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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。さらに，先に構築した世界の企業の財務テータベース ‘ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ’を利用
１）

し， ヨーロッパ各国の製造業，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
　　　　２）
関する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してきた。本稿では ，

アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々における製造業についての分析結果

を報告する 。すなわち，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々の製造業企

業を対象に，世界の企業の財務テータヘース ‘ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ’を利用して個別企業の財務分

析を実行し，その結果をパネルデータとして構成し直した上で，Ｇｒａｎｇｅｒｃａｕｓａ１ｉｔｙの考え方に

即した分析を行った結果を報告する。分析対象企業は，アジア ・オセアニア地域および中南米 ，

アフリカ地域の国々１３カ国の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，その経営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である。なお，本稿では，こ

れまでの分析とは異なり ，データの制約をも考慮して，従業員数増減率を変数に含めてはいない 。

　本稿における分析対象企業は，オーストラリア，香港，インドネシア，インド，マレーシア ，

ニュージーランド，シンガポール，タイ ，台湾，バミューダ，ブラジル，メキシコ，南アフリカ

の１３カ国の製造業企業である。ただし，分析対象企業は，テータベースに収録されている全企業

ではなく ，売上高，資産合計の変数がゼロでない企業である 。また，パネルデータ分析では，こ

れまでと同様に，４種類の回帰を行ったが，本稿では，テータの性格から丘ｘｅ
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ｔｉＯｎのみを報告する。なお，一部報告されていないデータも含まれているが，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によって処理して

いる。推計に際しては，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，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，オーストラリア，香港，インドネシア，インド，マレーシア，ニュー

ジーランド，シンガポール，タイ ，台湾，バミューダ，メキシコ，南アフリカである。自己資本

経常利益率についても ，オーストラリア，インドネシア，インド，マレーシア，ニュージーラン
ド， シンガポール，台湾，バミューダ，メキシコ，南アフリカについては階差をとっている 。ま

た， インド，台湾，南アフリカでは，正味財務レバレッ ジ効果についても階差をとっている 。

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 。

　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
　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
ついては，巻末資料の表を参照されたい 。

　検証結果から，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々１３カ国の製造業に

属する上場継続企業の行動には，統一的に解釈できるような行動パターンを見出せないことが明

らかになった。ただし，アジア ・オセアニア地域の国々では，資金調達が資金運用を決定し，中

南米地域の国では，資金運用が資金調達を決定しているという相違がみられる。この特徴を含め

ても ，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々１３カ国の上場継続企業におい

ては，各国別に固有の企業行動がみられ，１３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，ヨーロッパ各国の製造業に属する企業とも異なっている 。また，アジア ・

オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々１１カ国の非製造業に属する企業とも異なる 。

アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々１３カ国の製造業に属する上場継続企

業の中で，変数問にまったく関係が認められなかった国は，台湾，ブラジル，南アフリカの企業

であり ，それらの国の製造業の収益性に関しては，自己資本経常利益率の決定に他の要因が作用

しているとみられる 。

　以下，分析結果にもとづいて，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々の

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 。

２． アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の

　　製造業における目標利益率決定メカニズム

　（１）オーストラリア

　オーストラリア製造業においては，自己資本経常利益率と総資本事業利益率，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，相互決定の関係がみられ，したがって，自己資本経常

利益率は総資本事業利益率と正味財務レハレソジ効果によって決定されている。他方，自己資本

経常利益率が総資本事業利益率と正味財務レバレッジ効果を決定してもいる。自己資本経常利益
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率と正味財務レバレッ ジ効果との関係をみると ，自己資本経常利益率がまず正味財務レバレッジ

効果に影響を与える。その３期前の変化によって正味財務レバレッ ジ効果は同じ方向に変化する 。

この正味財務レバレッ ジ効果の変化が，逆の方向に自己資本経常利益率を変化させ，自己資本経

常利益率の変化が同じ方向に正味財務レバレッ ジ効果に影響を及ぼす。３期前の白己資本経常利

益率が上昇（低下）していれば，正味財務レバレッ ジ効果は上昇（低下）し，その結果，自己資

本経常利益率は低下（上昇）する。この変化が正味財務レバレッジ効果を低下（上昇）させ，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，オーストラリア製造業の資金

調達では，正味財務レバレッジ効呆の低下が自己資本経常利益率の上昇をもたらすことになり ，

低い正味財務レバレッジ効呆を達成できるか否かが，収益性に大きく作用している 。また，自己

資本経常利益率がまず原因となって正味財務レバレッジ効果の程度を決定していることが明らか

になっている 。

　他方，資金運用では，２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ており ，その

結果があらためて総資本事業利益率を決定し，その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。２期前の総資本事業利益率が低下（上昇）すると ，自己資本経常利益率は上昇（低

下）し，その結果，総資本事業利益率が上昇（低下）し，自己資本経常利益率は上昇（低下）する 。

結果として，総資本事業利益率の上昇が自己資本経常利益率を上昇させることになる 。

　オーストラリアの製造業においては，自己資本経常利益率の変化に応じて，まず，資金調達に

おける資本コストの程度が決定されているが，基本的には，自己資本経常利益率を上昇させるに

は， 資金調達における資本コストの低下と資金運用における利益率の上昇という戦略の組合せの

発見が必要であることが明らかになっている。これに失敗すると ，自己資本経常利益率は低下し

ていくことになる 。

　（２）香港

　香港の製造業には，自己資本経常利益率が総資本事業利益率を決定するという関係が存在して

いるにすぎない。すなわち，自己資本経常利益率が上昇（低下）すれば，総資本事業利益率は低

下（上昇）するという関係だけが認められる。正味財務レバレッジ効果と他の変数とは関係がな

く， 正味財務レバレッ ジ効果は独立的に決定されている 。

　自己資本経常利益率が資金運用における目標利益率として収益性を決定している製造業が香港

の製造業である 。

　（３）インドネシア

　インドネシア製造業の場合，その変数間には相互に因果関係がみられ，本稿の分析対象上もっ

とも複雑な関係が認められる。自己資本経常利益率が総資本事業利益率と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と正味財務レバレッ ジ効果を，また，正味

財務レハレノジ効果が自己資本経常利益率と総資本事業利益率を決定している。ただし，２ ，３

期前の収益性が正味財務レバレッ ジ効果を決定しており ，したがって，２ ，３期前の自己資本経

常利益率，総資本事業利益率が上昇（低下）すれば，正味財務レバレッ ジ効果は上昇（低下）す

ることになる。この変化が，白己資本経常利益率，総資本事業利益率の低下（上昇）をもたらす 。
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インドネシア製造業では，正味財務レバレッジ効果の上昇が
，． 収益性の低下を招くことになる 。

資金調達上の戦略の選択が，収益性の変化に対する重要な要因となっ ている。一方，資金運用に

ついては，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が上昇（低下）し，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）するという関係が認

められる。それゆえ，自己資本経常利益率を高めるためには，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，インドネシア製造業においては，資金調達戦略の決定が，収益性にもとづいて行

われていると同時に，その決定が，収益性に非常に大きな影響を与えていることがわかる。調達

する資金の資本コストをどの程度低下させることができるかが，重要な課題となる。収益性を高

くするためには，以前の収益性が高いからといって高い資本コストの資金を調達するというよう

な戦略を選択してはならない 。

　（４）インド

　インドの製造業には，総資本事業利益率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 。この関

係から，総資本事業利益率が低下（上昇）すると ，自己資本経常利益率は上昇（低下）し，また ，

正味財務レバレッジ効果が低下（上昇）すると ，自己資本経常利益率は上昇（低下）するという

関係が認められる。資金運用の結果が低いと，資金調達の結果としての資本コストを引き下げる

ことによっ て， 自己資本経常利益率を上昇させることができる。したがって，目標利益率として

の自己資本経常利益率は，資金運用戦略の選択結果と資金調達戦略の選択結果によって，また ，

その組合せによって，決定されている。このように決定される自己資本経常利益率の上昇（低

下）が，正味財務レバレッジ効果の上昇（低下）を決定する。自己資本経常利益率の上昇は，正

味財務レバレッ ジ効果の上昇をもたらし，結果として，自己資本経常利益率の低下を導くことに

なる 。

　このように，インドの製造業では，総資本事業利益率が上昇し，自己資本経常利益率が低下す

ると，正味財務レバレッジ効果が低下し，結果として，自己資本経常利益率を上昇させることに

なる。逆に，総資本事業利益率が低下し，自己資本経常利益率が上昇すると ，正味財務レバレッ

ジ効果が上昇し，結果として，自己資本経常利益率を低下させることになる。自己資本経常利益

率を高く維持するためには，総資本事業利益率を上昇させ，正味財務レバレッジ効果を低下させ

ることが必要な戦略となる 。

　（５）マレーシア

　マレーシアの製造業においては，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

う関係がみられるにすぎない。２期前の正味財務レハレソジ効果の上昇（低下）が，総資本事業

利益率を低下（上昇）させ，１期前の正味財務レバレッジ効果の上昇（低下）が，総資本事業利

益率を上昇（低下）させることになる。総資本事業利益率を上昇させるためには，２期前の正味

財務レバレッ ジ効果を低下させ，１期前の正味財務レバレッ ジ効果を上昇させることが必要とな

る。 これは，資金調達戦略の変革を意味している。資金運用の結果は，資金調達戦略の選択結果
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によって大きな影響を受けているが，期によってその影響の方向が逆である。資金調達戦略の以

前の期にみられる選択結果が資金運用結果の変化に異なる作用を及ぼしている 。

　マレーシア製造業では，自己資本経常利益率は独立的に決定されていることになる 。

　（６）ニュージーランド

　ニュージーランド製造業には，自己資本経常利益率と正味財務レバレッ ジ効果が総資本事業利

益率を決定するという関係がみられる。自己資本経常利益率が上昇（低下）すると ，総資本事業

利益率は上昇（低下）し，正味財務レバレッジ効果が低下（上昇）すると ，総資本事業利益率は

上昇（低下）する。自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果が及ぼす総資本事業利益率へ

の影響の方向は，逆となっている。したがって，総資本事業利益率を高くするためには，自己資

本経常利益率の上昇と正味財務レバレッジ効果の低下が必要な選択となる 。

　このように，ニュージーランドの製造業は，総資本事業利益率を行動の基準としている。この

総資本事業利益率を高く維持するためには，２期前の自己資本経常利益率を高くするか，２期前

の正味財務レバレッ ジ効果を低くする戦略を選択することが要求される 。

　（７）シンガポール

　シンガポール製造業の場合には，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

係がみられるにすぎない。正味財務レバレッジ効果は独立的に決定されている 。

　資金運用結果である１期前および２期前の総資本事業利益率が低下（上昇）すると ，自己資本

経常利益率は上昇（低下）する。その影響は１期前の方が大きい。１期前の総資本事業利益率が

低下していれば，自己資本経常利益率は上昇することになる。したがって，シンガポール製造業

では，その自己資本経常利益率を高く維持するためには，１期前および２期前の総資本事業利益

率を低下させる戦略の採用が要求されていることになる 。

　（８）タイ

　タイの製造業においては，自己資本経常利益率と総資本事業利益率の間に相互決定の関係があ

り， 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するという関係が明らかになって

いる。すなわち，総資本事業利益率が上昇（低下）すると ，自己資本経常利益率は上昇（低下）

し， 自己資本経常利益率が上昇（低下）すると ，総資本事業利益率は低下（上昇）するという関

係と ，正味財務レハレノジ効果が低下（上昇）すると ，総資本事業利益率が上昇（低下）すると

いう関係が認められる。自己資本経常利益率と総資本事業利益率の関係については，相互に，と

くに，１期前の影響が大きい。また，正味財務レバレッ ジ効果は，全体として総資本事業利益率

を決定している 。

　このように，タイ製造業の自己資本経常利益率を高く維持するためには，資金運用結果として

の総資本事業利益率を高くしなければならないが，そのためには，資金調達戦略として，正味財

務レバレッ ジ効果を低くするような行動が必要とされている 。

（１７７）
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　（９）台湾

　台湾の製造業の場合，変数間に有意な関係はみられない。したがって，自己資本経常利益率は

他の要因によって決定されていることになる 。

　¢◎　バミューダ

　バミューダの製造業には，総資本事業利益率が自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果

を決定し，自己資本経常利益率と正味財務レバレッジ効果が相互に決定するという関係が認めら

れる。有意な関係は，いずれも ，１期前だけである。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低下（上昇）し，正味財務レバレッ ジ効果は上昇（低下）する。また，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）し，正味財務

レバレッジ効果が上昇（低下）すれば，自己資本経常利益率は低下（上昇）する。この関係から ，

バミューダの製造業においては，正味財務レバレッ ジ効果が収益性によって決定されていること

がわかる 。

　資金調達戦略の選択は，１期前の収益性の程度に対応して行われる。前の期の収益性が高けれ

ば， 正味財務レバレッ ジ効果が高くなるような行動を採用していることになる 。すなわち，他人

資本による資金調達が実行されているとみなせる。その結果，自己資本経常利益率は低下するこ

とになる。このように，自己資本経常利益率は資金運用の結果と資金調達の結果によって決定さ

れているが，資金調達はまた資金運用の結果によっても決定されている。したがって，１期前の

資金運用の結果が資金調達戦略の選択を決定し，その選択によって，資金運用と合わせて自己資

本経常利益率が決定されている。自己資本経常利益率は，１期前の総資本事業利益率が低く ，ま

た， １期前の正味財務レバレッジ効果が低くなる戦略を選択することによって高くなる。前の期

の収益性が高ければ，資金調達上資本コストの高い資金を調達するという行動がみられるところ

であるが，この行動は，自己資本経常利益率の低下をもたらしている 。

ｃつ　ブラジル

　ブラジルの製造業においては，変数問に有意な関係は認められない。台湾と同じように，ブラ

ジル製造業においても ，その自己資本経常利益率は他の要因によって決定されていることになる 。

　吻　メキシコ

　メキシコ製造業では，自己資本経常利益率と総資本事業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明らかになってい

る。 自己資本経常利益率および総資本事業利益率は，１期前と３期前に影響がみられ，いずれも ，

その影響の方向は同じである。すなわち，かつての収益性が高ければ，正味財務レバレッ ジ効果

を高くする戦略を採用する行動がみられる。１期前および３期前が低く ，２期前が高い正味財務

レバレッジ効果の場合に，自己資本経常利益率は高くなる。したがって，かつての収益性が高い

場合には，１期前および３期前に高い正味財務レバレッジ効果が生じることになる。この場合に

は， 自己資本経常利益率は低くなる。低い収益性は，低い正味財務レバレッジ効果をもたらし ，

その結果，自己資本経常利益率は高くなるということになる 。高い収益性によって高い正味財務
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レバレッ ジ効果をもたらす資金調達戦略を採用する行動は，結果として，自己資本経常利益率を

低下させることになるであろう 。資金調達戦略のあり方が問われている 。

　蝸　南アフリカ

　南アフリカの製造業にも ，変数間に有意な関係をみつけだすことができない。自己資本経常利

益率は他の要因によって決定されていることになる 。

３． アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の

　　製造業における企業の行動

　以上の検証結果から，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々の製造業に

属する企業の行動は，国ごとに相違してい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。ヨーロ

ッパ各国についての考察の場合と同様に，自己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，自己資本経常利益率と他の変数が相互決定的な

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すことがで

きる。いま ，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々を対象に，自己資本経

常利益率を中心とするそれぞれの国における関係を整理すると ，つぎのように要約できるであろ
４）

う。 なお，ヨーロッパ諸国の場合と異なり ，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地

域の国々の場合には，変数間に有意な関係の認められない国として，台湾，ブラジル，南アフリ

カがあげられ，また，アジア地域の国々においては，有意な変数間関係が少ないこともその特徴

として指摘することができるであろう 。

資本の論理 財務の論理 両者のバランス

資金 資金 資金 資金 資金 資金
運用 調達 運用 調達 運用 調達

オーストラリア ○ ○

香港 ○

インドネシア ○ ○

インド ○ ○

マレーシア

ニュージーランド ○

シンガポール ○

タイ ○

台湾

バミューダ ○ ○

ブラジル

メキシコ ○

南アフリカ

（１７９）
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　表記の観点からは，目標利益率と資金調達戦略の選択が相互決定関係にある国が，もっとも多

いことがわかる。資金運用および資金調達については，資本の論理，財務の論理が一方的に貫徹

している国は少ない。資金運用上，資本の論理がみられる国は，香港とニュージーランドにすぎ

ない。財務の論理が貫徹しているとみなされる国は，インド，シンガポール，バミューダである 。

他方，資金調達上，資本の論理が貫徹している国は存在せず，また，財務の論理が貫徹している

国も存在しない。資金運用においても ，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

国が多い。このように，アジア ・オセアニァ地域および中南米，アフリカ地域の国々の場合には ，

資金の調達戦略の選択上目標利益率との相互決定関係が重要な領域として明確になっ ている 。ヨ

ーロッパ諸国の場合とは明らかに異なる行動特質といえる 。

　さらに，資金運用戦略，資金調達戦略の相互決定関係という観点から考察すると ，本稿の検証

結果はつぎのように要約できる 。

資金運用が 資金調達が
資金調達を決定 資金運用を決定

オーストラリア

香港

インドネシア ○ ○

インド

マレーシア ○

ニュージーランド ○

シンガポール

タイ ○

台湾

バミューダ ○

ブラジル

メキシコ ○

南アフリカ

　アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々の製造業の場合，資金運用と資金

調達が相互決定の関係にあるインドネシアを除けば，アジア ・オセアニア地域の国々では，資金

調達が資金運用を決定し，中南米地域の国では，資金運用が資金調達を決定しているという相違

がみられる。アジア ・オセアニア地域では，資金運用は資金調達戦略の選択結果によって決定さ

れており ，どのような資金調達手段を利用するかが問題となる。他方，中南米地域では，資金運

用戦略の選択結果によって資金調達手段を選択していることになる。このように，両地域では ，

戦略策定の手続きと選択基準が相対的に異なっている。とくに，中南米地域の場合には，収益性

によって資金調達戦略の選択が決定されているといえる。このように，中南米地域とアジア ・オ

セアニア地域では，資金運用と資金調達の戦略選択行動が，逆の行動となっ ている 。

　すべての分析対象国の中で，インドネシアの製造業に属する企業の行動だけは，全変数問に相

互決定の関係がみられ，他の国々の企業の行動とはかなり異なる行動がとられていることが明ら

かになっている 。

　こうした検証結果から，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々の製造業

企業の場合には，ヨーロッパの国々の製造業企業，日本，アメリカ，カナダの製造業企業とは異

なった行動を採用していること ，および変数間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されている。アジア ・オセアニア地域および中
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南米，アフリカ地域の国々の企業行動の特徴を画一的に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，三変数という簡単な関係の中においても ，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，変数間に関係がみられない台湾，ブラジル，南アフリカ ，

逆に，すべての変数間に有意な関係が認められるインドネシアを両極端として，その問にそれぞ

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

　日本，アメリカ，カナダ，ヨーロッパ１４カ国の企業行動の分析に加え，本稿では，アジア ・オ

セアニア地域および中南米，アフリカ地域の１３カ国の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問の因果関係分析を試みたが，その結果は ，

ヨーロッパ諸国の企業行動の場合と同様に，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地

域の国々の製造業企業に潜む複雑な性格を明らかにしていることがわかった 。

　分析結果から，アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の国々の製造業企業の行

動特性として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 。ただし，アシア ・オセアニア地域およ

び中南米，アフリカ地域の国々の製造業企業の場合には，資金調達上，資本の論理が貫徹してい

る国は存在せず，また，基本的に，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と考

えられる国と企業が，ヨーロッパ諸国の企業に比べて多いことがその特徴といえる 。一方，資金

調達戦略策定の基準は，アジア ・オセアニア地域と中南米地域では異なることが明らかになって

いる。両地域の製造業には，資金運用と資金調達における戦略策定基準と選択手続きに相違がみ

られる 。

　データベースの性格上，複雑な分析がどの程度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 。もっとも ，アジア ・オセアニア地域および中南米 ，

アフリカ地域の国々の製造業企業の分析結果は，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 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　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 ‘Ｓｔａｎｄａ．ｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ　ＧＬＯＢＡＬ　Ｖ
ａｎｔａｇｅ　ＰＣ　Ｐ１ｕｓ’」『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

　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，２０００年

　９月 。

２）詳しくは，つぎを参照願いたい。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

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（１８１）
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　　スムの解明」『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，２０００年２月 ，同「欧州１４カ国

　　（英 ・独 ・仏 ・伊 ・填太利　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 ，同

　　「欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・填太利 ・白耳義 ・瑞西 ・阿胴陀 ・西班牙 ・丁抹 ・瑞典 ・諾威 ・芥

　　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」『立命館経済学』 ，第４９巻第

　　６号，２００１年２月 。

　３）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

　　データベース ‘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００－Ｏ０６号，前掲 。

　４）拙稿「欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・填太利 ・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，前掲，同「欧州１４カ国（英 ・独 ・仏 ・伊 ・嗅太利 ・白耳義 ・瑞西 ・阿蘭陀 ・西班牙 ・丁抹 ・瑞

　　典 ・諾威 ・券蘭 ・愛蘭）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４９巻第６号，前掲，を参照されたい 。
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［資料１

　　　　表１　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 オーストラリア 香港 インドネシア インド マレーシア

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ３． ３９６８８ １． １０３０２ ３． ７４３７６ 一３ ．２７３４８ ！． ０７８０３

ｔ値（一 ２） １． ５！１３７ ．３５１６０７ ．３３９４８７ 一２ ．９９８７９ ．５０４２８３

ｔ値（一 ３） 一２ ．３８３１７ ．２３１６４３
一．
９２７９００ ．６０３４２７ ．３３９６１３

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２ ．２１０２９２ ．１９３２９９ ．２０４７５９ ．１５２１０５ ．３１３８９９

Ｆ値（５％水準で有意） ．ＯＯＯＯＯ ．５７９３０ ．Ｏ００２７ ．ＯＯ００４ ．６７６５１

正味財務レバレッ ジ効果 （階差）

ｔ値（一１） 一１ ．８４０７８ １． １００２５ 一３ ．７４３９９ 一４ ．２１７７０ ．６８４０４２

ｔ値（一 ２） 一３ ．３８４１５ ．７８５３０８
一．
２４０７１４ 一５ ．９０６７２ 一１ ．４８９７５

ｔ値（一 ３） 一１ ．３０６８１ ．２８３９２９
一．
３９７２０９ 一６ ．４４２４２

一．
６０１３７６

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

．２０２０６９ ．１９３９６７ ．１９９２０４ ．！９３３３１ ．３！５８１９

Ｆ値（５％水準で有意） ．００００８ ．５３４７２ ．ＯＯ０６８ ．０００００ ．２３５５１

会社数（ＮＩ） ８２ ７２ ５７ ９２ ２１６

観察数（ＮＯＢ） ５９８ ２８０ ３００ ５７２ ９８９

＊（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－ ２， ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

注： 従属変数の白己資本経常利益率は，オーストラリア，インドネシア，インド，マレーシア企業については，階

　差である 。

　　　　表２　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製造業

分析期間 ：１９８９年 ～１９９８年

従属変数

　白己資本経常利益率

独立変数 ニュージーランド シンガポール タ　イ 台　湾

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１）
一．
３２１８２８ 一２ ．６５０８９ ６． ２２３０３ ．８５６０４１Ｅ －０２

ｔ値（一２） 一．
２０７９６８ 一１ ．８３８２２ ２． １７１８４

一．
３１４０８８

ｔ値（一 ３） １． ６７３８０
一．
６９６５１９ ２． ０２９０５

一．
３７１８２８

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１２５２２！ ．１３１１５０ ．１９６１５４ ．１２７９２６

Ｆ値（５％水準で有意） ．０７５３２ ．Ｏ１１６８ ．０００００ ．９５５０２

正味財務レバレッジ効果 （階差）

ｔ値（一１） ．６２７３５７ ．３８９７６６ ．０９３０８２
一．
８５５８２５

ｔ値（一 ２） 一１ ．７１９６１ 一１ ．Ｏ０１１９ １． ９４４４４
一．
２３２６５７

ｔ値（一 ３） 一．
７６９２６７ 一１ ．０２２２１ ．４６４５０３

一．
８８５１６７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１０５５９０ ．１１５３９６ ．１４１５２７ ．１３７３８６

Ｆ値（５％水準で有意） ．１８０２７ ．４１３７３ ．２０１６３ ．７０５３９

会杜数（ＮＩ） １６ １００ １０１ ２６

観察数（ＮＯＢ） １０６ ４６９ ６３５ １１４

＊（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２ ，ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄ
ｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の自己資本経常利益率は，ニュージーランド，シンガポール，台湾企業については，階差である 。

（１８３）



３６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第５０巻 ・第２号）

　　　　表３　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 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　自己資本経常利益率

独立変数 バミューダ ブラジル メキシコ 南アフリカ

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） 一３ ．２７０５１
一．
２０１１９６ ．９８４２５３

一．
４９７０１６

ｔ値（一 ２） ．０８０７０２ ．６９９９２２ ．５４９９８４
一．
２９６３８６

ｔ値（一３）
一．
７３９２７４ ．０８１６２６ １． ７１８５２ ．２６８２９２

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２ ．２７７８０９ ．１４０５２５ ．１５０５７３ ．２５３８１２

Ｆ値（５％水準で有意） ．００１１４ ．８８１９８ ．２５９４０ ．８８１３１

正味財務レバレッ ジ効果 （階差）

ｔ値（一１） 一３ ．４２１９８ 一１ ．４２３７７ 一２ ．３３６３７ 一１ ．４７４７６

ｔ値（一２）
一．
２５４５３０

一．
３９１０５４ ２． ８５１３０ ．６０４５２５

ｔ値（一３） ．８６００９４ ．０７７３１１ 一３ ．６７６９２
一．
１２７３３７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄ　Ｒ２ ．２８４０９４ ．１４６０８１ ．３８３７５３ ．２６６６８１

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００３６ ．４４４３２ ．０００００ ．３３５５８

会社数（ＮＩ） ９１ ５４ ２３ ３４

観察数（ＮＯＢ） ２９３ ３２６ １４８ １７２

＊（一１），（一 ２），（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｎａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２，ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の自己資本経常利益率は，バミューダ，南アフリカ企業については，階差である 。

　　　　表４　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 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　総資本事業利益率

独立変数 オーストラリア 香港 インドネシア インド マレーシア

自己資本経常利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ６． ２９０２９ ．４８３２８３ 一７ ．６２１５５ ．８５７１０９ １． ５２６２６

ｔ値（一 ２） １． ２３８０９ 一１ ．５１９２１
一．
７４９１０２ １． ４２５７５ １． ０２７４０

ｔ値（一３） 一１ ．５２１３９ 一１ ．３８５７４
一．
４３０３１３ １． ６５９７９

一．
１４９５８４

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２ ．１７９０５３ ．３１５４２３ ．４２３９５２ ．３００８６８ ．１８７０５７

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００００ ．Ｏ００００ ．０００００ ．１１８６９ ．２６０５１

正味財務レバレッジ効果 （階差）

ｔ値（一１） ．４２５８３８ １． ６７４７２ 一４ ．３９０８６ １． ３１１３２ ２． ９９８１３

ｔ値（一２） ．５３７８７６
一．
１２５５１１ ．１２１２６１ ．５４６０２２ 一２ ．７５６２５

ｔ値（一 ３） １． ２４９４７ 一１ ．０２１９９ 一１ ．６２８４８
一．
１３９７９６

一．
４６５７１１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．１０２８１９ ．２２１８４４ ．３３０５２６ ．３０１１６５ ．２０４７７５

Ｆ値（５％水準で有意） ．４７５１０ ．１０９５２ ．００００１ ．１０７０８ ．００００１

会社数（ＮＩ） ８２ ７２ ５７ ９２ ２１６

観察数（ＮＯＢ） ５９８ ２８０ ３００ ５７２ ９８９

＊（一１），（一 ２），（一 ３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｌａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－ ２， ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，香港，インドネシア，インド，マレーシア企業については，階差である 。

（１８４）



アジア ・オセアニア・中南米・アフリカ１３カ国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５　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１１ｔｙによる因果関係分析　パネルテータ分析結果要約表　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 ニュージーランド シンガポール タ　イ 台　湾

自己資本経常利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １． ４３４７６ １． ４６６７９ 一３ ．００１３５
一．
９３３２６６

ｔ値（一 ２） １． ７８３１３ ．８０１１３２ 一１ ．６７４８８ ．５７７３２２

ｔ値（一３）
一．
７７７５９９ ．４０６１４６ 一１ ．９０７８０

一．
５３２４４９

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１６４９１３ ．１４０７９０ ．３０５４３６ ．１４２４３１

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ０３６２ ．３８７１１ ．０００４１ ．５９７００

正味財務レバレッジ効果 （階差）

ｔ値（一１） １． ５７１５４ ．５１１０４１ 一１ ．５３４４８ 一．
７９１６５７

ｔ値（一 ２） 一１ ．７３６２２
一．
９８６６６３

一．
６２７１４３ ．１０７３６１

ｔ値（一 ３） 一．
９４０４３９

一．
８７３８６０ 一１ ．３７１６０ 一．

８２５２７６

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．１１６５７６ ．１４０５０４ ．２９４１３１ ．１３８０５０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０３７８１ ．４１０７４ ．０４３０９ ．７０９９４

会社数（ＮＩ） １６ １００ １０１ ２６

観察数（ＮＯＢ） １０６ ４６９ ６３５ １１４

＊（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｌａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－ ２， ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄ
ｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，ニュージーランド，シンガポール，タイ ，台湾企業については，階差である 。

　　　　表６　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

分析期問 ：１９８９年～１９９８年

従属変数

　総資本事業利益率

独立変数 バミューダ ブラジル メキシコ 南アフリカ

自己資本経常利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１）
一．
７４６１７４

一．
４２７５８０ ．３９１４０５ 一．

０６１７３１

ｔ値（一 ２） 一．
３２８２２０ 一．

１１５６４５ ．６７６２７６ １． １０９３０

ｔ値（一 ３） 一．
２２６３６１ ．４３３０７９ ．３２１７０１ ．２８３６３７

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１７０９４３ ．３２９３５４ ．４０４６９９ ．３４２９１７

Ｆ値（５％水準で有意） ．８０７１０ ．８９２９４ ．７５８６８ ．６４５０７

正味財務レバレッジ効果
（階差）

ｔ値（一１） ．１５５８９４
一．
１３８８６４ １． １６１２８ 一．

８４９０８４

ｔ値（一 ２） 一．
７５７３６１

一．
２６４４５４ 一．

１４８！７７ １． ０１１３６

ｔ値（一 ３） 一．
４２４５２４ ．６３２２２０ 一１ ．６６６００ ．２０２２２０

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．１７１４６５ ．３２９７７７ ．４１５００８ ．３４７０８２

Ｆ値（５％水準で有意） ．７６４８５ ．８４６８７ ．３２１９３ ．４４７２７

会社数（ＮＩ） ９１ ５４ ２３ ３４

観察数（ＮＯＢ） ２９３ ３２６ １４８ １７２

＊（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－ ２， ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ｌｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，バミューダ，メキシコ，南アフリカ企業については，階差である 。

（１８５）



３８　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第５０巻 ・第２号）

　　　　表７ 　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 ：１９８９年 ～１９９８年

従属変数

　正味財務レバレッジ効果

独立変数 オーストラリア 香港 インドネシア インド マレーシア

自己資本経常利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ２． ０１０４５ ．５７００２２ ．５７４４１１ ８． ０３１４９ ．４５６４７２

ｔ値（一 ２） １． ８５３２９ ．６４０８３９ ２． ２２４８９ ７． ０３２３８ ．３３１６３１

ｔ値（一３） ３． １０３６９ 一１ ．０１８３２ ２． １５２４１ ８． ３６０４６
一．
２９８２３７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２ ．１７７１５７
一．
１６９５７４ ．２３２４７５ ．２２４８７１ ．２０８１４３

Ｆ値（５％水準で有意） ．００３０２ ．４３９８７ ．００９０７ ．０００００ ．８８９３７

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ２． ３３５７８ ．８３１９０５ ．０５１７０４ １． ５１５５３ ．４１９８１７

ｔ値（一 ２） ．６６９７４８ １． ２４６０３ ２． ４５６５７
一．
３９２０１４ ．４１０２６１

ｔ値（一３） ．９２９４９５
一．
２０９１７６ ２． ３１７３３

一．
２４８９２７

一．
２１０９８７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２ ．１６６７５４
一．
１６５３５８ ．２３４９０９ ．０４０６７２ ．２０８０３３

Ｆ値（５％水準で有意） ．０８５９４ ．３００９３ ．００５９７ ．２７４４４ ．９１９７４

会社数（ＮＩ） ８２ ７２ ５７ ９２ ２１６

観察数（ＮＯＢ） ５９８ ２８０ ３００ ５７２ ９８９

＊（一１）・（一２）・（一３）ｄ・・・・・…１・ｂ１・…一１ ，・一 ２， ・一３… ｐ・・・…１ｙＹ…ｄ・ｍｍｙ・・ｍ・１・ｄ・ｄｍ・…ｙ。。ｇ。。。。１。。。

注： 従属変数の正味財務レバレッジ効果は，インド企業については，階差である 。

　　　　表８　Ｇｒａｎｇｅｒ　Ｃａｕｓａ１ｉｔｙによる因果関係分析

分析期問 ：１９８９年～１９９８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一製造業

独立変数 ニュージーランド シンガポール タ　イ 台　湾

白己資本経常利益率 （階差） （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） １． ２１７８７ ．６３８５４４ １． ２１８６２ ．７４９９９８

ｔ値（一 ２） ．３５６９７１ ．２９５３３４
一．
２５４６１４ ．６８９４０４

ｔ値（一 ３） ．０８６５３５ ．６９３３８４ ．５７６９６２ ．４６６５７１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
一．
０１６３７７ ．３２１５８３ ．１３２４０１ ．１０９９０４

Ｆ値（５％水準で有意） ．５９７５７ ．８０４８９ ．５５４００ ．７４０５０

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ．８３４５７６ ．５０１５８４ １． ５３７６４ ．３１１５９０

ｔ値（一 ２） ．４２３５６５ ．１３３２７２ ．４４５３１８ ．７５２０５４

ｔ値（一 ３）
一．
０９２１２２ ．５９６６２４

一．
９９８０８０ ．０３２９８５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
一．
０２６５４２ ．３２１２１７ ．１３６６５５ ．１０６２８８

Ｆ値（５％水準で有意） ．８０６１０ ．８６３７１ ．１６２１７ ．８３６７６

会社数（ＮＩ） １６ １００ １０１ ２６

観察数（ＮＯＢ） １０６ ４６９ ６３５ １１４

＊（一１）・（一 ２）・（一３）ｄ・・・・・…１・ｂ１・… 一１ ，・一
２，
・一３…ｐ…１・・ｌｙＹ…ｄ・ｍｍｙ１・ｍ・１・ｄ・ｄｍ。・。。ｙ。。ｇ。。。。１。。。

注： 従属変数の正味財務レバレッジ効果は，台湾企業については，階差である 。

（１８６）



アジア ・オセアニア ・中南米・アフリカ１３カ国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９ 　Ｇ
ｒａｎｇｅｒ
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 ：１９８９年 ～１９９８年

従属変数

　正味財務レバレッ ジ効果

独立変数 バミューダ ブラジル メキシコ 南アフリカ

自己資本経常利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ３． ７９５４８ 一．
５９２２２５ ３． ５１４２０ １． ３４３３４

ｔ値（一 ２） ．９５４７８２ 一．
５８３３３９ 一１ ．３８６４６

一．
６５０６７５

ｔ値（一 ３） ．３８１００１
一．
４６０５７５ ２． １６４６８ ．０９６９０４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．２６１２９２ ．２７０２０９ ．５０７９３３ ．１８７１３７

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００１０ ．７９２７１ ．００００３ ．４１９６０

総資本事業利益率 （階差） （階差）

ｔ値（一１） ２． ７４０８１ 一．
５３８５３０ ！． ８１３９２ 一１ ．０６２０１

ｔ値（一 ２） ．７０８４５３ 一．
０９７６５７ 一．

３２９６５５ 一．
７４１２９４

ｔ値（一 ３） ．５０２４７４ 一．
４６７６３３ ２． １８３８１ 一．

１２３８６４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．２３４７３８ ．２６９０７３ ．４５１３１４ ．１８１７３４

Ｆ値（５％水準で有意） ．０１００５ ．９０７３１ ．０２７７３ ．６１７７５

会社数（ＮＩ） ９１ ５４ ２３ ３４

観察数（ＮＯＢ） ２９３ ３２６ １４８ １７２

＊（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒｌａｂ１ｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－２，ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅ１ｙ　Ｙ
ｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ｌｓ　ｍｃｌｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅ町ｒｅｇｒｅｓｓｌｏｎｓ

注： 従属変数の正味財務レバレッジ効果は，南アフリカ企業については，階差である 。

（１８７）
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