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要 旨

本稿は、フィリピン企業の資金調達構造についてエージェンシー・コスト・アプローチを用いた計

量分析の最初の試みである。１９９３年度から２０００年度までのアジア危機前後を対象に、売上高上位

１，０００社のフィリピン製造業企業について、負債比率の決定要因の回帰分析を行い、企業の特性やガ

バナンス構造が、資金調達構造に与える影響を明らかにすることを目的としている。

実証結果によれば、フィリピン製造業企業についても、他のアジア諸国の先行研究と同様、エー

ジェンシー・コスト・アプローチが一定の説明力を持つことが確認された。フィリピン製造業企業に

とって、債務者とのエージェンシー問題は深刻であり、内部余剰金がエージェンシー・コストの低い

資金調達手段として好まれること、負債による資金調達を行なう際には企業の資産規模がリスク負担

能力としてシグナルとなることが示唆された。また、財閥企業はグループ内に銀行を保有していても

負債が必ずしもエージェンシー・コストの低い調達手段にはならないことが分かった。上場企業につ

いては、上場によって情報開示が行なわれても、大口株主による経営支配力が強いため、負債のエー

ジェンシー・コストが必ずしも低下しないことが示された。外資系企業については、母国親会社から

の出資金が相対的にエージェンシー・コストの低い調達手段として選択される可能性が高いことが示

唆された。

Abstract

This study is the pioneering effort to use the agency cost approach in investigating the capital

structure of the Philippine corporate sector. Using firm data from１９９３to２０００of the top１，０００

Philippine companies for gross revenue, we estimate the determinants of leverage ratio in order to

analyze how a company’s characteristics and governance structure affects its capital structure.

The empirical results suggest that the agency cost approach is applicable to the Philippine

industry as it is in other Asian countries. Agency problem with debt holders troubles the

Philippine manufacturing firms, making self―financing with reserves, which bears lower agency

cost, more preferable. When a firm is to be financed from lenders, its asset scale becomes a

criterion of its risk bearing ability. Furthermore, even for combined corporate groups that own

banks, agency costs involved in debt financing are not necessarily low. Similarly, even for listed

companies whose information is offered to the market, agency costs are not always low due to

strong dominance over the companies by some large shareholders. As for foreign companies, it

has been suggested that financing from their parent companies is preferred as agency―cost―

saving means for acquiring funds.

エージェンシー・コスト・アプローチによる

フィリピン企業の資金調達構造の分析
―１９９３―２０００年期における製造業企業負債比率の推計＊１―

＊１ 本稿作成に際して、マニラ駐在員事務所をはじめとして国際協力銀行より多大のご助力を頂いた。また本稿のベースとなった

アジア政経学会秋季大会（２００２年１１月１３―１４日）および一橋大学経済制度研究センター主催「東アジアと日本のコープレー

ト・ガバナンス」コンファレンス（２００２年１２月１３―１４日）の報告に対しては、藤田春男教授（神戸大学）、宮尾雄二教授（早

稲田大学）はじめ参加者より有益なコメントを頂いた。記して謝意を表します。

一橋大学経済学部教授 奥田 英信
一橋大学大学院経済学研究科博士課程 齋藤 純
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はじめに

アジア経済危機を契機として、危機発生の原因

となったASEAN諸国の金融システムの構造上の

問題点が様々な観点から議論されてきた。

ASEAN諸国の企業金融に関しても、負債依存度

の高さや、金融機関と企業との癒着、財閥企業間

での不明朗な資金配分といった問題が指摘されて

きた。しかしながら、企業の資本構成に関する研

究はこれまで先進国に限定されており、ASEAN

各国の企業金融についてのミクロ・データを利用

したフォーマルな分析は、近年ようやく開始され

た段階にある。

他のASEAN諸国と同様に、フィリピンの企業

金融についての本格的な研究は立ち遅れてい

る＊２。同国の企業金融の構造については、Sal-

dana（２００１）が包括的な説明を行っているが、

その内容は記述統計による概観的なものであり、

何らかの仮説を検証しようとしたものではない。

この他にもOcampo（２０００）などの解説があるが、

いずれも断片的あるいは観念的な説明に止まって

いる。筆者の知る範囲では、これまでのところ

フィリピンの企業金融の構造を厳密に実証研究し

ようとしたものはない。

本稿は、フィリピン企業の資金調達構造につい

てエージェンシー・アプローチを用いた計量分析

を行おうという最初の試みである。本稿では検討

の対象を製造業企業に絞り、アジア危機前の好景

気と危機後の不況を跨ぐ１９９３年から２０００年まで

の８年間について、企業レベルのミクロ・データ

を利用して計量分析を行う。

以下ではまず、第１章で企業の資金調達構造に

関する先行研究を踏まえて、フィリピン企業金融

の特徴を考慮して、企業の資金調達構造の決定要

因について考える。続いて第２章では、フィリピ

ンの製造業部門の企業の資金調達活動について、

ミクロ・データベースを利用してその特徴を概観

する。特に、業種、資本市場へのアクセスの程

度、国籍など企業の属性の違いによって企業の資

金調達の構造がどう変わるのかを負債比率等に注

目しつつ整理する。第３章では、フィリピン製造

業企業の負債比率を決定すると考えられる要因を

指摘し、次章で行なう推計のための推計式の設定

をする。

第４章では、第２章での観察結果を踏まえて、

フィリピン製造業企業の負債比率の推計を行い、

企業の資本構造に対して企業の特性あるいはガバ

ナンス構造がどの様に影響を与えているのか計量

分析を行う。製造業企業の資金調達活動の実証分

析の結果、�利益率の高い企業では負債依存度が

低下する、�企業規模が大きいと負債比率が増加

する、といった傾向が観察された。また、企業の

ガバナンス構造については、�外資系企業では負

債依存度が低い、�上場企業や財閥系企業でも負

債依存度が低い、という特徴が確認された。さら

に、推計結果からは、�上場企業が市場で増資を

行うため高収益を市場へのシグナルとする必要が

あるのに対して、�財閥企業が内部資本市場で増

資を行う場合には高収益をシグナルとする必要が

ないこと、が示唆された。また、財閥系企業で債

務比率が低いという結果は、フィリピンでは財閥

内部に銀行を保有していても、資金調達において

必ずしもこれに依存していないことを示唆してお

り興味深い。最後に第５章では、記述統計による

検討と計量分析による推計結果について議論を要

約し、今後の研究課題に言及する。

第１章 フィリピンの企業金融の構
造

１．１ エージェンシー・コスト・アプ
ローチ

Modigliani and Miller（１９５８）において、資本

市場が完全市場であるとの仮定の下では、資本構

成は企業の価値評価に影響しないことが示されて

以降、理論・実証両面からMM理論に対する数多

くの改良・再構成がなされてきた。その中で、企

業の資金調達を説明する代表的な理論として、経

＊２ タイについては、上場非金融企業を分析したWiwattanakantang（１９９９）や非上場企業を含む製造業を分析した三重野（２０００）

がある。またSuto（２００３）はマレーシア上場非金融企業を分析している。
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営者、株主、債権者間の利害対立から生じ、それ

を調整するために必要となるコストに注目したも

のがエージェンシー・コスト・アプローチであ

る＊３。

Jensen and Meckling（１９７６）は、まず株主＝

依頼人と経営者＝代理人の間に生じる利害の不一

致に注目する。両者の利害の不一致は、株主が企

業価値の最大化を望むのに対して、経営者は自己

の私的利益を追求することが生じており、株主が

経営者の自己利益追及を防止できないと、企業価

値の低下＝エージェンシー・コストが発生するこ

とになる。このようなエージェンシー・コスト

は、負債利用を増加させ、経営者が利用できる企

業のフリー・キャッシュ・フローを低下させるこ

とができれば、減少させることが可能である。そ

の意味において、internal equityを一定として自

己資本のエージェンシー・コストは負債依存度の

減少関数であるといえる。

一方、債権者＝依頼人と株主＝代理人の間の利

害不一致からも、エージェンシー・コストが発生

する。株主は借入金を配当に充当したり、有限責

任制を利用して経営者にハイリスク・ハイリター

ンの投資を行わせたりして高配当を獲得しようと

する可能性があるからである。この時に発生する

エージェンシー・コストは、負債が増加する程増

加するから、負債のエージェンシー・コストは負

債依存度の増加関数となる。

以上のように、負債比率を増加させると、株主

＝依頼人と経営者＝代理人の間のエージェン

シー・コストは低下するが、一方で債権者＝依頼

人と株主＝代理人の間のエージェンシー・コスト

は増加する。従って、両者の相反するトレード・

オフ関係の下で、全体としてのエージェンシー・

コストを最小にする最適な負債比率が決定される

ことになるのである。

野間（２０００）によれば、エージェンシー理論

に基づいて負債の増加が企業に与える効果をまと

めると表１のようになる。経営者の行動が外部か

ら観察困難な場合、成長・投資機会が少ない場

合、企業のフリー・キャッシュ・フローが大きい

時、企業の精算価値が大きい場合などでは負債を

増加させることによって企業全体としてエージェ

ンシー・コストの改善が期待できる。逆に、倒産

コストが高い場合、株主が容易に資産代替できる

場合、配当政策が簡単に変更できる場合などでは

負債を増加させると企業全体としてエージェン

シー・コストの悪化が懸念されることになる。

また、特定の資金調達方法に関する情報の非対

称性を改善するなら、その調達方法に関わるエー

ジェンシー・コストは低下する。例えば、銀行と

企業とが継続的な取引関係を持てば、両者の情報

の非対称性が改善され、企業にとって銀行借入れ

のエージェンシー・コストは低下する。自己資本

のエージェンシー・コストが低下するような変化

が生じれば負債比率を低下させるのが企業にとっ

て望ましいし、逆に負債のエージェンシー・コス

トが低下するような変化が生じれば負債比率を上

昇させるのが望ましい。

１．２ フィリピンの企業ガバナンス構造
の特徴

エージェンシー・コスト・アプローチによって

企業の資本構成を説明するには、まず検討対象と

なっている企業にとって、どのようなエージェン

シー問題が発生しているかを把握しなければなら

ない＊４。そこで、既存文献から得られる情報を利

用して、フィリピン企業にとってどのようなエー

＊３ その他にも、負債増加が企業に与えるメリットとデメリットとに注目してMM理論を改良したトレードオフ・アプローチ、情

報の経済学の枠組みの中で資本構成問題を分析したシグナリング理論やペッキング・オーダー理論がある。詳細は田村（１９９７）

を参照。

表１ 負債増加と企業への影響

負債の増加が企業価値を
増価させる場合

負債の増加が企業価値を
減価させる場合

経営者の行動が外部から観察
困難
企業の成長・投資機会が少な
い
企業の内部余剰金が大きい
企業の精算価値が大きい

企業の倒産コストが高い
株主による資産代替が容易
株主が配当政策を簡単に変更
できる

出所）野間（２０００）pp.１７９より一部修正して転載
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ジェンシー問題が重要であるか、同国の企業を取

り巻く経営環境の特徴をリストアップしてみよ

う。

フィリピンの経営環境の特徴として第１に指摘

されることは、企業の所有構造が著しく集中的で

あり、少数の株主によって企業経営が支配されて

いるということである＊５。中小企業の殆どは典型

的なオーナー・カンパニーであると言われてお

り、株主と経営者は基本的に一致している。大企

業についても、特定のファミリーのメンバーなど

少数の株主によって実質的に支配されているとい

われる。さらに上場企業についてもこの傾向は同

じであるとされる。企業の上場の条件とされる株

式の公開比率は資本金の規模によって異なるが、

最小公開比率は大抵の場合２０％程度に過ぎな

い＊６。このため、上場企業であっても、企業の所

有構造は著しく集中的であり、少数の大口株主に

よって企業経営は支配されている場合が一般的で

ある。また、外資系（合弁）企業については、海

外の親会社と現地パートナーによって所有されて

おり、この両者によって経営が支配されている。

外資系企業が上場することは稀であり、その所有

構造は極めて集中的であるといえる。

中小企業・大企業・上場企業・外資系企業のい

ずれに関しても、フィリピンの企業は大口株主が

経営を支配しているため、経営者と大口株主との

利害相反は基本的に小さく、自己資本を巡って深

刻なエージェンシー問題が生じることはないとい

える。従って企業にとって内部留保と大口株主に

よる増資が、最もエージェンシー・コストの低い

資金調達の方法であり、企業金融のペッキング・

オーダーにおいて最上位に位置していると考えら

れる。

フィリピンで次に注意すべきことは、企業の情

報開示が低いため、企業が経営者や既存大口株主

以外から外部資金を調達しようとすると、その

エージェンシー・コストが相当に大きなものとな

るとされていることである。この問題は中小企業

だけでなく、大企業や上場企業でも深刻である。

大企業でも企業情報の開示は不十分である場合が

多いといわれ、有力企業でありながら株式を上場

していない場合が多いのも、上場に際して一定の

情報開示を要求されることを嫌うためだという指

摘もある。フィリピンの企業が直面する深刻な

エージェンシー問題とは、企業が既存の関係者以

外から外部資金を借り入れる場合に発生すると考

えられる。

フィリピンで第３に注意すべきことは、株式市

場を通じたガバナンスが有効に機能していないと

いう指摘である。同国の株式市場は上場基準が緩

いため、上場企業でも株式の公開比率が低く、上

場企業が市場でテイクオーバーを掛けられ、既存

大口株主が支配権を失うということは考えられな

い。また、企業の情報開示も不十分で一般株主が

企業業績を正確に把握することが困難であること

から、フィリピンの株式市場ではキャピタル・ゲ

インを狙った短期的取引が多く、株式市場の投資

家が企業経営に関与しようとする意欲は薄いとの

指摘がある。以上のような状況下で、企業を牛耳

る大口株主にとって、株式市場は上げ相場を利用

して資金を調達する道具に過ぎず、市場を通じる

ガバナンスは期待できないと言われる＊７。

フィリピンでは、第４に、銀行などの金融機関

からの企業の借入が、そのガバナンスに果たす役

割も弱いと指摘されている。特に、同国の経済で

中心的な役割を果たしている大企業は財閥を形成

しており、同じ財閥の銀行からの借入が重要であ

るといわれる。しかし、財閥の銀行については、

その経営の自立性に疑問を指摘する意見も強く、

企業ガバナンスに対する影響は限定的であるとの

見解も有力である。また、一般的にもフィリピン

の銀行は貸出先企業の経営に問題が生じた場合、

融資条件の見直しを簡単に行い、融資を継続する

場合が多いという指摘もある。このことが事実で

あれば、債務による企業のガバナンスは働き難い

状況にあると予想する向きもある。

＊４ エージェンシー理論に基づく資本構造決定の実証分析については、Harris and Raviv（１９９１）のサーベイがある。

＊５ 以下の議論は、Saldana（２００１）、Ocampo（２００２）、Gochoco―Bautista（１９９９）、清水（２００２）、財務省（２００２）を参考にして

いる。

＊６ 清水（２００２）を参照した。

＊７ 株式市場への新規上場に関するSullivan and Unite（２００１）を参照。
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ただし、これとは逆にフィリピンの金融機関特

に銀行については、比較的健全な経営が行われて

いるという指摘も強い＊８。その理由として、１９８０

年代の経済危機後の金融改革を通じて、国際金融

機関の支援を受けて域内諸国としては厳しいプ

ルーデンシャル規制が導入されてきたことが挙げ

られる。また、同国の経済情勢は長年に渡って不

調であり大きな変動を繰り返してきたため、銀行

経営方針は保守的（conservative）であり過剰な

リスクテイクを避ける傾向が強いとも指摘されて

いる。更に、フィリピンでは８０年代に大手銀行が

破綻した経験があること、また預金保険機構の資

金力が乏しく大手銀行が経営不振となった場合に

預金が保全されない可能性が高いことから、預金

者が銀行を選別する傾向が強く、銀行も健全性を

アピールしないと経営が困難であるという事情も

指摘されている。以上のような総合的な理由か

ら、フィリピンでは銀行が財閥グループの構成メ

ンバーではあっても、グループ企業がメンバー銀

行に著しく依存することは難しいと考えることも

十分にあり得る。

１．３ フィリピン企業の資金調達行動

以上のようなフィリピンのガバナンス構造を踏

まえて、製造業企業のエージェンシー問題を次に

考えてみよう。ここでは同国の企業を次の５タイ

プに類型化しよう＊９。それぞれのタイプの企業に

ついて、資金調達に関するエージェンシー・コス

トを比較してまとめたのが表２である。

第１のタイプは中小規模のオーナー・カンパ

ニーで、最も典型的なフィリピンの地場中小企業

である。これらの企業では株主と経営者は多分に

一致しており、両者の間では自己資本を巡る深刻

なエージェンシー問題は生じない。これらの企業

でのエージェンシー問題は、企業が外部資金を借

り入れる場合に発生する。外部の債権者＝資金の

貸し手にとって企業の経営情報は著しく不透明で

あり、企業が外部資金を借り入れる場合にはその

分の追加的なコストを支払う必要が生じる＊１０。

第２のタイプは非上場の地場大企業である。

日・米の大企業では経営と所有の分離が一般的で

あるが、フィリピンでは大企業でも企業の経営権

は少数の株主もしくはファミリーによって強力に

支配されており、その意味では経営者と大口株主

との利害相反は小さく、両者に関わるエージェン

シー問題は深刻ではない。従って、これらの企業

でも資金調達を巡るエージェンシー問題は、既存

の大口株主以外から外部資金を調達しようとする

場合に生じる。大企業でも企業経営の情報開示は

必ずしも透明ではなく、中小企業と同様にこれら

の企業が大口株主以外から外部資金を調達しよう

とすると追加的なコストを支払う必要が生じてく

ると考えられる。

第３のタイプは財閥グループに属する企業であ

る。財閥系企業も所有構造が集中的であり、企業

経営は大口株主によって支配されている。従って

他の企業と同様に、資金調達に関して内部留保や

大口株主からの増資が最もエージェンシー・コス

トが低く、それ以外の外部からの資金調達には追

表２ 資金調達のエージェンシー・コスト

Internal equityの
エージェンシー・コスト

External equityの
エージェンシー・コスト

借入金の
エージェンシー・コスト

株主：大口株主 株主：小口株主 債権者（貸し手）

タイプ１ 中 小 企 業 小さい ― 非常に大きい

タイプ２ 大 企 業 小さい ― 大きい

タイプ３ 上 場 企 業 小さい 比較的小さい 必ずしも小さくない

タイプ４ 外資系企業 小さい ― 必ずしも小さくない

＊８ Sullivan and Unite（２００１）を参照した。

＊９ Gochoco―Bautista（１９９９）およびWells（１９９９）を参照した。

＊１０ 以下の議論はSaldana（２００１）、清水（２００２）、Ocampo（２０００）を利用している。
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加的なコストが必要となる。

ただし、財閥系企業には幾つかの点でその他の

企業との違いがある。財閥系企業は一般に規模が

大きくその設備投資の規模も大きい。またその収

益率は平均的にみれば非財閥系企業よりも高い

が、業績の変動はむしろ大きく事業のリスクは高

いといわれる。従って、財閥系企業は、債務比率

が高まると他の企業と比較して倒産の危険性が強

まるため、債務性の資金での資金調達を手控える

傾向があると予想される。

その一方で、財閥系企業が、債務性資金での資

金調達を増加させる要因も存在する。財閥グルー

プはそのメンバーに銀行（より一般的には金融機

関）を有しており、財閥系企業は同じ財閥に属す

る銀行から比較的低いエージェンシー・コストで

資金を調達することが可能だからである。なぜな

ら、財閥系企業と財閥銀行との間の情報の非対称

性は弱く、また企業の経営が不振になった場合に

も銀行からの協力が期待できるため、債務性資金

で資金調達することの問題は回避できるからであ

る。

このことと関連して、財閥系企業はピラミッド

型の所有構造を持っており、内部資本市場を活用

した資金調達が可能であることも重要であろう。

財閥形成の理由として内部資本市場を活用したリ

スクマネーの調達のメリットがしばしば指摘され

ている。内部資本市場から供給される資金は、た

とえ形態は債務性資金であっても内部資金として

の性格が強く、事業リスクを吸収できる資金であ

ると考えられるからである。

第４のタイプは上場企業である。一般には上場

企業であれば株式が公開され所有が分散されるた

め、企業の経営と所有が分離し株主と経営者との

間でエージェンシー問題が重要になる。しかしな

がら、フィリピンでは上場企業であっても株式の

公開比率は高くないことが多く、上場企業でも大

口株主による経営支配が一般的である。その意味

で上場企業であっても大口株主と経営者との間に

おける自己資本に関わるエージェンシー・コスト

は小さいと考えられる。

上場企業は上場時に適格基準をクリアしてお

り、上場後も情報開示が義務付けられる。従って

外部資金の借入れに際して債権者と企業との間の

情報の非対称性は改善されており、借入れに関わ

るエージェンシー・コストは非上場企業と比較し

て小さくなるであろう。しかしながら、フィリピ

ンの上場企業が上場後も所有構造が集中的であり

大口株主による企業経営への強い支配力が維持さ

れたままであるとすれば、債権者と株主の間の

エージェンシー問題は深刻なまま残り、外部資金

の借入に関わるエージェンシー・コストは大きい

と考えられる。

フィリピンでは大規模の優良企業でも必ずしも

上場を選択しない場合が多い。同国で上場を選択

している企業には、大規模な設備投資のための資

金が必要で、事業の収益性は高いもののリスクも

高いものが多いと言われる。このような企業は非

債務性の資金を大量に必要とするため、株式市場

への上場による株式発行を強く望むためである。

しかし、すでに述べたように、フィリピンの上場

企業と投資家との間のエージェンシー問題は深刻

であり、企業がexternal equityを調達するのは容

易ではないであろう。上場企業が市場での株式発

行による資金調達を拡大するには、キャピタルゲ

インが狙える右肩上がりの市況にタイミングを合

わせて、高収益をアピールするなど企業業績に関

する明確なシグナルを発信する必要があると考え

られよう＊１１。

第５のタイプは外資系企業である。これらの企

業は親会社と現地パートナーによって所有されて

おり、経営もこの両者に委ねられている。その意

味では、他のタイプの企業と同様に、経営と所有

が一体化しており株主と経営者との間のエージェ

ンシー問題は重要でない。しかし外部資金の借入

れに関しては債権者と株主・債権者の間に大きな

エージェンシー問題が存在する可能性が高く、外

部からの借入金のエージェンシー・コストは高い

と考えられる。外資系企業の経営情報は母国親会

社と共有されており、両者の間のエージェンシー

問題は限定的である。従って、母国親会社からの

＊１１ これらの企業が銀行から融資を受ける場合、財務諸表による審査や担保物権の評価に加えて、契約履行を保証するためのある

種の社会強制力の裏付け必要であるとされる。華僑社会の顔役の保証によって融資決定がされる仕組みはその一例である。

116 開発金融研究所報



資金調達はエージェンシー・コストが低く、外資

系企業の設備投資資金などが親会社からの出資金

によって賄われることも多いと考えられる。

第２章 フィリピン製造業の企業金
融の概観

２．１ フィリピン製造業の企業金融の概観

Philippine Company Profile & Perspectives,

Inc．発行のTop ７０００ Corporationsから１９９３―９５

年と１９９８―２０００年の製造業部門の上位１，０００社を

抽出、これを利用してフィリピン製造業の企業金

融を概観してみよう。

表３は製造業企業を�食料品、�衣料・皮革製

品、�製紙・紙製品・印刷、�化学製品（石油精

製、ゴム・プラスチック製品）、�非金属製品（ガ

ラス製品・セメント）、�鉄鋼・一次金属製品、

�機械工業製品、�その他製造業の８業種に分類

し、負債比率・利潤率・総資産について業種間で

比較したものである。全サンプル企業の負債比率

は平均６０．２％である。これを基準とすると、鉄

鋼・一次金属製品、その他製造業企業の負債比率

が特に高く、化学製品、非金属製品企業の比率が

低くなっている。また機械工業製品の負債比率の

ばらつきが大きい。機械工業製品企業について

は、８業種の中でも企業数が最も多くその範囲も

精密医療機器から自動車まで多岐に渡っている。

利潤率についても業種毎に差が見られ、化学製品

の企業の値が大きく観察期間を通じて平均的に高

い収益率を保っていたことが分かる。それに対し

て鉄鋼・一次金属製品企業の利潤率が低いことが

特徴的である。負債比率が高い業種（鉄鋼・一次

金属製品、その他製造業等）で利潤率が低くなる

傾向があるように見える。資産規模については、

非金属製品、食料品企業の値が大きい。また非金

属製品の総資産の標準偏差値が大きい。

次に、上場企業と非上場企業について比較した

ものが表４である。上位１，０００社の製造業企業の

中で上場企業は決して多くなく、例えば２０００年

のデータでは、全４１３社のうち１７社に過ぎない。

上場企業の特徴として、主に食料品・化学製品・

非金属製品に分類される企業が含まれていたこと

と、上場企業が必ずしも上位企業でないことが挙

げられる。上場企業の負債比率は４８．４％であ

表３ 産業別比較

サンプル数
負 債 比 率 利 潤 率 総 資 産＊

平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差

全企業 ２，４１３ ０．６０２ ０．２６２ ０．０５５ ０．１１１ １，７８３，６７１ ３，８３３，２６１
食料品 ４８５ ０．５９１ ０．２４８ ０．０５７ ０．１１６ ２，１５５，７９４ ４，５２６，７７５
衣料・皮革製品 ２５７ ０．６２７ ０．１９９ ０．０４６ ０．０９９ ５８３，１３４ ７７４，９０８
製紙・紙製品・印刷 １３４ ０．６１９ ０．２６４ ０．０６０ ０．０８４ １，２３４，７０８ １，５８１，５４５
化学製品 ５０２ ０．５２３ ０．２５６ ０．０８９ ０．１１８ １，７３６，１０７ ４，００５，７９３
非金属製品 １４９ ０．５３０ ０．２５３ ０．０２６ ０．１０２ ３，７４４，１９５ ４，９４９，５０１
鉄鋼・一次金属製品 １９６ ０．７３２ ０．２４４ ０．０１３ ０．０７６ １，４５９，２１７ ４，８１６，３０９
機械工業製品 ６４５ ０．６２３ ０．２７６ ０．０５０ ０．１１５ １，７７４，４２４ ３，１２４，５０５
その他製造業 ４５ ０．８０６ ０．３１３ ０．０２８ ０．１１１ １，８４８，９０２ ５，８１７，８３２

出所）Business Profiles: Top７０００Corporationsから作成
＊ 単位：１，０００peso

表４ 上場企業と非上場企業の比較

サンプル数
負 債 比 率 利 潤 率 総 資 産

平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差

上場企業 １００ ０．４８４ ０．１７５ ０．０５７ ０．１０９ ５，９０２，９６０ ６，７３５，１８１
非上場企業 ２，３１３ ０．６０８ ０．２６４ ０．０５５ ０．１１１ １，６０５，５７８ ３，５５２，６５２

出所）Business Profiles: Top７０００Corporationsから作成
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り、非上場企業の６０．８％と比較して低い。上場

企業の利潤率に非上場企業との大きな差は見られ

ないが、資産規模については上場企業の値が大き

い。つまり一般的には、上場企業は資産規模が大

きい大企業であり、負債依存度が低いが、収益性

の面では非上場企業と大きな違いは見られないと

読み取ることができる。

表５は外資系企業と非外資系企業について比較

したものである。本稿では、フィリピン製造業へ

の進出が盛んな日本・米国・英国企業を外資系企

業と定義した。また、外資系企業にはテレビ・自

動車・医療機器などの機械工業製品企業が主で

あった。外資系企業の負債比率は５４．１％と非外

資系企業より低く、高い利潤率と豊富な資産を持

つ傾向が観察された。

表６は、財閥系企業と非財閥系企業について比

較している。利潤率について大きな差は見られな

いが、財閥系企業の負債比率が低いことと資産規

模が大きいことが特徴である。なお、Saldana

（２００１）において１９８８―９７年のフィリピン企業

部門の分析においても、財閥系企業と非財閥系企

業の負債比率・収益性・資産規模について同様の

傾向が報告されている。

２．２ アジア危機前後の企業金融の変化

次に、アジア危機前後の資本構成の推移を見て

みよう。表７は産業別に負債比率の平均値の変化

について集計したものである。衣料・皮革製品以

外の業種で負債比率が危機後に上昇していること

が分かる。各業種の総負債を見ると、多くの業種

で危機後に減少しているなかで非金属製品と機械

工業製品の増加額が大きい。資本を見ると、非金

属製品の危機後の増加が顕著である。多くの業種

で総負債と資本の変動係数が危機後に低下する一

方で、機械工業製品の変動係数が上昇している。

外資系企業と非外資系企業の負債比率の推移を

比較すると、一貫して外資系企業の負債比率が低

く、外資系企業の負債比率が危機前後で大きくは

変化していないのに対して、非外資系企業の負債

比率は危機後に増加している。資本構成の推移を

詳細に見てみると危機後の外資系企業の総資産の

増加が目立つが、負債の増加というよりも資本金

の増加によるものであることが分かる。また、危

機後に総資産・総負債・資本の変動係数が上昇し

ている。一方、非外資系企業の総資産と総負債は

危機後に増加しているが、資本金は危機前後での

変化は小さい。外資系企業とは対照的に総資産・

総負債・資本の変動係数は危機後に低下してい

る。これらのことから、非外資系企業が危機後に

負債を増加させ負債比率が上昇したのに対して、

外資系企業は危機後に負債も増加したがそれ以上

に増資を行ったために結果的に負債比率の変化が

小さかったことが読み取れる。

上場企業と非上場企業の負債比率の推移につい

ては、上場企業の負債比率は危機前（１９９５年）

に低下傾向にあったが危機を境に上昇している。

上場企業の資本金は９５年に急増しており、好況期

表５ 外資系企業と非外資系企業の比較

サンプル数
負 債 比 率 利 潤 率 総 資 産

平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差

外資系企業 ５４０ ０．５４１ ０．２５６ ０．０７８ ０．１２０ ２，１１３，９５５ ３，７５１，５９８
非外資系企業 １，８７３ ０．６２０ ０．２６２ ０．０４８ ０．１０８ １，６８８，４４７ ３，８５２，２１２

出所）Business Profiles: Top７０００Corporationsから作成

表６ 財閥系企業と非財閥系企業の比較

サンプル数
負 債 比 率 利 潤 率 総 資 産

平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差

財閥系企業 １１２ ０．５１０ ０．２０５ ０．０５２ ０．０９２ ５，３７２，３１０ ７，７９３，１６６
非財閥系企業 ２，３０１ ０．６０７ ０．２６４ ０．０５５ ０．１１２ １，６０８，９９６ ３，４３８，１２８

出所）Business Profiles: Top７０００Corporationsから作成
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表７ 資本構成の推移

１９９３年 １９９４年 １９９５年 １９９８年 １９９９年 ２０００年

全企業 総負債 ９，９７３ ９，８５０ １２，０８３ １５，３３８ １４，０６８ １４，４５１
資本 ９，３２６ ９，４６２ １１，８９２ ９，４２３ １０，４４４ ９，５３６
負債比率 ０．５１７ ０．５１０ ０．５０４ ０．６１９ ０．５７４ ０．６０２

産業別

食料品 総負債 １３，７６７ １１，０８７ １３，０３８ １６，８２３ １６，０１６ １５，８８６
資本 １２，２１５ １１，３７３ １６，１４３ １２，５３７ １２，０３４ １５，０７８
負債比率 ０．５３０ ０．４９４ ０．４４７ ０．５７３ ０．５７１ ０．５１３

衣料・皮革 総負債 ４，３３９ ４，４８９ ６，６９９ ３，１７５ ３，６６２ ３，８１５
資本 ３，０９０ ３，３９１ ４，１３７ ２，７５６ ４，６６８ ２，５３６
負債比率 ０．５８４ ０．５７０ ０．６１８ ０．５３５ ０．４４０ ０．６０１

製紙・紙製品 総負債 ６，７３１ ７，０８８ ９，７１５ ８，７９９ ８，８９２ ９，４７４
資本 ６，７９９ ７，６３６ １２，３５３ ６，９２９ ７，１０５ ５，２１０
負債比率 ０．４９７ ０．４８１ ０．４４０ ０．５５９ ０．５５６ ０．６４５

化学製品 総負債 １２，０１２ １２，９２１ １３，６５６ ８，４４８ ９，０５９ １３，６８７
資本 １０，７６１ １１，６１３ １６，８４８ ７，９５３ １１，６９０ ８，７６１
負債比率 ０．５２７ ０．５２７ ０．４４８ ０．５１５ ０．４３７ ０．６１０

非金属製品 総負債 ９，６５１ ９，８９２ １４，４７７ ４７，０２４ ３４，３３７ ２９，８９０
資本 １０，４３０ １２，３５３ １７，６４９ ３１，４９２ ２９，８３７ ３４，５６３
負債比率 ０．４８１ ０．４４５ ０．４５１ ０．５９９ ０．５３５ ０．４６４

鉄鋼・一次金属 総負債 １４，１６０ １３，３０５ １４，０３９ １１，９９６ １０，９８４ ７，２１１
資本 ８，７４７ ８，３５６ １１，９０４ ７，９５３ ５，０６９ ２，０３５
負債比率 ０．６１８ ０．６１４ ０．５４１ ０．６０１ ０．６８４ ０．７８０

機械工業製品 総負債 ７，６０１ ８，７３７ １２，１０６ １７，８９７ １６，２６０ １７，９１１
資本 ５，６２６ ５，３２１ ７，１２３ ６，８４２ ８，４２６ ８，２８２
負債比率 ０．５７５ ０．６２２ ０．６３０ ０．７２３ ０．６５９ ０．６８４

外資系・非外資系

外資系企業 総負債 １０，９７１ １１，９７１ １４，５３１ １８，５２４ １７，２２０ １９，１２８
資本 ９，４９７ ９，１８６ １１，０７６ ９，９３２ １４，１２７ ９，３５２
負債比率 ０．５３６ ０．５６６ ０．５６７ ０．６５１ ０．５４９ ０．６７２

非外資系企業 総負債 ９，７２９ ９，３３０ １１，２８９ １４，３２６ １３，０６８ １３，０３５
資本 ９，２８４ ９，５２９ １２，１５７ ９，２６１ ９，２７６ ９，５９１
負債比率 ０．５１２ ０．４９５ ０．４８１ ０．６０７ ０．５８５ ０．５７６

上場・非上場

上場企業 総負債 ２６，２３５ ２１，９３６ ３４，７４０ ５１，０２０ ４３，４２７ ４２，５４３
資本 １９，６３９ ３１，９０５ ５９，３９１ ３３，７３１ ３２，３８５ ３２，７５６
負債比率 ０．５７２ ０．４０７ ０．３６９ ０．６０２ ０．５７３ ０．５６５

非上場企業 総負債 ９，４０８ ９，４３０ １０，９４３ １３，６１５ １２，５３２ １３，２４５
資本 ８，９６８ ８，６８２ ９，５０３ ８，２４９ ９，２９５ ８，５３９
負債比率 ０．５１２ ０．５２１ ０．５３５ ０．６２３ ０．５７４ ０．６０８

財閥系・非財閥系

財閥系企業 総負債 ３８，８０３ ２３，５６７ ３８，２４２ ３３，８６７ ３０，３２１ ３３，３９５
資本 ４２，６３４ ３２，４０１ ５４，４２７ ３１，０３４ ２６，７６７ ２８，４９３
負債比率 ０．４７６ ０．４２１ ０．４１３ ０．５２２ ０．５３１ ０．５４０

非財閥系企業 総負債 ８，８３３ ９，３４１ １０，６０４ １４，３３２ １３，０７５ １３，５３８
資本 ８，００９ ８，６１０ ９，４８７ ８，２５０ ９，４４６ ８，６２１
負債比率 ０．５２４ ０．５２０ ０．５２８ ０．６３５ ０．５８１ ０．６１１

出所）Business Profiles: Top７０００Corporationsから作成
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に上場企業が大幅な資本増強を行っている。危機

後、資金調達手段の中心が資本から負債に変化し

ている。また危機後の総負債の変動係数が上昇し

ていることも特徴である。非上場企業について

は、危機前後で総資産・総負債・資本がほぼ一定

で、負債比率も危機後にやや上昇するものの約

６０％で安定している。非上場企業の総資産・総

負債・資本の変動係数が低下している。これらの

ことから、上場企業は１９９５年の好況時に資本増

強を行い、危機後負債による資金調達を積極的に

行っていたことが分かる。一方、非上場企業の資

本構成は危機前後で大きな変化がなかった。

財閥系企業の負債比率は非財閥系企業と比較し

て一貫して低くなっているが、どちらの負債比率

も危機後に上昇している。財閥系企業は危機前は

出資金による資金調達が主体であったが、危機後

に負債主体に変化している。特に１９９５年の資本

の増加が特徴的である。非財閥系企業について

は、危機前後を通じて資本は安定的だが、総負債

がやや上昇しているため、負債比率が危機後に上

昇している。また、各変動係数は危機後に低下し

ている。これらのことから、財閥系企業は、危機

前には資本による資金調達への依存度が高かった

が、危機後非財閥系企業と同様に負債への依存度

が高まったことが分かる。

次に、表８において利潤率の推移について比較

を行う。産業別に見ると、危機以前の利潤率はい

ずれの産業も比較的安定的に推移しているが、危

機を境にその影響が大きかった業種と小さかった

業種で明確な差が現れている。特に、危機以後に

収益性の面で大きなダメージを受けたのが非金属

製品企業であることが見て取れる。また、製造業

企業の中でも食料品関連・機械工業製品企業の危

機後の収益性が回復に向かっており、危機以後も

収益性の悪化している化学製品・製紙・紙製品・

印刷関連企業と対照的である。すなわち、製造業

全体では危機直後に他産業と比較して収益性が低

下し、その後回復基調にあったと報告されている

が＊１２、製造業内でも業種によって危機後の収益

性の回復に差がみられることが分かる。

表８ 利潤率の推移

１９９３年 １９９４年 １９９５年 １９９８年 １９９９年 ２０００年

全企業 ０．０６０ ０．０６５ ０．０６６ ０．０４０ ０．０４３ ０．０５１

産業別

食料品 ０．０５９ ０．０５６ ０．０６５ ０．０３０ ０．０５０ ０．０８０
衣料・皮革製品 ０．０３３ ０．０５９ ０．０３５ ０．０６１ ０．０３６ ０．０５５
製紙・紙製品・印刷 ０．０６８ ０．０７９ ０．０７１ ０．０６２ ０．０５２ ０．０３２
化学製品 ０．１００ ０．１１１ ０．１１５ ０．０７７ ０．０６１ ０．０６０
非金属製品 ０．０５８ ０．０６４ ０．０９１ －０．０３５ －０．０１７ －０．０３１
鉄鋼・一次金属製品 ０．０２７ ０．０２１ ０．０１５ ０．００４ ０．００３ ０．００７
機械工業製品 ０．０４８ ０．０４９ ０．０６０ ０．０４１ ０．０５０ ０．０５５
その他製造業 ０．０２１ ０．００６ ０．００９ ０．０１７ ０．１０６ ０．０３９

外資系・非外資系

外資系企業 ０．１０３ ０．０９２ ０．１０２ ０．０５５ ０．０５９ ０．０５９
非外資系企業 ０．０４９ ０．０５９ ０．０５５ ０．０３５ ０．０３８ ０．０４９

上場・非上場

上場企業 ０．０６６ ０．１３７ ０．０８５ ０．０１５ ０．０３５ ０．０１８
非上場企業 ０．０６０ ０．０６３ ０．０６５ ０．０４１ ０．０４４ ０．０５３

財閥系・非財閥系

財閥系企業 ０．０５７ ０．０６４ ０．０８６ ０．０２２ ０．０３４ ０．０５４
非財閥系企業 ０．０６０ ０．０６６ ０．０６５ ０．０４１ ０．０４４ ０．０５１

出所）Business Profiles: Top７０００Corporationsから作成

＊１２ Wells（１９９９）によれば、フィリピンでは投資家が長期的な視点から企業経営に関与しようとする意欲は薄く、株式市場の取

引はキャピタル・ゲインを狙った短期的取引が多い。
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外資系企業の利潤率は１９９５年に上昇し、非外

資系企業との利潤率の差が拡大したが、危機を境

に大きく低下し、非外資系企業との差が縮小した

ことが観察される。また、危機直後からどちらの

グループも回復傾向にある。これらのことから、

危機による収益性の面でのダメージは、外資系企

業で特に大きく非外資系企業で比較的軽微であっ

たことが分かる。

上場企業の収益性については、まず１９９４年に大

きく上昇していることが特徴である。危機前後を

通じて非上場企業の収益性がほぼ一定であるのに

対して、危機後の上場企業の収益性が非上場企業

のそれを下回っており、その後も上場企業の収益

性は回復していない。危機以後、他のASEAN諸

国上場企業の収益性が改善に向かったのに対し

て、フィリピン上場企業の収益性は悪化している

との報告がなされているが、製造業に限定した

データにおいてもそれを裏付ける結果が得られ

た。

財閥系企業の収益性については、全体的には財

閥系企業の負債比率が非財閥系企業より低い傾向

が見られる。１９９５年の財閥系企業の収益性は一

時的に非財閥系企業を上回るが、危機直後大きく

低下し非財閥系企業よりも速い速度で改善してい

る。２０００年には、非財閥系企業と同水準にまで

回復させている。これらより、財閥系企業が好況

期（１９９５年）には収益性を高めることができた

ものの、危機の収益性へのダメージが大きく、そ

の後順調に収益性を改善することができたことが

分かる。

第３章 製造業企業の負債比率決定
要因の推計方法

３．１ 推計式

エージェンシー理論の実証研究では、負債比率

などの資本構成を表す変数を被説明変数とし、こ

れをエージェンシー理論の文脈に沿った幾つかの

説明変数を使って回帰分析を行い、理論的に予想

された符号が推計されるかどうかを確かめるとい

う手法が用いられることが多い＊１３。本稿でもこ

の手法を踏襲し、次の様に推計式を設定しよう。

被説明変数

本稿の実証分析では、負債比率（総負債額／総

資産額）を被説明変数とし、資本構成を決定する

と予想されるいくつかの変数を説明変数として分

析を行う。ここでは、負債比率を総資産額に対す

る総負債額の比率として定義する＊１４。

説明変数

負債のエージェンシー・コストに関わる要因と

して利潤率（税引後利益／総資産額）がある＊１５。

利潤率が高い企業はフリー・キャッシュ・フロー

が潤沢であり、株主と経営者の間に深刻なエー

ジェンシー問題が存在する場合には、このことは

負債を増加させる要因となる。しかし、フィリピ

ンではどのタイプの企業であっても、株主は経営

に対して強い支配力を持っていると考えられるの

で、株主と経営者の間に深刻なエージェンシー問

題は存在しない。むしろ、フィリピンでは自己資

本のエージェンシー・コストは借入金よりも低い

と考えられるので、利潤率が高く内部留保が豊富

な企業ほど、外部からの借入れを減らす傾向があ

ると予想される＊１６。

負債のエージェンシー・コストに関わる第２の

要因は企業の規模である。理論的な構造は必ずし

も明確ではないが、既存の研究では企業がリスク

への負担力を持っている程、負債比率が高いとい

う関係が観察されている＊１７。その一つの解釈と

しては、資産規模の大きい企業では、必要な借入

金額に比較し担保として提供できる資産の規模が

大きいこと考えられる。ここでは、リスク負担余

力の代理変数としては、資産規模を利用する。資

＊１３ 清水（２００２）参照

＊１４ Wiwattanakantang（１９９９）、Suto（２００１）、三重野（２０００）と同様の手法である。

＊１５ 借入額の内訳についてはデータが入手できない。

＊１６ 負債比率と収益性の関係については、情報の非対称性を基礎にしたLeland and Pyle（１９７７）とエージェンシー理論による

Chang（１９８７）とでは結論が相反する。実証研究結果も確定的でない。
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産規模が大きい企業ではリスク負担余力が高くな

るため、負債依存度が高まると期待されることに

なる。

負債比率に関わる第３の決定要因は、企業が上

場か非上場かに関わるものである。既に述べた様

に、フィリピンでは上場企業といえども公開株式

の比率は限定的で大口株主による企業経営への支

配は維持されているといわれる。従って株式市場

への上場は必ずしも経営と所有の分離によるエー

ジェンシー問題を深刻化させ、株式による資金調

達のエージェンシー・コストを著しく高めるとは

いえない。また、上場によって企業情報の開示が

ある程度進むとはいえ、大口株主による企業経営

の支配が強いため、借入金による資金調達のエー

ジェンシー・コストは必ずしも大幅に低下すると

はいえない。

大口株主＝企業経営者の上場目的は、収益性は

高いが業績の変動が大きいプロジェクトを行うた

め、投資家からexternal equityの形態で多額の非

債務性の資金を調達することにあると考えられ

る。従って、上場企業は非上場企業と比較して、

負債による資金調達よりも株式発行による資金調

達を優先させ、負債比率が低くなる傾向があると

予想される。

財閥系企業であるかどうかが、企業の負債比率

に影響を与える第４の要因である。財閥企業も収

益性は高いが業績の変動が大きいプロジェクトを

行うため、多額の非債務性の資金を調達すること

が必要であると考えられる。また、内部資本市場

を利用して財閥内部で増資を行い多額の非債務性

資金を調達することも可能であると考えられる。

これらの要因は、非財閥系企業と比較して、財閥

系企業の債務比率を低下させる効果を持つ。しか

し他方では、財閥系企業は同じ財閥に属する銀行

から、融資を受け易いとも考えられる。このこと

は、非財閥系企業と比較して、財閥系企業の債務

比率を高める効果があろう。従って、全体的に見

て財閥系企業の債務比率が非財閥系企業よりも高

いか低いかは予想ができない。

負債比率に関わる第５の決定要因は、企業が外

資系企業かそうでないかの違いに関わるものであ

る。外資系企業は母国親会社と現地パートナーを

主要な株主としこれらの間では経営情報はほぼ共

有されている。このため大口株主である母国親会

社と現地パートナーが出資する場合には、外部資

金の借入れなど他の資金調達方法と比較して、そ

のエージェンシー・コストは最も小さいと考えら

れる。従って、外資系企業である場合、その他の

企業と比べて、資金調達に占める資本金の比率が

高くなり、逆に負債比率は低くなる傾向が観察さ

れるものと予想される。

負債比率に関わる第６の決定要因は、業種の違

いである。業種によって事業の収益率や変動幅が

異なれば適切な負債比率にも差が生じ得る。成長

産業でキャッシュフローが豊富であれば、外部資

金による資金調達を行う必要性が小さくなり、負

債比率が低くなる。逆に、規制業種や成長機会が

多くは望めない業種では、経営者が裁量できる範

囲が限られており、外部資金のエージェンシー・

コストが低くなると考えられる。この様な適切な

負債比率の違いや、成長機会の違いに起因する

エージェンシー・コストの差を表すため、業種ダ

ミーを利用する。

３．２ 使用するデータ

推計作業には、Philippine Company Profile &

Perspectives, Inc.発行のBusiness Profiles 1995―

1996: Top 7000 Corporations、Profiles 2000―2001:

Top 7000 Corporationsから、上位１，０００社のうち

製造業部門に属する企業のデータを利用した＊１８。

上場企業と外資系企業の選別については、それぞ

れPhilippine Stock Exchange発行のANNUAL RE-

PORTとCommercial Intelligence ServiceのThe

Foreign Companies in the Philippnes Yearbookを利

用した。財閥系企業としては、Securities and

Exchange Commissionに各企業から提出されて

いる財務データを利用して、総売上高上位２０グ

＊１７ これはペッキング・オーダーの理論と整合的である。

＊１８ 多くの実証研究で企業規模を説明変数として採用されているが、理論的説明は明確でなく推計結果も一致しない。Harris and

Raviv（１９９１）を参照。
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ループに所属する製造業企業を選別した＊１９。産

業ダミーについては１９９４年のBusiness Profilesに

基づいて産業を８業種に分類し、他年度もこれに

準拠して産業分類を行った＊２０。

エージェンシー・コスト・アプローチの前提と

して、資金需要がある程度旺盛な成長率の高い企

業を対象に分析を行うということが必要である。

たとえば負債比率が低い原因として、資金需要が

低く借入れに消極的であるケースと、資金需要が

旺盛で内部余剰金などが豊富であるためこれ以上

の借入れの必要がないケースの２つが混同されて

しまうからである。資金需要が低く借入れに消極

的であるような企業では、資金需要がある程度旺

盛な成長率の高い企業とは異なる資金調達構造を

持っている可能性がある。そこで企業の資金需要

により企業サンプルを分割し、総収入の成長率が

正の企業を「成長企業」、負の企業を「低成長企

業」とした。「成長企業」は、ある程度資金需要

が旺盛で、内部余剰金が豊富な企業を想定してい

る。一方「低成長企業」は資金需要が低く借入れ

に消極的な企業を想定している。具体的には、こ

のようにサンプルを分割することで、資金需要が

旺盛な「成長企業」、資金需要が低く借入れに消

極的な「低成長企業」の間に資金調達構造の違い

が現れることが期待される。

実際の推計作業は、まず各年ごとのクロスセク

ション分析を行い、企業の資本構成決定要因が９０

年代にどう変わっていたのかを観察する（４．１

節と４．２節）。続いて企業サンプルを財閥系企業

と全企業とに分けて別々に推計し両者の違いを観

察する（４．３節）。再度アジア危機の前後で推計

期間を２つに分け、それぞれの期間について平均

値を利用して推計を行い、アジア危機の前後で企

業の資本構成の決定要因に変化があったかどうか

を観察する（４．４節）。

＊１９ サンプル数は４４７社（９３年）、４４７社（９４年）、３５５社（９５年）、３６９社（９８年）、３８２社（９９年）、４１３社（２０００年）である。

＊２０ 企業グループ別の企業名は以下の通り。San Miguel Corporation（Coca―Cola Bottlers Inc., La Tondena Distillers, Inc., San

Miguel Foods Inc., San Miguel Campo Carne Corp., Philippine Daily Poducts Corp., San Miguel Yamamura Asia Corpora-

tion, San Miguel Yamamura Ball Corp.）, Ayala Corporation（Integrated MicroElectronics Inc., Honda Cars Philippines Inc.,

Isuzu Philippines Corp.）, JG Summit Holding Inc（Universal Robina Corporation, Litton Mils Inc., Westpoint Industrial

Mills Corporation／JG Summit Petrochemical Corporation）, Lucio Tan Group of Companies（Himmel Industries Inc.）, A. So-
riano Corporation（Phelps Dodge Philippines Energy Products Corp., Phelps Dodge Philippines Inc.）, Metrobank Group of

Companies（Toyota Motor Philippines Corp.）, Aboitiz Equity Ventures Inc.（Philmico Foods Corporation）, RFM Corpora-

tion（Swift Foods Inc.）

表９ クロスセクション・データによる推計結果（全企業）

１９９４年 １９９５年 １９９９年 ２０００年

説明変数 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値

利潤率 －１．０４７ －８．０９６＊＊＊ －０．９０７ －７．２０４＊＊＊ －０．９４２ －７．７６９＊＊＊ －１．０２８ －５．５６８＊＊＊

総資産 ０．０３９ ８．１３７＊＊＊ ０．０２２ ３．４５４＊＊＊ ０．０２５ ３．８０４＊＊＊ ０．０３６ ３．４４７＊＊＊

食料品 ０．１４３ ２．１３９＊＊ ０．３３８ ３．７５３＊＊＊ ０．３４３ ３．７１１＊＊＊ ０．１４６ ０．９９０
衣料・皮革 ０．１７９ ２．６８９＊＊＊ ０．４３４ ４．９５０＊＊＊ ０．３２３ ３．３３７＊＊＊ ０．２０２ １．３６４
製紙・紙製品 ０．２０９ ２．７１９＊＊＊ ０．４４３ ４．５１９＊＊＊ ０．３７８ ３．６１８＊＊＊ ０．２３３ １．５０６
化学製品 ０．０９３ １．３８２ ０．３１０ ３．４６１＊＊＊ ０．３０２ ３．１６６＊＊＊ ０．１７２ １．１５１
非金属製品 ０．０４８ ０．６１６ ０．２３８ ２．３５８＊＊ ０．２１３ １．８９３＊ ０．１２７ ０．７４６
鉄鋼・一次金属 ０．２４３ ３．３００＊＊＊ ０．４３５ ４．６５７＊＊＊ ０．４３３ ４．４２６＊＊＊ ０．３０７ ２．００５＊＊

機械工業製品 ０．１５８ ２．３４９＊＊ ０．３９７ ４．５００＊＊＊ ０．３５２ ３．７４２＊＊＊ ０．２０８ １．３７９
外資系 －０．０２０ －０．６４２ －０．０４３ －１．３７７ －０．０９８ －３．０２４＊＊＊ －０．１０２ －２．５１５＊＊

上場 －０．１１９ －１．８０９＊ －０．０９３ －１．３９６ －０．１５５ －２．３９６＊＊ －０．１２３ －１．６５８＊

財閥 －０．１５３ －２．５０８＊＊ －０．１０７ －１．８３０＊ －０．１０８ －１．８００＊ －０．０８０ －１．１８６

サンプル数 ４４８ ３００ ３６７ ２５５
調整済み決定係数 ０．１１４ ０．１９０ ０．１５６ ０．１１４
Ｆ値 ５．０９７＊＊＊ ７．０９１＊＊＊ ６．９１８＊＊＊ ３．８５４＊＊＊

注）ただし、＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、１０％水準で有意であることを示す。

2003年6月 第16号 123



…………………………………………………………………………………………………………………………………………………………

第４章 推計結果

４．１ クロスセクション・データによる
推計結果（危機前）

表９は、１９９３―９５年、１９９８―２０００年のデータ

を利用した全企業サンプルによるクロスセクショ

ン分析の推計結果である＊２１。表１０は、総収入の

成長率が正の企業のサブサンプル（成長企業）に

よる推計結果である。成長企業は、総収入の成長

率は前年度を基準として計算した。両表におい

て、各年度の自由度調整済み決定係数を見てみる

と必ずしも高い値ではない。しかし、いずれの年

度においてもＦ検定により１％もしくは５％有

意で帰無仮説は棄却されず、負債比率と負債比率

の各決定要因との関係を説明するという意味では

モデルの適応度は良好である。

第１に、利潤率はどちらのグループについても

有意に負の効果が認められた。これは利潤率の高

い企業ほど負債比率が低くなることを示してい

る。その理由として以下のような説明ができるか

も知れない。フィリピンでは、上場企業・非上場

企業・外資系企業のいかなるタイプの企業におい

ても少数の大口株主による支配が一般的であり、

そうした状況では経営者と株主間の利害の相反が

小さいと考えられる。従って、内部余剰金は最も

エージェンシー・コストが低い資金であり、利益

率の高い企業は負債を減らす傾向にあることが分

かる。

＊２１ 尚、１９９９年のBusiness Profiles の産業分類に基く推計結果については補足表１を参照。全２２業種について産業ダミーを付した
ものを「ケース１」、表３より負債比率が相対的に大きい１０業種のみに産業ダミーを付したものを「ケース２」としている。

補足表１ ２２業種分類による推計結果

説明変数
ケース１ ケース２

推 計 値 ｔ 値 推 計 値 ｔ 値

利潤率 －０．８７２０ －７．３５７＊＊＊ －０．９２７７ －８．１３０＊＊＊

総資産 ０．００６６ ０．６２６ ０．０４４２ ２９．９０５＊＊＊

上場企業ダミー －０．１６８２ －２．８０８＊＊＊ －０．２４４９ －４．３５２＊＊＊

日系企業ダミー －０．０５１７ －１．０８３ －０．０４９１ －１．１０９
産業ダミー
食料・飲料 ０．５９４０ ４．０９５＊＊＊ ０．０９１４ ２．６０１＊＊＊

タバコ製品 ０．４６３２ １．９１７＊

織物 ０．５５００ ３．３２１＊＊＊ ０．０４０７ ０．４７７
衣類 ０．６０８５ ４．１９２＊＊ ０．１４９６ ２．１７７＊＊

皮革製品 ０．３９０７ １．９６２＊＊

木工製品 ０．５６５７ ２．８１８＊＊＊

製紙・紙製品 ０．５３８６ ３．４０７＊＊＊ ０．０２４１ ０．３７０
印刷 ０．６５９２ ４．００６＊＊＊ ０．１６５５ １．８４１＊＊

石油精製 ０．５７１１ ２．８６６＊＊＊ ０．０１７７ ０．１４０
化学製品 ０．５４０８ ３．６０８＊＊＊

ゴム・プラスチック製品 ０．５３２７ ３．２７１＊＊＊

非金属製品 ０．４９４８ ３．００７＊＊＊

一次金属 ０．７２７５ ４．７６１＊＊＊ ０．２１６９ ３．９７６＊＊＊

組立て金属製品 ０．５５７３ ３．３６４＊＊＊ ０．０３８４ ０．４７５
機械製品 ０．６４５２ ３．９９７＊＊＊ ０．１１３３ １．７８６＊

OA機器 ０．５５１５ ３．２５５＊＊＊

電子機器 ０．７３２９ ４．６３３＊＊＊ ０．２２０２ ３．１８８＊＊＊

ラジオ・テレビ ０．５７０２ ３．６８４＊＊＊

精密医療機器 ０．５３６８ ３．５１８＊＊＊

自動車 ０．５４０３ ３．３２５＊＊＊

その他輸送機器 ０．５３８３ ３．０８１＊＊＊

決定係数 ０．２１９９ ０．１８９１

注）ただし、＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、１０％水準で有意であることを示す
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第２に、総資産についても負債比率に対して正

に有意な効果が認められ、総資産の大きな企業

は、負債比率が高くなることを示している。資産

を豊富に保有することで、必要な借入金に見合う

だけの十分な担保を提供することができるため

に、債権者と株主間のエージェンシー・コストを

低下させることができ、相対的に負債のエージェ

ンシー・コストが低下したと言える＊２２。

第３に、産業ダミーについて見てみよう。９４年

には化学製品・非金属製品企業以外の業種で有意

に正の結果が得られ、１９９５年には全ての業種で

有意に正の結果が得られた。このことから危機以

前の時期において、他の産業と比較して技術の特

殊性が存在していて、この技術の特殊性が技術に

関する情報の非対称性の違いを生み、相対的に負

債のエージェンシー・コストが低かったために負

債比率が高かったと考えられる。

第４に、外資系企業ダミーについては、１９９４

年と９５年いずれの年も有意な結果を得ることでき

なかった。このことから、危機以前の時期に関し

ては、外資系企業と非外資系企業の資本構成に大

きな違いが見られなかったことを表している＊２３。

資金需要が旺盛な外資系企業は、危機前の好調期

に高い収益性を背景に、積極的に増資を行ったが

同時に負債による資金調達にも頼らざるをえな

かったため、負債比率については非外資系企業と

同様に比較的安定した資金調達構造を保っていた

と考えられる。

第５に、上場企業ダミーについては、危機前に

は有意な結果が得られないことが分かった。危機

前の上場企業は収益性が十分高いために、低い負

債比率を上場企業ダミーで説明しなくても他の変

数で説明できるために有意ではなかったと予想さ

れる。資金需要が旺盛な上場企業は危機前の好調

期にあって高い収益性を上げていたため、資本金

だけでは豊富な資金需要を賄いきれず負債も増加

させたため、負債比率について上場企業と非上場

企業との間で有意な差として現れなかったと考え

られる。

最後に、財閥系企業については、危機前（１９９４

年）に負に有意な結果が得られている。財閥系企

業は、非財閥系企業と比較して負債比率が低い

が、危機前の財閥系企業の収益性はそれほど高く

はないため、財閥系企業ダミーが有意に効いたこ

表１０ クロスセクション・データによる推計結果（成長企業）

１９９４年 １９９５年 １９９９年 ２０００年

説明変数 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値

利潤率 －０．９７３ －７．１００＊＊＊ －０．７８２ －５．８１０＊＊＊ －１．０４２ －７．１２８＊＊＊ －０．８５７ －４．３００＊＊＊

総資産 ０．０２３ ３．８５９＊＊＊ ０．０１７ ２．４０４＊＊ ０．０２５ ３．５４３＊＊＊ ０．０４２ ３．９１１＊＊＊

食料品 ０．３４１ ４．１００＊＊＊ ０．４１５ ４．２０３＊＊＊ ０．３３１ ３．２７２＊＊＊ ０．０３４ ０．２２０
衣料・皮革 ０．３６３ ４．３８６＊＊＊ ０．４６３ ４．８０２＊＊＊ ０．３５４ ３．１０４＊＊＊ ０．１３７ ０．８９６
製紙・紙製品 ０．３９１ ４．１９８＊＊＊ ０．４９４ ４．７１０＊＊＊ ０．３５０ ２．８１０＊＊＊ ０．１３８ ０．８５５
化学製品 ０．２７０ ３．２３７＊＊＊ ０．３８２ ３．９０１＊＊＊ ０．３２５ ３．１２２＊＊＊ ０．０８７ ０．５６７
非金属製品 ０．２５７ ２．７３４＊＊＊ ０．２５９ ２．３５９＊＊ ０．２２１ １．６４７＊ －０．０１７ －０．０９８
鉄鋼・一次金属 ０．４２４ ４．７２８＊＊＊ ０．４９４ ４．８７１＊＊＊ ０．４８８ ４．２５０＊＊＊ ０．１８９ １．１８６
機械工業製品 ０．３７５ ４．４９１＊＊＊ ０．４４５ ４．６３５＊＊＊ ０．３５０ ３．４１２＊＊＊ ０．１４２ ０．９２２
外資系 －０．０２３ －０．７３５ －０．０４０ －１．２２０ －０．０７６ －１．９８２＊＊ －０．０８７ －１．９９７＊＊

上場 －０．１０５ －１．６３７ －０．０６２ －０．８６２ －０．１７４ －２．２３３＊＊ －０．０９２ －１．０６９
財閥 －０．１３３ －２．２６４＊＊ －０．０９９ －１．５０１ －０．０８１ －１．１０７ －０．０９６ －１．２７８

サンプル数 ３５４ ２５７ ２２５ ２０５
調整済み決定係数 ０．１３６ ０．１５５ ０．１６６ ０．０８２
Ｆ値 ５．４９１＊＊＊ ５．０１７＊＊ ４．９２５＊＊＊ ２．５６９＊＊

注）ただし、＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、１０％水準で有意であることを示す。

＊２２ 表９と表１０の推計結果は（１）式を利用して得られた。記号はそれぞれt期のLt＝総負債額、At＝総資産額、It＝税引後収益、Di,t

＝産業ダミー（i＝１，２，・…，７）、Dlisted,t＝上場企業ダミー（上場企業が１、他は０）、Dforeign,t＝外資系企業ダミー（外資系企業が

１、他は０）、Dgroup,t＝財閥系企業ダミー（財閥系企業が１、他は０）を表す。

（１）（L／A）t＝a１t（I／A）t－１＋a２tlnAt－１＋Σa３itDi,t－１＋a４tDlisted,t－１＋a５tDforeign,t－１＋a６tDgroup,t－１

＊２３ 総資産と負債比率との正の相関はSuto（２００１）と三重野（２０００）の推計結果と整合する。
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とが予想される。財閥系企業は９５年に積極的な増

資が行われている一方で、非財閥系企業の資本構

成は景気に左右されておらず、財閥系企業は好調

期にも関わらず収益性はそれほど高くはなく、よ

りエージェンシー・コストの低いグループ内から

の出資金によって資金調達が行われていたため、

負債依存度が有意に低かったと考えられる。

４．２ クロスセクション・データによる
推計結果（危機後）

危機後（１９９８―２０００年）の推計結果表９およ

び表１０からは、以下の点が指摘できる。第１に、

利潤率について危機後の期間でも危機以前の結果

と同様、有意に負の関係が得られた。内部余剰金

は最もエージェンシー・コストが低い資金であ

り、利益率の高い企業は負債を減らすという仮説

がここでも支持される。

第２に、総資産は、これまでの結果と同様、い

ずれのグループについても負債比率に対して有意

に正の効果を持つことが分かった。危機後におい

てもリスク負担力の代理変数としての総資産が豊

富な企業は、外部資金のエージェンシー・コスト

が低くなるために負債比率が高くなることが確認

された。

第３に、産業ダミーについては、１９９９年につ

いてはほぼ全ての業種で有意に正、２０００年では

鉄鋼・一次金属企業のみが有意に正の結果が得ら

れた。成長企業のみのサンプルでは、２０００年の

産業ダミーはいずれも有意な結果が得られなかっ

た。

第４に、外資系企業ダミーについては、１９９９

年と２０００年に負債比率に対する負の効果が観察

された。危機後、特に１９９９年については、外資

系企業が積極的に増資を行ったことと外資系企業

の総負債・資本金の変動係数が大きいことから、

危機後に、一部の外資系企業が危機直後に増資を

行ったために、負債比率が有意に小さくなったと

考えることができる。外資系企業は相対的に負債

のエージェンシー・コストが高かったことを意味

する。

第５に、上場企業ダミーについては、１９９８年、

９９年で負債比率に対する負の効果が観察された。

このことは、特に危機後にフィリピン上場企業に

とって負債による資金調達のエージェンシー・コ

ストが高まったことを意味している。その理由と

して、危機直後に上場企業の収益性が大きく低下

したことを受けて、上場企業に対しても融資姿勢

が慎重化され、厳格な融資が行われるように変化

した結果であると、考えることができるかも知れ

ない。

最後に、財閥系企業については、危機後につい

ては説明力が十分な結果が得られなかった。危機

直後、財閥系企業の収益性が著しく低下したこと

に対応して、出資金による資金調達を縮小し、非

財閥系企業と同水準にまで負債比率が上昇したた

め、非財閥系企業の負債比率との間に有意な差が

現れなかったと考えられる。

４．３ クロスセクション・データによる
推計結果（企業グループ）

一般的にフィリピン企業で上場企業に分類され

る企業は、財閥系企業であると言われる＊２４。そ

こで前節まで上場企業に分類されていた企業を、

財閥系企業に含まれるとし、新たに「企業グルー

プ」ダミーとして、クロスセクションでの推計を

行う。「企業グループ」企業に分類される企業は

一般的に大企業であり、投資額が大きく好調時に

は収益性も高いが、収益の変動も大きく、借り入

れに依存するとデフォルトによるコストが大きく

なるような企業を想定している。よって「企業グ

ループ」企業は負債比率が低くなる傾向があるこ

とが予想される。全企業と成長企業を対象とした

推計結果はそれぞれ以下の表１１と表１２に表してあ

る。

利潤率についてみると、全企業・成長企業とも

に全期間において有意に負の結果が得られた。総

資産についても、どちらのグループにおいても全

期間で正に有意な結果が得られた。産業ダミーに

＊２４ なお日系企業をダミーと非日系外資企業ダミーに分けて同様の推計を行っても、２つのダミーの間に大きな差は観察されな

かった。
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ついても、４．１節、４．２節での結果と同様の推

計結果が得られている。外資系企業についても、

どちらのグループにおいても危機後に有意に負の

効果が認められている。

「企業グループ」ダミーについて見てみよう。

全企業（表１１）については、全期間において有意

に負であり、成長企業（表１２）については、２０００

年以外において有意に負の結果が得られている。

このことから、収益の変動の大きい「企業グルー

プ」企業は危機前・危機後を問わず、外部資金の

エージェンシー・コストが高いために、自己資本

による資金調達を選択する傾向が見られることが

分かる。

４．４ 危機前・危機後の平均値による推
計結果

前節までの推計方法では、各期の企業の負債比

率が前年度の各説明変数によって決定されるとい

うことを前提としてきた。しかし経営者は企業の

資金調達方法を考える際に、一年という短期間の

経営状況のみを見て決定するとは考えにくく、よ

表１２ クロスセクション・データによる推計結果（企業グループ・成長企業）

１９９４年 １９９５年 １９９９年 ２０００年

説明変数 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値

利潤率 －０．９７５ －７．１２８＊＊＊ －０．７６８ －５．７４８＊＊＊ －１．０４８ －７．１８５＊＊＊ －０．８６５ －４．３５３＊＊＊

総資産 ０．０２３ ３．８６６＊＊＊ ０．０１７ ２．４１５＊＊ ０．０２５ ３．４６７＊＊＊ ０．０４２ ３．９２６＊＊＊

食料品 ０．３３９ ４．０８６＊＊＊ ０．４１２ ４．１７８＊＊＊ ０．３３７ ３．３４６＊＊＊ ０．０３０ ０．１９５
衣料・皮革 ０．３６６ ４．４３６＊＊＊ ０．４６３ ４．８１８＊＊＊ ０．３６９ ３．２６３＊＊＊ ０．１３９ ０．９１４
製紙・紙製品 ０．３９８ ４．２９２＊＊＊ ０．４９８ ４．７５８＊＊＊ ０．３６５ ２．９４５＊＊＊ ０．１４２ ０．８８５
化学製品 ０．２７３ ３．２８１＊＊＊ ０．３８１ ３．８９５＊＊＊ ０．３３５ ３．２２７＊＊＊ ０．０９０ ０．５８９
非金属製品 ０．２６６ ２．８５５＊＊＊ ０．２６７ ２．４４７＊＊ ０．２２７ １．７１５＊ －０．００９ －０．０５０
鉄鋼・一次金属 ０．４２４ ４．７５８＊＊＊ ０．４９４ ４．８８２＊＊＊ ０．４９７ ４．３４９＊＊＊ ０．１９１ １．２０５
機械工業製品 ０．３７７ ４．５３１＊＊＊ ０．４４４ ４．６５１＊＊＊ ０．３６３ ３．５６６＊＊＊ ０．１４５ ０．９４４
外資系企業 －０．０２２ －０．７１８ －０．０４０ －１．２２７ －０．０７６ －１．９８８＊＊ －０．０８７ －２．０１１＊＊

企業グループ －０．１５１ －３．２５５＊＊＊ －０．１０３ －１．９６１＊＊ －０．１６１ －２．８０９＊＊＊ －０．１１５ －１．８８１＊

サンプル数 ３５４ ２５７ ２２５ ２０５
調整済み決定係数 ０．１４１ ０．１５９ ０．１６８ ０．０８８
Ｆ値 ６．１５６＊＊＊ ５．５６１＊＊＊ ５．３４７＊＊＊ ２．８６７＊＊

注）ただし、＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、１０％水準で有意であることを示す。

表１１ クロスセクション・データによる推計結果（企業グループ・全企業）

１９９４年 １９９５年 １９９９年 ２０００年

説明変数 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値 推計値 ｔ値

利潤率 －１．０４８ －８．１２１＊＊＊ －０．８９８ －７．１３７＊＊＊ －０．９４１ －７．７４５＊＊＊ －１．０２１ －５．５５２＊＊＊

総資産 ０．０３９ ８．１４７＊＊＊ ０．０２２ ３．４４８＊＊＊ ０．０２４ ３．６５５＊＊＊ ０．０３６ ３．４９２＊＊＊

食料品 ０．１４１ ２．１０６＊＊ ０．３３５ ３．７１６＊＊＊ ０．３５４ ３．８３７＊＊＊ ０．１４０ ０．９５６
衣料・皮革 ０．１８１ ２．７２４＊＊＊ ０．４３３ ４．９３６＊＊＊ ０．３３８ ３．５０５＊＊＊ ０．２０３ １．３８５
製紙・紙製品 ０．２１４ ２．７９８＊＊＊ ０．４４７ ４．５７５＊＊ ０．３９４ ３．７８３＊＊＊ ０．２３３ １．５２５
化学製品 ０．０９５ １．４１３ ０．３１０ ３．４７０＊＊＊ ０．３１４ ３．３０６＊＊＊ ０．１７９ １．２１１
非金属製品 ０．０５８ ０．７４８ ０．２４５ ２．４４５＊＊ ０．２２８ ２．０４３＊＊ ０．１２７ ０．７５６
鉄鋼・一次金属 ０．２４４ ３．３１６＊＊＊ ０．４３５ ４．６６９＊＊＊ ０．４４９ ４．６０７＊＊＊ ０．３０８ ２．０３９＊＊

機械工業製品 ０．１５９ ２．３７２＊＊ ０．３９８ ４．５２０＊＊＊ ０．３６８ ３．９３９＊＊＊ ０．２１１ １．４１３
外資系企業 －０．０１９ －０．６０９ －０．０４２ －１．３５２ －０．０９７ －２．９７０＊＊＊ －０．１０４ －２．５８２＊＊＊

企業グループ －０．１６９ －３．５４８＊＊＊ －０．１２４ －２．６０４＊＊＊ －０．１４７ －３．１０７＊＊＊ －０．１１８ －２．１５９＊＊

サンプル数 ４４８ ２９９ ３６７ ２５４
調整済み決定係数 ０．１１７ ０．１９２ ０．１５４ ０．１１６
Ｆ値 ５．６８６＊＊＊ ７．７５９＊＊＊ ７．３７９＊＊＊ ４．２１２＊＊＊

注）ただし、＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、１０％水準で有意であることを示す。
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り長期的な視野で投資計画を実行するために最適

な資金調達手段を選択するはずである。一般に

は、収益の変動性が大きい程、負債比率は低くな

ると想定される。そこで、観察期間を通貨危機前

と後の２つに分割し、危機前後それぞれの期間で

各変数の平均値をとり、さらに新たな負債比率の

決定要因として、収益の変動性を加えて推計を

行った。

推計結果が表１３と表１４である。それぞれ全企業

を対象としたものと成長企業を対象としたもので

ある＊２５。第１に、利潤率については、危機前・

危機後ともに前節までの推計結果と同様、負債比

率に対して有意に負の効果があることが結果とし

て得られた。成長企業を対象とした推計でも同様

の結果が得られた。すなわち、危機前後それぞれ

の期間で平均値をとっても、内部余剰金が豊富な

企業は負債比率が低いことが分かった。

第２に、総資産についても、各年のクロスセク

ション分析の結果と同様、有意に正の結果が得ら

れた。危機前後ともに、また全企業・成長企業を

対象としたどちらの推計でも、総資産が豊富でリ

スク負担力が豊富な企業ほど、負債比率が高くな

ることが分かった。

第３に、事業リスクの代理変数である利潤変動

性については、有意性が高くはないが危機後のみ

負に効いている。多くの企業で危機後に収益性が

低下し、その中でも収益の変動が大きくデフォル

トの可能性が高いと見られる企業は、外部資金調

達のエージェンシー・コストが高くなるので負債

比率が低くなったと解釈できる。

第４に、各業種ダミーについては、危機前にほ

ぼ全ての業種で有意に正の結果が得られた。危機

以前には、業種毎の技術に関する情報の非対称性

が存在し、業種間の負債のエージェンシー・コス

トの差、負債比率の差として現れたと考えられ

る。

第５に、外資系企業ダミーについては、どちら

のグループについても危機後に有意に負の結果が

得られている。これも前節までの推計結果と矛盾

せず、一部の外資系企業は危機後に収益性が低下

したために、負債による資金調達が困難になり出

資金に頼らざるを得なかったため、負債比率が低

くなったと言える。

第６に、上場企業ダミーについては、全企業を

対象とした場合のみ危機後に負に有意な結果が得

られた。３．３節のクロスセクション分析の結果

表１３ 危機前・危機後の平均値による推計結果（全企業）

説明変数（意味：予想される符号）
１９９３―１９９５年 １９９８―２０００年

推 計 値 ｔ 値 推 計 値 ｔ 値

利潤率（内部余剰資金：－） －０．９０６ －６．１７８＊＊＊ －０．６５９ －４．６３２＊＊＊

総資産（リスク負担力：＋） ０．０２８ ４．５３２＊＊＊ ０．０４５ ３．９９３＊＊＊

利潤変動性（事業リスク：－） －０．０３０ －１．３６５ －０．０５５ －２．０８９＊＊

食料品 ０．２８２ ３．２３１＊＊＊ ０．０４４ ０．２８１
衣料・皮革製品 ０．３３６ ３．９５９＊＊＊ ０．０９３ ０．６０５
製紙・紙製品・印刷 ０．３２４ ３．４３５＊＊＊ ０．１１１ ０．６９５
化学製品 ０．２３４ ２．６８９＊＊＊ ０．０４０ ０．２５２
非金属製品 ０．１８８ １．９４０＊ －０．０９１ －０．４５７
鉄鋼・一次金属製品 ０．３８２ ４．２８９＊＊＊ ０．１４２ ０．８８６
機械工業製品 ０．３２７ ３．８５８＊＊＊ ０．０８９ ０．５５５
外資系ダミー（親会社との情報共有：－） －０．０５７ －１．８６９＊ －０．１４６ －３．８２２＊＊＊

上場ダミー（小口株主資金の吸収：－） －０．０７９ －１．２１５ －０．１６０ －２．０３８＊＊

財閥ダミー －０．１０１ －１．６９６＊ －０．０４０ －０．５４５

サンプル数 ２７０ １９０
自由度調整済決定係数 ０．１８４ ０．１８９
Ｆ検定量 ５．７４５＊＊＊ ４．６３７＊＊＊

注）ただし、＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、１０％水準で有意であることを示す。

＊２５ Saldana（２００１）参照
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を見るとどちらのグループも２０００年の推計値は

有意ではないため、危機後３年間の平均で見た場

合に危機後の推計値が有意でなくなる可能性があ

ることは容易に想像できる。

最後に、財閥系企業については、決して有意性

は高くないが危機前において負の効果が観察され

る。３．３節の推計結果でも１９９５年については有

意ではなかったため、危機前の平均値では有意な

結果が得られなかったと考えられる。

第５章 要約と今後の研究課題

１．要 約

本稿では、これまで本格的には取り上げられる

ことのなかったフィリピンの企業金融の構造につ

いて、製造業企業の資本構成に注目して計量的な

分析を試みた。本稿ではまず、集中度が極めて高

い企業の所有構造、株式公開比率が低く情報開示

が不十分で投機的な取引が中心の株式市場、財閥

による銀行保有構造と銀行と財閥系企業との密接

な関係、企業外部からのガバナンスの欠如といっ

た、フィリピン企業のガバナンス構造の特徴を踏

まえた上で、エージェンシー理論をベースとして

企業の資金調達活動についての仮説を想定した。

次にこの仮説が妥当かどうか、ミクロデータを利

用した企業負債比率の決定要因の回帰分析を行う

ことによって検証した。具体的には、１９９６年度

と９７年度を除いた１９９３年度から２０００年度までの

６年間を観察期間とし、各年度の上位１，０００社の

中から製造業部門に属する企業のデータを抽出し

て、年度別クロスセクションデータ分析により企

業資金調達行動の分析を行った。

本稿の推計結果は、決定係数が十分高いとはい

えないものの、負債比率の各決定要因に関して概

ね想定した企業行動と一致した推定値が得られ

た。それに拠れば、�利益率の高い企業では負債

依存度が低下する、�企業規模が大きいと負債比

率が増加する、という傾向が観察された。また、

企業属性の違いに関しては、�外資系企業では負

債依存度が低い、�上場企業や財閥系企業でも負

債依存度が低い、という特徴が見られた。このこ

とは、外資系・上場・財閥系のいずれの企業も大

規模な設備投資を行い収益性は長期的に見れば高

いものの業績のリスクも高いという特徴を持って

いるため、債務比率が高まるのを避ける傾向があ

る為だと考えられる。

更に、フィリピン経済が好調で国内企業の増資

が活発であったアジア危機前の推計結果からは、

表１４ 危機前・危機後の平均値による推計結果（成長企業）

説明変数（意味：予想される符号）
１９９３―１９９５年 １９９８―２０００年

推 計 値 ｔ 値 推 計 値 ｔ 値

利潤率（内部余剰資金：－） －０．８９４ －５．７６４＊＊＊ －０．５５１ －３．６２５＊＊＊

総資産（リスク負担力：＋） ０．０２９ ４．６００＊＊＊ ０．０４９ ４．１３５＊＊＊

利潤変動性（事業リスク：－） －０．０３９ －１．５６２ －０．０５３ －１．７９１＊

食料品 ０．２６６ ２．９３３＊＊＊ －０．０１８ －０．１０７
衣料・皮革製品 ０．３３３ ３．７６４＊＊＊ ０．０５５ ０．３４０
製紙・紙製品・印刷 ０．３０６ ３．１５６＊＊＊ ０．０７６ ０．４３８
化学製品 ０．２１５ ２．３８１＊＊ －０．０３４ －０．２０２
非金属製品 ０．１７０ １．７００ －０．１５０ －０．７０４
鉄鋼・一次金属製品 ０．３６７ ３．９９９＊＊＊ ０．０６１ ０．３４１
機械工業製品 ０．３１２ ３．５５９＊＊＊ ０．００１ ０．００８
外資系ダミー（親会社との情報共有：－） －０．０６０ －１．８１２＊ －０．１０６ －２．４４６＊＊

上場ダミー（小口株主資金の吸収：－） －０．０７９ －１．１５２ －０．１５４ －１．６６０＊

財閥ダミー －０．１０４ －１．６７７＊ －０．０３１ －０．３６２

サンプル数 ２４６ １４８
自由度調整済決定係数 ０．１７８ ０．１３２
Ｆ検定量 ５．１３０＊＊＊ ２．８２０＊＊＊

注）ただし、＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ１％、５％、１０％水準で有意であることを示す。
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�上場企業が市場で増資を行うため高収益を市場

へのシグナルとする必要があるのに対して、�財

閥企業が内部資本市場で増資を行う場合には高収

益をシグナルとする必要がないこと、が示唆され

た。逆に、アジア危機後の経済混乱の時期におけ

る推計結果は、�財閥系企業がグループ銀行から

の支援を受けた結果として負債依存を高めた可能

性があること、�上場企業は余剰資本を保有して

いたため債務依存度の上昇を軽減できたこと、を

示唆するものであると解釈できるものとなった。

２．本稿の貢献

本稿の意義は以下の３点である。第１は、未知

の領域であるフィリピンの企業金融の構造を、一

定の分析枠組みを設定した上で解明しようとした

ことにある。従来からフィリピンの企業金融の構

造については、同国特有の企業のガバナンス構造

と関連付けて、議論が試みられてきた。しかし、

これまでの分析は、上場企業や外資系企業といっ

た企業属性や産業別の違いに注目しつつ、記述統

計の方法を用いて、企業の金融構造を概観的に説

明するという段階に止まっていた。本稿では、従

来から指摘されてきた企業ガバナンスの特徴を踏

まえて資金調達に関わるエージェンシー問題を設

定し、そこから想定される企業の資本構成に関す

る仮説を、ミクロデータを利用して初歩的ではあ

るが計量分析を行った。

第２は、フィリピン企業の資本構造が、同国の

ガバナンス構造を前提としたエージェンシー理論

によって一応は説明できることを示した点にあ

る。本稿の推計結果は、内部余剰金や担保力、あ

るいは企業属性などが企業の債務比率の決定に関

わっていることを確認するものであった。これら

の特徴は、アジア諸国に関する先行研究とも概ね

一致している。

第３は、従来の研究とは異なり、幾つかの興味

深い事実を発見したことである。その１つは、財

閥系企業は非財閥系企業と比較して、債務比率が

低くなる傾向が観察されたことである。従来は財

閥系企業は銀行との密接な関係を持っており、銀

行からの借入に強く依存しているという意見が有

力であったが、本稿の分析結果はこれとむしろ相

反するものであった＊２６。また、本稿の推計結果

によれば、外資系企業も地場企業に比較して債務

比率が低くなる傾向が観察されたが、これも従来

の理解とはむしろ逆の結果であった。これらの観

察結果は、フィリピン製造業部門の企業資本構成

の決定要因について、従来とは異なった解釈が必

要であることを示唆するものである。

３．残された課題

しかしながら、本稿で見つかった観察結果につ

いては、今後検討されるべき課題が残されてい

る。最後にこれらについて言及しておきたい。第

１に本稿で分析の対象とした企業のカテゴリーは

限定的であり、財閥系企業や外資系企業の資本構

成について観察された推計結果から直ちに一般的

な結論を導くのは危険かもしれない。例えば、本

稿ではフィリピンの製造業部門の企業金融構造だ

けを分析対象としたが、フィリピンではサービス

産業部門も経済に大きな比重を占めており、有力

な財閥系企業や外資系企業も多く存在する。本稿

で観察された製造業部門の企業資金調達行動と比

較して、サービス産業ではどの様な相違があるの

か今後明らかにすべき重要な課題であろう。ま

た、本稿では資産規模で上位１，０００社を分析の対

象としたが、より規模の小さな企業にまで分析対

象を広げることも今後の課題として重要であろ

う。

第２に、本稿の分析では、負債に占める銀行借

入の比率や、長期借入と短期借入の比率など重要

なデータが入手できなかった。このため財閥グ

ループ内における企業と銀行との特殊な取引関係

については直接的に検証出来なかった。フィリピ

ンでもアジア危機後に上場企業に対して情報開示

義務が強化され、かなり詳細な企業の財務データ

＊２６ 推計には（２）式を利用してクロスセクション分析を行った。VOLt＝収益の変動性（税引後収益の変動係数）である。その他

の変数の記号は（脚注２２）と同じである。

（２）（L／A）t＝a１t（I／A）t＋a２tlnAt＋a７tVOLt＋Σa３i tDi,t＋a４tDlisted,t＋a５tDforeign,t＋a６tDgroup,t
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が利用可能になってきている。財閥系企業の資金

調達行動に関する本稿の観察結果については、上

場企業のデータを利用したより詳細な検証が改め

て行われる必要があろう＊２７。

補論 パネルデータによる推計結果

４．４節で用いたデータを使い（A１）式を推計

する。DTは危機後ダミー（危機後なら１、危機

前なら０）である。

（A１）（L／A）t＝a１（I／A）t＋a２lnAt＋a７VOLt

＋Σa３iDi,t＋a４Dlisted,t＋a５Dforeign,t

＋a６Dgroup,t＋a８DT

全企業と成長企業のみをそれぞれサンプルとし

て、固定効果（fix effect）モデルと変量効果（ran-

dom effect）モデルで推計した結果が表A１と表A

２である。変量効果モデルに定式化の誤りが無い

という帰無仮説についてHausman検定を行った

結果、いずれの場合でも帰無仮説である変量効果

モデルは棄却されなかった＊２８。

利潤率については全企業・成長企業いずれのグ

ループでも、クロスセクションでの分析と同様、

有意に負という第１節の仮説と整合的な結果が得

られた。パネルデータにおいても内部余剰金の代

理変数としての利潤率が高い企業ほど負債比率が

低くなる傾向が観察された。

また、これまでのクロスセクション分析の結果

と異なり、総資産についてどちらのグループにつ

いても有意な結果が得られなかった。利潤の変動

性について見てみると、４節の結果と同様、有意

に負であった。外資系企業についてはいずれも有

意に負であるほか、上場ダミー・財閥系ダミーに

ついては有意な結果が得られなかった。さらに、

この推計では残念ながら危機後ダミーについては

有意な結果が得られなかった。
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