の低下（上昇）をもたら

す。 自已資本経常利益率に，２期前の総資本事業利益率は逆の方向に影響を及ぼしているが，２

期前の正味財務レハレソジ効果は，同じ方向に影響している 。総資本事業利益率の低下（上昇）

と正味財務レバレッ ジ効果の上昇（低下）が，自己資本経常利益率を上昇（低下）させることに

なる 。このように，イギリス非製造業においては，製造業の場合と異なり ，雇用政策が収益性に

影響を与えていることがわかる
。

　イギリスの場合，その資金調達戦略と資金運用戦略は，いずれも ，目標利益率である自己資本

経常利益率の決定に作用している 。自己資本経常利益率の上昇は，総資本事業利益率の低下と正

味財務レバレッジ効果の上昇によって生じていると考えられる 。２期前の資金調達戦略の策定に
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おいて，正味財務レハレノジ効果を高める方向での資金調達が実行される場合には，総資本事業

利益率が低下したとしても ，自己資本経常利益率を上昇させることが可能となっている 。だが ，

逆に，資金調達戦略の選択如何によっては，総資本事業利益率が上昇したとしても ，自己資本経

常利益率が低下するという現象も生じていることになる 。資金調達戦略において，自己資本から

借り入れへの移行，あるいは借り入れ利率の上昇に伴い正味財務レバレッジ効果が上昇すること

によって，事業利益が低下するとともに，自己資本経常利益率を低下させることにもなる 。とく

に， １期前の正味財務レバレッ ジ効果の上昇は，自己資本経常利益率の低下を招く原因となって

いる 。すなわち ，イギリスにおいては，２期前の正味財務レバレッ ジ効果が上昇すれば，総資本

事業利益率が低下しても ，自己資本経常利益率は上昇し，自己資本経常利益率が上昇すると ，正

味財務レバレッ ジ効果が上昇するという関係が認められる 。だが，１期前の正味財務レバレッ ジ

効果が上昇すれば，総資本事業利益率が低下しても ，自己資本経常利益率は低下するという関係

もみられる 。また，総資本事業利益率が従業員数の増減によって決定されているために，従業員

数の増加（減少）が総資本事業利益率を上昇（低下）させ，自己資本経常利益率を低下（上昇）さ

せるという結果をもたらしている 。したがって，イギリスでは，２期前の正味財務レバレッジ効

果が低下し，従業員数の増加によって総資本事業利益率が上昇すれば，自己資本経常利益率が低

下し，正味財務レハレノジ効果の上昇と総資本事業利益率の低下が，結果として，自己資本経常

利益率を上昇させるという関係と ，自己資本経常利益率の上昇が，１期前の正味財務レバレッジ

効果の上昇を招き ，結果として，自己資本経常利益率を低下させるという関係があらわれている 。

このようなイギリス非製造業の場合，その自己資本経常利益率を上昇させるためには，従業員数

を減少させることによって，２期前の総資本事業利益率を低くし，２期前の正味財務レバレッジ

効果を高くし，１期前を低くすることが必要となる 。資金運用戦略の選択は，雇用政策との関係

で決定されており ，それほど高い利益率を要求するものではなかったと考えることができるであ

ろう 。他方，資金調達戦略においては，短期的には，できるだけ低い金利，あるいは自己の資金

を調達できるかどうかが目標利益率を維持するために必要な政策であり ，長期的には，高い金利

の資金であっても資金調達が可能であれば，目標利益率を維持することができたとみることも可

能であろう 。このように，イギリスの非製造業は，資金調達戦略を中心として，雇用政策を勘案

した資金運用戦略を選択することによって，目標利益率を維持していこうとする行動を採用して

きている 。これは，明らかに製造業の場合とは異なった行動である 。

　（２）　ドイツ

　トイツ非製造業の場合，自己資本経常利益率と総資本事業利益率の間に相互決疋関係がみられ ，

正味財務レバレッ ジ効果はその総資本事業利益率を決定している 。すなわち ，総資本事業利益率

は自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果の両変数によって決定され，総資本事業利益率

は自己資本経常利益率を決定している 。これ以外に決定関係はない。この総資本事業利益率に対

して，自己資本経常利益率は１期前と２期前が影響し，正味財務レバレッジ効果は１期前と２期

前が影響を及ぼし，それぞれは，逆の方向に変化している 。この関係は，原因となっている２つ

の変数のどれかが上昇すれば，総資本事業利益率が低下し，逆に低下する場合には上昇すること

を意味している 。ドイッでは，以前の期の自己資本経常利益率が低いか，正味財務レバレッジ効

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７５１）



　２０　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４９巻 ・第６号）

果が低いということが，総資本事業利益率の水準を高くする行動となっている 。この総資本事業

利益率が上昇すれば，自己資本経常利益率も上昇する 。このように，ドイツ非製造業の資金運用

戦略の選択は，以前の期の目標利益率，資金調達戦略を勘案して決定されている 。ドイツ非製造

業では，総資本事業利益率がその経営行動の最終的な評価 ・判断基準とみられる 。製造業では ，

雇用戦略が大きく影響したが，非製造業にはこの現象はみられない。製造業とは異なり ，非製造

業の雇用政策は，収益性とは関係なく ，独↓的に決定されている 。

　（３）フランス

　フランスの非製造業には，自己資本経常利益率と総資本事業利益率の間に相互決定関係がみら

れ， 従業員数増減率がその総資本事業利益率を決定している 。すなわち ，総資本事業利益率は自

己資本経常利益率と従業員数増減率の両変数によって決定されているが，総資本事業利益率が自

己資本経常利益率を決定してもいる 。総資本事業利益率に対する影響の方向は，両変数とも逆で

ある 。この関係以外に変数間に有意な関係はない。フランス非製造業の場合，雇用政策は，イギ

リスの場合と逆の方向の影響を総資本事業利益率に与えている 。すなわち，従業員数の増加（減

少）は総資本事業利益率の低下（上昇）をもたらす。そして，総資本事業利益率の上昇（低下）は

自己資本経常利益率の上昇（低下）をもたらし，逆に，自己資本経常利益率の上昇（低下）は
，

総資本事業利益率の低下（上昇）を招く 。したがって，自己資本経常利益率の低下が生じれば
，

総資本事業利益率を上昇させるという行動がとられることになる 。その際，雇用政策が影響して

いる 。総資本事業利益率を上昇させるためには，従業員数を減少させなければならない。自己資

本経常利益率が上昇すれば，総資本事業利益率は低下し，雇用は増加する 。目標利益率に応じて ，

雇用政策を勘案しつつ，資金運用戦略の選択が行われているとみなしうる 。このように，フラン

ス非製造業にみる資金運用戦略の選択は，目標利益率である自己資本経常利益率と雇用政策によ

って決定されている 。そこでは，自己資本経常利益率の水準によって，総資本事業利益率が変化

するが，その変化の方向が逆であるために，結果として，目標利益率が高ければ，雇用の拡大を

伴って，低い資金運用結果となり ，反対に，目標利益率が低ければ，雇用の削減を伴いつつ，資

金運用結果は高くなることになる 。正味財務レハレソジ効果は独止的に決定されており ，変数間

に有意な関係はみられない。フランス非製造業の資金調達戦略は，目標利益率とも ，また，資金

運用の結果や雇用政策とも関係なく選択されている 。フランス非製造業においても ，資金運用戦

略の選択が行動の基準になっているとみられる 。製造業の場合とは明らかに異なる行動である 。

　（４）イタリア

　イタリア非製造業においては，１期前の自己資本経常利益率と１期前の正味財務レバレッジ効

果の間に相互決疋関係がみられ，また，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

う関係が認められる 。すなわち，自己資本経常利益率が資金運用と資金調達を決定しており ，資

金調達の結果が自己資本経常利益率に影響している 。自己資本経常利益率が低下（上昇）すれば ，

総資本事業利益率は上昇（低下）する 。この関係は，すべての期に確認され，その影響力も大き

い。 資金調達については，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

が上昇（低下）し，正味財務レバレッジ効果が上昇（低下）すると ，自己資本経常利益率が低下
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（上昇）するという関係がみられる 。これは，資金調達の結果としての正味財務レバレッジ効果

が， １期前の目標利益率である自己資本経常利益率にもとづいて，自己資本経常利益率とは逆の

方向に変化する ，すなわち，自己資本経常利益率が高くなれば，正味財務レバレッ ジ効果は低く ，

逆に，低ければ高いという関係になることをあらわしている 。他方，正味財務レバレッ ジ効果が

高ければ，自己資本経常利益率も高く ，低ければ低いという関係も存在している 。

　イタリア非製造業は，その資金運用戦略の選択に際し，目標利益率が低い場合には高い利益率

の戦略を，目標利益率が高い場合には低い利益率の戦略を選択していることになる 。一方，その

資金調達戦略は，１期前の自己資本経常利益率によって選択されており ，目標利益率が高ければ ，

低い正味財務レバレッジ効果をもたらす政策，すなわち，自己資本あるいは金利の低い資金の調

達に成功して正味財務レバレッ ジ効果を下げることになっている 。あるいは，自己資本経常利益

率が低ければ，他人資本の増加となるような政策が採用されていることになる 。逆に，低い正味

財務レバレッ ジ効果をもたらす政策は，低い自己資本経常利益率をもたらし，高い正味財務レバ

レッジ効果を招く政策は，高い自己資本経常利益率を生じさせていることになる 。イタリア非製

造業の場合は，高い正味財務レバレッジ効果をもたらす資金調達戦略の選択が，高い目標利益率

を維持するための行動となる 。

　このように，イタリア非製造業においては，目標利益率である自己資本経常利益率が資金運用

戦略と資金調達戦略の選択に影響しており ，目標利益率によって資金運用と資金調達の行動はコ

ントロールされているとみなしうる 。なお，雇用戦略は独立的に決定されている 。このような行

動は，製造業の場合と比較すると ，かなり複雑であり ，製造業，非製造業間の経営行動の相違が

確認できる 。

　（５）オーストリア

　オーストリアの製造業の分析結果は，変数間の有意な関係を何ら示さず，したがって，すべて

の変数が独立的に決定されているとみなされたが，非製造業の場合には，つぎのようなかなり複

雑な関係が明らかになっ ている 。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

利益率と従業員数増減率の間には，相互決定の関係がみられる 。また，従業員数増減率は総資本

事業利益率を決定し，正味財務レハレノジ効果は従業員数増滅率を決定している 。そこでは，自

己資本経常利益率の上昇（低下）は総資本事業利益率を低下（上昇）させ，総資本事業利益率の

上昇（低下）は自己資本経常利益率の上昇（低下）をもたらす。また，従業員数の減少（増加）は

自己資本経常利益率を上昇（低下）させるが，自己資本経常利益率の上昇（低下）は，従業員数

の増加（減少）を招く 。さらに，従業員数の減少（増加）が総資本事業利益率を上昇（低下）させ

る。 雇用政策は収益性に明確に影響を与えている 。また，正味財務レバレッジ効果の上昇（低

下）は，従業員数の減少（増加）をもたらす。このように，オーストリアの非製造業においては ，

雇用戦略の選択が，資金調達戦略の選択の緒果としてあらわれる 。負債の増加は従業員数を削減

させる 。長期的には，自己資本経常利益率の高さによって，短期的には，資金調達戦略によって ，

雇用戦略が選択され，その結果が，収益性に直接に影響を及ぼしている 。従業員数を削減すれば

収益性は高まり ，増加させれば低くなる 。この関係がもっとも大きな要因になっていると判断で

きる
。
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　このように，オーストリアの非製造業においては，製造業と異なり ，雇用戦略の策定が，収益

性に大きな影響を与えるという行動がみられる 。目標利益率である自己資本経常利益率は資金運

用結果と雇用政策によって決定されているが，雇用政策の影響の方が大きい 。

　（６）ベルギー

　ベルギーの非製造業には，自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果との間に相互決定関

係がみられるにすぎない。これ以外に有意な関係は認められない。それゆえ，資金運用戦略と雇

用戦略は独↓的に決定されていることになる
。

　自己資本経常利益率の上昇（低下）は，正味財務レバレッジ効果の上昇（低下）をもたらし
，

正味財務レバレッジ効果の上昇（低下）は，自己資本経常利益率を低下（上昇）させる 。ラグ変

数を考慮すると ，この関係から ，３期前の目標利益率である自己資本経常利益率が高い場合には
，

資金調達戦略として高い正味財務レバレッジ効果をもたらす戦略が選択され，その結果，自己資

本経常利益率が低下してきていることが読みとれ，また，自己資本経常利益率が低いと ，低い正

味財務レバレッジ効果をもたらす戦略を採用することによって高い自己資本経常利益率を獲得す

るという行動が展開されていることが理解できる 。したがって，ベルギー非製造業では，製造業

と異なり ・資金調達戦略の適否が重要な課題となっている 。同じ方向に自己資本経常利益率に影

響しているために，自己資本経常利益率を高く維持するには，低い正味財務レバレッジ効果をも

たらす資金調達戦略，すなわち，自己資本あるいは低い金利による資金調達政策が必須となる
。

資金運用戦略の結果は他の変数と有意な関係にはないが，Ｆ値を１０％水準まで有意とすると ，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あらわれる 。その影響の方向は同

じである 。したがって，総資本事業利益率を高めれば，自己資本経常利益率は上昇することにな

る。 このように，目標利益率である自己資本経常利益率の決定は，資金運用戦略の選択結果によ

って影響を受けることもあるということができるかもしれない
。

　（７）スイス

　スイス非製造業の場合，自己資本経常利益率と総資本事業利益率の間に相互決定の関係が存在

し， 正味財務レハレヅジ効果と従業員数増減率が総資本事業利益率を決定している 。詳述すると ，

すべての期の自己資本経常利益率が，逆の方向に総資本事業利益率を決定し，１期前の総資本事

業利益率が，同じ方向に自己資本経常利益率を決定するという関係から ，まず，自己資本経常利

益率が資金運用戦略の選択を決定し，自己資本経常利益率が低下（上昇）すると ，総資本事業利

益率は上昇（低下）するということになる 。この資金運用戦略の選択結果によっ て， 自己資本経

常利益率の上昇，あるいは低下が決まってくるという関係が認められる 。総資本事業利益率は１

期前の正味財務レバレッジ効果によって逆の方向の影響を受け，すべての期の従業員数増減率に

よって・やはり逆の方向の影響を受けている 。正味財務レハレソジ効果が上昇（低下）し，従業

員数が増加（減少）すれば，総資本事業利益率は低下（上昇）する 。とくに，すべての期に影響

を与えている従業員数の増減が，資金運用戦略の選択に大きな影響を及ぼしていることが明らか

になっている ・このように，資金運用戦略の選択は，資金調達戦略の結果と雇用戦略の選択の結

果によっ て決定されている 。総資本事業利益率を上昇させるためには，従業員数の減少と正味財
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務レバレッジ効果の低下が必要であり ，その結果，自己資本経常利益率を上昇させることが可能

となる 。それに失敗すれば，自己資本経常利益率は低下する 。スイス非製造業の資金運用戦略の

選択は，目標利益率と資金調達戦略の選択結呆および雇用政策というすべての要因によって決定

されていることになる 。その結果が，目標利益率である自己資本経常利益率に反映している 。こ

うしたスイス非製造業の場合には，雇用戦略の選択結果が，資金運用の戦略選択にとって重要な

要因となっ ていることがわかる 。

　このように，スイス非製造業には，従業員数の減少と正味財務レバレッジ効果の低下が総資本

事業利益率の上昇をもたらし，その結呆，自己資本経常利益率が総資本事業利益率の上昇によっ

て上昇するという関係と ，それとは反対の関係，すなわち，従業員数の増加と正味財務レバレッ

ジ効果の上昇が総資本事業利益率を低下させることによって，自己資本経常利益率が総資本事業

利益率の低下によって低下するという関係がみられる 。また，自己資本経常利益率の上昇が総資

本事業利益率の低下をもたらすという関係と ，自己資本経常利益率の低下が総資本事業利益率の

上昇を招くという関係も認められる 。このような結果から ，スイスの非製造業においては，資金

調達戦略の選択結果と雇用戦略の選択結果が資金運用戦略の選択に重要な影響を与えており ，い

ずれもが目標利益率の設定に作用する重要な政策課題となっているということができるであろう 。

資金運用における戦略の選択に際しては，高い利益率を獲得しようとすれば，自己資本あるいは

金利の低い資金調達をし，さらに，従業員数を削減する方向で行動を展開することが必要となる 。

スイスの非製造業にみられるこのような行動は，製造業と類似した行動ではあるが，資金調達上

の戦略選択行動に目標利益率が影響を及ぼしていないという点において，製造業とは異なってい

る。

　（８）オランダ

　オランダの非製造業の分析結果によると ，総資本事業利益率と従業員数増減率の間に相互決定

の関係が存在し，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 。正味財務レバレッジ

効果は独立的に決定されている 。総資本事業利益率と従業員数増減率との問には，総資本事業利

益率が上昇（低下）すれば，従業員数は増加（減少）し，従業員数が増加（減少）すれば，総資本

事業利益率は低下（上昇）するという関係が認められる 。また，総資本事業利益率が上昇（低下）

すれば，自己資本経常利益率は上昇（低下）する 。これは，従業員数の削減によって，総資本事

業利益率を上昇させることができ ，その結果として，目標利益率を上昇させることが可能となる

ことを意味している 。従業員数を増加させるには，総資本事業利益率を上昇させることが必要と

なる 。このように，資金運用戦略の選択結果が，重要な要因となっていることがわかる 。雇用政

策はこの資金運用戦略に影響を与えている 。

　オランダでは，資金調達戦略の選択を最初に決定し，その決定の結果が目標利益率に反映され ，

さらに，目標利益率と雇用戦略の選択とが，資金運用戦略の選択に影響しているという行動特性

をみせた製造業に対して，非製造業の場合，雇用政策の結果を勘案しつつ，資金運用戦略の選択

結果が目標利益率を決定するという関係が明らかになっており ，製造業よりも単純な関係が示さ

れていることになる 。オランダの非製造業では，雇用戦略の選択が資金運用戦略の選択結果に大

きく影響していることが理解され，資金運用戦略上高い利益率を得ることが重要な課題となって
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　（９）スペイン

　スペインの非製造業においては，自己資本経常利益率と総資本事業利益率の間，および正味財

務レバレッジ効果と従業員数増減率の間に相互決定の関係が存在し，総資本事業利益率が従業員

数増減率を ，また，正味財務レバレッ ジ効果が総資本事業利益率と自己資本経常利益率を，さら

に， 自己資本経常利益率が従業員数増減率を決定している 。このような関係は，ヨーロッパ１４カ

国の非製造業にみられるもっとも複雑な関係である 。

　すべての期の総資本事業利益率と２期前，３期前の正味財務レハレソジ効果が，自己資本経常

利益率の決定に影響しており ，その影響の方向は，総資本事業利益率が同じ方向，正味財務レハ

レソジ効果が逆の方向である 。資金運用の結果としての総資本事業利益率と資金調達の結果とし

ての正味財務レバレッ ジ効果が，ともに，目標利益率である自己資本経常利益率を決定しており
，

資金運用の結果が上昇すれば，また，正味財務レバレッジ効果が低下すれば，自己資本経常利益

率は上昇するという ，２変数が逆の方向に影響を及ぼしているが，その影響の程度は総資本事業

利益率の方が若干強い。したがって，総資本事業利益率が上昇すれば，また，正味財務レハレソ

ジ効果が低下すれば，自己資本経常利益率は上昇することになる 。資金運用において高い利益率

を生み出し，一方，資金調達では，自己資金あるいは金利の低い資金を調達することができれば
，

正味財務レバレッジ効果を低下させることになるが，自己資本経常利益率は上昇する 。ただし ，

上述のように，資金運用における結果が少し大きな影響を与えることになる
。

　さらに，すでに言及したように，自己資本経常利益率による総資本事業利益率の規定関係が明

らかになっている 。ここでは，１期前の自己資本経常利益率が総資本事業利益率の決定原因とな

っており ，その影響の方向は逆である 。すなわち，自己資本経常利益率が低下（上昇）すると
，

総資本事業利益率は上昇（低下）する 。３期前から ，総資本事業利益率が自己資本経常利益率を

決定しており ，１期前に至って相互に決定するという関係が両変数問に認められる 。この関係か
ら， まず，総資本事業利益率が上昇すると ，自己資本経常利益率が上がり ，短期的に，自己資本

経常利益率が低下すると ，総資本事業利益率を上昇させる行動がとられ，その結果，正味財務レ

バレッ ジ効果による作用とあいまっ て， 自己資本経常利益率を上昇させるという行動が読みとれ

る。 他方，総資本事業利益率が低下している場合には，自己資本経常利益率を低下させるという

行動になるが，この場合には，正味財務レバレッジ効果を上昇させることによっ て， 自己資本経

常利益率の低下を調整することが可能となる 。また，総資本事業利益率は，２期前および３期前

の正味財務レバレッジ効果によって決定されているが，その影響の方向は逆であり ，正味財務レ

バレッジ効果の上昇（低下）は，利益率の低下（上昇）を意味している 。したがって，スペイン

非製造業の資金運用戦略の選択に際しては，資金調達戦略において，自己資本，あるいは金利の

低い資金の調達が，長期的に可能であることが重要な要件となっているとみなしうる 。このよう

に， 資金調達戦略の選択結果が収益性に及ぼす影響は非常に大きいといわなければならないであ

ろう 。さらに，資金調達戦略は雇用戦略の選択にも影響を与えている 。両変数は相互決定の関係

にあり ，正味財務レバレッジ効果の上昇（低下）は，３期前には，従業員数を減少（増加）させ ，

１期前と２期前には，その上昇（低下）は従業員数を増加（減少）させる 。１期前と２期前には ，
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従業員数の増加（減少）は正味財務レバレッジ効果を上昇（低下）させる 。収益性との関連でみ

ると ，長期的な正味財務レバレッ ジ効果の低下は従業員数の増加をもたらすものの，短期的には ，

従業員数を減少させていることになる 。総資本事業利益率も従業員数を決定しているが，３期前

には逆の，１期前と２期前は同じ方向の影響を与えており ，その影響関係は正味財務レハレノジ

効果の場合と同じである 。また，自己資本経常利益率も ，３期前は逆の方向の，２期前には同じ

方向の影響を従業員数に与えている 。長期的には，収益性が上昇しても雇用は増加せず，むしろ

削減される方向に影響しているが，短期的には，収益性が上昇すれば雇用も増加するという関係

が明らかになっている 。このように，雇用戦略の選択には，目標利益率，資金運用戦略の選択結

果およぴ資金調達戦略の選択結果という多様な要因の影響が認められる 。

　こうした関係においては，正味財務レバレッ ジ効果が高く設定された場合には，従業員数の削

減と低い収益性が生じ，総資本事業利益率を高められないかぎり ，目標利益率である自己資本経

常利益率は低下せざるを得ない。その結果，従業員数はさらに削減されるという現象がみられる

ことになる 。他方，正味財務レバレッジ効果を低く設定できれば，自己資本経常利益率，総資本

事業利益率を高め，従業員数を増加させることが可能となる 。ここにスペイン非製造業における

行動の特徴をみることができる 。

　このように，スペイン非製造業に属する企業の行動は，いわゆる財務の論理からみるかぎり ，

合理的といえる 。資金調達戦略と資金運用戦略をバランスよく選択することができれば，とくに ，

資金調達戦略の選択を誤らなければ，目標利益率を高い水準に維持し，高い水準の雇用を確保で

きることになる 。このような複雑な関係は，製造業にはまったく認められない 。

　¢◎　デンマーク

　デンマーク製造業の行動様式は，ヨーロッパ企業の中でもっとも複雑な特性を有していたが ，

非製造業では，自己資本経常利益率と正味財務レバレッ ジ効果の間に相互決定の関係がみられる

とともに，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という関係が認められる

にすぎない。正味財務レバレッ ジ効果は，その２期前と３期前が自己資本経常利益率に逆の方向

に作用しており ，総資本事業利益率に対しては，すべての期に逆の方向に影響している 。また ，

自己資本経常利益率は，その１期前が正味財務レバレッ ジ効果に同じ方向の影響を及ぽしている 。

雇用政策は独立的に決定されている 。

　こうした結果から ，デンマークの非製造業では，資金調達戦略の選択結果が，きわめて重要な

要因となっていることがわかる 。そこでは，正味財務レバレッ ジ効果を低くすることによって ，

総資本事業利益率を上昇させ，自己資本経常利益率を上昇させることができる 。自己資本あるい

は低い金利の資金を調達することができるかとうかが，資金調達戦略の最重要課題であり ，それ

に失敗すれば，収益性が低下する 。財務の役割はとくに大きく ，製造業とはまったく異なる行動

がみられる 。

帥　スウェーデン

スウェー デン非製造業には，自己資本経常利益率が総資本事業利益率を決定し，正味財務レバ

レッジ効果が従業員数増減率を決定するという関係が存在しているのみである 。１期前と３期前
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の自己資本経常利益率が総資本事業利益率に逆の方向に影響している 。すなわち，自己資本経常

利益率の上昇が総資本事業利益率の低下をもたらし，その低下は上昇を招く 。また，従業員数増

減率に対しては，３期前の正味財務レバレッジ効果が逆の方向に作用している 。すなわち，正味

財務レバレッジ効果の上昇が従業員数を減少させ，その低下は増加を招く 。このような関係から ，

自已資本経常利益率が低下した場合には，総資本事業利益率を上昇させ，正味財務レバレッジ効

果が低下した場合には，従業員数を増加させるという行動が採用されていることがわかる 。逆に ，

自己資本経常利益率が上昇した場合には，総資本事業利益率が低下し，正味財務レバレッジ効果

が上昇した場合には，従業員数を減少させるという現象があらわれる 。このように，自己資本経

常利益率の変化によって，選択される資金運用戦略が異なり ，資金調達戦略の変化によっ て， 雇

用政策が異なってくる 。目標利益率の低下は，高い事業戦略の選択を要求し，自己資本の充実や

低い金利の資金調達は，雇用の拡大を招く 。逆に，目標利益率の上昇によって，事業戦略の結果

は低くてもかまわなくなり ，高い正味財務レバレッ ジ効果は雇用の削減を招くことになる 。この

ように，スウェー デン非製造業では，目標利益率が資金運用戦略を決定し，資金調達戦略の結果

が雇用政策を決定するという関係が明らかになっ ている 。この二つの関係は独立的であるが，こ

うした関係を除くと ，変数問に有意な関係はみられない。製造業とは異なり ，スウェー デンの非

製造業においては，目標利益率としての自己資本経常利益率が戦略選択行動の基礎にあり ，長期

的な資金調達戦略の選択結果が雇用戦略の選択に大きな影響を及ぼしている
。

　吻　ノルウェー

　ノルウェーの非製造業には，総資本事業利益率が従業員数増減率を決定するという関係だけが

みられる 。３期前の総資本事業利益率が同じ方向に従業員数増減率を決定しており ，総資本事業

利益率が上昇（低下）すると ，従業員数は増加（減少）することになる 。このように，資金運用

戦略の選択結果が従業貝数の増減を決定している 。目標利益率としての自己資本経常利益率，正

味財務レバレッジ効果は独立的に決定されている 。こうしたノルウェーの非製造業においては
，

資金運用戦略の結果が雇用政策を決定するという関係のみが明らかになっているにすぎない。雇

用を高水準に維持するには，長期的に高い総資本事業利益率を維持することが必要であり ，製造

業とはまったく異なる行動を認めることができる 。

　¢萄　フィンランド

　フィンランド非製造業では，自己資本経常利益率が総資本事業利益率を，また，この総資本事

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と ，総資本事業利益率と従業員数増滅

率の問に相互決定の関係がみられる 。１期前と３期前の目標利益率としての自已資本経常利益率

は， 資金運用戦略の選択を決定しており ，３期前は逆の方向，１期前は同じ方向に影響している 。

長期的には，自己資本経常利益率の上昇（低下）は，総資本事業利益率を低下（上昇）させてい

るが，短期的には，前者の上昇（低下）が後者の上昇（低下）をもたらしている 。また，総資本

事業利益率は，３期前の従業員数増減率によっても決定されているが，その影響の方向は逆であ

る。 したがって，総資本事業利益率は，３期のラグを伴って，従業員数が増加すれば低下し，減

少すれば上昇するということになる 。２期前の総資本事業利益率は従業員数の増減に同じ方向の
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影響を与えているが，従業員数の削減によって総資本事業利益率を上昇させることができれは ，

結果として，従業員数を増加させることが可能となる 。さらに，正味財務レバレッジ効果は，１

期前と２期前の総資本事業利益率から同じ方向の影響を受けており ，ともに上昇すれば上昇し ，

低下すれば低下する関係にある 。この関係は，資金運用戦略の選択結果によって，高い利益率が

得られれば，高い金利の資金調達も可能になることを意味している 。

　このように，フィンランド非製造業では，目標利益率としての自己資本経常利益率に立脚して

資金運用戦略を選択し，その結果にもとづいて，資金調達戦略と雇用戦略が選択されるという行

動が明らかになっている 。また，雇用政策の結果として資金運用戦略が選択される 。すなわち ，

自己資本経常利益利率が低下すれば，総資本事業利益率と正味財務レバレッジ効果を上昇させ ，

従業員数を削減することによって，総資本事業利益率を上昇させる方向に行動するという行動経

路と ，自己資本経常利益率が上昇すれば，総資本事業利益率と正味財務レバレッ ジ効果を低下さ

せ， 従業員数を増加させることによって，総資本事業利益率を低下させ，その結果，さらに従業

員数が削減されるという方向に行動するという行動経路が存在している 。いずれが顕在化するか

は， 資金運用戦略の選択結果による 。高い資金運用結果を得ることができれば，資金調達も高い

金利で行えることになり ，雇用も拡大することになる 。

　このように，フィンランドの非製造業においては，目標利益率が資金運用戦略の選択を決定し ，

その結果が，資金調達戦略と雇用戦略の選択を決定しており ，この雇用戦略の選択結果が資金運

用結果に反映している 。製造業とは異なる行動特性である 。

　¢ゆ　アイルランド

　アイルランドの非製造業の場合，自己資本経常利益率と総資本事業利益率との問に相互決定の

関係がみられ，従業員数増減率が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

効果を決定している 。自己資本経常利益率と総資本事業利益率との間には，１期前の自己資本経

常利益率が総資本事業利益率に同じ方向の影響をし，３期前の総資本事業利益率が自己資本経常

利益率にやはり同じ方向の影響を及ぼすという関係がある 。したがって，長期的な資金運用戦略

の選択結果の上昇（下降）が，目標利益率の上昇（下降）をもたらし，短期的には，目標利益率

の上昇（下降）によって資金運用戦略の選択に必要とされる利益率の高さが決定される 。また ，

従業員数の増減が，３期のラグを伴って，資金運用戦略の選択に影響している 。３期前の従業員

数の増加が総資本事業利益率を上昇させ，その減少が総資本事業利益率を低下させている 。また ，

２期前と３期前の従業員数の増加（減少）は，２期前には，正味財務レバレッ ジ効果を低下（上

昇）させ，３期前には上昇（低下）させている 。さらに，２期前と３期前の従業員数増減率が ，

自己資本経常利益率に同じ方向の影響を及ぼしている 。このように，アイルランド非製造業の場

合， 従業員数の増減がその経営行動にとって非常に重要な要因となっている 。長期的には，従業

員数を増加させることによっ て， 収益性は上昇する 。それは，資金運用の結果ともあいまって ，

目標利益率を高く維持することを可能にする 。雇用に失敗すれば，収益性は低下せざるを得ない 。

このように，アイルランド非製造業においては，雇用戦略の選択結果がきわめて重要な要因であ

るということができるであろう 。製造業では，雇用戦略の選択結果が資金調達戦略を決定すると

いう単純な関係が示されているにすぎなかったが，非製造業においては，雇用戦略の選択が，目
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標利益率，資金運用戦略の選択，資金調達戦略の選択のいずれにも影響を与える ，きわめて重要

な変数となっていることに注目しなければならない
。

　蝸　日本

　日本企業の分析にこれまで利用してきた連結決算データベースからは，従業員数が利用できず ，

したがって，その増減率を変数として処理してきていない。それゆえ，従業員数データが利用で

きる本稿では，連結決算にみる日本企業の非製造業についての分析結果を参考資料として掲載し

ておきたい。ただし，従業員数が入力されている企業数が少ないために，分析対象企業数は必ず

しも多いとはいえないが，従業員数の変化がわかる範囲内での従業員数増減率を変数に加えた変

数問の関係は明らかにされている 。

　この分析結果にもとづくと ，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， 従業員数増減率を決定し，総資本事業利益率は自己資本経常利益率と従業員数増滅率を ，ま

た， 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を決定し，さらに，正味財務レハ

レッ ジ効果が従業員数増減率を決定するというかなり複雑な関係が明らかになっている 。これは ，

製造業とは明らかに異なった行動である
。

　この分析結果は，分析対象期間に相違こそあるものの，先に明らかにした１９９１年～１９９７年とい

う分析対象期問における分析結果とほぼ対応しているといえる 。詳しい分析内容の説明について
　　　　　　　　　　　　　５）は， その結果を参照願いたい 。

３． ヨーロッパ各国非製造業における企業の行動

　以上の検証結果から ，ヨーロッパ各国の非製造業に属する企業の行動には，国ごとに非常に大

きな相違が存在することが明らかになっている 。とくに，目標利益率である自己資本経常利益率

を決定するメカニスムを画一的にまとめることは不可能である 。製造業の場合と同様に，自已資

本経常利益率の立場を資本の立場とするならば，これが他の変数を決定している国と ，これを他

の変数が決定している国（財務（経営）の立場といえる）とが存在しているが，前者は資本の論理

を貫徹しようとする企業が多く存在している国であり ，後者は財務の論理（経営の論理）を貫徹

しようとする企業が多く存在している国であるという特徴を見出すことも可能であろう 。さらに ，

相互決定的な関係にある国は，財務の論理（経営の論理）と資本の論理がバランスしているとみ

なしうる 。いま ，ヨーロッパ諸国の企業との比較のために，すでに明らかになっているアメリカ

非製造業の継続企業をも含めて，自己資本経常利益率を中心にそれぞれの国における変数間の関
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
係を整理すると ，次頁のように要約できるであろう 。

　この観点からは，目標利益率と資金運用戦略の選択が相互決定の関係にある国が，製造業の場

合よりも増加していることがわかる 。資本の論理，財務の論理が一方的に貫徹している国は製造

業よりも少なくなっている 。資金調達において，資本の論理が貫徹している非製造業は日本のそ

れのみである 。資本の論理と財務の論理をバランスさせて行動している国が多くなっ ているが ，

そこにおいても ，資金の運用戦略の選択における相互決定関係が重要な領域として明確になって

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７６０）
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資本の論理 財務の論理 両者のバランス

資金 資金 雇用 資金 資金 雇用 資金 資金 雇用

運用 調達 運用 調達 運用 調達

イギリス ○ ○

ドイツ ○

フランス ○

イタリア ○ ○

オーストリア ○ ○

ベルギー ○

スイス ○

オランダ ○ ○

スペイン ○ ○ ○

デンマーク ○

スウェーデン ○

ノルウェー

フインランド ○

アイルランド ○ ○

日本 ○ ○ ○

アメリカ ○

きている 。製造業の場合とは明らかに異なっ ている 。

さらに，諸検証結果を資金運用戦略，資金調達戦略，雇用戦略の選択の相互決定関係という観

点から考察，整理すると ，つぎのように要約できる 。

資金運用 資金調達 雇用
資金 雇用 資金 雇用 資金 資金

調達 運用 運用 調達

イギリス ○

ドイツ ○

フランス ○

イタリア

オーストリア ○ ○

ベルギー

スイス ○ ○

オランダ ○ ○

スペイン ○ ○ ○ ○

デンマーク ○

スウェー デン ○

ノルウェー ○

フインランド ○ ○ ○

アイルランド ○ ○

日本 ○ ○ ○

アメリカ ○ ○

製造業の場合，自己資本経常利益率による雇用の決定関係は，オランタにのみみられたが，こ

のオランタを除くと ，ノルウェーとフィンランドという北欧の国で，総資本事業利益率が雇用を

決定しているという関係がみられた。雇用の決定変数は北欧の国々以外には認められなかった 。

北欧３カ国を除くヨーロッパ諸国においては，アメリカと同様に，雇用戦略は独立的に決定され

ていた。ただし，独立的に決定された雇用戦略が，資金運用戦略と資金調達戦略の選択決定に影

響している国の存在が明らかになっていた 。

他方，非製造業の場合には，自己資本経常利益率による雇用の決定関係は，スペインにみられ

　　　　　　　　（７６１）



　３０　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４９巻 ・第６号）

るにすぎなかったが，このスペインを含めて，オランダ，ノルウェー フィンランドが，資金運

用結果にもとづいて雇用戦略を選択していることが明らかになっている 。同時に，非製造業では ，

雇用戦略の選択結果が資金運用戦略の選択に影響している国々が多くなっ ていることに注目しな

ければならないであろう 。非製造業においては，製造業の場合よりも ，雇用政策が直接的に収益

性に作用する傾向を有することをあらわしているといえる
。

　このように整理してみると ，ヨーロッパの国々の非製造業企業は，日本，アメリカの非製造業

企業とは異なった行動を採用していることがわかると同時に，変数問の関係も国ごとにかなり相

違しており ，それぞれの国に固有の行動様式がみられることが明らかになっている 。ヨーロッパ

の企業として画一的にその特徴を要約することは不可能である 。それぞれの国の企業がどこに重

点を置いて行動しているかについては，すでに記述しており ，あらためて，再述することはしな

いが，四変数という限られた変数数にもかかわらず，経営の行動様式の相違がかなり明確になっ

ている 。そのなかで，変数間に総資本事業利益率と従業員数増減率の間にのみ有意な関係がみら

れたノルウェー 反対に，ほぼすべての変数問に有意な関係が認められるスペインというこの２

国を両極端として，その間にそれぞれの国が個々に，特有の行動様式をもって存在しているとい

うことができるにすぎないであろう 。

４． むすびに代えて

　これまでの日本，アメリカ ，カナダの企業行動の分析に加え，本稿では，ヨーロッパ１４カ国の

非製造業に属する企業の行動様式の一端を明らかにするために，財務分析の結果を活用して変数

間の因果関係分析を試みたが，その結果は，製造業の場合と同様に，ヨーロッパ諸国の企業行動

に潜む複雑な性格を明らかにしていることがわかった。データベースの性格上，複雑な分析がど

の程度実行可能かは疑問の余地の残るところではあるが，今後も他の変数を加味しながら ，経営

行動の分析を重ねたい。利用しているデータベースの信頼性等の問題が解決しているわけではな

いが，本稿は，このような分析としては世界でもおそらく最初の試みとして意味をもつと考えて

いる 。ただし，ヨーロッパ非製造業の分析結果は，巻末資料からも明らかなように，たとえば ，

その決定係数がアメリカの場合ほど高いとはいえない。したがって，他の要因が作用しているこ

とが考えられる 。経営行動に影響している他要因の解明が課題のひとつとなろう 。

　このように，ヨーロッパの非製造業企業の行動特性を一括りにできるような簡単な指標，行動

様式を認めることができず，国によってかなり大きな差異がみられることがその特徴となってい

る。 ヨーロッパの製造業と非製造業の分析にとどまることなく ，さらには，アジア，オセアニア

地域の企業行動の解明も残された課題のひとつといえる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

１）構築したデータベース ‘ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ’については，つぎを参照願いたい。拙稿「世界の企業

　の財務データベース ‘Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ　ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ　ＰＣ　Ｐ１ｕ・’」『奈良大学情報処理センター

　年報』 ，第１１号，２０００年１０月 ，同「世界の企業行動の解明に向けて一６５カ国の企業財務データベース

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（７６２）



欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・壊太利 ・白耳義 ・瑞西 ・阿蘭陀 ・西班牙 ・丁抹 ・瑞典 ・諾威 ・募蘭 ・愛蘭）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）３１

　一」『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００－００６号 ，２０００年９

　月 。

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２号，１９９９年６月 ，同「日 ・米 ・加非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６号，２０００年２月
。

　　なお，上記論稿と同一分析手法にもとづくヨーロッパ各国の製造業を対象とする分析結果について

　は，拙稿「欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・壊太利 ・白耳義 ・瑞西 ・阿蘭陀 ・西班牙 ・丁抹 ・瑞典 ・諾

　威 ・芥蘭 ・愛蘭）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」『奈良大学紀要』 ，第２９

　号，２００１年３月（刊行予定），を参照されたい 。

３）詳しくは，つぎを参照願いたい。拙稿「日本の製造業 ：空洞化の実態一検証 ：株式会杜『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効果の分析一検証 ：株式会杜『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 ：株式会社『日本』一」『奈良大学情報処理センター年

　報』 ，第１０号，１９９９年９月 ，同「日本の製造業 ：ＯＥＭ化のメカニズムとその影響一検証 ：株式会杜

　『日本』一」『奈良大学紀要』 ，第２８号，２０００年３月 ，同「戦略的要因としてのＯＥＭ化 ：市場と組織」

　『立命館経済学』 ，第４９巻第２号，２０００年６月
。

４）データベースに収録されている企業数については，つぎを参照されたい。拙稿「世界の企業の財務

　テータヘース ‘Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ　ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ　ＰＣ　Ｐ１ｕｓ’」『奈良大学情報処理センター 年報』
，

　第１１号，前掲，同「世界の企業行動の解明に向けて一６５カ国の企業財務データベースー」『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ＯＯ－Ｏ０６号，前掲 。

５）拙稿「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」『立命館経済学』 ，

　第４８巻第６号，前掲。なお，とりあげた日本製造業の上場継続企業の収録企業数については，個別決

　算および連結決算ともに，上記拙稿を参昭願いたい。ただし，そこにおける分析対象期問は，本稿に

　おける分析対象期間とは完全に対応してはいない。上掲拙稿の分析対象期間のうち，本稿に対応する

　分析対象期問は ，１９９１年 ～１９９７年である
。

６）比較のためにとりあげたアメリカ非製造業の企業数については，つぎを参照されたい。拙稿「日 ・

　米 ・加非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６号
，

　同上。ただし，そこにみる分析対象期問も ，本稿における分析対象期間とは完全に対応していない 。

　本稿に対応する分析対象期問は，１９９１年～１９９７年である
。

（７６３）



３２ 立命館経済学（第４９巻 ・第６号）

表１　Ｇ。。ｎｇ。。 Ｃ．ｕ。。１１ｔｙ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 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　自己資本経常利益率

独立変数 イギリス ドイツ フランス イタリア 日　本

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ．２６９５１３ ２． １７９２２ ５． ９４６８９ ．７９７８１５ 一１ ．７００２５

ｔ値（一 ２） 一３ ．６２３６３ ２． ２３７７３ ４． ００７２７ １． ６１１１５
一．

４３８２０５

ｔ値（一３）
一．

９０２１９８ １． ７６１６１ ３． ３５５４５ １． ０４２２１ １． ９６５３７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１４０４７９ ．０１５４９２ ．３３５２０８ ．４１６９２３ ．３８８００６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００２１ ．０２２６３ ．ＯＯ０００ ．２６０９４ ．００１８１

正味財務レバレッ ジ効果
ｔ値（一１） 一２ ．０５０８８ ．１８０７３４

一．
５４６５５０ ２． ６０１７９ 一１ ．３１７４７

ｔ値（一２） ３． ４８１１７ 一１ ．９３４７３
一．

５７６１０８ ．９７３９７９ ．６０７９６７

ｔ値（一 ３）
一．

２２５０８０ １． ０６２５６ ．０８６６７２ １． １５６３０
一．

３２１１６７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１３９４５５ ．０１１０３５ ．３０２１７９ ．４５０６７０ ．３７７４１１

Ｆ値（５％水準で有意） ．００１８５ ．１２７２５ ．８６２２９ ．００４１９ ．２４８９３

従業員数増減率
ｔ値（一１）

一．
１０３３８１ ．８２６９２７ 一１ ．０４２３４ ．６７５２６９ ２． ２１６５３

ｔ値（一 ２）
一．

２１６４１０ ．８６２５９８
一．

５２２５２４ ．０１８１０８ １． ３０１７５

ｔ値（一３）
一．

８１７６２５ １． ２２５２７ ．３３０４４２ ．６３７６０１ ．０６１２５１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１３６３１１ ．７７９４６３Ｅ －０２ ．３０２９５１ ．４０５８２７ ．３８２９８３

Ｆ値（５％水準で有意） ．８３６９６ ．４０７８９ ．５９６５３ ．７７８９０ ．０２０１３

会社数（ＮＩ） ６２０ １３８ １９４ ４０ ２６４

観察数（ＮＯＢ） ３８８５ ８７２ １０４６ １７０ ６５０

＊（一１） ，（一２） ，（一３）　 ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｎａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２，ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

（７６４）



欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・填太弔」・ 白耳義 ・瑞西 ・阿蘭陀・西班牙 ・丁抹・瑞典 ・繍 ・券蘭 ・愛蘭）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）３３

　　　　　　　　表２　Ｇ。。ｎｇｅ． Ｃａｕ。。１ｉｔｙ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１

分析期問 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　自己資本経常利益率

独立変数 オーストリア ベルギー スイス オランダ スペイン

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ３． ４４０１０
一．

１２５０３６ ３． ６７７６６ ４． １２２８７ ４． １３５１１

ｔ値（一 ２） ．３６４０５５ ２． １４４２２ １． ６５０４７ ．６１３０２７ ３． ６０５０２

ｔ値（一 ３）
一．

２９７３２７ １． ３１２９０ １． ４２９５５ ．１０６１６１ ５． ２３５０３

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．２７７２０８ ．２８４４３９ ．３２９７５２ ．２３８７８４ ．２９０６９３

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯ０６０ ．０６２２８ ．ＯＯ０６６ ．０００１２ ．Ｏ００００

正味財務レバレッ ジ効果

ｔ値（一１）
一．

３４３９３８
一．

７８２７７１
一．

９８８４１８ 一１ ．１２４３０ 一１ ．１８６６６

ｔ値（一 ２） ．８１２５２１ 一３ ．３０８０６ ．８４９３１８ 一１ ．０８９２８ 一７ ．３５６３７

ｔ値（一 ３） ．７４７１４６ 一５ ．４４２４７ １． ０１６５７ 一１ ．３４３７４ 一１ ．９０３２４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．！７２６７８ ．４３８９５２ ．３０３６１２ ．２１３１９４ ．３６４４２８

Ｆ値（５％水準で有意） ．７２２４５ ．０００００ ．３１０１２ ．０８４２２ ．０００００

従業員数増減率
ｔ値（一１）

一．
７７０４７４ ．２６３３５０ ．５３１６７７

一．
５５５７６３ ２． ２３５８９

ｔ値（一 ２） 一４ ．２７１４８ ．７７０４７４
一．

９３４４３２
一．

３６１７２９ １． ０５３７４

ｔ値（一 ３） 一５ ．５３６２１ ．０１００９４
一．

９６９０１２
一．

８１４０４５
一．

０３４６１３

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．４０９９９６ ．２５３８３６ ．３０１３５９ ．２０３０２８ ．１７４００９

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．８５６７７ ．４８６５４ ．７６７０８ ．０７６００

会社数（ＮＩ） ２５ ３１ ５０ ７６ ４７

観察数（ＮＯＢ） １３４ １７２ ３７０ ４４４ ２６８

＊（一１） ，（一 ２） ，（一３）　ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２ ，ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の自己資本経常利益率は，オランダ企業については，階差である 。

（７６５）



３４ 立命館経済学（第４９巻 ・第６号）

表３　Ｇ。。ｎｇ。。 Ｃ．ｕ。。１１ｔｙ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 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　自己資本経常利益率

独立変数 デンマーク スウェーデン ノルウェー フィンランド アイルランド

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） 一１ ．２５８８７ １． ２１４９１ １． １００２０
一．

９８５２９３
一．

６４０４５６

ｔ値（一 ２）
一．

８３５１５１ １． ７６５２８ １． ０２６７４ １． ５４８１２ １． １４１５６

ｔ値（一３）
．５８１３７０ １． ７０４４４ ．２８１４４４ ．４８９０２８ ２． １７６９２

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．１４４５７４ ．３９６９６１ ．０４４２７１ ．４０２２１８ ．１３７００７

Ｆ値（５％水準で有意） ．３４２４３ ．０９８０５ ．５４９０３ ．１１４８０ ．０２４０５

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） 一１ ．５４９３４

一．
８１０３９２

一．
７１６８１２

一．
７８０１０１ ．５３７５６４

ｔ値（一 ２） 一３ ．６２９８０
一．

４３１３３１ ．２０８３５４ １． ２６６０９ ．３８１６１７

ｔ値（一 ３） 一３ ．７７７６０ ．１２６９２７ ．１９７８２７
一．

９１３３５５ １． ７８７６８

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２
．２３４６４８ ．３８３５８１ ．０３７６８４ ．４０１９４４ ．１０５０１０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．３８３５８１ ．８３８２０ ．１１８１５ ．２０８９８

従業員数増減率 （階差）

ｔ値（一１）
一．

１２４５６９
一．

４６９９０８ ．０６８０２６
一．

６２９８０６ １． ２５７７３

ｔ値（一 ２）
一．

５４９０３８ ．１２１８９５
一．

５５８０８１ ．１７９３７１ １． ７８４４０

ｔ値（一 ３） 一１ ．２３７６８ ．３２２６８３
一．

１２５３４８ 一１ ．３０９５１ ３． １０３３１

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．１３９６４８ ．３８２１９２ ．０３５４８７ ．３８６４４３ ．１６５１３８

Ｆ値（５％水準で有意） ．５７１８２ ．９２９１０ ．９３４７５ ．５３７５４ ．００３０６

会社数（ＮＩ） ４０ ４５ ３９ ２２ ２７

観察数（ＮＯＢ） ２４８ ２５７ ２００ １６０ １５０

＊（一１） ・（一 ２） ・（一３）ｄ・・・・・…１・ｂ１・… 一１ ，・一
２，

・一 ３・・・・…１・・１・Ｙ…ｄ・ｍｍ．１・ｍ・１・ｄ．ｄｍ。。。。。。。。。、、ｓ、。。、

注： 従属変数の自己資本経常利益率は，デンマーク企業については，階差である 。

（７６６）



欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・壊太干１１・ 白耳義 ・瑞西 ・阿蘭陀 ・西班牙 ・丁抹・瑞典 ・諾威 ・蒼蘭 ・愛蘭）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）３５

表４　Ｇ。。ｎｇ。。 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 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　総資本事業利益率

独立変数 イギリス ドイツ フランス イタリア 日　本

自己資本経常利益率
ｔ値（一１）

一．
３１９６５３ 一３ ．２２７７１ 一３ ．２２４６６ 一３ ．０１２６２ 一３ ．９８３４５

ｔ値（一２） 一１ ．７９９３７ 一３ ．２８５６１ 一４ ．６７６９１ 一２ ．０３０３６ 一１ ．２３５６３

ｔ値（一 ３）
一．

３７４８７９ ．１７１５６８ 一４ ．８６６７７ 一２ ．０９４３４ 一２ ．４４７９８

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．４０４５１１ ．２３５０４８ ．３６４４１３ ．４３３４１５ ．３９３５１０

Ｆ値（５％水準で有意） ．２１６６５ ．ＯＯＯ０４ ．ＯＯ０００ ．ＯＯＯＯＯ ．ＯＯＯＯＯ

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ．２８７８４４ 一１ ．９２５５０

一．
６９２９８９ １． ４７９５６ ．７０３５８３

ｔ値（一 ２）
一．

０９９９２０ 一２ ．２６２０９ 一１ ．２４４６０
一．

０３４３８４
一．

０７３１９７

ｔ値（一 ３） 一１ ．１７３７８ １． ３３２２４
一．

１０１４０５ ．３１６６９４ ．０１５３６６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２ ．４０４０８１ ．２２６４９１ ．３１４６７９ ．３０１０７６ ．３２５７１４

Ｆ値（５％水準で有意） ．６４７４４ ．Ｏ０３８９ ．５２１１０ ．３９２２４ ．８２９６１

従業員数増減率
ｔ値（一１） ．２４０３３０

一．
３９４０２７ 一２ ．６５５６６ ．６５６３０７ 一１ ．４０８７４

ｔ値（一２） ２． ６９６７１ 一１ ．１１６１１ 一２ ．３７９７６
一．

７１４４７０ 一２ ．５９８０３

ｔ値（一 ３） １． ２９１１６
一．

５６７３１０ ．４３２９０５
一．

６５９４５６ 一２ ．３３６２５

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．４０５４３１ ．２１５９５０ ．３２３８７１ ．２９６３８２ ．３４５７３０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０１５２４ ．６１８７２ ．００１０５ ．５８０３２ ．０００１７

会社数（ＮＩ） ６２０ １３８ １９４ ４０ ２６４

観察数（ＮＯＢ） ３８８５ ８７２ １０４６ １７０ ６５０

＊（一１） ，（一 ２） ，（一 ３）　ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２， ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，ドイッ ，フランス ，イタリア，日本企業については，階差である 。

（７６７）



　３６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４９巻 ・第６号）

　　　　　　　表５　Ｇ・・ｎｇ・・ Ｃ・ｕ・・１ｌｔｙによる因果関係分析ハネルテータ分析結果要約表一非製造業

分析期問 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　総資本事業利益率

独立変数 オーストリア ベルギー スイス オランダ スペイン

自己資本経常利益率 （階差）

ｔ値（一１） 一２ ．１６８０９
一．

６０９５９１ 一３ ．９３２５７
一．

７１４３１３ 一６ ．０４９７２

ｔ値（一 ２）
一．

２２４８５６
一．

３１２５９７ 一４ ．８８９１３ １． ２２６０８ 一１ ．４２３４９

ｔ値（一 ３） 一１ ．３５９７３
一．

５７０７１８ 一１ ．７１３５８
一．

２９６１０１
一．

９０７４１０

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．２５０２８８ ．３４４４６２ ．２４７００９ ．２８０１１８ ．５１０４２０

Ｆ値（５％水準で有意） ．００３０８ ．８５８１２ ．０００００ ．２７８２５ ．０００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） 一１ ．３６３０２

一．
７１０３３５ 一３ ．７１１９０

一．
７５３４０４ 一１ ．３９９５８

ｔ値（一２） １． ５５８０１
一．

０７１１０７ ．９８８３９６
一．

５８２４２４ 一５ ．２６５５２

ｔ値（一 ３） １． ３１８７１
一．

４１７７５９ 一１ ．２５８４８
一．

９６９７２８ 一２ ．２２２８６

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．１９４８６８ ．３４４４０３ ．１６７９６０ ．２７８６２１ ．４０５０７９

Ｆ値（５％水準で有意） ．１４３２２ ．８６１４３ ．０００５７ ．３９７９３ ．０００００

従業員数増減率
ｔ値（一１） 一２ ．０９２７２ 一１ ．２２１９６

一．
５１６７６５ 一２ ．０８４５３

一．
７３７７１０

ｔ値（一 ２） 一３ ．００１０５ １． ０２７８８ 一２ ．１４６０７ 一１ ．１８９６７ 一１ ．５２８１１

ｔ値（一 ３） 一１ ．３７０７４
一．

０３４３０８ 一２ ．８８０２８ 一１ ．４５５４１ 一１ ．０５９４１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．２５８６９６ ．３５７９６２ ．１５８３２０ ．２８７１３１ ．２６３０３７

Ｆ値（５％水準で有意） ．００１６４ ．２５９２９ ．００３９２ ．０４５１２ ．２６１８４

会杜数（ＮＩ） ２５ ３１ ５０ ７６ ４７

観察数（ＮＯＢ） １３４ １７２ ３７０ ４４４ ２６８

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

２，
ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ｌｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，オーストリア，スイス ，オランダ，スペイン企業については，階差である 。

（７６８）



欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・填太利 ・白耳義 ・瑞西 ・阿蘭陀 ・醜牙 ・丁抹・瑞典 ・諾威 ・券蘭 ・愛蘭）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）３７

　　　　　　　　表６　Ｇ。。ｎｇ。。 Ｃ。。。。ｈｔｙ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 ：１９８９年一１９９８年

従属変数

　総資本事業利益率

独立変数 デンマーク スウェーデン ノルウェー フインランド アイルランド

自己資本経常利益率 （階差）

ｔ値（一ユ） ２． １１７４７ 一２ ．３４３９０ 一１ ．２０６０３ ２． １９９１３ １． ９０９６１

ｔ値（一 ２） １． ０９４４３ ．０９８６１４ ．０３２５１０ 一１ ．４３３４５ 一１ ．４２５５０

ｔ値（一 ３） ．８６０７７４ 一３ ．０９６９１ 一１ ．５６４９０ 一２ ．４７８９６ 一１ ．０８１９９

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．２８１４６２ ．３７９１００ ．５５６６２５ ．３６９１６６ ．２６２５０９

Ｆ値（５％水準で有意） ．１１８５７ ．ＯＯＯ０７ ．２２１１２ ．ＯＯ００３ ．０１７１４

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１）

一．
４２２９０２ 一１ ．４８１２０ 一１ ．５２１２７ ．０２０７８８ ．５７４１３０

ｔ値（一 ２） 一２ ．３５９７０
一．

９７８５１０ ．６０３００６ ．１８２９６５ ．６４９９１０

ｔ値（一３） 一２ ．２０２５４
一．

７５４６５３ 一．
７７４２５３ 一２ ．５４４７２ １． ２９９２８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．２９８４５４ ．３３２３０１ ．５５７０７４ ．２９６１６８ ．２２２７８７

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ０９６４ ．２４３５８ ．２０４４２ ．０５４３６ ．３７３７６

従業員数増減率 （階差）

ｔ値（一１）
一．

４０４１６６ 一１ ．８６２４１ ．７６４２２４
一．

６４２３７８ １． ２１２７４

ｔ値（一 ２）
一．

４６４７１５ ．２８０５１０
一．

３３３９６２ ．３０３９９５ １． ６７００４

ｔ値（一 ３） 一１ ．０１７７５ ．４６５５７８ ．５４２８７２ 一２ ．８０５９４ ２． ２８５７１

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．２６７４５３ ．３３３９５７ ．５４８９３４ ．３０２８４０ ．２５４３４２

Ｆ値（５％水準で有意） ．７１２１６ ．１８９３８ ．７４５７５ ．０２９２４ ．０３３６７

会社数（ＮＩ） ４０ ４５ ３９ ２２ ２７

観察数（ＮＯＢ） ２４８ ２５７ ２００ １６０ １５０

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

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，デンマーク ，スウェー デン ，ノルウェー フィンランド企業については，階差である 。

（７６９）



３８ 立命館経済学（第４９巻 ・第６号）

表７　Ｇｒａｎｇｅ． Ｃａｕ．ａ１１ｔｙ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 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　正味財務レバレッジ効果

独立変数 イギリス ドイツ フランス イタリア 日　本

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） ４． ０５１３２

一．
２８５９０１ ．６１３６２９ 一２ ．６９００７ ．８２０９３０

ｔ値（一２） １０ ．１２０５ １． １４６３６ ．０４２７９６
一．

８４６８８７ 一５ ．１２２８５

ｔ値（一 ３）
一．

９０９７６４ ．４３７０８３
一．

３９６２２９
一．

５９４１８１ ．８８４３８６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄ　Ｒ２
．１４８０４３ ．５５５８１１Ｅ －０２ ．０２２０７９ ．２０４２８３ ．２６９１１２

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．６１２６８ ．８６５６１ ．０１５４３ ．０００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）
ｔ値（一１）

一．
２８９９２０ １． ５８５９９ ．７６４１１４

一．
２０９２７９ ．３６６６９３

ｔ値（一２） １． ７７５２３ １． １５３１７ １． ２６３６１
一．

６７９１９５
一．

４７３１５３

ｔ値（一 ３）
一．

７２０７６２ １． １８４８０ ．３８１２４０
一．

２５２６７８ ．４６１４１８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２
．１１５０８０ ．８３２９２０Ｅ －０２ ．０２３４０６ ．１５２３０９ ．２１８０７４

Ｆ値（５％水準で有意） ．２７８６４ ．２４０６２ ．５４５４７ ．８９００５ ．７０４０６

従業員数増減率
ｔ値（一１） ．９６２０９２Ｅ －０３ ．７３３４５０ ．５６３４１２

一．
４８８４７８ ．０５９６５２

ｔ値（一２）
一．

６２６５３５ ．８２７００８ ．４８４５４５ ．２６６２６０ ．７８４２８０

ｔ値（一３） 一１ ．３４９４８ １． ３２４７９ ．０５０３４７
一．

８０３５２４ ．１８３０９８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２
．１１４７９０ ．６９０５２４Ｅ －０２ ．０２２０３７ ．１５５３００ ．２１７６５７

Ｆ値（５％水準で有意） ．４６１４０ ．３９６０５ ．８７５９９ ．７５９２８ ．７８４８１

会社数（ＮＩ） ６２０ １３８ １９４ ４０ ２６４

観察数（ＮＯＢ） ３８８５ ８７２ １０４６ １７０ ６５０

＊（一） ・（一 ２） ・（一３）ｄ・・・・・…１・ｂ１…ｔ－１ ，・一
２，

・一 ３・・・・…１・・１・Ｙ…ｄ・ｍｍ．１・ｍ・１・ｄ・ｄｍ。。。。。。。。。。。、１。、、

（７７０）



欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊・駄利 ・白耳義 ・瑞西 ・阿蘭陀 ・西班牙 ・丁抹 ・瑞典 ・諾威 ・募蘭 ・愛蘭）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）３９

　　　　　　　　　表８　Ｇ。。ｎｇ。。 Ｃ．ｕ。。１１ｔｙによる因果関係分析ハ不ルテータ分析結果要約表一非製造業

分析期問 ：１９８９年～１９９８年

従属変数
　正味財務レバレッ ジ効果

独立変数 オーストリア ベルギー スイス オランダ スペイン

自己資本経常利益率 （階差）

ｔ値（一１）
一．

６１８３５２ ．４９００５５ 一１ ．６８３４０ １． ５１４２３
一．

５８９３９４

ｔ値（一 ２） 一１ ．０２３８３ １． １４７６５ ．１６２４２２ １． ９３４９０
一．

０６０１９２

ｔ値（一 ２）
一．

７８０４８５ ２． ６００２０
一．

２１０８３７ １． ５９４７８ 一１ ．７４４９６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．０４１１０８ ．２５０７５７ ．１０９２３！ ．３１６０４３ ．１６２５８６

Ｆ値（５％水準で有意） ．３８６３１ ．０２２１５ ．３４９０２ ．０７６０５ ．２６２８８

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ．５６２８３０
一．

７０１５４２ ．９０１８８９ １． ０４５８０ １． ０９７４５

ｔ値（一 ２）
一．

０１５１８３ １． ２６５９９
一．

０１４１０６ １． ３２４７０ １． ７３０６８

ｔ値（一 ３） ．２６３９７６ １． １０２１６ ．３５８２８８ ．４７１５５８
一．

８９２４３８

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．Ｏ１９９３５ ．２２３７３８ ．１０３３３７ ．３０９３！９ ．１７２９２４

Ｆ値（５％水準で有意） ．９３０４４ ．２５４０４ ．８１２８５ ．４４３３９ ．０６８０７

従業員数増減率
ｔ値（一１） ．０８５３５７ ．２１３０４９

一．
５３８８３１ ．３１５７５６ ５． ０９４０７

ｔ値（一 ２）
一．

０６４９６６ ．１２９５７４ ．１６８６９９ ．２６９１４６ ３． １８４７７

ｔ値（一 ３） ．０６９６６３
一．

１０７４８３ ．１４２９０２
一．

７６６１１５
一．

０６６３３７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．０１６４６４ ．２０３７６３ ．１０１９９８ ．３０６６５３ ．２５２５３７

Ｆ値（５％水準で有意） ．９９８７８ ．９９２５８ ．９３５４０ ．７９３８９ ．ＯＯ０００

会杜数（ＮＩ） ２５ ３１ ５０ ７６ ４７

観察数（ＮＯＢ） １３４ １７２ ３７０ ４４４ ２６８

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

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（７７１）



４０ 立命館経済学（第４９巻 ・第６号）

表９　 Ｇ．ａｎｇ。。 Ｃ．ｕ。。１１ｔｙ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 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　正味財務レバレッ ジ効果

独立変数 デンマーク スウェー デン ノルウェー フインランド アイルランド

自己資本経常利益率 （階差）

ｔ値（一１） ２． ４４９３５ ２． ２６６４９ ．８４８３７４ ２． ２２３５０
一．

０１９７８３

ｔ値（一２） １． ５４８６９
一．

３２４００４
一．

０９３６７１
一．

７８３６６７
一．

４７６９４１

ｔ値（一３） １． ３５３２６ ．０５６９２６
一．

４６７６３０
一．

１１６４５６ ．０１７７９１

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．０４７３９６ ．０９５４６８
一．

０４４０８９ ．９８３６１１Ｅ －０２
一．

１３２３１９

Ｆ値（５％水準で有意） ．０３３２８ ．１０１１３ ．７２２４２ ．０８１７８ ．９５９８６

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １． １０３３４ １． ２６５３５ １． ０３２９０ ２． １２８６６ ．２２３２７５

ｔ値（一 ２）
．７８０８１５ １． ４４３００ ．３７２７９３ １． ２２６４５

一．
６５１１８５

ｔ値（一 ３）
．７９９４４９ ２． １１４９８ ．４１５６８４ ２． ０７２８５

一．
０５７４３５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．Ｏ１９４４８ ．０９８９５０

一．
０４３７８２ ．０１８２６３

一．
１２９７９８

Ｆ値（５％水準で有意） ．５７３３４ ．０６７０５ ．７０９６４ ．０４７１８ ．８９６２７

従業員数増減率 （階差）
ｔ値（一１）

一．
１０７９４７

一．
５０５３４４

一．
４５７５８３

一．
１４１７６１

一．
７３４１９７

ｔ値（一 ２）
一．

２７４８０６
一．

７７７２９８ ．０１７６７６ ．１８１６５５ 一１ ．７９４１０

ｔ値（一３） ．１５３０１５
一．

３７１９６３
一．

１９６８２４ １． １３８００ ２． ９９３９５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．０１１６４９ ．０７６２１０

一．
０４９９０９

一．
０２５０４３ ．０４６６４８

Ｆ値（５％水準で有意） ．９８４７０ ．７６７８３ ．９５９５１ ．６３５４６ ．Ｏ０００３

会社数（ＮＩ） ４０ ４５ ３９ ２２ ２７

観察数（ＮＯＢ） ２４８ ２５７ ２００ １６０ １５０

＊（一１） ・（一 ２） ・（一３）ｄ・・・・・…１・ｂｌ・… 一１ ，・一２，・一 ３・・・・…１・・１・Ｙ…ｄ・ｍｍ．１・ｍ・１・ｄ．ｄｍ。。。。。。、。。ｅ、、、。。ｓ

（７７２）



欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・駄利 ・白耳義 ・瑞西 ・阿蘭陀 ・西班牙 ・丁抹 ・瑞典 ・諾威 ・募蘭 ・愛蘭）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）４１

　　　　　　　　　表１０Ｇ．ａｎｇ。。 Ｃ．ｕ．ａ１１ｔｙによる因果関係分析ハ不ルテータ分析結果要約表一非製造業

分析期間 ：１９８９年 ～１９９８年

従属変数

　従業員数増減率

独立変数 イギリス ドイツ フランス イタリア 日　本

自己資本経常利益率
ｔ値（一１） ．０７７２３０ １． ０９７３６ ．８８１２６０ １． ８４８５５ ５． ４６３９２

ｔ値（一 ２） ．７８８９０８Ｅ －０２ １． ０２９６２ １． ０２４６５
一．

６６３８２１ １． ０９０６２

ｔ値（一 ３）
一．

４０６１０１ １． １１２９９
一．

１５０５３４ ２． ０７１６３ ．６１８１６１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

一．
０５９４０７

一．
０３８５４９ ．５６３９９０Ｅ －０２ ．２９２７９８ ．１７６９２９

Ｆ値（５％水準で有意） ．９７７９８ ．３６９３２ ．４８３２８ ．０１７９０ ．Ｏ００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １． ３１９６９ ．３４７５８８ ．２８６６０６ １． ２１４６０ ３． ９５４１１

ｔ値（一 ２）
一．

７５８４１４ ．３５６９７１ ．７０８９３９
一．

０７７５０２ ２． ０３２８４

ｔ値（一 ３） 一１ ．１１２７１ １． ５４７８７ ．７８７２３０ １． ８４０７３ １． ８２５１１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

一．
０５８２６２

一．
０３８７１８ ．４２００３０Ｅ －０２ ．２７６４０４ ．１３９８８０

Ｆ値（５％水準で有意） ．２２３３０ ．３９０２３ ．８０９６６ ．０８８１４ ．ＯＯＯ００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ．０３４５４０ １． １０９６２ ．３８７６０５ １． ３００６４ ．２１７２０３

ｔ値（一２）
一．

０３４８３３ ．９７１８４２ ．０５８４５２
一．

６８１０６４ ２． ４７０５２

ｔ値（一 ３） ．０６６９５６ ！． ０１７５８ ．０９９５０３ ．５２４５９５ ．１１７２８７

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

一．
０５９４５８

一．
０３８８０７ ．３４４７７２Ｅ －０２ ．２５７９３７ ．１１６５０８

Ｆ値（５％水準で有意） ．９９９７５ ．４０１６８ ．９７９７０ ．４４９５９ ．０１３９７

会社数（ＮＩ） ６２０ １３８ １９４ ４０ ２６４

観察数（ＮＯＢ） ３８８５ ８７２ １０４６ １７０ ６５０

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

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（７７３）



４２ 立命館経済学（第４９巻 ・第６号）

表１１Ｇｍｇ。。 Ｃ．ｕ。。１１ｔｙ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 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　従業員数増減率

独立変数 オーストリア ベルギー スイス オランダ スペイン

自己資本経常利益率 （階差）

ｔ値（一１）
一．

４６７９５６
一．

１２４４７７ ．４６４５１８ ２． ２５６８０ ．０２０２１

ｔ値（一 ２） １． ６２７６３
一．

１８０６００ １． ３５２４２ ．９１８３０１ ３． ２２１６６

ｔ値（一３） １． ９６２５５ ．０３５２８７ ．４０３６０３
一．

２１４８４８ 一１１ ．９１０５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．１６８２７６ ．Ｏ１４６４７ ．０４２５３２ ．１５９９４９ ．３９７７９６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０２０３７ ．９９６１９ ．４０９９６ ．０８６３３ ．０００００

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） 一１ ．２３５６９ ．７８６６８８
一．

０６１０８２ ２． １３２８２ ２． ４８０１６

ｔ値（一 ２）
一．

２８６７８４
一．

１３６２９４ １． ３２９１４ ．５０９６３１ ５． ９２２５７

ｔ値（一３） ．５０６４８３ ．７６０４６０ ．５２４７０５ 一１ ．０８６１１ 一３ ．８０１８３

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．１２２８８６ ．０２３２８４ ．０４１４６１ ．１６２３９４ ．２６０３４５

Ｆ値（５％水準で有意） ．３２０６４ ．６９６７６ ．４７７６２ ．０４９５４ ．ＯＯ０００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） 一５ ．１６８１７ ．１７８８７７ ．４４３８８１ ．７０２５５４ 一４ ．７２０３７

ｔ値（一 ２） １． ３３２３６
一．

０９２９９０ ．３０６７７５
一．

０４３０４２ 一８ ．２２３７６

ｔ値（一３） ．９２２２１６
一．

１２４３０８ ．０９６６８４ ．０２０４９７ ６． ３５０１７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．２９６８１２ ．０１４７８６ ．０３５７９９ ．１４８３９１ ．２７２３３６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．９９３９４ ．９４０３６ ．８６５９６ ．０００００

会社数（ＮＩ） ２５ ３１ ５０ ７６ ４７

観察数（ＮＯＢ） １３４ １７２ ３７０ ４４４ ２６８

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

２，
ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ｌｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（７７４）
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分析期問 ：１９８９年 ～１９９８年

従属変数

　従業員数増減率

パネルデータ分析結果要約表一非製造業

独立変数 デンマーク スウェーデン ノルウェー フインランド アイルランド

自己資本経常利益率 （階差）

ｔ値（一１） ．９７７４２８
一．

３９０３４５
一．

４９５９４７ ．８７７９３９
一．

１７５２４９Ｅ －０２

ｔ値（一 ２）
一．

７８！８５１
一．

０３８６８４
一．

８１１３７０ １． ０３８７３ 一１ ．２３５２９

ｔ値（一 ３） ．０７２０９２
一．

９２６９８９ ．２６０２２８ ．４３３４７８ ．３４０３５３

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２ ．１２５７５３ ．９８３４６５Ｅ －０３
一．

０７１５０６ ．１３４８３０ ．２７７４０１

Ｆ値（５％水準で有意） ．４６２６９ ．７２６３０ ．７３７８３ ．１３２９３ ．５８５５１

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ．４５３７１５ １． ２３６６３ ．６１３６５８ 一１ ．０７０６１
一．

３４２５７５

ｔ値（一 ２） 一１ ．５６０７２ ．２９８１２８ 一１ ．５３０４８ １． ８１１８１ 一！ ．１０８２４

ｔ値（一 ３）
一．

８５４６７６ ．８４３８９３ １． ９９２７３ １． ０８１８５ ．９４６４０４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２ ．１３２０６９ ．４３８３６９Ｅ －０２
一．

７７８４３４Ｅ －０２ ．１４８０９３ ．２８０２８８

Ｆ値（５％水準で有意） ．２３５１１ ．４５５６９ ．００５６５ ．０４９６７ ．４７９６９

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ．２１１０５６ ．０３０１０５

一．
５１５７４８ １． ２７７６３ ．１０６４８９

ｔ値（一 ２）
一．

１２２０６２ ．１９０３６０
一．

７０９２７１ ．１１５５８４ １． １０１１６

ｔ値（一 ３） ．２４３００４ 一２ ．６７５２０
一．

３４１６３５ 一１ ．８６６６７ 一２ ．０８０９２

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１１６５５３ ．０２９４２６

一．
０７３６５４ ．１４１５５１ ．２９９６７２

Ｆ値（５％水準で有意） ．９８７１２ ．０３２６２ ．８２６８９ ．０８１２３ ．１０４６３

会社数（ＮＩ） ４０ ４５ ３９ ２２ ２７

観察数（ＮＯＢ） ２４８ ２５７ ２００ １６０ １５０

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

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の期末従業員数増減率は，アイルランド企業については，階差である 。

（７７５）
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