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【要旨】

本稿の目的は，筆者ら独自の大規模文献データベースを用いたメタ分析によって，ポ

スト私有化期の所有構造と企業パフォーマンスの相関関係を実証的に検証した移行経

済研究の全体像を明らかにすることである。先行研究 121 点から抽出した総計 2894 の

推定結果を用いたメタ回帰モデルのベースライン推定は，他の所有主体との比較におけ

る外国投資家の傑出した企業パフォーマンス効果を立証したものの，所有者タイプ間の

差異に関する一連の理論的仮説を包括的に実証するには至らなかった。移行国及び私有

化政策の特異性を明示的に制御した拡張メタ回帰モデルの推定結果は，研究対象国の所

在地域，私有化方式及び政策進行速度に見られる国家間の相違性が，既存研究の実証結

果に顕れた不透明性の原因であることを強く示唆した。なかでも，事後的な経営再建効

果という観点から見た，バウチャー私有化方式の有害性を明確に表した分析結果は，本

稿の特筆すべき実証成果である。 
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１．はじめに 

 「私有化こそ体制転換そのものである」(Brada, 1996)。この言説は，無論誇張に過ぎない

が，私有化の実行無くして，中東欧・旧ソ連諸国の市場経済化が達成されることはあり得な

いという意味で，真実の一面を捉えていることに疑念を差し挟む者はいないであろう。何故

なら，国家所有は，国家計画と共に，社会主義経済システムの根幹に位置したが，体制転換

とは，これらの要素を，資本主義経済システムのそれ，即ち，私的所有と市場原理に置き換

えるプロセスに他ならないからである。生産手段の包括的国有化が，社会主義経済への転換

点であったとすれば，その再私有化は，資本主義経済への跳躍点だと見なすことができる。

しかし，中東欧・旧ソ連諸国で観察されたその「跳躍」は，各国の歴史的諸条件や，これら

の国々を取り巻く国際情勢及び諸外国政府や多国籍企業の思惑にも強く影響されて，国の

数だけ多様性を見せた。 

 私有化政策が，旧社会主義企業のパフォーマンスを改善するのかという点が，1989 年を

起点とする過去約四半世紀の移行経済研究における最大の問題関心であり，かつ争点であ

ったといっても，決して過言ではなかろう。理論的には，社会主義経済の停滞と終焉の根本

的原因が，国有企業の機能不全に求められるとすれば，その私有化が，企業パフォーマンス

の改善と親和的でないはずはなかった。実際，図１の通り，欧州復興開発銀行(EBRD)の評

価によれば，国民経済レベルで見ると，私有化政策の達成度と企業改革の進捗度の間に，緊

密な正の相関関係を見て取ることができる。即ち，同図に描かれた近似線によれば，小規模

及び大規模私有化指標の平均値が限界的に 1単位向上すると，企業改革指標も，1％水準の

統計的有意性を以て，1.108 ポイント増進するのである。 

しかしながら，中東欧・旧ソ連諸国を対象とする一連の先行研究が提出した応用ミクロ経

済学的な実証結果が，上記の理論的な予想と予定調和であるとはとても云い難い。実際，国

有企業との比較において，民間企業や私有化企業の生産性及び財務指標面での相対的優位

性を見出した研究が数多く発表された一方，私有化後の所有構造と経営実績の間に統計的

に有意な相関を検出し得なかった研究や，また更には，私有化企業よりも，国家的管理の下

に残存した企業の方が，むしろパフォーマンスが良好であるという驚くべき分析結果を見

出した研究も相当の数に達したからである1)。 

 国有企業と民間企業の単純な比較からは，私有化政策の経営再建効果について確たる実

証的証拠を得られない現実に直面した研究者達は，先に述べた「跳躍」過程の多様性に目を

向けた。この多様性を生み出した要因は数多くあるが，なによりもまず彼らが注目したのは，

私有化後に登場した新たな企業所有主体の多種性である。後述の通り，インサイダーと外部

投資家の差異，インサイダーである企業経営者と被雇用者の違い，外部投資家の種別や国籍

                                                        
1 その一例として，Iwasaki (2007)によるロシア企業研究の体系的レビューを参照のこと。また, 

加藤(2013)は，中国企業の研究を通じて，「国有イコール非効率」という図式は，必ずしも成立

しないという主張を行っている。 
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の相違性が，企業パフォーマンスに異なるインパクトを及ぼす可能性は，企業金融論の分野

で活発な議論を醸成している一大研究テーマであり，移行経済研究分野においても，この分

析視角の重要性が，殆どの中東欧・旧ソ連諸国において企業私有化の初発段階が終了しつつ

あった 1990 年代半ばまでには，強く認識されるようになった。 

以上の結果，国家を含む異なる企業所有主体間の比較分析を目的とした実証研究が，この

頃から相次いで発表された。Earle et al. (1996)や Claessens (1997)は，この分野の草分け的な

研究成果であり，また近年でも，Cieślik et al. (2015)，Shepotylo and Vakhitov (2015)及び Vintilă 

and Gherghina (2015)等の論考が生まれている。この通り，実証研究の成果が漸次蓄積される

につれて，いかなる所有主体が，企業パフォーマンスのより良い改善者であるのかという点

に関する学術的知見も大いに増進した。しかし，実証的証拠の数が積み上がれば積み上がる

ほど，それらの全体像に不透明さが増していくこともまた事実である。Djankov and Murrell 

(2002)及び Estrin et al. (2009)は，このような個別実証研究によるアプローチの限界を克服し

ようとした先駆的な体系的レビューであるが，筆者らは，これら 2論文が網羅していない先

行研究をも数多く包含したかつてなく大規模な文献データベースを構築すると共に，方法

論的により徹底かつ洗練されたメタ分析を試みることにより，ポスト私有化期の所有構造

と企業パフォーマンスの相関関係について，過去四半世紀に亘る移行経済研究が，全体とし

て如何なる結論に到達しているのかを明らかにする。これが，本稿の最重要目的である。 

 多くの移行経済研究者が注目を払ったいま一つの多様性は，私有化政策それ自体の有り

方に顕在化した国家間の相違性である。中東欧・旧ソ連諸国は，大別すれば，(1)バウチャ

ー方式，(2)従業員による自社買収(Management and Employee Buyouts: MEBO)，(3)戦略投資

家への直接売却及び(4)オークション方式から成る 4種類の私有化方式を組み合わせる形で

企業私有化を実行したが，表１の通り，私有化方式の優先度も，その配合の有り様も，国家

間で大いに違いを見せた。また，同表の 2010 年民間部門対 GDP 比が示唆する様に，私有化

政策の進行速度にも，これらの国々の間で著しい差が生じた。以上の点に加えて，研究者は，

各国政府の政策遂行能力やコミットメントの信頼性，並びに国有資産譲渡先に対する政策

的中立性という面に表れた差異にも関心を払い，この観点から，中東欧と旧ソ連圏の地域間

格差を活発に論じてきたという経緯がある(Myant and Drahokoupil, 2010; Åslund, 2013)2)。 

以上に述べた一連の論争点の決着には，広範な国家間比較が欠かせない。従って，特定の

国や地域のみを対象とする実証研究では，一定の結論を導き出すことができないのは自明

である。先に触れた Djankov and Murrell (2002)及び Estrin et al. (2009)は，私有化政策の成果

に現れた中東欧地域と旧ソ連地域の格差に着目した体系的レビューを試みているが，本稿

は，私有化政策の方式や実施速度の差異が，先行研究の実証結果に及ぼした影響の可能性に

                                                        
2 企業法制の有り方や資本市場の整備度及び EU 加盟プロセスの効果等も，企業私有化プロセス

の多様性を生み出した重要な要因であるが，これらの諸要因は，企業所有主体や私有化政策の差

異に払われた移行経済研究者の学術的関心度には，遠く及ぶものではない。 
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ついても検証を行い，長年議論され続けてきたこれらの争点についても，メタ分析的な視点

から一定の結論を提示する。これが，本稿第 2の研究課題である。 

 先行研究 121 点から抽出した総計 2894 の推定結果を用いたメタ回帰モデルのベースライ

ン推定は，他の所有主体との比較における外国投資家の傑出した企業パフォーマンス効果

を立証したものの，所有者タイプ間の差異に関する一連の理論的仮説を包括的に実証する

には至らなかった。移行国及び私有化政策の特異性を，交差項を用いて明示的に制御した拡

張メタ回帰モデルの推定結果は，研究対象国の所在地域，私有化方式及び政策進行速度に見

られる国家間の相違性が，既存研究の実証結果に顕れたかかる不透明性の原因であること

を強く示唆した。なかでも，事後的な経営再建効果という観点から見た，バウチャー私有化

方式の有害性を明確に表した分析結果は，本稿の特筆すべき実証成果である。 

 本稿の構成は，次の通りである。次節では，移行諸国におけるポスト私有期の所有構造と

企業パフォーマンスの関係に関する理論的な考察を通じて，本稿のメタ分析が検証すべき

仮説を提示する。第 3節では，メタ分析対象文献の探索と選択，抽出推定結果の概要及びメ

タ分析方法の基本的枠組みや手順を解説する。第 4 節では，推定抽出結果のメタ統合を試

み，第 5節では，研究間の異質性と実証結果の相関関係に関するメタ回帰モデルの推定を行

う。続く第 6節では，移行国や私有化政策の特異性に配慮した拡張モデルを推定する。第 7

節では，公表バイアスの有無及びその影響程度を検証する。そして，最終第 8節で，分析結

果の概要と筆者らの結論を述べる。 

 

２．ポスト私有化期の所有構造と企業パフォーマンス：理論的考察と仮説 

  本節では，中東欧・旧ソ連諸国におけるポスト私有化期の所有構造が，企業パフォーマン

スに及ぼす効果に関する理論的な考察を通じて，本稿のメタ分析が検証すべき仮説を提起

する。この際，上述した 2つの研究課題に対応すべく，以下 2.1 項では，異なる企業所有主

体間の優劣関係に関する一般的な議論を中心に紹介し，続く 2.2 項では，移行経済に特有な

諸要因にも踏み込んだ考察を行う。 

2.1 所有主体と企業パフォーマンス 

計画経済から市場経済への体制転換には，国家から民間主体への所有権の大規模な移転

が避けられない。従って，その後に生み出された所有構造と企業業績との相関関係が，移行

経済研究の焦点の一つに位置付けられたのは，ごく自然な成り行きであった(IMF, 2014)。こ

のいわゆる「私有化論争」の根幹には, 比較経済体制論と企業金融論の永年の研究成果にも

裏打ちされた一つの信念，即ち，国有企業の経営・生産活動との対比における，私有企業の

圧倒的な効率性の高さという確信が根ざしていた(Roland, 2008)3)。そこで，移行経済研究者

                                                        
3 経済システムの再生産構造を考察したコルナイ・ヤーノシュ(Kornai János)は, その因果の連鎖

を分析することにより, 国家的所有が不足を, 私的所有が余剰を導き出すと主張し, 体制転換に

おける所有権転換の有効性を強調している(Kornai, 1980, 1992, 2008, 2014)。 



4 

 

も，研究初期は，中東欧・旧ソ連諸国における私有化企業のパフォーマンスは，国家的所有

に残存した企業のそれを遥かに凌駕するという命題の確証に力を注ぐことになる。何故な

ら，「投資，雇用，生産に関するあらゆる主要な意思決定が，民間企業に任される経済の方

が，そうした決定に政府が大きな役割を果たす混合経済より高い業績をあげる」(Quiggin, 

2010, p. 189) という命題は，同地域における社会主義の崩壊と資本主義への移行を前提とす

れば，彼らにとって自明だったからである。実際，概して経済学では, 国有企業が高い効率

性を実現できないことは, 公共選択論や所有権理論の視点から再三主張されてきた。 

但し，この命題は，社会主義崩壊以前に行われた先進国・開発途上国研究を含め，経済学

において必ずしも完全に立証されていたわけではなかった。実際，「私有企業と公有企業を

比較する多くの実証研究は，同じ或いは極めて類似の技術，規制による制約，金融能力を前

提として，私有企業は，同じ財或いは極めて近い代替財を生産する公有企業よりも，効率的

であることを裏付けている。(中略)しかしながら，その逆を示す反証も存在するし，更に，

ある指標では公有企業が効率的であるものの，別の指標では私有企業が効率的であるとい

うような，曖昧な結論を導く実証研究すら存在する」(Bös, 1991, p. 7)という状況だったので

ある。また, 所有権の公的・私的の区別に係りなく，いずれの場合においても，職業経営者

による業務執行代行という意味での「所有と経営の分離」が共通して観察されること，更に，

所有権の帰属先は無論重要であるが，この点に勝るとも劣らぬ程度に，企業経営者や一般従

業員のインセンティブ構造に多大な影響を与える組織構造の在り方も肝要であること等か

ら，国家的所有に対する私的所有の優位性という命題が，移行経済に即しても予定調和であ

る保証はどこにもなかった(Stiglitz,1994)。事実，本稿冒頭でも述べた通り，国有企業との対

比における民間企業の相対的に良好な企業パフォーマンスを見出した研究が数多く発表さ

れた一方，両者の間に統計的に有意な差を見出せなかった研究や，国有企業の相対的な優越

性を実証した研究も，相次いで報告されたのである。国家に対する民間所有主体の相対的優

位性が有力説であることに揺るぎはないとしても，比較分析の視角として，「国家対民間」

という二分法に一定の限界があることは，1990 年代中期までには既に明らかとなっていた。

そこで，1990 年代後半からは，多くの移行経済研究者が，ポスト私有化期に出現した企業

所有者のより細かな違いに注意を払うようになる。 

中東欧・旧ソ連諸国全域に適応可能な企業所有主体の区分には，(1)国家，(2)企業経営者

や被雇用者(労働者集団)を指すインサイダー，(3)国内民間投資家及び(4)外国投資家の 4分

類がある。この内，ポスト私有化期の行動が最も注目された所有主体は，第 2のインサイダ

ーであった。その大きな理由は，MEBO やインサイダー優遇的な大衆私有化が，多くの移行

国で試みられたからである。特に，従業員所有は，ポーランドに代表される市場社会主義・

労働者自主管理の考え方の延長線上に位置していたから，研究者の関心も高かった。 

そのインサイダーによる企業所有も歴とした私的所有であり，従って，所有権の明確化に

より，彼らの利潤に対するインセンティブを大いに強めるのは疑いがない。しかし，その企
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業パフォーマンスに及ぼす影響は，必ずしも肯定的なものばかりではないとも考えられて

いる。例えば，インサイダーは，身内でもある労働者の大量解雇を伴う企業再建策には消極

的となる傾向が強く，このため企業業績をジリ貧に追い込む可能性が低くない。また，経営

者が，従業員の意向に迎合して，短期的・機会主義的な視野から，投資活動よりも賃金上昇

を選好する恐れもある。但し，この「インサイダー非効率仮説」には反証も存在する。米国

の従業員持株制度(ESOP)，独国の共同決定制度，日本の企業内労働市場という諸経験のいず

れもが，従業員所有やインサイダーの経営参加が，業績の悪化に直結しないことを強く示唆

しているからである(Frydman and Rapaczynski, 1994)。即ち，これら先進諸国では，インサイ

ダー自身の昇進やその他の利益と企業業績の改善という要素が互いに結びつくことによっ

て成立する「インセンティブ両立性」の経営改善効果が顕在化しているのである。従って，

もし移行諸国においても，インセンティブ両立性の肯定的効果が，先述した経営再建に対す

る消極性や短期的・機会主義的視野に基づく経営判断の不適当性に起因する否定的効果を

上回るなら，インサイダーは，少なくとも国家よりは，より望ましい企業所有主体となり得

るであろう。 

なお，インサイダー所有の企業パフォーマンス効果を考察する際には，経営者と一般従業

員(労働集団)が共謀する場合を例外として，両者は厳に区別されなければならない。社会主

義時代の経営責任者(いわゆる“red executive”)は，体制移行期における新たな経営環境に必

ずしも十分適合しているわけではないが，少なくとも普通の労働者よりも，人望や経営手腕

に長けているのは明らかである。また，企業業績の改善によって経営者にもたされる金銭

的・物的利得や社会的評判が，一般従業員のそれより限界的に大きいであろうことも容易に

想像できる。つまり，他の条件を一定とすれば，経営再建に対する経営者のモチベーション

は，被雇用者よりも遥かに高いのである。このため，私有化企業の所有主体として，インサ

イダー経営者がインサイダー被雇用者に優越するという理論的仮説は，広く受容されてい

る(Earle and Estrin, 1996)4)。但し, インサイダー被雇用者が保有する所有権の規模によって，

彼らの経営に対するモチベーションは異なってくる。概して, 所有権の過半数以上を制する

支配的所有者である場合は，少数保有の場合よりも経営への関心は高い。 

 以上のような企業パフォーマンスに対するインサイダー所有効果の両義性とは対照的に，

アウトサイダーすなわち外部投資家の所有効果には，より明確かつ積極的な意義が付与さ

れている。その基本的な論拠として，Frydman et al. (2006)は，「外部投資家によって私有化

された企業が，生産活動のリストラクチャリングで優れた結果を得るのは，従業員所有者，

或いは位階的な国家官僚の如く，自らの決定やリスクを正当化することなく，進んでリスク

                                                        
4 なお，Earle and Estrin (1996)は，経営者が被雇用者に優越しないケースとして, 被雇用者が経

営者よりもレイオフの社会的コストをより内部化する場合，経営者が頻繁に交代し，従って長期

的視野に立った企業経営が実現されない場合, 少数の経営者の手中に所有権が集中することで，

株の流通が著しく抑制される場合等が考えられると付言している。 
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と意思決定を行う自由を受け入れようとする機能故である」(p. 218)と指摘している。この

言説にも現れている通り，経済学者の間では，政策的関心はもちろん，インサイダーを拘束

する内部保身的な利害関心からも自由な外部投資家が，国家やインサイダーよりも，投資先

企業に対して，より強い経営改善努力を傾注する必然性は高いと広く信じられている。 

とはいえ，外部投資家もまた，相互に性質が非常に異なる多様な経済主体を内包している

ために，それが誰であるのかによって，企業パフォーマンスへの影響度は大きく異なるとも

考えられている(Frydman et al., 2007)。とりわけ，移行経済研究の文脈では，個人投資家(自

然人)と機関投資家(法人)5)の差異及び国籍の相違性という 2 つの局面に，高い関心が払わ

れた。この内，個人投資家と機関投資家の違いについては，概して前者は少数株主に止まる

一方，後者は大株主となる傾向が強いこと，また，機関投資家は，個人投資家よりも利潤動

機が強く働いており，従って，企業経営者に対する業績改善圧力もより高いことから，個人

投資家よりも，経営再建者としてより積極的かつ効果的に行動するであろうとの予想が成

り立つと論じられている(Vittas and Michelitsch, 1996; Stark and Bruszt, 1998)。 

但し，機関投資家の中核を担う金融機関については，留保的な意見も少なくない。即ち，

中東欧・旧ソ連諸国において，商業銀行を中核とする金融機関は，私有化企業の株主又は債

権者となることで，当該企業の予算制約をハード化し，従って，その経営再建を強く促す存

在になるであろうと期待された。しかしながら，これらの国々では，二層制銀行システムの

下での健全な商業銀行集団それ自体の形成が極めて困難であった上(上垣・岩﨑, 2016)，政

府の直接的・間接的な庇護の下で，国有銀行と旧国有大企業との温情主義的な関係が温存さ

れるケースも少なくないことから，移行諸国の金融機関は，金融仲介機能，経営モニター機

能，資産管理に必要なスキルとインセンティブを獲得することに成功しておらず，その結果，

私有化企業の優れた経営再建者になるどころか，企業との癒着的な相互依存関係に頼る金

融集団を形成する存在になってしまったと指摘されている(Frydman and Rapaczynski, 1994; 

Dittus and Prowse, 1996)。もっとも，ロシア金融・産業グループに関する一連の実証研究は，

経営再建者としての商業銀行の役割におしなべて高い評価を与えていることから(Brown et 

al., 1999; Perotti and Gelfer, 2001; Dolgopyatova et al., 2009)，金融機関に係る以上の問題の深刻

                                                        
5 機関投資家は，大きくは二つに区分される(Stark and Bruszt, 1998)。ひとつは，病院，教育機関，

財団などの非営利機関である。非営利機関の場合，資金運用は組織存続に必要であるため，その

投資戦略は用心深く，なおかつ利潤(配当とキャピタルゲイン)とそれをもたらす企業経営者の

選定に対する関心が強い傾向がある。もうひとつは，銀行，保険会社，企業等の営利企業である

が，日本やドイツ企業の株式相互持ち合いの経験が示す通り，これら営利企業は，企業経営者に

有利に作用する所有主体となり得る。なお，ハンガリーでは，法人間の株式持合いにより，機関

投資家の利潤動機は，必ずしも強く働かなかったと指摘されている(Stark and Bruszt, 1998)。また，

チェコでも，バウチャー私有化により，投資私有化基金を中心とする機関投資家が，多くの国有

企業の所有権を取得したが，資金的・技術的制約から，必ずしも十分な経営改善効果を発揮しな

かったと伝えられている(Coffee, 1996)。 
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さは，国や時代によって相当異なる可能性が高く，従って，ポスト私有化期の経営再建者と

しての個人投資家に対する機関投資家の相対的優位性に関する一般論が，根底から覆され

るものではないと見られている。 

 外部投資家の国籍の違い，即ち，国内投資家と外国投資家の相違性については，移行経済

研究者の間に一定のコンセンサスが成立している。事実，国内投資家との比較における外国

投資家の目覚ましい経営再建効果を期待する声は，体制転換当初から非常に強かった。何故

なら，外国投資家は，多額の資本と共に，先進的な生産技術や経営ノウハウ及びその他のコ

ード化されない知識を持ち込むことで，投資先企業の生産性や効率性を飛躍的に向上させ

る高い潜在力を有している上(岩﨑・徳永, 2014)，直接投資を通じて多国籍企業の国際分業

体制に組み込まれる過程で，国内企業が，社会主義時代とは比べ物にならないほどの強固な

経営基盤を獲得する可能性もあるからである(Dunning, 1986; Blomstrom and Wolff, 1994; 

Kogut, 1996)6)。これらは，明らかに旧社会主義諸国の国内投資家が成せる業ではなく，従っ

て，どのような移行国においても，外国投資家の国内投資家に対する優越は，普遍的に観察

されるであろうとの予想が，多くの研究者によってなされた7)。 

 以上の議論を要約すれば，ポスト私有化期の企業パフォーマンス効果という観点からの，

(1)国家に対する私的所有主体の優越，(2)インサイダーに対する外部投資家の優越，(3)国

内投資家に対する外国投資家の優越という 3 つの理論的仮説については，移行経済研究者

の間に，一般的ともいえる合意が存在しているといえる。また，これら 3つの仮説と較べれ

ば，支持の度合いはやや劣るものの，(4)企業被雇用者に対する経営者の優越及び(5)国内個

人投資家に対する国内機関投資家の優越の 2 点も，多くの研究者が共有する理論的予測で

あるといえよう。従って，これら 5つの理論的仮説が，中東欧・旧ソ連諸国を対象とした先

行研究全体として実証されているのか否かを検証することが，本稿が行うメタ分析の主要

な目的となる。 

2.2 移行経済の特殊要因 

中東欧・旧ソ連諸国における企業私有化は，先進諸国の経験と比して，その実施範囲の広

                                                        
6 この観点から, Blomstrom and Wolff (1994)は，メキシコ企業の改善事例を，Dunning (1986)は，

日本企業が進出先である英国の企業にもたらした効果を，それぞれ検討している。 
7 もっとも，外国投資家は，進出国の事情に必ずしも精通していないため，当該国での技術導入

にかなりの時間を費やす恐れもある他，国内投資家による海外資本や技術へのアクセスが十分

可能であれば，外国投資家が，国内投資家との対比において，抜きん出た企業パフォーマンス効

果を発揮するわけではないという見方も，少数派ながら存在する(Frydman et al., 2007)。更に，外

国資本は，大量失業と国家主権の侵害をもたらすという潜在的な脅威に加えて，熾烈な市場競争

を介して国内企業を排除するクラウディング・アウト効果を孕む以上，「東欧諸国にとって私有

化計画は，外国資本と専門知識が参入する明確な道筋を提供するとともに，自国の利害の観点か

ら外資を受け入れ可能なものとする環境」(Frydman and Rapaczynski, 1994, p.16)作りが欠かせな

いとの指摘もなされた。 
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さと深さが格段に異なるものであった。即ち，これらの国々における私有化政策は，単に国

家から民間部門への所有権の移転を指すだけではなく，私的所有権制度が社会に再導入さ

れる過程に相当し，企業レベルでは，指令経済システムの払拭と経済合理性や利潤関心に基

づく意思決定原理の徹底を含意した(Frydman and Rapaczynski, 1994; Shleifer and Vishny, 1994)。

更にそれは，法制度，ルール，慣習を含めた制度体系の広域的な再構築過程をも伴うもので

あった(Dewatripont and Roland, 1996)。つまり，移行国における企業私有化は，経済構造に根

本的な転換をもたらす極めて複雑な社会的プロセスだったのである。 

 いきおい私有化政策の目的も多義的となった。民間所有者層の形成や市場経済に適応し

た企業経営者の育成という政策本来の目的の他に，構造改革の原資となる財政収入の確保

やマクロ経済の安定化も，その実施目的に織り込まれた。更に，私有化政策は，改革派が大

衆の政治的支持を獲得する手段としても，その逆に，旧共産党系反改革派が権力を奪還する

口実としても，大いに利用された(Åslund, 2013)。かかる政策的意図の多義性故に，中東欧・

旧ソ連各国政府が採用した私有化方式は大いなる多様性を示し，政策進行速度にも，これら

の国々の間で著しい差が生じた。また，そもそも，私有化政策が実行される上での素地，即

ち，欧州連合(EU)圏への近接性や市民社会の成熟性等の前提条件が，移行諸国間，とりわけ

中東欧地域と旧ソ連地域では決定的に異なった。これらの諸要因が，企業所有主体のインセ

ンティブ構造や努力水準に一定の影響を及ぼす可能性は大いにある。従って，移行経済の文

脈において，ポスト私有化期の所有構造と企業パフォーマンスの関係を考察する上では，こ

れらの点への分析的配慮が，極めて重要となり得る。そこで，本項では，初めに，移行諸国

の地域特殊要因を，続いて私有化方式や政策進行速度の相違性が如何なるものであるかを

論じ，最後に，メタ分析の為の追加的な理論仮説を提示する。 

 さて，第一の論点である移行諸国の地域特殊要因との関係では，多くの研究者が，中東欧

地域と旧ソ連地域の差異に目を向けた。何故なら，体制転換の有り方が EU 東方拡大プロセ

スに強く影響された中東欧・バルト諸国と，それに関与せず独自の市場経済化路線を歩んだ

旧ソ連諸国の間では，私有化政策の実施過程や成果も大きく異なるに違いないと予想され

たからであり，図１及び表１に示された EBRD による第三者評価も，それを端的に示して

いた。実際，中東欧・バルト諸国は，西欧圏に近いという意味での有利な地政学的条件を活

かすと共に，EU側の要請に対応した法体系やその他諸制度の構築を積極的に進めることで，

企業私有化を含む市場経済化政策の安定的な基盤を作り上げると共に，欧米多国籍企業を

筆頭とする外国投資家の企業私有化プロセスへの誘引にも大きな道を開いた。制度設計の

公明正大性と政策意思決定プロセスの透明性の著しい向上も，外部投資家とインサイダー

の間の情報非対称性の緩和に有効に作用したと見られる。また，市民社会の成熟度が一定の

水準に達しているこれらの国々では，外部投資家，企業経営者，被雇用者の区別に依らず，

経営再建者としての能力が大いに尊重された。いみじくも Djankov (2014)が，「東欧諸国の

外国投資家や労働者は，旧ソ連諸国のそれよりも良き企業所有者となった」(p. 191)と述べ
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ているが，この事実は，これら諸要因の相乗的な効果の賜物であろう。 

これに対して，バルト諸国を除く旧ソ連圏では，中東欧諸国にとっての EU に該当する外

的圧力が不在ないし脆弱な政治環境の下で，所有権を含めた諸制度の完成度は低く，なおか

つ頻繁なルール変更が日常茶飯事であるという意味で，実に不安定であった。また，これら

の国々では，私有化政策の制度設計や実施過程における不透明性が極めて高く，政治家や官

僚の機会主義的・レントシーキング的行動及び実業家による「国家捕獲」(state capture)の影

響力も甚大であったために，国有資産譲渡先の選定が，公正かつ十全に実現された可能性は

低かった(Frye, 2002; Iwasaki and Suzuki, 2007, 2012)。これらの諸要因は，外国投資家を含む

戦略投資家の不足や社会全体に蔓延する汚職問題等と相俟って，ロシアや他の旧ソ連諸国

における私有化企業の経営再建効果を大いに阻害したと考えられている(Johnson et al., 2000; 

Радыгин, 2014)。Djankov and Murrell (2002)や Estrin et al. (2009)が，その体系的レビューの中

で，なによりも中東欧諸国と旧ソ連諸国の比較を重視したのは，この観点から大いに頷ける。 

 第二の論点である私有化方式について，経営再建者の選択という観点から特に考慮され

るべきは，国有資産が無償で譲渡されたのか，有償の譲渡であったのかという点及び資産譲

渡先の選抜過程において，その資力や経営能力がどの程度重視されたのかという点の 2 点

である。再び表１の通り，中東欧・旧ソ連諸国の大多数が採用した企業私有化の最優先方式

は，(1)バウチャー方式，(2)MEBO 及び(3)戦略投資家への直接売却であるが，表２が示す

通り，これら 3方式は，上記 2つの観点から極めて対照的な政策手法であり，この違いが，

ポスト私有化期の所有構造及び新たな所有主体のインセンティブ構造と努力水準に及ぼし

た影響は極めて大きかったと考えられる。その論拠は，次の通りである。 

バウチャー方式は，中東欧・旧ソ連 28 カ国中 9カ国において，私有化政策の最優先方式

に採用された。次節で述べる通り，とりわけ，チェコ及びロシアの大衆私有化政策は，様々

な研究者の関心を惹き，数多くの実証研究を生み出した。これらの国々で，バウチャー方式

の採用が強く促された背景には，国内資本の絶対的な不足への政策的対応の必要性と改革

派のポピュリズム的政治判断があった。但し，バウチャー方式といっても，その発行規模や

配布・利用方法は，各国で異なる(Miller, 2013)。例えば，チェコでは，バウチャー(私有化ク

ーポン)は，投資私有化基金に集中されたが，同基金は，政府の直接的影響下にある銀行に

よって所有・経営されたため，究極的所有者は依然として国家のままであり，従って，公的

所有が事実上再生された(Stark and Bruszt, 1998)8)。これに対して，額面 1万ルーブルのバウ

チャー(私有化小切手)を，未成年を含む全国民へ「平等」に配布したロシアでは，外部投資

家を生み出すという投資基金の役割は殆ど果たされないまま，大多数の国有企業がインサ

                                                        
8 その後，チェコでは，投資私有化基金から戦略投資家への有償による資産移譲が推進され, こ

の結果，外資系銀行による企業所有が広範に観察された。また，表１には示されていないが，戦

略投資家への直接売却と並行して，オークション方式での資産売却が活発に行われたのも同国

の特徴である(Hanousek and Kočenda, 2011)。 
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イダーに事実上無償で譲渡された(Boycko et al., 1995; Mizobata, 2005, 2008)。 

以上の通り，国によって実施手法に差異はあったものの，国有企業が，大衆又は特定の市

民集団に，無償或いは極めて安価に譲渡され，この副作用として，有能かつ十分に動機付け

られた所有者や経営者が，私有化企業の殆どで確保されなかったばかりではなく，政府にな

んら歳入ももたらさなかったというのが，バウチャー方式採用国に共通する政策的帰結で

あった。バウチャー方式は，国民の支持を受け易いという政治的利点がある一方，無償供与

故に，新しい所有者の企業に対する関心や責任を希薄化させ，その結果，企業業績の改善を

十分には促さないという欠点を，私有化後すぐにも顕在化させた。「大衆資本主義政策は，

株のような資産の購入には手を出さないような低所得者にも株を売り払うため，簡単に失

敗しうる」(Bös, 1991, p. 25)のであった。また，ロシアに特に顕著であったが，資力や経営

手腕以外の理由(主に政治的・私利的目的)から国有資産の譲渡が実行されることにより，経

営再建者として最も望ましい経済主体が，私有化企業の所有と経営から排除されるという

意味での「逆淘汰効果」の影響も，バウチャー方式採用国では広範かつ顕著に現れた。 

MEBO は，社会主義時代の労働者自主管理原則や企業経営への労働者参加を重視する社

会通念に強く突き動かされた 8 つの移行国で，企業私有化の最優先方式に採用された

(Thompson and Valsan, 1999)。旧ユーゴスラヴィア圏でこの方式が特に尊重されたのは，それ

を象徴する事実である(Mencinger, 1996)。MEBO は，その名の通り，他の可能な代替肢を差

し置いて，なによりもまずインサイダーに国有企業を譲渡する方針を徹底したという意味

において，資力や経営手腕に基づく所有主体の選別を軽視した方式であることが大問題で

あるし，更に，2.1 項で述べた理由により，私有化企業の大多数が，インサイダー所有の弊

害を免れなかった。但し，MEBO は，原則として有償の資産譲渡である以上，バウチャー方

式に関連して論じた無償譲渡に起因する経営再建活動への否定的な効果は回避され得る。

また，資本市場や情報産業の未発達及び政府による企業情報開示規制の不十分性等の理由

により，外部投資家と企業経営者の間の情報非対称性が極めて強い場合，インサイダー支配

は，相対的に効果的な所有構造となり得るから，MEBO の採用が，私有化企業のパフォーマ

ンスに及ぼす悪影響は，短期的には制限的であった可能性はある(Wright et al., 1989)。 

 戦略投資家への直接売却は，バウチャー方式採用国と同数の 9カ国が，最優先方式として

利用した。その中でも，エストニア，ハンガリー及びポーランドの 3カ国では，入札有償売

却が特に重視され，外国投資家への資産譲渡も積極的に推進された。また，ハンガリーの場

合，大規模製造業企業や有力商業銀行の多くも，欧米企業を中心とする戦略投資家に気前よ

く売り払われた(Iwasaki et al., 2012b)。直接売却の場合，買手が誰であろうが，取得した資産

価値に企業経営から得られる収益の合計が買収費用を上回るべく，その所有者を投資先企

業の経営再建へと駆り立てる。この直接売却こそ，投入資金の回収と更なる利潤確保を最重

要目標とした所有者と経営者を生み出し，従って，マクロ経済的には，競争的な市場環境の

創出に大きく貢献するであろう。また，国有資産の譲渡先を，長期的視野に立って企業経営
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の在り方を模索する戦略投資家に限定することから生まれる肯定的効果も，この方式の利

点として強調に値する(溝端, 1999)9)。 

私有化方式の違いもさることながら，政策進行速度の面でも，中東欧・旧ソ連諸国の間に

は，著しい格差が生じた。再び表１によれば，移行 28 カ国の 2010 年時における民間部門の

対 GDP 比の平均値(中央値)は，66.6％(70％)であるが，この値を大きく凌駕する国々が存

在する一方，大幅に下回る国々も少なくない。とりわけ，政府指導者が抜本的な構造改革に

極めて慎重な一部の旧ソ連諸国では，企業私有化は現在も遅々として進んでいない10)。 

他の条件を一定とすれば，私有化政策の速度と企業再建効果は負に相関するという議論

が，Радыгин (2014)によって提起されている。実施速度を優先した企業私有化は，所有の過

剰な分散をもたらすと共に，資本市場の形成を遅らせ，市場制度の構築それ自体にも障害と

なる。それは，所有権の安定性や市場の信頼性を大いに損なうから，私有化企業の経営活動

にも否定的な影響を及ぼすと考えられるのである。Roland (2000)も，同様の観点から，性急

な私有化は資産の簒奪を招きやすく，従って，不適切な所有構造の下で，企業パフォーマン

ス効果も乏しいものに止まるであろうと論じている。これらの主張は，拙速な体制転換の副

作用に強い危惧を表明した Arrow (2000)の考えに共鳴するものである。 

 しかしながら，私有化政策の速度と企業再建効果の相関には，逆の結果も考えられる。私

有化政策の進展に伴う民間部門の拡大は，競争的な経営環境の創出に繋がるから，私有化後

に生じた所有構造の如何に係らず，市場の厳しい淘汰圧力に晒された所有者や経営者をし

て，自社企業の経営再建を鼓舞せしめる可能性も否定できない(Åslund, 2013)。従って，私有

                                                        
9 以上に議論した 3つの優先的な私有化方法と表１のオークション方式の他に，中東欧・旧ソ連

諸国では，担保型私有化(loan-for-share privatization)，IPO による国有株式の市場放出，旧所有者

への資産償還等の政策も実施された。例えば，ロシアの担保型私有化では，落札者は，政府への

低利融資と引き換えに，普通株(担保期間内での株数に基づく発言権)を取得した。この場合，政

治リスクを考慮しても，当該資産の取得価値は，極めて低いものであったと指摘されている

(Гайдар, Чубайс, 2011)。この担保型私有化は，ロシア政府と「オリガルヒ」(政商)と呼ばれる大

物実業家とを強く結びつける金融・企業集団を形成する契機となったのは周知の事実である。ま

た, チェコ，エストニア及びラトビアの 3 カ国では，資産償還が重視され，特に後者 2 カ国で

は，市民権の付与と強く関連付けられたために，この政策は政治的に利用された。償還方式は，

社会主義システムの存在期間が長ければそれだけ旧所有者を特定することが困難になり，実施

範囲が制限される。このような場合，「返還証券」と名付けられたバウチャーとセットで実行さ

れた例もある。もっとも，以上に挙げた私有化方式を採用した国は，特定的ないし極めて限定的

であり，なおかつその殆どが最優先方式として実施されたものではないため，本稿のメタ分析に

よる広域的な国家間比較で，その政策効果を分析することは困難である。 
10 その傾向は，急進主義とも，漸進主義とも言い難い市場経済化路線を歩むベラルーシ，トルク

メニスタン及びウズベキスタンにおいて特に顕著であるのは，表１の通りである。これら 3か国

の移行戦略は，「再集権化戦略」(recentralization strategy)とでも呼びうるものであり，まがりなり

にも市場経済を標榜して体制転換を進めるその他の移行諸国とは性質が大きく異なる。詳しく

は，Iwasaki (2004), Iwasaki and Suzuki (2007)及び Myant and Drahokoupil (2010)を参照。 
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化進行速度の高い国ほど，民間所有主体による企業パフォーマンス効果が向上するという

予想も成り立つ。また，激しい企業間競争故に，インサイダー，国内外部投資家，外国投資

家という所有主体の属性的相違から生じる経営再建努力水準の差異が，私有化政策が遅滞

しており，従って，経営基盤が脆弱な企業が温存されがちな国々よりも，より縮小する可能

性もある11)。 

以上，本項の考察結果からは，移行経済の特殊要因とポスト私有化期の企業パフォーマン

ス効果の相関関係という観点から，(1)旧ソ連諸国に対する中東欧諸国の優越，(2)私有化政

策としてのバウチャー方式の最劣等性，(3)MEBO に対する直接売却方式の優等性という 3

つの理論的仮説が導き出される。他方，私有化速度の影響は，理論的に予測困難であるが, 

他の市場経済化政策では，その速度と経済再建効果に正の相関関係がしばしば観察される

という事実と軌を一にして, (4)私有化政策の加速は，企業再建効果を伴うという仮説も同

時に示唆しうる。そこで，第 3節以降では，本節に提起された一連の理論的仮説及び政策進

行速度の実質的影響を，先行研究のメタ分析によって実証的に検証する。 

 

３．文献調査の手続き，抽出推定結果の概要及びメタ分析の方法論について 

 本節では，メタ分析対象文献の探索・選択手続き，抽出推定結果の概要，並びに本研究が

採用するメタ分析方法の基本的枠組みと手順を順次述べる。 

中東欧・旧ソ連諸国における私有化後の所有構造が，当該企業のパフォーマンスに及ぼし

た影響を実証的に検証した文献を見出す第一手段として，筆者らは，電子化された学術文献

情報データベースである Econ-Lit 及び Web of Science を利用して，1989 年から 2015 年の 26

年間に発表された文献の探索を行った12)。これら電子データベースの利用に際しては，

privatization，ownership，restructuring，firm performance のいずれか一つと，transition economies，

Central Europe，Eastern Europe，former Soviet Union 又は中東欧・旧ソ連諸国の国名の何れか

一つの組み合わせを，その検索語に用いた。この結果，約 800 点の文献が見出されたが，更

に我々は，これらデータベース検出文献が引用する非重複文献の内，同じ期間に刊行された

類似研究業績も可能な限り入手し，最終的に 1000 点超の文献を，電子版またはハードコピ

ーで収集した。 

 次に我々は，上記収集文献の研究内容を逐一吟味しつつ，本稿のメタ分析に利用可能な推

定結果を含有している文献の絞り込みを行った。その結果，Earle et al. (1996)から Vintilă and 

Gherghina (2015)に至る，合計 121 点の文献が選択された。表３には，これらメタ分析対象文

献が列挙されている。同表より，1996 年から 2015 年までの 20 年間を通じた途切れのない

研究成果の発表が確認されるが，とりわけ 2000 年代前半に実証研究の大きな波が生じたこ

                                                        
11 私有化政策進行速度の経営再建効果に関するかかる対立的議論は，移行戦略の有り方を巡る

急進主義派と漸進主義派の論争に通底している(Iwasaki and Suzuki, 2016)。 
12 最終文献探索作業は，2016 年 1 月に実施した。 
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とが分かる。実際，2000～2004 年の 5年間に刊行された研究成果は 55 点に達し，メタ分析

対象文献全体の 46.6％を占めている。但し，表３の通り，2005 年以降も研究成果の蓄積は

不断無く続き，2000 年代後半及び 2010 年代前半に発表されたメタ分析対象文献も，それぞ

れ 30 点及び 20 点を数える。 

筆者らは，上記 121 点の先行研究から，合計 2894 の推定結果(1 文献平均 23.9，中央値

13)を抽出した。これら抽出推定結果の研究対象国は 29 カ国に及び，中東欧・旧ソ連地域を

殆ど網羅しているが，実証分析の俎上に挙がる頻度には，国家間に顕著な差も存在する。事

実，表３によれば，チェコとロシアを取り上げた文献は 36 点及び 31 点を数え，これに，ハ

ンガリー(23 点)，ポーランド(22 点)，ルーマニア(21 点)，エストニア(20 点)，ウクライナ

(18 点)，スロベニア(17 点)，ブルガリア(15 点)，スロバキア(11 点)が続くが，残る 19 か

国を取り上げた文献は，全て 10 点以下に止まる。研究対象産業別では，製造業を含む鉱工

業研究 65 点と特定の産業分野に分析対象を限定しない広範囲産業研究 57 点によって，こ

れら先行研究はほぼ二分される一方，サービス業に焦点を絞った研究は，僅か 6点に限られ

る。推定期間は，121 文献全体で，1985 年から 2011 年までの 27 年間をカバーし，抽出推定

結果の平均推定年数(中央値)は，4.16 年(4 年)である。 

 表３に掲げた先行研究が，回帰モデルの左辺，即ち，従属変数に用いた経営実績変数は，

(1)総売上高や総生産額等の売上/産出指標，(2)ROA 等の効率性指標，(3)労働生産性や全

要素生産性等の生産性指標，(4)株価やトービンのＱ等の企業価値指標，(5)その他経営実績

指標の 5 タイプに大別され，全抽出推定結果に占める各タイプの比率は，各々26.6％(771

推定結果)，30.8％(同 890)，24.3％(同 703)，12.8％(同 369)及び 5.6％(同 161)である13)。 

他方，回帰モデルの右辺，即ち，独立変数に用いられた所有変数は，国家全般所有変数か

ら企業被雇用者所有変数に至る全 15 タイプに分類される。以下，本稿では，この 15 変数タ

イプを，｢所有変数タイプ小分類｣と総称する。図２には，この分類基準に応じた抽出推定結

果の内訳が示されている14)。更に本稿では，前節の議論に対応して，国家全般所有変数から

地方政府所有変数の 3 タイプ，国内外部投資家全般所有変数からその他国内非金融機関法

人所有変数までの 8 タイプ及び企業従業員全般所有変数から企業被雇用者所有変数までの

3タイプを，各々全国家所有変数，全国内外部投資家所有変数及び全企業従業員所有変数と

名付けるより広義の変数タイプにそれぞれを集約し，これら 3 つの変数タイプに外国投資

家所有変数を加えた「所有変数タイプ大分類」も利用する。図３は，抽出推定結果の当該 4

大分類別構成である。以下，本稿のメタ分析は，主にこの大分類に依拠しつつ，属性が異な

                                                        
13 この通り，本稿のメタ分析は，人員整理を含む組織改革や設備投資といった企業再建活動に係

る変数を従属変数とした推定結果は一切用いず，経営・生産活動の効率性や収益性を捕える狭義

の企業パフォーマンスに分析を集中している。 
14 なお，国内外部投資家所有変数と分類した抽出推定結果の一部に，外国投資家所有の効果が混

入している可能性は排除できないが，研究内容の文脈から見て，国内外部投資家の所有効果の検

証を目的とすることが明らかな推定結果は，敢えてこのタイプに分類した。 
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る所有主体間の効果サイズや統計的有意性及び公表バイアスの有無と程度に関する比較分

析を行うが，仮説検証の必要性等に応じて，前述の 15 小分類も適宜用いる。 

 次に，上記抽出推定結果を用いたメタ分析の基本的枠組みと手順を簡単に述べる。 

本研究では，抽出推定結果の統合に，偏相関係数と t 値を用いる。偏相関係数は，他の条

件を一定とした場合の従属変数と問題となる独立変数の相関度と方向性を表す統計量であ

り，いま第 k 推定結果(k=1, … , K)の t 値と自由度を各々tk及び dfkで表せば，次式 

௞ݎ ൌ
௞ݐ

ඥݐ௞
ଶ ൅ ݀ ௞݂

										ሺ1ሻ 

によって算出される。その標準誤差は，ඥሺ1 െ ௞ݎ
ଶሻ ݀ ௞݂⁄ である。この偏相関係数(r)は，伝統

的な固定効果モデルと変量効果モデルの両方で統合し，均質性検定の結果に基づいて，いず

れかの統合値を参照値として採用する。 

 一方，t 値については，筆者らが独自に判定した研究水準の 10 段階評価15)で加重した結合

t 値 ௪ܶതതതതと共に，重みのない結合 t 値 ௨ܶതതതも求める。また，有意水準 5％を基準とするフェイル

セーフ数を，これら結合 t 値の信頼性を評価するための補足的統計量として報告する。 

推定結果の統合に続いて，メタ回帰分析を行う。それは，次式の推定を目的とする。 

௞ݕ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௡ݔ௞௡ ൅ ݁௞

ே

௡ୀଵ

,			݇ ൌ 1,⋯  ሺ2ሻ									ܭ,

ここで，ykは第 k 推定結果，xkは推定結果に差異をもたらすと考えられる研究上の諸要因

を表すメタ独立変数，βnは推定すべきメタ回帰係数，ekは残差項である。本稿では，推定結

果を文献毎にクラスター化した上で，標準誤差を頑健推定する最小二乗法推定量(Cluster-

robust OLS)，同様のクラスター法を採用し，かつ上述した 10 段階の研究水準，観測数(N)又

は標準誤差の逆数(1/SE)を分析的重みとする加重最小二乗法推定量(Cluster-robust WLS)，多

段混合効果制限付最尤法推定量(Multi-level mixed effects RLM)，クラスター法変量効果パネ

ル一般最小二乗法推定量(Cluster-robust random-effects panel GLS)及びクラスター法固定効果

パネル最小二乗ダミー推定量(Cluster-robust fixed-effects panel LSDV)から成る計 7 種類の推

定量を用いて推定を行い，メタ回帰係数の統計的頑健性を点検する。 

メタ分析の最終段階として，公表バイアスの検証を行う。本稿では，漏斗プロットやガル

ブレイズ・プロットと共に，この目的のために特別に開発されたメタ回帰モデルの推定を以

て，公表バイアスの有無及び程度を解析する。公表バイアスには，大別して，問題となる研

究領域において，特定の結論(符号関係)を支持する推定結果がより高い頻度で公表される

という意味での｢公表バイアスⅠ型｣及び符号関係に係りなく，統計的に有意な推定結果で

あればあるほど公表頻度が高いという意味での｢公表バイアスⅡ型｣という 2 つのタイプが

あり，漏斗プロットは前者の，ガルブレイズ・プロットは後者の検証に用いる。 

                                                        
15 評価方法の詳細は，本稿補論Ａを参照。 



15 

 

 メタ回帰モデルを用いた公表バイアスの検証には，Stanley and Doucouliagos (2012)が提唱

する公表バイアスⅠ型判定のための「漏斗対称性検定」(funnel-asymmetry test: FAT)，並びに

抽出推定結果の中に正真正銘の実証的証拠が存在するか否かを判定する「精度＝効果検定」

(precision-effect test: PET)及び正真正銘な効果サイズを得るための「標準誤差を用いた精度＝

効果推定法」(precision-effect estimate with standard error: PEESE)から成る FAT-PET-PEESE 手

続きに，移行経済研究分野において特に深刻だと考えられている公表バイアスⅡ型の検定

を加えて実行する16)。 

 

４．抽出推定結果のメタ統合 

 図４は，前節にその概要を報告した 2894 抽出推定結果の偏相関係数(r)及び t 値の所有変

数タイプ大分類別度数分布であり，図５には，そのカーネル密度推定値が描画されている。 

図４(a)の通り，いずれの所有変数タイプも，0.0 を偏相関係数の最頻値とする点は一致

しているが，正負方向への広がりには一定の差が見られる。実際，Cohen (1988)の基準に従

えば，企業パフォーマンスに対する所有構造の軽微(0.1≤|r|≤0.3)又は顕著な効果(0.3≤|r|)を報

告する実証結果が抽出推定結果全体に占める比率は，全国家所有変数が 30.3％(181 推定結

果)であるならば，全国内外部投資家変数は 25.7％(同 243)とこれを下回り，外国投資家所

有変数は 33.1％(同 289)とほぼ同水準，全企業従業員所有変数は 46.8％(同 223)と大幅に

上回る17)。また，所有構造の肯定的な企業パフォーマンス効果を示唆する正の推定値の比率

は，全国家所有変数が 51.1％(305 推定結果)であるのに対して，全国内外部投資家変数は

66.3％(同 627)，外国投資家所有変数は 73.3％(同 641)，全企業従業員所有変数は 71.5％

(同 341)であり，後者 3タイプは，いずれも全国家所有変数を大きく上回っている。この結

果，Shapiro-Wilk の正規性検定は，全 4 タイプ揃って帰無仮説を棄却しているが，図５(a)

の通り，正方向への偏り度合いという点では，全従業員所有変数，外国投資家所有変数，全

国内外部投資家所有変数の順で，いずれもが全国家所有変数を凌いでいる。 

 他方，図４(b)及び図５(b)の通り，抽出推定結果の t 値は，外国投資家所有変数は 2.0 を，

その他 3 タイプは 0.0 を最頻値として，全ての所有変数タイプが尖度の高い分布を示して

おり，従って，Shapiro-Wilk の正規性検定は，4 タイプ共に帰無仮説を強く棄却している。

ここで見られる顕著な特徴は，統計的に有意かつ正の推定結果が全体に占める比率で見た

                                                        
16 以上に述べたメタ分析方法の詳しい解説は，本稿補論Ｂを参照のこと。 
17 相関係数の評価基準として広く引用されるCohen基準は，係数値0.3を“small effect”と”medium 

effect”とを分かつ閾値として，同様に係数値 0.5 を“medium effect”と“large effect”を区別する閾値

に定めている。ただ，同基準は，0次相関係数(zero-order correlation)，即ち，制御変数のない偏相

関係数を念頭に設定されたものであり，通常多数の制御変数を用いる経済学分野の実証結果を

評価する上ではいささか厳しい。そこで，Doucouliagos (2011)は，Cohen (1988)に代わる新しい基

準として，0.024，0.154，0.245 を，small，medium，large effect それぞれの下限閾値に提案して

いる。この基準に従えば，所有変数の効果サイズもより肯定的に評価されることになる。 
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外国投資家所有変数の抜群性である。事実，外国投資家所有変数の場合，t 値が 2.0 以上の

実証結果は，全 874 抽出推定結果の 44.7％(391 推定結果)を占めるのに対して，全国家所

有変数は 11.7％(同 70)，全国内外部投資家変数は 19.7％(同 186)，全企業従業員所有変数

は 28.1％(同 134)に止まり，外国投資家所有変数が他 3 タイプを大きく引き離している。

この結果は，外資参入の企業再建効果は，国内企業所有者と比較して，実証的により検出さ

れ易い傾向があるという移行経済研究者の経験的直観にも合致している。 

 続く図６は，偏相関係数及び t 値を，推定期間平均年順に配列したものである。同図の通

り，全国家所有変数，外国投資家所有変数及び全企業従業員所有変数の偏相関係数及び t 値

は，時間軸に沿って下方トレンドを描いている。実際，その近似式によれば，推定期間平均

年が 1 年進行すると，偏相関係数は，全国家所有変数では 0.0045，外国投資家所有変数で

は 0.0048，全企業従業員所有変数では 0.0069 有意に低下し，同様に t 値も，各々0.203，

0.430 及び 0.106 有意に低下する。これら 3所有変数タイプとは対照的に，全国内外部投資

家所有変数は，時系列的な上方トレンドを示しており，推定期間平均年が 1年前進するごと

に，偏相関係数は 0.0028，t 値は 0.0737 有意に上昇する。これらの結果から，異なる所有

者間の経営再建者としての優劣関係は，研究対象期間に応じて，相対的に変化し得るもので

あることが分かる。 

 抽出推定結果のメタ統合結果は，表４に一覧されている。ここでは，所有変数タイプ大分

類に加えて，小分類に基づいた統合結果も報告した。同表(a)の通り，偏相関係数の統合値

は，両分類共に，全てのケースで均質性の検定が帰無仮説を棄却しているため，変量効果モ

デルの推定値ܴ௥തതതを参照値として採用する。一方，同表(b)の結合 t 値を見ると，無条件に結

合した値 ௨ܶതതതと研究水準で加重した値 ௪ܶതതതതでは，18 ケース中 16 ケースにおいて，後者が前者よ

りも大幅に低い。即ち，実証結果の統計的有意性は，研究水準又はその背後にある研究の諸

条件に大きく左右されるといえる。そこで，図７では，変量効果モデルの偏相関係数統合値

及び研究水準で加重された結合 t 値に注目して，異なる所有変数間の比較を行った。ここで

留意すべきは，図中でも示している通り，メタ統合結果の一部は統計的に有意にゼロではな

いといえず，従って，これら非有意な統合結果と有意なそれとの直接的な比較はできないと

いう点にある。 

上記の点も踏まえて，表４及び図７の分析結果を要約すれば，次の 4点を指摘することが

できる。即ち，第 1に，総じて民間部門は，国家との比較において，ポスト私有化期の企業

パフォーマンスの向上により大きな寄与をもたらす存在である。但し，効果サイズの面では，

国内金融機関全般所有変数の，統計的有意性の面では，国内金融機関全般所有変数に加えて，

国内銀行所有変数や企業被雇用者所有変数を用いた抽出推定結果が，この全体的傾向に反

する実証結果を示している。第 2に，国内外部投資家の経営再建者としての実証的評価は，

理論的予想に反して，インサイダーのそれに総じて劣っている。第 3に，外国投資家の企業

パフォーマンス効果は，統計的有意性では国家や他の民間主体を圧倒しているものの，効果
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サイズの面では，インサイダーと殆ど差が無い。第 4に，企業経営者と被雇用者の間には，

効果サイズと統計的有意性の両面において，前者が後者に優るという関係が明確に看取さ

れ，理論的予想が支持されている。 

 以上の通り，本節に報告した分析結果は，企業所有主体としての国家に対する民間部門の

優位性やインサイダー間の優劣に関する理論的仮説に対しては，明確な支持を表している

ものの，民間所有主体間の相対的優劣関係については，必ずしも理論的な予想を裏付けるも

のではない。図６の時系列配列や表４(b)の t 値結合結果が示唆する通り，今回我々が抽出

した推定結果は，研究の諸条件や水準に強い影響を受けている可能性が高い。そこで次節で

は，メタ回帰分析の手法を用いて，より厳密な仮説検証を試みる。 

 

５．研究間異質性のメタ回帰分析：ベースライン推定 

 本節では，前節の分析結果が他の研究条件を同時に制御した上でも再現され得るのか否

かを，メタ回帰分析によって検証する。推定するメタ回帰モデルの従属変数は，偏相関係数

又は t 値であり，一方のメタ独立変数には，所有変数タイプ分類を反映した諸変数や第 3節

で言及した研究対象国構成，研究対象産業，推定期間，経営実績変数タイプに加えて，所有

変数のその他の形式や構造18)，実証分析に用いられたデータの形式や情報源，推定量，推定

式のタイプ，企業私有化選択バイアス問題に対する分析的対処の有無，推定結果に強く影響

すると考えられる各種制御変数の有無，自由度19)及び研究水準の差異を捕える変数を採用し

た。これらメタ独立変数の名称，定義及び記述統計量は，表５の通りである。 

 はじめに，所有変数タイプ 4大分類を用いた推定を行った。その結果が，表６である。同

表の通り，推定結果は，推定量の違いに大変感受的である。そこで，以下では，7モデル中

4モデル以上で，統計的に有意かつ符号関係が同一なメタ独立変数を，統計的に比較的頑健

な推定結果と見なして結果解釈を進める。 

偏相関係数を従属変数とした表６(a)の推定結果によれば，全国家所有変数よりも，統計

的に有意により大きい正の効果サイズを報告している抽出推定結果は，外国投資家所有変

数に限られることが分かる。事実，外国投資家所有変数の抽出推定結果を 1で指定するメタ

独立変数は，全 7モデルにおいて 1％水準で有意に正という極めて頑健な推定値を示してい

る。換言すれば，他の研究条件を一定とすれば，外国投資家所有変数の偏相関係数は，全国

家所有変数よりも，0.0406 から 0.0730 の範囲で，平均的に高いのである。これとは対照的

に，全国内外部投資家所有変数や全企業従業員所有変数の抽出推定結果を 1 で捕えるメタ

独立変数の係数値は，殆ど全てのモデルで正であるものの，大多数が非有意である。 

 ここで，表６(b)の t 値を従属変数とした推定結果に目を転じると，外国投資家所有変数

                                                        
18 なお，所有変数交差項の推定結果そのものは，抽出推定結果に一切含まれていない。 
19 標本サイズは，推定結果の統計的有意性に大きく影響する。そこで，多くのメタ研究は，統計

学的観点から，自由度の平方根をメタ回帰モデルのコントロール変数に用いている。 
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のメタ独立変数は，再び 7モデル全てにおいて 1％水準で有意に正である。つまり，外国投

資家の企業パフォーマンスに与える効果の統計的確からしさは，国家所有のそれよりも

1.3910 から 7.8449 の範囲で平均的に高いと判断される。これに対して，全国内外部投資家

所有変数及び全企業従業員所有変数のメタ回帰係数は，全 7モデルで正だが，統計的に有意

な推定結果を示しているのは，いずれも 2モデルに過ぎず，従って，国家と国内民間所有主

体の所有効果の統計的有意性に顕著な差があるとは云い難い。 

 以上の分析結果を踏まえつつ，次に，所有変数タイプ 15 小分類を用いた推定を行った。

その結果が，表７である。紙幅の都合から，他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果

は省略したが，それらの構成は，表６のそれと完全に一致している。 

 表７(a)の通り，偏相関係数を従属変数とするメタ回帰分析では，外国投資家所有変数に

加えて，国内外部投資家全般所有変数及びその他国内非金融機関法人所有変数の抽出推定

結果を 1で特定するメタ独立変数が，5モデルまたはそれ以上で有意に正に推定された。他

方，t 値を従属変数とした同表(b)の推定結果においては，外国投資家所有変数に，その他国

内非金融機関法人所有変数及び企業従業員全般所有変数を加えた 3所有変数タイプが，5モ

デル又はそれ以上で，やはり有意に正の係数値を示した。 

上記の結果から，表６の所有変数タイプ大分類を用いた分析結果において，全国内外部投

資家所有変数のメタ回帰係数が悉く非有意である理由として，国内外部個人投資家から国

内企業集団・持株会社に至る 6 所有者タイプの企業パフォーマンスへのインパクトを検証

した研究が，全体として，経済的に意味があり，なおかつ統計的に有意な所有効果の検出に

失敗していることが指摘できる。他方，全企業従業員所有変数と全国家所有変数の効果サイ

ズに統計的に有意な差が認められない原因は，図７でも示されていた通り，被雇用者の所有

効果が極めて矮小であるためだと推察される。 

 なお，再び表６の通り，所有変数タイプ以外の研究条件や研究水準を反映したメタ独立変

数の中で，比較的頑健に推定されたものは極めて限定的である。即ち，効果サイズという観

点から研究間異質性を体系的に説明し得る要因は，(1)推定量の選択及び(2)自由度の 2 要

因であり，一方，統計的有意性の面から研究間の差異を決定付けているのは，(1)交差項の

有無，(2)推定期間初年度，(3)推定量の選択，(4)産業固定効果の制御，(5)研究対象国の差

異という 5つの要因に過ぎず，経営実績変数や研究対象産業の違い，実証データの形式や情

報源，推定式のタイプ，選択バイアスへの対処の有無，研究水準という一連の研究条件は，

先行研究が報告する実証成果に体系的かつ著しい差異をもたらす要因ではないといえる。 

 以上の通り，表６及び表７に報告したベースライン推定の諸結果は，国家や国内民間主体

との比較における経営再建者としての外国投資家の抜群性を示唆するに止まるものであり，

前節の分析結果と同様に，第 2 節に提起した所有者タイプ間の差異に関する一連の仮説全

体を総体的に裏付けるものではない。かかる分析結果に帰した大きな理由の一つは，特定の

国や地域又は私有化政策の特異性を検証すべく設計された所有変数，とりわけ国内外部投
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資家所有変数の多くが，期待された実証結果をもたらしておらず，この結果として，既存研

究全体が，一種の昏迷状態に陥っていることを暗に示している。そこで，続く第 6節では，

移行国や私有化政策の特異性に配慮した拡張モデルの推定を試み，これらの要因と実証結

果の相関関係を検証することで，この混沌状態の中から一定の規則性を見出す。 

 

６．移行経済の特異性に関するメタ回帰分析 

 2.2 項での議論及び表１に基づき，本節では，移行国及び私有化政策の特異性として，(1)

旧ソ連諸国との比較における中東欧諸国の特異性，(2)バウチャー私有化優先諸国の特異性，

(3)MEBO 優先諸国の特異性，(4)直接売却優先諸国の特異性，並びに(5)企業私有化進行速

度の差異に注目を払ったメタ回帰分析を行う。具体的には，これら 5つの分析視角に応じて

研究対象国を区分し，問題となる移行国グループが標本集団全体に占める比率20)と所有変数

タイプ別メタ独立変数との交差項を推定することにより，当該国家集団の特異性を識別す

るのである。以下では，所有変数タイプ大分類を用いた拡張モデルの推定結果を中心に議論

を進めるが，付録に報告した小分類に基づく推定結果にも適宜言及する。 

6.1 中東欧諸国の特異性 

 表８は，中東欧諸国標本集団比率及び同変数と所有変数タイプ別メタ独立変数との交差

項を右辺に導入した拡張モデルの推定結果である。紙幅の制約から報告は割愛したが，ここ

でも，表７と同様に，他の研究条件を捉えるメタ独立変数が同時推定されている21)。同表(a)

の通り，中東欧諸国標本集団比率自身は，7モデル中 5モデルで有意に正である一方，外国

投資家所有変数との交差項は，6 モデルで有意に負に推定された。この結果を換言すれば，

中東欧諸国を対象とした実証研究は，旧ソ連諸国のそれと比較して，全般的により大きい効

果サイズを報告しているものの，外国投資家所有の効果サイズは，旧ソ連諸国よりも統計的

に有意に小さく，従って，中東欧諸国における外国投資家の国家や国内民間主体に対する相

対的優位性は，旧ソ連諸国ほどには顕著ではない可能性が示唆されている。 

 他方，表８(b)によれば，中東欧諸国の特異性を交差項で制御すると，所有変数タイプの

メタ独立変数が，いずれも比較的頑健に有意に正に推定された。即ち，中東欧諸国研究は，

その統計的有意性という観点から，国家所有との対比における国内民間主体及び外国投資

家による企業所有のパフォーマンス効果に関する理論的仮説を支持する結果が，旧ソ連諸

国研究ほどには得られていないことが，この結果に表れている。 

なお，所有変数タイプ小分類を用いた拡張モデルの推定結果(付録１)によれば，中東欧諸

                                                        
20 複数の移行国を包含する実証データを用いた推定結果に対応するために，本節では標本集団

比率を採用するが，表３の通り，メタ分析対象文献の大多数は特定国研究であるから，多くの場

合，同変数の値は 1である。なお，複数国研究を一切除外し，標本集団比率の代わりに，該当国

家集団ダミー変数を用いた場合でも，そこから得られる結論は，本節の分析結果と大差ない。 
21 但し，研究対象国別標本集団比率は除かれている。 
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国研究と旧ソ連諸国研究の間では，特に国内ノンバンク金融機関及び企業経営者の推定結

果に，効果サイズと統計的有意性の両面で顕著な差が見られ，なおかつ，旧ソ連諸国研究の

方が，これら 2所有者タイプの企業パフォーマンス効果に対して，より肯定的な実証的評価

を与えていることが確認される。また，統計的有意性の観点では，国内企業集団・持株会社

の所有効果についても，同様の傾向が看取される。 

6.2 バウチャー私有化優先諸国の特異性 

 表９は，バウチャー私有化優先諸国の特異性を識別した推定結果である。同表には，本研

究に報告するメタ分析結果の中でも，特に注目に値する事実発見が表れている。即ち，バウ

チャー私有化優先諸国の実証結果に特有な影響を交差項で分離すると，所有変数タイプ別

メタ独立変数自身には，偏相関係数と t 値の何れを従属変数とした場合でも，7 モデル中 5

モデル又はそれ以上で，その全てに対して有意に正の係数値が与えられているのである。そ

の上，表６のベースライン推定と比して，全国内外部投資家所有変数の係数値が大幅に向上

し，有意に推定された全てのモデルで全企業従業員所有変数のそれを凌駕し，また 6モデル

では，外国投資家所有変数の係数値をも上回っている。一方，全国内外部投資家所有変数の

交差項は，表９(a)及び(b)のいずれにおいても，7モデル中 5モデルで，各々有意に負に推

定されている。 

 以上の推定結果は，バウチャー型無償私有化を優先的に実施した移行国を対象とした研

究には，異なる企業所有者間の相対的優劣関係に関する理論的仮説を支持しない実証結果

が，バウチャー私有化非優先国研究のそれと比して，非常に多く含まれている可能性を強く

示唆している。また，両研究間で，これほどにも非対称的な実証結果が生み出された背景と

して，バウチャー私有化優先諸国における国内外部投資家所有企業のとりわけ期待外れな

経営実績を指摘することができる。この意味で，無差別かつ無償の資産譲渡は，彼らの経営

再建努力を十分に引き出せなかった可能性が高いといえよう。 

以上に加え，所有変数タイプ小分類を用いた推定結果(付録２)は，バウチャー私有化優先

国研究における国内機関投資家全般所有変数や国内金融機関全般所有変数の推定結果は，

他移行国研究のそれよりも，効果サイズと統計的有意性の両面で著しく劣ることを明らか

にしている。この分析結果も，バウチャー型無償私有化を断行した移行諸国において，国内

民間主体が，目覚ましい企業パフォーマンス効果を発揮し得なかった要因を把握する上で，

大変意味深い事実発見である。 

6.3 MEBO 優先諸国の特異性 

 MEBO を優先した移行諸国の特異性に配慮した推定結果は，表10である。同表において，

一連の交差項は，従属変数の違いに依らず，頑健に有意な係数値を一切示していない。この

結果を換言すれば，企業私有化の最優先方式として，経営者や一般従業員による自社買収を

政策的に勧奨した事実は，他の私有化方式に重点を置いた移行諸国との比較において，政策
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効果の実証結果に顕著な違いをもたらさないといえる。但し，表 10(b)において，MEBO 優

先諸国標本集団比率それ自身は，7 モデル中 4 モデルで有意に正に推定されていることか

ら，MEBO 優先国研究が報告する推定結果の統計的有意性は，他移行国研究よりも，総じて

平均的に高いとはいえる。 

なお，所有変数タイプ小分類を用いた分析結果(付録３)によると，国内金融機関全般所有

変数及び国内銀行所有変数の交差項は，効果サイズと統計的有意性の両方について，国内機

関投資家の交差項は，統計的有意性に関する分析結果において，頑健に正の係数値を示して

いる。ここには，MEBO 優先諸国の金融機関を中心とする国内機関投資家は，その他の移行

諸国においてよりも，自ら出資する私有化企業の経営再建活動に対して，より良い影響を及

ぼしている可能性が暗示されている。それとは逆に，企業被雇用者所有変数の交差項には，

効果サイズと統計的有意性の双方で，頑健に負の推定値が与えられており，従業員企業所有

の有害性が際立っている。MEBO 方式の特性を理解する上で，興味深い分析結果である。 

6.4 直接売却優先諸国の特異性 

 戦略投資家への直接売却は，とりわけ国内外部投資家の企業パフォーマンス効果を引き

出す上で極めて有効であった可能性が，表 11 に示されている。何故なら，同表(a)及び(b)

の双方において，全国内外部投資家所有変数と直接売却優先諸国標本集団比率の交差項が，

7モデル中 5モデルで有意に正に推定されているからである。その一方，外国投資家所有変

数の交差項は，1つのモデルを除いて全て非有意であるから，直接売却優先諸国における外

国投資家と国内外部投資家の企業パフォーマンスに及ぼす所有効果の差は，他の移行諸国

よりも大幅に小さいことが併せて判明する。ハンガリーやポーランド等で実施された公的

審査を通じた国家資産譲渡先の厳しい選別は，外国投資家に比肩する国内投資家の発見に

一定の寄与をもたらしたのかもしれない。 

また，所有変数タイプ小分類を用いたメタ回帰分析(付録４)では，偏相関係数を従属変数

とした推定結果において，国内外部個人投資家所有変数，国内機関投資家全般所有変数，国

内ノンバンク金融機関所有変数，企業従業員全般所有変数及び企業被雇用者所有変数の交

差項が，t 値を左辺に導入した拡張モデルの推定結果では，国内金融機関全般所有変数，国

内ノンバンク金融機関所有変数，企業従業員全般所有変数及び企業被雇用者所有変数の交

差項が，各々4モデル又はそれ以上で有意に正に推定された。これらの分析結果は，直接売

却優先諸国における，国内機関投資家やインサイダーのより活発な企業再建活動を強く示

唆しており，上述の議論とも整合的である。 

6.5 私有化政策進行速度の差異 

 政策進行速度の差異が，先行研究の実証結果に及ぼす影響を検証するため，筆者らは，表

１に報告されている2010年民間部門対 GDP 比率の中央値70％を基準に移行諸国を二分し，

その低位諸国標本集団比率を以て，拡張モデルの推定を行った。表 12 が，その結果である。
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同表(a)において，民間部門対 GDP 比低位諸国標本集団比率は，7モデル中 6モデルで有意

に負に，一方，同変数と外国投資家所有変数を指定するメタ独立変数の交差項は，6モデル

で有意に正に推定されている。即ち，企業私有化の進行が遅滞気味の国々を取り上げた実証

研究が報告する効果サイズは，改革先進国研究よりも 0.0258 から 0.0705 の範囲で平均的

に低いことが確認されると同時に，外国投資家と国家や国内民間主体との所有効果格差は

一段と大きいことが分かるのである。2.2 項で論じた通り，企業私有化の進行速度が相対的

に高い国々では，民間部門の拡大に伴う企業間競争の激化や，経営基盤が脆弱な国内企業の

市場淘汰が，企業所有者としての外国投資家の相対的な優位性を引き下げる結果に繋がっ

ているのかもしれない。 

なお，所有変数タイプ小分類を用いた分析結果(付録５)によれば，偏相関係数を従属変数

とするメタ回帰モデルにおいて，民間部門対 GDP 比低位諸国標本集団と，国内金融機関全

般所有変数，国内ノンバンク金融機関所有変数及び企業経営者所有変数との交差項が，t 値

を左辺に置くメタ回帰モデルでは，国内ノンバンク金融機関所有変数，国内企業集団・持株

会社所有変数及び企業経営者所有変数との交差項が，7モデル中 4モデル又はそれ以上で有

意に正に推定された。これらの分析結果には，改革後進諸国における国内機関投資家や企業

経営者の相対的優勢が反映されていると見られ，大変意味深長である。 

 

７．公表バイアスの検証 

 メタ分析の最終段階として，本節では，この研究分野における公表バイアスの有無及びそ

の影響度を検証する。 

 図８には，抽出推定結果の偏相関係数と標準誤差の逆数を用いた漏斗プロットが，所有変

数タイプ 4大分類別に描かれている。第 3節でも述べた通り，漏斗プロットは，公表バイア

スⅠ型の検証に用いる。統計理論によると，仮にこの種の公表バイアスが存在しなければ，

複数の独立した研究が報告する効果サイズは，真の値の周りをランダムかつ対称的に分布

するはずである。更に，効果サイズの分散と推定精度は，負に相関すると予想される。従っ

て，この散布図は，伏せた漏斗の姿を示すことが知られている。 

以上の観点から，図８の各漏斗プロットを見ると，ゼロを基準としても，また図中に実線

で示された最高精度の推定結果 10％の平均値を真の効果の近似値に仮定しても，いずれの

所有変数タイプも，統計理論の予想に従い，抽出推定結果が左右対称かつ三角形型に分布し

ているとは断定し難いものがある22)。とりわけ，非対称性の程度は，外国投資家所有変数の

場合に顕著である。そこで，いま真の効果がゼロの近傍にあると仮定しよう。すると，第 4

節でも報告した通り，偏相関係数の正負比率は，全国家所有変数が 306 対 291，全国内外部

投資家所有が 627 対 319，外国投資家所有変数が 641 対 233，全企業従業員所有変数が 341

                                                        
22 推定精度最上位 10％の平均値を，真の効果の近似値と見なす分析手法は，Stanley (2005)のそ

れに倣うものである。 
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対 136 であり，従って，両者の比率が等しいという帰無仮説は，全国家所有変数以外の 3変

数タイプについて有意水準 1％で棄却される。更に，仮に真の値が推定精度最上位 10％の平

均値に近いとするなら，各変数タイプの偏相関係数分布は，この値を境として，それぞれ左

右 244 対 353，519 対 427，402 対 472 及び 188 対 289 となり，全 4 変数タイプについて，

左右同比率という帰無仮説が有意水準 1％で棄却される。従って，これらの統計的検定結果

からは，変数タイプの差異に係らず，公表バイアスⅠ型の可能性は総じて高いとの示唆が得

られる。 

 図９は，t 値と標準誤差の逆数を用いて描いたガルブレイズ・プロットであり，公表バイ

アスⅡ型の判定に用いる。同図は，全ての所有変数タイプについて，公表バイアスⅡ型の存

在を強く示唆している。事実，t 値が，有意水準 5％の両側棄却限界値である±1.96 の範囲

内に収まる抽出推定結果の比率は，全国家所有変数の場合が 75.7％，全国内外部投資家所

有では73.4％，外国投資家所有変数では48.0％，全企業従業員所有変数では66.0％であり，

従って，全抽出推定結果に占める比率が 95％であるとする帰無仮説は，全ての変数タイプ

について強く棄却される。また更に，推定精度最上位 10％の平均値が真の効果であると仮

定した場合も，統計量ห൫第݇推定結果െ真の効果൯/ܵܧ௞หが閾値 1.96 を越えない推定結果の比

率は，上記と同様に 70.5％，75.2％，48.9％及び 73.6％であり，帰無仮説は再び強く棄却

される。この通り，所有変数タイプの違いに係らず，この研究分野に公表バイアスⅡ型が生

じている可能性は極めて高い。 

Stanley and Doucouliagos (2012)が提唱する FAT-PET-PEESE 手続きに，公表バイアスⅡ型検

定を加えたメタ回帰分析の結果は，表 13 の通りである。いま 3モデル中 2モデル以上で帰

無仮説が棄却されるか否かを判定基準に採用すれば，同表(a)の通り，漏斗対称性検定(FAT)

は，漏斗プロットで顕著な左右非対称性を示した外国投資家所有変数について，帰無仮説を

強く棄却しており，公表バイアスⅠ型の疑いは濃厚である。一方，残り 3タイプの所有変数

は，帰無仮説が受容されており，公表バイアスⅠ型の影響は軽微であると判断される。他方，

同表(b)の公表バイアスⅡ型検定は，全ての変数タイプについて，帰無仮説を棄却しており，

ガルブレイズ・プロットから得られる視角的印象を裏付けている。 

ここで，再び表 13(a)に目を転じて，精度＝効果検定(PET)の結果に注目すると，全国家

所有変数以外のケースについて，帰無仮説が棄却されている。従って，これら 3種類の所有

変数タイプについては，抽出推定結果の中に，公表バイアスを超えて正真正銘の証拠が存在

する可能性が高い。実際，同表(c)の通り，標準誤差を用いた精度＝効果推定法(PEESE)は，

3 変数タイプについて帰無仮説を強く棄却しており，なおかつ標準誤差の逆数(1/SE)の係数

値から，所有効果の真の値は有意に正であると判定される。 

 表 14 には，上述の所有変数タイプ大分類に関する公表バイアス検証結果の要約に加えて，

小分類に基づいたそれも一覧されている。同表の通り，公表バイアスⅠ型は，所有変数タイ

プ大分類を含む全 18 ケース中 5ケースにおいて，一方の公表バイアスⅡ型は，18 ケース中
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15 ケースでその存在が確認された。同時に PET 及び PEESE の結果によれば，18 ケース中

10 ケースで，公表バイアス修正効果サイズが得られた。移行経済研究者は，残る 8 変数タ

イプについて，それらの真の値を特定するために，更なる実証研究を積み重ねる必要がある。 

 

８．おわりに 

 中東欧・旧ソ連諸国における国有企業の私有化は，世界経済史上かつてないほどの壮大な

社会実験であり，その制度設計，実施過程及び成果に関する経済学的な調査と分析は，移行

経済研究における最重要課題と見なされた。この結果，過去四半世紀を経て，企業私有化研

究は，移行経済研究領域において，恐らく最大の文献数を誇るまでに拡大し，その一連の研

究成果は，中東欧・旧ソ連経済の理解に止まらず，企業金融論や組織経済学の観点からも，

非常に貴重かつ豊かな知見を提供している。 

 このような学問的潮流の下で，ポスト私有化期の所有構造と企業パフォーマンスの関係

を精査した実証研究も数多く生み出された。それは，中東欧・旧ソ連地域における私有化政

策の進捗状況を反映して，2000 年代前半に大きな波を迎えたが，その後現在に至るまで毎

年着実に発表され続けている。かかる実証研究の蓄積は，私有化企業の経営再建者として最

も望ましい所有者は一体誰であるのか，という研究者の問題関心を着実に満たしてきた。し

かし，その一方，これら先行研究の実証成果は，異なる所有者タイプ間の相対的優劣関係に

関する標準的な理論的仮説に対して，賛否両論が入り乱れており，文献数の多さとも相俟っ

て，その全体像の把握が極めて困難なものとなっている。この問題を克服すべく，本稿は，

1996～2015 年間に発表された関連文献 121 点から抽出した合計 2894 の推定結果を用いて，

ポスト私有化期の所有構造が企業パフォーマンスに及ぼす効果に関するメタ分析を行った。

これら抽出推定結果は，全体として，中東欧・旧ソ連諸国を殆ど全て網羅し，なおかつ推定

期間も 1985～2011 年の 27 年間をカバーするものであり，従って，中東欧・旧ソ連移行経済

研究の包括的評価という目的には申し分ないものである。 

 第 4 節で行った抽出推定結果のメタ統合は，企業所有主体としての民間部門の国家に対

する優位性や，企業経営者との比較における被雇用者の非効率性に関する理論的仮説に対

しては，これを裏付ける分析結果を示したが，外国投資家を含む民間所有主体間の相互関係

については，筆者らの予想を必ずしも全面的に支持するものではなかった。続く第 5節の研

究間異質性に配慮したメタ回帰分析は，他の所有主体との対比における外国投資家の突出

した効果サイズと統計的有意性の高さを強く示唆したものの，第 4節の分析結果と同様に，

所有者タイプ間の差異に関する一連の仮説を包括的に立証するには至らなかった。これら

の諸結果は，先行研究が報告する所有変数の多く，とりわけ中東欧・旧ソ連各国の私有化政

策の複雑性を反映して，ひと際多様性に富む国内外部投資家に係る所有変数が，期待された

推定結果を示せなかったことにより，既存文献全体として，一種の昏迷状態に陥っているこ

とを暗に物語っている。 
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 この研究領域にかかる混沌をもたらした要因を探るべく，続く第 6節では，移行経済の特

異性を明示的に制御した拡張メタ回帰モデルの推定を試みた。この結果から得られた特筆

すべき第 1の事実発見は，中東欧諸国研究と旧ソ連諸国研究では，国家及び国内民間主体と

の比較における外国投資家所有変数の効果サイズと統計的有意性が，後者に有利な形で大

きく異なるという点であり，従って，旧ソ連諸国で活動する外国投資家は，中東欧諸国のそ

れよりも，国内所有主体との比較において，相対的により優れた企業所有者として振る舞っ

ている可能性が高いことが判明した。第 2に，バウチャー私有化優先諸国の異質性が除去さ

れたメタ独立変数は，第 2節で提起した理論的仮説を，高い統計的有意性を以て鮮やかに支

持しているが故に，翻って，バウチャー私有化を介して，無差別かつ無償で国家資産を分け

与えた国々では，これを享受した市民から目覚ましい経営再建努力を引き出すことができ

なかった可能性が高いとの推察が得られた。第 3に，戦略投資家への直接売却を企業私有化

の中核的方式に採用した国々では，国内外部投資家の企業パフォーマンス効果が，効果サイ

ズと統計的有意性の両面で，他の国々よりも明らかに高いことから，資産譲渡先の厳格な峻

別と有償譲渡の組み合わせは，外国投資家に比肩するほど有能な経営再建者の国内発掘に

対して，大変効果的であったことが明らかにされた。そして第 4に，企業私有化の進行速度

が相対的に高い国々では，企業パフォーマンス効果に見る国内所有と外国所有の格差が，効

果サイズの面で，企業私有化遅滞国家のそれよりも格段に小さいことから，私有化政策の長

足の進行は，市場競争の深化や企業淘汰の激化を通じて，所有主体間の質的格差を解消する

方向に作用している様が見て取れた。 

このような意味で，拡張メタ回帰モデルの推定結果は，移行経済研究の実証成果に見られ

る不透明性を振り払い，ポスト私有化期所有構造の企業パフォーマンス効果に関する明確

かつ重要な理論的含意を得るための有効な切り口は，所在地域，私有化方式及び政策進行速

度に顕在化した国家間の相違性に関する包括的な比較経済分析であることを，我々に強く

指し示している23)。なお，第 7節で行った公表バイアスの検証結果によれば，この研究領域

全体を通じて，公表バイアスⅡ型の恐れは強いものの，公表バイアスⅠ型の危険性は比較的

軽微であり，この結果，18 所有変数タイプ中 10 タイプについて，今回抽出した推定結果の

中に，正真正銘の実証結果が含まれている可能性が高いことが判明した。一方，残る 8所有

変数タイプについては，それらの真の企業パフォーマンス効果を解明するために，更に多く

の実証成果を積み上げる必要がある。 

 以上に要約されたメタ分析結果を踏まえて，筆者らは，中東欧・旧ソ連諸国を対象とした

企業私有化研究から得られる重要な教訓として，次の 2点を特に強調する。 

                                                        
23 第 4 節及び第 5 節におけるメタ分析結果の混沌を生み出したその他の要因として，所有変数

の定義や加工方法等を含む，メタ分析対象文献の個別特殊的な研究条件の存在は排除できない。

しかし，第 6節の分析結果から判断して，その影響度はあったとしても恐らく軽微であると考え

られる。この点に関する Evžen Kočenda 教授の指摘に感謝する。 
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第 1に，一般に，これら移行諸国において，民間部門は，国家との比較において，より望

ましい企業所有主体であり，従って，私有化政策は，いかなる国の国内企業の経営再建にと

っても不可欠な要素であった。まさに,「私有化は体制転換そのもの」なのである(Brada, 1996)。

但し，本稿のメタ分析は，バウチャー私有化優先諸国を分析対象とした実証成果に見られる

混沌を示すことによって，Kornai (1990)の「国有資産は，単に親切心から誰も彼もに分け与

えることで，浪費されてはならない。(中略)いまや要点は，資産を引き渡すことそのもので

はなく，むしろ真のよりよい所有者の手にそれを委ねることである」(pp. 81-82)という主張

や，Stiglitz (1994)の「私的所有はそれほど重要ではなく,(中略)いかに所有権を譲渡するの

かが遥かに重要であった」(p. 176)という述懐を，強く裏付ける結果を示した。 

上述の通り，企業私有化の経営再建効果は，私有化政策の方式や速度及び実施国固有の特

殊要因によって大きく左右される。とりわけバウチャーを用いた大衆私有化は，この観点か

ら大いに問題含みであった。何故なら，この方式を採用した国々では，私有化後の所有者が

誰であれ，その経営再建努力が大いに削がれた可能性が極めて高いからである。このことは，

バウチャー型大衆私有化が，一般市民からの支持の獲得及びワシントン・コンセンサスの遂

行という政治的目的を優先して実施され，私有化企業の経営再建という経済的目的が二義

的なものに位置付けられたという事実の明らかな副作用であった。 

この苦い体験とは対照的に, 戦略投資家への直接売却は，企業パフォーマンスの事後的

な改善という観点から，大変効果的な方策であったのはほぼ間違いない。この場合，国有企

業の譲渡先が，外国投資家であるか，国内投資家であるかに関係なく，買収価格を上回る利

益取得の動機が，新しい所有主体に対して，極めて有効に機能したと見られる。再び表１に

よると，直接売却方式は，中東欧・旧ソ連諸国 28 カ国中 21 カ国で実施されたが，2000 年

代には，ロシアを含むバウチャー私有化優先諸国でもこの方式が重視されたのは，以上の観

点から大変興味深い事実である。 

 第 2 に，中東欧・旧ソ連諸国を対象とした企業私有化論争の最大の争点は，何といっても

インサイダーと国内外部投資家の対抗にあったが，本稿のメタ分析結果によれば，過去四半

世紀に発表された一連の実証研究は，必ずしもこの争点に一定の決着をもたらしてはいな

いようである。多くの移行諸国において，インサイダー優遇的な私有化政策が設計され，実

行されたことは，一説によれば，総勢 15 万を超す大・中規模企業や数十万社の小規模企業

から成る国有企業の全てについて，その引き受け手を探し出さねばならなかったという当

時の状況を鑑みれば，ある意味自然な政治選択であった(Åslund, 2013)。 

第 2節でも論じた通り，インサイダー所有は，当該企業の従業員を温存し，なおかつ投資

よりも賃金支給を優先する傾向が強い故に，企業再建効果を欠く恐れを孕んでいる。従って，

インサイダー優遇的な私有化政策の大規模な実施は，国民経済全体にも大きな負の影響を

もたらしかねない。その一方，外部投資家による企業所有は，間違いなく効果的であるのか

と言えば，Frydman et al. (2007)の指摘によると，エージェントである経営者が，プリンシパ
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ルたる外部投資家の投機目的に呼応する形で，短期的な利潤の最大化にのみ腐心すれば，長

期的な視野に立った企業経営が疎かになり，この結果として，当初期待された経営再建効果

が十分実現されない危険もある。また，外部投資家と企業経営者の間の情報非対称性が極め

て深刻なケースでは，経営者による企業所有は，所有と経営の分離から生じるエージェンシ

ー問題の解消効果とも相俟って，外部投資家所有よりも，より望ましい経営再建効果を発揮

する可能性は排除できない。ポスト私有化期の企業パフォーマンス効果に見るインサイダ

ーと国内外部投資家の拮抗が，本稿のメタ分析によって示されたという事実の理論的な含

意は，この意味から実に深長である。 

もっとも，インサイダーと外部投資家の峻別は，理論上はともかく，実際上はなかなか困

難な問題である。例えば，企業グループの中心に立つ企業や銀行は，その傘下企業にとって，

形式的には外部投資家であっても, 実際にはインサイダーに近い存在として振る舞うと考

えられているのである(Frydman and Rapaczynski, 1994; Aoki et al., 2007; Miyajima, 2007)24)。イ

ンサイダー所有と外部投資家所有の比較分析手法は，今後更に洗練されるべき理論的・実証

的課題であろう。 

 以上に述べた一連の事実発見及び教訓は，移行経済研究の諸制約に鑑みれば，先行研究の

包括的なメタ分析によって初めて獲得可能なものである。この意味で，本研究は，特定研究

分野の定量的な文献レビューという役割を超える何かをメタ分析が果たし得ることを明示

的に表す試みであったという点を最後に強調して，本稿の結びとする。 

  

                                                        
24 ロシア企業グループの所有関係が，意思決定の内部化傾向を強く伴っているのは，その好例で

ある(Паппэ, Галухина, 2009)。また，ポスト私有化期の所有再編成を通じた中東欧企業の「再結

合」(recombination)現象も，外形標準的にはインサイダー所有ではなくても，所有者と被所有者

の間に利害関係の共有が成立することを示唆している(Stark and Bruszt, 1998)。 
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補論Ａ 研究水準の評価方法について 

 

 本研究がメタ分析に用いる文献の研究水準を評価する方法は，以下の通りである。 

雑誌論文については，インターネット公開経済学文献データベース IDEAS 

(http://ideas.repec.org/)が，2012 年 11 月 1 日時点に公表していた経済学雑誌ランキングを，

研究水準評価の最も基礎的な情報源に用いた。IDEAS は，2012 年 11 月当時，1173 種類の

学術誌を対象とする世界で最も包括的な経済学雑誌ランキングである。筆者らは，その総合

評価スコアを用いたクラスター分析によって，これら 1173 雑誌を 10 クラスターに分割し

た上で，最上位クラスターに属する雑誌群から，最下位クラスターのそれに対して，順次 10

から 1の評点(重み)を与えた。 

 移行経済研究分野を代表する 12 学術誌の IDEAS 経済学雑誌ランキング順位[1]，総合評

価スコア[2]及び以上の手続に従い付与した研究水準の評点[3]は，下記の通りである。 
 

[1]   [2]   [3] 

Journal of Comparative Economics   129 129.98    8 

Economics of Transition    138 137.84    8 

Emerging Markets Review    162 160.99    7 

Economic Systems    230 216.02    7 

Economic Change and Restructuring   362 338.54    5 

Comparative Economic Studies   397 370.99    5 

Emerging Markets Finance and Trade  419 393.71    5 

European Journal of Comparative Economics  443 421.53    5 

Post-Communist Economies   449 425.82    5 

Eastern European Economics   483 456.52    4 

Problems of Economic Transition   626 590.06    4 

Transition Studies Review    663 625.18    3 
 
なお IDEAS が調査対象としていない学術誌については，Thomson Reuters 社のインパク

ト・ファクターや他の雑誌ランキングを参考に，当該学術誌とほぼ同等の評価が与えられて

いる IDEAS ランキング掲載雑誌に加えた評点と同じ評点を与えた。 

 一方，学術図書及び学術図書所収論文については，原則として 1の評点を与えるものの，

(1)査読制を経たことが明記されている場合，(2)専門家による外部評価を実行している有

力学術出版社の刊行図書である場合，(3)研究水準が明らかに高いと判断される場合，の何

れか一つの条件が満たされる際は，上記 IDEAS 経済学雑誌ランキング掲載雑誌に与えた評

点の中央値である 4を一律に与えた。 
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 付録Ｂ メタ分析方法の概要 

 

以下では，本研究が用いたメタ分析方法の概要を説明する。 

本研究では，抽出した推定結果の統合に，偏相関係数(partial correlation coefficient)と t 値

を用いる。偏相関係数は，他の条件を一定とした場合の従属変数と問題となる独立変数の相

関度と方向性を表す統計量であり，いま第 k 推定結果の t 値と自由度を，それぞれ tk及び dfk

で表せば，次式 

௞ݎ ൌ
௞ݐ

ඥݐ௞
ଶ ൅ ݀ ௞݂

					ሺA1ሻ 

によって算出される。偏相関係数 rkの標準誤差は，ඥሺ1 െ ௞ݎ
ଶሻ ݀ ௞݂⁄ となる25)。 

偏相関係数は，以下の方法で統合する。いま，第 k 推定結果の偏相関係数 rk に対応する

母数及び標準誤差を各々θk及び skで表す。ここで，各偏相関係数の母数は共通であり(θ1 = θ2 

= … = θK  = θ)，その差は専ら偶然誤差として生じると仮定すれば，観測不能な真の母数 θの

漸近的有効推定量は，各観測値の分散の逆数を重みとした加重平均となる。即ち， 

തܴ ൌ ෍ ௞ݎ௞ݓ
௄

௞ୀଵ
෍ ௞ݓ

௄

௞ୀଵ
൘ 					ሺA2ሻ 

但し，	ݓ௞ ൌ 1 ⁄௞ݒ ௞ݒ	， ൌ ௞ݏ
ଶである。統合偏相関係数 തܴの分散は，1 ∑ ௞ݓ

௄
௞ୀଵ⁄ となる。 

この統合法は，メタ分析の最も基本的なモデルである固定効果モデルを前提としている。

以下，固定効果モデルの推定値を， ௙ܴതതതで表す。偏相関係数統合法として，この固定効果モデ

ルを利用するためには，抽出した推定結果が均質であるという条件が満たされていなけれ

ばならない。そこで，カイ二乗分布に従う次の統計量で均質性の検定を行う。 

ܳ௥ ൌ ෍ݓ௞൫ݎ௞ െ ௙ܴതതത൯
ଶ

௄

௞ୀଵ

	~	߯ଶሺܭ െ 1ሻ					ሺA3ሻ 

統計量 Qr が棄却限界を超えれば，帰無仮説は棄却される。その場合は，推定結果間には

無視できない異質性が存在することを許容した上で，その偏りは，平均 0 分散 τ2 の確率変

数に従うと仮定するメタ変量効果モデルを採用する。いま，推定結果間の偏りをߜఏ
ଶとすれ

ば，第 k 偏相関係数の無条件分散は，	ݒ௞
௨ ൌ ൫ݒ௞ ൅ ఏߜ

ଶ൯で表される。そこで，変量効果モデル

                                                        
25 偏相関係数の利点は，定義や単位が異なる独立変数の推定結果の相互比較やメタ統合を容易

化する点にあるが，その一方，係数値が下限の-1 及び上限の+1 に接近すると，その分布が正規

分布から逸脱する欠点を持つ(Stanley and Doucouliagos, 2012, p. 25)。この問題の最もよく知られ

た解決法は，フィッシャーの z 変換ቀݖ ൌ భ
మ
ln൫భశೝ

భషೝ
൯ቁである。経済学研究全般がそうである様に，本

研究がメタ分析に用いる推定結果の偏相関係数が，上下限に近い値を取るケースは殆ど観察さ

れないため，本稿では(A1)式で算出された偏相関係数を利用するが，z 変換した偏相関係数を用

いても，本研究の分析結果が大きく違わないことは確認している。 
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は，重みݓ௞の代わりに，重みݓ௞
௨ ൌ 1 ௞ݒ

௨⁄ を(A2)式に代入して母数 θを推定する26)。分散成分

にはモーメント法の推定値を用いる。それは，均質性の検定統計量 Qr を用いた次式 

መఏߜ
ଶ ൌ

ܳ௥ െ ሺܭ െ 1ሻ

∑ ௞ݓ
௨௄

௞ୀଵ െ ൫∑ ௞ݓ
௨మ௄

௞ୀଵ ∑ ௞ݓ
௨௄

௞ିଵൗ ൯
			ሺA4ሻ 

で求められる。以下，変量効果モデルの推定値は，ܴ௥തതതで表す。 

t 値は，Djankov and Murrell (2002)に倣い，次の式を用いて結合する。 

௪ܶതതതത ൌ ෍ݓ௞ݐ௞

௄

௞ୀଵ

ඩ෍ݓ௞
ଶ

௄

௞ୀଵ

൙ 	 ~ ܰሺ0,1ሻ				ሺA5ሻ 

本稿では，(A5)式の重みݓ௞として，雑誌論文であれば経済学雑誌ランキングやインパク

ト・ファクター，学術図書や学術図書所収論文であれば査読制の有無や出版社等の文献情報

に基づき，筆者らが独自に判定した研究水準の10段階評価ሺ1 ൑ ௞ݓ ൑ 10ሻを用いる27)。また，

研究水準で加重された結合 t 値 ௪ܶതതതതと共に，以下(A6)式で得られる重みのない結合 t 値 ௨ܶതതതも併

せて報告し，研究水準と各文献が報告する統計的有意水準との関係を検証する。 

௨ܶതതത ൌ ෍ݐ௞

௄

௞ୀଵ

൘ܭ√ 	~	ܰሺ0,1ሻ					ሺA6ሻ 

更に本稿では，有意水準 5％を基準とするフェイルセーフ数(fail-safe N: fsN)を次式で求め，

上記結合 t 値の信頼性を評価する補足的統計量として報告する28)。 

݌ሺ	ܰݏ݂ ൌ 0.05ሻ ൌ ቆ
∑ ௞ݐ
௄
௞ୀଵ

1.645
ቇ
ଶ

െ  ሺA7ሻ					ܭ

推定結果の統合に続いて，メタ回帰分析を行う。メタ回帰分析は，推定結果に差異をもた

らした要因を，厳密に解析する手法として大変有用であり，以下に示した回帰モデルの推定

を目的とする。 

௞ݕ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௡ݔ௞௡ ൅ ݁௞

ே

௡ୀଵ

,			݇ ൌ 1,⋯  ሺA8ሻ			ܭ,

ここで，yk は第 k 推定結果，xk は推定結果に差異をもたらすと考えられる研究上の諸要

因を表すメタ独立変数，βnは推定すべきメタ回帰係数，ekは残差項である。本稿では，偏相

                                                        
26 つまり，メタ固定効果モデルは，	ߜఏ

ଶ ൌ 0を仮定した特殊ケースと見なすことができる。 
27 研究水準評価方法の詳細は，本稿付録を参照。 
28 フェイルセーフ数は，効果の有無を判定する標準的有意水準に，研究全体の結合確率水準を導

くために追加されるべき平均効果サイズ 0 の研究数を意味するものであり，(A7)式で求められ

る fsN の値が大きければ大きい程，結合 t 値の推定結果はより信頼に値すると評価できる。詳し

くは，Mullen (1989)及び山田・井上(2012)を参照のこと。 



31 

 

関係数及び t 値を(A8)式の従属変数に用いる。 

メタ回帰モデル推定量の選択に際して最も留意すべき点は，研究間の異質性である。特定

の文献から複数の推定結果を抽出する本研究の場合，この問題への対処は大変重要である。

そこで本稿では，Stanley and Doucouliagos (2012)の指針に従い，推定結果を文献毎にクラス

ター化した上で，標準誤差を頑健推定する最小二乗法推定量(Cluster-robust OLS)，同様のク

ラスター法を採用し，かつ上述した 10 段階の研究水準，観測数(N)又は標準誤差の逆数(1/SE)

を分析的重みとする加重最小二乗法推定量(Cluster-robust WLS)，多段混合効果制限付最尤法

推定量(Multi-level mixed effects RLM)，クラスター法変量効果パネル一般最小二乗法推定量

(Cluster-robust random-effects panel GLS)及びクラスター法固定変量効果パネル最小二乗ダミ

ー推定量(Cluster-robust fixed-effects panel LSDV)から成る計 7 種類の推定量を用いて(A8)式

を推定し，メタ回帰係数 βnの統計的頑健性を点検する。 

推定結果の統合や推定結果間の相違性の要因解析に比肩するメタ分析の重要課題は，い

わゆる｢公表バイアス｣(publication selection bias)の検証である。本稿では，漏斗プロット

(funnel plot)，ガルブレイズ・プロット(Galbraith plot)，並びにこの目的のために特別に開発

されたメタ回帰モデルの推定を以て，この問題の有無及び程度を分析する。 

漏斗プロットは，効果サイズ(本稿では偏相関係数)を横軸，推定精度(同様に標準誤差の

逆数)を縦軸に置いた分布図である。仮に公表バイアスが存在しないなら，複数の独立した

研究が報告する効果サイズは，真の値の周りをランダムかつ対称的に分布するはずである。

また，統計理論の教えるところでは，効果サイズの分散と推定精度は負に相関する。従って，

その様は伏せた漏斗の姿に似ることが知られている。故に，抽出した推定結果を用いて描い

た漏斗プロットが，左右対称ではなく，いずれか一方に偏った形状を示すなら，問題となる

研究領域において，特定の結論(符号関係)を支持する推定結果が，より高い頻度で公表され

るという意味での恣意的操作(公表バイアスⅠ型)を疑うことになる。 

一方，推定精度(本稿では標準誤差の逆数)を横軸，統計的有意性(同様に t値)を縦軸とす

るガルブレイズ・プロットは，符号関係に係りなく，統計的に有意な推定結果であればある

ほど公表頻度が高いという意味での恣意的操作(公表バイアスⅡ型)の検出に用いる。一般

に，統計量ห൫第݇推定結果െ真の効果൯/ܵܧ௞หが，閾値 1.96 を超過する推定結果は，全体の 5％

前後に止まるはずである。いま，仮に真の効果が存在せず，なおかつ推定結果の公表になん

ら作為がなされていないのであれば，報告された t 値は，0の周りをランダムに分布し，な

おかつその 95％が±1.96 の範囲内に収まるであろう。ガルブレイズ・プロットは，抽出さ

れた推定結果の統計的有意性に，このような関係が観察されるか否かを検証することによ

り，公表バイアスⅡ型の有無を判定する。また，以上の理由から，ガルブレイズ・プロット

は，非ゼロ効果の存在を検証するツールとしても用いられる29)。 

これら 2 つの散布図に加えて，本稿では，上記 2 種類の公表バイアス及び真の効果の有

                                                        
29 詳しくは，Stanley (2005)及び Stanley and Doucouliagos (2009)を参照のこと。 
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無をより厳密に検証するために開発されたメタ回帰モデルの推定結果も報告する。 

公表バイアスⅠ型の検出は，第 k 推定結果の t 値を，標準誤差の逆数に回帰する次式 

௞ݐ ൌ ଴ߚ ൅ ଵሺ1ߚ ⁄௞ܧܵ ሻ ൅  ሺA9ሻ					௞ݒ

を推定し，同式の切片 β0 がゼロであるという帰無仮説の検定によって行う30)。vk は残差項

である。切片 β0 が有意にゼロでなければ，効果サイズの分布は，左右対称形ではないと判

断できる。このため同検定は，別称｢漏斗対称性検定｣(funnel-asymmetry test: FAT)と呼ばれる。

一方，公表バイアスⅡ型は，(A9)式の左辺を t 値の絶対値に置き換えた下記(A10)式を推定

し，FAT と同様に帰無仮説:ߚ଴ ൌ 0を検定することで，その有無を判定する。 

|௞ݐ| ൌ ଴ߚ ൅ ଵሺ1ߚ ⁄௞ܧܵ ሻ ൅  ሺA10ሻ					௞ݒ

仮に公表バイアスが生じているとしても，入手可能な研究成果の中に，効果サイズに関す

る正真正銘(genuine)の証拠が存在することはあり得る。Stanley and Doucouliagos (2012)によ

れば，上記(A9)式の係数 β1 がゼロであるという帰無仮説の検定によって，その可能性を検

証することができる。帰無仮説:ߚଵ ൌ 0の棄却は，正真正銘の証拠の存在を示唆する。この β1

が推定精度の係数であることから，彼らは，この検定を｢精度＝効果検定｣(precision-effect test: 

PET)と名付けている。更に，彼らは，定数項を持たない下記(A11)式を推定し，係数 β1を得

ることで，公表バイアスを修正した効果サイズの推定値を得ることができると述べている。

即ち，帰無仮説:ߚଵ ൌ 0が棄却されるなら，問題となる研究領域には非ゼロの効果が実際に存

在し，係数 β1がその推定値と見なし得るのである。 

௞ݐ ൌ ௞ܧ଴ܵߚ ൅ ଵሺ1ߚ ⁄௞ܧܵ ሻ ൅  ሺA11ሻ					௞ݒ

Stanley and Doucouliagos (2012)は，この(A11)式を用いた正真正銘の効果サイズの推定方法

に，｢標準誤差を用いた精度＝効果推定法｣(precision-effect estimate with standard error: PEESE)

という名称を与えている31)。なお，上記(A9)式から(A11)式の推定に際しては，最小二乗法

                                                        
30 (A9)式は，効果サイズを従属変数，標準誤差を独立変数とするメタ回帰モデル 

effect	size௞ ൌ ௞ܧ଴ܵߚ ൅ ଵߚ ൅  	ሺA9bሻ		௞ߝ

の代替モデルであり，この式の両辺を標準誤差で除したものである。(A9b)式の誤差項ߝ௞は，多

くの場合，i.i.d. (independent and identically distributed)の仮定を満たさないが，(A9)式の誤差項ݒ௞ ൌ

௞ߝ ⁄௞ܧܵ の分散は均一であるから，最小二乗法で推定することが可能である。なお，(A9b)式を，

標準誤差の二乗の逆数ሺ1 ௞ܧܵ
ଶ⁄ ሻを分析的重みとする加重最小二乗法で推定し，帰無仮説:ߚ଴ ൌ 0を

検定することによっても，公表バイアスⅠ型の検出は可能である(Stanley, 2008; Stanley and 

Doucouliagos, 2012, pp. 60-61)。 
31 (A11)式の係数 β1 が，公表バイアスを修正した効果サイズの推定値となり得ることは，(A11)

式の両辺に標準誤差を乗じた式が， 

effect	size௞ ൌ ௞ܧ଴ܵߚ
ଶ ൅ ଵߚ ൅  	ሺA11bሻ		௞ߝ

となることから分かる。この(A11b)式を直接推定する場合は，	1 ௞ܧܵ
ଶ⁄ を分析的重みとする加重最

小二乗法を用いる(Stanley and Doucouliagos, 2012, pp. 65-67)。 
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の他，研究間の異質性に対処した Cluster-robust OLS 推定量及びアンバランスド・パネル推

定量32)を用いた推定結果も報告し，回帰係数の頑健性を点検する。 

メタ回帰モデルを用いた公表バイアスと真の効果の有無に関する以上の検証手順を要約

すれば，次の通りとなる。初めに(A9)式を推定して FAT で公表バイアスⅠ型の，(A10)式を

推定して公表バイアスⅡ型の有無をそれぞれ検証し(第 1 段階)，公表バイアスが検出され

れば，次に PET を実行して，公表バイアスが存在する上でも，抽出した推定結果の中に効

果サイズに関する正真正銘の証拠があるか否かを検定し(第 2 段階)，帰無仮説が棄却され

た場合は，最後に PEESE 法を用いて公表バイアスを修正した効果サイズの推定値を報告す

る(第 3段階)，という 3つの段階を踏む。仮に，PET が帰無仮説を受容する場合は，問題と

なる研究領域は，総体としてゼロではない効果サイズに関する十分な証拠を提出していな

いと判断することになる33)。 

  

                                                        
32 (A9)式及び(A10)式の推定に当たっては，Hausman 検定の結果に従って，クラスター法変量効

果推定量又はクラスター法固定効果推定量の何れかを用いる。他方，定数項を持たない(A11)式

は，変量効果モデルを最尤法で推定した結果を報告する。 
33 この通り，本研究は，基本的に Stanley and Doucouliagos (2012, pp. 78-79)が提唱する公表バイ

アス検証手続(FAT-PET-PEESE 接近法)を継承するものであるが，第一段階に，(A10)式を用いた

公表バイアスⅡ型の検証を加味した点で異なっている。 
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Adj. R2=0.688,  F =62.74***  4)



バウチャー
方式

従業員によ
る自社買収

(MEBO)
直接売却

オークショ
ン方式

アルバニア(AL) Ⅱ Ⅰ 75

アルメニア(AM) Ⅱ Ⅰ 75

アゼルバイジャン(AZ) Ⅱ Ⅰ 75

ベラルーシ(BY) Ⅱ Ⅰ 30

ボスニア・ヘルツェゴビナ(BA) Ⅰ Ⅱ 60

ブルガリア(BG) Ⅱ Ⅰ 75

クロアチア(HR) Ⅱ Ⅰ 70

チェコ(CZ) Ⅰ Ⅱ 80

エストニア(EE) Ⅱ Ⅰ 80

マセドニア(MK) Ⅰ Ⅱ 70

ジョージア(GE) Ⅰ Ⅱ 75

ハンガリー(HU) Ⅱ Ⅰ 80

カザフスタン(KZ) Ⅱ Ⅰ 65

キルギス(KG) Ⅰ Ⅱ 75

ラトビア(LV) Ⅱ Ⅰ 70

リトアニア(LI) Ⅰ Ⅱ 75

モルドヴァ(MD) Ⅰ Ⅱ 65

モンテネグロ(ME) Ⅰ Ⅱ 65

ポーランド(PL) Ⅱ Ⅰ 75

ルーマニア(RO) Ⅰ Ⅱ 70

ロシア(RU) Ⅰ Ⅱ 65

セルビア(RS) Ⅱ Ⅰ 60

スロバキア(SK) Ⅱ Ⅰ 80

スロベニア(SI) Ⅱ Ⅰ 70

タジキスタン(TJ) Ⅱ Ⅰ 55

トルクメニスタン(TM) Ⅰ Ⅱ 25

ウクライナ(UA) Ⅰ Ⅱ 60

ウズベキスタン(UZ) Ⅰ Ⅱ 45

(出所)EBRD (2004)及びEBRD公開データ(http://www.ebrd.com)に基づき筆者作成。

表１ 中東欧・旧ソ連諸国の企業私有化方式及び2010年時点の民間部門対GDP比

国名(略称)

企業私有化方式
(Ⅰ:最優先方式，Ⅱ：第二優先方式) 2010年

民間部門
対GDP比
(％)



バウチャー方式
従業員による

自社買収
(MEBO)

戦略投資家への
直接売却

国有資産譲渡の無償/有償性 無償 有償 有償

資産譲渡先の資力や経営能力によ
る選抜の有無

無し 無し 有り

(出所)筆者作成。

表２ 国有資産譲渡の無償/有償性や資産譲渡先の資力や経営能力による選抜の
有無という観点から見た私有化方式の特徴



著者(発表年) 研究対象国 1) 研究対象産業 研究対象期間 2) 経営実績変数タイプ

(従属変数) 3)
所有変数タイプ

(独立変数) 4)
抽出推定
結果数

Earle et al. (1996) RU 工業 1994年 A, E 4, 14, 15 21

Claessens (1997) CZ, SK 広範囲 1992～1993年 D 1, 4, 8, 12 16

Claessens et al. (1997) CZ 工業 1992～1995年 C, D 1, 6, 9, 12 40

Earle and Estrin (1997) RU 製造業 1994年 A, B 4-6, 8, 9, 11-15 198

Frydman et al. (1997) CZ, HU, PL 製造業 1990～1994年 A-C 1, 4, 6, 9, 11-15 69

Hingorani et al. (1997) CZ 広範囲 1993～1994年 D 1, 12, 13 18

Pohl et al. (1997) CZ 工業 1992～1995年 C, D 1, 6, 9, 12 20

Smith et al. (1997) SI 製造業 1990～1992年 A 12, 15 8

Jones (1998) RU 広範囲 1992～1996年 A, B 1, 5, 8, 14, 15 42

Jones et al. (1998) BG 広範囲 1989～1992年 A 13-15 7

Weiss and Nikitin (1998) CZ 広範囲 1993～1996年 B, C 1-3, 8-12 260

Brouthers and Arens (1999) RO 広範囲 1997年 E 13 2

Claessens and Djankov (1999) CZ 広範囲 1992～1997年 B, C 12 16

Djankov (1999a) GE, KG, KZ, MD, RU, UA 製造業 1997～1998年 B 1, 5, 6, 12, 14, 15 12

Djankov (1999b) GE, MD 製造業 1997年 B 14 1

Frydman et al. (1999) CZ, HU, PL 製造業 1990～1994年 A-C 1, 4, 5, 7, 11-15 33

Akimova and Schwödiauer (2000) UA 工業 1995～1997年 E 4, 13 6

Buck et al. (2000) BY, RU, UA 工業 1995～1997年 E 1, 5, 6, 14 16

Claessens and Djankov (2000) CZ 広範囲 1996年 B-D 14 3

Djankov and Hoekman (2000) CZ 広範囲 1992～1996年 A 12 4

Earle and Teledgy (2000) RO 製造業 1992～1998年 B 1, 5, 6, 12, 13 18

Frydman et al. (2000) CZ, HU, PL 製造業 1990～1993年 A-C 4, 13 4

Jones and Mygind (2000a) EE 広範囲 1994～1997年 A, B, E 1, 4, 12, 14, 15 40

Jones and Mygind (2000b) EE, LT, LY 広範囲 1993～1996年 A 5, 12, 14, 15 32

Kinoshita (2000) CZ 製造業 1995～1998年 A 12 3

Makhija and Spiro (2000) CZ 広範囲 1993年 D 1, 7-9, 12, 13 65

Uhlenbruck and de Castro (2000) 中東欧8カ国, RU 広範囲 1995年 A, C, E 1 3

Bevan et al. (2001) RU 製造業 2000年 B, C 1, 4 8

Bosco (2001) HU 広範囲 1993～1997年 A 12 5

Brown and Earle (2001) RU 製造業 1993～1999年 A 12 6

Carlin et al. (2001) 中東欧・旧ソ連25カ国 広範囲 1999年 A, B 1 10

Dean and Andreyeva (2001) UA 広範囲 1995～1998年 B 1, 14 2

UNECE (2001) EE, SI 製造業 1994～1998年 B 12 4

Filatotchev et al. (2001) BY, RU, UA 製造業 1995～1997年 E 12 5

Jones and Mygind (2001) EE 広範囲 1993～1997年 A 4, 12, 14, 15 12

Konings (2001) BG, PL, RO 広範囲 1993～1997年 A 12 9

Kuznetsov and Muravyev (2001a) RU 広範囲 1995～1997年 B-D 1 12

Kuznetsov and Muravyev (2001b) RU 広範囲 1995～1997年 B-D 1, 4, 12, 13 42

Maurel (2001) HU 広範囲 1993～1998年 B 1, 6, 12 9

Sgard (2001) HU 製造業 1992～1999年 B 1, 12 22

Augelucchi et al. (2002a) RU 製造業 2000年 B, C 1, 4 8

Angelucci et al. (2002b) BG, PL, RO 広範囲 1994～1998年 A 12 27

Cull et al. (2002) CZ 広範囲 1993～1996年 A, C 1, 7-9, 12 73

Earle and Telegdy (2002) RO 工業 1992～1999年 B 5, 6, 9, 13 28

Goud (2002) 中東欧・旧ソ連25カ国 広範囲 1999年 A 4, 5, 9, 11-15 18

Grosfeld and Tressel (2002) PL 広範囲 1991～1998年 A 1, 5, 7, 11, 14 13

Harper (2002) CZ 広範囲 1989～1994年 A-C 12 5

Hrovatin and Uršič (2002) SI 工業 1998年 A 1, 13 6

Jones and Mygind (2002) EE 広範囲 1993～1997年 A 4, 12, 14, 15 8

Kőrösi (2002) HU 広範囲，製造業 1992～1999年 A 1, 12 14

Muravyev (2002) RU 工業 1993～2000年 B, C 1, 2 20

Weiss and Nikitin (2002) CZ 広範囲 1994～1996年 B, C 4, 7, 11 30

Andreyeva (2003) UA 工業 1996～2000年 A 2-4, 13 52

Damijan et al. (2003a) 中東欧8カ国 製造業 1994～1998年 A 12 16

Damijan et al. (2003b) 中東欧10カ国 製造業 1994～1999年 A 12 20

Earle and Teledgy (2003) RO 広範囲 1992～2001年 B 1, 5, 6, 12, 13 25

Kočenda (2003) CZ 広範囲 1996～1999年 A-C 1, 5, 6, 8, 9, 11 36

Kočenda and Valachy (2003) CZ 広範囲 1996～1999年 A-C 5, 8, 9, 11 40

Major (2003) HU 広範囲 1990～2000年 C 12 22

Pivovarsky (2003) UA 広範囲 1998年 B, C 1, 6, 12 32

Yudaeva et al. (2003) RU 鉱工業 1993～1997年 A 12 16

(続く)

表３ 抽出推定結果の文献別及び実証方法論別内訳



(表3続き)

著者(発表年) 研究対象国 1) 研究対象産業 研究対象期間 2) 経営実績変数タイプ

(従属変数) 3)
所有変数タイプ

(独立変数) 4)
抽出推定
結果数

Akimova and Schwödiauer (2004) UA 工業 1999～2000年 B 1, 4, 12-15 18

Guriev and Rachinsky (2004) RU 工業 2000～2001年 A-C 2, 3, 5, 12 48

Javorcik (2004) LT 製造業 1996～2000年 A, B 12 8

Lutz and Talavera (2004) UA 製造業 1998～1999年 B, E 1, 5, 6, 12, 14, 15 40

Makhija (2004) CZ 広範囲 1993年 D 1, 8, 9, 12, 14 21

Orazem and Vodopivec (2004) SI 製造業 1994～2001年 B 12 8

Rizov (2004) BG 製造業 1998～1999年 C 1 2

Rojec et al. (2004) EE, SI 製造業 1994～1998年 E 12 12

Simoneti and Gregoric (2004) SI 広範囲 1995～1999年 B 14 4

Torlak (2004) BG, CZ, HU, PL, RO 製造業 1993～2000年 A 12 10

Atanasov (2005) BG 広範囲 1998～1999年 D 1 4

Bhaumik and Estrin (2005) RU 製造業 1997～1999年 A 1, 13 22

Damijan and Knell (2005) EE, SI 製造業 1994～1999年 A 12 4

Konings et al. (2005) BG, RO 製造業 1994～1998年 C 12 10

Bakanova et al. (2006) BY 工業 2000～2004年 B, C, E 14 7

Brown et al. (2006) HU, RO, RU, UA 製造業 1985～2002年 A, B 12 20

Kuznetsov et al. (2006) RU 鉱工業 1999～2003年 C 1, 7, 13 9

Miller (2006) BG 広範囲 1996～2003年 B, C 1, 5, 9, 12, 13 16

Pawlik (2006) PL 製造業 1993～2002年 B 12 40

Sabirianova et al. (2006) CZ, RU 工業 1992～2000年 A 12 15

Vahter (2006) EE, SI 製造業 1994～2001年 B 12 4

Bhaumik and Estrin (2007) RU 製造業 1997～1999年 A 1, 13 5

Estrin et al. (2007) BY 製造業 2004年 B, C, E 1, 12, 14 21

Grygorenko and Lutz (2007) UA 工業 1997～1999年 A-C 1 12

Halpern and Muraközy (2007) HU 製造業 1996～2003年 A, B 12 2

Hanousek et al. (2007) CZ 広範囲 1996～1999年 A, C 1, 5, 8, 9, 11, 12 60

Mueller and Peev (2007) 中東欧11カ国 広範囲 1999～2003年 D 1, 7-9, 11, 12 7

Tytell and Yudaeva (2007) PL, RO, RU, UA 製造業 1998～2003年 A 12 4

Vahter and Masso (2007) EE 製造業，サービス業 1995～2002年 A, B 12 24

Altomonte and Colantone (2008) RO 広範囲 1996～2001年 B 12 2

Asaftei et al. (2008) RO 製造業 1995～2003年 A 12 6

Filatotchev et al. (2008) EE, HU, PL, SI, SK 製造業 2002～2003年 E 12 3

Gorodnichenko and Grygorenko (2008) UA 広範囲 1993～2002年 A 10 11

Kuznetsov et al. (2008) RU 工業 1999～2003年 C 1, 7, 13 9

Modén et al. (2008) PL 工業 1995～2000年 B, C 12 32

Avdasheva (2009) RU 鉱工業 2001～2004年 A, C, E 10, 14 10

Grosfeld (2009) PL 広範囲 1991～2003年 D 1, 7, 12, 13 60

Hanousek et al. (2009) CZ 広範囲 1995～1996年 A-C 1, 5, 7, 11 56

Maury and Liljeblom (2009) RU 広範囲 1998～2003年 D 1, 10, 12 28

Roberts and Thompson (2009) PL 製造業 1992～1993年 B 1 1

Kosová (2010) CZ 広範囲 1994～2001年 A 12 8

Hobdari et al. (2011) EE, SI 広範囲 1993～2004年 E 1, 12, 13 48

Iwasaki et al. (2011) HU 製造業，サービス業 2002～2005年 E 12 8

Koman et al. (2011) ME 広範囲 2002～2007年 B 1, 6 18

Cuaresma et al. (2012) BY 製造業 2005～2010年 B 1 8

Džanić (2012) HR 広範囲 2003～2009年 B-D 1, 7, 12-14 68

Hanousek et al. (2012) CZ 製造業，サービス業 1998～2007年 A 12 76

Iwasaki et al. (2012a) HU 製造業，サービス業 2002～2005年 A, B 1, 12 48

Iwasaki et al. (2012b) HU 広範囲 1999～2003年 A 12 7

Jurajda and Stančík (2012) CZ 広範囲 1995～2005年 B, C 12 6

Kočenda and Hanousek (2012) CZ 広範囲 1996～2005年 C 1, 5, 7, 11 144

Sabirianova et al. (2012) CZ, RU 工業 1992～2000年 A 12 40

Stephan et al. (2012) UA 広範囲 2002～2006年 C 1 2

Bogetić and Olusi (2013) RU 製造業 2003～2008年 B 2, 3 4

D'Souza et al. (2014) 中東欧・旧ソ連27カ国 広範囲 2002～2009年 A, B 1, 12 8

Gugler et al. (2014) 中東欧・旧ソ連11カ国 広範囲 2000～2007年 C, D 1, 5, 12 27

Muravyev et al. (2014) 5) RU 広範囲 1998～2009年 C, D 1, 14 28

Cieślik et al. (2015) 中東欧7カ国 製造業，サービス業 2002～2009年 E 12 13

Shepotylo and Vakhitov (2015) UA 製造業，サービス業 2001～2007年 C 12 6

Vintilă and Gherghina (2015) RO 広範囲 2007～2011年 D 1, 7, 14, 15 40

(注1)国名略称は，図1に準じている。

(注2)研究対象国によって推定期間が異なる場合もある。
(注3)各記号は，次の変数タイプを意味する。A：売上/産出指標，B：効率性指標，C：生産性指標，D：企業価値指標，E：その他経営実績指標。

(注5)論文では報告が割愛された推定結果を含む。同推定結果をご提供いただいた同論文著者のアレキサンダー・ムラビエフ准教授に感謝申し上げる。

(出所)筆者作成。

(注4)各数値は，次の変数タイプを意味する。1：国家全般，2：中央政府，3：地方政府，4：国内外部投資家全般，5：国内外部個人投資家，6：国内外部機関投資家，7：
国内金融機関全般，8：国内銀行，9：国内ノンバンク金融機関，10：国内企業集団・持株会社，11：その他国内非金融機関法人，12：外国投資家，13：企業従業員全般，
14：企業経営者，15：企業被雇用者。なお，国内外部投資家の所有効果に関する推定結果の一部には，外国投資家が含まれている可能性は排除できない。



(抽出推定結果数)

(注)全抽出推定結果数は2894。

(出所)筆者作成。

図２ 抽出推定結果の所有変数タイプ小分類別内訳
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(注)図中の数値は，抽出推定結果数及び構成比。

(出所)筆者作成。

図３ 抽出推定結果の所有変数タイプ大分類別内訳

Ⅰ．全国家所有変数, 

597, 21%

Ⅱ．全国内外部投資家所有変数, 

946, 33%

Ⅲ．外国投資家所有変数, 

874, 30%

Ⅳ．全企業従業員所有変数, 

477, 16%

全抽出推定結果数：2894



(a)偏相関係数

Ⅰ．全国家所有変数(K=597) 1) Ⅱ．全国内外部投資家所有変数(K=946) 2)

Ⅲ．外国投資家所有変数(K=874) 3) Ⅳ．全企業従業員所有変数(K=477) 4)

(続く)

図４ 抽出推定結果の所有変数タイプ大分類別偏相関係数及びt値度数分布
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(b)t値 (図4続き)

Ⅰ．全国家所有変数(K=597) 5) Ⅱ．全国内外部投資家所有変数(K=946)  6)

Ⅲ．外国投資家所有変数(K=874) 7) Ⅳ．全企業従業員所有変数(K=477) 8)

(注1)Shapiro-Wilkの正規性検定：W =0.943, z =7.510, p =0.000

(注2)Shapiro-Wilkの正規性検定：W =0.916, z =9.679, p =0.000

(注3)Shapiro-Wilkの正規性検定：W =0.914, z =9.520, p =0.000

(注4)Shapiro-Wilkの正規性検定：W =0.977, z =4.726, p =0.000

(注5)Shapiro-Wilkの正規性検定：W =0.686, z =11.677, p =0.000

(注6)Shapiro-Wilkの正規性検定：W =0.894, z =10.257, p =0.000

(注7)Shapiro-Wilkの正規性検定：W =0.805, z =11.542, p =0.000

(注8)Shapiro-Wilkの正規性検定：W =0.943, z =6.950, p =0.000

(出所)筆者作成。
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(a)偏相関係数 (b)t値

(注)縦軸は推定密度，横軸は変数値。

(出所)筆者作成。
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図５ 抽出推定結果の所有変数タイプ大分類別偏相関係数及びt値のカーネル密度推定
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(a)偏相関係数

Ⅰ．全国家所有変数(K=597) Ⅱ．全国内外部投資家所有変数(K=946)

Ⅲ．外国投資家所有変数(K=874) Ⅳ．全企業従業員所有変数(K=477)

(続く)

図６ 抽出推定結果の所有変数タイプ大分類別偏相関係数及びt値推定期間平均年順配列
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(b)t値 (図6続き)

Ⅰ．全国家所有変数(K=597) Ⅱ．全国内外部投資家所有変数(K=946)

Ⅲ．外国投資家所有変数(K=874) Ⅳ．全企業従業員所有変数(K=477)

(注)近似式における回帰係数直下の括弧内数値は標準誤差。***：1％水準で有意，**：5％水準で有意。

(出所)筆者作成。
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Ⅰ．全国家所有変数 597 -0.018 *** 0.004 7115.438 *** -3.280 *** -0.687 0.003 1777
(-29.60) (1.55) (0.00) (0.25)

1．国家所有全般所有変数 493 -0.003 *** 0.005 * 4731.900 *** 0.794 0.152 0.067 -378
(-3.53) (1.64) (0.21) (0.44)

2．中央政府所有変数 60 -0.038 *** 0.003 508.632 *** -4.617 *** -4.617 *** -0.043 413
(-25.67) (0.48) (0.00) (0.00)

3．地方政府所有変数 44 -0.067 *** -0.006 327.686 *** -9.347 *** -9.347 *** -0.141 1377
(-41.86) (-0.78) (0.00) (0.00)

Ⅱ．全国内外部投資家所有変数 946 0.026 *** 0.021 *** 3799.439 *** 22.726 *** 4.660 *** 0.562 179610
(34.66) (11.57) (0.00) (0.00)

4．国内外部投資家全般所有変数 109 0.032 *** 0.041 *** 213.126 *** 9.948 *** 2.413 *** 0.858 3877
(8.78) (6.72) (0.00) (0.01)

5．国内外部個人投資家所有変数 168 0.026 *** 0.027 *** 789.334 *** 13.859 *** 2.573 *** 0.635 11757
(19.78) (7.18) (0.00) (0.01)

6．国内機関投資家全般所有変数 98 0.043 *** 0.036 *** 635.112 *** 17.152 *** 3.452 *** 1.087 10556
(28.61) (6.66) (0.00) (0.00)

7．国内金融機関全般所有変数 123 -0.021 *** -0.022 ** 696.014 *** -5.793 *** -0.955 -0.260 1403
(-6.10) (-2.53) (0.00) (0.17)

8．国内銀行所有変数 95 0.011 *** 0.011 * 247.594 *** 3.047 *** 0.628 -0.030 231
(2.93) (1.73) (0.00) (0.27)

9．国内ノンバンク金融機関所有変数 144 0.014 *** 0.015 *** 357.946 *** 7.444 *** 2.153 ** 0.453 2805
(8.29) (4.40) (0.00) (0.02)

10．国内企業集団・持株会社所有変数 77 0.042 *** 0.037 *** 183.738 *** 8.818 *** 1.762 ** 0.910 2136
(10.18) (5.52) (0.00) (0.04)

11．その他国内非金融機関法人所有変数 132 0.027 *** 0.030 *** 282.481 *** 9.883 *** 2.096 ** 0.710 4632
(9.51) (6.89) (0.00) (0.02)

Ⅲ(12)．外国投資家所有変数 874 0.024 *** 0.047 ***
33000.000

*** 90.120 *** 14.478 *** 1.558 2622279
(90.00) (25.00) (0.00) (0.00)

Ⅳ．全企業従業員所有変数 477 0.035 *** 0.043 *** 1651.600 *** 23.706 *** 5.323 *** 0.993 98580
(30.07) (14.85) (0.00) (0.00)

13．企業従業員全般所有変数 163 0.037 *** 0.050 *** 734.615 *** 24.197 *** 4.734 *** 1.700 35105
(28.58) (13.77) (0.00) (0.00)

14．企業経営者所有変数 187 0.046 *** 0.055 *** 537.153 *** 13.714 *** 3.168 *** 0.999 12810
(12.76) (8.39) (0.00) (0.00)

15．企業被雇用者所有変数 127 0.007 * 0.009 300.608 *** 1.888 ** 0.517 0.174 40
(1.91) (1.26) (0.03) (0.30)

(注1)先頭文字がローマ数字の場合は所有変数タイプ大分類，アラビア数字は小分類であることを各々意味する。

(注2)帰無仮説：統合効果サイズが0。

(注3)帰無仮説：効果サイズが均質。

(注4)T u ：無条件結合，T w：研究水準で加重した結合，T m：中央値。

(注5)効果の有無を判定する有意水準(ここでは5％水準)に，研究全体の結合確率水準を導くために追加されるべき平均効果サイズ0の研究数を意味する。

(注6)***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。

(出所)筆者推定。

表４ 抽出推定結果の所有変数タイプ別メタ統合

所有変数タイプ 1) 固定効果

(R f )

(漸近z値) 2)

変量効果

(R r )

(漸近z値) 2)

均質性の検定

(Q r )
 3)

(a)偏相関係数の統合抽　  出
推　  定
結果数

(K)
T u

(p値)

T w

(p値)
T m

(b)t値の結合 4)

フェイルセーフ

数 (fsN) 5)



(a)偏相関係数メタ統合値(変量効果推定)

(b)研究水準で加重した結合t値

(注)先頭文字がローマ数字の場合は所有変数タイプ大分類，アラビア数字は小分類であることを各々意味する。

(出所)表4に基づき筆者作成。

図７ 抽出推定結果の所有変数タイプ別メタ統合結果
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平均 中央値 標準偏差

全国内外部投資家所有変数 国内外部投資家所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.327 0 0.469

外国投資家所有変数 外国投資家所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.302 0 0.459

全企業従業員所有変数 企業従業員所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.165 0 0.371

中央政府所有変数 中央政府所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.021 0 0.143

地方政府所有変数 地方政府所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.015 0 0.122

国内外部投資家全般所有変数 国内外部投資家全般所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.038 0 0.190

国内外部個人投資家所有変数 国内外部個人投資家所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.058 0 0.234

国内機関投資家全般所有変数 国内機関投資家全般所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.034 0 0.181

国内金融機関全般所有変数 国内金融機関全般所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.043 0 0.202

国内銀行所有変数 国内銀行所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.033 0 0.178

国内ノンバンク金融機関所有変数 国内ノンバンク金融機関所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.050 0 0.217

国内企業集団・持株会社所有変数 国内企業集団・持株会社所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.027 0 0.161

その他国内非金融機関法人所有変数 その他国内金融機関所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.046 0 0.209

企業従業員全般所有変数 企業従業員全般所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.056 0 0.231

企業経営者所有変数 企業経営者所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.065 0 0.246

企業被雇用者所有変数 企業被雇用者所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.044 0 0.205

ダミー型所有変数 ダミー型所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.541 1 0.498

ラグ変数 ラグ付所有変数の推定結果(=1)，その他(=0) 0.101 0 0.301

交差項同時推定 交差項を伴う推定結果(=1)，その他(=0) 0.085 0 0.278

効率性指標 経営効率性を経営実績指標に採用した研究(=1)，その他(=0) 0.308 0 0.462

生産性指標 生産性を経営実績指標に採用した研究(=1)，その他(=0) 0.243 0 0.429

企業価値指標 企業価値を経営実績指標に採用した研究(=1)，その他(=0) 0.128 0 0.334

その他経営実績指標 売上/産出指標及び上記以外の指標を経営実績指標に採用した研究(=1)，その他(=0) 0.056 0 0.229

鉱工業 鉱工業を研究対象産業とする研究(=1)，その他(=0) 1) 0.388 0 0.487

サービス業 サービス業を研究対象産業とする研究(=1)，その他(=0) 0.021 0 0.144

推定期間初年度 推定に用いたデータの初年度 1995.892 1995 3.897

推定期間年数 推定に用いたデータの年数 4.166 4 2.932

(続く)

表５ メタ回帰分析に用いる独立変数の変数名，定義及び記述統計量

記述統計量
定義変数名



(表5続き)

平均 中央値 標準偏差

横断面データ 横断面データを用いた研究(=1)，その他(=0) 0.452 0 0.498

商用データベース 商用データベースをデータ情報源とする研究(=1)，その他(=0) 0.357 0 0.479

独自企業調査 独自の現地企業調査結果をデータ情報源とする研究(=1)，その他(=0) 0.276 0 0.447

FE パネル固定効果推定量を利用した推定結果(=1)，その他(=0) 0.180 0 0.385

RE パネル変量効果推定量を利用した推定結果(=1)，その他(=0) 0.072 0 0.258

Robust 頑健回帰推定量を利用した推定結果(=1)，その他(=0) 0.058 0 0.235

GMM 一般化積率法推定量を利用した推定結果(=1)，その他(=0) 0.023 0 0.150

その他推定量 OLS及び上記以外の推定量を利用した推定結果(=1)，その他(=0) 0.050 0 0.219

IV/2SLS/3SLS 操作変数法，二段階/三段階最小二乗法を利用した推定結果(=1)，その他(=0) 0.127 0 0.333

差分モデル 差分モデルの推定結果(=1)，その他(=0) 0.155 0 0.362

トランスログ・モデル トランスログ・モデルの推定結果(=1)，その他(=0) 0.168 0 0.374

選択バイアス対処 企業私有化の選択バイアス問題に対処した推定結果(=1)，その他(=0) 0.071 0 0.257

市場競争度 分析対象企業所属産業の市場競争度を制御した推定結果(=1)，その他(=0) 0.119 0 0.324

所在地固定効果 分析対象企業所在地の固定効果を制御した推定結果(=1)，その他(=0) 0.295 0 0.456

産業固定効果 分析対象企業所属産業の固定効果を制御した推定結果(=1)，その他(=0) 0.627 1 0.484

時間固定効果 時間固定効果を制御した推定結果(=1)，その他(=0) 0.481 0 0.500

ロシア ロシアの企業データが全観測値に占める比率 0.208 0 0.398

ポーランド ポーランドの企業データが全観測値に占める比率 0.069 0 0.234

ハンガリー ハンガリーの企業データが全観測値に占める比率 0.067 0 0.230

ウクライナ ウクライナの企業データが全観測値に占める比率 0.068 0 0.247

その他中東欧・旧ソ連諸国 チェコ及び上記以外の中東欧・旧ソ連諸国の企業データが全観測値に占める比率 0.220 0 0.402

中東欧標本集団比率 中東欧諸国の企業データが全観測値に占める比率 0.705 1.000 0.450

バウチャー私有化諸国標本集団比率 バウチャー私有化を優先的に実施した国々の企業データが全観測値に占める比率 1) 0.662 1.000 0.455

MEBO優先諸国標本集団比率 MEBOを優先的に実施した国々の企業データが全観測値に占める比率 1) 0.119 0.000 0.308

直接売却優先諸国標本集団比率 戦略的投資家への直接売却を優先的に実施した国々の企業データが全観測値に占める比率 1) 0.218 0.000 0.388

民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 2010年民間部門対GDP比率が中央値70％未満である国々の企業データが全観測値に占める比率 1) 0.300 0.000 0.452

√自由度 推定モデルの自由度の平方根 50.226 26.842 63.555

研究水準 研究水準の10段階評価 2) 4.272 4 3.034

(注1)該当国の内訳は，表１を参照。

(注2)詳細は，本稿補論Ａを参照。

(出所)筆者算定。

変数名 定義
記述統計量



(a)従属変数：偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.0187 * 0.0161 0.0174 -0.0056 0.0100 0.0101 0.0088

(0.011) (0.013) (0.012) (0.012) (0.012) (0.012) (0.012)

外国投資家所有変数 0.0596 *** 0.0648 *** 0.0406 *** 0.0730 *** 0.0459 *** 0.0461 *** 0.0427 ***

(0.011) (0.012) (0.014) (0.015) (0.012) (0.012) (0.013)

全企業従業員所有変数 0.0204 0.0141 0.0242 ** 0.0141 0.0073 0.0074 0.0057

(0.019) (0.013) (0.012) (0.013) (0.017) (0.017) (0.017)

その他所有変数の形式・構造

ダミー型所有変数(所有比率) -0.0130 -0.0226 ** -0.0160 *** -0.0180 -0.0030 -0.0033 0.0023

(0.010) (0.011) (0.005) (0.015) (0.018) (0.018) (0.021)

ラグ変数(非ラグ変数) 0.0260 0.0269 -0.0064 0.0079 -0.0066 -0.0061 -0.0131 ***

(0.017) (0.022) (0.010) (0.020) (0.006) (0.007) (0.002)

交差項同時推定(交差項無し) -0.0023 -0.0065 -0.0195 ** -0.0074 -0.0152 -0.0151 -0.0144

(0.012) (0.013) (0.008) (0.015) (0.011) (0.011) (0.013)

経営実績変数タイプ(売上/産出指標)

効率性指標 0.0053 -0.0025 -0.0058 0.0343 * -0.0092 -0.0091 -0.0106

(0.013) (0.010) (0.007) (0.019) (0.014) (0.014) (0.015)

生産性指標 -0.0114 -0.0076 -0.0297 *** 0.0352 * -0.0204 -0.0203 -0.0211

(0.014) (0.010) (0.011) (0.020) (0.020) (0.020) (0.022)

企業価値指標 0.0382 ** 0.0623 *** 0.0141 0.1555 *** -0.0224 -0.0214 -0.0336

(0.018) (0.020) (0.021) (0.033) (0.021) (0.021) (0.026)

その他経営実績指標 0.0234 0.0302 -0.0024 0.0877 ** -0.0040 -0.0030 -0.0206

(0.026) (0.028) (0.013) (0.043) (0.022) (0.023) (0.022)

研究対象産業(広範囲)

鉱工業 0.0136 0.0257 * -0.0001 -0.0158 -0.0059 -0.0057 -0.0191

(0.014) (0.015) (0.009) (0.018) (0.012) (0.012) (0.018)

サービス業 -0.0072 0.0097 0.0084 -0.0059 0.0040 0.0040 -0.0059

(0.019) (0.020) (0.011) (0.027) (0.011) (0.011) (0.018)

推定期間

推定期間初年度 -0.0039 *** -0.0030 ** -0.0029 ** -0.0031 -0.0016 -0.0017 0.0005

(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001)

推定年数 -0.0042 * -0.0041 ** -0.0028 ** 0.0020 -0.0010 -0.0011 0.0032

(0.002) (0.002) (0.001) (0.003) (0.002) (0.002) (0.003)

データ形式(パネルデータ)

横断面データ 0.0285 0.0287 0.0042 0.0615 * 0.0109 0.0104 0.0285 ***

(0.024) (0.021) (0.015) (0.034) (0.015) (0.015) (0.010)

データ情報源(政府統計データ)

商用データベース 0.0230 0.0130 -0.0123 -0.0246 0.0091 0.0098 -0.0358 ***

(0.017) (0.018) (0.014) (0.024) (0.015) (0.015) (0.012)

独自企業調査 0.0005 -0.0123 -0.0289 0.0277 -0.0017 -0.0015 dropped

(0.018) (0.018) (0.024) (0.028) (0.019) (0.019)

推定量(OLS)

FE 0.0229 ** 0.0336 *** -0.0002 0.0215 -0.0019 -0.0018 -0.0009

(0.011) (0.012) (0.010) (0.016) (0.014) (0.014) (0.017)

RE 0.0224 * 0.0315 *** 0.0090 0.0112 0.0150 * 0.0149 * 0.0168 *

(0.012) (0.012) (0.009) (0.023) (0.009) (0.009) (0.010)

Robust -0.0127 -0.0267 * -0.0216 -0.0844 *** 0.0071 ** 0.0070 ** 0.0079

(0.013) (0.016) (0.018) (0.028) (0.004) (0.004) (0.005)

GMM -0.0224 -0.0196 -0.0183 -0.0643 ** -0.0113 -0.0118 -0.0040

(0.025) (0.031) (0.012) (0.025) (0.015) (0.016) (0.014)

その他推定量 0.0256 0.0152 -0.0150 * 0.1236 *** 0.0069 0.0070 0.0069

(0.021) (0.019) (0.008) (0.036) (0.015) (0.015) (0.017)

IV/2SLS/3SLS -0.0120 -0.0072 0.0091 -0.0110 -0.0219 ** -0.0219 ** -0.0225 **

(0.011) (0.012) (0.006) (0.023) (0.010) (0.010) (0.010)

推定式タイプ(非差分・非トランスログ・モデル)

差分モデル -0.0064 -0.0064 0.0070 0.0346 -0.0553 ** -0.0540 ** -0.0865 **

(0.016) (0.022) (0.014) (0.027) (0.027) (0.027) (0.038)

トランスログ・モデル -0.0026 -0.0002 -0.0035 0.0409 * 0.0006 0.0007 -0.0065

(0.012) (0.012) (0.007) (0.021) (0.012) (0.012) (0.009)

企業私有化選択バイアス問題

選択バイアス対処 -0.0008 -0.0065 0.0096 -0.0461 0.0128 0.0126 0.0095

(0.013) (0.017) (0.018) (0.031) (0.011) (0.011) (0.012)

制御変数

市場競争度 -0.0007 0.0087 -0.0008 -0.0124 0.0056 0.0060 -0.0079

(0.014) (0.019) (0.009) (0.019) (0.010) (0.010) (0.009)

所在地固定効果 0.0083 0.0099 0.0151 -0.0227 0.0001 0.0004 -0.0049

(0.013) (0.014) (0.011) (0.015) (0.010) (0.010) (0.016)

産業固定効果 0.0181 0.0269 * 0.0234 *** 0.0257 0.0178 0.0175 0.0236

(0.012) (0.014) (0.008) (0.018) (0.012) (0.012) (0.018)

時間固定効果 0.0001 -0.0033 -0.0023 0.0170 -0.0160 -0.0159 -0.0236 **

(0.017) (0.016) (0.014) (0.032) (0.012) (0.012) (0.011)

研究対象国別標本集団比率(チェコ)

ロシア 0.0075 0.0085 0.0108 -0.0378 -0.0046 -0.0044 -0.0023

(0.019) (0.020) (0.026) (0.025) (0.015) (0.015) (0.022)

ポーランド 0.0056 0.0017 0.0307 * 0.0346 0.0241 0.0231 0.0439

(0.024) (0.023) (0.017) (0.042) (0.033) (0.033) (0.049)

ハンガリー 0.0167 -0.0028 -0.0014 0.0109 0.0216 0.0219 0.0081

(0.021) (0.021) (0.014) (0.032) (0.018) (0.018) (0.020)

ウクライナ 0.0274 0.0287 -0.0084 0.0447 * 0.0197 0.0206 -0.0063

(0.019) (0.019) (0.017) (0.026) (0.024) (0.024) (0.024)

その他中東欧・旧ソ連諸国 0.0151 0.0112 0.0029 -0.0048 0.0125 0.0125 0.0125

(0.015) (0.016) (0.014) (0.026) (0.017) (0.017) (0.036)

自由度・研究水準

√自由度 -0.0001 -0.0001 ** -0.0001 -0.0002 -0.0002 *** -0.0002 *** -0.0002 **

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

研究水準 -0.0013 - -0.0012 -0.0049 ** 0.0017 0.0017 dropped

(0.002) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002)

切片 7.7500 *** 6.0188 ** 5.9049 *** 6.1382 3.1985 3.3363 -0.9048

(2.832) (2.978) (2.266) (4.471) (2.396) (2.442) (2.466)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.154 0.229 0.364 0.529 - 0.049 0.012

(続く)

表６ 所有変数タイプ大分類を用いたメタ回帰分析：ベースライン推定

Cluster-robust
OLS

Cluster-robust
WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

[1] [2] [3] [4] [5] [7] 3)[6] 2)



(b)従属変数：t 値 (表6続き)

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.7370 * 0.5100 3.3549 * 0.6633 0.4266 0.4335 0.3964

(0.412) (0.433) (1.965) (0.745) (0.381) (0.383) (0.386)

外国投資家所有変数 2.7076 *** 2.2623 *** 7.8449 *** 4.1089 *** 1.5008 *** 1.5294 *** 1.3910 ***

(0.719) (0.532) (2.428) (1.130) (0.403) (0.406) (0.411)

全企業従業員所有変数 0.6971 0.4122 3.6765 ** 0.6887 0.6344 * 0.6368 0.6275

(0.478) (0.457) (1.851) (0.666) (0.385) (0.388) (0.387)

その他所有変数の形式・構造

所有ダミー変数(所有変数) -0.7162 -0.2935 -4.3007 *** -0.9045 -0.5982 -0.6156 -0.5134

(0.528) (0.452) (0.959) (1.093) (0.508) (0.508) (0.527)

ラグ変数(非ラグ変数) 0.6150 0.6813 -0.3927 -0.8980 -0.3448 ** -0.3243 ** -0.4071 ***

(0.740) (0.724) (1.893) (1.031) (0.157) (0.165) (0.156)

交差項同時推定(交差項無し) 0.1743 0.1695 -6.3883 *** 0.0260 -1.7996 * -1.7513 * -2.0074 *

(0.950) (1.181) (2.130) (1.003) (1.075) (1.064) (1.164)

経営実績変数タイプ(売上/産出指標)

効率性指標 -0.3797 -0.2873 -2.3972 ** 0.1356 -0.3781 -0.3838 -0.3537

(0.537) (0.462) (1.140) (1.239) (0.242) (0.245) (0.242)

生産性指標 -0.5390 -0.4674 -6.6233 *** -0.1231 -0.4277 -0.4328 -0.4101

(0.493) (0.424) (1.965) (1.168) (0.314) (0.316) (0.322)

企業価値指標 0.9711 1.1774 -5.2279 *** 4.2780 *** -0.8732 * -0.8578 * -0.9237

(0.775) (0.762) (1.953) (1.572) (0.522) (0.518) (0.569)

その他経営実績指標 -0.2276 0.1551 -1.2889 2.5699 -0.3101 -0.2722 -0.4151

(0.822) (0.833) (2.104) (2.217) (0.487) (0.495) (0.494)

研究対象産業(広範囲)

鉱工業 0.0190 1.1417 * -5.5161 *** -1.9021 * -0.5920 -0.5432 -1.4062

(0.756) (0.641) (1.558) (1.100) (0.706) (0.730) (1.280)

サービス業 -2.8602 -1.2178 -2.3693 -3.5724 * -1.1892 -1.1147 -2.2170 **

(1.790) (1.056) (1.792) (1.922) (0.817) (0.853) (1.104)

推定期間

推定期間初年度 -0.1813 ** -0.1929 *** -0.2204 -0.4037 *** -0.1964 -0.1964 * -0.1905

(0.073) (0.068) (0.169) (0.152) (0.120) (0.116) (0.168)

推定年数 -0.1106 -0.2300 * -0.4318 ** -0.0283 -0.1277 -0.1278 -0.0628

(0.126) (0.122) (0.217) (0.186) (0.094) (0.092) (0.181)

データ形式(パネルデータ)

横断面データ 0.5236 0.5979 -6.1465 * 0.6833 0.6044 0.5797 0.7544

(0.633) (0.518) (3.138) (1.831) (0.604) (0.599) (0.730)

データ情報源(政府統計データ)

商用データベース -0.4609 -0.6958 -8.9647 *** -3.6659 ** -0.8434 -0.8639 -0.7836

(0.933) (0.874) (2.443) (1.648) (0.744) (0.804) (0.638)

独自企業調査 -0.5335 -1.8566 * -6.3031 ** 0.6950 -1.0309 -1.0346 dropped

(1.063) (1.086) (2.561) (1.647) (0.933) (0.935)

推定量(OLS)

FE 0.8154 0.9854 * -3.2907 2.5346 ** -0.9682 -0.9341 -1.0773

(0.602) (0.557) (3.024) (1.146) (0.948) (0.936) (1.028)

RE 1.5846 ** 2.5419 ** 0.6319 2.4264 1.3254 * 1.3266 * 1.3177 *

(0.797) (1.011) (2.586) (1.726) (0.753) (0.756) (0.763)

Robust -0.1547 0.3998 -3.2753 -3.0400 ** 0.1697 * 0.1689 * 0.1775 *

(0.476) (0.648) (2.317) (1.403) (0.096) (0.095) (0.107)

GMM -2.0299 ** -1.5349 -5.0272 * -3.9123 *** -1.7765 -1.7576 -1.8722

(0.971) (1.019) (2.822) (1.493) (1.145) (1.128) (1.262)

その他推定量 0.3274 0.8027 -7.8662 *** 3.4005 * -1.3309 -1.3569 -1.1938

(1.291) (0.985) (2.325) (1.967) (1.177) (1.175) (1.255)

IV/2SLS/3SLS -0.0463 0.3626 3.8150 *** 0.6552 -0.2160 -0.2123 -0.2273

(0.753) (0.905) (1.094) (1.559) (0.363) (0.368) (0.360)

推定式タイプ(非差分・非トランスログ・モデル)

差分モデル 0.0512 -0.7736 0.9768 0.9313 -1.9892 -1.9283 -2.3950

(1.021) (0.946) (2.377) (1.670) (1.452) (1.418) (1.721)

トランスログ・モデル 0.4030 0.2681 0.9594 2.2487 0.0498 0.1421 -0.4770

(0.996) (0.997) (1.389) (1.511) (0.462) (0.505) (0.438)

企業私有化選択バイアス問題

選択バイアス対処 -0.7540 -0.6751 2.5709 -3.9125 ** 0.3218 0.3256 0.2369

(0.659) (0.722) (3.167) (1.847) (0.342) (0.343) (0.355)

制御変数

市場競争度 -0.2186 0.2052 -2.3155 -1.9755 -1.1516 * -1.1191 -1.2321 *

(1.253) (0.797) (1.756) (1.538) (0.692) (0.723) (0.730)

所在地固定効果 0.2210 -0.0459 -0.1574 -0.4430 0.0078 -0.0485 0.3891

(0.668) (0.557) (2.091) (1.268) (0.782) (0.772) (0.928)

産業固定効果 1.4270 ** 1.4888 ** 4.8539 *** 2.5885 ** 0.6050 0.6810 0.1376

(0.652) (0.641) (1.735) (1.169) (0.697) (0.684) (0.849)

時間固定効果 0.2344 0.2417 -1.2020 0.6769 0.0260 0.0904 -0.5722

(0.890) (0.662) (1.966) (1.850) (0.659) (0.668) (0.733)

研究対象国別標本集団比率(チェコ)

ロシア 0.9441 1.7882 6.2227 ** -0.7303 0.6829 0.7602 -0.1395

(1.084) (1.469) (2.597) (2.010) (1.232) (1.142) (2.248)

ポーランド 1.3689 0.9148 6.2682 *** 3.5384 2.9005 ** 2.7353 ** 4.2817 **

(1.311) (1.298) (1.977) (2.448) (1.312) (1.280) (2.026)

ハンガリー 1.8178 0.9609 *** -0.2073 3.0367 2.6147 * 2.5345 * 3.5396 *

(1.709) (1.227) (2.112) (2.312) (1.430) (1.387) (1.980)

ウクライナ 0.4974 0.0838 -1.4166 -0.3649 0.1825 0.1944 0.5003

(0.984) (0.820) (1.816) (1.591) (1.158) (1.131) (1.933)

その他中東欧・旧ソ連諸国 1.3532 0.8091 1.6270 0.7880 2.3616 2.2209 3.6953

(0.871) (0.776) (1.689) (1.639) (1.470) (1.372) (2.503)

自由度・研究水準

√自由度 0.0084 0.0041 -0.0113 -0.0051 0.0064 0.0059 0.0098

(0.008) (0.005) (0.008) (0.012) (0.006) (0.006) (0.009)

研究水準 -0.0005 - -0.0049 -0.2780 * 0.0738 0.0755 dropped

(0.093) (0.232) (0.163) (0.146) (0.144)

切片 360.4910
**

384.3074
***

451.7466 806.4356
***

392.8722 392.6808
*

381.4948

(145.186) (136.261) (335.303) (303.524) (239.717) (230.857) (336.082)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.216 0.291 0.590 0.393 - 0.095 0.040

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1120.40, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =68.48, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1277.86, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =155.95, p =0.000

(出所)筆者推定。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV

Cluster-robust
OLS

Cluster-robust
WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法，LSDV：最小二乗ダミー推定法。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際して

は，研究毎に抽出推定結果をクラスター化したクラスター法を採用している。
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(a)従属変数：偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 0.0084 0.0151 -0.0264 0.0029 0.0317 * 0.0317 * 0.0318 *

(0.025) (0.030) (0.021) (0.031) (0.016) (0.016) (0.017)

地方政府所有変数 0.0010 0.0118 -0.0472 ** 0.0282 0.0054 0.0055 0.0029
(0.013) (0.020) (0.019) (0.034) (0.010) (0.010) (0.011)

国内外部投資家全般所有変数 0.0390 * 0.0557 * -0.0040 -0.0091 0.0413 ** 0.0414 ** 0.0388 **

(0.020) (0.030) (0.016) (0.032) (0.018) (0.019) (0.018)

国内外部個人投資家所有変数 0.0177 0.0216 0.0183 * -0.0067 0.0120 0.0120 0.0114
(0.017) (0.019) (0.011) (0.016) (0.017) (0.017) (0.017)

国内機関投資家全般所有変数 0.0211 0.0165 0.0268 * -0.0012 0.0065 0.0065 0.0052
(0.015) (0.017) (0.014) (0.017) (0.015) (0.015) (0.015)

国内金融機関全般所有変数 -0.0208 -0.0339 -0.0237 -0.0910 *** -0.0077 -0.0078 -0.0075
(0.030) (0.026) (0.026) (0.026) (0.028) (0.028) (0.029)

国内銀行所有変数 0.0154 0.0299 -0.0076 0.0371 ** 0.0022 0.0023 0.0004
(0.021) (0.022) (0.019) (0.018) (0.025) (0.025) (0.026)

国内ノンバンク金融機関所有変数 0.0201 0.0145 0.0009 -0.0022 0.0078 0.0079 0.0057
(0.014) (0.017) (0.012) (0.021) (0.014) (0.014) (0.015)

国内企業集団・持株会社所有変数 0.0409 0.0514 * 0.0166 -0.0022 0.0044 0.0048 -0.0014
(0.025) (0.029) (0.025) (0.026) (0.011) (0.011) (0.010)

その他国内非金融機関法人所有変数 0.0378 *** 0.0323 * 0.0144 0.0231 * 0.0326 ** 0.0326 ** 0.0320 *

(0.013) (0.017) (0.015) (0.013) (0.016) (0.017) (0.017)

外国投資家所有変数 0.0605 *** 0.0659 *** 0.0346 *** 0.0726 *** 0.0477 *** 0.0479 *** 0.0441 ***

(0.011) (0.012) (0.013) (0.016) (0.012) (0.013) (0.013)

企業従業員全般所有変数 0.0282 * 0.0211 0.0223 * 0.0043 0.0168 0.0169 0.0150
(0.015) (0.015) (0.012) (0.014) (0.014) (0.014) (0.014)

企業経営者所有変数 0.0427 0.0262 0.0448 ** 0.0290 * 0.0339 0.0340 0.0330
(0.028) (0.018) (0.020) (0.016) (0.028) (0.028) (0.029)

企業被雇用者所有変数 -0.0188 -0.0134 -0.0152 -0.0185 -0.0286 -0.0286 -0.0297
(0.026) (0.020) (0.021) (0.040) (0.025) (0.025) (0.026)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.177 0.253 0.379 0.545 - 0.060 0.019

(b)従属変数：t値

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 -1.0083 -1.6244 -12.0835 *** -4.6959 1.5350 ** 1.4635 ** 1.7026 **

(1.319) (1.790) (3.904) (3.154) (0.648) (0.630) (0.743)

地方政府所有変数 -1.4657 -1.7309 -22.7647 *** -10.7130 -0.0706 -0.1255 0.0608
(1.620) (1.954) (4.814) (8.253) (0.525) (0.580) (0.407)

国内外部投資家全般所有変数 0.1977 0.1368 -5.2403 ** -2.9302 1.0507 *** 1.0431 *** 1.0646 ***

(0.456) (0.558) (2.391) (1.932) (0.354) (0.353) (0.366)

国内外部個人投資家所有変数 0.8849 * 0.6514 2.2489 0.5010 0.6885 0.6867 0.6917
(0.508) (0.615) (1.561) (0.856) (0.514) (0.518) (0.518)

国内機関投資家全般所有変数 0.8698 0.9711 3.9893 0.6347 0.8009 0.8021 0.7943
(0.655) (0.664) (2.556) (1.251) (0.518) (0.523) (0.524)

国内金融機関全般所有変数 0.3081 -0.1534 1.9979 -1.1509 -0.0291 -0.0252 -0.0439
(0.778) (0.673) (2.239) (1.193) (0.668) (0.673) (0.675)

国内銀行所有変数 -0.1210 0.0954 -2.9715 1.4162 ** 0.0141 0.0088 0.0193
(0.529) (0.637) (2.437) (0.708) (0.532) (0.535) (0.541)

国内ノンバンク金融機関所有変数 -0.0552 -0.2552 0.0180 -0.6149 0.2292 0.2264 0.2276
(0.508) (0.678) (1.933) (0.984) (0.441) (0.444) (0.448)

国内企業集団・持株会社所有変数 0.8224 1.2466 -2.8489 -1.5055 0.3650 0.3727 0.3347
(0.771) (1.207) (1.938) (1.298) (0.419) (0.427) (0.412)

その他国内非金融機関法人所有変数 0.9476 ** 0.6415 -1.6690 1.7363 ** 1.0796 ** 1.0724 ** 1.0903 **

(0.464) (0.609) (2.357) (0.716) (0.457) (0.460) (0.462)

外国投資家所有変数 2.5057 *** 2.1458 *** 5.1475 ** 3.6867 *** 1.5764 *** 1.6086 *** 1.4906 ***

(0.619) (0.516) (2.019) (1.052) (0.419) (0.422) (0.431)

企業従業員全般所有変数 0.9464 * 1.0049 * 2.2903 -0.2122 0.9635 ** 0.9649 ** 0.9561 **

(0.524) (0.527) (1.956) (0.942) (0.404) (0.408) (0.405)

企業経営者所有変数 0.6779 0.3475 2.6387 1.0620 1.0769 ** 1.0603 ** 1.1289 **

(0.578) (0.591) (2.274) (0.708) (0.536) (0.539) (0.541)

企業被雇用者所有変数 -0.4188 -1.1535 -1.2742 -2.0662 * 0.0609 0.0528 0.0810
(0.529) (0.712) (2.615) (1.246) (0.497) (0.499) (0.507)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.224 0.300 0.633 0.414 - 0.098 0.041

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法，LSDV：最小二乗ダミー推定法。

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1127.38, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =77.97, p =0.002

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1231.14, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =178.46, p =0.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

表７ 所有変数タイプ小分類を用いたメタ回帰分析：ベースライン推定

Cluster-robust
OLS

Cluster-robust
WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV

[1] [2] [3] [4] [5] [7] 3)

Cluster-robust
OLS

Cluster-robust
WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

[6] 2)

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究
毎に抽出推定結果をクラスター化したクラスター法を採用している。

[8] [9] [10] [11] [12] [14] 5)[13] 4)



(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.0480 *** 0.0487 ** 0.0337 0.0071 0.0182 0.0185 0.0152
(0.016) (0.021) (0.026) (0.032) (0.012) (0.012) (0.011)

外国投資家所有変数 0.1143 *** 0.1367 *** 0.0898 *** 0.1209 *** 0.0865 *** 0.0868 *** 0.0851 **

(0.024) (0.022) (0.023) (0.031) (0.029) (0.029) (0.034)

全企業従業員所有変数 0.0479 0.0127 0.0227 0.0300 0.0231 0.0233 0.0208
(0.033) (0.027) (0.033) (0.034) (0.025) (0.025) (0.024)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × 中東欧諸国標本集団比率 -0.0454 ** -0.0455 * -0.0253 -0.0158 -0.0113 -0.0116 -0.0084
(0.022) (0.027) (0.028) (0.035) (0.019) (0.019) (0.018)

外国投資家所有変数 × 中東欧諸国標本集団比率 -0.0737 *** -0.0886 *** -0.0603 ** -0.0565 * -0.0544 * -0.0546 * -0.0565
(0.025) (0.024) (0.025) (0.032) (0.031) (0.031) (0.037)

全企業従業員所有変数 × 中東欧諸国標本集団比率 -0.0416 0.0082 -0.0015 -0.0259 -0.0268 -0.0269 -0.0259
(0.036) (0.031) (0.035) (0.034) (0.029) (0.030) (0.029)

中東欧諸国標本集団比率 0.0340 ** 0.0281 * 0.0444 ** 0.0309 0.0399 ** 0.0391 ** 0.0662
(0.013) (0.014) (0.021) (0.032) (0.019) (0.018) (0.042)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.163 0.248 0.373 0.519 - 0.048 0.008

(b)t値

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 1.5947 ** 1.4006 ** 5.9944 1.5255 0.5396 * 0.5688 * 0.4531
(0.680) (0.610) (3.875) (1.841) (0.309) (0.315) (0.309)

外国投資家所有変数 5.6981 *** 5.6708 ** 21.2447 *** 6.8343 ** 2.1282 *** 2.2072 *** 1.9391 ***

(2.055) (2.210) (3.505) (2.742) (0.567) (0.583) (0.586)

全企業従業員所有変数 1.5219 * 0.9194 * 5.6822 1.5556 0.8122 * 0.8350 * 0.7406
(0.830) (0.493) (4.793) (1.675) (0.486) (0.494) (0.484)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × 中東欧諸国標本集団比率 -1.4603 * -1.3355 * -4.9372 -1.3505 -0.1590 -0.1894 -0.0749
(0.815) (0.803) (4.530) (1.951) (0.547) (0.553) (0.550)

外国投資家所有変数 × 中東欧諸国標本集団比率 -3.7021 * -4.2192 * -16.5619 *** -3.2993 -0.8187 -0.8744 -0.7204
(2.183) (2.298) (3.799) (2.916) (0.777) (0.795) (0.779)

全企業従業員所有変数 × 中東欧諸国標本集団比率 -1.0029 -0.3403 -3.2844 -1.3911 -0.2741 -0.3003 -0.1893
(0.955) (0.652) (5.099) (1.796) (0.659) (0.665) (0.665)

中東欧諸国標本集団比率 1.4257 1.0500 9.6088 *** 3.1031 1.3799 1.2871 2.0263
(0.878) (0.666) (3.362) (2.094) (1.038) (0.964) (1.908)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.221 0.302 0.601 0.387 - 0.078 0.028

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法，LSDV：最小二乗ダミー推定法。

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =896.85, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =73.65, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1243.91, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =149.01, p =0.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス
ター化したクラスター法を採用している。

[13] 4)[8]

Cluster-robust
OLS

Cluster-robust
WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV

[14] 5)[9] [10] [11] [12]

[7] 3)[1] [2] [3] [4] [5] [6] 2)

表８ 中東欧諸国の特異性に関するメタ回帰分析

Cluster-robust
OLS

Cluster-robust
WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV



(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.0529 *** 0.0511 *** 0.0228 ** 0.0205 0.0527 *** 0.0528 *** 0.0509 ***

(0.012) (0.015) (0.011) (0.022) (0.012) (0.010) (0.010)

外国投資家所有変数 0.0564 *** 0.0660 *** 0.0261 * 0.0844 *** 0.0283 * 0.0294 *** 0.0172 *

(0.017) (0.018) (0.014) (0.030) (0.018) (0.009) (0.009)

全企業従業員所有変数 0.0194 * 0.0439 *** 0.0212 * 0.0078 * 0.0173 * 0.0175 * 0.0150
(0.011) (0.016) (0.011) (0.011) (0.009) (0.009) (0.010)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.0440 ** -0.0456 * -0.0128 -0.0308 -0.0521 *** -0.0522 *** -0.0507 ***

(0.019) (0.025) (0.017) (0.028) (0.020) (0.012) (0.012)

外国投資家所有変数 × バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0090 0.0048 0.0431 ** -0.0072 0.0350 0.0338 *** 0.0482 ***

(0.021) (0.023) (0.019) (0.034) (0.025) (0.012) (0.012)

全企業従業員所有変数 × バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0056 -0.0510 * 0.0013 0.0120 -0.0126 -0.0127 -0.0110
(0.034) (0.029) (0.029) (0.028) (0.031) (0.012) (0.012)

バウチャー私有化諸国標本集団比率 -0.0008 0.0157 -0.0329 * 0.0031 -0.0263 -0.0244 * -0.0576 ***

(0.016) (0.018) (0.018) (0.034) (0.020) (0.013) (0.020)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.159 0.235 0.377 0.517 - 0.047 0.011

(b)t値

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 2.1523 *** 1.8615 *** 3.4696 * 2.4447 2.0389 *** 2.0446 *** 2.0043 ***

(0.592) (0.606) (1.956) (1.801) (0.637) (0.638) (0.373)

外国投資家所有変数 2.8218 ** 2.2100 *** 3.8810 * 6.1283 ** 1.6552 * 1.6990 * 1.4715 ***

(1.113) (0.728) (2.286) (2.524) (0.919) (0.923) (0.342)

全企業従業員所有変数 1.0585 * 1.3551 ** 2.5830 1.3920 1.5045 ** 1.4987 ** 1.5069 ***

(0.630) (0.551) (1.868) (1.552) (0.683) (0.683) (0.349)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -1.9097 ** -1.8192 ** -0.5576 -2.3252 -2.0283 ** -2.0275 ** -2.0128 ***

(0.769) (0.859) (2.451) (1.988) (0.795) (0.797) (0.426)

外国投資家所有変数 × バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.0096 0.1505 10.6914 *** -2.5233 -0.0219 -0.0403 0.1078
(1.423) (1.049) (3.159) (2.629) (1.021) (1.026) (0.438)

全企業従業員所有変数 × バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.5166 -1.4793 ** 1.0759 -0.8256 -1.2179 -1.2074 -1.2308 ***

(0.851) (0.656) (4.003) (1.857) (0.804) (0.806) (0.444)

バウチャー私有化諸国標本集団比率 -0.6493 0.0677 -8.0449 *** -0.0667 -1.5370 -1.3988 -2.2777 ***

(0.912) (0.730) (2.953) (2.431) (1.097) (1.051) (0.733)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.219 0.286 0.594 0.390 - 0.098 0.039

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法，LSDV：最小二乗ダミー推定法。

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1098.35, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =91.10, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1324.70, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =47.72, p =0.159

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

[6] 2)

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス
ター化したクラスター法を採用している。
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WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
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Cluster-robust
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[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML
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panel GLS

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV

[9] [10] [11] [12] [13] 4)

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV

[14] 5)[8]

表９ バウチャー私有化優先諸国の特異性に関するメタ回帰分析

Cluster-robust
OLS

Cluster-robust
WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

[7] 3)[1] [2] [3] [4] [5]



(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.0156 0.0133 0.0061 -0.0061 0.0080 0.0073 0.0081
(0.012) (0.014) (0.013) (0.014) (0.013) (0.013) (0.013)

外国投資家所有変数 0.0655 *** 0.0694 *** 0.0430 *** 0.0804 *** 0.0578 *** 0.0577 *** 0.0579 ***

(0.012) (0.013) (0.016) (0.018) (0.012) (0.013) (0.012)

全企業従業員所有変数 0.0264 0.0090 0.0210 0.0189 0.0114 0.0104 0.0115
(0.021) (0.016) (0.019) (0.016) (0.018) (0.018) (0.018)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × MEBO優先諸国標本集団比率 0.0242 0.0248 0.0200 0.0152 0.0367 0.0361 0.0367
(0.026) (0.030) (0.015) (0.026) (0.031) (0.032) (0.031)

外国投資家所有変数 × MEBO優先諸国標本集団比率 -0.0462 -0.0397 -0.0166 -0.0032 -0.0835 *** -0.1070 *** -0.0819 ***

(0.030) (0.038) (0.017) (0.040) (0.030) (0.030) (0.030)

全企業従業員所有変数 × MEBO優先諸国標本集団比率 -0.0382 0.0120 0.0020 -0.0167 -0.0295 -0.0310 -0.0293
(0.037) (0.032) (0.021) (0.025) (0.038) (0.039) (0.038)

MEBO優先諸国標本集団比率 0.0313 0.0220 0.0041 0.0022 0.0864 *** 0.1347 *** 0.0833 ***

(0.020) (0.028) (0.015) (0.037) (0.028) (0.036) (0.028)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.159 0.231 0.363 0.515 - 0.044 0.007

(b)t値

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.4687 0.2616 0.8801 0.6199 0.3273 0.3367 0.3008
(0.403) (0.448) (2.062) (0.841) (0.399) (0.400) (0.404)

外国投資家所有変数 3.1397 *** 2.4301 *** 8.0491 *** 4.7872 *** 1.7929 *** 1.8296 *** 1.7132 ***

(0.830) (0.565) (2.714) (1.389) (0.442) (0.447) (0.448)

全企業従業員所有変数 0.6463 0.2414 1.3559 0.6518 0.5883 0.5970 0.5611
(0.458) (0.416) (2.373) (0.724) (0.389) (0.391) (0.390)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × MEBO優先諸国標本集団比率 1.5012 1.8745 3.8744 0.8927 1.3825 1.3706 1.4114
(1.187) (1.401) (2.698) (2.051) (1.192) (1.199) (1.201)

外国投資家所有変数 × MEBO優先諸国標本集団比率 -2.1237 -1.6721 -4.3168 -0.4557 -1.8739 * -1.8051 -2.1461 *

(1.345) (1.414) (3.096) (2.388) (1.102) (1.113) (1.107)

全企業従業員所有変数 × MEBO優先諸国標本集団比率 -0.3624 0.7337 2.9605 0.6802 0.1769 0.1331 0.2999
(0.952) (1.091) (3.050) (1.604) (1.106) (1.103) (1.141)

MEBO優先諸国標本集団比率 2.1539 ** 1.2591 0.5309 0.6406 4.1625 *** 3.9137 *** 5.0217 ***

(0.964) (1.152) (2.908) (2.036) (1.344) (1.304) (1.557)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.223 0.289 0.578 0.381 - 0.096 0.022

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法，LSDV：最小二乗ダミー推定法。

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1103.65, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =94.95, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1348.50, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =439.83, p =0.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス
ター化したクラスター法を採用している。
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表10 MEBO優先諸国の特異性に関するメタ回帰分析
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(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.0111 0.0072 0.0224 * -0.0073 0.0027 0.0028 0.0018
(0.012) (0.016) (0.011) (0.015) (0.013) (0.013) (0.014)

外国投資家所有変数 0.0553 *** 0.0616 *** 0.0533 *** 0.0769 *** 0.0467 *** 0.0468 *** 0.0455 **

(0.014) (0.015) (0.010) (0.019) (0.016) (0.016) (0.018)

全企業従業員所有変数 0.0175 0.0021 0.0296 ** 0.0145 -0.0004 -0.0002 -0.0023
(0.023) (0.018) (0.012) (0.017) (0.022) (0.022) (0.022)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × 直接売却優先諸国標本集団比率 0.0521 ** 0.0526 * 0.0008 0.0482 0.0581 *** 0.0579 ** 0.0585 **

(0.024) (0.029) (0.018) (0.048) (0.023) (0.023) (0.023)

外国投資家所有変数 × 直接売却優先諸国標本集団比率 0.0246 0.0231 -0.0263 0.0136 0.0103 0.0111 0.0021
(0.023) (0.025) (0.021) (0.048) (0.026) (0.026) (0.028)

全企業従業員所有変数 × 直接売却優先諸国標本集団比率 0.0278 0.0568 * -0.0009 -0.0084 0.0476 0.0473 0.0493
(0.035) (0.032) (0.027) (0.048) (0.030) (0.030) (0.030)

直接売却優先諸国標本集団比率 -0.0261 -0.0381 ** 0.0243 -0.0092 -0.0193 -0.0198 -0.0150
(0.017) (0.018) (0.018) (0.046) (0.024) (0.024) (0.031)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.154 0.231 0.363 0.516 - 0.045 0.009

(b)t値

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.4198 0.1795 4.9810 *** 0.3448 0.1175 0.1242 0.0897
(0.450) (0.492) (1.608) (0.802) (0.416) (0.418) (0.420)

外国投資家所有変数 2.4751 *** 2.0010 *** 10.5036 *** 3.5933 *** 1.3678 *** 1.3998 *** 1.2377 ***

(0.790) (0.575) (1.804) (1.065) (0.401) (0.404) (0.406)

全企業従業員所有変数 0.7271 0.3138 6.1062 *** 0.8981 0.3306 0.3360 0.3115
(0.505) (0.539) (1.641) (0.823) (0.429) (0.432) (0.431)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × 直接売却優先諸国標本集団比率 1.8244 * 1.5999 * -2.1961 3.5369 2.3581 ** 2.3502 ** 2.3778 **

(0.958) (0.888) (2.547) (3.441) (0.998) (0.999) (1.027)

外国投資家所有変数 × 直接売却優先諸国標本集団比率 1.4413 0.9601 -6.4624 * 3.6916 1.0623 1.0606 1.0597
(1.598) (1.094) (3.272) (4.077) (1.442) (1.445) (1.498)

全企業従業員所有変数 × 直接売却優先諸国標本集団比率 0.8524 1.2875 -5.1380 * -0.9933 1.9606 * 1.9499 * 1.9813 *

(1.000) (0.835) (3.053) (3.518) (1.011) (1.010) (1.046)

直接売却優先諸国標本集団比率 -0.9745 -1.1446 6.4581 ** -1.1174 -1.7406 -1.6865 -2.0098
(1.008) (0.842) (2.986) (3.359) (1.341) (1.308) (1.574)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.209 0.280 0.577 0.391 - 0.071 0.011

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法，LSDV：最小二乗ダミー推定法。

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1090.06, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =76.09, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1373.35, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =47.34, p =0.051

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス
ター化したクラスター法を採用している。
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表11 直接売却優先諸国の特異性に関するメタ回帰分析
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(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.0014 0.0017 0.0083 -0.0087 0.0049 0.0049 0.0048
(0.014) (0.017) (0.012) (0.013) (0.015) (0.015) (0.016)

外国投資家所有変数 0.0410 *** 0.0482 *** 0.0297 ** 0.0644 *** 0.0311 *** 0.0313 *** 0.0275 **

(0.012) (0.012) (0.013) (0.015) (0.012) (0.012) (0.013)

全企業従業員所有変数 0.0071 0.0215 0.0210 ** 0.0047 -0.0047 -0.0045 -0.0063
(0.018) (0.014) (0.010) (0.010) (0.018) (0.018) (0.019)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × 民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0490 ** 0.0494 * 0.0281 0.0159 0.0180 0.0183 0.0157
(0.021) (0.027) (0.028) (0.036) (0.019) (0.019) (0.019)

外国投資家所有変数 × 民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0727 *** 0.0876 *** 0.0598 ** 0.0568 * 0.0578 * 0.0579 * 0.0608
(0.025) (0.023) (0.025) (0.032) (0.032) (0.032) (0.038)

全企業従業員所有変数 × 民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0405 -0.0104 0.0024 0.0234 0.0307 0.0307 0.0306
(0.036) (0.031) (0.035) (0.035) (0.030) (0.030) (0.030)

民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.0308 ** -0.0258 * -0.0433 ** -0.0310 -0.0414 ** -0.0403 ** -0.0705 *

(0.013) (0.014) (0.021) (0.032) (0.019) (0.019) (0.042)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.163 0.249 0.372 0.519 - 0.049 0.009

(b)t値

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(全国家所有変数)

全国内外部投資家所有変数 0.1343 0.0687 1.0421 0.1819 0.3593 0.3582 0.3567
(0.455) (0.542) (2.203) (0.629) (0.496) (0.498) (0.502)

外国投資家所有変数 2.0256 *** 1.5061 *** 4.6994 ** 3.5412 *** 1.3013 *** 1.3256 *** 1.2077 **

(0.751) (0.459) (2.076) (1.240) (0.497) (0.502) (0.499)

全企業従業員所有変数 0.5564 0.6494 2.3723 0.1885 0.5232 0.5203 0.5350
(0.478) (0.502) (1.616) (0.558) (0.495) (0.497) (0.503)

交差項

全国内外部投資家所有変数 × 民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 1.4589 * 1.3111 * 5.0914 1.3621 0.2288 0.2575 0.1517
(0.797) (0.787) (4.571) (1.971) (0.551) (0.557) (0.555)

外国投資家所有変数 × 民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 3.6388 * 4.0240 * 16.6145 *** 3.3199 0.8445 0.8981 0.7610
(2.162) (2.232) (3.798) (2.941) (0.782) (0.800) (0.784)

全企業従業員所有変数 × 民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.9118 0.1307 3.3611 1.3154 0.3227 0.3465 0.2475
(0.947) (0.666) (5.175) (1.816) (0.662) (0.668) (0.668)

民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -1.2734 -0.7717 -9.5625 *** -3.0870 -1.3523 -1.2504 -2.0658
(0.867) (0.672) (3.350) (2.116) (1.053) (0.980) (1.910)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.221 0.302 0.602 0.387 - 0.077 0.028

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法，LSDV：最小二乗ダミー推定法。

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =883.91, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =79.94, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1247.71, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =153.35, p =0.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。
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(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス
ター化したクラスター法を採用している。
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(a)全国家所有変数(K=597) (b)全国内外部投資家所有変数(K=946)

(c)外国投資家所有変数(K=874) (d)全企業従業員所有変数(K=477)

(注)実線は，推定値精度最上位10％の平均値を指す。その値は，全国家所有変数，全外部投資家所有変数，外国投資家所有変数及び全企業従業員所有変数毎に，各々-0.012，0.027，0.017及び0.019である。

(出所)筆者作成。
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図８ 抽出推定結果の所有変数タイプ大分類別漏斗プロット
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(a)全国家所有変数(K=597) (b)全国内外部投資家所有変数(K=946)

(c)外国投資家所有変数(K=874) (d)全企業従業員所有変数(K=477)

(注)実線は，有意水準5％の両側棄却限界値である±1.96を示している。

(出所)筆者作成。
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図９ 抽出推定結果の所有変数タイプ大分類別ガルブレイズ・プロット
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(a)FAT(公表バイアスⅠ型)-PET検定(推定式：t =β 0+β 1(1/SE )+v )

所有変数タイプ

推定量 1)

モデル

切片(FAT: H0: β 0=0) 1.0997 *** 1.0997 -0.2404 -0.2177 -0.2177 0.9822 1.7987 *** 1.7987 *** 2.2801 *** 0.2914 ** 0.2914 0.3130

(0.315) (0.669) (0.346) (0.139) (0.316) (0.907) (0.245) (0.587) (0.441) (0.124) (0.395) (0.318)

1/SE  (PET: H0: β 1=0) -0.0289 *** -0.0289 0.0025 0.0298 *** 0.0298 *** -0.0076 0.0142 *** 0.0142 * 0.0085 0.0296 *** 0.0296 *** 0.0269 ***

(0.009) (0.018) (0.008) (0.005) (0.009) (0.028) (0.003) (0.008) (0.006) (0.004) (0.008) (0.008)

K 597 597 597 946 946 946 874 874 874 477 477 477

R 2 0.162 0.162 0.162 0.157 0.157 0.157 0.043 0.043 0.043 0.183 0.183 0.183

(b)公表バイアスⅡ型検定(推定式：|t |=β 0+β 1(1/SE )+v )

所有変数タイプ

推定量 1)

モデル

切片(H0: β 0=0) 0.8153 *** 0.8153 1.3811 *** 0.7554 *** 0.7554 ** 0.9493 *** 2.5518 *** 2.5518 *** 2.4931 *** 1.0974 *** 1.0974 *** 1.0854 ***

(0.290) (0.612) (0.287) (0.128) (0.287) (0.236) (0.232) (0.493) (0.399) (0.105) (0.240) (0.260)

1/SE 0.0266 *** 0.0266 0.0133 * 0.0249 *** 0.0249 *** 0.0227 *** 0.0176 *** 0.0176 *** 0.0129 ** 0.0236 *** 0.0236 *** 0.0242 ***

(0.008) (0.018) (0.007) (0.005) (0.009) (0.008) (0.003) (0.006) (0.005) (0.004) (0.007) (0.008)

K 597 597 597 946 946 946 874 874 874 477 477 477

R 2 0.191 0.191 0.191 0.182 0.182 0.182 0.082 0.082 0.082 0.206 0.206 0.206

(c)PEESE法(推定式：t =β 0SE +β 1(1/SE )+v )

所有変数タイプ

推定量 1)

モデル

SE 10.20091 *** 10.20091 -7.9188 -0.1554 -0.1554 -0.2518 20.8845 *** 20.8845 ** 10.2603 2.4375 ** 2.4375 0.5854
(3.35162) (7.08530) (6.9759) (1.375) (3.323) (2.979) (2.676) (7.978) (8.868) (1.195) (4.708) (2.718)

1/SE  (H0: β 1=0) -0.0205 *** -0.0205 -0.0269 *** 0.0261 *** 0.0261 *** 0.0224 *** 0.0228 *** 0.0228 *** 0.0124 *** 0.0330 *** 0.0330 *** 0.0302 ***

(0.007) (0.015) (0.006) (0.003) (0.007) (0.004) (0.003) (0.008) (0.002) (0.003) (0.006) (0.005)

K 597 597 597 946 946 946 874 874 874 477 477 477

R 2 0.126 0.126 - 0.240 0.240 - 0.207 0.207 - 0.358 0.358 -

(注1)OLS：最小二乗法，GLS：一般最小二乗法，LSDV：最小二乗ダミー推定法，ML：最尤法。

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =402.59, p =0.000; Hausman検定：χ 2 =17.09, p =0.000

(注3)Breusch-Pagan検定：χ 2 =285.06, p =0.000; Hausman検定：χ 2 =5.89, p =0.015

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =4754.29, p =0.000; Hausman検定：χ 2 =0.75, p =0.387

(注5)Breusch-Pagan検定：χ 2 =835.36, p =0.000; Hausman検定：χ 2 =0.39, p =0.535

(注6)Breusch-Pagan検定：χ 2 =464.07, p =0.000; Hausman検定：χ 2 =13.04, p =0.001

(注7)Breusch-Pagan検定：χ 2 =542.97, p =0.000; Hausman検定：χ 2 =0.27, p =0.606

(注8)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1609.92, p =0.000; Hausman検定：χ 2 =0.02, p =0.889

(注9)Breusch-Pagan検定：χ 2 =424.53, p =0.000; Hausman検定：χ 2 =0.21, p =0.645

(注10)括弧内は，標準誤差。モデル[27][30][33][36]を除き，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差を報告している。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。

(出所)筆者推定。
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表13 公表バイアス及び真の効果の有無に関するメタ回帰分析：所有変数タイプ大分類に基づく検証と比較

Ⅱ．全国内外部投資家所有変数 Ⅲ．外国投資家所有変数 Ⅳ．全企業従業員所有変数

Ⅰ．全国家所有変数 Ⅱ．全国内外部投資家所有変数 Ⅲ．外国投資家所有変数 Ⅳ．全企業従業員所有変数
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公表バイアスⅠ型
漏斗対称性検定

(FAT: H0: β 0 =0)

公表バイアスⅡ型検定

(H0: β 0 =0)
精度＝効果検定
(PET: H0: β 1 =0)

標準偏差を用いた
精度=効果推定法

(PEESE: H0: β 1 =0) 3)

Ⅰ．全国家所有変数 597 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説受容
帰無仮説棄却

(-0.0267/-0.0205)

1．国家所有全般所有変数 493 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説受容 帰無仮説受容

2．中央政府所有変数 60 帰無仮説棄却 帰無仮説受容 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(-0.0459/-0.0384)

3．地方政府所有変数 44 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(-0.0748/-0.0743)

Ⅱ．全国内外部投資家所有変数 946 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(0.0224/0.0261)

4．国内外部投資家全般所有変数 109 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却 帰無仮説受容
帰無仮説棄却

(0.0137/0.0193)

5．国内外部個人投資家所有変数 168 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(0.0251/0.0265)

6．国内機関投資家全般所有変数 98 帰無仮説受容 帰無仮説受容 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(0.0375/0.0426)

7．国内金融機関全般所有変数 123 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説受容 帰無仮説受容

8．国内銀行所有変数 95 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説受容 帰無仮説受容

9．国内ノンバンク金融機関所有変数 144 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(0.0112)

10．国内企業集団・持株会社所有変数 77 帰無仮説受容 帰無仮説受容 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(0.0537/0.0689)

11．その他国内非金融機関法人所有変数 132 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却 帰無仮説受容
帰無仮説棄却

(0.0222)

Ⅲ(12)．外国投資家所有変数 874 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(0.0124/0.0228)

Ⅳ．全企業従業員所有変数 477 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

（0.0302/0.0330)

13．企業従業員全般所有変数 163 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説棄却
帰無仮説棄却

(0.0340/0.0363)

14．企業経営者所有変数 187 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説受容
帰無仮説棄却

（0.0284/0.0261)

15．企業被雇用者所有変数 127 帰無仮説受容 帰無仮説棄却 帰無仮説受容 帰無仮説受容

(注1)先頭文字がローマ数字の場合は所有変数タイプ大分類，アラビア数字は小分類であることを各々意味する。

(注3)括弧内の数値は，公表バイアス修正効果サイズのPEESE法推定値であり，2種類の推定値が報告されている場合は，その最小値と最大値を意味する。

(出所)筆者推定。

表14 公表バイアス及び真の効果の有無に関するメタ回帰分析結果要約

検定結果 2)

抽　  出
推　  定
結果数

(K)

所有変数タイプ 1)

(注2)3検定結果中2ケース以上で帰無仮説が棄却された場合は，帰無仮説棄却と判定し，逆に，2ケース以上で帰無仮説が受容された場合は，帰無仮説受容と判定してい
る。



(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 -0.0029 -0.0009 0.0080 0.0033 0.0263 0.0261 0.0264
(0.023) (0.023) (0.023) (0.043) (0.023) (0.023) (0.025)

地方政府所有変数 -0.0063 0.0035 -0.0147 0.0347 0.0080 0.0082 0.0046
(0.016) (0.021) (0.025) (0.042) (0.016) (0.016) (0.019)

国内外部投資家全般所有変数 0.0681 ** 0.1218 0.0082 0.0280 0.0451 * 0.0456 * 0.0401 *

(0.034) (0.082) (0.026) (0.039) (0.027) (0.027) (0.024)

国内外部個人投資家所有変数 -0.0040 -0.0243 0.0323 -0.0749 -0.0036 -0.0037 -0.0032
(0.030) (0.033) (0.041) (0.046) (0.017) (0.018) (0.018)

国内機関投資家全般所有変数 0.0149 0.0053 0.0336 0.0399 -0.0158 -0.0158 -0.0165
(0.021) (0.026) (0.027) (0.041) (0.020) (0.020) (0.020)

国内金融機関全般所有変数 0.0658 ** 0.0591 ** 0.0830 ** 0.0443 0.0866 0.0858 0.0955
(0.029) (0.029) (0.035) (0.041) (0.073) (0.073) (0.088)

国内銀行所有変数 0.0586 0.1067 *** 0.0484 0.0611 0.0684 0.0682 0.0701
(0.054) (0.036) (0.047) (0.041) (0.088) (0.088) (0.092)

国内ノンバンク金融機関所有変数 0.1225 *** 0.1285 *** 0.0368 0.1327 *** 0.0773 *** 0.0773 *** 0.0769 ***

(0.017) (0.017) (0.066) (0.044) (0.019) (0.019) (0.019)

国内企業集団・持株会社所有変数 0.0862 *** 0.0744 ** 0.0877 *** -0.0068 0.0320 0.0339 0.0093
(0.031) (0.034) (0.032) (0.042) (0.021) (0.022) (0.019)

その他国内非金融機関法人所有変数 -0.0060 -0.0008 0.0087 0.0138 -0.0517 *** -0.0516 *** -0.0521 ***

(0.014) (0.017) (0.029) (0.044) (0.016) (0.016) (0.016)

外国投資家所有変数 0.1139 *** 0.1367 *** 0.0916 *** 0.1340 *** 0.0881 *** 0.0885 *** 0.0851 **

(0.024) (0.022) (0.032) (0.036) (0.032) (0.032) (0.038)

企業従業員全般所有変数 0.0152 -0.0263 -0.0229 0.0079 0.0067 0.0068 0.0049
(0.035) (0.037) (0.027) (0.039) (0.028) (0.029) (0.030)

企業経営者所有変数 0.0805 ** 0.0389 0.0953 *** 0.0502 0.0666 ** 0.0666 ** 0.0657 **

(0.038) (0.030) (0.027) (0.034) (0.026) (0.027) (0.026)

企業被雇用者所有変数 0.0173 -0.0137 0.0149 -0.0033 -0.0066 -0.0065 -0.0076
(0.026) (0.032) (0.027) (0.054) (0.017) (0.018) (0.017)

交差項

中央政府所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.0509 * 0.0706 ** 0.0091 0.0475 0.0117 0.0119 0.0104
(0.029) (0.032) (0.025) (0.047) (0.027) (0.027) (0.029)

地方政府所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.0163 0.0282 -0.0062 -0.0170 -0.0080 -0.0082 -0.0057
(0.024) (0.032) (0.027) (0.046) (0.022) (0.022) (0.024)

国内外部投資家全般所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.0556 -0.0998 0.0150 -0.0324 -0.0064 -0.0069 -0.0012
(0.039) (0.086) (0.035) (0.043) (0.032) (0.032) (0.030)

国内外部個人投資家所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.0305 0.0574 -0.0174 0.0870 * 0.0276 0.0277 0.0273
(0.034) (0.037) (0.042) (0.047) (0.024) (0.024) (0.024)

国内機関投資家全般所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.0179 0.0469 -0.0099 -0.0290 0.0454 * 0.0453 * 0.0454 *

(0.027) (0.029) (0.030) (0.040) (0.023) (0.024) (0.024)

国内金融機関全般所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.1008 ** -0.1045 ** -0.1118 ** -0.1419 *** -0.1033 -0.1025 -0.1115
(0.047) (0.044) (0.048) (0.052) (0.079) (0.079) (0.092)

国内銀行所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.0600 -0.0959 ** -0.0632 -0.0337 -0.0821 -0.0818 -0.0850
(0.057) (0.041) (0.050) (0.044) (0.089) (0.090) (0.093)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.1219 *** -0.1236 *** -0.0442 -0.1444 *** -0.0773 *** -0.0773 *** -0.0777 ***

(0.023) (0.025) (0.068) (0.043) (0.023) (0.024) (0.023)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.0790 ** -0.0455 -0.1118 *** 0.0222 -0.0349 -0.0368 -0.0133
(0.037) (0.041) (0.038) (0.050) (0.025) (0.026) (0.023)

その他国内非金融機関法人所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.0355 0.0236 0.0011 -0.0014 0.0887 *** 0.0885 *** 0.0898 ***

(0.022) (0.028) (0.038) (0.051) (0.022) (0.022) (0.022)

外国投資家所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.0699 *** -0.0850 *** -0.0633 * -0.0714 * -0.0554 -0.0556 -0.0560
(0.026) (0.023) (0.034) (0.037) (0.034) (0.034) (0.040)

企業従業員全般所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.0235 0.0583 0.0499 * -0.0037 0.0160 0.0161 0.0166
(0.037) (0.041) (0.029) (0.041) (0.031) (0.031) (0.033)

企業経営者所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.0703 * -0.0148 -0.0699 * -0.0373 -0.0710 ** -0.0708 ** -0.0721 **

(0.042) (0.036) (0.040) (0.037) (0.030) (0.030) (0.030)

企業被雇用者所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.0669 0.0131 -0.0344 -0.0693 -0.0447 -0.0446 -0.0448
(0.044) (0.040) (0.036) (0.084) (0.046) (0.046) (0.047)

中東欧諸国標本集団比率 0.0308 ** 0.0258 * 0.0473 * 0.0371 0.0433 ** 0.0425 ** 0.0655
(0.015) (0.015) (0.026) (0.036) (0.021) (0.021) (0.044)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.208 0.292 0.392 0.543 - 0.079 0.022

(続く)

[7] 3)[1] [2] [3] [4] [5] [6] 2)

付録１ 中東欧諸国の特異性に関するメタ回帰分析：所有変数タイプ小分類を用いた推定
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(b)t 値 (付録1続き)

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 -1.9158 -2.2750 -9.3861 ** -5.4252 1.6280 * 1.4862 2.0716 *

(1.489) (1.546) (4.286) (3.802) (0.980) (0.963) (1.154)

地方政府所有変数 -3.1043 -3.3578 -21.2391 *** -12.2145 -0.4691 -0.5995 -0.0522
(3.161) (3.378) (4.225) (9.427) (1.049) (1.184) (0.674)

国内外部投資家全般所有変数 0.5952 0.6215 -9.0838 ** -2.8352 0.9981 *** 0.9804 *** 1.0560 ***

(0.764) (0.890) (4.022) (2.363) (0.381) (0.381) (0.403)

国内外部個人投資家所有変数 0.6008 0.5879 4.6538 -1.3302 0.3107 0.2913 0.3868
(0.610) (0.929) (3.390) (1.769) (0.477) (0.485) (0.477)

国内機関投資家全般所有変数 0.6297 0.1788 0.5151 2.0759 0.0924 0.0915 0.1056
(0.543) (0.558) (2.727) (2.036) (0.398) (0.399) (0.408)

国内金融機関全般所有変数 1.2679 0.5153 8.7910 * -0.6283 1.1385 * 1.1487 * 1.0569
(0.929) (0.698) (4.525) (2.211) (0.679) (0.689) (0.673)

国内銀行所有変数 0.7563 1.6960 ** -0.9064 -1.5547 1.0179 0.9984 1.0882
(0.882) (0.704) (2.791) (1.774) (0.982) (0.986) (1.009)

国内ノンバンク金融機関所有変数 1.5240 ** 1.5955 *** -4.1444 -0.6615 1.3782 *** 1.3617 *** 1.4441 ***

(0.714) (0.575) (3.859) (2.066) (0.464) (0.469) (0.470)

国内企業集団・持株会社所有変数 2.2500 ** 2.2038 * 1.1961 -0.9122 1.5445 *** 1.5922 *** 1.4049 **

(0.970) (1.214) (4.106) (1.689) (0.562) (0.570) (0.610)

その他国内非金融機関法人所有変数 -0.0110 0.0568 -1.8840 -2.1372 -0.1438 -0.1600 -0.0787
(0.631) (0.658) (3.797) (2.047) (0.417) (0.418) (0.436)

外国投資家所有変数 5.0663 *** 5.3142 ** 11.2932 *** 6.0213 *** 2.2720 *** 2.3157 *** 2.1967 ***

(1.846) (2.141) (3.797) (2.262) (0.632) (0.639) (0.672)

企業従業員全般所有変数 -0.2802 -0.5893 -11.5554 *** -2.3259 0.4920 0.4690 0.5531
(1.098) (0.782) (3.802) (2.127) (0.547) (0.564) (0.525)

企業経営者所有変数 1.6402 *** 1.2507 ** 6.5476 * 1.0069 1.6444 *** 1.6312 *** 1.6942 ***

(0.572) (0.522) (3.425) (1.595) (0.485) (0.484) (0.510)

企業被雇用者所有変数 0.5064 0.0755 -0.2251 -1.7054 0.3658 0.3548 0.4101
(0.516) (0.465) (2.633) (1.812) (0.378) (0.378) (0.396)

交差項

中央政府所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 2.6380 3.8104 ** 6.2526 5.6069 -0.5064 -0.3640 -0.9622
(1.608) (1.881) (4.987) (4.062) (1.080) (1.066) (1.242)

地方政府所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 2.8291 3.8957 17.1056 *** 11.5113 0.5932 0.7241 0.1641
(3.247) (3.567) (4.876) (9.554) (1.152) (1.277) (0.827)

国内外部投資家全般所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -0.7180 -0.6291 8.8061 * -0.8609 0.0125 0.0185 -0.0117
(0.980) (1.101) (5.274) (2.592) (0.552) (0.552) (0.578)

国内外部個人投資家所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.3976 0.1749 -2.7987 2.1201 0.6252 0.6451 0.5440
(0.851) (1.022) (3.985) (1.875) (0.679) (0.687) (0.687)

国内機関投資家全般所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.5199 2.0771 * 3.1726 -2.0138 1.3230 1.3229 1.3085
(1.119) (1.153) (4.086) (2.441) (0.836) (0.845) (0.845)

国内金融機関全般所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -1.3007 -1.0344 -6.9537 -0.6359 -1.2967 -1.3058 -1.2229
(1.221) (1.017) (5.168) (2.516) (0.987) (0.999) (0.988)

国内銀行所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -1.3414 -2.0251 * -2.3014 2.8457 -1.2958 -1.2770 -1.3738
(1.067) (1.026) (3.767) (2.003) (1.122) (1.128) (1.150)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -2.2121 *** -2.2840 *** 3.2395 -0.6651 -1.2960 ** -1.2809 ** -1.3684 **

(0.763) (0.850) (4.848) (2.078) (0.643) (0.650) (0.646)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -2.6057 ** -1.7461 -5.4155 0.1769 -1.5010 ** -1.5480 ** -1.3736 *

(1.146) (1.513) (5.564) (2.520) (0.706) (0.717) (0.744)

その他国内非金融機関法人所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 0.5673 0.1424 0.1049 3.6165 1.2562 ** 1.2671 ** 1.1988 *

(0.826) (0.944) (5.411) (2.329) (0.628) (0.633) (0.642)

外国投資家所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -3.0946 -3.8482 * -7.0437 * -2.6797 -0.9431 -0.9634 -0.9580
(2.028) (2.227) (4.100) (2.541) (0.830) (0.845) (0.848)

企業従業員全般所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 1.9947 1.9324 * 14.9383 *** 1.9237 0.7300 0.7601 0.6473
(1.220) (1.037) (4.267) (2.269) (0.765) (0.780) (0.758)

企業経営者所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -1.5075 * -0.8693 -4.8652 0.0517 -1.3298 ** -1.3333 ** -1.3150 **

(0.795) (0.671) (4.579) (1.727) (0.588) (0.589) (0.616)

企業被雇用者所有変数　×　中東欧諸国標本集団比率 -1.4374 * -1.1351 -1.7093 -1.3904 -0.7004 -0.6967 -0.7240
(0.779) (0.931) (3.582) (2.312) (0.845) (0.847) (0.875)

中東欧諸国標本集団比率 0.7742 0.7285 0.6583 1.6787 1.5466 1.4291 2.2654
(0.806) (0.652) (3.060) (1.899) (1.079) (1.012) (1.928)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.240 0.318 0.633 0.412 - 0.085 0.034

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =865.04, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =205.88, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1185.87, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =5.47, p =1.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス

ター化したクラスター法を採用している。
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(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

地方政府所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

国内外部投資家全般所有変数 0.0284 0.0399 0.0220 0.0149 0.0285 0.0290 0.0255
(0.021) (0.027) (0.023) (0.033) (0.023) (0.023) (0.026)

国内外部個人投資家所有変数 0.0458 * 0.0739 ** 0.0174 * 0.0245 0.0298 0.0302 0.0258
(0.024) (0.030) (0.010) (0.026) (0.021) (0.021) (0.022)

国内機関投資家全般所有変数 0.0666 *** 0.0786 *** 0.0320 *** 0.0312 0.0561 *** 0.0564 *** 0.0540 ***

(0.021) (0.021) (0.012) (0.024) (0.016) (0.016) (0.016)

国内金融機関全般所有変数 0.0681 ** 0.0397 ** 0.0529 * -0.0068 0.0725 ** 0.0725 ** 0.0706 **

(0.028) (0.019) (0.030) (0.043) (0.029) (0.029) (0.029)

国内銀行所有変数 -0.0240 -0.0633 -0.0297 -0.2182 ** 0.0297 0.0285 0.0352
(0.072) (0.069) (0.070) (0.085) (0.057) (0.057) (0.061)

国内ノンバンク金融機関所有変数 0.0444 * 0.0425 * 0.0131 0.0423 0.0280 0.0282 0.0267
(0.026) (0.024) (0.014) (0.050) (0.020) (0.021) (0.020)

国内企業集団・持株会社所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

その他国内非金融機関法人所有変数 0.0225 0.0425 -0.0182 0.0539 0.0584 ** 0.0572 ** 0.0648 **

(0.031) (0.031) (0.021) (0.038) (0.028) (0.028) (0.032)

外国投資家所有変数 0.0573 *** 0.0677 *** 0.0255 * 0.0863 *** 0.0246 0.0260 0.0133
(0.018) (0.019) (0.014) (0.030) (0.018) (0.018) (0.019)

企業従業員全般所有変数 0.0542 *** 0.0595 *** 0.0267 *** 0.0216 0.0467 *** 0.0467 *** 0.0461 ***

(0.012) (0.012) (0.009) (0.020) (0.011) (0.011) (0.011)

企業経営者所有変数 0.0184 0.0394 0.0202 -0.0042 0.0087 0.0093 0.0044
(0.021) (0.026) (0.027) (0.028) (0.020) (0.020) (0.021)

企業被雇用者所有変数 -0.0388 0.0188 -0.0229 -0.0557 -0.0416 -0.0411 -0.0465
(0.041) (0.031) (0.028) (0.063) (0.044) (0.044) (0.045)

交差項

中央政府所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0085 0.0102 -0.0068 -0.0046 0.0343 ** 0.0340 ** 0.0352 **

(0.024) (0.031) (0.016) (0.036) (0.016) (0.016) (0.016)

地方政府所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0006 0.0093 -0.0286 0.0236 0.0079 0.0080 0.0067
(0.013) (0.019) (0.017) (0.033) (0.013) (0.013) (0.014)

国内外部投資家全般所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0158 0.0276 -0.0320 -0.0033 0.0148 0.0147 0.0155
(0.041) (0.080) (0.030) (0.046) (0.036) (0.037) (0.036)

国内外部個人投資家所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.0407 -0.0712 * 0.0114 -0.0634 * -0.0211 -0.0218 -0.0153
(0.033) (0.040) (0.021) (0.038) (0.030) (0.031) (0.031)

国内機関投資家全般所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.0587 ** -0.0742 *** -0.0492 ** -0.0293 -0.0581 ** -0.0585 ** -0.0557 **

(0.028) (0.028) (0.023) (0.032) (0.024) (0.024) (0.024)

国内金融機関全般所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.1376 *** -0.1051 *** -0.0855 ** -0.1069 * -0.1229 *** -0.1232 *** -0.1199 ***

(0.045) (0.040) (0.040) (0.056) (0.043) (0.043) (0.043)

国内銀行所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0360 0.0955 0.0327 0.2582 *** -0.0246 -0.0234 -0.0303
(0.078) (0.079) (0.074) (0.086) (0.071) (0.071) (0.075)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.0325 -0.0360 -0.0281 -0.0474 -0.0184 -0.0186 -0.0174
(0.032) (0.034) (0.023) (0.057) (0.028) (0.029) (0.028)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0410 0.0544 * 0.0333 -0.0214 0.0085 0.0092 0.0043
(0.027) (0.029) (0.030) (0.034) (0.014) (0.015) (0.014)

その他国内非金融機関法人所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0086 -0.0191 0.0478 -0.0455 -0.0289 -0.0277 -0.0350
(0.037) (0.042) (0.029) (0.042) (0.037) (0.037) (0.040)

外国投資家所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0092 0.0062 0.0367 * -0.0104 0.0420 * 0.0405 0.0554 **

(0.022) (0.024) (0.021) (0.036) (0.026) (0.026) (0.028)

企業従業員全般所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.0425 -0.0735 *** -0.0393 -0.0189 -0.0497 * -0.0494 * -0.0517 *

(0.027) (0.026) (0.030) (0.030) (0.028) (0.028) (0.029)

企業経営者所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0452 -0.0185 0.0543 0.0382 0.0457 0.0449 0.0513
(0.046) (0.040) (0.037) (0.036) (0.037) (0.038) (0.037)

企業被雇用者所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.0351 -0.0539 0.0139 0.0310 0.0262 0.0255 0.0324
(0.049) (0.044) (0.034) (0.076) (0.050) (0.050) (0.050)

バウチャー私有化諸国標本集団比率 -0.0042 0.0112 -0.0265 0.0051 -0.0393 * -0.0366 -0.0742 **

(0.018) (0.019) (0.019) (0.037) (0.023) (0.023) (0.029)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.203 0.273 0.394 0.538 - 0.083 0.026

(続く)

[7] 3)[1] [2] [3] [4] [5] [6] 2)

付録２ バウチャー私有化優先諸国の特異性に関するメタ回帰分析：所有変数タイプ小分類を用いた推定
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(b)t 値 (付録2続き)

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

地方政府所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

国内外部投資家全般所有変数 0.2439 0.6847 -1.5329 -2.7515 1.3911 * 1.3775 * 1.4176 *

(0.911) (0.939) (2.568) (2.100) (0.750) (0.752) (0.778)

国内外部個人投資家所有変数 1.7490 * 2.0549 2.5532 2.0598 1.2835 1.3066 1.1915
(0.978) (1.262) (1.615) (1.961) (0.891) (0.898) (0.907)

国内機関投資家全般所有変数 4.2232 *** 4.8142 *** 4.8020 * 3.1506 3.8350 *** 3.8443 *** 3.8034 ***

(1.520) (1.030) (2.560) (2.004) (1.201) (1.212) (1.214)

国内金融機関全般所有変数 2.8747 *** 2.1644 *** 8.2684 ** 3.3563 2.2124 *** 2.2230 *** 2.1633 ***

(0.753) (0.613) (3.293) (2.400) (0.513) (0.517) (0.525)

国内銀行所有変数 0.0894 -1.9534 8.5053 -5.0752 1.3886 1.3596 1.4679
(2.085) (2.168) (5.197) (4.370) (1.280) (1.295) (1.275)

国内ノンバンク金融機関所有変数 1.2500 0.7774 2.6875 3.8338 0.6789 0.6905 0.6403
(0.963) (0.974) (2.268) (3.246) (0.856) (0.862) (0.876)

国内企業集団・持株会社所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

その他国内非金融機関法人所有変数 0.6279 0.6060 -1.6451 3.3749 2.0856 *** 2.0637 *** 2.1218 ***

(1.115) (1.012) (2.962) (2.360) (0.762) (0.765) (0.786)

外国投資家所有変数 2.7826 ** 2.1632 *** 3.7073 * 6.2530 ** 1.5524 * 1.5992 * 1.3698
(1.100) (0.750) (2.232) (2.535) (0.915) (0.923) (0.936)

企業従業員全般所有変数 2.5773 *** 2.5870 *** 3.6030 ** 2.0335 2.4028 *** 2.4058 *** 2.3849 ***

(0.496) (0.547) (1.523) (1.527) (0.541) (0.543) (0.557)

企業経営者所有変数 0.4696 0.8133 1.3922 1.3490 0.9491 0.9322 0.9884
(0.743) (0.661) (3.341) (2.034) (0.675) (0.677) (0.698)

企業被雇用者所有変数 -0.5982 -0.7382 -3.5273 -1.6096 0.1231 0.1242 0.0895
(0.753) (1.187) (3.560) (2.182) (0.922) (0.924) (0.947)

交差項

中央政府所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -1.0093 -1.3090 -8.8878 ** -5.1054 * 1.4023 ** 1.3360 ** 1.5910 **

(1.182) (1.495) (3.684) (3.025) (0.625) (0.612) (0.713)

地方政府所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -1.6202 -1.6713 -20.2131 *** -11.1987 -0.2131 -0.2672 -0.0548
(1.581) (1.900) (4.065) (8.099) (0.562) (0.609) (0.459)

国内外部投資家全般所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.1038 -0.9324 -6.3098 -0.7944 -0.5993 -0.5918 -0.6106
(1.168) (1.233) (4.728) (3.165) (0.856) (0.859) (0.886)

国内外部個人投資家所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -1.2476 -1.7425 -0.6406 -2.3625 -0.7214 -0.7582 -0.5808
(1.136) (1.403) (2.573) (2.128) (1.078) (1.087) (1.094)

国内機関投資家全般所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -4.6056 *** -5.0955 *** -10.2706 *** -3.6006 -3.9333 *** -3.9473 *** -3.8907 ***

(1.588) (1.132) (3.364) (2.335) (1.280) (1.292) (1.296)

国内金融機関全般所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -4.0708 *** -3.4295 *** -6.9411 * -6.0062 ** -3.3870 *** -3.4000 *** -3.3283 ***

(1.086) (1.019) (3.638) (2.622) (0.956) (0.964) (0.970)

国内銀行所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.5543 2.0278 -11.9575 * 6.0654 -1.5019 -1.4837 -1.5477
(2.412) (2.659) (6.115) (4.493) (1.559) (1.577) (1.560)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -1.9099 -1.5806 -8.4167 ** -5.2991 -0.5226 -0.5453 -0.4529
(1.222) (1.483) (3.415) (3.466) (1.040) (1.048) (1.058)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.7842 1.6997 -0.4660 -2.1018 0.2970 0.3005 0.2953
(0.927) (1.125) (2.817) (1.320) (0.485) (0.496) (0.479)

その他国内非金融機関法人所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.1052 -0.3327 0.5610 -2.3650 -1.2273 -1.2169 -1.2292
(1.374) (1.423) (4.036) (2.432) (1.026) (1.035) (1.041)

外国投資家所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -0.2517 0.1564 4.0738 -3.4779 0.1645 0.1304 0.3369
(1.387) (1.073) (3.057) (2.592) (1.029) (1.038) (1.055)

企業従業員全般所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 -2.8397 *** -3.2918 *** -11.3852 ** -4.6201 ** -2.3698 *** -2.3740 *** -2.3541 ***

(0.910) (0.795) (4.423) (1.987) (0.748) (0.753) (0.762)

企業経営者所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.4774 -0.3422 4.2470 -0.5078 0.3379 0.3388 0.3559
(0.906) (0.748) (5.353) (2.227) (0.792) (0.795) (0.819)

企業被雇用者所有変数　×　バウチャー私有化優先諸国標本集団比率 0.3903 -0.1509 2.2166 -1.0228 0.0097 -0.0047 0.0927
(0.916) (1.215) (4.198) (2.662) (1.023) (1.026) (1.053)

バウチャー私有化諸国標本集団比率 -0.4272 -0.0092 -1.6186 1.2948 -1.9556 * -1.7822 * -2.7927 *

(0.880) (0.752) (3.011) (2.326) (1.073) (1.038) (1.443)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.238 0.306 0.626 0.417 - 0.110 0.048

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =923.78, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =110.53, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1226.03, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =115.30, p =0.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

[14] 5)

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス

ター化したクラスター法を採用している。

[8] [9] [10] [11] [12] [13] 4)

Cluster-robust
OLS
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[研究水準]
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WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV



(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 0.0136 0.0179 -0.0233 -0.0033 0.0371 ** 0.0370 ** 0.0373 **

(0.023) (0.030) (0.020) (0.034) (0.015) (0.016) (0.016)

地方政府所有変数 0.0057 0.0165 -0.0456 ** 0.0243 0.0108 0.0109 0.0089
(0.012) (0.018) (0.020) (0.031) (0.011) (0.011) (0.011)

国内外部投資家全般所有変数 0.0473 ** 0.0607 * -0.0093 0.0126 0.0495 *** 0.0496 *** 0.0467 ***

(0.022) (0.033) (0.020) (0.024) (0.019) (0.019) (0.018)

国内外部個人投資家所有変数 0.0176 0.0188 0.0198 -0.0197 0.0169 0.0169 0.0173
(0.018) (0.019) (0.016) (0.023) (0.018) (0.018) (0.018)

国内機関投資家全般所有変数 0.0201 0.0158 -0.0091 0.0057 0.0083 0.0083 0.0077
(0.017) (0.018) (0.018) (0.021) (0.016) (0.016) (0.016)

国内金融機関全般所有変数 -0.0494 * -0.0449 -0.0346 -0.1004 *** -0.0349 -0.0350 -0.0341
(0.029) (0.027) (0.028) (0.026) (0.026) (0.026) (0.026)

国内銀行所有変数 0.0153 0.0276 -0.0115 0.0377 * 0.0078 0.0079 0.0069
(0.021) (0.023) (0.019) (0.019) (0.026) (0.026) (0.027)

国内ノンバンク金融機関所有変数 0.0214 0.0134 -0.0049 0.0043 0.0145 0.0146 0.0133
(0.015) (0.020) (0.015) (0.024) (0.016) (0.016) (0.016)

国内企業集団・持株会社所有変数 0.0459 * 0.0585 ** 0.0167 -0.0199 0.0099 0.0104 0.0051
(0.026) (0.029) (0.026) (0.034) (0.012) (0.012) (0.011)

その他国内非金融機関法人所有変数 0.0366 ** 0.0295 0.0150 0.0139 0.0343 ** 0.0343 ** 0.0340 *

(0.014) (0.019) (0.018) (0.015) (0.017) (0.017) (0.017)

外国投資家所有変数 0.0681 *** 0.0727 *** 0.0356 ** 0.0804 *** 0.0612 *** 0.0613 *** 0.0607 ***

(0.013) (0.014) (0.016) (0.020) (0.013) (0.013) (0.014)

企業従業員全般所有変数 0.0212 0.0070 0.0014 0.0004 0.0074 0.0076 0.0053
(0.020) (0.018) (0.022) (0.020) (0.019) (0.019) (0.020)

企業経営者所有変数 0.0557 * 0.0248 0.0493 ** 0.0332 0.0499 * 0.0498 * 0.0499 *

(0.031) (0.020) (0.024) (0.020) (0.028) (0.028) (0.028)

企業被雇用者所有変数 0.0040 -0.0018 0.0047 -0.0128 -0.0048 -0.0048 -0.0053
(0.020) (0.022) (0.024) (0.037) (0.019) (0.019) (0.019)

交差項

中央政府所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

地方政府所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

国内外部投資家全般所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.1809 -0.1821 -0.0657 0.0518 -0.1720 ** -0.1746 ** -0.1296
(0.118) (0.129) (0.099) (0.166) (0.083) (0.084) (0.083)

国内外部個人投資家所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.0101 0.0064 -0.0044 0.0233 -0.0163 -0.0162 -0.0153
(0.033) (0.044) (0.018) (0.034) (0.029) (0.029) (0.031)

国内機関投資家全般所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 0.0127 0.0209 0.0497 ** 0.0186 0.0176 0.0175 0.0205
(0.026) (0.036) (0.020) (0.029) (0.022) (0.022) (0.024)

国内金融機関全般所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 0.1327 *** 0.1171 *** 0.1384 *** 0.1528 *** 0.1231 *** 0.1235 *** 0.1177 **

(0.042) (0.042) (0.044) (0.051) (0.046) (0.047) (0.048)

国内銀行所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 0.4714 *** 0.3097 * 0.5415 *** -0.1096 0.5637 *** 0.5608 *** 0.6025 ***

(0.145) (0.168) (0.176) (0.202) (0.161) (0.163) (0.168)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.0334 -0.0083 0.0044 -0.0455 -0.0259 -0.0262 -0.0179
(0.026) (0.037) (0.020) (0.044) (0.024) (0.024) (0.026)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

その他国内非金融機関法人所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.0265 0.1467 -0.0822 -0.0651 0.0720 0.0703 0.0946
(0.134) (0.148) (0.087) (0.223) (0.124) (0.124) (0.133)

外国投資家所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.0482 -0.0468 -0.0114 -0.0012 -0.0863 *** -0.0853 *** -0.1078 ***

(0.030) (0.038) (0.018) (0.042) (0.026) (0.026) (0.025)

企業従業員全般所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 0.0235 0.0468 * 0.0298 0.0210 0.0279 0.0277 0.0324
(0.025) (0.027) (0.024) (0.029) (0.025) (0.026) (0.027)

企業経営者所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.0604 -0.0056 -0.0277 -0.0475 -0.0670 ** -0.0664 ** -0.0733 **

(0.042) (0.049) (0.029) (0.039) (0.032) (0.033) (0.033)

企業被雇用者所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.1571 *** -0.1119 ** -0.0537 -0.1905 *** -0.1363 *** -0.1362 *** -0.1388 ***

(0.033) (0.053) (0.039) (0.058) (0.034) (0.035) (0.032)

MEBO優先諸国標本集団比率 0.0367 * 0.0323 -0.0001 0.0009 0.0916 *** 0.0896 *** 0.1355 ***

(0.020) (0.029) (0.015) (0.039) (0.026) (0.026) (0.033)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.208 0.269 0.385 0.537 - 0.079 0.022

(続く)

[7] 3)[1] [2] [3] [4] [5] [6] 2)

付録３ MEBO優先諸国の特異性に関するメタ回帰分析メタ回帰分析：所有変数タイプ小分類を用いた推定

Cluster-robust
OLS

Cluster-robust
WLS

[研究水準]

Cluster-robust
WLS
[N ]

Cluster-robust
WLS

[1/SE ]

Multi-level
mixed effects

RML

Cluster-robust
random-effects

panel GLS

Cluster-robust
fixed-effects
panel LSDV



(b)t 値 (付録3続き)

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

地方政府所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

国内外部投資家全般所有変数 0.3240 0.2107 -7.1423 ** -3.3339 ** 1.1283 *** 1.1244 *** 1.1274 ***

(0.427) (0.518) (2.852) (1.563) (0.363) (0.363) (0.376)

国内外部個人投資家所有変数 0.7632 0.5801 1.9660 0.7977 0.8335 0.8268 0.8459
(0.528) (0.602) (2.084) (1.118) (0.521) (0.526) (0.525)

国内機関投資家全般所有変数 0.0680 0.0756 -3.2662 0.1302 0.3047 0.3022 0.3034
(0.479) (0.514) (2.719) (1.572) (0.357) (0.359) (0.365)

国内金融機関全般所有変数 -0.4414 -0.5933 1.3191 -1.4297 -0.5474 -0.5468 -0.5514
(0.804) (0.687) (2.433) (1.265) (0.698) (0.703) (0.706)

国内銀行所有変数 -0.2828 -0.0037 -4.3107 * 1.3462 * 0.0954 0.0854 0.1128
(0.555) (0.684) (2.514) (0.726) (0.560) (0.563) (0.569)

国内ノンバンク金融機関所有変数 -0.2327 -0.5102 -2.1232 -0.7384 0.4044 0.3961 0.4166
(0.531) (0.786) (2.335) (1.104) (0.467) (0.470) (0.474)

国内企業集団・持株会社所有変数 dropped dropped dropped dropped dropped dropped dropped

その他国内非金融機関法人所有変数 0.7062 0.4237 -2.0270 1.4786 * 1.0838 ** 1.0723 ** 1.1044 **

(0.523) (0.651) (2.751) (0.771) (0.486) (0.490) (0.491)

外国投資家所有変数 2.9321 *** 2.3905 *** 4.7771 ** 3.9576 *** 1.8937 *** 1.9202 *** 1.8414 ***

(0.716) (0.563) (2.238) (1.161) (0.468) (0.473) (0.478)

企業従業員全般所有変数 0.4084 0.2795 -2.3808 -1.8815 0.5348 0.5382 0.5152
(0.603) (0.590) (3.266) (1.256) (0.445) (0.451) (0.446)

企業経営者所有変数 0.8251 0.4066 1.4730 1.1023 1.3151 *** 1.3030 *** 1.3396 ***

(0.541) (0.519) (3.244) (0.767) (0.492) (0.495) (0.500)

企業被雇用者所有変数 -0.1189 -0.4122 -2.9849 -2.6341 ** 0.4394 0.4326 0.4490
(0.425) (0.439) (2.151) (1.298) (0.411) (0.413) (0.419)

交差項

中央政府所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.8368 -1.0708 -10.1251 *** -5.1283 1.6159 *** 1.5356 *** 1.7868 **

(1.157) (1.470) (3.660) (3.140) (0.617) (0.597) (0.711)

地方政府所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -1.4837 -1.4641 -21.4783 *** -11.2938 0.0140 -0.0511 0.1542
(1.590) (1.915) (4.075) (8.314) (0.539) (0.599) (0.435)

国内外部投資家全般所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -3.0417 -1.4787 14.7049 7.1609 -1.8359 -2.0141 -1.3929
(3.885) (2.605) (12.463) (8.720) (2.406) (2.355) (2.660)

国内外部個人投資家所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 0.2225 0.9064 1.0806 -0.3392 -0.0969 -0.0941 -0.1011
(1.719) (1.833) (2.610) (2.367) (1.618) (1.631) (1.641)

国内機関投資家全般所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 4.4023 ** 3.9558 ** 10.5256 *** 2.5436 3.8173 ** 3.8099 * 3.8420 *

(1.965) (1.539) (3.284) (2.739) (1.935) (1.954) (1.955)

国内金融機関全般所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 2.6783 ** 3.3383 ** 11.9496 *** 6.0717 ** 2.3437 *** 2.3540 *** 2.3151 **

(1.078) (1.385) (4.138) (2.383) (0.912) (0.915) (0.934)

国内銀行所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 15.1698 ** 9.1566 56.3812 *** 1.0808 15.0706 *** 15.0544 *** 15.1447 ***

(7.022) (6.211) (20.500) (11.700) (2.828) (2.917) (2.728)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.7908 0.0355 3.5681 -0.3560 -0.9862 -1.0161 -0.9108
(1.542) (1.906) (2.859) (2.288) (1.499) (1.501) (1.542)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 0.9671 1.7768 -1.8979 -1.6809 0.4653 0.4705 0.4614
(0.845) (1.087) (2.415) (1.238) (0.441) (0.450) (0.443)

その他国内非金融機関法人所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -0.2634 3.9807 -3.0317 -2.9167 4.5230 ** 4.4797 ** 4.6420 **

(4.616) (5.099) (13.308) (11.636) (2.133) (2.172) (2.108)

外国投資家所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -1.8336 -1.8044 -1.1929 0.8577 -1.9214 * -1.8412 * -2.1989 **

(1.305) (1.447) (2.524) (2.337) (1.061) (1.078) (1.060)

企業従業員全般所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 1.7359 * 2.4315 ** 7.6238 ** 3.6294 * 1.8730 * 1.8414 * 1.9651 *

(1.039) (1.185) (3.631) (2.177) (1.115) (1.118) (1.152)

企業経営者所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -1.0126 0.2026 8.0707 * 0.7492 -1.0641 -1.1082 -0.9252
(0.799) (0.971) (4.857) (1.727) (0.780) (0.776) (0.825)

企業被雇用者所有変数　×　MEBO優先諸国標本集団比率 -2.0906 * -4.3326 * 0.2156 3.9121 -2.4360 *** -2.4408 *** -2.4325 ***

(1.116) (2.591) (4.424) (3.060) (0.621) (0.624) (0.621)

MEBO優先諸国標本集団比率 1.8952 ** 1.4726 -2.4584 -0.8401 4.2445 *** 3.9842 *** 5.0735 ***

(0.884) (1.168) (2.364) (1.925) (1.318) (1.280) (1.529)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.237 0.307 0.621 0.408 - 0.104 0.028

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1006.82, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =48.53, p =0.611

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1339.67, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =574.11, p =0.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

[14] 5)

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス

ター化したクラスター法を採用している。

[8] [9] [10] [11] [12] [13] 4)
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(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 0.0020 0.0063 -0.0173 -0.0058 0.0260 0.0258 0.0272
(0.025) (0.031) (0.017) (0.034) (0.017) (0.017) (0.018)

地方政府所有変数 -0.0060 0.0050 -0.0388 ** 0.0228 -0.0005 -0.0004 -0.0021
(0.014) (0.020) (0.016) (0.031) (0.012) (0.012) (0.013)

国内外部投資家全般所有変数 0.0377 0.0659 -0.0184 0.0111 0.0343 0.0345 0.0316
(0.029) (0.061) (0.013) (0.027) (0.024) (0.025) (0.023)

国内外部個人投資家所有変数 0.0039 0.0032 0.0202 ** -0.0261 0.0020 0.0019 0.0021
(0.020) (0.022) (0.009) (0.021) (0.020) (0.021) (0.021)

国内機関投資家全般所有変数 0.0118 0.0112 0.0356 *** 0.0074 -0.0047 -0.0046 -0.0058
(0.017) (0.018) (0.011) (0.020) (0.016) (0.016) (0.016)

国内金融機関全般所有変数 -0.0335 -0.0513 * -0.0231 -0.0963 *** -0.0153 -0.0154 -0.0147
(0.035) (0.030) (0.025) (0.028) (0.033) (0.033) (0.033)

国内銀行所有変数 0.0094 0.0317 -0.0042 0.0396 * -0.0044 -0.0042 -0.0055
(0.023) (0.024) (0.018) (0.021) (0.027) (0.027) (0.028)

国内ノンバンク金融機関所有変数 0.0077 0.0055 -0.0107 -0.0079 -0.0002 -0.0001 -0.0014
(0.015) (0.019) (0.011) (0.024) (0.016) (0.016) (0.016)

国内企業集団・持株会社所有変数 0.0364 0.0493 * 0.0214 -0.0195 -0.0006 0.0000 -0.0052
(0.026) (0.029) (0.026) (0.033) (0.013) (0.013) (0.012)

その他国内非金融機関法人所有変数 0.0292 * 0.0227 0.0203 0.0114 0.0261 0.0261 0.0259
(0.016) (0.021) (0.014) (0.015) (0.019) (0.019) (0.020)

外国投資家所有変数 0.0547 *** 0.0628 *** 0.0425 *** 0.0758 *** 0.0476 *** 0.0478 *** 0.0462 **

(0.014) (0.016) (0.009) (0.020) (0.017) (0.017) (0.018)

企業従業員全般所有変数 0.0207 0.0103 0.0241 ** 0.0089 0.0075 0.0078 0.0052
(0.018) (0.019) (0.011) (0.019) (0.017) (0.017) (0.017)

企業経営者所有変数 0.0466 0.0239 0.0562 *** 0.0279 0.0320 0.0322 0.0311
(0.032) (0.023) (0.019) (0.020) (0.034) (0.034) (0.035)

企業被雇用者所有変数 -0.0312 -0.0460 * -0.0278 -0.0431 -0.0477 -0.0476 -0.0483
(0.034) (0.025) (0.026) (0.051) (0.033) (0.033) (0.033)

交差項

中央政府所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 droped droped droped droped droped droped droped

地方政府所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 droped droped droped droped droped droped droped

国内外部投資家全般所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0205 -0.0029 0.0495 0.0110 0.0365 0.0363 0.0379
(0.042) (0.084) (0.033) (0.058) (0.036) (0.037) (0.037)

国内外部個人投資家所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0832 ** 0.1142 ** 0.0154 0.1477 ** 0.0661 * 0.0662 * 0.0644
(0.040) (0.047) (0.025) (0.058) (0.040) (0.040) (0.041)

国内機関投資家全般所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0856 * 0.1155 ** -0.0347 * -0.0241 0.0945 ** 0.0945 ** 0.0949 **

(0.047) (0.052) (0.018) (0.060) (0.039) (0.040) (0.039)

国内金融機関全般所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0655 0.0826 * 0.0499 0.0610 0.0431 0.0430 0.0433
(0.047) (0.042) (0.045) (0.062) (0.041) (0.042) (0.040)

国内銀行所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 -0.0288 -0.0980 -0.0344 -0.2731 *** 0.0494 0.0483 0.0571
(0.078) (0.074) (0.077) (0.080) (0.071) (0.072) (0.074)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0856 ** 0.0588 0.0448 * 0.1501 ** 0.0683 * 0.0684 * 0.0671 *

(0.038) (0.079) (0.023) (0.066) (0.036) (0.036) (0.037)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 droped droped droped droped droped droped droped

その他国内非金融機関法人所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0126 0.0349 -0.0348 0.0500 0.0511 0.0501 0.0586
(0.041) (0.043) (0.036) (0.047) (0.041) (0.041) (0.045)

外国投資家所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0282 0.0256 -0.0167 0.0182 0.0100 0.0107 0.0018
(0.024) (0.026) (0.020) (0.050) (0.027) (0.028) (0.029)

企業従業員全般所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0429 0.0523 * 0.0079 -0.0032 0.0461 * 0.0456 * 0.0492 *

(0.028) (0.030) (0.028) (0.060) (0.026) (0.027) (0.026)

企業経営者所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 -0.0068 0.0261 -0.0309 -0.0184 0.0167 0.0165 0.0179
(0.049) (0.045) (0.056) (0.052) (0.041) (0.041) (0.042)

企業被雇用者所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.0715 0.1232 *** 0.0572 0.0595 0.0879 * 0.0880 * 0.0862 *

(0.051) (0.046) (0.046) (0.089) (0.046) (0.046) (0.047)

直接売却優先諸国標本集団比率 -0.0293 -0.0393 ** 0.0153 -0.0139 -0.0193 -0.0198 -0.0154
(0.018) (0.020) (0.017) (0.047) (0.025) (0.025) (0.032)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.182 0.266 0.383 0.537 - 0.060 0.016

(続く)

[7] 3)[1] [2] [3] [4] [5] [6] 2)

付録４ 直接売却優先諸国の特異性に関するメタ回帰分析：所有変数タイプ小分類を用いた推定
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(b)t 値 (付録4続き)

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 -1.4221 -1.5624 -8.8942 *** -5.1117 * 1.2532 * 1.1852 * 1.4598 *

(1.230) (1.523) (3.267) (2.999) (0.652) (0.639) (0.754)

地方政府所有変数 -2.0657 -1.9665 -20.0998 *** -11.2271 -0.3656 -0.4200 -0.1993
(1.672) (1.996) (3.849) (8.148) (0.558) (0.608) (0.433)

国内外部投資家全般所有変数 -0.0305 -0.3188 -7.0920 *** -3.3429 * 0.6984 * 0.6897 * 0.7231 *

(0.572) (0.728) (2.694) (1.811) (0.388) (0.388) (0.400)

国内外部個人投資家所有変数 0.5231 0.3782 1.9831 -0.5590 0.3166 0.3131 0.3253
(0.567) (0.642) (1.478) (0.846) (0.609) (0.615) (0.613)

国内機関投資家全般所有変数 0.6850 0.6018 4.6812 * 0.2045 0.5084 0.5090 0.5005
(0.777) (0.695) (2.661) (1.066) (0.592) (0.599) (0.592)

国内金融機関全般所有変数 -0.4034 -0.8683 2.7439 -1.9346 -0.4649 -0.4632 -0.4731
(0.836) (0.720) (2.033) (1.179) (0.739) (0.746) (0.745)

国内銀行所有変数 -0.5879 0.0166 -3.2219 1.1447 -0.2783 -0.2876 -0.2531
(0.636) (0.788) (2.280) (0.747) (0.576) (0.582) (0.583)

国内ノンバンク金融機関所有変数 -0.8160 -0.8635 -2.9116 -1.5527 -0.0970 -0.1068 -0.0739
(0.580) (0.711) (1.979) (1.077) (0.489) (0.494) (0.493)

国内企業集団・持株会社所有変数 0.4394 1.3671 -0.9512 -1.9669 0.1042 0.1020 0.1191
(0.822) (1.102) (2.612) (1.209) (0.448) (0.455) (0.452)

その他国内非金融機関法人所有変数 0.3812 0.2052 -1.2302 1.1534 * 0.8012 0.7903 0.8322
(0.580) (0.754) (2.248) (0.679) (0.540) (0.547) (0.542)

外国投資家所有変数 2.1130 *** 1.8671 *** 5.4430 *** 2.8685 *** 1.4131 *** 1.4396 *** 1.3183 ***

(0.652) (0.574) (1.348) (0.848) (0.421) (0.424) (0.429)

企業従業員全般所有変数 0.4287 0.4927 1.8311 -0.7670 0.5600 0.5599 0.5550
(0.668) (0.666) (2.503) (1.146) (0.421) (0.428) (0.415)

企業経営者所有変数 0.8706 * 0.7294 7.0130 ** 0.9892 0.9026 0.8898 0.9531
(0.523) (0.586) (2.852) (0.746) (0.629) (0.633) (0.642)

企業被雇用者所有変数 -0.4258 -1.4092 * -1.8748 -2.1195 * -0.4407 -0.4444 -0.4313
(0.505) (0.829) (3.337) (1.244) (0.609) (0.612) (0.620)

交差項

中央政府所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 droped droped droped droped droped droped droped

地方政府所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 droped droped droped droped droped droped droped

国内外部投資家全般所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 1.2870 1.8116 5.0832 1.1460 1.7942 1.7941 1.7754
(1.383) (1.359) (4.503) (4.036) (1.161) (1.161) (1.214)

国内外部個人投資家所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 1.9352 2.1384 3.8025 9.1243 ** 2.3551 * 2.3585 * 2.3446
(1.379) (1.736) (4.007) (4.203) (1.376) (1.380) (1.425)

国内機関投資家全般所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 0.5761 1.1982 -5.9799 -3.4267 1.9199 * 1.9043 * 1.9766 *

(1.714) (1.514) (3.687) (3.552) (1.113) (1.123) (1.128)

国内金融機関全般所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 3.5086 ** 2.9466 *** 3.5324 5.2295 2.5747 ** 2.5796 ** 2.5460 **

(1.390) (1.073) (3.759) (3.682) (1.113) (1.126) (1.122)

国内銀行所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 1.1817 -2.0204 12.1586 * -6.6150 2.2436 2.2325 2.2830
(2.811) (2.706) (6.794) (5.178) (1.723) (1.747) (1.718)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 4.0856 *** 3.3901 * 8.9310 ** 11.6299 *** 2.3846 ** 2.4095 ** 2.3213 **

(1.286) (2.042) (4.259) (4.186) (1.097) (1.101) (1.128)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 droped droped droped droped droped droped droped

その他国内非金融機関法人所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 1.2694 0.7946 1.6728 2.5811 1.9005 1.9021 1.8597
(1.665) (1.536) (5.518) (3.006) (1.203) (1.215) (1.222)

外国投資家所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 1.7425 1.0553 -1.8308 4.4512 0.9914 1.0003 0.9569
(1.578) (1.130) (2.828) (4.039) (1.489) (1.494) (1.554)

企業従業員全般所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 2.6255 ** 2.0816 ** 3.1094 2.7818 2.0834 ** 2.0900 ** 2.0479 **

(1.233) (1.038) (4.974) (4.231) (0.969) (0.979) (0.978)

企業経営者所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 -0.0677 -0.0948 -11.3434 ** -0.5207 1.1695 1.1676 1.1469
(1.197) (1.144) (4.412) (3.282) (1.219) (1.219) (1.272)

企業被雇用者所有変数　×　直接売却優先諸国標本集団比率 1.1316 2.5041 * -1.9225 -0.1967 2.4819 * 2.4726 * 2.5007 *

(1.226) (1.275) (3.883) (3.445) (1.303) (1.301) (1.365)

直接売却優先諸国標本集団比率 -1.3401 -1.2439 2.0828 -2.2093 -1.6709 -1.6174 -1.9086
(1.010) (0.906) (2.363) (3.308) (1.406) (1.370) (1.646)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.222 0.293 0.617 0.419 - 0.074 0.012

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1070.29, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =119.43, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1277.27, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =21.52, p =1.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

[14] 5)

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス

ター化したクラスター法を採用している。

[8] [9] [10] [11] [12] [13] 4)
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[N ]
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(a)偏相関係数

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 0.0482 *** 0.0702 *** 0.0172 0.0506 * 0.0367 *** 0.0368 *** 0.0356 ***

(0.018) (0.022) (0.014) (0.030) (0.013) (0.013) (0.013)

地方政府所有変数 0.0103 0.0322 -0.0208 0.0175 -0.0012 -0.0011 -0.0024
(0.018) (0.022) (0.014) (0.030) (0.013) (0.013) (0.013)

国内外部投資家全般所有変数 0.0136 0.0234 0.0211 -0.0041 0.0373 ** 0.0373 ** 0.0374 **

(0.014) (0.016) (0.020) (0.022) (0.016) (0.016) (0.018)

国内外部個人投資家所有変数 0.0267 0.0334 * 0.0148 0.0127 0.0225 0.0225 0.0225
(0.017) (0.020) (0.010) (0.012) (0.018) (0.019) (0.019)

国内機関投資家全般所有変数 0.0219 0.0418 ** 0.0235 0.0104 0.0211 0.0212 0.0205
(0.018) (0.016) (0.015) (0.017) (0.014) (0.014) (0.014)

国内金融機関全般所有変数 -0.0345 -0.0451 -0.0285 -0.0975 *** -0.0173 -0.0175 -0.0168
(0.032) (0.029) (0.026) (0.026) (0.029) (0.029) (0.029)

国内銀行所有変数 -0.0012 0.0110 -0.0147 0.0277 * -0.0150 -0.0149 -0.0163
(0.020) (0.021) (0.019) (0.016) (0.018) (0.018) (0.018)

国内ノンバンク金融機関所有変数 0.0010 0.0049 -0.0074 -0.0116 -0.0017 -0.0016 -0.0025
(0.015) (0.019) (0.013) (0.017) (0.015) (0.015) (0.016)

国内企業集団・持株会社所有変数 0.0074 0.0293 -0.0240 * 0.0152 -0.0041 -0.0040 -0.0053
(0.018) (0.022) (0.014) (0.030) (0.013) (0.013) (0.013)

その他国内非金融機関法人所有変数 0.0299 * 0.0234 0.0097 0.0125 0.0360 ** 0.0358 ** 0.0365 **

(0.015) (0.020) (0.017) (0.017) (0.016) (0.017) (0.017)

外国投資家所有変数 0.0443 *** 0.0517 *** 0.0285 ** 0.0626 *** 0.0317 *** 0.0321 *** 0.0279 **

(0.012) (0.012) (0.012) (0.014) (0.012) (0.012) (0.012)

企業従業員全般所有変数 0.0390 *** 0.0320 ** 0.0269 *** 0.0042 0.0215 * 0.0217 * 0.0202
(0.013) (0.016) (0.009) (0.013) (0.013) (0.013) (0.013)

企業経営者所有変数 0.0114 0.0257 0.0249 0.0143 -0.0050 -0.0047 -0.0073
(0.021) (0.021) (0.026) (0.016) (0.019) (0.019) (0.021)

企業被雇用者所有変数 -0.0487 0.0008 -0.0195 -0.0730 -0.0521 -0.0519 -0.0533
(0.038) (0.025) (0.024) (0.062) (0.042) (0.043) (0.044)

交差項

中央政府所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.0526 * -0.0716 ** -0.0092 -0.0472 -0.0067 -0.0071 -0.0047
(0.029) (0.032) (0.026) (0.047) (0.026) (0.026) (0.028)

地方政府所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.0185 -0.0299 0.0062 0.0173 0.0134 0.0135 0.0119
(0.025) (0.032) (0.028) (0.047) (0.022) (0.022) (0.024)

国内外部投資家全般所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0541 0.0988 -0.0129 0.0323 0.0126 0.0132 0.0082
(0.039) (0.086) (0.035) (0.043) (0.032) (0.032) (0.030)

国内外部個人投資家所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.0305 -0.0559 0.0223 -0.0872 * -0.0199 -0.0201 -0.0187
(0.035) (0.038) (0.046) (0.047) (0.024) (0.024) (0.025)

国内機関投資家全般所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0121 -0.0200 0.0254 0.0300 -0.0186 -0.0185 -0.0191
(0.028) (0.028) (0.032) (0.040) (0.026) (0.026) (0.026)

国内金融機関全般所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0982 ** 0.1027 ** 0.1116 ** 0.1389 *** 0.1056 0.1045 0.1143
(0.047) (0.044) (0.048) (0.053) (0.079) (0.078) (0.093)

国内銀行所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0587 0.0946 ** 0.0642 0.0339 0.0894 0.0889 0.0933
(0.056) (0.040) (0.051) (0.044) (0.088) (0.089) (0.093)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.1247 *** 0.1249 *** 0.0608 0.1441 *** 0.0869 *** 0.0869 *** 0.0883 ***

(0.021) (0.024) (0.075) (0.043) (0.023) (0.023) (0.023)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0761 ** 0.0438 0.1108 *** -0.0223 0.0378 0.0402 0.0178
(0.037) (0.041) (0.039) (0.050) (0.025) (0.026) (0.024)

その他国内非金融機関法人所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.0366 -0.0253 -0.0045 0.0014 -0.0834 *** -0.0833 *** -0.0836 ***

(0.021) (0.027) (0.039) (0.051) (0.022) (0.023) (0.022)

外国投資家所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0691 *** 0.0853 *** 0.0628 * 0.0720 * 0.0611 * 0.0612 * 0.0632
(0.026) (0.023) (0.034) (0.037) (0.035) (0.035) (0.041)

企業従業員全般所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.0247 -0.0589 -0.0501 * 0.0040 -0.0110 -0.0111 -0.0109
(0.037) (0.041) (0.029) (0.042) (0.032) (0.032) (0.034)

企業経営者所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0685 0.0113 0.0725 * 0.0334 0.0770 ** 0.0766 ** 0.0793 ***

(0.043) (0.036) (0.040) (0.038) (0.031) (0.031) (0.030)

企業被雇用者所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.0660 -0.0149 0.0373 0.0708 0.0516 0.0515 0.0527
(0.044) (0.040) (0.036) (0.086) (0.046) (0.046) (0.047)

民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.0278 * -0.0249 -0.0460 * -0.0372 -0.0460 ** -0.0447 ** -0.0725
(0.014) (0.015) (0.026) (0.037) (0.022) (0.022) (0.045)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.206 0.289 0.392 0.543 - 0.077 0.021

(続く)

[7] 3)[1] [2] [3] [4] [5] [6] 2)

付録５ 企業私有化進行速度の差異に関するメタ回帰分析：所有変数タイプ小分類を用いた推定
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(b)t 値 (付録5続き)

推定量 1)

メタ独立変数(デフォルト・カテゴリ)/モデル

所有変数タイプ(国家所有全般所有変数)

中央政府所有変数 0.7607 1.6127 * -3.1176 0.1888 1.1248 *** 1.1255 *** 1.1122 **

(0.578) (0.920) (2.434) (1.693) (0.425) (0.429) (0.432)

地方政府所有変数 -0.2368 0.6152 -4.1176 * -0.6959 0.1273 0.1280 0.1147
(0.578) (0.920) (2.434) (1.685) (0.425) (0.429) (0.432)

国内外部投資家全般所有変数 -0.0700 0.0981 -0.4458 -3.6747 *** 1.0028 ** 0.9909 ** 1.0367 **

(0.546) (0.608) (2.481) (1.384) (0.438) (0.439) (0.453)

国内外部個人投資家所有変数 1.0307 0.8255 1.8285 0.7978 0.9319 0.9324 0.9271
(0.629) (0.682) (1.660) (0.928) (0.596) (0.602) (0.603)

国内機関投資家全般所有変数 1.0366 2.0505 * 3.7050 0.0611 1.4466 * 1.4444 * 1.4487 *

(1.157) (1.127) (2.802) (1.425) (0.848) (0.858) (0.852)

国内金融機関全般所有変数 0.0038 -0.4535 1.8371 -1.2431 -0.1572 -0.1559 -0.1658
(0.825) (0.715) (2.367) (1.269) (0.711) (0.718) (0.718)

国内銀行所有変数 -0.5483 -0.2570 -3.2066 1.3132 * -0.2750 -0.2757 -0.2830
(0.626) (0.770) (2.515) (0.763) (0.577) (0.581) (0.586)

国内ノンバンク金融機関所有変数 -0.6408 -0.6116 -0.9069 -1.3069 0.0863 0.0848 0.0795
(0.559) (0.702) (2.026) (1.024) (0.507) (0.511) (0.515)

国内企業集団・持株会社所有変数 -0.3172 0.5350 -4.2035 * -0.7285 0.0468 0.0475 0.0341
(0.578) (0.920) (2.434) (1.692) (0.425) (0.429) (0.432)

その他国内非金融機関法人所有変数 0.5988 0.2798 -1.7809 1.4999 ** 1.1155 ** 1.1099 ** 1.1229 **

(0.569) (0.702) (2.561) (0.757) (0.519) (0.524) (0.527)

外国投資家所有変数 2.0093 *** 1.5269 *** 4.2646 ** 3.3571 *** 1.3343 *** 1.3593 *** 1.2416 **

(0.715) (0.460) (1.973) (1.215) (0.504) (0.511) (0.507)

企業従業員全般所有変数 1.7432 *** 1.4054 ** 3.3662 ** -0.3912 1.2168 ** 1.2244 ** 1.1953 **

(0.548) (0.636) (1.417) (0.929) (0.542) (0.547) (0.549)

企業経営者所有変数 0.1947 0.4802 1.5934 1.1000 0.3230 0.3058 0.3872
(0.574) (0.562) (2.854) (0.827) (0.504) (0.505) (0.524)

企業被雇用者所有変数 -0.8849 * -0.9409 -1.9519 -3.0626 ** -0.3351 -0.3423 -0.3153
(0.531) (0.775) (2.934) (1.448) (0.778) (0.779) (0.805)

交差項

中央政府所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -2.7650 * -4.0557 ** -6.2417 -5.6330 0.5504 0.4006 1.0118
(1.612) (1.904) (5.051) (4.079) (1.074) (1.059) (1.236)

地方政府所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -2.9707 -4.1747 -17.0904 *** -11.5395 -0.5429 -0.6808 -0.1079
(3.249) (3.594) (4.942) (9.573) (1.152) (1.281) (0.832)

国内外部投資家全般所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 0.6049 0.3968 -8.7231 * 0.8200 0.0558 0.0481 0.0849
(0.978) (1.111) (5.204) (2.616) (0.555) (0.555) (0.583)

国内外部個人投資家所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.4664 -0.2982 3.3571 -2.0575 -0.5418 -0.5638 -0.4557
(0.828) (1.035) (4.227) (1.902) (0.685) (0.694) (0.694)

国内機関投資家全般所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.0955 -1.4271 -3.0320 2.0206 -1.1683 -1.1634 -1.1696
(1.259) (1.238) (3.947) (2.459) (0.912) (0.923) (0.918)

国内金融機関全般所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 1.1706 0.7925 6.9589 0.5554 1.3154 1.3224 1.2483
(1.201) (1.030) (5.198) (2.583) (0.989) (1.002) (0.991)

国内銀行所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 1.2221 1.7746 * 2.3249 -2.8711 1.3651 1.3439 1.4493
(1.042) (1.035) (3.832) (2.030) (1.119) (1.124) (1.148)

国内ノンバンク金融機関所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 2.1847 *** 2.0901 ** -3.2087 0.6619 1.4031 ** 1.3861 ** 1.4812 **

(0.727) (0.863) (5.295) (2.097) (0.628) (0.635) (0.632)

国内企業集団・持株会社所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 2.4384 ** 1.4702 5.3280 -0.2148 1.5138 ** 1.5575 ** 1.4047 *

(1.134) (1.524) (5.617) (2.528) (0.706) (0.715) (0.748)

その他国内非金融機関法人所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.6808 -0.4075 -0.1813 -3.6282 -1.2402 ** -1.2528 ** -1.1771 *

(0.805) (0.916) (5.701) (2.353) (0.612) (0.618) (0.626)

外国投資家所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 3.0136 3.6611 * 7.0869 * 2.6758 0.9859 1.0046 1.0163
(1.999) (2.165) (4.133) (2.563) (0.837) (0.851) (0.857)

企業従業員全般所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -2.0908 * -2.1419 ** -15.0309 *** -1.9389 -0.6727 -0.7054 -0.5861
(1.229) (1.061) (4.284) (2.295) (0.772) (0.787) (0.765)

企業経営者所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 1.3779 * 0.6064 5.1797 -0.1875 1.3853 ** 1.3872 ** 1.3772 **

(0.785) (0.689) (4.617) (1.759) (0.588) (0.589) (0.616)

企業被雇用者所有変数　×　民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 1.3438 * 0.8828 1.9567 1.3617 0.7776 0.7722 0.8068
(0.762) (0.904) (3.639) (2.347) (0.843) (0.844) (0.873)

民間部門対GDP比低位諸国標本集団比率 -0.6008 -0.4602 -0.6136 -1.6223 -1.5238 -1.3929 -2.3217
(0.793) (0.667) (3.075) (1.922) (1.094) (1.025) (1.932)

K 2894 2894 2894 2894 2894 2894 2894

R 2 0.239 0.316 0.633 0.412 - 0.084 0.034

(注2)Breusch-Pagan検定：χ 2 =827.67, p =0.000

(注3)Hausman検定：χ 2 =193.14, p =0.000

(注4)Breusch-Pagan検定：χ 2 =1183.51, p =0.000

(注5)Hausman検定：χ 2 =326.07, p =0.000

(出所)筆者推定。他研究条件のメタ独立変数及び切片の推定結果は省略。メタ独立変数の定義及び記述統計量は，表5を参照。

[14] 5)

(注1)OLS：最小二乗法，WLS：加重最小二乗法(括弧内は推定に用いた分析的重み)，RML：制限付き最尤法，GLS：一般最小二乗法。

(注6)括弧内は，Whiteの修正法による分散不均一性の下でも一致性のある標準誤差。***:1％水準で有意，**:5％水準で有意，*:10％水準で有意。OLS及びWLS推定に際しては，研究毎に抽出推定結果をクラス

ター化したクラスター法を採用している。

[8] [9] [10] [11] [12] [13] 4)
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