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要　　旨

　本稿は国際経営比較とい う広義 の 国際経営論 の 領域に お い て 、東ア ジ ア諸国の経営志向の特徴を分析 しよう

とした もの で ある。従前各国の経営比較を実施した先行研究につ い ては、企業内等での ア ン ケ
ート調査を中心

に 分析 した もの が 大半を占めた。本稿 で は、比較分析の 対象を各国の 経営者とし、経営者と利害関係者 の 関係

か ら 分析 を実施する点が 斬新な点 で あ る。

　具体的な分析方法 は、上 場 企 業 の 財務 デ
ー

タ で あ る Mood ゾs　lnternational　Company 　Data （1）を利用 し、信用

格付 とい う民間金融機関 が取引先の デ フ ォ ル ト率を算出 し点数化をお こ なう手法を基に して い る 。 具体的に は 、

各企業の会計年度毎の 信用格付を算出し各国の信用格付の 時系列的な変化と
、 信用格付   と翌期の 借 入増減〔3）

の 関連か ら経営志向の 国別の 特徴 を分析 した もの で あ る 。

　東 ア ジ ア 諸国の 経済 と企 業は 各国とも大 きな発展を遂げだ
4，

。 しか し、90年代 の ア ジ ア ミラ ク ル と言わ れ る

経済成長の 内容や 、その 後 の ア ジ ア 通貨危機 の 影響度は各国毎に大きな違い があ る 。 本稿 で は、各国 の デ フ ォ

ル ト率 の 時系列的 な相違や 、借入増減との 関連性 の 相違 は 、各国の ミ ク ロ 的要因や 文化 ・価値構造の違 い に よ

るもの と仮定 し、そ の 特徴を数値的に分析する 。 また分析結果に よ り、文化 人類学 に よ る パ ー
ソ ン ズとベ ラー

の 分類方法に より対象国を米国型、日本型、中国型に分類 した 。

　分析 の 結果、デ フ ォ ル ト率の 分布や平均に つ い て は、国別 の 特徴が発見で きた。また 1991 年よ り1998 年ま

で の時系列分析に お い て は、年次が進行する とともに デ フ ォ ル ト率が高まる こ と。 また ア ジア 通貨危機 の 影響

が大 きか っ た 国 ほ ど その 進行度合い が高い こ とが 明 らか に な っ た。

　また信用格付の 借入金増減 に は 、一般化 で き る形態は あ る もの の 、各国 ご とに特徴 が あ る こ とが明 ら か に な

り、華僑 の 影響力が強 い と言われ る 国につ い て も早期に経済発展が進 む に つ れ 、米国型 の 特徴が 見られ る こ と

が 明らか に な っ た。

1．は じめ に　 ア ジア の 文化価値構造 に 関する

　先行研究

　世銀が 1993 年に 「東ア ジア の 奇跡 （East　Asian

Miracle）」と評した ように、1980 年代以降、東 ア ジ

ア 諸国の 経 済的な発展 は特筆すべ きもの が あ る 。 そ

の 成長 は各国 ご とに特徴が あ り 1997 年 の 東 ア ジ ア

通貨 ・金融危機 の 状況 に も各国 ご と に特徴が あ る。

その 要因 と し て は 、経済成長率や イ ン フ レ 率や 外貨

準備高 とい っ たマ クロ 的要因 だ け で は ない
。 丹野勲

（1994 ）「国際経営比較論」で は財閥の存在や 資本 と

経営 の 分離度合い な ど ミ ク ロ 的要因 に 加 え て 、東 ア

ジ ア諸国 の 、宗教や文化や民族が多様性や 、華僑の

影響力など文化価値構造 の 違 い など企業経営の あ り

か た を指摘 して い る 。

　また文化人類学 の 領域 で は、パ ー
ソ ン ズ とベ ラー

は文化価値構造を業績主義か所属主義の どち らを重

視す る の か、また、普遍主義と個別主義の どち ら を重

視す る の か に よ っ て 、国や 地 域 の 分 類を試み て い る。

　各国 の 企業経営の あ りかたを理解す る こ とは 、東

ア ジア 諸国向け の 直接投資な ど経済的関係が 強 くな
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る 中、極 め て 重要な テ
ー

マ で あ る が 、 各国の 企業経

営の ありかたを数値的に分析する こ とは 極め て 困難

な こ と で ある 。 こ の 論文 の 目的は 、 数値的に各国企

業の特徴を分析す る ため 、 各企業の年度別の デ フ ォ

ル ト率と借 入増減か ら分析 して い る 。 数値的 に各国

の 経営意識 を分析す るため 、設定 した仮定は以 ドの

2点で あ る 。

　  金融機関の 行動原則は、各国とも同
一

で あ り、

　　利潤最大化を目標と し信用格付 で 貸出先 を 選別

　　 して い る。

　  マ ク ロ 的要因で 説明 で きない 企業行動 の 特性

　　は各国の 経営者 の 経営志向に よる もの で あ る 。

　こ れ ら2 つ の仮説に基づ き企業の経営指標と金融

機関 の信用格付変化を時系列的な分析す る 。

（1）ア ジ ア の 文化価値構造分類の 先行研究

　企業経営 とは何か。それは企業の所有者で あ る株

主から委託を受けた経営者が、そ の 目的の 実現 の 為、

意思決定 を行 い 、実行 に移す こ とを総称し て い る 。

そ して 企業経営は、以下各種の影響を受け て い る 。

  マ ク ロ 的要因　 経済成長率や イ ン フ レ率 、 個入

　　　　　　　　 所得の 水準、金融市場 の 需給関

　　　　　　　　 係、外貨準備高

  ミク ロ 的要因　 収益状況 、 財閥の存在や資本と

　　　　　　　　 経営の 分離度

  文化 ・価値構造 宗教や 民族の 多様性や華僑の 影

　　　　　　　　 響力

　 マ ク ロ 的要因とは、そ の 企業の お か れ た環境で あ

り、基本的 に そ の 国 に属す る 企業 は すべ て 同 じ環境

下 に ある 。 企業経営へ の 影響と して特徴として挙げ

られ る こ とは 、 過去に つ い て は、その状況を数値化

で きる こ とで あ り、現在と将来につ い て は 、予測す

る こ とが で きない もの である 。 経営者は過去の 数値

的に、現在の状況を観念的に、将来の状況を経験に

基づ い て 予想 し意思決定を行う。そ の 意思決定時期

に おける、経済成長率や イ ン フ レ率は企業経営に大

きな影響をあた える こ と は当然 の こ とで あ る。

　 ミ ク ロ 的要因とは その 企業毎に個別 の 項 目で ある 。

つ まり収益が良好で あるか否か 、業界自体の景況感、

経営者と株主の密接度、企業 自身が財閥や グ ル ー
プ

に 属する か ど うか等、個社別に異 なるもの で あ る。

こ れ らの 項目に つ い て は、企業の 財務デ ータや株主

状況な どを基 に数値的に分析する こ とは 可能で ある

が、財務指標的 に 同 じデ
ー

タで あ っ て も経営者や株

主の 認識 は相違する と考え ら れ る こ と、経営者 と株

主 の 密接度、企業白身が財 閥や グル
ー

プ に属する か

な ど利害閧係者に 関する項目は 各社毎に異な る 。 ま

た各国 の 資本規制 や税制 などの相違 に よ り、 他国間

比較を実施する に は統
一
性 が ない など、一

部数値的

な分析 は 可能で あるもの の 、マ クロ 的要因ほ ど数値

的 に 明 らか に なる もの で はな い 。

　文化 ・価値構造に つ い て は 、それ 自体広範な内容

をもっ て い るが、東アジア地域にお い て経営志向を

論ずる際に重要な項目は、宗教や民族の 多様性や華

僑の 影響力な ど が主要な項 目で あ る。特に華僑 に つ

い て は、そ の 特殊性か ら、多 くの 研究 が な され て い る 。

　企業経営 に 大 きな影響を与え る 文化 ・価値構造 と

して パ ー
ソ ン ズ （Persons）は業績主義と所属主義を

挙げ て い る〔5）
。 業績主義と は、人を評価す る際、そ

の 人 の本来持っ て い る資質、 属性 よりも業績達成、

遂行を よ り重視する価値観で ある 。

　 こ れ に対 して所属主義 とは、人を評価する際、期

待され る業績や遂行とは無関係 に 、その 人の 資質や

属性 を重視す る 価値観で あ る。端的 に い えば業績主

義は 、能力や 業績を優位 に持つ 価値観で あ り、所属

主義は、血縁 、地縁、階層、コ ネ と い っ た所属や属

性を優位に持 つ 価値観と考え る こ とが で きる 。

　 また パ ー
ソ ン ズ は普遍主義 と個別主義とい う分類

もお こ な っ て い る 。 普遍主義 と は 、自己 との 関係

（親、兄弟等親族である か否か、自己が認知して い る

か どうか等）を考慮に入れずに価値判断を実施する

こ とで あ り、個別主義とは、自己 との 関係を考慮 に

い れて価値判断する こ とである 。
ベ ラー（Benah）は

こ の パ ー
ソ ン ズの 4 つ の 類型 に基 づ い て 各国の 文化
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表 1 パ ー
ソ ン ズ とベ ラ

ー
の 4つ の分類の整理

日本 中 国 米国 華僑

業績主義 目標に対す る業績、達成を評価 ○ ○

所 属 主 義 所 属 や属 性 を重視 して 評価 ○ ○

普遍主義 自己 との 関係 を考慮せ ず評価 ○

個別主義 自己 との 関係 を考慮 して 評価 ○ ○ ○

月野 勲 （1994 ） 『国際比 較経営論』同 文館 よ り

価値 を分類 しようとして い る 。

　それ に よれ ば、日本は業績主義 と個別主義を重視

し、中国 は 所属主義 と個 別主義を重視 して い る 。 業

績主義 と普遍主義を重視するパ ター
ン を経済価値 と

ベ ラ
ー

は呼び、米国型 の モ デ ル と 説明 した。また 華

僑に つ い て は、所属主義 と個別主義が 優位で あ る と

した 。

　各国の 社会を僅か 2 × 2 の体系で分類するの は極

め て短絡的であるが 、
こ の論文に おい て は、パ ー

ソ ン

ズとベ ラ
ー

の 4 つ の分類に各国企業を類別 して い く。

　また 各国の 文化 ・価値構造は、固定化された もの

ではな く時代の 変遷 とともに変化する もの で ある。

代表的な理論は収斂仮説 （Convergence　TheoW ）で

ある。こ れ は 従前 、社会構造や 価値観が独自性が強

い （拡散）して い た もの が、社会が近代化 され る に

従っ て 、社会構造 の 仕組 み が同
．一

化 して い くとい う

もの で あ る 。 こ の論文で は、米国型 へ の 収斂が経済

発展 の時期 と相 関が あ る か ど うか につ い て も検証を

実施する 。

2．文化価値構造か ら分類する経営者の 選好の

　特色

　前章で は、普遍主義か個別主義か業績主義か 個別

主義か とい うパ ー
ソ ン ズ とベ ラ

ー
の 分類を中心 に考

察をお こ な っ た。本章で は、各国の 企業の 財務デ
ー

タ に基づ く実証研究の 結果 を分類す る ため 、各分類の

重視す る利害関係者につ い て考察と定義をお こ なう。

　 ○普遍主義と個別主義

　 経営者は、企業がそ の所有者が株主 で あ る 限 りは 、

株主 の 選好を第
一

と して 認識 し、株主の 利潤最大化

つ ま り、ROE や CF の 最大化あ る い は、それ か ら発

生 す る株価 の 増価を最大の 目的 と す る は ず で あ る。

しか しすべ て の 企業がそれを至上目標に して い る わ

け で はない こ とは周知の事実で ある 。

　 なぜ 企業や経営者 の 重視する利害関係者が相違す

るの で あ ろ うか 。 それ は、法的に利害関係者の権利

が相違する との い うこ と も考えられるが、経営者 自

体の 選好 に差があ る か らとも考え られ る。仮 に 国 ご

とに経営者の 重視する利害関係者が違 うの で あれ ば、

それ を分析す る こ とに よ り、各国の 経営志向 の 相違

が抽 出 され る と考える こ と が で きる
。

　経営者 に と っ て 企業を取巻く利害関係者を2種に

分類する と外部利害関係者と内部利害関係者に分類

で きる 。 外部利害関係者は株主 と金融機関で あ り、

内部利害関係者は従業員と既存の仕入先や顧客や地

域社会である 。 外部利害関係者の株主 と金融機関の

特徴は 、こ れ らは根本的に普遍的なもの で あ り代替

可能で あ る とい うこ とで ある。経営者の 意思 に よ ら

ず株式は売買 され、資金調達は、経済性 が 優先 され

る。経営者か ら見 て 、属性 や 過去 の 関係が 重視され

る もの で な い 。それ に対 し内部利害関係者 は、それ

以外の存在とそ の 企業体に所属す る とい う個別的に

認識 される。自社の従業員の 利害を優先する こ とが

個別主義的な発想である 。
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　○業績主義と所属主義

　経営者 で あ り従業員で あれ、企業とい う組織 の 中

に存在し て い る 。 組織の 為 とい う概念に は 、組織そ

の もの の 発展 や 継続 とい っ た、組織 の 目的 に 貢献す

る とい う概念と組織の 中で の 個人の 地位や利益 の 発

展や継続 と い う2 つ の 概念 が含有す る 。 業績主義と

は 、 人を評価する際、そ の 人の 本来持 っ て い る資質、

属性 よ りも業績達成 、 遂行をより重視す る価値観で

あり、所属主義 とは 、人を評価する際 、 そ の 人 の 資

質や属性を重視す る 価値観 で あ る 。
つ まり自己の 関

係す る組織を他の組織を区別する個別主義的概念の

中 に組織の 個人 の 利益 を優先す る所属主義優位 とそ

の 組織の 目的の 達成を重視す る業績主義がある こ と

に なる。経営者 の 選好に お い て も、企業の 中の 自己

の 所得や 地位や名誉とい っ た、個人の 利益を優先す

る概念と企業その もの の継続や 発展 とい っ た独自に

定め た 目的を優先する 2 つ の 概念 が存在す る 。

　結論として 、普遍主義を重視して い る の で あれ ば

外部利害関係者を優先 し、個別主義で あれば 、 内部

利害関係者を優先する こ とに なる 。 具体的な行動と

して は、普遍主義重視 であれ ば、配当や 拡大成長す

る こ と を重視 し個別主義で あれば、雇用や取引関係

を重視する こ とになる 。 また業績主義を重視する の

で あれ ば 、組織の 目 的や 使 命へ の 貢献度を優先 し、

所属主義で あれば、集団の 中で の 自己 の 立場を優先

す る こ とに なる 。
こ の 論文 で は 、こ の 定義に 基づ き、

金融機関が取引先に対す る デ フ ォ ル ト率 を算出 す る

手法で ある信用格付と企業の対応か ら、国毎 の 特徴

を分析 し よ うとす る もの で あ る 。

3．金 融機関 の 信用格付

　この 論文で は、各国の 企業を共通 の 存在で ある 、

金融機関との 関係で分析 しようとして い る。そ の 為、

各国の 企業を同
一・

の 尺度 で デ フ ォ ル ト率を算出して

い る。本章 で は、金融機関の デ フ ォ ル ト率算出指標

で あ る信用格付 に つ い て 概説する 。

（1）金融機関の 利潤最大化行動 と信用格付

　この論文に おける金融機 関 と は貨幣市場の 均衡を

重視す るIS・1．M 分析的なマ ク ロ 経済 と金融機関を問

題 に した もの で は な く銀行の貸出行動が企業や地域

の 経済に どの ように 影響す る か を主眼に お くもの で

あ る 。安孫子
・吉岡 （2003 ）や 堀江 （2001 ）な ど不

良債権問題 に苦 しむ 日本 の 金融業界の 近年の 研 究で

は 金融機関 の 貸 出 の 役割を 「ク レ ジ ッ トビュ
ー」が

提唱さ れ て い る 。 上記の 論文で は貸出行動 と国や地

域 の マ ク ロ 的指標との 関連 を考察 して い る 。 本論文

で は東ア ジ ア 諸国 に拡大させ 、金融機関は利益最大

化が 目標で あ りその 為貸出額 の 増加 と信用 リス ク の

減少をはかる為に行動 して い るとい う安孫子
・吉岡

（2003）や 堀江 （2001） の 先行研究の前提を踏襲 し

て い る 。

　つ まり各国の 金融機関 が常に貸出元本 の 安定性 だ

け に 着目 して、貸出先 を選定して い る の で な く、本

論文 で は、各国 の 金融機関の行動基準は債務不履行

リ ス ク を勘案 した利潤最大化行動をとる とい う仮定

を設定 して お り、自己資本比率とい う制約が無 く貸

出金利と預金金利 が 外 生 変数 で あ る （競 合す る 他 の

金融機 関が存在する）の で あれ ば貸 出部門 の収益 を

最大化す るためには、貸出資産の 増加 と信用 リ ス ク

の 減少に注力す る はず で あ りその 両者を合体 させ れ

ば優良貸出資産 （金利が高く、 リス クの 低い 貸出資

産）を増強させ よう と努力する こ とに な る。その 為

貸出の 信用 リ ス ク を統計的 に かつ 平等に評価する必

要が発生 しその 結果として 、顧社別 の 格付が作成さ

れ 利潤最大化の ため 貸出残高を最大化し信用 リス ク

最小化す る こ とが 、利潤最大化 となる。金融機関の

貸出部門に特化して 利潤最大化を考えれば各貸出先

へ の 対応は 以 下 の 3 点を実行す る こ と に な る 。

　   貸出利鞘
一

信用 リス ク率＞ 0　の 貸出を増加

　   貸出利鞘
一
信用 リス ク率く 0 の貸出を減少

　   貸 出利鞘 の 増大を図 る

　 この実現の 為、金融機関は既存貸出先 に影響力を

行使 し、  に該当する新規 の 貸出先を得ようとする
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の で あ る。次 に 金融機関の 実施す る 信 用格付に つ い

て 論述す る 。

（2）各金融 機関の 実施する信用格付制度 の 実 際

　 と共通性

　 金融機関の 格付算出の 方法と して
“
信用 リス クの

高度化 に むけた自己査定の 活用
”
日本銀行 （1999）や

“

信用格付を活用 した信用 リス クの 管理体制 の 整備
”

日本銀行 （2001）に詳しい
。

こ の 2論文にお い て は、

信用格付 とは借入の ある 企業を財務諸表な ど に よ っ

て統
一
的かつ 平等に評価しレ

ー
テ ィ ン グす る こ とと

定義して い る 。本論文 にお い て の 信用格付の 定義に

つ い て は、こ の 2論文 を準用 して い る 。 前者の 論文

は、邦銀 に 対 し信用格付に つ い て 邦銀に対 しア ン

ケ
ー

ト調査 を実施 したもの で あり、そ れ に よ れば信

用格付は一般に10段階程度 に 細分化 され財務的な指

標 として 規模指標 とし て 自己資本額　純資産額　安

全1生指標と して 流動比率　自己資本比率　経常収支

比率　収益性指標として総資本経常利益率　売上高

経常利益率　有利子 負債返済年数　イ ン タレ ス トカ

バ レ ッ ジ レ シ オ　そ の他として増収率　増益率な ど

が採用され て い る。また格付の 見直 しに つ い て は年

度決算を基に 年 1 回が大半 で あ る。金融機関 の 個別

企業の評価方法につ い て は一
般 に 企 業秘密 で あ り公

開 さ れ て い ない 。しか し
一

般的な特徴として 挙げら

れ る の は前述の 通り投資家の 評価が企業価値や収益

額をベ ース に株価の 変動予想 を目的に お こ なわれ る

の に対して 金融機関の場合貸出債権の 回収の リス ク

を測 る こ と を目的にして お り安全性 を主眼に おい て

評価され て い る点に大きな違い がある こ とで ある。

　金融機関 の 信用格付 に おい て 簿価 と 時価 との 相違

に つ い て は時価会計導入企 業 に つ い て は 個別 の 時価

設定内容を検証 の 上 原則帳簿価格 を使用 し時価 会計

未導入 企 業 に お い て は主 要資産 を個別に査定 しその

結果を反映させ て自己資本比率 、 自己資本額　内部

留保額を算出す る の が
一
般的で ある 。 この 論文 の 対

象と なる国の 上場会社 に お い て は時価会計を導入済

表 2　今回利用 した信用格付採点表

項 目名 最高点 最低 点

自 己資本額 10 一5

剰余金 10 一5

自己資本 比 率 20 一5

総 資本 経 常利益率直近 期 10 一5

総 資本経常利益率 3 年平均 10 0

有利 子負債返 済年数　直近 10 0

有利 子 負 債返 済年数 3年平均 10 0

イ ン タ レ ス トカバ レ ッ ジレ シ オ 10 0

調達 余力 10 0

合計 100 一20

み で あり簿価；時価 として 分析 をお こ なう 
。

　金融機関の信用格付手法で は 、ROA や EVA が高

い 企業よ り、総資本経常利益率 の 高 い 企業が信用格

付が高くなる 。 また有利子負債返済年数を重視して

い る点に特徴が ある。

4．分析方法 とそ の 結果

　本章 で は 実際の 分析方法と その 結果に つ い て論述

す る 。 分析は   各国企業の 信用格付 の 平均 や 分散の

時系列分析 と  各国の t−1期信用格付とt期の 貸出増

減より経営者の 重視する利害関係者を決定 し、それ

に よ り第二 章で 分類 した 3 つ の 文化価値体系に各国

をあ て はめ る こ との 二 つ に大別で きる 。

（1）サ ン プ ル の 特色

　使用 した デ
ータは Mood ゾs　lntemnational　Company

Data　98 年度版で ある 。 対象と した 国 は 韓国、台湾、

香港 、 フ ィ リ ピ ン、タ イ、マ レーシ ア、イ ン ドネシ

ア 、シ ン ガ ポ
ー

ル の 8 力国で あ る 。 中国 に つ い て は、

デ ータの サ ン プル 社数が少ない ため割愛 した。決算

年度は 1991年よ り1998 年まで の 8期 間で あ り、対

象企業数 は 1740社、決算の 合計は、12，096 件で あ る。
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各国の 上 場企 業数に対する抽出率は、表3の 通 り。

　抽出率は 、 最高の マ レ
ーシ ア 94．2％ か ら最低の 韓

国9．8％ まで大きくわかれ て い る 。 こ の 要因 は、デー

タは民間 ベ ース の資料で ある の で 、 証券市場が上場

企業の 財務情報 をデ
ータ化 して お り、 広 く開放 して

い る 国 に つ い て は高 く、 開放 して い な い 国につ い て

は、低い 抽出率になっ て い る 。 しか し抽出率の 低 い

台湾と韓国につ い て、個別に 調べ る と社数ベ ース の

抽出率は低 くでも時価総額ベ ース で推定すると、抽

出企業の 企業規模は大 きく、概 ね 70％ の 抽出率と

な っ た。

（2）各国の 信用格付の 平 均 と分散

　次に 金融機関の 格付制度 を活用 し た、デ フ ォ ル ト

率に よ る各国の 特徴を分析に つ い て 解説する 。 デ

フ ォ ル ト率の算出は、各期の 各企業の財務データ を

基 に 100点満点で ス コ ア リン グ した もの で ある。

　1991 年か ら 1998年の 全期間を通じて の、各国の

平均格付は 61．6 点で ある 。 全体 を通 じて 注 目すべ き

点は、1990年代 に お い て は、各国企業の デ フ ォ ル ト

率 の 国別 の 差異 が見 られ る こ と で あ る。各国 の 抽出

期間の 平均デ フ ォ ル ト率は 、低い 方か ら （信用格付

の 高 い ほ うか ら）順に 、 台湾 、 香港、フ ィ リ ピン 、シ

ン ガ ポ
ー

ル 、マ レーシ ア、イ ン ドネ シ ア 、タ イ、韓

国の 順 となり、各国の 上場企 業の信用格付 と上場企

業数、時価総額、年間売買代金などとの相関係数は

低い 。 し か し、韓国とフ ィ リピ ン を除外 して考え る

とGDP や時価総額との相関係数は、高まる傾 向にあ

る 。
こ れは、韓国にお い て は、韓国経済の規模に較

べ て デ フ ォ ル ト率が高 く、フ ィ リピ ン は、低 い とい

うこ とを示 して い る 。 また こ の 2 国は、標本標準偏

差が小さ く、全体に低 い とい うこ とが見出せ る 。

　特 に韓国 に おい て は、GDP な どか ら見る国の 経済

規模 も大 きく、抽 出され た 企業を個別 に見る と、他

国比規模が大 きく、信用格付 の 採点上、自己資本額

や剰余 金 とい っ た指標 （100 点満点中 20点）で 他 国

企業比 、 優位に た つ に もか か わ らず、デ フ ォ ル ト率

は 、対象国の なか で最下位 とな っ て い る 。

　韓国経済や 通貨危機 の 要因につ い て は、財閥の 影

響力の 強 さや資本と経営の未分離を指摘 して い るが、

こ の論文の結果はそれを雄弁に 説明して い る 。

　 フ ィ リピ ン につ い て は、歴 史的 に米国や 欧州 との

関係が深 く、他国に比べ 華僑の経済にあたえる影響力

が 低い こ とが考えられる。香港と シ ン ガ ポ ール とい

う、経済規模や体制が近似 し、歴 史的に英国の 影響が

強 く、華僑中心の 経済とい う共通する2国を比較する

と、香港 の 方 が デ フ ォ ル ト率が低い 。こ れ は、法環境

や制度の問題、具体的に は 、 上場基準 の 違い （シ ンガ

ポ
ー

ル の 方が上場基準が甘い ）が考えられ る。

　 マ レーシ ア 、 タ イ、イ ン ドネ シ ア の 3 国 を比較す

る と、デ フ ォ ル ト率は マ レ
ー

シ ア 、イ ン ドネ シ ア、タ

イの 順 に低 い 。 3 国 と も、財閥の影響力が強い とい

わ れ て い る が、この 結果は、財 閥の 影響力が強い 場

合、デ フ ォ ル ト率が高い とい う韓国と同様の結果 を

表 して い る。

（3）各国の 信用格付 の 時系列な変化

　次 に 対象期間で あ る 1991 年か ら 1998年まで の 時

系列の 変化につ い て 分析す る 。

　1991 年度か ら 1997年度 まで の 信用格付 の 推移を

全体で 見ると、最高は 1992 年度の 64．7で あ り最低

は 。 1997年の 55．4である 。 特に 1997 年度の 格付の

表 3　国別の 抽出社数と全上 場 企 業に 占め る割合 （抽出率　％）

香港 シンガポール 台湾 韓国 マ レ
ー

シ ア タイ イン ドネシア フ ィ リ ピン 合計

社 　数 230 234 96 66 516 335 195 68 1740

抽出率 29．1 60．0 16ユ 9．8 94．2 87．2 58．7 28．8 44．0

大和総 研 　ア ジ ア の 証 券市場 　2002 年度版 よ り
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表4 信用格付の 各国平均

1 国別平均

国　名 香 港 シンガポ
ー

ル 台湾 韓国 マ レ
ー

シア タ イ イン ドネシア フ ィ リピン 総計

デ
ー

タ の 個数 1，6001 ，632 652 4583 ，6062 β241 ，348 47612 ρ96

信用 格付 の 平均 66．7 62，2 68．3 53．7 62．0 56．4 60，4 66．3 6L6

標本標準偏差 2α5 19．9 15．0 14，3 21．3 21，6 18，8 16．5 20 ．6

2　決算年度別平均

国　名 決算年度 19911992199319941995199619971998 平均

香港 社数 150 229 230 230 230 230 222 79 200

平均 64．467 ．867 ．267 ，567 ．466 ．465 ．5 65，066 ，4

イン ド彳・シ ア 社数 195 195 195 195 195 195 178 0 193

平均 59．862 ，454 ．567 ，066 ，464 ．346 ，4 60．1

韓国 社数 61 66 66 66 66 66 62 5 57

平 均 59，258 ，953 ．555 ，355 ．251 ．747 ，8 52．054 ．2

マ レ
ー

シ ア 社数 345 516 516 516 516 516 509 172 451

平均 63．064 ．661 ．661 ．763 ．163 ，560 ．2 55．461 ．6

ブ イ リ ピ ン 社数 67 68 68 68 68 68 68 1 60

平均 653 66．661 ．567 ．869 ．666 ．964 ．9 88，068 ．8

シ ン ガポール 社数 176 234 234 234 234 234 228 58 204

平均 62，663 ．661 ．362 ，962 ．962 ，459 ，9 63．362 ．4

台湾 杜 数

平均

　9568

，4

　9672

．3

　9660

．8

　9668

，1

　9669

．6

　9670

．3

　7669

．2

　　 150

，0

　8266

．1

タ イ 社数 328 335 335 335 335 335 314 7 291

平均 65．863 ．658 ．8 58．959 ．156 ．837 ．4 49．456 ，2

全体 社数 1417173917401740174017401657 3231 ，512

平均 63，665 ．059 ，9 63．764 ．162 ，856 ．4 52，962 ，0

低下が大 きい
。

こ の こ とは、1998 年の ア ジア 通貨危

機へ の誘因 で あ っ たと考えられる。 また各国の トレ

ン ドが 近似 して い る の も特筆す べ き点で あ り、こ れ

は 1990年代 に おける東 ア ジ ア 経済の
一
体 化を雄弁

に指 し示 して い る 。

　各国 を見て も、1997年度を除 きシ ン ガ ポ ール と香

港 と マ レ
ーシ ア は 、比 較的変動幅が 小 さ い

。
こ れ は 、

時価総額の 大きさな ど証券市場の 成熟度が マ ク ロ 的

側面 と して 考え ら れ る 。 また 、文化価値構造的な要

因か ら考察すれば、信用格付の 低下 を招 く可能性が

ある、借 入 に よ る大規模な投資 よ りも、デ フ ォ ル ト

率の 悪化の可能性が低い 安定的な経営志向や、増資
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に よる調達を好む傾向があ る と分析する こ とが で きる。

　台湾と韓国につ い て は、台湾は 1993年に 大幅に悪

化する もの の 以後 ほぼ格付 は向上 する傾向が あ る 。

それに対 し韓国は ほ ぼ全期間に わた り低下 を続け、

1991年 と 1997 年の 両国の信用格付の 差 は大幅 に増

大して い る。

　イ ン ドネシ ア に関して は、各期ご との 変動幅が大

きい 事、タイに関 して は 1997年度の低下幅が極めて

大きい こ とが特徴 として 上げ られる。

　 こ の 論文の 趣旨で はない が、こ の ア ジ ア各国の 時

系列的な変化 は、1998年 の ア ジ ア 通貨危機の 各国の

影響度や深刻 さと 強い 関連が見出せ、極め て 興味深

い 結果とな っ た。

（4）各国の t−1期の 信用格付 と t 期 の 借入 増減

　次に各国の t−1期の信用格付 とt期 の 借入増減に つ

い て分析 したい 。 t−1期の 信用格付とt期の借入金増

減の 関係は、以下 の 関係をもっ て い る と考えられ る 。

t期に おけ る Vl 期の 信用格付 （デ フ ォ ル ト率〉は、経

営者 は 当然 と して 、金融機関は、その 決算情報 を基

に、信用格付を実施 し利潤最大化の ため、対象企業

に対す る取引方針 を作成す る。

　X 軸に信用格付 （デ フ ォ ル ト率）の高さ、Y 軸 に

借 入金の 増減 （t−1期 と t 期）を 取 り、金融機関 の利

潤最大化の 為、どの様な形態とな る か を考えた もの

が図 2 で ある。

　 まず金融機関 の利潤最大化志向が経営に影響を与

え、且 つ 信用格付 に よ る デ フ ォ ル ト率の算出 に よ り

貸出を実行 して い る と考えると、信用格付と借入の

増減 は、右上 が りに なる はずで ある。（図 2  ）そ し

て 、貸出利鞘
一
信用 リス ク率＝0の 点で 、貸出増減

は 0 と な る はずで あ る 。

　貸出の 増大 は、信用格付の 悪化を招 く可能性があ

り、信用格付が高ければそ の 許容範囲は 、大き くな

るか らで あ る。また貸出利鞘
一
信用 リス ク率く 0で

あれば、貸出の増大は 、 貸出利鞘 を増大させ な い 限

り金融機関 の 利潤 は減少する からで ある。また貸 出

利鞘一信用リ ス ク ＜ 0 の 場合で も、信用格付が 高い
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図 1　各国企業の 信用格付の 時系列推移
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デフ オル ト率高い   金 融機 関 の経 済 合 理性 よ リグラ フ

利鞘一
リス クの で 借入増減0

    よ り金 融機 関の 影響力 が強 い 場含

借入金減少
　   より傾 きが強 い

    よ り金 融機 関の 影響 力が弱 い 場合

　   よ り傾 きが 弱 く 利鞘
一
リスクく0で も惜 入 増大

図2　信用格付 と借入金 の 増減関係

ほうが、貸出を減少させ ようとする意欲は小 さい か

らで あ る 。

　図 2は貸出利鞘の 変化を考慮に 入れない モ デ ル で

あ る が、こ の   の 線 を基準 に金融機関 の影響力の強

弱に よ る違 い に つ い て考えると以 ドの ようになる。

も し金融機関の 影響力が強い 場合、貸出利鞘
一
信用

リス ク 率 〈 0 で あれ ば 、金融機関 は 、強い 影響力 を

行使 して、よ り大 きく貸出 を 回収 し よ うと し、貸出

利鞘
一信用リ ス ク率＞ 0 で あれば、よ り多く貸出 を

増大させる こ とになる 。
つ まり傾 きは 、大き くな る

こ とに な る 。 また 、 貸出利鞘が変化 しな い と い う前

提 で は、貸出利鞘
一信用 リス ク ＝ 0 の点で 、貸出増

減は 0 となる はず で  の 曲線 の よ うにな る 。

　次に 金融機関の 影響力が弱い 場合は  の よ うに 

と逆に 傾 きが 小 さ くな り、また 貸出利鞘一信用 リス

ク率く 0 の 領域にお い て も、貸出が 増加する  の よ

うな傾 きが小 さく  よ りも上 に直線は 、 存在する こ

とに な る 。

　今 回抽出 した企業の、t−1期の 信用格付 とt期の 借

入増減を国毎 と業種別と年次別 に線形回帰 を取 る と

以下 の よ うな結果となっ た 。 図 2 に当て はめれば切

片は、格付 0点 の 企業 の 借入増加率の推定、X 値は 、

全体の傾 きを表 し格付 1点の増減に対する、借入増

減率を推定 してい る こ と になる。

　まず年度別 の 推移か ら年度ご との 対象国全体 で の

金融機関の 影響力 の 変化 に つ い て 分析す る と以 下の

通 りで あ る 。 92年度は、切片が低 く借入金の 増加は

低い 。93年度 よ り 95 年度まで は、切片は高 く、借

入金の増加が 高い こ とを示 して い る。また こ の 期間

は、X値は、負の 値を示して お り、借入金は大幅に

増大 して い る が、金融機関 の 利潤最大化 の 為の 影響

力は 、低 い と判断で きる 。 96年度以降は、切片は大

きく低下 し、傾 きは正 の 値 を取 る よ うに な り、金融

引き締め と金融機関の 影響力が高まっ て い る こ とを

示 して い る。傾 きと切片 の 相関係数は、
− O．8891と

高い 相関 を示すが、傾きと格付 、 切片と格付 の 相関
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係数は、O．03438　一　O．0781 と低い 相関 で あ り年度 ご

と の 変化は、槲 寸変化の影響で あるとは考え に くい 。

年度別の 推移 で は、93年度か ら 95年度に か けて は 、

借入金 の 増大に伴い 、金融機関 の 影響力 は低 い が 、

96年度以降 は、借 入金 の 増大率が 下 が り、それ に つ

れ て 金融機関 の 企業に対す る 影響力が増大 して い っ

たと考える こ とが で きる 。

　次に国 ご との特徴に つ い て分析す る と以 下の 通 り

とな っ た。国別 に見 る と マ レーシ ア は、切片が最高

で ありまた、傾 きは唯
一
負をとっ て い る 。 イ ン ドネ

シ ア、タイと比較する と、マ レーシ ア がイ ン ド不 シ

ア、タ イと比較して 金融機関の 影響力が低い こ とを

示 して い る 。

　 シ ン ガ ポ
ー

ル と香港は、切片は シ ン ガポール が高

い もの の 、ほ ぼ 同
一

の数値を示 し傾 きは、正 の値を

取 っ て い る 。

　台湾、韓国、フ ィ リ ピ ン は、切 片が負で 韓 国、フ ィ

リ ピ ン
、 台湾 の 順 の 低 く、傾 きは 0．007 で あ る。し

か し、韓国 は平均格付は 54．2点、フ ィ リピ ン は 68．8

点　台湾は、66．1点 と 14点以上 の差が存在 し、 韓国

に おける、金融機関の影響力は低 い と考える こ とが

で きる。

　結論 として、タ イ、マ レ
ーシ ア、韓国 に お い て は 、

金融機関の 利潤最大化に 対す る影響力 は低く、イ ン

ドネシ ア、シ ン ガ ポ
ー

ル が中位 で 、台湾、フ ィ リ ピ

ン が高 い と考える こ とが で きる 。

（5）格付分類毎の 各国の 特性 か ら見る 、 経営志

　向の 分析

　本節で は、t−1期の信用格付とt期 の 借入増減を基

に 1．（1）で 概説 した パ ー
ソ ン ズとベ ラーの 2 × 2の

モ デ ル に 分類 を試み る 。 高格付企業 と低格付企業の

借入増減の 国毎の 違 い とそ れ を決定する要因が経営

者 の 重視する、利害関係者が普遍的 で あ る か 個別的

で あ る か、あるい は、業績を重視する か所属を重視

する か に よっ て 分類 を試みる もの である 。

　今回抽出 した 1700 社の 企業の 1991年度 から 1998

年度まで の信用格付 毎の 借入金の増減率の 曲線回帰

は、図 2の 曲線の ように な っ た 。
こ れは、高格付 と

低格付に お い て 傾 きが強 く、利潤最大化を志向する

金融機関の 影響力が強 く中間で は、傾 きが弱 く金融

機関の 影響力が弱 い とい う結果が現れた 。 しか し金

融機 関の 影響力は、各企業 に 対 して 同等で は な く、

各企業に と っ て 資金調達可能な金融機 関は複数存在

し、競争原理 に 基づ い て い る は ず で あ る 。 高格付企

業は、複数 の 金融機関か ら資金が調達可能で あ り、

表 5 信用格付 と借入増減 の 線形回帰

1 年度別集計

年　度 1992 1993 1994 1995 1996 1997

切 　 片 0．049 0．339 0．328 0．451 0．156 0．113

X　値 0．0025 一
〇DOO4 一

〇，0000 一
〇．0009 ODO29 0．0046

格 付 63．6 65．0 59．9 63．7 64．1 62．8

2 国別集計

国　別 香港 シ ン ガ ポ
ー

ル 台湾 韓国 イン ドネシア マ レ
ー

シ ア タ イ ブ イ リ ピ ン

切　片 0，112 0ユ42 一
〇，161 一

〇．051 0，151 0．453 0．162 一
〇ユ06

X 値 0．002 0．002 0．007 0．007 0．006 一
〇．001 0．003 0．007

格 付 66．4 62．4 66，1 54．2 60，1 61．6 56，2 68．8
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高格付で あれ ばある ほ ど、金融機関の 企業に与え る

影響力は低 下するはずで ある。借 入金 の 増減は、経

営者の経営志向が強 く反映 され て い る こ とになる 。

つ ま り経営者 は、借 入 の 増大 が 信用格付 の 低下 （デ

フ ォ ル ト率の 増大） をもた らす こ とを認識 しつ つ 、

借入増加に よ る経営拡大をは か ろ うと拡大志向で あ

れば借入金 は増大 し、デ フ ォ ル トに よる企業組織の

崩壊や、そ れ に よ る、自己の 組織内で の 地位や収入

を維持 しよ うとす るなど、安定志向で あれば借入金

は 減少す る 。

　 こ の 志向の 相違は 、 （2）論述 の 通 り、 業績主義か

所属宅義か に分別 で きる志向の 相違 と考えられ る 。

業績主義とは 、 人を評価する際そ の 人 の本来持 っ て

い る資質、属性 よ りも業績達成、遂行 をよ り重視す

る価値観 で あ り、所属主義 と は、人を評価する際、期

待 される、業績や遂行 とは無関係にその人の資質や

属性 を重視する価値観で ある。つ ま り高格付企業 に

お い て 、借 入 金 の 増加水準 が 高け れ ば、企 業の 売上

や利益や、従業員数な ど、信用格付で計測 で きな い

経営指標の 向上 に注力し て お り、 そ の 業績 の 向上 の

貢献度に よ り自己や他 人を評価 しよ うと して お り業

績主義的で あ る と考えられ る。逆 に借入金 の 増減が

低 い 場合は 、その 企業の経営指標の 向上 で は な く、

自己や既存組織 の 人 々 の 組織内で の 地位や処遇 の 維

持を優先して い る所属主義的志向が高い と考える こ

とが で きる。

　要約する と、高格付企業に おける借入金 の 増減は、

経営 者が業績主義的志向が強 い か、所属主義的志向

が強い か を表 して い る と考え る こ とが で きる 。

　尚、高格付企 業の経営者は 、新規設備投資に対し、

借入 だ けで な く内部留保 の 取 り崩 し （資産サ イ ドか

ら見れば現預金等の 取り崩し）や増資に よる調達も

可能 で ある場合 もある 。 しか し、サ ン プル とな っ た

1990 年代の東ア ジ ア企業にお い て は 、 新規投資に よ

る総資本の増大が極め て大きく、その 大半を借入で

調達 し内部留保の ウ エ イ トは小 さい 。 また 1990 年代

の 東ア ジア 諸国に お い て は、証券市場の 整備が 進 ん

だが 、経営者が 自由に 増資で きる 環境で は な く借入

に よる調達が主体で あ り、本稿 で は、増資に よる資

金調達につ い て は、考慮に入れ て い ない 。

　 低格付 企 業 に お い て は 、 高格付企 業 よ り、経営者

の 裁量部分が少ない と考え られ る。借入 で きる 金融

機関 は 限定 され る為、外部利害関係者で あ る金融機

関は、企業の 経営に対 して より強い 影響力を持つ
。

また、3．（1）の 金融機関の 利潤最大化で説明して い

る通 り、金融機関 に と っ て低格付企業の 場合、貸出

利鞘
一
信用 リ ス ク率 く 0に な っ て い る 可能性 が 高 く、

金融機関は
、 利潤最大化の 為当該企業向けの 貸出を

圧縮 しようとする 。 低格付企業にお い て は、経営の

改善の為 、 拡大より縮小路線をとる可能性が高 く、

従業員や取引先とい っ た内部利害関係者の抵抗 も大

きく強 く影響力 を持 つ 。 当然外部利害関係者 と内部

利害関係者の 要求は
一

致せず、経営者は どちらか を

優先する必要が あ り、本稿 で はどち らを優先 して い

る か は、前述 の 通 り借 入 金比 率の 変化で 測 っ て い る 。

具体的に は借入金の 減少が大 きけれ ば、外部利害関

係者で あ る金融機関を優先し 、普遍主義重視で あり、

借入金の 減少が小 さけれ ば、内部利害関係 で ある従

業員 や 既存取引先 を優先 して お り個別主義を重視し

て い る はずで ある 。

　以上 を簡単に図表化する と以下 の 通 りとなるm 。

　企業の経営は変化し、企業の格付 も変化する 。 各

国 とも高格付企業 と低格付企業があ り、経営者 の 根

本的な選好は、格付 の 変化に よ っ て 変化 しない と考

え る の が妥当で あ る。

　つ ま り、高格付と低格付の選好の合算が そ の 国の

経営者に 選好 と考え る こ とが で きる 。

　表5 は、国別 の t・1期 の 格付 と t期 の 借入金 の 増減

の 線形回帰を と っ た もの で ある 。 前述の 通 り切片、

X値 ともに各国毎に特徴が見 られる 。 こ れを低格付

（− 20点か ら 29点）高格付 （60点か ら 100 点）に 分

類 し残差の平均 を取る と表7の ようになる。これは、

各国 の 低格付企業、高格付企業 の 借入増減が、予想

値よ り高い か低 い か を示 した もの で ある 。 図 2 で 示
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表 6 借人金の 増減 と利害関係者と の 影響力の 関係

高格付

経 　 営 　者 金融機間 （外部利害関 係者）

増大 率が高い 拡大志向　　業績主義重視 影響力大

増大率が 低い 安定志 向　　所 属主義重視 影響力小

低格付

経営者 内部 利害 関 係 者 金融機 問 （外部利害関係者）

減少率が 高い 革新志向 影響力小 影響力大　普遍主義重視

減 少 率 が低 い 保 守 的 影響力大　個別主義重視 影響力小

太字部分が 重視 して い る 部分

表7 国別格付グ ル
ープ別残差

国 全体 香港 シンカポール 台湾 韓．国 イン ドネシア マ レーシア タ イ フ ィ リピン

低格付
一

〇．077 一
〇．005 一

〇．0720 ．098 一
〇．014 0．Ol2 一

〇．1900 ．018 一
〇．143

中格付 0．016 一
〇，0330 ．012 一

〇，020 一
〇．033 0．018 0．062 0．0000 ．045

高格付
一

〇，0010 ．0150 ，0030 ，0070 ．058 一
〇．011 一

〇．020 一
〇，002 一

〇．001

表 8 表 7 よりパ ー
ソ ン ズ と ベ ラ

ー
の 分類 に よ る 各国 の タ イ プ

国 全 体 香港 シン カポール 台湾 韓 国 イン ドネシ ア マ レ
ー

シ ア タ イ フ ィ リピ ン

低格付 H H 1 H L H L H L

個別 個別 普遍 個 別 普 遍 個 別 普遍 個別 普遍

高格付 H H H H H L L L L

業績 業績 業績 業績 業績 所属 所属 所属 所属

分別 日本 日本 米国 日本 米 国 華僑 NA 華僑 NA

H は 借 人金増大が 高い 。L は借 入金 増 大が 低 い ま た は負を 指す。

した よ うに全体と して は、低格付で は残差は負に 、

高格付で は、残差 は 正 と なるは ず で あ る が、各国 の

低格付、高格付の残差 の平均は、相違が見 られ る。こ

れ を平均 よ り高い 国 を 増大率が高い 、平均 よ り低 い

国を増大率が低い と して 各国 を上 記図表 に 当 て は め

る と、以下 の様に分類で きた 。

　 こ の 分別 は、対象 8 力 国 の 中で 普遍主義 か 個別 主

義か 、業績主義か所属主義か どちらが優位かを分析

したもの で あ る 。 またそれ を基 にパ ー
ソ ン ズとべ

ラ
ー

の 3 タイプに 分別 した もの で あ る 。

　対象国の 中で華僑系の 人 口 比率が高 て も比較的早

期 に 経済発展を遂げた香港とシ ン ガポ
ー

ル に つ い て

は 、華僑的特徴 と され る所属主義が 優位 とな らず、

業績主義が 優位 となっ て い る。また低格付 は 、香港

は 、個別主義が優位 とな り結果 と し て 日本型 とな っ

て い る の に対 し、シ ン ガ ポール は普遍主義 が 優位 と

な り米国型 と な っ て い る 。 台湾は 、個別主義と業績

主義が優位となる 日本型 となっ た。対象国の 中で は、

一228一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



Japan Academy of Internetional Business Studies

NII-Electronic Library Service

Japan 　Aoademy 　of 　工nternetional 　Business 　Studies

国際 ビ ジ ネ ス 研 究学会年報 2004 年

比較的早期 に経済発展 を遂げた が、地理的、歴史的

に日本 との 関係が強い こ とが要因と考えられ る 。

　他方、比較的経済成長が遅か っ た イ ン ドネシ ア、

タ イ に つ い て は 、人口 比 は 低 くと も経済界 に お ける

華僑の 影響力が高い とい わ れ る通 り、個別主義、所

属主義が優位 となる華僑型 となっ た。

　 フ ィ リ ピ ン とマ レ
ー

シ ア に つ い て は、どの 型 に も

該当しなか っ た。

　 1．で は 、収斂仮 説 に つ い て論 述 し た。収斂仮説

（Convergence　Theoly）は、従前、社会構造や価値観

に おい て 独自性が強 か っ た もの が 、社会が 近代化さ

れ る に従っ て、社会構造の 仕組み が同
一
化 して い く

とい うもの で ある 。 華僑人 口 比率が高 い 香港や シ ン

ガ ポ ール は、対象国の 中で は比較的早期に経済成長

を遂 げたため、本来あるべ き華僑的志向が薄れ、米

国型に移行 して い っ たと考えるとこ の分析の結果は、

収斂仮説 と整合的 で あ る。

5．結論 と成果 、 分析の 限界と問題点、今後の 発展

（1）結論 と成果

　こ の 論 文は、東ア ジ ア諸国の 経営志向に つ い て 、

財閥の 存在 や 資本 と経営 の 分離度 な ど ミ ク ロ 的要因

や、宗教や民族の 多様性や華僑の影響力とい っ た文

化 ・価値的要因を数値的に分析する こ とを目的とし

て い る 。 分析の 結果以下 の 3点 を明 らか に す る こ と

が で きた c，

　  1991 年か ら 1997 年まで の 対象 8 力 国 の 信用

　　格付 （デ フ ォ ル ト率）の 時系列の 推移は
一

定の

　　関連性を持ちなが ら各国 に 個別 の 特徴がある こ

　　 と。期間全体 の 信用格付の 平均に お い て は 、ブ

　　イ リ ピ ン
、 香港 、 台湾が高い

一
方、韓国、タ イ、

　　イ ン ドネシ ア が低 く、そ の格差は年を経る毎に

　　高 まっ て い く事 。 また、格付 の 平均 と金融危機

　　の 深刻さに は、強い 相関 がある こ と。

　  t・1期の 信用格付 とt期の借入金 の増減より金

　　融機関の 企業に 対 する影響力を分 析の 結果、

　　1991 年 か ら 1998 年に お い て は、台湾、ブ イ リ

　　ピ ン に つ い て は 、影響力が強 く、 タ イ 、
マ レー

　　シ ア、韓国にお い て は 、 影響力が弱い とい う結

　　果が見出せた こ と。

　
．
  低格付 と高 格付 に お い て 各国 の 借 入行動 パ

　　ターン分析に より、シ ン ガポール と韓国は米国

　　型、香港、台湾は 日本型、イ ン ドネシ ア、タ イ

　　 は華僑型 と分類 で きた こ と。

　以 ．ヒの 3点に集約で きる 。

　また各国 の 分析 を通 じて 、デ フ ォ ル ト率 の 特徴 や

時系列で の変化は、各国経済情勢や経営特性 を分析

した先行研究と共通す る結論が見出せ 、抽出期間の

最終期に発生 した ア ジ ア 通貨危機の 各国へ の 影響も

ある程度説明 で きた 。

　 こ の こ とは、金融機関 の 信用格付 を模範 とした、

デ フ ォ ル ト率算出の手法とそ れ を活用 した分析は、

経済 ・経営の 両面で極めて有益な手法である こ とを

意味 し て い る 。

　また 、パ ー
ソ ン ズとベ ラ

ー
の 研究に 基づ い た 各国

の 分類 は、華僑人 口 比率が高 くとも経済発展が早期

に 進 ん だ シ ン ガ ポー
ル と香港 に つ い て は、華僑 型 と

ならず、収斂仮説 と整合的な結果と な っ た。

（2）分析 の 限 界と問題 点

　 しか しながら今回の研究に は、い くつ かの 限界と

問題点がある 。

　まずデータ に つ い て は、9年間に わた る 1700社あ

ま りの 決算デ
ータ を利用 して い るが、国別格付 グ

ル
ー

プ別 に分類す ると、低格付部分 は、サ ン プル 数

が 少な くなっ た こ とで ある 。 また、期間中の 倒産企

業に つ い て は、データ に含まれ て い ない 点 も問題 で

あ る。

　また 、 東ア ジ ア を比較分析の 対象としなが ら 、 中

国 に つ い て は サ ン プル 数がす くな く、割愛せ ざる を

得なか っ た点と 、 対象国内で の 比較に とどま っ て お

り、米国や 日本や 欧州諸国 も比較対象に い れ るべ き

で あっ たと考える。また、1998年度まで の デ ータ し

か 入 手で きず、分析が新鮮味を欠い た 。
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　 こ れらの 問題は、い ずれ に して もデ ータベ ー
ス の

整備 に よ り解決 で きうる 問題 で あ る と考え る。

（3）研究の 発展

　 こ の論文で は 、信用格付を模範とした デ フ ォ ル ト

率 の 算出に よ り各国 の 経営志向を数値的に分析する

こ とを目的としたが 、 今後の研究課題 は 、 経済学の

領域と 国際比較経営 の 両面 にあ る と考 えられる 。

　経済学の 領域 で は、経済発展や通貨危機と企業の

デ フ ォ ル ト率 との 関連付けの 研究が挙げられ る。ま

た こ の論文で は、金融機関の行動を各国共通 で あ る

と い う仮説 に基づ い て 分析 や 研究 を展開 し た が 、逆

に企業の 選好を各国共通 と して 、金融機関行動の 多

国間比較とい っ た研究も可能である と考えら れ る 。

　 また、こ の 論文 で は、株価 につ い て 分析 をして い

な い が 、 株価とデ フ ォ ル ト率の相関に つ い て も興味

深 い 課題 で あると考える 。

　国際経営比較の 見地 か ら は、こ の 論文で は、他国

間比較 を前提 と し、各々 の 企業 を財閥系や華僑系 と

の 区分 を実施 して い ない が 、近年は、東ア ジ ア 諸国

の 比較経営の 研究が進展 し、国ご と に企業を財 閥や

華僑な ど に分類 した 研究もみ ら れ る 。 そ の 分類 とデ

フ ォ ル ト率 との 関連 の 分析につ い て や、ガ バ ナ ン ス

の 国別の特徴など、 経営比較の領域 に お い て も、 多

くの 研究課題 を残 して い る よ うに考える 。
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【注】

〔1）　 Moodゾs　IntemationaユCompany 　Dataにつ い て

　　 は、関西大学図書館 の ご厚意 に よ り利用 させ て

　　 い ただい た。

〔2）　 こ の論文で の信用格付 とは、デ フ ォ ル ト率を点

　　 数化 した もの で あ る 。 点数が高 くな る ほ ど デ

　　 フ ォ ル ト率は低 くなる 。

〔3，　 本稿で い う借入は 、 短期借入金 ＋ 長期借入金 ＋

　　 社債であ り、い わ ゆ る有利子負債で ある 。 しか

　　 し金利を支払を実施 して い るか どうかはデ
ー

タ

　　 上不明で あり、無利子の 可能性があ る関連会社

　　 借入等 も含有 して い る 。

  　 こ の 論文 で は東ア ジ ア諸国 とは韓 国、台湾 、香

　　 港、タ イ、シ ン ガ ポ
ー

ル 、マ レ
ー

シ ア、イ ン ド

　　 ネ シ ア、フ ィ リ ピ ン を対象 と して い る 。 中国 は

　　 香港の み 。 国で はな く国と地域 と表記すべ きで

（5）

（6）

（7 ］

ある が全体を諸国とする ため、便宜 的に国と表

記 して い る。

文化 ・価値構造 の 分類 に つ い て は丹野勲 『国際

比較経営論』 に詳 し く研究さ れ て い る 。

有利子負債返済年数算出 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーに

つ い て は、減価償却を加算する の が
一

般的で あ

るが 、 デ
ー

タ に減価償却の 欠落して い るもの が

多く減価償却を勘案せ ず算出し た 。

本節で は、株主 とい う利害関係者 をモ デ ル の 単

純化の ため除外 して い る 。 株主 の 企業に対する

影響力は、格付の 変化と相関 の な い もの と考え

る の が妥当 で あ る。財閥や グル
ー

プ企業 で なけ

れ ば、金融機関 と同様に経営者に とっ て普遍的

な存在で あ り、財 閥や グ ループ企業で あ れ ば個

別的な存在で あ る 。
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