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要 旨

世界の企業の財務デー一タベ0ス'GLOBALVantage'を 用 い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、Grangercausarityの 考 え方に沿って分析 を行った。分析対象企業は、ヨ

ーロッパ14力 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

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。分析対象期間は、1989年 か ら1998年

である。

この分析によって、ヨーロッパ各国の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た。ヨーロッパにおいては、

各国別に固有の企業行動が見 られるところであり、14力 国の企業は、収益性の観点から見て、それぞれ

別の行動様式を持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、日本の製造業に属する企業とも異なっている。

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 デー タベ ース'GLOBALVantage'を 利

用 し1),ヨ ー ロ ッパ各 国の製造業 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

分析2)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 国製造業企 業 を対 象 に、 これ までの研 究 と同様 の財 務分析 を'GLOBALVantage'に つ い

て実行 し、パ ネルデータ化 したその分析結果 に対 して、周知のGrangercausalityに よる因果関係
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分析 を適用す るこ とに よって、 目標 利益 率 としての 自己資本経常利益 率決定の メカニズム を解明

す るこ とが本稿の課題 である。検証 に使用 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 数増減率の四変数 である。なお、従業員数増減率 は、 コン トロ

ール変数 としての意味 をもたせる とともに
、 同時 に進行 している他 の研 究 プロジェク トにおけ る

分析結果 と対応 させ るために とりあげている3)。

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0、 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 ィ

ンラン ド、 アイルラ ン ドの14力 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 のすべ てがゼ 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fixedeffectsesti.

mationの み を報告す る。なお、 デー タには一部 報告 されてい ない もの も含 まれるが、 回帰 に際

しては単純 に欠損値 として扱 ってい る。 また、毎期 のマ クロ的 な影響 は、yeardummyを 用 いて

処理 してい る。推 計 において は、独 立変数 の タイム ラグを3期 考慮 した。 自己 ラグ も同様 であ

る。

なお、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、イギ リス、 ドイツ、 フラ ンス、イ タリア、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、 フィ ンラ ン ド、アイル ラン ドで ある。 また、ベルギ

0
、 オラ ンダ、 デ ンマーク、アイル ラン ドで は、 自己資本経常利益 率 につい て も、 階差 を とって

い る。 この アイ ル ラ ン ドで は、 そ の正味 財 務 レバ レ ッジ効 果 につ いて も階差 を とっ てい る。

Grangercausality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 間は、1989年 か ら1998年 で ある。なお、分析対象会社数、観察数 に

つい ては、巻末資料の表 を参照 されたい4)。

以 下、分析結果 に もとつ いて、 ヨー ロ ッパ各 国の製造業 にみ られ る財 務の論理 のあ り方 に検討

を加 えるこ とに したい。

2.ヨ ーロッパ各国製造業における目標利益率決定メカニズム

(1)イ ギ リス

イギ リスの製造業には、自己資本経常利益率、総資本事業利益率、正味財務レバ レッジ効果の

3変 数間に相互決定関係がみられる。自己資本経常利益率は総資本事業利益率および正味財務 レ

バ レッジ効果に逆の方向の影響 を及ぼ し、自己資本経常利益率が上昇すれば、決定される他変数

は低下することになる。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に同

じ方向の影響を与えている。正味財務 レバ レッジ効果は総資本事業利益率 には逆の方向の影響を、

また、 自己資本経常利益率 に対 しては、1期 前は逆、2期 前は同じ方向の影響を与 えている。こ

のような関係は、従業員数増減率、すなわち、雇用政策 とは無関係に成立 している。したがって、

イギリス製造業の雇用政策は、まったく独立的に決定 されていることになる。
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イギリスの場合、その資金調達戦略と資金運用戦略は、相互作用 しなが ら変化 していることに

なるが、3期 前の正味財務 レバ レッジ効果が総資本事業利益率を決定 し、その結果が正味財務 レ

バレッジ効果に影響を与え、また、それが総資本事業利益率の変化の原因 となっている。すなわ

ち、イギリスには、正味財務 レバレッジ効果が上昇すれば、総資本事業利益率は低下 し、総資本

事業利益率が低下すれば、正味財務 レバレッジ効果も低下するという関係が認められる。だが、

総資本事業利益率は、自己資本経常利益率とも相互決定関係にあ り、総資本事業利益率が低下す

ると、自己資本経常利益率 も低下し、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

昇するという関係にある。 さらに、自己資本経常利益率の低下が正味財務 レバレッジ効果の上昇

を招 くという関係 もある。 したがって、イギリスでは、自己資本経常利益率が低下すれば、正味

財務レバレッジ効果の上昇 と総資本事業利益率の低下が生 じ、結果として、自己資本経常利益率

が低下するという関係 と、自己資本経常利益率の上昇が、正味財務 レバレッジ効果の低下 と総資

本事業利益率の上昇をもたらし、結果として、自己資本経常利益率が上昇するという関係があら

われている。このようなイギリス製造業の場合、その自己資本経常利益率 を上昇させるためには、

総資本事業利益率を高 くし、正味財務 レバレッジ効果を低 くすることが必要になる。資金運用戦

略は高い利益率をもたらす戦略の選択が可能か どうかによって、また、資金調達戦略については、

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

に必要な政策であったということができる。このように、イギリスの製造業は、自己資本経常利

益率を中心として、資金調達戦略 と資金運用戦略の選択を相互にバランスさせながら、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。

(2)ド イツ

ドイツ製造業の場合、総資本事業利益率 と他の変数 との問に決定関係がみ られるにす ぎない。

すなわち、その総資本事業利益率は、自己資本経常利益率、正味財務 レバ レッジ効果、従業員数

増減率によって決定されている。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2期 前 とそれより大 きく3期 前が影響 し、正味財務 レバレッジ効果はほぼ

同じ程度の影響を2期 前 と3期 前が及ぼし、従業員数増減率は1期 前と3期 前、とくに、1期 前

が圧倒的に大きく影響してお り、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3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

上昇することを示している。 ドイツでは、以前の期の自己資本経常利益率が低いか、正味財務レ

バ レッジ効果が低いか、あるいは、従業員数を減らすという政策の採用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。このように、 ドイツ製造業の資金運用戦略の選択は、以前の目

標利益率、資金調達戦略、雇用戦略を勘案 して決定されている。この総資本事業利益率が ドイッ

製造業の経営行動の最終的な評価 ・判断基準 とみられる。

(3)フ ランス

フランスの製造業には、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、きわめて

単純な関係が認められるだけである。すべての期の自己資本経常利益率が資金運用の結果として
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の総資本事業利益率変化の原因となっている。その影響の方向は逆である。この関係以外に変数

間に有意な関係はない。 このように、フランス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によって決定されていることになる。そこでは、以前の自己資本経常

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、低い資金運用結果となり、反対に、 目標利益率が低ければ、

資金運用結果は高 くなることになる。正味財務 レバ レッジ効果と従業員数増減率は独立的に決定

されてお り、変数問に有意な関係 はみられない。フランス製造業の資金調達戦略は、目標利益率

とも、また、資金運用の結果とも関係 なく選択されてお り、その雇用戦略 も収益性 とは無関係 に

決定されている。

(4)イ タリア

イタリア製造業においては、1期 前の自己資本経常利益率が正味財務 レバレッジ効果を決定す

るという、フランスの場合 よりもさらに単純な関係が明らかになっている。 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

ついて、 自己資本経常利益率と同 じ方向に変化する、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 レッジ効果も高 く、逆に、低ければ低いという関係になることをあらわしてい

る。 これ以外 に変数間の関係はみられない。イタリアの製造業の資金調達戦略は、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、高い正味財務 レバレッジ効果

をもたらす政策、すなわち、他人資本の増加 となる政策が採用されていることになる。逆に、自

己資本経常利益率が低ければ、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。いずれにせ よ、イタリア製造業の資金調達戦略は、1

期前の目標利益率である自己資本経常利益率によって選択されているが、資金運用戦略の選択と

雇用戦略の選択は独立的に決定されている。

(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 さない。したがって、すべ

ての変数が独立的に決定されていることになる。このような現象が確認できる製造業は、分析対

象 としたヨーロッパ企業の中では、オース トリアだけである。オース トリア製造業の行動要因の

解明は、今後の分析 を待たねばならない。

(6)ベ ルギ0

ベルギーの製造業には、総資本事業利益率による自己資本経常利益率の規定関係が認められる。

総資本事業利益率が影響を及ぼす期は1期 前と2期 前であ り、いずれも、同 じ方向に自己資本経

常利益率に影響 している。F値 を10%水 準 まで有意 とすると、他の関係があらわれるが、5%水

準でみるかぎり、表記関係だけが明らかになる。目標利益率である自己資本経常利益率は、資金

運用の結果である総資本事業利益率によって決定されてお り、正味財務 レバレッジ効果の影響は

みられない。このことから、ベルギー製造業においては、資金運用戦略の選択が、もっとも重要
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な要因となっているといえる。正味財務 レバ レッジ効果と従業員数増減率はほぼ独立的に決定さ

れており、そこに利益率の影響はみられない。ただし、10%水 準を有意 とすると、自己資本経常

利益率 と正味財務 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あらわれる。したが

って、雇用政策は、目標利益率と資金調達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

スイス製造業の場合、自己資本経常利益率が総資本事業利益率、正味財務 レバ レッジ効果を決

定 し、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 している。さら

に、従業員数増減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 している。また、総資

本事業利益率による正味財務 レバレッジ効果の規定関係 もみ られる。詳述すると、3期 前および

2期 前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、2期 前および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。この選択の結果によって、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。正味財務 レバレッジ効果

は、自己資本経常利益率および総資本事業利益率の両者によって同時に決定 されているが、3期

前には、両変数は、ともに同 じ方向に正味財務 レバレッジ効果に影響 している。総資本事業利益

率、自己資本経常利益率が上昇すれば、正味財務 レバレッジ効果 も上昇 していることになる。3

期前の正味財務 レバレッジ効果が自己資本経常利益率を決定 しているが、その影響の方向は逆で

ある。また、従業員数が減少すれば、総資本事業利益率は上昇 し、正味財務 レバレッジ効果も上

昇するという関係がある。このように、資金調達戦略の選択は、目標利益率 と資金運用戦略の選

択結果および雇用政策というすべての要因によって決定され、資金運用戦略の選択は、目標利益

率 と雇用政策によって決定されていることが明らかになっている。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。 こうしたスイス製造業の場合には、雇用戦略の選択結果

が、資金運用 と資金調達の戦略選択 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、スイス製造業には、従業員数の減少が総資本事業利益率の上昇と正味財務 レバ レ

ッジ効果の上昇をもたらし、その結果、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、および、従業員数の増加が総資本事業利益率 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と正味財務 レ

バレッジ効果の上昇あるいは低下 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

事業利益率の上昇と正味財務 レバ レッジ効果の低下あるいは上昇 を招 くという関係がみられる。

このような結果か ら、スイスの製造業 においては、雇用戦略の選択 と目標利益率の設定が重要な

政策課題となっているということがで きるであろう。
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(8)オ ランダ

オランダの製造業の分析結果は、自己資本経常利益率 と従業員数増減率が総資本事業利益率を

決定 し、正味財務 レバ レッジ効果が自己資本経常利益率を決定するという関係 を示 している。正

味財務 レバ レッジ効果の変化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向 き

であ り、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。自己資本ある

いは金利の低い資金を調達することができれば、目標利益率を高 く設定できる。この自己資本経

常利益率によって総資本事業利益率は決定されるが、その影響は同じ方向である。目標利益率が

上昇すれば、資金運用結果は上昇することになる。正味財務 レバ レッジ効果が低下すると、自己

資本経常利益率は上昇 し、その結果、総資本事業利益率 も上昇する。また、従業員数を減少させ

ることによって、総資本事業利益率 を上昇 させることがで きる。資金調達戦略の結果が目標利益

率を決定 し、その結果が資金運用戦略の選択 を決定 している。雇用政策はこの資金運用戦略に影

響を与えている。

このように、オランダ製造業の場合、最初 に資金調達戦略の選択 を決定し、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。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)

し、総資本事業利益率は従業員数の増加(減 少)と あいまって、低下(上 昇)す るという関係が

明らかになってお り、このいずれかの経路 をたどることにより、総資本事業利益率は変化 してい

る。オランダの製造業では、間接的には、資金調達戦略の選択結果 と、直接的には、雇用戦略の

選択が資金運用戦略の選択の結果に大きく影響 していることが理解される。

(9)ス ペイン

スペインの製造業においては、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 を決定してお り、また、自己資本経常利益率が総資本事業利益率を決定 している。総資本

事業利益率と正味財務レバレッジ効果は、いずれも1期 前と2期 前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 レバ レッジ効果が

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、逆の方向の影響を両変数は及ぼしているが、その影響の程度はほぼ同じといえる0す

なわち、総資本事業利益率が上昇すれば、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。

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、すべての期における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。まず、3期 前の自己資本経常利益率が総資本事
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業利益率 を決定してお り、それ以降、相互に決定するという関係にある。この関係の中から、ま

ず、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 とともに、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、自己資本経常利益率が上昇 している場合には、総資本事業利益率は低下 し、さ

らに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であろ

う。このようなスペイン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

理的ということができる。資金調達戦略 と資金運用戦略の選択がバランスよく選択 されることに

よって、目標利益率を高い水準に維持できることになる。

(10)デ ンマーク

デンマークの製造業の分析結果は、ヨーロッパの企業の中で、 もっとも複雑な関係 を示 してい

る。すなわち、有意水準が5%を 少 し超える正味財務レバレッジ効果の総資本事業利益率に対す

る規定関係 を含めると、すべての変数問に相互決定関係が認められる。自己資本経常利益率は、

影響 している他の変数 に、すべて同 じ方向の影響を与え、また、従業員数増減率は、逆の方向の

影響を及ぼしている。総資本事業利益率は自己資本経常利益率に対 しては逆、正味財務 レバレッ

ジ効果 と従業員数増減率 には同 じ方向の影響を、また、正味財務レバ レッジ効果は自己資本経常

利益率 と総資本事業利益率 に対 しては逆、従業員数増減率には同 じ方向の影響を与えている。 し

たがって、 自己資本経常利益率の上昇は、他の変数の上昇を招き、その低下は、他変数の低下を

もたらすことになる。また、従業員数の増加は、他変数を低下させ、その減少は、他変数を上昇

させる。このように、雇用政策が収益性に大 きな影響 を与えていることがわかる。同時に、収益

性が上昇すれば、雇用 を増加 させることが可能 となる。収益性については、総資本事業利益率が

低下すると、正味財務 レバレッジ効果が低下 し、両者の低下が自己資本経常利益率 を上昇させる

方向に作用 していることになる。このような、それぞれに、総資本事業利益率からの影響は逆の

方向で、自己資本経常利益率からの影響は同じ方向であるという関係は、オランダの製造業以外

にはみられない関係である。

このようなデンマーク製造業 に認められる関係は、日本企業よりもはるかに複雑であるが、そ

の関係は、目標利益率 としての自己資本経常利益率の観点からみると、自己資本経常利益率が上

昇することによって、資金運用戦略、資金調達戦略、雇用戦略が、それぞれに上昇するという結

果をもたらしている。また、雇用戦略からみると、従業員数 を減少 させれば、収益性は上昇する。

資金運用戦略 と資金調達戦略の選択 には、相互の影響に加えて、さらに、目標利益率 と雇用戦略

が影響 している。この関係の中で、3期 前の自己資本経常利益率 と総資本事業利益率が雇用戦略

を決定 している。ここに立脚すると、それぞれの利益率の上昇が従業員数を増加させ、その低下

が雇用を縮小させている。その影響の程度は、自己資本経常利益率の方が大 きいとみられる。ま

た、3期 前の従業員数増減率、すなわち、雇用戦略の選択結果が資金調達戦略を決定 している。

従業員数が減少すれば、正味財務 レバレッジ効果は上昇 し、増加すれば低下する。雇用が拡大す

れば、自己資本か金利の低い資金が増加 していることになる。ついで、1期 前 と2期 前の正味財
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務 レバ レッジ効果の上昇は従業員数を増加 させ、1期 前の総資本事業利益率 と1期 前、2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を低下 させる。正味財務 レバレッジ効果、

すなわち、資金調達戦略の選択 によって、自己資本経常利益率および雇用戦略は影響を受けてい

ることになる。高 くすれば、従業員数を増加させることになるが、自己資本経常利益率は低下す

る。低 くすれば、自己資本経常利益率は高 くなるが、従業員数 を減少させねばならない。総資本

事業利益率についても同じように影響 している。自己資本経常利益率に対する影響の方向と雇用

戦略に対する影響の方向が逆になっているか らである。このように、デンマークの製造業では、

資金運用戦略 と資金調達戦略の選択が、目標利益率 と雇用戦略の トレー ドオフの関係の中で決定

されてきていると理解することができるであろう。

(11)ス ウェーデン

スウェーデン製造業では、自己資本経常利益率が総資本事業利益率および正味財務 レバ レッジ

効果を決定している。総資本事業利益率 に対 しては、ほぼ同じ程度の大きさで、1期 前 と3期 前

の自己資本経常利益率が逆の方向に影響 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、その低下は上昇をもたらす。また、正味財務 レバ レッジ効果に

ついては、1期 前 と3期 前の自己資本経常利益率が同 じ方向に作用 している。その影響の程度は

1期 前の方が大 きい。すなわち、自己資本経常利益率の上昇が正味財務 レバレッジ効果を上昇 さ

せ、その低下は低下を招 く。このような関係から、自己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 を低下させるとい う行動を採用 しているこ

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す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 と資金調達戦略の組合せが異なってくる。目標利益率の低

下は、高い事業戦略の選択 と、自己資本の充実や低い金利の資金調達を要求する。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るが、この場合には、高い正味財

務 レバレッジ効果によって利益率を高めるという行動 を採用することになる。このように、スウ

ェーデン製造業では、目標利益率が資金運用 と資金調達の戦略を決定するという関係が明らかに

なっている。この関係を除 くと、変数間に有意な関係 はみられない。雇用戦略は独立的に決定さ

れている。スウェーデンの製造業においては、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 にあるということができるであろう。

(12)ノ ルウエー

ノルウェーの製造業には、 自己資本経常利益率が総資本事業利益率を決定 し、総資本事業利益

率が自己資本経常利益率 と従業員数増減率 を、また、従業員数増減率が正味財務 レバレッジ効果

を決定するという関係がみられる。3期 前の自己資本経常利益率が総資本事業利益率 を決定 して

お り、その影響の方向が逆であることから、自己資本経常利益率が低下(上 昇)す ると、総資本

事業利益率が上昇(低 下)す るという関係が認められる。1期 前の総資本事業利益率は、自己資

本経常利益率に逆の方向の影響を及ぼしてお り、総資本事業利益率が上昇(低 下)す ると、自己
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資本経常利益率が低下(上 昇)す るという関係がみられる。さらに、総資本事業利益率は従業員

数増減率に同じ方向の影響を与えてお り、総資本事業利益率が上昇(低 下)す ると、従業員数増

減率 も上昇(低 下)す ることになる。2期 前の従業員数増減率は、逆の方向に影響 しつつ、正味

財務 レバ レッジ効果 を決定している。従業員数の増加は正味財務 レバレッジ効果を低下 させるこ

とになる。このように、自己資本経常利益率によって資金運用戦略を選択 し、その結果が、あら

ためて自己資杢経常利益率に反映するとともに・同時に、資金運用戦略選択の結果が従業員数の

増減を決定 していること.がわかる。他方、資金調達戦略の選択 には、雇用戦略が影響を与えてい

る。目標利益率からスター トして、資金運用戦略の選択を行い、資金運用戦略の選択にもとつい

て雇用戦略を決定するという行動がみられる。その結果は、目標利益率 に反映される。このよう

なノルウェーの製造業においては、資金運用戦略がその行動決定に大 きなウエイトを占めている

といえる。

(13)フ ィンラン ド

フィンランド製造業では、自己資本経常利益率が総資本事業利益率 と従業員数増減率を決定し、

総資本事業利益率が自己資本経常利益率 と従業員数増減率を決定 している。また、正味財務レバ

レッジ効果と従業員数増減率は、自己資本経常利益率を決定 している。 したがって、自己資本経

常利益率は他のすべての変数によって影響を受けていることになる。目標利益率は資金運用戦略、

資金調達戦略、雇用政策の結果として決定されてお り、2期 前の正味財務レバ レッジ効果を例外

に、その影響は同じ方向となっている。すなわち、他の変数が上昇すれば、 自己資本経常利益率

も上昇するという関係がある。従業員数増減率は総資本事業利益率 と自己資本経常利益率 によっ

て決定 されている。このように、雇用戦略の選択は利益率にもとついてなされている。1期 前の

総資本事業利益率は従業員数増減率に同じ方向の影響 を与えてお り、利益率が上昇すれば、従業

員数は増加 し、低下すれば減少することになる。だが、自己資本経常利益率は、1期 前は同じ方

向に、2期 前は逆の方向に従業員数増減率に影響 している。その影響の程度は、2期 前の方が大

きい。2期 前の自己資本経常利益率が上昇すると、従業員数は減少 し、1期 前の上昇は増加をも

たらす。雇用戦略は資金運用の結果によって、また、これまでの目標利益率の高さによって組合

せが行われなが ら決定 されているとみられる。直前の期の結果とそれ以前の期の結果 とを勘案 し

ながら戦略の選択を行っているようである。直前の利益率が高ければ、従業員数を増加させるが、

その前の期の達成 した目標利益率が低ければ、それを考慮に入れていると解釈できる。

このように、ブインランドの製造業 においては、資金運用戦略の選択 と資金調達戦略の選択結

果が目標利益率を決定 しており、目標利益率の低下が総資本事業利益率の上昇を促 している。ま

た、利益率が雇用戦略を決定 しており、従業員数の増減は利益率のあ り方に左右されているとい

える。

(14)ア イルランド

アイルランドの製造業の場合、従業員数増減率が正味財務 レバ レッジ効果を決定 している。従

業員数の増減が、3期 のラグを伴 って、資金調達の変化に影響 している。3期 前の従業員数の増
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加が正味財務 レバ レッジ効果 を低下させ、従業員数の減少が正味財務 レバレッジ効果を上昇 させ

ている。このように、アイルランド製造業においては、雇用戦略と資金調達戦略の問に関係があ

るが、他には有意な関係はみ られず、 きわめて単純な関係が確認できるにすぎない。

(15)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、その従業員数増減率を変数 として処理 してきていない。それゆえ、従業員数デ0タ

が利用できる本稿では、連結決算にみる日本企業の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

えた変数間の関係は明らかにされている。

この分析結果にもとつ くと、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、総資本事業利益率は自己資本経常利益率を、また、従業員数増減率は総資本事業利

益率 を決定していることになる。

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

う分析対象期間における分析結果 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

は、その結果を参照願いたい5)。

3.ヨ ーロッパ各国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

決定するメカニズムを画一的にまとめることは不可能である。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、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、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関係 を整理すると、つぎ

のように要約できるであろう6)。

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
雇用 資金

運用

資金

調達

雇用 資金

運用

資金

調達

雇用

イギ リス

ドイツ 0

0 0
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フ ラ ンス 0

イ タ リア 0

オース トリア

ベ ルギー ! 0

ス イ ス 0 O

オ ラ ンダ 0 0

スペ イ ン 0 0

デ ンマーク 0 0 0

ス ウ ェーデ ン O 0

ノ ル ウ ェ ー 0

ブ イ ンラ ン ド O 0

ア イルラ ン ド

日本 O 0

ア メ リカ O O

この観点からは、オース トリアおよびアイルランドにはどのような関係 も存在 していない。

さらに、資金運用戦略、資金調達戦略、雇用戦略の選択の相互規定関係 という観点か ら考察す

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 0 0

ドイツ O O

フ ラ ンス

イ タリア

オース トリア

ベルギー

スイス O O O

オ ラ ンダ O

ス ペイ ン

デ ンマーク 0 0 0 0 O

ス ウ ェーデ ン

ノ ル ウ ェ ー 0 0

ブ インラン ド O

ア イル ラン ド
、

O

日本 0

ア メ リカ



190 奈 良 大 学 紀 要 第29号

自己資本経常利益率による雇用の規定関係は、デンマークにみられるにすぎなかったが、この

デンマークを除 くと、ノルウェーとフィンランドという北欧の国において総資本事業利益率が雇

用を決定 しているとい う関係がみられる。雇用を決定 している変数は北欧の国々以外には認めら

れない。北欧3力 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

決定されているようである。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 らかになっている。

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

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、変数間にいかなる関係 も存在 しないオース トリア、反対に、すべての変数間に有意な

関係が認められるデンマークというこの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

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力 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。なお、 ヨーロッパ製造業の分析結果

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る。

このように、ヨーロッパ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。ヨーロッパの製造業の分析にのみ終始することな く、その非製造業企業、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である。当然、そこには、異なっ

た企業の姿が明らかにされるであろう。
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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 式会社 『日本』一」

『奈良大学紀要』、第28号 、2000年3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 「世界の企業の財務デー

タベース'Standard&Poor'sGLOBALVantagePCPIus璽 」 『奈良大学情報処理センター年報』、第11号 、前

掲。

5)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 、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、上記拙稿を参照願いたい。ただし、そこにおける分析対象期間は、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内、本稿に対応する分析対象期間は、1991

年 ～1997年 である。

6)比 較のためにとりあげたアメリカ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

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 ぐ同上。ただ

し、そこにみる分析対象期間も、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 間 は 、1991年 ～1997年 で あ る 。

Summary

Byuseofthecorporatefinancialdatabaseoftheworld,'GLOBALVantage',basedonGrangercause

bypaneldata,weverifythemechanisumondeterminingprofitabilityof14europeancountries'(ie.

England,Germany,France,Italy,Austria,Belgium,Switzerland,Netherland,Spain,Denmark,Sweden,

Norway,FinlandandIreland)manufacturingcorporations.Thevariableswhichweuseinthisstudy

aretheequityordinaryprofitratio,thetotalassetsbusibessprofitratio,thenetfinancialleverageeffect

andthechangingratioofthenumberofemployees.Investigativeperiodisthe10yearsfrom1989to

1998.

Bypaneldataanalysis,wecan'tfindthecommonfactor(s)ondeterminingprofitabilityof14euro-

peancountries'nanufacturingcorporations.Onthecontraly,wefindtheevidencethatthedetermining

factorofprofiabilityandthecausalrelationshipamongvariablesareverydifferentbycountries.They

arealsodifferentfromUSA,CanadaandJapan.

Fromthestandpointoftherelationshiponvariables,Austriacorporationshavenorelationship
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amongvariables,andsimplerelationshipcountrieswhichhaveonlyonecausalrelationshipareFrance,

ItalyandIrelandcorporations.Denmarkcorporationshavethemostcomplexcausalrelationships.

Othercountries'corporationsarescatteredamongthesetwoextreams.

Tocomparetheresults,next,wehavetoexecutetheanalysisaboutNon-Mnufacturingcorporations

andAsiaetc.reagion'scorporations.

/
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[表1=GrangerCausality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

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) (階 差)
t値(-1) 5.32925 .967082E-02 .395763 一.797683 4.86669

t値(-2) 4.06150 .054739 1.09926 一.806002 2.39241

t値(-3) 2.91026 .543423 .339594 一1.13299 1.49401

AdjustedR2 .097822 一.034869 一.064761 .262466 .182903

F値(5%水 準で有意) .00000 .95058 .69583 .50114 .00000

正味財務レバレッジ効果
t値(-1) 一3.21003 一.317238 一.035884 一1.32798 一.666913

t値(-2) 8.96871 .031838 一.040487 一.630921 一.068651

t値(-3) 一.555968 一.623812 一.064602 一1.69073 一1.06268

AdjustedRZ .120025 一.034752 一.065800 .271324 .136825

F値(5%水 準で有意) .00000 .90461 .99985 .09562 .53929

従業員数増減率
t値(-1) 一.121905 一1.69041 一.047308 :117681 一.428572

t値(-2) .103824 .088893 一.142249 一.062005 一.279391

t値(-3) .830435E-02 .488746 一.171546 .104232 一.049955

AdjustedRZ .086951 一.032108 一.065769 .257270 .134973

F値(5%水 準で有意) .99834 .14238 .99712 .99793 .93582

会社数(NI) 447 267 235 82 319

観察数(NOB) 3129 1920 1487 346 828

*( -1),(-2),(-3)denotevariableatt1,t-2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

注:従 属 変 数 の 自 己 資 本 経 常 利 益 率 は 、 イ タ リ ア 企 業 に つ い て は 、 階 差 で あ る 。

[表21GrangerCausality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

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(-1) .468562 4.11591 5.90845 一.229378 2.73274

t値(-2) .538574 2.41954 5.76043 一.728066 2.75014

t値(-3) 1.01616 一.718041 一1.09881 一2.49204 1.41837

AdjustedR2 一.106329 .356475 .440330 .222111 .502246

F値(5%水 準で有意) .43420 .00001 11111 .05639 .00299

正味財務レバレッジ効果
t値(-1) 一.616839E-02 一.702721 .731869 .782952 一2.69687

t値(-2) 一.031368 一.612852 .405620 一2.50114 一3.76057

t値(-3) .064694 一.911601 一4.28987 一1.88491 一1.03933

AdjustedRZ 一.117586 .271076 .384366 .233414 .513061

F値(5%水 準で有意) .99983 .65984 .00002 .00265 .00017

従業員数増減率
t値(-1) 一.063110 .111339 1.28372 一.277162 .197419

t値(-2) .116451 .786087 2.01863 一1.44795 一1.20724

t値(-3) .382730 .151041 .583607 一1.42036 一1.10774

AdjustedR2 一.116724 .268052 .363039 .216978 .482091

F値(5%水 準で有意) .97510 .85806 .09546 .20729 .41034

会社数(NI) 56 39 94 73 50

観察数(NOB) 285 217 553 470 294

*( -1) ,(-2),(-3)denotevariableatt1,t2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

注:従 属 変 数 の 自己 資 本 経 常 利 益 率 は、 ベ ル ギ ー 、 オ ラ ンダ企 業 に つ い て は 、 階 差 で あ る。
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[表3=GrangerCausality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

パネルデータ分析結果要約表一製造業]

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) (階 差)
t値 ←1) 一2.08747 .915944 一3.19556 2.24035 一.867460

t値(-2) 一1.22069 .972845 一1.46114 3.82401 1.48575

t値(-3) 1.14219 2.08884 1.38917 3.24786 一.117347

AdjustedR2 .172573 .399614 .406218 .175493 .175949

F値(5%水 準で有意) .02478 .11881 111・ 111!1 .17529

正味財務レバレッジ効果 (階 差)
t値(-1) 一2.32224 一1.16717 2.14755 2.14138 1.41055

t値(-2) 一1.87253 .206452 .817074 一2.59191 1.49598

t値(-3) 一1.41797 一.859222 .305752 .297286 .590284

AdjustedRZ .175382 .394310 .373543 .133075 .168069

F値(5%水 準で有意) .01357 .47679 .09369 .00182 .35143

従業員数増減率
t値(-1) 一2.87460 一.650572 一.835498 1.41519 .922475

t値(-2) 一3.13921 一.498003 一.145577 2.68831 一.318375

t値 ←3) 一4.20117 一.168294 一.369487 一.382903 一.634742

AdjustedRZ .230126 .391455 .357253 .117361 .160846

F値(5%水 準で有意) .00000 .87478 .81464 .01742 .62651

会社数(NI) 53 72 41 46 22

観察数(NOB) 402 398 228 286 192

*( -1)
,(-2),(-3)denotevariableatt1,t-2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

注:従 属 変 数 の 自 己 資 本 経 常 利 益 率 は 、 デ ン マ ー ク 、 ア イ ル ラ ン ド企 業 に つ い て は 、 階 差 で あ る 。

[表41GrangerCausalityに よ る因果関係 分析

分析期間: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製造業]

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 (階 差)
t値(-1) 一5.08122 一.826093 一2.58900 1.53029 一3.66729

t値(-2) 一5.82380 一4.64761 一3.59429 1.34266 一1.48513

t値(-3) 一5.47146 一9.48743 3.83529 1.22385 一2.12694

AdjustedR2 .242097 .304641 .325451 .311895 .080103

F値(5%水 準で有意) .00000 .00000 .00000 .15222 .00000

正味財務レバレッジ効果
t値(-1) 一1.03754 一.679713 一.459947 一.609827 .455354

t値(-2) 一3.54771 一2.20558 一.446695 .216582 一.762553

t値(-3) 一4.44158 一2.43988 一.533992 一2.22663 一.554659

AdjustedRZ .227738 .264082 .307889 .315219 一.296786E-02

F値(5%水 準で有意) .00000 11:1:
.. .07572 .54771

従業員数増減率
t値(-1) 一.954870 一6.14606 一.627688 .164511 一2.87196

t値(-2) 一.278798 一.836891 一.738796 1.23041 一.950142

t値(-3) .075322 一1.93954 一.143826 .247348 一.251759

AdjustedRZ .219530 .277824 .308022 .305066 .012603

F値(5%水 準で有意) .77119 .00000 .81398 .56850 .00196

会社数(NI) 447 267 235 82 319

観察数(NOB) 3129 1920 1487 346 828

*( -1),(-2),(-3)denotevariableatt1
,t2,t-3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

注:従 属 変 数 の 総 資 本 事 業 利 益 率 は 、イギ リス、ドイツ 、フランス 、イタリア 、 日本 企 業 に つ い て は 、階 差 で あ る。
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[表5:GrangerCausality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

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) (階 差)
t値(-1) .284039 .161083 .094594 2.48716 一3.47761

t値(-2) .430890E-02 一.587604 一2.13443 4.52217 一2.19526

t値(-3) 一.462410 1.74871 一2.74854 5.36775 一3.53418

AdjustedRZ .340615 .360549 .239987 .395405 .361,151

F値(5%水 準で有意) .94634 .05076 .00001 11111 11111

正味財務レバレッジ効果
t値(-1) .037115 一.537028 一.619608 1.34702 一.636578

t値(-2) 一.122941 一.478601 一1.57343 一.219919 一1.43793

t値(-3) 一.360604 一.653066 一1.32614 一1.44277 一.370972

AdjustedR2 .340150 .338222 .209594 .342802 .183484
F値(5%水 準で有意) .98071 .83377 .18697 .18852 .46266

従業員数増減率
t値(-1) .049390 .256296 一1.86130 一1.98823 一.417244

t値(-2) .100911 .831512 一2.67445 一1.63855 一2.01456

t値(-3) 一.157927 一.300189 一1.99421 一1.63665 一.903831

AdjustedRZ .339858 .339056 .224634 .349882 .191700

F値(5%水 準で有意) .99607 .77235 .00171 .02126 .14555

会社数(NI) 56 39 94 73 50

観察数(NOB) 285 217 553 470 294

*(-1)
,(-2),(-3)denotevariableatt1,t2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

注:従 属 変 数 の総 資 本 事 業 利 益 率 は、ベ ルギ ー、スイス、オ ランダ、スペイン企 業 につ い ては 、階差 である。

[表6:GrangerCausality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

総資本事業利益率

独立変数 デ ンマ ーク ス ウ ェーデ ン ノ ー ル ウ エ ー フ ィ ンラ ン ド アイル ラン ド

自己資本経常利益率 (階 差) (階 差)
t値(-1) 2.59291 一2.62283 .977285 一5.24195 一.260570

t値(-2) 1.42400 一1.11964 1.03639 一2.14349 .147736

t値(-3) 一1.12659 一2.57897 一2.16342 一2.36478 .394522

AdjustedRZ .261832 .391759 .444165 .344742 .290831

F値(5%水 準で有意) .00351 .00007 .03460 .00000 .94854

正味財務レバレッジ効果 (階 差)
t値(-1) 一1.98736 .084667 1.97706 一1.62742 .170602

t値(-2) 一1.61070 一.814216 .078662 一1.47283 1.57221

t値(-3) 一.951892 一1.90149 一.088487 一.373398 .150289

AdjustedRZ .250088 .364371 .434680 .177808 .307501

F値(5%水 準で有意) .05768 .16259 .16910 .13277 .20720

従業員数増減率
t値(-1) 一3.00333 一.891042 ・ii・ ・ .336733 一.758530

t値(-2) 一2.74960 一.258721 .252938 .889725 一1.08370

t値(-3) 一3.91668 .939102 一.580437 一1.75566 一1.68639

AdjustedRZ .299031 .360322 .424088 .174536 .309805

F値(5%水 準で有意) .00000 .44016 .77893 .21000 .16143

会社数(NI) 53 72 41 46 22

観察数(NOB)
、

402 398 228 286 192

*(-1)
,(-2),(-3)denotevariableatt1,t-2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

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、ノール ウエ ー、フィンランド企 業 につ いて は 、階 差 である。
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[表7=GrangerCausality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

パネルデータ分析結果要約表一製造業]

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 (階 差)
t値(-1) 1.11477 1.40802 .324804 2.87152 3.05973

t値(-2) 一5.03920 1.46956 .355900 .945778 一.566380

t値(-3) 一.625006 .902370 一.979064 1.49346 .969516

AdjustedRZ .028789 一.032962 一.014151 .175769 一.132571

F値(5%水 準で有意) .00000 .25575 .67926 .00864 .00070

総資本事業利益率 (階 差) (階 差) (階 差) (階 差) (階 差)
t値(-1) 3.23188 .553556 .500952 1.39265 1.46265

t値(-2) 2.73512 .119313 1.13508 .293962 .805250

t値(-3) .970147 .296257 .261128 .200008 1.19074

AdjustedRZ .023273 一.034926 一..014105 .152846 一.149198

F値(5%水 準で有意) .00184 .93274 .66390 .45866 .15824

従業員数増減率
t値(-1) .022853 .210459 .406220 .104036 .319739

t値(-2) .183525 .099039 .047941 .023947 .027629

t値(-3) .154269 一.491295 .042752 一.024252 .027607

AdjustedR2 .018585 一.034830 一.015057 .146215 一.156326

F値(5%水 準で有意) .99590 .89343 .97775 .99943 .98246

会社数(NI) 447 267 235 82 319

観察数(NOB) 3129 1920 1487 346 828

*(-1),(-2),(-3)denotevariableatt1,t2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

[表8=GrangerCausality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

パネルデータ分析結果要約表一製造業]

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) (階 差)
t値(-1) .547444 .120262 一1.71671 1.54196 .082730

t値(-2) 1.02564 .241828 .384564 ・・;1.1 .179571

t値(-3) .235615 .307679 9.65592 1.02670 一.083778

AdjustedRZ 一.083242 .077414 .233022 .383369 .377420

F値(5%水 準で有意) .52496 .98709 .00000 .23098 .99549

総資本事業利益率 (階 差) (階 差) (階 差) (階 差)
t値 ←1) .052433 .425018 .879317 1.35774 一.265962

t値(-2) .927494 .105541 一1.50624 1.03712 .252535

t値(-3) .423016 .010009 3.19660 .821401 一.546891

AdjustedRZ 一.084263 .077855 .086540 .381920 .378620

F値(5%水 準で有意) .57617 .97208 .00032 .35725 .89542

従業員数増減率
t値(-1) 一.057652 .238780 1.50462 .632604 .250065

t値(-2) 一.190044 一.025725 2.38224 .409540 一.087184

t値(-3) .048075 一.238056 一.797795 1・ ・:11 .014752

AdjustedR2 一.092033 .077540 .071987 .378421 .377485

F値(5%水 準で有意) .99640 .98313 .01724 .88123 .99229

会社数(NI) 56 39 94 73 50

観察数(NOB) 285 217 553 470 294

*(-1),(-2),(-3)denotevariableatt1,t2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.
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[表9:GrangerCausality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

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 ィン ラン ド ア イル ラ ン ド

自己資本経常利益率 (階 差) (階 差)
t値(-1) 2.60797 3.14800 1.27574 .726875 一1.50826

t値(-2) 2.83100 :1:・1 1.46469 .422757 一1.88199

t値(-3) .564659 .036785 .330994 .010877 一.796623

AdjustedRZ .059536 .189865 一.119215 .130157 .105654

F値(5%水 準で有意) .00366 .00038 :1.! .83958 .15943

総資本事業利益率 (階 差) (階 差) (階 差) (階 差)
t値(-1) 2.23090 一.133799 1.47822 1.46140 一1.30074

t値(-2) 1.96908 .431751 1.40175 .666274 一1.14917

t値 ←3) .205629 .641455 .560544 .758274 一.772525

AdjustedRZ .046370 .151664 一.120969 .136760 .091533

F値(5%水 準で有意) .04333 .87670 .20823 .40691 .49180

従業員数増減率
t値(-1) 一.372724 一.031679 .224951 1.00097 .292136

t値(-2) 一.970079 一.015157 一9.97439 1.03764 一1.00803

t値(-3) 一2.59631 一.211856 .611331 .507517 一2.90786

AdjustedRZ :048133 .150268 .287248 .135614 .135675

F値(5%水 準で有意) .03137 .99651 !1111 .46746 .01069

会社数(NI) 53 72 41 46 22

観察数(NOB) 402 398 228 286 192

★(-1)
,(-2),(-3)denotevariableatt-1,t-2,t-3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

注:従 属 変 数 の 正 味 財 務 レ バ レ ッ ジ 効 果 は 、 ア イ ル ラ ン ド企 業 に つ い て は 、 階 差 で あ る 。

[表10:Granger-Causality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

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 (階 差)
t値(-1) .030156 .093120 一.866309 一1.28161 1.22644

t値(-2) .113451 .755722 一.677257 一.134774 一.022649

t値 ←3) .170884 .401961 一1.09895 一.187235 1.36417

AdjustedRZ 一.808034E-02 .723076 .107931 一.068412 一.084444

F値(5%水 準で有意) .99726 .86824 .44357 .52586 .09479

総資本事業利益率 (階 差) (階 差) (階 差) (階 差) (階 差)

t値 ←1) 一.197350 一1.54960 一1.72410 一1.62839 1.03612

t値(-2)1 .136065 .256632 .193697 一.230771 一.238275

t値 ←3) .122472 一1.04779 .174593 一.089370 .150535

AdjustedRZ 一.805397E-02 .723667 .108978 一.063604 1:・1:

F値(5%水 準で有意) .98811 .18751 .22055 .29312 .48642

正味財務レバレッジ効果
t値(-1) .092843 .153025 一.061520 一.258530 1.33197

t値(-2) .197601 .207571 一.069240 一.087468 .632344

t値(-3) .199083 .293636 一.158643 一.214997 .475979

AdjustedRZ 一.806741E-02 .722994 .106326 一.075168 一.088329

F値(5%水 準で有意) .99326 .98351 .99832 .98557 .32500

会社数(NI) 447 267 235 82 319

観察数(NOB) 3129 1920 1487 346 828

*(-1),(-2),(-3)denotevariableatt1,t2,t3respectively.Yeardummyis.includedineveryregressions.
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[表11=GrangerCausalityに よ る因果関係分析

分析期間: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製造業]

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) (階 差)
t値(-1) .117915 2.37183 1.21155 1.75474 1.28675
t値(-2) .251871 1.26694 .144260 1.03194 .708443

t値(-3), 一.284437 1.26301 一1.03055 .716514 一.102748

AdjustedRZ .040387 一.032604 一.892263E-02 .174728 .095235

F値(5%水 準で有意) .98176 1・ ・: .39979 .21712 .29839

総資本事業利益率 (階 差) (階 差) (階 差) (階 差)
t値(-1) 一.094812 1.61646 1.01393 1.83610 1.39082

t値(-2) .631787 .229392 1.97192 1.90256 1.20281

t値(-3) 一.674442 1.21066 .983813 1.08603 .552312

AdjustedRZ .042557 一.045748 一.417109E-02 .179514 .094284

F値(5%水 準で有意) .85338 .18735 .13955 1・ ・1: .33593

正味財務レバレッジ効果
t値(-1)

... 2.44593 .615214 .156393 .218192
t値(-2) 一.197137 .388662 .183524 .310617 .149740
t値(-3) .017521 一.650066E-02 .180605 一.333600 .160102
AdjustedRZ .041584 一.031670 一.013534 .167074 .083446
F値(5%水 準で有意) .91670 .05687 .91965 .96905 .99491

会社数(NI) 56 39 94 73 50

観察数(NOB) 285 217 553 470 294

*(-1),(-2),(-3)denotevariableatt-1,t2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.

[表12=GrangerCausalityに よ る因果 関係分析

分析期間:1989年 ～1998年

従属変数

従業員数増減率

パネルデ0タ 分析結果要約表一製造業]

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

自己資本経常利益率 (階 差) (階 差)
t値(-1) .321039 .279206 1.70795 2.50549 .920337
t値(-2) 1.04754 1.04331 一.277832 一4.70286 一.969487

t値(-3) 3.49942 1.63170 一.357483 .113251 .756362E-02
AdjustedRZ .157771 .087109 .528894 .158592 .033035
F値(5%水 準で有意) .00245 .14749 .19383 .00000 .43577

総資本事業利益率 (階 差) (階 差) (階 差) (階 差)
t値(-1) .655490 一.773088 3.68679 4.05936 2.05543
t値(-2) 2.26063 .758509 .693760 一.973464 .694732
t値(-3) 2.31810 1.15148 .480798E-02 一.565678 .506091
AdjustedRZ .145911 .082237 .556823 .138820 .044490
F値(5%水 準で有意) .02982 .34482 .00051 .00001 .18470

正味財務レバレッジ効果 (階 差)
t値(-1) 2.49360 .832138 .221283 一.177536 一.139186

t値(-2) 2.40043 .194529 一.114120. 一.301173 一.331653

t値 ←3) 1.51626 .284167 .048842 一.137248 .302592
AdjustedRZ .156948 .076487 .518485 .051338 .021097
F値(5%水 準で有意) .00292 .81782 .99498 .98433 .90536

会社数(NI) 53 72 41 46 22
観察数(NOB) 402 398 228 286 192

*(-1),(-2),(-3)denotevariableatt1,t2,t3respectively.Yeardummyisincludedineveryregressions.


