
Discussion Paper No.2009-17 

アジア危機前後のインドネシア上場企業の資本構造：

経済改革による社会的ネットワークの影響力の変化 

奥田 英信*  

竹 康至**  

2009 年 10 月 26 日 

要約 

本稿では、インドネシア経済が好調であったアジア経済危機前の 4 年間

（1994～1997 年）と、アジア経済危機後の 6 年間（2000～2005 年）につい

て、インドネシア上場企業の各種負債比率の決定要因を推計した。本稿の推

計結果によれば、経済改革後の上場企業の資金調達行動は、経済危機前と比

較して、標準的な企業金融理論により良く合致するものに変化した。また、

アジア経済危機前には、企業の資金調達行動に対して社会的･政治的要素の影

響が大きな影響力を持っていたが、経済改革を経てこれら要素の影響力は大

幅に低下した。これらの観察結果は、アジア経済危機後に実施された経済改

革によって、インドネシア上場企業の資金調達行動がフォーマルな制度に基

盤を置くものになり、文化的･政治的な要素を裏づけとするインフォーマルな

行動規範や仕組みの影響力が大幅に後退したことを示唆している。 
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Abstract 

This study investigates the factors determining the debt-ratios of Indonesian listed 

companies after the implementation of reform policies subsequent to the Asian crisis. 

The estimation analysis of the panel data for the period 1994-2005 reveals several 

factors that determined substantive change in the financing activities of these listed 

companies. The capital structure of Indonesian companies had been characterized by 

excessive leveraging by business conglomerates as well as specific social and 

political elements before the Asian financial crisis; however, these influences were 

not found in the estimation results for the years after the crisis. This significant 

change is considered to be a consequence of financial and corporate reforms. 

However, the estimation results show that other policy tasks remain. First, 

insufficient collateral may become a serious impediment to financial activities. 

Second, only companies with sufficient collateral can borrow long-term. In order to 

tap long-term funding, the core company in each business group function as a conduit 

for such borrowing. 
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第 1 節 はじめに 

法制度が未整備で実効性の低い途上国では、フォーマルな制度を補完するインフォーマ

ルな行動規範や仕組みが重要な役割を果たしているとされる（North (1990)）。このような

現象は、一面では一定の経済合理性を持つものの、銀行と企業の癒着や政治的な影響力の

行使など不明朗で非合理的な経済活動の原因として糾弾を浴びることが多い。1997 年のア

ジア金融危機においては、従来から指摘されてきた銀行と企業の癒着や過剰借入など企業

金融を巡る脆弱さが、危機を深刻化した重要な原因として厳しく批判された。 
インドネシアの企業活動においても、これまで、華人ネットワークや政治的コネクショ

ンの重要性がしばしば指摘されている。インドネシア企業に関する先行研究としては、佐

藤（1993, 2004a, 2004b）や武田（2000）は、所有構造の解明に焦点を当てて、特定の企

業グループについてケーススタディーを行っている。また計量経済学的手法を利用した研

究としては、Classen et al.(2000)の花崎･劉(2003)分析がある。これらの研究では、アジア

危機前のインドネシア企業において、政府や銀行との癒着や不明朗な企業ガバナンスなど

少なからぬ問題があったことが指摘されている。 
アジア経済危機の後、インドネシアでは一連の経済･企業改革が実施され、企業活動を取

り巻く法制度の整備に積極的に取組んできた。従来、不適切な経営が問題とされた銀行部

門は、多くの銀行が経営再建の過程で公的資金の注入を受け、旧オーナーが退場し再編さ

れた。同時に、過剰借り入れや過剰投資の問題が指摘されてきた企業部門でも、多くの企

業グループが経営危機に陥り、IBRA やジャカルタ・イニシアティブによって大規模な債権

処理やグループ再編が進められた。更に、銀行と企業の経営規律を強化し健全な金融制度

を構築することを目指して、一連の銀行制度改革と企業ガバナンス改革が実施されてきた。 
途上国経済発展のためには、フォーマルな制度整備を進め、経済主体が合理的な行動を

とれるようにすることが重要であるという認識が強まっている。しかし実際に、制度整備

によって経済主体の行動がどのように変化するのか、計量的に検証した研究は乏しい。本

稿では、このような問題意識の下で、ジャカルタ証券取引所上場企業上場を検討対象とし

て、インドネシアのアジア経済危機後の経済･企業改革が、企業の資金調達行動に与えた影

響について計量的な分析を行った。具体的には、経済危機前の比較的インドネシア経済が

好調であった４年間（1994-97 年）と、危機後の混乱から経済が回復し一連の金融･経済改

革が進んだ 2000 年以降の６年間（2000-05 年）について、インドネシア上場企業の各種負

債比率の決定要因を推計し、華人ネットワークや政治的コネクションなどの影響力に注目

しつつ、改革の前後でどのような変化があったのかを検証した1。 
本稿の推計結果によれば、経済改革後の上場企業の資金調達行動に対する経済的要素の

                                                   
1 上場企業の分析には、第１に、非上場企業と比較して詳細な財務データが利用可能で、経済学のフ

レームワークを利用した詳細分析が可能になること、第２に、多業種・多期間の企業データを網羅的に

処理することにより、企業金融の特徴を包括的に概観できること、などのメリットがある。 
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影響は、経済危機前よりも企業金融理論の予想に合致したものに変化した。また、アジア

経済危機前には、社会的･政治的要素の影響が企業の資金調達行動に対して大きな影響力を

持っていたが、危機後の経済改革を経て、これら要素の影響力は大幅に低下した。一方、

財閥系の中核企業の資金調達も、経済改革を経ても依然として特有の構造が観察され、内

部資本市場の存在を伺わせるものとなった。これらの観察結果は、フォーマルな制度を補

完するために機能してきたインフォーマルな行動規範や仕組みの役割が、経済改革によっ

て、大きく変化したことを示している。経済改革を経て、インドネシア上場企業の資金調

達行動はフォーマルな制度に基盤を置くものになり、インフォーマルな行動規範や仕組み

の裏づけとなってきた文化的･政治的な要素の影響力が大幅に後退した。 
本稿の構成は次の通りである。第２節では、修正 MM 理論とエージェンシー･コスト理論

に基づく標準的な企業金融理論に、途上国特有のインフォーマルな仕組みを加味すること

によって、インドネシア上場企業の資金調達行動を分析するための枠組みを説明する。第

３節では、アジア危機以降の一連の経済改革によってインドネシア企業金融を取り巻く環

境がどのように変化したかを整理し、第４節では、アジア危機後の経済改革によって上場

企業の経営と資金資本構造がどのように変化したのか概観する。第５節では、前３節の議

論を踏まえた上で、個別企業のミクロレベル・データを利用して上場企業の資本構成の決

定要因を回帰分析し、上場企業の資金調達行動の変化について計量的に検討する。最後に

第６節では、前節までの議論を要約し、インドネシア企業金融の強化に向けての政策含意

について言及する。 

第 2 節 インドネシア上場企業の資本構造の分析視角 

2.1 トレード･オフ理論とエージェンシー･コスト理論 

Modigliani and Miller (1958)の議論（以下 MM 理論）によれば、完備資本市場、法人税

なし、対象情報、取引コストなし、企業収益が外生、であるとき、企業価値は資本構成に

依存せず、企業の資金調達は企業価値に影響を及ぼさない。しかし MM 理論を修正したト

レード･オフ理論では、企業の倒産可能性と法人税の影響を考慮し、負債比率の増加による

法人税の節税効果が資本コストを低下させるメリットと、負債の増加による倒産確率の上

昇がリスクプレミアムを高めて資本コストを上昇させるデメリットとを勘案し、最適な負

債比率を決定しようとする。 
更に完備資本市場と対象情報の仮定をはずし、情報非対称性の存在を考慮すると、企業

価値の決定すなわち企業の最適資本構成の決定には、エージェンシー･コストが重要な影響

を与えることになる2。Jensen and Meckling (1976)以来、エージェンシー･コストを発生さ

せる様々な利害対立の中で最も重視されてきたのは、株主＝依頼人と経営者＝代理人の間

に請じる利害の不一致と、債権者＝依頼人と株主＝代理人の間の利害の不一致の問題であ

                                                   
2 他にも、情報の経済学の枠組み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。 

 4



る。 
株主＝依頼人と経営者＝代理人の間のエージェンシー問題は、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から生じてくる。この場合は、

企業の負債比率を引き下げることが、問題を軽減し企業価値を高めるために望ましい措置

である。一方、債権者＝依頼人と株主＝代理人の間のエージェンシー問題は、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から生じてくる。この場合は、企業の負

債比率を引き下げることが、問題を軽減し企業価値を高めるために望ましい措置である。 
インドネシア上場企業の資金調達の決定にとって、株式による資金調達に係わるエージ

ェンシー･コストの問題は、それほど重要ではない。インドネシア上場企業は所有集中度が

高く、従って、株主は経営に対して強い支配力を持っており、経営者と大口株主との間の

利害相反は小さいと考えられる（佐藤(2004a, 2004b)）。実際に、大企業でも上場企業であ

っても株式の公開比率は高くないことが多く、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いるのが一般的である。 
インドネシア上場企業の資金調達の決定にとって重要な問題は、負債による資金調達に

係わるエージェンシー・コストの問題である。インドネシアでは上場企業であっても情報

開示は低く、この結果として、債権者と経営者＝大口株主との間の情報の非対称性は高く、

両者間のエージェンシー･コストは大きいと考えられる。負債による資金調達に影響を与え

る要素としては、第 1 に、企業のフリー・キャッシュ･フローの大きさを挙げることができ

る。フリー・キャッシュ･フローは企業にとって情報の非対称性が無いという意味において、

最もエージェンシー・コストの低い資金である。従って、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と予想される。第２に、企業の「担保力」も、負

債による資金調達の決定要因として重要である。借入金額に比較して担保として企業が提

供できる資産の規模が大きいほど、債務のエージェンシー･コストを低く押さえることがで

きるので、担保力の高い企業ほど最適な負債比率は高くなるであろう。第３に、借入資金

の調達に関しては、市場における企業の認知度も重要な決定要素となる。「市場での認知度」

が高く、企業の経営内容が広く知られている程、情報の非対称性が小さいと考えられる。

企業の規模・売上高・資産規模が大きい企業程、債権者と企業とのエージェンシー･コスト

が低くなり、最適な負債比率が高くなると予想される。 

2.2 インフォーマルな行動規範とネットワーク 

(1) 企業グループ 

金融制度や法制度の未整備な途上国においては、金融活動に大きな制約が加わる。この

ために、互いに情報が共有し易くエージェンシー問題が深刻になり難い擬似的市場を形成

することで、外部からの債務性資金の調達を拡大する傾向が見られる。このような擬似的

市場を持ちうる企業であれば、負債のエージェンシー･コストを他と比べて有利にし、資金
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調達行動に差異が生じると予想される。 
例えば「企業グループ翼下企業」は、同じ企業グループの銀行から相対的に低いコスト

で資金を調達できるため、最適な債務比率は高くなると考えられる。何故なら、同じ企業

グループに属する企業と銀行の間では情報の非対称性が小さいので、グループ企業は他の

企業よりも融資条件が有利なり、経営が不振になった場合でも銀行の協力が期待できるた

めである。 
企業グループが内部資本市場を活用して資金調達を行っていることも、翼下企業の資金

調達を考える場合には重要な問題である。途上国における企業グループ形成の理由として、

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、翼下企業にとって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。特に、グループのコア企業は、グ

ループ系企業への外部資金調達窓口として機能することが期待されていると考えられ、単

独企業としては最適な水準よりも負債依存度が高くなると予想される。 

「外資系企業」も、他の企業とは異なった資金調達行動をとっている可能性がある。外資系企業

は親会社と現地パートナーによって所有され経営されている。外資系企業の経営情報は母国親会

社と共有されており、また両者の間ではエージェンシー問題は本質的に発生し得ない。従

って、母国親会社を利用した資金調達は内部資金と同程度にエージェンシー･コストが低く、

外資系企業が設備投資資金を調達する場合などには、親会社からの出資金によって賄われ

ることも多い。 

(2) インフォーマルなネットワーク 

政治･社会的な要素：外部借入のエージェンシー･コストが、企業経営者＝大口株主の地

縁･血縁関係や政府との関係といった政治･社会的な要素によって、影響を与えることも考

えられる。一般に、資金提供者と企業との間の情報の非対称性は、企業の情報開示や法制

度の未整備な途上国では先進諸国よりも深刻になると考えられ、政治･社会的な要素がその

ような障害を軽減したり回避したりするのに利用されるという見方がある。契約を結ぶ主

体同士が同じ社会的文化的な背景を共有する場合は、主体の行動規範が共通であり契約不

履行（債務不履行）に対して社会的罰則が適応できるため、契約の執行力が高められると

考えられるからである。 
その例として、「華人系企業」とプリブミ系企業との違いについて考えることができる。

華人系企業と華人系銀行の間には、互いに共通な文化・社会的な規範が働く。これとは逆

に、華人系企業は非華人系銀行とは文化・社会的な規範が異なるため、両者の間で信頼関

係が維持できず、華人系企業が非華人系銀行から資金調達する場合には不利になるという

可能性が生じる3。何れの見方についても、華人系企業が外部から借入で資金調達する場合、

その社会的文化的あるいは政治的な背景と絡んで、一般のブミ系企業とはエージェンシー･

                                                   
3 クワルタナダ(2000)は、華人系企業と非華人系銀行とは必ずしも信頼関係が十分でないと指摘して

いる。インドネシア華人企業と政権との関係については、岩崎(1997)参照。 
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コストが異なる可能性があると考えられる。 
債権者とのエージェンシー・コストの大きさには、企業が政府系かどうかという点も関

わってくる。「政府系企業」に対しては政府によって暗黙の内に事業への支援もしくは保証

がされているという認識が市場で持たれているなら、債権者にとって政府系企業に資金提

供を行うリスクは軽減される。あるいは、政府系企業は情報を政府を通じて共有すること

により、政府系銀行に対する情報の非対称性が小さくなるという可能性もある。いずれの

場合も、政府系企業は一般民間企業とは違った債権者とのエージェンシー関係を持ちうる

ため、政府系企業の資本構造は一般民間企業と異なる特徴が現れるであろう。 

2.3 経済改革と制度改革の影響 

アジア危機後の経済改革や制度改革は、インドネシア企業の資金調達環境に大きな影響

を与えた。特定企業との癒着や不明朗な経営が非難された銀行部門では、多くの銀行が経

営再建の過程で公的資金の注入を受け、旧オーナーが退場した。過剰借り入れや過剰投資

の問題が指摘されてきた企業部門でも、多くの企業グループが経営危機に陥り、IBRA やジ

ャカルタ･イニシアティブによって大規模な債権処理やグループ再編が進められ、旧オーナ

ーの退場も見られた。銀行と企業の経営規律を強化し健全な金融制度を構築することを目

指して、一連の銀行制度改革と企業ガバナンス改革が実施されてきた。これらの制度整備

によって、企業の情報開示が改善され、企業と銀行との癒着は大幅に弱められると予想さ

れる。この結果、インフォーマルな仕組みや行動規範の影響力は、小さくなると考えられ

る。 
本稿の分析では、上場企業の資金調達に影響を与える特殊な要因として、アジア危機に

よる影響も無視できない。アジア危機後に業容を再編中のリストラ企業については、他の

企業と比較して債務圧縮に向けた各種の支援を受けていると考えられる。このため、これ

らの支援策を受けていない企業と比較すると、より有利に債務を削減することができてい

ると思われ、資本構造にある種の政策的な理由による違いが生じるであろう。特に、短期

資金が中心と思われる銀行借入については、他の企業と比較してその比率が低く、リスト

ラ企業は圧縮幅が大きいと予想される。 

第 3 節 危機後の銀行・企業改革 

アジア危機後のインドネシアでは、銀行を中核とする金融部門と企業の再建が進められ

た。この流れの中で、破綻銀行の処理のための公的資金注入、IBRA による銀行の不良債

権問題の処理、個別企業の対外債務問題の解決に向けたジャカルタ･イニシアチブなどが実

施され、大規模な銀行・企業グループの再編成や資本関係の再構築が進められた。 
同時に、国営銀行の不良資産問題や民間銀行の特定企業グループとの癒着関係が金融危

機を深刻化させる原因になったとの考えから、これらの問題を改善する目的で、銀行の制

度改革と企業ガバナンス構造の改革が進められている（小松(2005)）。その柱となっている
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のは、銀行のプルーデンシャル規制の強化、上場企業に対するガバナンス規制の強化、並

びに破産制度を中心とする法制度の整備である。 
これらの資本関係の再構築と金融制度の改革は、銀行と企業のそれぞれに経営規律を与

えて、銀行と企業の癒着関係を解消しようとするものであり、以下の様に、企業の資金調

達構造にも大きな影響を与えることとなった。  

(1) 銀行不良債権の処理による影響 

銀行部門の所有構造の改革は、不良債権処理に伴う広範囲かつ連続的な銀行再編成を軸

として進められた。最終的には、主要な地場銀行の大半が国有化・資本注入を受け、危機

前に指摘されていた銀行とグループ企業との特殊な所有構造は、解体されることとなった。 
1997 年から 1999 年までに国有化・資本注入銀行の総計は 38 行で、銀行部門資産に占め

る割合は 67%に達した。再建処置を受けずに存続できたのは銀行部門資産の 17%に過ぎず、

そのうち 9%が外国銀行支店・外国合弁銀行であった（佐藤(2004a)）。国有化された銀行は、

IBRA による整理統合を経て、2003 年までに再上場され国内外の投資家に売却された4。 
注入された公的資金は、主に政府債券の発行で調達された。発行された政府債券は政府

の出資比率に応じて資金注入銀行が保有することになっており、注入資本の調達とともに

金融危機後の銀行に収益源を確保する仕組みになっている5。 
地場銀行のほとんどが国有化・資本注入を受けているため、資本関係から見れば銀行と

グループ企業との関係は、危機前後では大きく変った。過剰債務に陥った企業は、同じ企

業グループ内の銀行から過剰に融資を受けていた場合が多いとされるが、資本関係が解消

されたことにより、従来の企業と銀行との癒着関係は維持困難になったものと考えられる6。 

(2) 銀行プルーデンシャル規制の強化 

銀行経営の健全性維持に関しては、プルーデンシャル規制の内容がより厳格化されると

ともに、中央銀行の組織変更や銀行監査権限が強化されて規制執行能力が強化された。規

制の強化とともに、銀行は厳しく経営責任を問われるようになっており、特定の企業に利

益を誘導することが難しくなっている。 

プルーデンシャル規制の厳格化については、最低自己資本比率の 4%から 8%への引き上

げ7、銀行の新規参入に必要な最低資本金額の引き上げが実施された。さらに同一企業グル

ープへの貸出に関する貸出上限規制（legal lending limit）は銀行総資産の 20%未満（関連

グループは 10%未満）に強化され、外国為替のネット・オープン・ポジションは原則とし

                                                   
4 金融危機前は、外国人投資家は株式資本の 50%までしか保有できなかった。金融危機後は外国人

保有上限比率は 99%まで規制が緩和されている。 
5 高安(2005) 、大串(2002)を参照。なお固定利子付債であったが、2004 から償還が行われ、より金利

水準の低い変動利子付債に借り替えられる。 
6 資本注入銀行の再上場に際して、旧オーナーが代理人を利用して売却銀行を購入し、経営権を実

質的に再取得しているという情報もある。 
7 今後、12%まで強化することが検討されている。 

 8



て自己資本の 30%未満に規制された。また、経営が不健全な銀行の扱いについては、状況

に応じた退出パターンが規定されて清算処理が明確化されるとともに、銀行の破綻処理に

備えて銀行制度預金保険機構が整備された。更に経営が不健全な銀行の株主責任について

は、銀行株主の刑事罰の対象化を含む規制違反者への刑事罰強化も実施された。 

銀行監督の執行能力を高めるために中央銀行の大幅な組織変更が行われ、中央銀行の銀

行への監督の独立性が高められると同時に、中央銀行に対する政府と国会の監督が強化さ

れた。1998 年の中央銀行法改正では、従来は大蔵大臣にあった銀行の営業許可発行・取消

し権限が中央銀行に移管され、銀行への行政監督が中央銀行に一本化された。1999 年の同

法改正では、中央銀行は他の政府機関から介入を受けない独立した国家機関として規定さ

れ、幹部の任命手続きにおいては大統領の提案と国会の承認が必要であるものの、大統領

と国会のどちらも罷免権は持たないこととされた。2004 年には、中央銀行職員による汚職

が問題となったことを受けて中央銀行法改正が行われ、違反を犯した中央銀行幹部の解職

手続きや、中央銀行から政府・国会への説明責任が規定され、中央銀行自体への監督も強

化された。また中央銀行監査は従来は３年に 1 度であったが、１年に 1 度、国際標準に準

拠した銀行監督プログラムに基づくリスク監査が行われることになった。 

(3) 企業ガバナンスの改善 

危機後の経済改革では、銀行部門の改革と並んで、上場企業のガバナンス改革と破産制

度の改革が行われた。企業への株主のガバナンスを強化するためには、資本市場において

外部投資家が企業行動を容易にモニタリングできることが必要である。また、破産制度の

改革は、債権者による企業行動へのガバナンスを強めるのに必要である。これらの改革に

より、企業経営の透明性が高まり、外部の投資家や債権者の利益が保護され、投資のリス

クが軽減されることが期待されている。 
2001 年にジャカルタ証券取引所において、独立監査役の設置、会計監査委員会の設置、

会社秘書役の任務拡大が義務付けられ、外部投資家のモニタリングが容易になった。監査

役総数の 30%が当該企業の利害関係者ではない独立監査役になり、外部投資家の監督権が

保障された。会計監査委員会は、独立監査役を委員長とする３人以上から構成され、委員

長以外は独立の外部者で、少なくとも１人は会計・財務分野の能力を持つものとされた。

会社秘書役は、もともと当該企業と、監督機関や外部投資家の橋渡しをする役割を持つが、

利害関係者名簿・主要株主名簿・取締役会の議事録の作成義務と株主総会の運営責任が明

確化された。2003 年には、資本市場監督庁により年次報告書に関する責任が取締役にある

ことが決定されており、情報公開遂行に関する責任が明確になった。 
上場企業の企業ガバナンス改革の柱は、既存の監査役、取締役、株主から独立した独立

監査役を配置してそのもとで会社に対する独立した調査機能を発揮させること、独立監査

役と会社秘書役の配置によって内部情報管理を強化すること、会社秘書役に情報管理機能

をもたせることによって情報公開に対する企業の能力を高めることに置かれている。 
しかしながら、これらの改革はインドネシアの実際の所有構造を十分に考慮した制度だ
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とは言えない。企業金融をめぐる改革は前進を続けているものの、これらの改革は実効性

という面では、未だに十分に機能していないとの指摘もあり、今後一層の改善を必要とす

るとの見方も強い。 
佐藤(2004b)は、独立監査役・会計監査委員会の設置について、現在までのインドネシア

企業の主要株主が経営者自身であることから、主要株主が独立監査役・会計監査委員会を

監視するインセンティブを持たないことを指摘している。情報公開においては前進が見ら

れるものの、開示情報を有効に利用するための市場インフラが不足しており、依然として

機関投資家を含む少数株主のモニタリング能力は低いと考えられる。そのため、企業内部

の監査制度では十分な効果をあげることが難しく、政府機関などにより、企業や、企業の

監督者を監視することが必要であると指摘している。 
商業裁判所の整備と破産法の改正により、金融危機前は不可能であった債権者による企

業の法的処理と、それによる企業行動のガバナンスに可能性が開けている。ただし、金子

(2002)は法律が整備されたものの、法曹関係者の経験不足や汚職や収賄などの問題から、負

債の法的整理は現状では円滑に機能していないと指摘している。 

第 4 節 インドネシアにおける上場企業 

4.1 上場企業の企業属性と分類方法 

インドネシア上場企業は、国内主要企業の主要部分を代表する企業であると同時に、今

後の同国の経済発展の中心を担う緒産業を代表している。2004 年の上場企業の内訳を産業

別に見ると、企業数で最も多いのは製造業で 143 社（シェア約 60％）あり、その他では不

動産業が 35 社（シェア 14％）、続いて小売・流通業が 14 社、金融業が 13 社、農林水産業・

畜産飼料が 12 社と続いている（表４－１参照）。企業規模を産業別に見ると、国営企業で

ある通信産業が抜きん出て大きく、続いて鉱業・鉱業関連産業、製造業の順となっている。

逆に規模の小さな産業としては、ホテル・旅行業、小売・流通業、建設業が挙げられる。 
 

（表４－１）インドネシア上場企業の産業別内訳（社数・平均資産規模） 

 

上場企業には、所有構造や経営構造に関して性質の異なる企業が混ざっている。第３節

で述べたように、これらの企業の資金調達構造は、互いに何らかの差があると見られてい

る。我々は以下の分析において、第３節の議論を踏まえて、次のように上場企業の社会属

性を分類している8。まず、企業所有構造の分類については、各社の主要株主をその名前か

ら外資系、華人系、ブミ系、政府系を分類する。その上で、主要株主の持ち株のうちで最

大を占める属性を、その企業の所有属性とする。この際に、持ち株外が株主となっている

場合は、持ち株会社の主要株主の名前から持ち株会社の所有構造を外資系、華人系、ブミ

                                                   
8 分類作業に際しては、野村證券インドネシア現地法人での聴き取り調査で得た上場企業の営業実態

にする情報も参考とした。 
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系、インド系、政府系のいずれかに分類している9。 
次に、企業がビジネスグループに属している場合は、グループ内における影響力と、中

核企業であるかについて、以下の３基準によって分類を行った。すなわち、役員が専門経

営者ではなくファミリーのメンバーであること、グループ内での規模が大きいこと、グル

ープの中心的な基幹業種であること、のすべてを満たしているものを中核企業と分類した。

また、これらの３基準のうち２つ以上の基準を満たしたものを、グループ内における影響

力のある企業として分類した。 
リストラ経験企業であるかどうかの判断は、アジア危機の前後で所属する企業グループ

が変化したかどうかで分類している。具体的には、1997 年度の所属企業グループと 2003
年度の所属企業グループとが同じ企業を非リストラ経験企業、変わった企業をリストラ経

験企業と分類する。 

4.2 企業属性別の資金調達構造および経営特性 

2003 年における民族別所有構造をみると、上場企業数では、華人系企業が全体の 64%を

占めており、外資系企業が 20%、プリブミ系企業が 10%、政府系企業が 5%、インド系企

業が 2%と続いている。また総資産では、華人系企業の比重はやや低下して 42%となり、外

資系が 27%、政府系 23%、プリブミ系 6%、インド系 2%である。華人･プリブミ系企業の

地場企業は政府・外資系に比べ小規模である。第二次金融自由化以後は、華人系企業が多

数を占めるようになったが、金融危機後もその傾向は変化していない。 

負債比率は、金融危機前は 1994 年が 46.0%、50.0%、53.1%、67.8%と増加傾向であっ

たが、金融危機後は 2000 年で 74.9%、2003 年には 70.3%、2004 年には 53.9%と低下して

おり、上場企業全体で負債への依存度が低下傾向にある。また、金融危機後の特徴として、

上場企業の中には、過剰な債務を負ったまま上場を維持し続け剰余金が負になっている企

業も多く全体の 50%弱に上っている。剰余金が負の企業の多くは債務超過状態であり、2000
年、2002 年、2003 年は平均でも負債比率が 100%を超えている。このため、以下では経営

が健全であると考えられる余剰金が正の企業を観察する。 
民族属性別の負債比率は、（表４－２）の様に、金融危機前後ともほとんどの年において、

華人系企業やインド系企業は負債比率がプリブミ系の企業よりも高く、外資系は華人系企

業と似た特徴を示している。なお、長期負債比率・銀行負債比率は、企業の統廃合の影響

をうけプリブミ系企業と政府系企業が大きく変化しているが、負債比率と同様の傾向が見

られた。 

 

（表４－２）民族属性別の企業の比較 
 

税引前利益率でみた上場企業の収益力は、金融危機後の 2003 年まで徐々に低下し、その

                                                   
9合弁企業のように主要な株主が複数の属性となる場合に、分類が難しくなる。本稿では単純にいずれ

の持ち株比率が大きいかで、属性分類をしている。 
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後、やや回復した。企業属性ごとの違いをみると、外資系企業と政府系企業は高く、華人

系企業とプリブミ系企業は大差がなかった。政府系企業以外の企業は収益率を低下する傾

向があるが、余剰金は増加した。 
担保力をあらわす固定資産比率はインド系企業が高く、政府系企業、華人系企業、外資

系企業、プリブミ系企業と続いている。政府系企業、華人系企業、外資系企業に大きな差

はなく、相対的にインド系企業の担保力が強く、プリブミ系企業の担保力が弱い傾向が見

られる。 

コア企業は非コア企業の違いを見ると、（表４－３）のように、負債比率と長期負債比率

はいずれもコア企業の方が非コア企業よりも高いが、逆に銀行負債比率は非コア企業の方

が高いという傾向が見られた。また、担保力をあらわす固定資産比率は、コア企業の方が

高かった。これらの傾向は、金融危機前後で変化はなかった。税引き前利益率と剰余金比

率は、金融危機前は、いずれも非コア企業の方が高かったが、危機後は両者に大きな差異

は無かった。 
 

（表４－３）コア企業と非コア企業の比較 

 

リストラ企業と非リストラ企業を比較すると、（表４－４）のように、金融危機前には、

両者の総負債比率、長期負債比率、短期負債比率、に目立った差は見られなかった。金融

危機後、リストラ企業は債務の軽減処理を受けたため、リストラ企業の負債比率は非リス

トラ企業よりも低くなった。しかしその後経済情勢が回復すると、2003 年からはリストラ

企業と非リストラ企業の間で、大きな差は見られなくなり、2005 年にはむしろその傾向が

逆転した。金融危機前には、リストラ企業と非リストラ企業の間で、税引き前利益と剰余

金について、顕著な差は見られなかった。金融危機後、リストラ企業の税引き前利益と剰

余金は、非リストラ企業よりも低くなった。しかしその後経済情勢が回復すると、2003 年

からはリストラ企業と非リストラ企業の間で、大きな差は見られなくなった。 

 

（表４－４）リストラ企業と非リストラ企業の比較 

 

第 5 節 推計方法 

本稿では、アンバランスド・パネルデータを利用して、上場企業の負債比率の決定要因

を、2 つの段階に分けて回帰分析した。まず第 1 段階では、上場企業の負債比率が経済的要

因によってどの程度説明されうるかを確かめるため、固定効果モデルを用いて上場企業の

負債比率を経済的要因を説明変数として推計した。この推計で経済的要因として利用した

説明変数は、修正 MM 理論に基づく説明変数としては法人税と事業リスクの影響、またエ

ージェンシー･コスト理論に基づく説明変数としては市場での認知度と担保力である。また、
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金融危機後の企業の経営環境の変化が負債比率の決定に与えた効果を分析するため、各経

済的要因との交差とし、経済改革と企業リストラを表すダミー変数を利用した。 
続いて、推計の第 2 段階では、第 1 段階で推計された個別企業の固定効果を、上場企業

の持っている各種の企業属性を用いて OLS で推計した。その目的は、個別企業の固定効果

が、それぞれの企業の持つ様々な文化的・政治的な背景によってどの程度影響されている

のかを調べるためである。企業の文化的・政治的な背景を表す説明変数としては華人系・

プリブミ系・政府系企業ダミーを利用し、これらの変数の与える影響がアジア危機後の経

済改革によってどのように変化したかを確認するため、経済改革ダミーと企業リストラを

表すダミー変数を利用した。 

5.1 負債比率決定要因の推計 

本稿では、Rajan and Zingales (1995)と Booth et al (2001)と同様に、企業の資本構造を

表わす最も基本的な指標である負債比率について、推計を行った。被説明変数 Yit は各種

の負債比率を表し、説明変数 Xit は負債比率に影響を与える経済的諸要素（j = 1,2,…, 5）
からなる。AF は金融危機後の経済構造の変化を見るためのダミー変数、BM は近年のミニ

ブームの影響をコントロールするためのダミー変数を表す。また YDk は毎年のマクロ的経

済環境の変化をコントロールするための年次ダミーで、アジア危機前の 1996 年から 2006
年までの観察期間 8 年間（アジア危機直後の 1998 年と 1999 年は観察期間から除かれてい

る）に対応している。αi は各企業に特有の固定効果、βj、γj、δj は係数（j=1,2,… , 5）、
ε tit は誤差項をあらわす。また下添え字は、 期における第 i 企業を表す。説明変数 Xit と被

説明変数 Yit との内生性を避けるため、説明変数は被説明変数よりも 1 期間のラグが置かれ

ている。 

it
k

kk
j

itj
j

itj
j

itjiit YDXBMXAFXY ελβββα ++⋅+⋅++= ∑∑∑∑
==

−
=

−
=

−

2006

1996

15

11
1

10

6
1

5

1
1  (1) 

 

(1) 被説明変数 

被説明変数 Yit として、負債比率（DR）、長期負債率（LDR）、短期負債比率（SDR）、

短期銀行負債比率（SBDR）の４種類の負債比率を用いた。 

総負債比率（DR）： 総負債比率は、債務性の資金が企業の調達した資金の全体に占める

割合を表わしており、もっとも基本的な資金調達構造の指標である。負債の節税効果や倒

産リスクの資本構造（＝負債比率）への影響は、負債全体に関わってくる。このような要

因が資金調達構造に与える影響を観察するためには、負債比率を用いるのが適切であると

考えられる。総負債比率は負債総額を総資産額で割った比率として計算した。 

長期負債比率（LDR）： 設備投資などの目的として長期的な視点から決定される長期負
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債は、企業と債務者との情報の非対称性が大きくなる。このため、長期負債比率（満期が

１年超の長期負債額を総資産額で割った比率）の決定においては、資金調達に係わるエー

ジェンシー・コストの影響が、短期負債比率の決定よりも強く表れると考えられる。長期

負債比率は長期負債額（債務期間が 1 年以上）を総資産額で割った比率として計算した。 

短期負債比率（SDR）： 短期の資金繰りの手段としては、買掛金や手形といった短期負

債が広く利用される。買掛金や手形による資金調達は取引先企業との間で発生し、情報の

非対称性が比較的に小さい。また、短期銀行借入も、銀行と企業との間に引かれたクレジ

ットラインを利用しており、情報の非対称性が比較的小さい。さらに短期資金の調達は、

企業が直面する資金需給の状況に応じて、弾力的に調整される性格を持っている。このた

め短期負債比率の決定要因は、総負債比率とも長期負債比率とも異なっていると予想され

る。短期負債比率は短期負債額（債務期間が 1 年未満）を総資産額で割った比率として計

算した。 

短期銀行負債比率（SBDR）： 銀行は、一般企業と比較すると優れた情報生産能力を持っ

ていると考えられる。従って、短期負債の中でも、短期銀行借入は、他の資金調達とは決

定要因が異なっている可能性がある。短期銀行負債比率は短期銀行負債（満期が 1 年以下

の短期銀行負債額）を総資産額で割った比率として計算した。 

(2) 説明変数 

説明変数として含まれるのは、負債比率に影響を与えると考えられる経済的諸要素であ

る。即ち、修正 MM 理論に基づく説明変数としては法人税と事業リスクを、エージェンシ

ー･コスト理論に基づく説明変数としては営業利益率、企業規模、および固定資産率を、推

計で用いた。また、アジア危機後における企業の経営環境の変化をコントロールするため

に経済改革ダミーとリストラ企業ダミーを、毎年のマクロ経済環境の変化をコントロール

するために年次ダミーを、最後に産業毎の特性をコントロールするために産業ダミーを推

計で用いた。 

所得税率（TAX）： 実効法人税率（税引前利益と税引後利益との差額を総資産で割った比

率）を、法人税率の代理変数として用いた10。修正 MM 理論によれば、法人税額が高いほ

ど、企業は負債を利用した節税効果を享受しようとすると予想される。従って、予想される

TAX の係数値はプラスである。  

事業リスク（RISK）： 先行研究では、事業リスクを株価のボラティリティーや収益分散など

を用いて計測することが多い。しかしながら、インドネシアの株式市場では取引が特定の

銘柄に偏っており、事業リスクが悪化しても株価の変化が殆ど観察されない場合が多い。

また、株価が上昇を続けている企業は収益が年々増加している企業も多い。事業リスクを株

                                                   
10複数国の企業をサンプルに含む先行研究では、平均法人税率や最高法人税率を用いることも多い。

しかし本研究はインドネシアだけを対象としているので、このような扱いは適切でない。 
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価のボラティリティーや収益分散などを用いて計測すると、前者の企業は次行リスクが低

いと評価され、後者の企業は事業リスクが高いと評価されてしまう。このように、インド

ネシア上場企業の事業リスクの指標としては、株価のボラティリティーは適当とは言えな

い。そこで本研究では、事業リスクの代理変数として、観察期間（1994 年から 1997 年ま

でと 2000 年から 2005 年までの合計 10 年間）における、各企業の営業赤字の合計値を総

資産で割ったものを用いた。トレード･オフ理論によれば、事業リスクが高いほど倒産リス

クが高まるので、企業の最適負債比率は低くなると予想される。従って、予想される RISK
の係数値はマイナスである。 

剰余金比率（RE）： 剰余金率（利益剰余金を総資産で割った比率）をフリー･キャッシュ･

フローの代理変数として用いた。先行研究では利益率を用いることが多いが、本稿では、

より安定的な指標として前年度剰余金を用いている。エージェンシー･コスト理論によれば、

フリー･キャッシュ･フローは、企業にとって最もエージェンシー･コストが低い資金であり、

これが豊富な企業ほど負債比率は低下すると予想される。従って、予想される符号はマイ

ナスである。 

固定資産比率（FIX）： 固定資産比率（有形固定資産を総資産で割った比率）を担保力の

代理変数として用いた。固定資産はスクリーニングやモニタリングは容易であるため、そ

の他の資産よりも担保として適切である。固定資産が担保として使われるならば、債権者

と企業間の情報の非対称性が低下するため、負債による資金調達に係わるエージェンシ

ー・コストが低下し、企業は負債を増加しやすくなると考えられる。予想される FIX の係

数値の符号はプラスである11。 

企業規模（SIZE）： 企業規模（総資産の対数値）を、市場での認知度の代理変数として

用いた12。社会的な認知度が高ければ高いほど、外部債権者と企業との情報の非対称性が低

くなり、負債による資金調達に係わるエージェンシー・コストが低下し、企業は負債を増

加しやすくなる13。予想される SIZE の係数値の符号はプラスである。 

危機後経済改革ダミー（AF）： 1997 年のアジア金融危機後にインドネシアでは大規模な

経済企業改革が実施された。企業改革によって企業ガバナンスの強化や情報開示義務の強

化が進められ、銀行改革によって銀行と企業との関係も大きく変化した。このような企業

を取り巻く経営環境の変化による影響をコントロールするため、説明変数に危機後経済改

革ダミーを加えた。1997 年のアジア経済危機前のデータは 0、2000 年以後のデータは 1 と

して定義した。 

                                                   
11 Rajan and Zingales (1995)、Yupana (1999)も同じ変数を用いている。 
12 例えば Chen (2004)。企業規模の代理変数として、売上げの自然対数値もよく利用される。 
13企業規模は企業規模を企業の倒産リスクの代理変数としても解釈できる。企業規模が大きいほど、事

業を多様化でき、リスクを分散することができるため、負債による倒産リスクが低く、負債を増加しやすく

なると考えられる。 
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ブームダミー（BM）： 2004 年以降、アジア経済危機の打撃から立ち直ったインドネシ

ア経済は好景気を迎え、消費意欲と投資意欲が強まり、景気の過熱が心配される状況が生

まれた。このような企業を取り巻く経営環境の変化による影響をコントロールするため、

説明変数に危機後経済改革ダミーを加えた。2002 年以前のデータは 0、2003 年以後のデー

タは 1 として定義した。 

年次ダミー（YD1996～YD2005）： 観測期間中のマクロ経済状況の変化が企業の資金調

達に与える影響をコントロールするため、年次ダミーを用いた。該当する年のデータは 1、
それ以外は 0 として定義した。 

5.2 企業属性による負債比率への影響の推計 

(1)式の推計によって、総負債比率、長期負債比率、短期銀行負債比率のそれぞれについ

て、個別企業に特有の固定効果の推計値 を得ることができる。続いて、(2)式の推計式を

用いて、個別企業に特有の固定効果を非説明変数とし、各種の企業属性ダミーを説明変数

として推計した。式(2)の C は切片項、A

iα̂

ik は企業 i に関する４種類の企業属性ダミー（k=1,2,

… , 4）、IDm は m 種類の業種ダミーを表わす。γik は企業属性ダミーの係数を表し、ηm は業種

ダミーの係数を表わす。μi は誤差項である。 

i

n

m
mm

k
ikk

k
ikk

k
ikki IDABMAAFAC µηγγγα ++⋅+⋅++= ∑∑∑∑

==== 1

12

9

8

5

4

1

ˆ   (2) 

所有構造ダミー： 第 2 節で論じたように、インドネシアの上場企業は、所有構造応じて

文化的･政治的ネットワークに違いがあり、異なったネットワークによって企業の資金調達

に影響が生じると考えられる。本研究では、各社の最大の株主の名前に基づいて、上場企

業サンプルを、華人系企業、外資系企業、政府系企業、インド系企業、プリブミ系企業の

５グループに分類した。また、最大株主が持株会社である場合は、持株会社の最大株主の

名前に基づいて、上場企業サンプルを、外資系、華人系、プリブミ系、インド系、政府系

のいずれかに分類した。所有構造に基づく企業属性の影響をコントロールするため、外資

系ダミー（FOREIGN）、華人系ダミー（ETHNIC CHINESE）、インド系ダミー（ETHNIC 
INDIAN）、政府系ダミー（GOVERNMENT）を定義し、ダミー変数はそれぞれの所有構造

に分類される企業は 1、分類されない企業は 0 の値をとる。 

コア企業ダミー（CORE）： インドネシアの上場企業の中には、財閥の中核企業が含まれ

ており、これらの企業は個別企業としてではなく企業グループ全体の資金調達を行うため

に行動しているといわれる。従ってこれらの企業は、他の企業とは異なる行動を取るもの

と予想される。本研究では、ビジネスグループに属している上場企業の内、以下の３条件

全て満たしている企業を、コア企業と分類した。３条件とは即ち、（１）役員が専門経営者

ではなくファミリーのメンバーであること、（２）グループ内での規模が大きいこと、（３）
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グループの中心的な基幹業種であること、である。コア企業はダミー変数が 1、そうでない

場合はダミー変数が 0 の値をとる。 

リストラ企業ダミー（RESTRUCTURED）： リストラ経験企業であるかどうかの判断は、

アジア危機の前後で所属する企業グループが変化したかどうかで分類している。具体的に

は、1997 年の所属企業グループと 2003 年の所属企業グループとが同じ企業を非リストラ

経験企業、変わった企業をリストラ経験企業に分類する。また、リストラ効果はアジア金

融危機後に影響が表れるので、危機後経済改革ダミーとの交差項として推計を行った。リ

ストラ経験企業はダミー変数が 1、そうでない企業はダミー変数が 0 の値をとる。 

産業ダミー（IDm）： 産業に特有な資金調達への影響をコントロールするためにダミー変

数を加えた。産業ごとに法規制や情報開示の程度などが異なるため、負債のエージェンシ

ー・コストにも違いが生じ得るからである。ECFIN(2003)の業種分類に従って、それぞれ

の産業に該当する場合は各ダミー変数が 1、そうでない場合は各ダミー変数が 0 となる。 

5.3 データセット 

実証分析に利用したサンプルは、1994 年か 2005 年までの期間におけるジャカルタ証券

取引所上場企業である。ただし、他の企業と資金調達構造が著しく異なるため、金融業の

企業はサンプルから除かれている。また、アジア金融危機の影響が強い 1998 年から 1999
年までの 2 年間は、分析期間から除かれている。 

上場企業の財務データは、ECFIN 発行の 1996、1997、2003、2004、2006 年版 Indonesia 
Financial Market Directory から収集した。ただし、1996 年と 1997 年の財務データは、

アジア経済研究所の佐藤百合氏と武田美紀氏が作製したデータベースを利用した。また、

企業属性に関するデータは、2003 年時点を基準として作成した14。 

推計では、剰余金が負のサンプルは、異常値として除外した。また、説明変数は内生性

を回避するため被説明変数から１期の階差を取っているため、推計期間は 1995年から 1997
年までの経済金融改革前の 3 年間と、2001 年から 2005 年までの経済金融改革後の 5 年間

のものとなった。（表５－１）は、推計で用いる被説明変数と説明変数の基本統計量、およ

び説明変数間の相関係数を纏めたものである。説明変数間に特に高い相関は見られなかっ

た。 

 
（表５－１）基本統計量および相関係数 

 

5.4 負債比率に対する経済的要素の影響 

（表５－２）は、経済的要因が負債比率に与える影響を見た推計結果である。総負債比

率、長期負債比率、短期負債比率のいずれの推計式についても、Hausman 検定により固定

                                                   
14 作成に当たっては、P. T. Nomura Indonesia から貴重な助言を受けた。 
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効果モデルが選択された。推計結果の自由度調整済み決定係数は先行研究と比較すれば高

目であり、また F 値も高く、推計モデルの変数選択は妥当性と言える15。 

 

（表５－２）負債比率に対する経済的要素の影響 

 

アジア危機前には、インドネシア上場企業の負債比率に対して経済的変数の与える影響

は、標準的な企業金融理論の予想と一致しない部分が多く見られた。長期負債比率につい

ては、理論的な予想の妥当性は比較的高かったが、短期借入比率については理論的な予想

は全く当て嵌まらなかった。 
総負債比率に対する経済的要因の影響力をみると、アジア危機前に企業金融理論の予想

と合致したのは、内部留保 RE だけであった。内部留保の係数値は、エージェンシ･コスト

理論の予想通りマイナスとなり、統計的にも有意であった。しかしながら、法人税 TAX の

係数値は、統計的に有意にマイナスとなり、トレード･オフ理論の予想とは逆になった。事

業リスク RISK と市場認知度 SIZE と担保力 FIX の係数値ついては、影響力が統計的に有

意でなかった。 
長期債比率に対する経済変数の影響をみると、アジア危機前にも、概ねは企業金融理論

の予想の通りであった。事業リスク RISK の係数値はマイナス（-0.098）で、トレード･

オフ理論の予想と一致した。また内部留保 RE の係数値はマイナス（-0.078）、認知度 SIZE
の係数値はプラス（0.085）であり、エージェンシー･コスト理論の予想と一致した。ただ

し、法人税 TAX の係数値はマイナス（-0.153）で統計的に有意であり、トレード･オフ理

論の予想と逆であった。 

短期負債比率についてみると、アジア経済危機前には、経済的要因の与える影響は、全

ての説明変数に関して観察されなかった。事業リスク RISK の係数値はプラス、法人税 TAX
の係数値はマイナス（-0.285）、担保力 FIX の係数値はマイナス（-0.097）、市場認知度

SIZE の係数値はマイナス（-0.064）となり、どの変数の係数値の符号も理論的予想と逆

になった。 
アジア危機後の経済改革を経て、インドネシア上場企業の負債比率に対する経済的変数

の影響は、標準的企業金融理論の予想する方向に大きく変わった。総負債比率、長期負債

比率、短期負債比率のいずれについても、経済改革後には、経済変数の与える影響は、理

路的予想に一致するものとなった。このことは、アジア危機後の経済改革を経て、インド

                                                   
15負債比率、長期負債比率、短期負債比率に共通して、1997 年の年次ダミーYD1997 が有意に正の

影響が見られた。係数は 0.163（1%有意）、0.058（1%有意）、0.110（1%有意）と大きく、マクロ経済

が企業金融に大きな影響を与えた事が示されている。また、負債比率の 2001 年～2003 年の年次ダミ

ーは有意に負であることから、アジア経済危機後は、短期負債を急速に返済し、全体としても総負債を

圧縮する傾向があったが観察された。長期負債に関しては、ダミー変数の係数値が 2003 年以降のミニ

ブームにおいてプラス（0.157、0.300、0.306）に転じており、投資マインドが再び積極的になり長期

負債の拡大が生じていることが観察された。 
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ネシア上場企業の資本構成が先進諸国で一般に見られるような経済合理性に基づくものに

変化したことを示唆している。 
総負債比率に対する経済的要因の影響は、アジア危機後の経済改革を経て、全ての変数

について理論的な予想に一致するものに変化した。改革後ダミーと法人税の交差項

AF*TAX の係数値はプラス（0.486）になり、法人税の全体効果（TAX+AF*TAX）の係数

値も理論的予想の通りプラスになった。同様に、改革後ダミーと担保力の交差項 AF*FIX
の係数値もプラス（0.124）になり、担保力の全体効果（FIX+AF*FIX）の係数値は理論

的予想の通りプラスになった。更に、改革後ダミーと内部留保の交差項項 AF*RE はマイナ

ス（-0.112）に、改革後ダミーと市場認知度の交差項 AF*SIZE はプラス（0.034）にな

り、理論的に予想される効果が強まった。この傾向は近年さらに強まっている。ブームダ

ミーと内部留保の交差 BM*TAX とブームダミーと担保力 BM*RE の交差項は、それぞれと

プラス（0.468）マイナス（-0.123）であり、理論的に予想される効果がさらに強まった。 

長期負債比率に対する経済変数の影響も、アジア危機後の経済改革を経て、全ての変数

について理論的な予想に一致するものとなった。改革後ダミーと法人税の交差項 AF*TAX
の係数値は統計的に有意にプラス（0.182）になり、法人税の全体（TAX+AF*TAX）の影

響は、理論的予想の通りプラスに転じた。改革後ダミーと担保力の交差項 AF*FIX の係数

値も統計的に有意にプラス（0.077）になり、担保力の全体効果（FIX+AF*FIX）の効果

も強まった。更に、近年のブームでは、ブームダミーと法人税の交差項 BM*TAX の係数値

は統計的に有意にプラス（0.153）になり、法人税の全体効果（TAX+AF*TAX+BM*TAX）
の影響は、一層強まった。他方で、ブームダミーと市場認知度の交差項 BM*SIZE の係数

値は、理論的な予想とは逆にマイナス（-0.045）で統計的にも有意となったが、市場認知

度の全体効果（SIZE+BM*SIZE）の係数値は、理論的な予想通りプラスとなった。 

他の負債諸比率と同様に、アジア経済危機後の経済改革を経て、短期負債比率に対する

経済変数の影響は、修正 MM 理論とエージェンシー･コスト理論の予想に一致するものに変

化した。改革後ダミーと法人税の交差項 AF*TAX の係数値はプラス（0.266）、改革後ダミ

ーと内部留保の交差項 AF*RE の係数値はマイナス（-0.121）、改革後ダミーと市場認知

度の交差項 AF*SIZE の係数値はプラス（0.074）となり、法人税、内部留保、市場認知度

が短期負債比率に与える影響は理論的な予想に一致する方向に変化した。さらにミニブー

ムを迎えて、短期負債比率に対する経済変数の影響は更に理論が予想するものに近づいた。

ブームダミーと法人税の交差項 BM*TAX の係数値はプラス（0.285）となり、ブームダミ

ーと市場認知度の交差項 BM*SIZE の係数値はプラス（0.043）となった。この結果、法

人税の全体効果（FIX+AF*FIX+BM*TAX）、内部留保の全体効果（RE+AF*RE）、市場認

知度の全体効果（SIZE+AF*SIZE+BM*SIZE）の係数値は、理論予想通りの符号となった。 

5.5 固定効果に対する企業属性の影響 

（表５－３）は、固定効果に対して各種の企業属性が与える影響に関する推計結果であ

る。決定係数は高いとは言えないが、F 検定の結果は十分に高い有意性を示しており、推計
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式の設定は妥当なものと言える。 
 

（表５－３）固定効果に対する企業属性の影響 

 

アジア経済危機前において、企業の所有属性を表す華人系ダミー（ETHNIC CHINESE）、
政府系企業ダミー（GOVERNMENT）、外資系ダミー（FOREIGN）、インド系ダミー

（ETHNIC INDIAN）は、統計的に高い有意水準で、総負債比率、長期負債比率に対して

有意な影響を与えていることが観察された。アジア経済危機前のインドネシアでは、それ

ぞれに異なる社会的･政治的･経済的な背景を持つ企業、華人系企業、政府系企業、外資系

企業、インド系企業、プリブミ系企業は、互いに資金調達構造に差異があったことを示し

ている。 
総期借入比率については、華人系ダミー、外資系ダミー、インド系ダミーの係数値はプ

ラス（それぞれ 0.061、0.107、0.098）で統計的にも有意であった。長期負債比率につ

いては、華人系ダミー、政府系ダミー、インド系ダミーの係数値はプラス（それぞれ 0.039、
0.054、0.172）で統計的にも有意であった。短期負債比率については、外資系ダミーの

係数値がプラス（0.099）で統計的にも有意であった。これらの結果は、プリブミ系企業

と比較して、華僑系企業、政府系企業、外資系企業、インド系企業は、外部負債のエージ

ェンシー・コストが低く、何らかの意味で資金調達が容易であったことを示している。そ

の理由としては、同じ文化的･社会的･政治的な背景を基盤とする強力なネットワークを利

用して、華僑系企業は華僑コミュニティーから、政府系企業は政府から、外資企業は母国

親会社から、インド系企業はインド系コミュニティーから小さなエージェンシー･コストで

資金を借入れることができるからだと想像される。一方、プリブミ系企業の持っているネ

ットワークは弱いため、低いエージェンシー･コストで資金を借入れるのが難しいと思われ

る。 

アジア経済危機後の改革を経て、経済改革ダミーと企業の所有属性ダミーとの交差項の

係数値は、アジア経済危機前の影響とは逆方向の変化に変化した。さらに、近年のミニブ

ーム期には、ミニブームダミーと企業の所有属性ダミーの交差項の係数値は、経済改革後

の変化をさらに強める変化が観察された。アジア経済危機後の経済改革を経て、これらの

企業の所有属性に基づく違いは急速に弱まったことが分かった。 

総借入比率については、ミニブームダミー（B）と華人系ダミーとの交差項の系数値はマ

イナス（-0.050）で統計的に有意となった。長期負債比率については、経済改革ダミー（AF）
と華人系ダミー、政府系ダミー、政府系ダミーとの交差項の係数値は、いずれもマイナス

（-0.053、-0.111、-0.122）で統計的に有意となった。さらにミニブームダミー（B）
と華人系ダミー、政府系ダミー、外資系ダミーとの交差項の係数値も、いずれもマイナス

（-0.052、-0.111、-0.032）で統計的に有意となった。一方、例外的に、短期負債比率

については、経済改革ダミーと政府系ダミーとの交差項の係数値はプラス（0.093）で統
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計的にも有意であった。 

アジア経済危機前において、グループ･コア企業ダミー（CORE）の係数値は、統計的に

有意な水準で、総負債比率、長期負債比率、短期銀行借入比率の固定効果に対して強いプ

ラス（それぞれ 0.038、0.020、0.017）の影響を与えた。これは、アジア経済危機前に

おいて、グループ中核企業は経済的な要因では説明できる水準を上回って、外部負債を積

極的に調達したことを示している。また、推計結果は、企業グループの中核企業がグルー

プ全体の資金調達の窓口になっていたという巷間でよく指摘される解釈とも一致する。 

アジア危機後の経済改革を経て、グループ･コア企業ダミーの総負債比率と短期負債比率

は低下した。またグループ企業の内で再編の対象となった企業でも、総負債比率は低下し

た。経済改革後にグループ中核企業の総負債比率が低下したことは、アジア経済危機前の

借入れが過剰であり、危機後に過剰借入れの是正が進んだという指摘とも一致している。

経済改革ダミーとグループ･コア企業ダミーの交差項（AF*CORE）の係数値は、総負債比

率と短期負債比率に関してマイナス（それぞれ-0.054、-0.048）で統計的に有意となっ

た。また、経済改革ダミーとリストラ企業の交差項（AF*RESTRUCTURE）の係数値は、

総負債比率に関してマイナス（-0.022）で統計的に有意となった。 

しかし、近年のミニブームでは、再びグループ･コア企業ダミーの係数値が増加に転ずる

動きも見られた。ミニブームダミーとグループ･コア企業ダミーの交差項の係数値は、長期

負債比率に関してプラス（0.036）で統計的に有意となった。この観察結果は、近年の景

気回復を受けて企業の投資意欲が強まる中で、財閥系企業では中核企業を利用して長期資

金の調達を進めているように見える。 

5.6 短期銀行借入比率の決定要因 

一般に、銀行は企業との密接な関係を通じて強い情報生産能力を持っており、途上国の

資金調達において銀行融資は他の負債とは異なった性質を持っていると考えられる。また、

多くの途上国では、特定の文化的･政治的･経済的な背景を共有する企業と銀行の間で、銀

行借入のエージェンシー･コストが小さくなるという特殊な関係があると言われる。以上の

意味において、企業にとって銀行借入は他の負債とは違う特殊な意味を持っているといえ

る。本研究で利用した企業サンプルの内で、多くのものが短期借入の内訳が不明であった。

ここでは、短期借入の内訳として短期銀行借入額が分かるサンプルに限って、短期銀行借

入比率の推計を行った。 

（表５－４）は、短期銀行借入比率の決定要因の推計結果である。アジア経済危機前に

おいて、短期銀行負債比率は、経済的諸変数によって統計的に有意な影響を受けていなか

った。また、短期負債比率の推計結果とは異なり、アジア経済危機後の経済改革を経ても、

経済的要素の影響力に変化は見られず、理論的な予想に近づく傾向も確認できなかった。

経済改革後に統計的に有意な変化が観察された経済要因は事業リスクだけであったが、経

済改革ダミーと事業リスクとの交差項（AF*RISK）、ミニブームダミーと事業リスクの交差

項（BM*RISK）の係数値はプラス（それぞれ 0.250、0.733）で、理論的予想とは逆の
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変化となった。インドネシア上場企業の短期銀行借入の決定要因は、経済改革の前後を通

じて、企業金融理論では説明できず、個別企業に固有の事情に基づく固定効果によって専

ら説明されることが分かった。 

 

（表５－４）短期銀行借入比率の決定要因 

 

アジア経済危機前において、短期銀行借入比率の固定効果は、企業属性によって明らか

に影響を受けていた。企業所有属性についてみると、政府系企業ダミー（GOVERNMENT）、
外資系ダミー（FOREIGN）、インド系ダミー（ETHNIC INDIAN）の係数値が、それぞれ

統計的に高い有意水準で-0.070、0.040、-0.116 となった。興味深いことに、華人系企

業と華人系銀行との癒着や、華人系銀行から華人系企業への過剰融資が指摘されることが

多いが、短期銀行負債比率に関して、プリブミ系企業と華人系企業との間で違いは見られ

なかった。またグループ･コア企業ダミー（CORE）の係数値は、統計的に有意な水準で、

マイナス（-0.017）であった。 

アジア危機後の経済改革を経ても、企業属性ダミーの影響力が弱まる傾向は観察されな

かった。企業所有属性についてみると、経済改革ダミーと企業所有属性ダミーとの交差項

の係数値、ミニブームダミーと企業所有属性ダミーとの交差項の係数値には、統計的に有

意なものはなかった。一方、グループ･コア企業ダミーの影響は、経済改革を経て、更に強

まった。経済改革ダミーとグループ･コア企業ダミーとの交差項の係数値は、統計的に高い

有意水準でプラス（-0.056）となった。 

以上の様に、短期銀行借入比率は、経済的要因よりもむしろ企業と銀行との特殊な関係

を基盤とした企業固有のエージェンシー関係によって強い影響を受けていると言える。こ

の傾向は、アジア危機後の経済改革の後も、基本的には変わっていないということができ

る。 

第 6 節 結論 

本稿では、ジャカルタ証券取引所上場企業上場を検討対象として、その資金調達行動に対

して、華人ネットワークや政治的コネクションがどの程度影響力を持っているのか、また

改革の前後でその影響力が変化したのかを検討した。具体的には、経済危機前の比較的イ

ンドネシア経済が好調であった 3 年間（1994～1997 年）と、危機後の混乱から経済が回復

し一連の金融･経済改革が進んだ 2000 年以降の 6 年間（2000～2005 年）について、インド

ネシア上場企業の各種負債比率の決定要因を推計した。 

本研究は幾つかの点で新たな貢献をなしている。第 1 に、アジア経済危後の経済改革によ

ってインドネシア企業の資金調達構造がどう変わったかを、明示的に検討した先駆的な研

究である。インドネシア企業に関する計量経済学研究としては、Classen et al.(2000)の花

崎･劉(2003)分析がある。しかしこれらの計量分析はアジア危機発生の背景や危機の影響を
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検討しようとしたものであり、危機後の新たな金融・経済環境の下における企業金融の実

態を検証した研究は未だない。インドネシアの経済発展にとって企業行動の近代化･合理化

は重要な政策課題であり、アジア危機後の広範囲な経済改革の効果を分析することは、途

上国の制度形成の評価に重要な情報を提供するものといえる。本研究の第 2 の貢献は、イ

ンドネシア上場企業の資金調達構造に、経済改革の前後で幾つかの相違点が見出されたこ

とである。これによって、アジア危機後の経済改革がどの程度、企業の行動を変えたかに

ついては、さまざまな議論がなされてきたが、計量的に裏付けを欠いたものが多かった。

推計結果を見る限り、経済改革後の上場企業の資金調達行動は経済合理性によって説明で

きるものに変化しており、企業の収益率や担保力あるいは法人税課税効果などの主要な説

明変数の影響力は、企業金融理論の予想とほぼ合致するものであった。本研究は、インド

ネシア経済改革の成果を確認するものといえる。 

本研究によって明らかにされた主要な事実は、第 1 に、アジア危機前のインドネシア上場

企業の資金調達構造には、多くの点でフォーマルな制度整備が十分でなかったことが裏付

けられたことである。アジア経済危機前において、上場企業の資金調達行動には標準的な

企業金融理論の予想に反する点が多く観察された。同時に、華人系企業、プロブミ系企業、

政府系企業、外資系企業、インド系企業、の間で明白な資金調達活動の違いが見られ、企

業の資金調達行動の決定要因として企業固有のインフォーマルなネットワークが重要な役

割を果たしていることが観察された。これらの観察結果は、アジア危機前のインドネシア

上場企業において、企業金融の理論が前提としているフォーマルな経済制度が十分に機能

していないこと、これを補うためのインフォーマルな行動規範や仕組みが企業資本構造に

大きな影響を与えていることを示唆するものであった。法制度が未整備で実効性の低い途

上国では、フォーマルな制度を補完するインフォーマルな行動規範や仕組みが必要である

とされ、インドネシアの企業活動においても、華人ネットワークや政治的コネクションの

重要性がしばしば指摘された。推計結果は、このような見解を裏付けるものであった。 

本研究によって明らかにされた第 2 の事実は、経済改革による制度形成が、途上国企業の

行動に与える影響を、観測し、アジア経済危機後の広範囲の経済改革によって、インドネ

シア企業の資金調達構造がフォーマルな制度に基盤を置くものに変化したことを確認した

ことである。経済改革後の上場企業の資金調達行動に対する経済的要素の影響は、経済危

機前よりも企業金融理論の予想に合致したものに変化した。上場企業の資金調達行動はフ

ォーマルな制度を前提とする標準的な企業金融理論の予想とほぼ一致するものになった。

同時に、華人系企業、プロブミ系企業、政府系企業、外資系企業、インド系企業、の間で

資金調達活動の違いはほぼ無くなり、企業の資本構造の決定要因として企業固有のインフ

ォーマルなネットワークの重要性を失った。 

本研究によって明らかにできなかった課題も残された。第 1 に、財閥系企業における内部

資本市場の問題である。実証分析によれば、アジア経済危機前には、財閥中核企業は、総

負債比率、長期負債比率、短期負債比率の全てについて、他の企業よりも高かった。その
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後、経済改革を経て、財閥系中核企業は、短期債務の圧縮を進め、総負債比率と短期負債

比率では他の企業との差が無くなったが、長期負債比率は依然として他の企業よりも高い

水準を保った。さらに景気回復に伴うミニブーム期に入ると、長期負債比率は再び拡大す

る傾向が観察された。以上の観察結果は、財閥系中核企業が財閥全体の資金の窓口となっ

て、主として長期外部負債を調達し、財閥内で再配分しているという可能性を示唆する。

しかし上場企業だけを分析対象とした本研究では、内部資本市場の存在と財閥内での資金

再配分のメカニズムについて追求することはできない。この問題を更に分析するためには、

将来、非上場企業も含めた財閥系企業の資金調達行動を分析する必要があろう。 

残された第 2 の問題は、企業の銀行借入の決定要因に関する問題である。企業にとって銀

行借入は最重要の資金調達手段であり、銀行借入の決定要因が何であるのか明らかにする

ことは重要な研究課題である。実証研究の結果によれば、アジア危機前後を通じて、経済

改革にもかかわらず、短期銀行借入比率は経済的要因によっては説明できず、企業固有の

属性ダミーや財閥中核企業ダミーの影響が見られた。結局、本研究では、銀行借入に関す

るデータは、短期借入の額しか入手できなかったため、銀行負債比率の決定要因は十分に

解明できなかった。この問題を更に分析するためには、将来、上場企業の銀行借入につい

て新たなデータベースを構築し、更に検討を深める必要があろう。 
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（表４－１）インドネシア上場企業の産業別内訳（社数・平均資産規模） 

   （単位 1,000 ルピア） 

業種 企業数 総資産合計 平均総資産 

Agriculture 13 22,121,574 1,701,660 

Construction 2 1,049,440 524,720 

Communication 2 76,436,273 38,218,137 

Hotel/Travel 5 3,538,861 707,772 

Manufacturing 147 296,449,011 2,016,660 

Mining 8 39,029,504 4,878,688 

Transportation 8 8,188,284 1,023,536 

Retail 14 12,775,491 912,535 

Real Estate 35 44,287,933 1,265,370 

Others 13 17,159,557 1,319,966 

 247  2,109,457 

注）2003 年のデータで作成。 
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（表４－２）民族属性別の企業の比較 

                      

単位

（％）
    1994 1995 1996 1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

総負債比率 プリブミ 35.8 42.1 53.9 64.9 41 31.9 32.8 30.1 46.7 47.2

 華僑 46.3 49.1 52.7 69 48.7 45 43.7 46 47.8 48.3

 政府系 44.9 43.5 45.1 58.3 48.2 47.3 45.5 57.8 44.4 42.6

 外資 45.6 53.4 53 65.8 46.6 44.8 43.3 45.1 45.6 46.3

 インド 59.2 61.3 61.2 68.3 42.8 47.3 48.1 57 55.6 57.8

短期負債比率 プリブミ 22.8 27.2 30.6 46.2 30.1 26.6 27.7 16.8 31 27.9

 華僑 33 34.8 33.3 45.1 29.6 29.5 28.1 29.8 29 30.4

 政府系 20.7 25 22.7 25.1 34.7 35.6 33 31 22.3 21.2

 外資 33.9 40.9 42.1 49.6 30 31.5 27.6 29.4 28.4 29

 インド 35.6 30.9 31.4 27.8 28.9 31.9 32.3 34.3 30.9 26.8

長期負債比率 プリブミ 15.1 16.4 21.8 25.7 20.7 16.8 17.3 17.8 20.9 20.2

 華僑 10.6 11.7 15.2 20.9 13.9 10.6 11.1 13.8 14.2 15.6

 政府系 33 28 39.8 41 25.3 28.8 35.9 30.6 33.7 26.1

 外資 ─ 1.4 0.9 1.3 22.1 27 28.6 32.6 36.6 34

 インド ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─

短期銀行負債 プリブミ 11.7 13.1 14.5 21.9 14.9 8.5 5.8 1.5 3 2.9

 華僑 16.3 16.9 16.4 22.8 9.9 13.1 11.6 11.2 7.7 12.8

 政府系 7.4 7.3 6.1 12.7 7.8 13.8 12.2 6.7 2.1 7.1

 外資 16.2 19.3 20 26.3 11 13.3 9.4 10.7 ─ 25.5

 インド 21.7 12.8 11.4 3.7 ─ ─ ─ ─ ─ ─

税引き前利益率 プリブミ 7.8 7.2 6.5 7.4 6.5 5.20% 2.5 8.9 6.8 6.8

 華僑 9.6 7.6 5.7 8.6 5.6 6 5.6 6.4 6.1 6.1

 政府系 8.4 8.9 5.3 14.8 12.6 6.6 9.6 14 14.5 14.5

 外資 15.2 16.8 8.9 17.8 15.2 12.9 11.2 14.8 15.1 15.1

 インド 8.5 7.5 5.8 7.2 3.3 -4.7 1.3 1.1 0.4 0.4

剰余金率 プリブミ 8.5 18.7 11.5 14.1 14.1 11.9 20.1 18.2 17.7 17.7

 華僑 11.2 16.8 13.9 17.3 17.5 19.5 21.2 20.6 21.9 21.9

 政府系 16.4 17.5 12.7 22.2 21.4 22.1 16.9 25.9 27.1 27.1

 外資 22.1 33.9 18.6 27.3 30.6 31.6 35.3 33.1 32.5 32.5

 インド 15.2 17.2 12.1 13.1 10.9 7.8 13 13.9 13.2 13.2

固定資産比率 プリブミ 37.5 39.2 34.3 31.3 28 30.2 28.9 32.8 34.9 36.7

 華僑 38 40.2 40.6 40.7 39.9 39.2 41 39.3 39.5 38.4

 政府系 44.9 47.8 58.1 54.5 39.8 34.1 35.3 39.6 52.5 53.4

 外資 31.8 45.1 41.8 41.4 31.1 31.4 34.5 34.7 38.3 36.2

  インド 35.4 44.3 56.3 52.4 39.6 46.5 46 55.1 53.5 50.8
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（表４－３）コア企業と非コア企業の比較 

                      

単位

（％）

    1994 1995 1996 1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

総負債比率 コア 46.7 50.5 54.2 69.6 50.3 46.6 44.8 46.6 49.2 49.6

 非コア 43.5 47.8 49.7 63.2 42.8 38.9 38.7 42.5 43.9 44.6

短期負債比率 コア 31.7 34.3 33.6 44.3 29.8 29.9 28 28.7 28.3 29.4

 非コア 32.5 36.8 36.1 45.8 30.4 30 28.4 28.7 29.8 29

長期負債比率 コア 15.1 16.4 21.8 25.7 20.7 16.8 17.3 17.8 20.9 20.2

 非コア 10.6 11.7 15.2 20.9 13.9 10.6 11.1 13.8 14.2 15.6

短期銀行負債 コア 15 15.5 15.3 21.6 8.8 12.3 10.2 9.7 4.8 9

 非コア 17.1 18.5 19.3 25.1 13.4 13.1 11 11.1 11.6 17.4

税引き前利益率 コア 38.3 40.9 42.4 42 40.8 38.7 41.6 41.1 41.8 40.7

 非コア 34 43.1 39.8 39 30.4 32.4 32.4 32.4 35.7 35.2

剰余金率 コア 8.7 8.2 6.4 ─ 9.3 6.6 7.4 7.8 8.7 8.8

 非コア 14.5 12.7 6.5 ─ 13.1 10.3 8.1 5.6 9.6 8.6

固定資産比率 コア 11.3 18.3 12.5 8.6 17.8 19.2 21.5 23.9 22.4 24.4

  非コア 18.4 25.9 19 14.1 21.5 21.4 20.6 25.7 24.8 23.3

 
 
 

（表４－４）リストラ企業と非リストラ企業の比較 

                      

単位

（％）
    1994 1995 1996 1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

総負債比率 リストラ 42.9 51.2 51.6 69.8 42.4 34.5 36.9 44 49 50.4

 非リストラ 46.3 49.1 52.9 66.7 48.5 45.7 43.7 45.2 46.3 46.3

短期負債比率 リストラ 29.6 37.5 34.1 45.1 27.9 27.3 27.3 27.2 30.9 31

 非リストラ 32.6 34.5 34.5 44.7 30.7 30.7 28.5 29.1 28.2 28.5

長期負債比率 リストラ 13.3 14.8 18 24.9 15.2 8.9 10.9 16.8 18.1 19.4

 非リストラ 13.5 14.8 20.1 23.9 18.6 15.6 15.8 16.1 18.1 17.8

短期銀行負債 リストラ 15 18.2 15.7 24.2 14.5 11 6.9 8 9.6 16.8

 非リストラ 15.8 15.9 16.7 22.1 9.8 13 11.3 10.7 6 10.3

税引き前利益率 リストラ 13.3 14.8 18 24.9 15.2 8.9 10.9 16.8 18.1 19.4

 非リストラ 13.5 14.8 20.1 23.9 18.6 15.6 15.8 16.1 18.1 17.8

剰余金率 リストラ 13.2 13.5 5.9 ─ 8.3 6.7 5.3 3.7 6.4 6.4

 非リストラ 10 8.7 6.6 ─ 11.7 8.9 8.5 7.6 10 9.7

固定資産比率 リストラ 13.3 14.8 18 24.9 15.2 8.9 10.9 16.8 18.1 19.4

  非リストラ 13.5 14.8 20.1 23.9 18.6 15.6 15.8 16.1 18.1 17.8
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（表５－１）基本統計量および相関係数 

Statistics Correlation Matrix   

  Debt ratios      

  Mean Std DA1 DA2 DA3 DA4 RISK TAX RE FIX SIZE

DA1 0.549 0.219 1.000         
DA2 

 

 

0.188 0.171 0.549 1.000        
DA3 0.361 0.190 0.657 -0.269 1.000       
DA4 0.157 0.143 0.399 -0.210 0.649 1.000      
RISK 0.090 0.308 0.025 -0.059 0.083 0.096 1.000     
TAX 0.013 0.156 -0.073 -0.055 -0.034 -0.015 0.000 1.000    
RE 0.155 0.207 -0.218 -0.205 -0.066 -0.035 -0.050 0.012 1.000   
FIX 0.400 0.242 -0.009 0.217 -0.207 -0.091 -0.020 -0.042 0.335 1.000  
SIZE 5.591 0.556 0.266 0.466 -0.114 -0.175 -0.135 -0.007 -0.108 -0.019 1
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