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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
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
てきている 。また，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関す
　　２）
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非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，Ｇｒａｎｇｅ．ｃａｕｓａ１１ｔｙ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１１カ国の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 ，その経営行動の相対的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，マレーシア，ニュージ

ーランド，シンガポール，タイ ，バミューダ，ブラジル，メキシコ ，南アフリカの１１カ国の非製
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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はない企業である 。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ｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓｅｓｔ１ｍａｔ１ｏｎ 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はいるが，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，香帯，マレーシア，ニュージーランド，シンガポール，タイ ，ブラジ

ル， 南アフリカである 。自己資本経常利益率についても ，ニュージーランド，シンガポール，タ

イについては階差をとっている 。また，ニュージーランド，シンガポールでは，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　ｃａｕｓａ１ｉｔｙ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間は，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１１カ国の非製造業

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。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！１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，１１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，ヨーロッパ各国の非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１３カ国の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１１カ国の非製造業に属す

る上場継続企業の中で，変数問にまったく有意な関係が認められなかった国は，ニュージーラン

ド， タイ ，バミューダ，ブラジル，南アフリカの企業であり ，これらの国の非製造業の収益性に

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

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． アジア ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の

　　　非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に相互決定

関係がみられ，また，自己資本経常利益率が正味財務レバレッジ効果を決定している 。したがっ

て， 自己資本経常利益率が総資本事業利益率と正味財務レハレッジ効果を決定していることにな

るが，総資本事業利益率も自己資本経常利益率を決定している 。いずれも１期前の変数が有意で

あり ，その影響の方向は同じである 。このような関係から ，１期前の自己資本経常利益率が上昇

（低下）していれば，正味財務レハレソジ効果は上昇（低下）し，総資本事業利益率は上昇（低下）
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することになる 。この総資本事業利益率の上昇（低下）も自己資本経常利益率を上昇（低下）さ

せる 。

　このように，オーストラリア非製造業の場合には，自己資本経常利益率を基準に，資金調達と

資金運用の戦略の選択が実行されてきている 。製造業では，自己資本経常利益率の変化に対応し

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，白己資本経常

利益率を上昇させるためには，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った。だが，非製造業では，その資金調達は，白己資

本経常利益率によって決定されるにすぎない。資金運用は製造業と同じように，自己資本経常利

益率と相互決定の関係にあるが，影響を及ぼす期問に相違がみられる 。非製造業では，１期前と

いう短い期問の影響がみられるにすぎず，変数間の関係もすべて同じ方向に作用している 。オー

ストラリア非製造業は，目標利益率としての自己資本経常利益率を行動の基準に，その資金運用

戦略と資金調達戦略の選択を決定している 。

　（２）香港

　香港の非製造業には，正味財務レバレッ ジ効果による総資本事業利益率の決定関係のみがみら

れる 。すなわち ，正味財務レバレッジ効呆が変化すれば，総資本事業利益率は変化するという関

係だけが認められる 。影響を及ぼす期間は，特定の期問ではなく ，全期問である 。自己資本経常

利益率は他の変数と有意な関係にはない。自己資本経常利益率は，独立的に決定されている 。

　香港非製造業の資金運用戦略の選択は，全般的な資金調達戦略の選択にもとづいて決定されて

いる 。

　（３）インドネシア

　インドネシア非製造業の場合，製造業とは異なり ，総資本事業利益率が正味財務レバレッ ジ効

呆を決定するという関係が有意であるにすぎない。ただし，自己資本経常利益率による正味財務

レバレッジ効果の決定関係は，５％をわずかに超えているために有意とはいえないが，この関係

を含めると ，収益性が正味財務レバレッジ効呆の程度を決定しているといえる 。その影響は，１

期前が大きく ，逆の方向に作用している 。すなわち ，収益性が上昇（低下）していれば，正味財

務レバレッ ジ効果は低下（上昇）する 。資金運用戦略の結果および目標利益率が，資金調達戦略

の選択を決定している 。１期前の収益性が高ければ，低い正味財務レバレッ ジ効果を生じさせる

資金調達戦略が採用されていることになる 。

　このように，インドネシア非製造業においては，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 。製造業の場合には，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たが ，

非製造業には，このような関係は認、められない 。

　（４）マレーシア

　マレーシア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に相互決定の

関係が明らかになっているだけである 。１期前の総資本事業利益率の上昇（低下）が，自己資本

経常利益率を上昇（低下）させ，２期前の自己資本経常利益率の上昇（低下）が，総資本事業利
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益率を低下（上昇）させることになる 。この関係においては，まず，２期前の自己資本経常利益

率が低下すると ，総資本事業利益率が上昇することになり ，その結果，自己資本経常利益率は上

昇する 。正味財務レバレッ ジ効果は独立的に決定され，収益性とは有意な関係をもってはいない 。

　マレーシア非製造業では，資金運用戦略の実行結果の成否が，自己資本経常利益率の高さを決

定し，そこには，資金調達戦略の影響はみられない。この関係は，製造業の場合とは明らかに異

なっている 。

　（５）ニュージーランド

　ニュージーランド非製造業には，変数間に有意な関係はみられない。したがって，製造業とは

異なり ，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 。

　（６）シンガポール

　シンガポール製造業の場合には，自己資本経常利益率が正味財務レバレッ ジ効果を決定すると

いう関係がみられるにすぎない。総資本事業利益率は独立的に決定されている 。

　目標利益率である１期前および２期前の自己資本経常利益率が上昇（低下）すると ，正味財務

レバレッ ジ効果は上昇（低下）する 。その影響は１期前の方が大きい。１期前の自己資本経常利

益率が上昇していれば，正味財務レバレッ ジ効果は上昇することになる 。したがって，かつて目

標としていた自己資本経常利益率の高さによって，正味財務レバレッ ジ効果の程度は決定され ，

資金調達戦略が選択されることになる 。調達される資金のいかんは，前期までの自己資本経常利

益率の高さに依存している 。このような行動は，製造業には認められない 。

　（７）タイ

　タイ非製造業では，変数間に有意な関係はない。製造業とは異なり ，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 。

　（８）バミューダ

バミューダ非製造業においても ，変数間に有意な関係はみられず，やはり ，製造業とは違い ，

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 。

　（９）　ブラジル

　フラジルの非製造業にも ，変数間に有意な関係は認められず，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 。これは，製造業の場合と同様の結果であるが，その決定要

因自体が同一か否かは定かではない 。

　ｃ◎　メキシコ

　メキシコ非製造業の場合，総資本事業利益率および正味財務レバレッ 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 。総資本事業利益率はすべての期が，また，正

味財務レバレッジ効果は１期前と２期前が影響している 。その影響の方向は，総資本事業利益率
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については，１期前が逆，２期前と３期前は同じ方向であり ，影響の大きさは２期前と３期前が

大きい。正味財務レバレッジ効果については，１期前が同じ，２期前が逆の方向であり ，２期前

の影響が大きい。自己資本経常利益率は，２期前以前の高い総資本事業利益率と２期前の低い正

味財務レバレッ ジ効果によって高く維持できる 。資金運用戦略の選択結果と資金調達戦略の選択

結果が直接的に自己資本経常利益率に反映されている 。非製造業のこの行動様式は，製造業とは

異なっている 。

　帥　南アフリカ

　南アフリカの非製造業にも ，変数間に有意な関係はなく ，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 。製造業も同様の結果であるが，やはりその決定要因自体は

いずれも不明である 。

３． アジァ ・オセアニア地域および中南米，アフリカ地域の

　　　　　　　非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非製造業

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 。ただ

し， 変数間にみられる関係は，製造業の場合よりも ，はるかに単純になっている 。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）と資本の論理をバランスさせ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
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）
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

資本の論理 財務の論理 両者のバランス

資金運用 資金調達 資金運用 資金調達 資金運用 資金調達

オーストラリア ○ ○

香港

インドネシア

マレーシア ○

ニュージーランド

シンガポール ○

タイ

バミューダ

メキシコ ○ ○

南アフリカ

（２７７）
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国々の場合には，変数問に有意な関係のみられない国として，ニュージーランド，タイ ，バミュ

ーダ，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は，変数問に有意な関係が

少ないこともその特徴として指摘できるであろう 。

　表記の観点からは，製造業の場合とは異なり ，目標利益率と資金調達戦略の選択が相互決定関

係にある国はみられない。逆に，資金運用戦略との相互決疋関係が，オーストラリアとマレーシ

アにみられる 。資本の論理がみられる国は，資金調達では，オーストラリアとシンガポールであ
り， 資金運用上，資本の論理が貫徹している国は存在しない。資金運用，資金調達ともに財務の

論理が貫徹しているとみられる国は，メキシコである 。このように，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非製造業の場合には，製造業とも異なり ，きわめて単純な関

係があらわれているにすぎず，アジア ・オセアニア地域では，資金の運用戦略の選択における目

標利益率との相互決定関係がわずかに重要な領域であり ，また，資金調達戦略における資本の論

理がみられること ，中南米地域では，財務の論理が明らかになっていることがわかるにすぎない 。

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疋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 ○

マレーシア

ニュージーランド

シンガポール

タイ

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非製造業の場合，インドネシア

では，資金運用が資金調達を決定し，香港では，資金調達が資金運用を決定するという関係以外

に， 変数問に有意な関係を認めることはできない。香港では，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，インド

ネシアでは，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 。両国の

非製造業では，戦略策定の手続きと選択基準が異なっている 。とくに，インドネシアの場合には ，

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であろう 。同じアジア地域の国で

あるにもかかわらず，インドネシアと香港では，まったく逆の行動がみられる 。

　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非製造

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

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されている 。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の企業行動の相対的特徴を画一的に要約することは不可能であ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２７８）
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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，変数問に関係がみられないニュージーランド ，

タイ ，ハミュータ ，フラシル，南アフリカ ，逆に，＿変数間に有意な関係が認められるオースト

ラリアを両極端として，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 。このような分析結果からうかがうかぎり ，この地域の

非製造業の発展段階は未だそれほど高くはないと考えざるをえないようである 。オーストラリア

とメキシコを除くと ，明確な論理にしたがって行動するということができない状況にあると判断

せざるをえないのではないだろうか 。

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，および，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１！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 ，

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

域の国々の非製造業企業に潜むそれぞれの国の企業行動の性格を明らかにしていることがわか っ

た。 他の分析と比較すると ，検証結果はきわめて単純であり ，変数問に関係がみられない国も５

カ国に上っている 。有意な関係が識別できた６カ国においても ，それぞれに異なってはいるが ，

単純な関係があらわれているにすぎない。このことから ，アジア ・オセアニア地域および中南米 ，

アフリカ地域の１１カ国の非製造業に属する企業の全体としての行動を判断，評価することは非常

に難しいことではあるが，基本的には，製造業と比較すると ，非製造業における発展段階が相対

的に未だ低いことにその原因の一端があるのではないかと考えられる 。

　このように，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非製造業企業の行

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 。アシア ・オセアニア地域およぴ中南米 ，

アフリカ地域の国々の製造業企業において明らかになっている特徴は，資金調達では，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 ，および資金調達

戦略策定の基準が，アジア ・オセアニア地域と中南米地域では異なることであった。だが，非製

造業の場合には，そのような特徴もみられない 。

　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非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

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（２７９）
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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 。

　本稿の分析結果を報告することによって，現在入手可能なデータベースにもとづく世界の企業

の経営行動に関する一連の分析は，その一端を示したにすぎないが，一応完結することになる 。

初めての試みであり ，分析結果が整合的に説明できているかどうかは疑問の残るところではある

が， ご海容願いたい。今後も ，これらのデータベースを利用して，種々の角度からの分析を重ね

ていきたいと考えている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

１）構築したテータベース ‘ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ’については，つきを参昭願いたい。拙稿ｒ世界の企業

　の財務テータベース ‘Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏ・’ｓ　ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ　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００－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

　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 ・西斑牙 ・丁抹 ・瑞典 ・諾威 ・券蘭 ・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　阿蘭陀　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

　テータベース ‘Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏ。’ｓ　ＧＬＯＢＡＬ　Ｖａｎｔａｇｅ　ＰＣ　Ｐ１ｕｓ’」『奈良大学晴報処理センター 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－００６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 ・券蘭 ・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 ・填太利 ・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，前掲，同「アジア ・オセアニア ・中南米 ・アフリカ１３カ国（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）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５０巻第２号，２００１年６月 ，を参照されたい 。

（２８０）
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［資料１

　　　　　　　　表１　Ｇ。。ｎｇｅ． Ｃ．ｕ。。１１ｔｙによる因果関係分析

　分析期間 ：１９８９年～１９９８年

　　従属変数

　　　自己資本経常利益率

ハ不ルテータ分析結果要約表一非製造業

独立変数 オーストラリア 香　　港 インドネシア マレーシア

総資本事業利益率 （階差） （階差）

ｔ値（一１） ３． ０５９５４ ．５７３３９５ １． ９６５７０ ２． ４７５４０

ｔ値（一 ２） ．８３３０８２ ．０４３０２５ 一１ ．４８１５５ ．２８６３７８

ｔ値（一 ３） ．７８９５１７
一．

７４６４６５
一．

２６０１３４ ．７５７８７２

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．３５８３２４ ．３４０４７９ ．２４２８５７ ．１７０４８５

Ｆ値（５％水準で有意） ．Ｏ０６８９ ．７０１７６ ．０８５９２ ．０３００２

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） １． ５２１２２ １． ２４３１５ ．０３６７４９ ．２１８０８１

ｔ値（一 ２） ．１２９７７２
一．

２３９６１８ ．９８１５３６ １． １８４０２

ｔ値（一３）
一．

１！８５６５ 一１ ．６３２２６
一．

４１０６４１ １． ５３８０７

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．３５１４７９ ．３５１１１３ ．２１３６１５ ．１６６４２３

Ｆ値（５％水準で有意） ．４１０５５ ．０７２９４ ．６２２４８ ．２０３００

会社数（ＮＩ） １４７ ７０ ３３ １７３

観察数（ＮＯＢ） ８８９ ３５７ １４３ ９０４

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

　　　表２　Ｇ。。ｎｇ。。 Ｃ。。。。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

　　自己資本経常利益率

独立変数 ニュージーランド シンガポール タ　　イ

総資本事業利益率 （階差）） （階差） （階差）

ｔ値（一１） ．！５１７９８ ．４４５０８３ 一１ ．９６８６５

ｔ値（一 ２）
一．

０２７８５４ ．４７４７２３
一．

４３９３５８

ｔ値（一 ３） ！． ０４９３８
一．

２９３８５６ ．３８２５５５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．０３４５３７ ．２４９８５６ ．０９２８４３

Ｆ値（５％水準で有意） ．６１１！３ ．８６２５９ ．１４４１３

正味財務レバレッジ効果 （階差） （階差）

ｔ値（一１） １． ５７５３７ ．９０４２２６ 一１ ．２６６９８

ｔ値（一２） ．４０２５２３
一．

３４６５１１ 一１ ．３２４９４

ｔ値（一 ３） ．３９３０３９ ．３１８９５０
一．

５０７４８３

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．０５５６７４ ．２５０６４１ ．０８８３２６

Ｆ値（５％水準で有意） ．２８１４８ ．６９８３８ ．３２３３２

会杜数（ＮＩ） ２６ １１３ ６７

観察数（ＮＯＢ） １０６ ６７１ ４０４

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

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅ

　ｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

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，タイ企業については，階

　差である 。

（２８１）
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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 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）

ｔ値（一１） ．１３７００６ ．４４３５１７ 一１ ．７０４３８
一．

５８９００６

ｔ値（一 ２）
一．

１５２２２８ ．３６４４４０ ３． ４９８９８ １． ０３３５２

ｔ値（一３） ．３３４９６２ ．３００００４ ２． ７１１８０ １． ０３６９９

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．２９３６９７

一．
１０７５５１ ．３９４５９１ ．１５６３１８

Ｆ値（５％水準で有意） ．９７８６２ ．９５４９５ ．００００５ ．３１３００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１）

一．
１０２７４２ 一１ ．８７７２９ ４． ９２７７０

一．
９２４９３０

ｔ値（一 ２） ．３０８１５８ ．３３７３９５ 一６ ．１８７４４
一．

９０７６１９

ｔ値（一３）
一．

２２７０７６
一．

２３０３９０
一．

８０３６３７ 一１ ．１４８８５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．２９３７０２

一．
０７９４３７ ．５００６４１ ．１５５５３１

Ｆ値（５％水準で有意） ．９７８２７ ．１９８５４ ．０００００ ．３４４６９

会社数（ＮＩ） ９０ ３５ １９ ６５

観察数（ＮＯＢ） ３４３ １８４ １２４ ２７２

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

２，
ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

表４　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

　　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 マレーシア

自己資本経常利益率 （階差）

ｔ値（一１） ２． １０９７８ ．６９２８６０ ．３９７２１０ ．７５７２６３

ｔ値（一２）
一．

０４６９７４
一．

２５４２４９ ．０５２６０３ 一４ ．６６３２８

ｔ値（一 ３） １． ５６６０２
一．

８１３３２９ １． ２６６７２
一．

２８１３０５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．２５９９９８ ．２６７２２９ ．４４７３０８ ．２３７６５４

Ｆ値（５％水準で有意） ．０４１５２ ．５８６９３ ．４１３００ ．０００００

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ．１１０８２２ １． １５９０５

一．
１８６０６５ 一１ ．９８２３４

ｔ値（一 ２）
一．

２５７９９５Ｅ －０３ 一１ ．４５９５５ １． ４５９１３ ．３０８７２５

ｔ値（一 ３）
一．

６６６０９４ 一１ ．４２５８８ ．７８２４２１ 一１ ．２７９０４

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２
．２５３４９０ ．２８４１９２ ．４５４７３０ ．２０６８０７

Ｆ値（５％水準で有意） ．９０１０５ ．０１９１８ ．２０４５７ ．０６７５２

会社数（ＮＩ） １４７ ７０ ３３ １７３

観察数（ＮＯＢ） ８８９ ３５７ １４３ ９０４

＊（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，香港，マレーシア企業については，階差である 。

（２８２）



アジア ・オセアニア ・中南米・アフリカ１ユカ国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）　 ５１

　　　　表５　Ｇ・・ｎｇ・・ Ｃ・…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

　分析期問 ：１９８９年 ～！９９８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

白己資本経常利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１）
一．

２０６０８０ １． ６３０７９
一．

１３２０６２

ｔ値（一 ２） ．９３８１７５ ．６０４２０５ １． ３３３４５

ｔ値（一３） 一１ ．１１２６４ ．３８１５２６ １． ０７５１９

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ２
．０７９９８５ ．１４１２７１ ．３３８３５２

Ｆ値（５％水準で有意） ．２７７８５ ．３５０２０ ．３５７１６

正味財務レバレッ ジ効果 （階差） （階差）

ｔ値（一１） １． １８８３３ １． １４２６９
一．

４４１！５５

ｔ値（一 ２） ．７５６５２９
一．

２６３２９８ 一１ ．０４４５３

ｔ値（一 ３） ．４２７５９８ １． ０６３７０
一．

３８２６０９

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．０６２５００ ．１４０７４７ ．３３５２９２

Ｆ値（５％水準で有意） ．５４２１３ ．４１０１８ ．６９６２４

会杜数（ＮＩ） ２６ １１３ ６７

観察数（ＮＯＢ） １０６ ６７１ ４０４

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

ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅ

　ｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

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，タイ企業については，階差

　である 。

　　　　　　　表６　Ｇ。。ｎｇ。。 Ｃ．ｕ。。１ｉｔｙによる因果関係分析

分析期問 ：１９８９年～１９９８年

　従属変数

　　総資本事業利益率

パネルデータ分析結果要約表一非製造業

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）

ｔ値（一１） 一１ ．１０６３５
一．

４７０１４１ ２． １４８３３ ．０３８４３１

ｔ値（一 ２）
一．

２９８８３８
一．

２４３４４６ 一１ ．２１５７９ ．１４４７２７

ｔ値（一 ３）
一．

２７３９６２
一．

３１４７６１
一．

５３２８１８
一．

３４１６４５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．３１６４８８ ．１１４０５５ ．３４５６５３ ．３１００１２

Ｆ値（５％水準で有意） ．５９５３１ ．９５３０６ ．０９９９９ ．９７６６０

正味財務レバレッジ効果
ｔ値（一１） ．５１９８８７ 一１ ．８３７６２ １． ８２８１０

一．
５１４９８７

ｔ値（一 ２）
一．

０１２２６１
一．

３３８０２０
一．

７３４６１８
一．

５４６２５５

ｔ値（一 ３）
一．

５０７６９５
一．

６１８７１４ ．２４４３４７ 一１ ．１４５４３

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．３１３９８３ ．１３４８２８ ．３４８３５６ ．３１５２５４

Ｆ値（５％水準で有意） ．８７４８８ ．２２７５６ ．０８２０８ ．５３９３７

会社数（ＮＩ） ９０ ３５ １９ ６５

観察数（ＮＯＢ） ３４３ １８４ １２４ ２７２

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

２， ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅ１ｙ．Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ｉｓ　ｉｎｃ１ｕｄｅｄ　ｉｎ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ

注： 従属変数の総資本事業利益率は，ブラジル，南アフリカ企業については，階差である 。

（２８３）



５２　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第５０巻 ・第３号）

　　　　　　表７　Ｇｍｇｅ・ Ｃａｕ・ａ１１ｔｙによる因果関係分析ハ不ルテータ分析結呆要約表一非製造業

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 マレーシア

白己資本経常利益率 （階差）

ｔ値（一１） ３． ６９９７２
一．

１３２５３１ 一２ ．０５１２４
一．

３９３８８９

ｔ値（一 ２） ．０８２２８７ ．５７０２７２ ．８２９８５８ ．６４１３９４

ｔ値（一 ３） １． ０８２１９
一．

１３５６６８
一．

２５６４６６
一．

８９００１１

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２ ．０４５５６０ ．０５１８５２ ．１０３１２９ ．０５６６７０

Ｆ値（５％水準で有意） ．０００５１ ．７５１２７ ．０５１８３ ．７３２００

総資本事業利益率 （階差） （階差）

ｔ値（一１） ．７９９８９１
一．

２４３００３ 一２ ．６９０９３ ．１０６８９９

ｔ値（一 ２） １． ２４３８９ ．１９５４３７ １． ７３７９２ ．７４４６９６

ｔ値（一３） １． ２７８０５
一．

５９９１５７
一．

６４６４９５
一．

９４９９９１

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２ ．０３０９４８ ．０５０６３９ ．１３１２６６ ．０５７６８０

Ｆ値（５％水準で有意） ．２１７８９ ．８５６５１ ．００８１１ ．５２４１７

会社数（ＮＩ） １４７ ７０ ３３ １７３

観察数（ＮＯＢ） ８８９ ３５７ １４３ ９０４

＊（一１） ，（一２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２， ｔ－３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ　ｌｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

　　　表８　Ｇ・・ｎｇ・・ Ｃ・ｕ・・ｌ１ｔｙ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 ニュージーランド シンガポール タ　　イ

自己資本経常利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１）
一．

６６６１３０ ３． ３９８６６ １． ０２３１３

ｔ値（一 ２） ．３１４３０４ ２． ６８８９５ １． １１５３８

ｔ値（一 ３）
一．

０３５４９１ ．３５４０１０ １． ０５３９９

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

一．
０２２１４１ ．２６６６４４ ．０２５４３４

Ｆ値（５％水準で有意） ．７５９３０ ．０００２６ ．３１７４５

総資本事業利益率 （階差） （階差） （階差）

ｔ値（一１）
一．

４１５９２６ ．６６３６５０
一．

１３２９７２

ｔ値（一 ２） ．６７０４５１ ．９６９５９３ １． ２９４０９

ｔ値（一３） ．１６０６７５
一．

４２６５５３ ．４５４６７０

Ａｄｊ・・ｔ・ｄＲ
２

一．
０１８８７７ ．２４７５４１ ．０２２３９２

Ｆ値（５％水準で有意） ．６９０７８ ．５２２２９ ．５０９６７

会社数（ＮＩ） ２６ １１３ ６７

観察数（ＮＯＢ） １０６ ６７１ ４０４

＊（一１） ，（一 ２） ，（一３）ｄｅｎｏｔｅ　ｖａｒ１ａｂｌｅ　ａｔ　ｔ－１ ，ｔ－
２， ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔ１ｖｅｌｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅ

　ｇｒｅＳＳｉＯｎＳ

注： 従属変数の正味財務レバレッジ効果は，ニュージーランド，シンガボール企業については，階差

　である 。

（２８４）



アジア ・オセアニア ・中南米 ・アフリカユユカ国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）　 ５３

　　　　　　　表９　Ｇ。。ｎｇ。。 Ｃ。。。。１１ｔｙによる因果関係分析

分析期間 ：１９８９年 ～１９９８年

　従属変数

　　正味財務レバレッ ジ効果

ハ不ルテータ分析結果要約表一非製造業

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）

ｔ値（一１） ．４１０３７２ １． ７７９２２ １． ３８２４６ ．８２９８３９

ｔ値（一 ２）
一．

２６１５２９ ．８８０４４８ ．２６７２９１ ．６５３４８９

ｔ値（一 ３） ．２５５８９２ １． ８６０１６ 一１ ．１！９７０ ．８６５３９５

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ２
．２９８５１０

一．
０２４８０６ ．５６５８４１

一．
０８７２５７

Ｆ値（５％水準で有意） ．９３９４２ ．０７４９０ ．１９２１７ ．５７５１９

総資本事業利益率 （階差） （階差）

ｔ値（一１） ．２１５５２０ ．７０４９９０ ．９０５２２８ ．４００２３９

ｔ値（一 ２）
一．

３２４９４２ ．３６０３４７ １． ８４０８９ ．４０２７０７

ｔ値（一 ３） ．２９４４２５ ．４３５４８０
一．

０１６９０６ ．６７８６００

Ａｄｊｕ・ｔ・ｄＲ
２

．２９８１５９
一．

０６３０９４ ．５６７０５７
一．

０９２２８３

Ｆ値（５％水準で有意） ．９７０８７ ．８６６８１ ．１６８８５ ．８４８６２

会社数（ＮＩ） ９０ ３５ ！９ ６５

観察数（ＮＯＢ） ３４３ １８４ １２４ ２７２

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

２，
ｔ－ ３ｒｅｓｐｅｃｔｌｖｅ１ｙ　Ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｙ１ｓ　ｍｃ１ｕｄｅｄ　ｍ　ｅｖｅｒｙ　ｒｅｇｒｅｓｓ１ｏｎｓ

（２８５）
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