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1.は じめ に

企業 行動 を、 企業 の個 別財務 デー タあ るい は連 結財 務 デ ー タの人 規模 なデ ー タベー スを

用 いて分析 す る方 法 は、 これ まで、 十分 に開発 され て きた とはいいが た い。 個 々の企 業、

あ るい は、 企業 グルー プの財務 デー タの デー タベ ー スを用 い る こと自体 が 少 な く、経 済学

にお いて も、 経営 学 にお いて も、]由 に使 い こなせ るとい う状 況 に なか った ことは否 めな

い と ころで あろ う。 現在 、個別 の 企業活 動 につ いて 多 くの研究 で川 い られて い るデー タは、

「企 業活動 基 本 調 査」 で あ る1)。 この 「企業活 動 基 本 調査 」 にっ いて は、 次 の よ うに いわ

れて い る。 「1.本 調 査 は、我 が 国 企業 の活 動 を 明 らか に し、 企業 に関 す る施 策 の基礎 資

料 を得 る ことを 目的 と して い る ものです。2.ま た、 本調 査 は、統 計法(昭 和22年 法 律第

18号)に 基づ き、 総 務 大臣 が指 定 して 、 そ の 旨を 告示 した指定 統計 調 査 第118号 で あ り、

経 済産業 省企 業活動 基 本調 査規 則 に基づ き実 施 され て い る ものです 」 と。 そ して、 この調

査が開始 され たの は、1992年(平 成4年)6月1rJで あ り、 この第一・回の後 、次 に実施 さ

れた の は、3年 後 の1995年('r成7年)で 、 そ の年か ら、毎 年6月1日 付▲で実 施 されて い

る。 「調 査 対象業 種 は、 当初、 鉱業 、 製造 業 、 卸売 ・小売 業 につ いて調 査。 平 成10年 調 査

(9年 度 実績)に 飲 食店 を追 加。 そ の後、'F成13年 調査(12年 度実 績)か らは、電 気 ・ガ

ス ・熱 供給 ・水 道 業(熱 供給 業 、水 道 業 は除 く)、 ク レジ ッ トカー ド業 、割 賦 金融 業 及 び

サ ー ビス業(経 済 産業 省所 管業種)を 追 加。 また、 平成14年 調 査(・F成13年 度実 績)よ り

日本標準 産 業分類 の改 訂 に伴 い、産業 並 び に業種 を変 更」 とい うよ うに、調 査対 象業種 を

追加 ・修LL,し て きて い る。 この調 査 で、 どの よ うな ことが 調べ られ て い るか につ いて、一

例 と して、 「平 成14年 企業 活動 基 本調 査 確報 ・F成13年 度 実績 」 の 目次 を あげ てお きた

い 当。 この年 度 の ものが、 もっと も多 くの 内容 を示 して い る。

'r成14年 企 業活 動 基本 調査 確 報¥1/成13年 度実績

調 査結 果 の⊥ 要 数値 利 用hの 注意

第1章 我 が国 企業 の構造

1.企 業数2.事 業 所数3.雇 用 の状 況

第2章 売L高 にみ る国 内事 業 の展 開状 況

1.製 造企 業 の展開状 況2.卸 売 ・小売 ・飲 食 企業 の展開状 況

3.電 気 ・ガ ス企業 、情 報 サ ー ビス ・情 報 制作 企業 、 サ ー ビス企業等 の展 開状 況
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第3章 子会社 による事業の展開状況

1.子 会社の保有状況2.国 内了会社の産業別保有状況

3.国 内子会社による事業の展開状況4.海 外子会社 の状況

5.海 外子会社による事業の展開状況6.子 会社 ・関連会社の新規設立 の状況

第4章 企業間取引の状況

1.売 上高、仕入高に占める関係会社取引、海外取 引状況2.外 注費の状況

第5章 研究開発への取 り組み状況

1.研 究開発部門の従業者数2.研 究開発費

第6章 技術の所有及び取引状況

1.技 術の所fi、 使用状況2.技 術取引の状況

第7章 企業の収益構造 と投資の状況

1.売 上高の状況2.利 益の状況3.売L高 経常利益率、売上高営業利益率

4.自 己資本比率、 自己資本当期利益率

5.付 加価値率、労働分配率、常時従業者1人 当たりの付加価値額6.費 用の状況

7.有 形固定資産の当期取得(設 備投資)状 況8.関 係会社への投資額等の状況

第8章 情報化の状況

1.コ ンピュー タ ・ネッ トワークの利用状況

2.電 子商取引(e一 コマース)の 実施状況3.」 情報化関連投資の状況

第9章 業務の外部委託 の状況

第10章 企業経営等の状況

1.ス トックオプション制度の導入状況2.持 株会社の検討状況

以下 の表1～ 表19を 格 納 して います。
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企業数、事業所数、常時従業者数及び売L高

産業別事業所数、事業組織別及び国内 ・海外の事業所数

産業別常時従業者数の内訳(『 社員、パー ト別)、 受入れ派遣従業者

産業別1企 業当たり常時従業者数の内訳(正 社員、パー ト別)、 受入れ派遣従業者

製造企業における国内子会社の進出分野別展開状況

卸売企業における国内了会社の進出分野別展開状況

小売企業における国内子会社の進出分野別展開状況

サー ビス企業(*)に おける国内子会社の進 出分野別展開状況

製造企業における海外1'会 社の進出分野別展開状況

卸売企業における海外了会社の進出分野別展開状況

小売企業における海外子会社の進出分野別展開状況
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表16

表17

表18

表19

サー ビス企業(*)に おける海外了会社の進出分野別展開状況

外注費 の状況

研究開発費 の状況

1企 業当た りの売上高、営業利益、経常利益、税引後当期利益、売上高営業利益率、

売上高経常利益率

1企 業当た りの総資本、 自己資本、 自己資本比率及 び自己資本当期利益率

1企 業当た りの付加 価値額、付加価値率、労働分配率、常時従業者1人 当たりの付

加価値額

1企 業当た りの営業費用、支払利息 ・割 引料及 び支払 リース料

パ ーソナルコンピュータの保有台数

このよ うに して調 査 され た 『企 業活 動基 本調 査」 にお け る標 本数 は、 次 の表1の よ うに

な って い る3)。

表1.METI(経 済産業 省 『企業 活 動基 本調 査』 の個 票 デー タ)

デ ー タベ ー スにお ける標本 数

調査時点 対象年次 企 業 数 うち継続企業 新規企業 消滅企業

平成4年 個票 1992/6/1 1991 24,345 0 24,345 0

平成7年 個票 1995/6/1 1994 25,278 20,332 4,946 4,013

平成8年 個票 1996/6/1 1995 26,456 22,544 3,912 2,734

平成9年 個票 1997/6/1 1996 26,353 23,872 2,481 2,584

平成10年 個票 1998/6/1 1997 26,277 23,429 2,848 2,924

平成11年 個票 1999/6/1 1998 26,270 23,580 2,690 2,697

平成12年 個票 2000/6/1 1999 25,841 23,437 2,404 2,833

平成13年 個票 2001/6/1 2000 27,655 22,526 5,129 3,315

注:継 続企業 とは、t-1年 度調 査 とt年 度調 査の両方に回答 してい る企業 を指 す。一・方、新規企業 と

は、t-1年 度調 査には回答 が無 か ったが、t年 度調査 にはLII答 してい る企業 を指 し、 消滅企業 と

はその逆 のケー スの企業 を指 す。

この表 に示 されて い るの は、2年 間継続 して回答 して い る企業 数 で あ るが、 この標本 数

の うち、1991年 ～2000年 にわ た り継 続 して回 答 して い る企 業 は、12,680社 、30.59%で あ

るD。 なお、 「企業活 動 基 本調 査 は従 業 員50人 以 上 、 か っ資 本金 ま た は出資 金3000万 』円以

上 の企 業 が カバ ー され て い る」5)ので あ るが 、 結 果 と して、 この サ ンプ ル と して の継 続 企
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業 数 が多 いか少 な いか は、 意 見の 分か れ る ところで あ ろ うが、現 在 の ところ、 わ が国 だ け

で はな く、世 界的 に見て も、最 大 の個別 企業 に関 す る情 報 を集 積 したデ ー タベ ー スとな っ

て い るとされ る。 と ころが、調 査項 〕につ いて の連 続性 の問題 もあ り、 利用 に際 して は、

卜分 な内容 の理解 と注 意 が必 要 で あ る といわれ る。 そのL、 毎年 の デー タとい うことに な

れば、実質的 には、1995年 か らの利IT」に限 られ ることにな り、2004年 までで、10年 間のデ ー

タが そ ろ うとい う状 況 に あ り、1980年 代 との比 較 と い う ことは不 ・∫能 で あ る。 「企 業活 動

某 本調 査 」 の長所 は、 「サ ンプ ル とな る企業 の 多 さと調査 項 目の 豊富 さで あ る。 これ まで

の 日本の 企業 レベ ルの分析 で は、 有価証 券報 告 書をr}Jい た財務 デー タに よ る分析 が しば し

ば試 み られ て きたが、 標 本が ヒ場 人 企 業 に限定 され るな どの点 で制 約 が あ ったJ"と いわ

れて い るが、新 興 市場 の企 業 も含め、 また、 個 別決算 と連 結決 算 の両 方を利 用す る ことが

可能 で あれ ば、 「有価 証 券報 告 詐寺:を川 いた財 務 デ ー タによ る分析 」 も、 項 目の継 続 性 と時

系列 の長 さにおいて 、 その制約 を克服 し、 有意 な分析 が ・∫能 に な ると考 え られ る。 また、

「企業 活動 基本調査」 には、財務 デ ー タにつ いて は、 「有価証 券報 告書 を用 い た財 務 デー ター

にお ける ほど多 くの項 目が 含まれ て い るわ けで は な く、 と くに、投 資 につ いて の調査項 目

は存 在 して い るが、 設 備廃 棄 に関 す る∬1目は 見 られ な い。逆 に、 「企 業活動 基本 調 査」 に

は、 財務 デ ー タには存在 しない、定 性 的 なデ ー タが 含 まれて い る。 この よ うに、 それ ぞれ

が補 い合 う項 目を持 って い るので あ るか ら、 両 者 を併 川 して 利川 を促進 して い くこ とが必

要で あ ろ うが、 と くに、長 い時系 列 の分析 を必要 とす る場 合 に は、 有価証 券報 告 書を用 い

た財務 デー タ以 外 に は、 今 の と ころ分 析 に利川 で きるデー タベ ー スは存在 して いな い とい

うのが実状 で あ る㍗。

最近 、 この 「企業 活動 基 本調 査」 のデ ー タベー スを川 い た企業 行動 に関 す るパ ネルデ ー

タ分析 は、 多 く見 られ るよ うに な って きた。 と ころが、 有価 証 券報告 書を 用 いた財務 デ ー

タのデ ー タベー スを川 いたバ ネルデ ー タ分析 は、 い まだ ほとん ど見 られ ない。 肯木 昌彦教

授 は い う。 「最 近 、 ノーベ ル経済 学賞 受 賞 者で あ るハ ーバ ー ト ・サ イモ ンは、将 来を担 う

経済学 研究 者 は、最 高 の計量経 済学 的方 法 とと もに フ ィー ル ドワ ー クの方法 によ って も鍛

え られ るべ きだ と語 って い る」81が、 有価 証 券報 告 書:を用 いた 財 務 デ ー タの デー タベ ー ス

は、 まさに そのた めの デ ー タベ ー スで あ る とい う ことが で き る。 われ われ は、 この有価 証

券報告 書 を用 いた財 務 デ ー タの デー タベ ー スを活 川 して、 企 業行動 を分析 して い る。 そ の

方 法 の一・端 を、 明 らか に して お くことが、 本稿 のL」的で あ る。

2.利 用 す る財 務 デ ー タベ ー ス と デー タの 変 換

有 価証券報 告書 を用 いた財 務 デー タにつ いて の デー タベ ー スに は、k要 な もの と して、

わが 国企業 に関 す る もの と、諸 外llミ1の企 業に関 す る もの とが 存在 して い る。 われ われ が利

用で きるデ ー タベ ー ス と して は、 わが 国 卜場 企 業 と新興 市場 企業(い ず れ も、金 融 ・保 険
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業 を除 く)に 対 して、個 別(単 独)決 算 と連 結 決算 の それ ぞれ につ いて、[本 政策 銀行 が

提供 して い る 「企 業 財務 デー タバ ンク」 と[1本 経 済 新 聞社 が提 供 して い る 「NEEDS財 務

デ ー タ」 が あ る。 な お、 金 融 ・保 険 業 に つ い て は、 日本 経 済 新 聞 社 が 提 供 して い る

「NEEDS財 務 デ ー タ」 を利 用 で きる。 また、 アメ リカ、 カナ ダ企業 につ いて は、Standard

&Poor's社 の"COMPUSTAT"が あ る。 さ らに、世界 の企業 にっ いて は、同 じStandard

&Poor's社 が"GlobalVantage"を 提 供 して い る。 これ らの デ ー タベ ー スを利 用す る

こ とがで きれ ば、 わが 国を 含め、世 界の 企業 につ いて、 財務 デー タを用 い た行 動 分析 が可

能 にな る。 わ れわ れ は、 これ まで に、 こ う した デー タベ ー スす べて を利 用で きるよ うにす

るプ ロ グラムを開発 し、 デー タベ ースの利 用 を進 めて きた。 ただ、 このよ うに提供 されて

い るデ ー タベー スは、 その ま まで は収録 され て い る全 デ ー タを一 度 に利 用で きる状 況 にな

く、収 録 され て い る全 デ ー タを一 度 に利用 で きるよ うにす るため に は、 ど う して も、 それ

ぞ れの デー タベ ー スの フ ォー マ ッ トを変換 し、 パ ネルデ ー タ と して、 動 的パ ネル分析 用 の

ソ フ ト(こ こで は、TSPを 用 いて い る)に 対応 した形式 の デ ー タ ・フ ォーマ ッ トに変 換

す る必 要 が あ る。 その ため に は、 そ れぞ れの デ ー タベ ー スに添付 されて い る分析 用 も含 め

た ソフ トウ ェアを用 いつつ 、最終 的 には、独 自の処理 プ ログ ラムが必要 とな る。 ここで は、

そのプ ログ ラムにつ いて論 じる ことはで きないが、 処理 手続 きにつ いて は、 これ まで にい

くっ か の論考 を公表 して い るの で、 それ を参 照 願 い たい り。

最終 的 に、TSPで 利 用 可能 なデ ー タベ ー スにお いて用 いる こ とがで きるデ ー タの フォー

マ ッ トに変 換 す るため に は、 次 の形式 の デ ー タを作 成 す る必 要 が あ る。 デ ー タ書 き出 しの

形式 を、一・っ の例 に よ って示 して お く。ResFile$#4フ ァイルは、ResFile10$#9の フ ァ

イル に含 まれ て い る数値 が どの項 目に対応 す る もので あ るか を知 るた め に必要 な フ ァイル

で あ る。 な お、 以下 で は、 日本政 策投 資銀 行 の 『企業 財務 デ ー タバ ンク」 を用 いて い る。

OPENResFile$FORAPPENDAS#4

WRITE#4,"TSP財 務 分 析 ・そ の 他 分 析 結 果"

WRITE#4,"JK10","F101D:会 社 番1弓"

WRITE#4,"JK10","F10A:業 種 コ ー ド"

WRITE#4,"JK10","F10B:市 場 区 分"

WRITE#4,"JK10","F10Cl:決 算 年"

WRITE#4,"JK10","F10D

WRITE#4,"JK10","F10E

WRITE#4,"JK10","FIOF

WRITE#4,"JK10","F10G

WRITE#4,"JK10","FIOH

WRITE#4,"JK10","FIOI

WRITE#4,"JK10"

WRITE#4,"JK10"

WRITE#4,"JK10"

.`/

"F10J
:金 融 機 関(%)"

"F10K
:証 券 会 社(%)"

,"F10L:そ の 他 の 法 人(%)"

決 算 月"

最 高株 価"

最 低株価"

発 行済 株式 数(単 位:千 株)"

1株 当 り当期純 損 益(1)"

替在 株式 調整 後1株 当 り当 期純 損益(円)"
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WRITE#4,"JK10","F10M:海 外 法 人 等(%)"

WRITE#4,"JK10","F10N:個 人 そ の 他(%)"

WRITE#4,"JK10","F100:大 株 主 の持 株 累 計 率(%)"

WRITE#4,"JK10","F10P:役 員 数(名)"

WRITE#4,"JK10","F10Q:役 員 持 株 数(千 株)"

WRITE#4,"JK10","F10R:役 員 持 株 比 率(%)"

WRITE#4,"JK10","FIOS:平 均 株 価"

WRITE#4,"JK10","F10T:ト ー ビ ンのq1二 近 似 値 計 算 一平 均 株 価"

WRITE#4,"JK10","F10U:ト ー ビ ンのq2:近 似 値 計 算 ・平 均 資 産 総 額 に よ る"

WRITE#4,"JK10","F10V:最 高 株 価 変 化 率"

WRITE#4,"JK10","F10W:最 低 株 価 変 化 率"

WRITE#4,"JK10","FIOX:平 均 株 価 変 化 率"

WRITE#4,"JK10","FIOY:役 員 数 変 化 率"

WRITE#4,"JK10","F10Z:役 員 持 株 数 変 化 率"

WRITE#4,"JK10","F10AA:PER1:最 高 株 価/1株 当 り当 期 純 損 益(円)"

WRITE#4,"JK10","F10AB:PER2:最 低 株 価/1株 当 り当 期 純 損 益(円)"

WRITE#4,"JK10","F10AC:PER3:平 均 株 価/1株 当 り当 期 純 損 益(円)"

WRITE#4,"JK10","F10AD:PER4:最 高 株 価/潜 在株 式 調 整 後1株 当 り当期 純 損 益(円)"

WRITE#4,"JK10","F10AE:PER5:最 低 株 価/潜 在 株 式 調 整 後1株 当 り当期 純 損 益(円)"

WRITE#4,"JK10","F10AF:PER6:平 均 株 価/潜 在 株 式 調 整 後1株 当 り当期 純 損 益(円)"

CLOSE#4

kakikomi3:

0PENResFilelO$FORAPPENDAS#9

PRINT#9,i5&;SPC(1);ACODE&;SPC(1);ASIJ%;SPC(1);ANEN#;SPC(1);

ANEN1#;SPC(1);A2#(41);SPC(1);A2#(42);SPC(1);A2#(43);SPC(1);A2#(47);

SPC(1);A2#(48);SPC(1);A2#(50);SPC(1);A2#(51);SPC(1);A2#(52);SPC(1);

A2#(53);SPC(1);A2#(54);SPC(1);A2#(55);SPC(1);A2#(56);SPC(1);A2#(57);

SPC(1);A2#(58);SPC(1);ASIA#;SPC(1);TOBINAA!;SPC(1);0;SPC(1);0;S

PC(1);0;SPC(1);0;SPC(1);0;SPC(1);0;SPC(1);PERAI!;SPC(1);PERA21;S

PC(1);PERA31;SPC(1);PERA4!;SPC(1);PERA5!;SPC(1);PERA61

CLOSE#9

IFRecordNumber&>Endval&THENGOTOdamyO

IFACOMP$(1)<>BCOMP$(1)ORACOMP$(2)<>BCOMP$(2)THEN

GOTOdamyOl

ENDIF

kakikomi2:

OPENResFilelO$FORAPPENDAS#9

PRINT#9,i5&;SPC(1);BCODE&;SPC(1);BSIJ%;SPC(1);BNEN#;SPC(1);

BNEN1#;SPC(1);B2#(41);SPC(1);B2#(42);SPC(1);B2#(43);SPC(1);B2#(47);
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SPC(1);B2#(48);SPC(1);B2#(50);SPC(1);B2#(51);SPC(1);B2#(52);SPC(1);

B2#(53);SPC(1);B2#(54);SPC(1);B2#(55);SPC(1);B2#(56);SPC(1);B2#(57);

SPC(1);B2#(58);SPC(1);ASTB#;SPC(1);TOBINAB1;SPC(1);TOBINAC!;SPC

(1);RSTH!;SPC(1);RSTL1;SPC(1);RAST!;SPC(1);RYAKU1;SPC(1);RYAK

UST!;SPC(1);PERB1!;SPC(1);PERB2!;SPC(1);PERB3!;SPC(1);PERB4!;SP

C(1);PERB51;SPC(1);PERB6!

CLOSE#9

このプ ログ ラムで書 き込 ん だ フ ァイルの 内容 は、2番 目の企 業 につ いて、 次 の通 りで あ

る。1957年 か ら2003年 まで の具体 的 な数値 を示 して お く。 この よ うな数 値 の並 び を、 収録

企業 す べて に番号 をふ り、収 録 全 レコー ドにつ いて計 算 し、 フ ァイ ルに書 き出 して い る。

なお、TSPは 、 そ の計 算 の た めの デ ー タと して は、 半 角 の数 字 以外 の文 字 は受 け付 けな

いので、 注意 が必要 で あ る。 わ が国上 場企 業 の個 別決算 デ ー タにっ いて、2003年 度決 算 に

お いて は、 ほぼ15フ ァイルに収 ま る程 度 の項 目につ いて、計 算 し、書 き出 して い る。
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2113912000
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そ のま まデ ー タベ ー スか ら取 り込 む デ ー タ項 目 と、途 中で デ ー タを用 いて計算 して いる

項 目とが あ るが、 それ ぞれ に、 スペー スを1ず っ あ けて 書 き込 ん で い る。 二回 に分 けて書

き込 む よ うに して い るの は、 計算 の ため に2期 分 の デ ー タを処理 して い るので、書 き込 み

にお いて は、1期 目(デ ー タ項 目は存 在す る)と それ以 降(計 算 結果 は こ こか ら しか現 れ

ない)を 区別 して書 き込 む必要 が あ るか らで あ る。 通常 、 この 形式 で、収 録 全 レコー ドに

っ いて、 デ ー タフ ァイルを作 成 して い る。 この処理 の プ ロセ スは、[本 企業 につ いて も、

外国企 業 につ いて も同 じで あ る。

この形 式 の デ ー タフ ァイルを用 いて 、TSP用 の デ ー タベ ー スフ ァイル を作成 す る。 な

お、TSPに お いて は、1フ ァイル に ま とめ る ことがで き る項 目数 が、 どの程度 で限 界 に

な るのか とい うことにつ いて 明確 な指示 が な く、 この段 階で、 い くっ か の ケー スをチ ェ ッ

ク したが 、上 の項 目数 で は、 問題 はな か った。TSP4.5に お いて は、1フ ァイ ルの項 目数

をそれ ほど厳 密 に制 限 す る必 要 はな い と思 われ るが、非 常 に多 い と思 われ る項 目数 に なれ

ば問題 が起 こる 可能 性 が な い とはいえ ない。 今 の と ころ、40項 目程 度 な らば、 問題 がな い

よ うで あ る。

3.TSPを 用 いた 分 析 の た め の デ ー タベ ー ス、TLB7ア イ ル

作 成 した デ ー タベ ー ス フ ァイ ル は、 も う一度 変換 しない と、TSP用 の デ ー タフ ァイ ル

とはな らな い。 この変 換 には、TSPに お いて提 供 され るTPSプ ログ ラム を作 成 し、 用 い

る こ とにな る。 そ れぞ れ の フ ァイ ル ご とに、 各項 目に変 数 名 を 与え て、TLBフ ァイル に

変換 し、TSPに お いて は、 次節 に示 す よ うに、 この 変換 に際 して設 定 した変 数 名 を プ ロ

グ ラムで用 いて、作成 す ることにな る。 ここで は、一・つ の例 と して、Lに あげた デー タフ ァ
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イルの変換 プ ログ ラムを示 して お く。

OPTIONSMEMORY=70.0;

OPTIONCRT;

FREQN;

3MPL176361;

OUT'f:¥JK10';

LOAD(FILE=,g:YTF10.txt')F101D,F10A,F10B,F10C1,F10D,F10E,F10F,

F10G,F10H,F101,F!0J,F10K,F10L,F101VI,

F10N,F100,FLOP,FIOQ,F10R,F10S,FIOT,F10U,F10V,FIOW,

FIOX,F10Y,FIOZ,FIOAA,FIOAB,FIOAC1,FIOAD,FIOAE,F10AF;

END;

LOAD(FILE一 サg:YTF10.txt');g:¥TF10.txtフ ァイ ル か ら デ ー タを 読 み 込 ん で 、 以

一ドの 変 数 名 を 割 り 当 て
、'f:¥JK10'と い う フ ァイ ル=名で 、TLBフ ァイ ル を 書 き 出 す 、 とい

うプ ロ グ ラム で あ る。 で きあ が った フ ァ イ ル 名 は 、'JK10.tlb'と な る。 作 成 した デ ー タ フ ァ

イ ル す べ て に つ い て 、 こ の 変 換 を 行 う必 要 が あ る。TLBフ ァ イ ル 以 外 は、TSPプ ロ グ ラ

ム で 読 む こ と は で き な い 。

こ の よ うに して 作 成 したTLBフ ァ イ ル を 用 い て 、 分 析 を進 め て い く こ と に な る。

4.動 的パ ネル 分 析 の た め のTSPプ ログ ラ ム の一 例 一 プ ログ ラ ム ・リス ト

パ ネル分析 にお いて は、 い くつ かの 分析方 法 が存 在 して い るが、 ここで は、動 的パ ネル

分析 を実行 す るプ ロ グ ラム を示 して お きた い。 多変量VARモ デ ルを扱 う ことにな る。 こ

の プ ログ ラム は、 と くに、 変数 間 のGrangerCausalityを テ ス トす るた め に作 成 した も

の であ り、 この分析 方法 を用 いたパ ネ ル分析 の例 は、経 済学 、経 営学 の領域 で は、 これ ま

で み られ な い と ころで あ る。

?EstimationofSTARmodeloftheDynamicPanel

?andGrangerCausalityTest

OPTIONSMEMORY=640.0;

OPTIONCRT;

FREDN;SMPL176361;

IN"e:¥JK1.TLB",
"
e:YJK14.TLB",

"
e:¥JK5.TLB",

"
e:¥JK6.TLB",

"
e:¥JK7.TLB",

"
e:¥JK8.TLB",

ツ

TRENDOBS;
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YY=FIC1-!955;DUMMYFICIYear1956-Year2003;

FLG=FIC1>1989&FIA<10000&FIB=2;

XX=F8F;

XY=F51;

XZ=F14P;

YX=F14X;

YY=F8P;

INSVI=F10;

INSV2=F5S;

INSV3=F6X;

INSV4=F7H;

LISTVARSXXXYXZYXYY;

LISTINSVSINSVIINSV21NSV31NSV4;?Yearl956-Year2002

panel(ID=FIID,TIME=FIC1,nobet,novarc)vars;

FIRST=FIID.ne.FI-D(-1);

setFIRST(1)=1;

seectlrst;

unmake@meanMXXMXYMXZMYXMYY;

select.not.ffirst;

dotvars;

m.-m.(-1);

enddot;

select1;

dotvars;

.=-m.,

enddot;

select.not.ffirst;

dotvars;

m.=d.(-1);

enddot;

select1;

dotvary;

.=d.-m.,

enddot;

SECOND=FIID.NE.FI-D(-2);

SETSECOND(1)=1;SETSECOND(2)=1;
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select.not.SECOND

dotvacs;

m.=d.(-2);

enddot;

selectl;

dotvacs;

s._-m.,

enddot;

THIRD=FIID.NE.FIID(-3);

SETTHIRD(1)=1;SETTHIRD(2)_ 1;SETTHIRD(3)=1

select.not.TIIIRD

dotvars;

m.=d.(-3);

enddot;

selectl;

dotvars;

t._-m.,

enddot;

SELECT.not.THIRD

setnt=@nob;

last=FIID.ne.FIID(+1)

SELECT1

SELECTTHIRD.and.(.not.THIRD(+1)

mmakeobSlmobs;

SELECT1;

se!ectlast.and.(.not.THIRD);

unmakeobs!mobs1;

mmakesmpgapobslobs;

matransmpgapsmpgap;

setni2-@nob*2;

mform(nrow-ni2,nco1=1) SInpgap;

smplsmpgap;

selectflg;

PARAMBETAIO-BETA115BETA20-BETA215BETA30-BFTA315

BETA4 _0-BETA4_15BETA5_0-BETA5_15;
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FRMLEQIDXX=BETA1 _O+BETA1_1*FXX+BETA1_2*SXX+BETA1_3*TXX

+BETA14*FXY+BETA15*SXY+BETA16*TXY

+BETA17*FXZ+BETA18*SXZ+BETA19*TXZ

+BETA110*FYX+BETA111*SYX+BETA112*TYX

+BETA113*FYY+BETA114*SYY+BETA115*TYY

,

FRMLEQ2DXY=BETA2 _O+BETA2_1TXX+BETA2_2*SXX+BETA2_3*TXX

+BETA24*FXY+BETA25*SXY+BETA26*TXY

+BETA27*FXZ+BETA28*SXZ+BETA29*TXZ

+BETA210*FYX+BETA211*SYX+BETA212*TYX

+BETA213*FYY+BETA214*SYY+BETA215*TYY

,

FRMLEQ3DXZ-BETA3 _0+BETA3_1*FXX+BETA3_2*SXX+BETA3_3*TXX
+BETA34*FXY+BETA35*SXY+BETA36*TXY

+BETA37*FXZ+BETA38*SXZ+BETA39*TXZ

+BETA310*FYX+BETA311*SYX+BETA312*TYX

+BETA313*FYY+BETA314*SYY+BETA315*TYY

,

FRMLEQ4DYX-BETA4 _0+BETA4_1*FXX+BETA4_2*SXX+BETA4_3*TXX

+BETA44*FXY+BETA45*SXY+BETA46*TXY

+BETA47*FXZ+BETA48*SXZ+BETA49*TXZ

+BETA410*FYX+BETA411*SYX+BETA412*TYX

+BETA413*FYY+BETA414*SYY+BETA415*TYY

,

FRMLEQ5DYY-BETA5 _0+BETA5_1*FXX+BETA5_2*SXX+BETA5_3*TXX

+BETA54*FXY+BETA55*SXY+BETA56*TXY

+BETA57*FXZ+BETA58*SXZ+BETA59*TXZ

+BETA510*FYX+BETA511*SYX+BETA512*TYX

+BETA513*FYY+BETA514*SYY+BETA515*TYY

,

LISTEQLISTEQ1-EQ5;

LISTZLISTCFXXFXYFXZFYXFYYSXXSXYSXZSYXSYYTXXTXY

TXZTYXTYYYEAR1990-YEAR2002;

TITLE'CHECKOFTHESELECTION';

MSDFIC;

1VISDFIA;

suprescovocvcovvcov;

GMM(HETERO,INST=ZLIST)EQLIST;

TITLE'XX<_=XY';

DOTBETA1 _4-BETA1_6;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETAI _4-EQBETAI_6;
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TITLE'XX<_=XZ';

DOTBETA1 _7-BETA1_9;
FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETAI _7-EQBETAI_9;

TITLE'XX<_=YX';

DOTBETA1 _10-BETA1_12;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETAI _10-EQBETAI_12;

TITLE'XX<_=YY';

DOTBETA1 _13-BETAI_15;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETAI _13-EQBETAI_15;

TITLE'XY<_=XX';

DOTBETA2 _1-BETA2_3;
FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA2 _1-EQBETA2_3;

TITLE'XY<_=XZ';

DOTBETA2 _7-BETA2_9;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA2 _7-EQBETA2_9;

TITLE'XY<_=YX';

DOTBETA2 _10-BETA2_12;
FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA2 _10-EQBETA2_12;

TITLE'XY<_=YY';

DOTBETA2 _13-BETA2_15;
FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA2 _13-EQBETA2_15;

TITLE'XZ<_=XX';

DOTBETA3 _1-BETA3_3;

FRMLEQ.._.;
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ENDDOT;

ANALYZEQBETA3 _1-EQBETA3_3;

TITLE'XZ<_=XY';

DOTBETA3 _4-BETA3_6;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA3 _4-EQBETA3_6;

TITLE'XZ<_=YX';

DOTBETA3 _10-BETA3_12;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA3 _10-EQBETA3_12;

TITLE'XZ<_=YY';

DOTBETA3 _13-BETA3_15;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA3 _13-EQBETA3_15;

TITLE'YX<_=XX';

DOTBETA4 _1-BETA4_3;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA4 _1-EQBETA4_3;

TITLE'YX<_=XY';

DOTBETA4 _4-BETA4_6;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA4 _4-EQBETA4_6;

TITLE'YX<_=XZ';

DOTBETA4 _7-BETA4_9;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA4 _7-EQBETA仁9;

TITLE'YX<_=YY';

DOTBETA4 _13-BETA4_15;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA4 _13-EQBETA4_15;
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TITLE'YY<_=XX';

DOTBETA5 _1-BETA5_3;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA5 _1-EQBETA5_3;

TITLE'YY<_=XY';

DOTBETA5 _4-BETA5_6;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA5 _4-EQBETA5_6;

TITLE'YY<_=XZ';

DOTBETA5 _7-BETA5_9;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA5 _7-EQBETA5_9;

TITLE'YY<_=YX';

DOTBETA5 _10-BETA5_12;

FRMLEQ.._.;

ENDDOT;

ANALYZEQBETA5 _10-EQBETA5_12;

Stop;end;

この プ ロ グラムを川 い た結 果 につ いて は、 い くつか の論 考 を公表 して きて い るが、 今後

も、 さ らに結 果 を公 表 して い くこ とに した い10)。

5.結 び に代 え て

わ が国 にお いて は、 これ まで、 企 業行 動 の分析 にデ ー タベ ー スを用 い る とい う ことが、

それ ほど多 くはなか った。 実質 的 に、1995年 以 降実施 されて い る 『企業活動 基本 調査 」 を

用 いた分析 が、最 近 か な り多 く見 られ るよ うにな って きて い るが、 それ で も、 いまな お扱

え る人 た ちの数 は、 絶 対 的 に少 な い。 「バ ネル デ ー タは同 一一主 体 の時 系列 方 向 の デー タが

複数 の クロスセ クシ ョン ・デ ー タと して 入 って い る もので あ り、 デ ー タと して は クロ スセ

クシ ョン ・デ ー タの分析 手法 と時 系 列 デー タの分析 手法 を組 み[1-1わせて使 って い るとい う

ことで あ る」1Dとされ るが 、「企業活動 基本 調 査」 を除 けば、有 価 証券報 告書 に基 づ く企 業

の財務 デ ー タと して のデ ー タベ ー スは、 まさにバ ネルデ ー タで あ り、時 系列 方向 に短 い と

い う 『企 業活動 基 本調 査」 の デ ー タベ ー スを補 って あ ま りあ るデー タベ ー スで あ る といえ

る12)。そ して、 『企 業活 動 基 本調 査」 に類 似 す るデ ー タが諸 外 国 に存 在 しな い とい うこ と
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で あ るか ら、財 務 デ ー タは、 その意味 で も貴重 な企業行 動 分析 の ため の デー タであ る とい

うことが で き る。 これ を利用 しな い手 はな い、 と これ まで も長 く言 い続 けて きたので あ る

が、 い ま もってな お、十 分 に利 用 され る状 況 に はな って いな い。 イ ンフ ラ も整 備 され て い

な ければ、処理 その ものを統一 化す ること もで きて いな い。個人 の趣味 のよ うな形 で、細 々

と続 けて い るのが実状 で あ るが、 今回、 科学 研究 費 補助 金 に採 択 され た ことに よ って、 あ

らためて動 的パ ネ ル分 析 を継続 、実 行 す る こ ととな り、 こ こで示 した方 法 を用 いて、結 果

を求 めて い くこ とが さ らに意味 あ る もの にな って きて い る。何 とか、企 業行 動 を分析 す る

ため の一 っ の方 法 と して、 定着 す るよ うに努 力 して い きた い もの で あ る。

*本 稿 は、平 成17年 度科 学研 究 費補 助金(基 盤 研究(B)課 題 番号17330058)の 研 究成

果 を利 用 して い る。

注:

1)「 企 業 活 動 基 本調 査 』 に っ い て は、http://www.meti.gojp/statistics/index.htm1に お け る統 計 、 「企 業活 動

基 本調 査 」 を参 照 され た い。 以 ドは、 この ホ ー ム ペ ー ジに基 づ く。

2)た だ し、 この 目次 自体 は、 年 度 に よ って 異 な って い る。 詳 細 につ いて は、 先 の ホ ー ム ペ ー ジを 参照 さ れ た い。

3)企 業数 に つ いて は、 松 浦 寿 幸 ・清 田 耕 造 「『企 業活 動 基 本 調 査』 パ ネル ・デ ー タの 作 成 ・利 用 に つ いて:経 済

分 析 へ の応 川 とデ ー タ整 備 の 課 題 」RIETIPolicyDiscussionPaperSeriesO4P-004、2004年(http://www.

meti.go.jp/statistics/index.htmlに よ る)、 論 文 末 の 「表3」 に よ る。

4)企 業数 にっ いて は、 松 浦 寿 幸 ・清 田 耕 造 、 同f稿 、 論 文 末 の 「表4回 答 ・非 回 答 の パ タ ー ン別 企 業 数 」 に よ

る。

5)松 浦 寿 幸 ・清 田耕 造 、 同L稿 、2ペ ー ジ

6)松 浦 寿 幸 ・清 田 耕造 、 同 ヒ稿 、2ペ ー ジ

7)調 査項 目の項 目=名とそ の継 続 性 に つ い て は、 松 浦 寿 幸 ・清lll耕 造 、 同1稿 、 論 文 末 の 「表1企 活 ・調 査 項 目

表」 を 参照 され た い。

8)サ ン ト リー 財 団 文 芸賞 受 賞1989年 度 政 治 ・経 済 部 門 島 田H紘 経 「ヒ ュー マ ン ウ ェア の経 済学 一 ア メ リカ

の な か の 日本 企 業』(岩 波 書店)に 対 す る 占木 昌 彦 評 に よ る。

http://www.suntory.cojp/sfnd/gakugei/seikciOO22.htrnl参 照 。

9)さ しあ た り、以 ドの 論 考 を 参照 願 いた い。 拙 稿 「COMPUSTATデ ー タの パ ソ コ ンに よ る処flllプロセ ス とパ ネ

ル デ ー タ分 析 一 カ ナ ダ企 業 の財 務 デ ー タを 中 心 に 一 〈検u1:株 式 会 社 「日本 』〉」 『奈 良 大学 紀 要』(奈 良二大学)、

第251}(平 成9年3月)、pp.119～162;1・1」 「COMPUSTATデ ー タのパ ソ コ ンに よ る処 理 プ ロセ ス と企 業財 務 デ ー

タベ ー スの 日 ・米 ・加 比 較 一検 証:株 式 会 社 「日本』J『 経 営情 報 研 究 』(摂 南 大学 経 鴬情 報 学 部)、 第5巻 第

21ナ('ii1"成10年2月)、pp.1～49;同 「世 界 の 企 業 行動 の 解 明 にllllけて 一一65力国 の 企 業財 務 デ ー タベ ー ス」 「フ ァ

イナ ンス研 究 セ ン ター リサ ー チ ペ ー バ ー シ リー ズ』(、γ命 館 大学 フ ァ イナ ン ス研 究 セ ン タ ー)、 第00-0061}

(¥T/_成!2年9月);同 「世 界の 企 業の 財 務 デ ー タベ ー ス'Standard&PoorlsGLOBALVantagePCPIus'J「 奈

良 大学 情 報 処 理 セ ン ター年 報 』(奈 良 大学 情 報 処 理 セ ン ター)、 第11"a」(平 成12年10/1)、pp.21～40;同 「ア メ リ

カ 企 業 ・カ ナ ダ企 業 の 財 務 デ ー タを 教 育 シー ンで 有 効 に利 川 す るた め に 一デ ー タの 内 容 と そ の 補[Eに つ い て 」

「フ ァ イナ ン ス研:究セ ン ター リサ ー チ ペ ー パ ー シ リー ズ』(立 命館 大"1∫1ファ イ ナ ンス研 究 セ ン ター)、 第00007

号(平 成13年3月);llfl「 自1三性 と論 理ftl勺思 考 を育 む教 育 方 法 の イ ノ ベ ー シ ョ ン ー-NEEDS新 会 計 基 準 財 務 デ ー
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タベ ー スを 教 材 と して1「 フ ァ イナ ンス研 究 セ ン ター リサ ー チ ペ ー パ ー シ リー ズ』 位 命館 大学 フ ァイ ナ ンス研

究 セ ン ター)、 第00…0081}(平 成113年3/」);同 「教 育lilデ ー タベ ー スの 再構 築 日本政 策 投 資 銀 行 「企 業 財務

デ ー タバ ンク」 を 対 象 と して 」 「フ ァ イナ ン ス研究 セ ン ター リサ ーチ ペ ーパ ー シ リー ズ」(立 命 館 大学 フ ァ イナ

ンス研 究 セ ン ター)、 第000091ナ(平 成1:3ｺ1-=3月);同 「flf'_財務 デ ー タベ ー スに よ る教 育 方 法 の 革新 一 前 史 」

「奈 良 大学 情 報 処理 セ ン ター 年 報 』(奈 良 大学 情 報 処 理 セ ン ター)、 第12号('lil一成13年10月)、pp.1～13;同 「経 営

学 教 育 の ニ ュー ・フ ロ ンテ ィア1財 務 デ ー タベ ー ス とそ の 利 用 を巡 って 」 「奈 良 大 学 紀 要 』(奈 良 人 学)、

第30号(平 成14年3/D、pp.159～184;同 「会 計 ビ ッ グバ ンに 対応 した個 別 決 算:企業財 務 デ ー タベ ー スの 構 築 と

企 業行 動 分析 シ ステ ム」 「フ ァ イナ ンス研 究 セ ン ター リサ ー チ ペ ーパ ー シ リー ズ』 位 命館 大 学 フ ァイ ナ ンス研

究 セ ン タ ー)、 第02-006号(平 成15ｺ1:3月);llll「 会計 ビ ッ グバ ンに 対応 した 連 結 決 算 企 業 財 務 デ ー タベ ー スの

構 築 と企 業 行動 分析 シ ステ ム 」「フ ァ イナ ン ス研 究 セ ン ター リサ ー チ ペ ー パ ー シ リー ズ」(疏 命館 大学 フ ァイ ナ

ンス研究 セ ン ター)、 第02-007号(V/_成15年3/D。

な お 、 これ らの デ ー タベ ー スを 川 い た 分析 を進 め て きて い る が、 こ こで は 、 そ の紹 介 を 省 略 して お く。

10)分 析 結 果 と して 、 さ しあ た り、 以 ドの 論 考を 参 照 願 い た い。 拙 稿 「日本 企 業の 雇llJ・ 資 本設 備 とOEM化 の役

割:経 営 行 動 の 多 変 最VARモ デ ル に よ るバ ネ ル デ ー タ分 析 」 「フ ァ イナ ン ス研 究 セ ン ター リサ ー チ ペ ー パ ー

シ リー ズ』(ウ1命 館 大学 フ ァ イナ ン ス研 究 セ ン ター)、 第04006号(2004ｺi8月);llll「 日本 の製 造 業 企 業 に お け

る雇 川 、 資 本 設 備 とOEM化 の 役 割:経 営 行 動 の 多変 量VARモ デ ル に よ るパ ネ ル デ ー タ分 析 」 「フ ァ イナ ン ス研

究 セ ン ター リサ ー チ ペ ーバ ー シ リー ズ」(ウ1命 館 大"1∫:ファ イナ ン ス研究 セ ン ター)、 第04-007号(2004年8月);

同 「OEM化 は こ う して 利 益 をf#_ん だ!1980年 代 の わ がlkl製 造 業 企 業 二経 営1』な動 の 多変 量VARモ デ ル に よ るパ

ネ ル デ ー タ分 析 」 「フ ァ イナ ン ス研究 セ ン ター リサ ーチ ペ ーバ ー シ リー ズ』(、γ命 館 大 学 フ ァイ ナ ンス研 究 セ ン

ター)、 第04--008%.,'一、2004年9/j;同 「設/蒲投 資 は こ う して 利 益 を 生 ん だ!?1990年 代 の わ が 国 製 造 業 企 業:経

営i動 の 多変 鼠VARモ デ ル に よ るバ ネ ル デ ー タ分 析 」 「フ ァ イナ ンスll刀二究 セ ン ター リサ ー チ ペ ー バ ー シ リー

ズ」(㍍ 命館 人学 フ ァイナ ン ス研究 セ ン ター)、 第04-009号(2004{iこ9/D;同 「日本 の 製造 業一企 業 にお け る雇 川 、

資 本 設 備 とOEM化 の 役 割;あ らた な 指 標 を 加 え て:経 営 行 動 の 多 変 肚VARモ デ ル に よ る バ ネル デ ー タ分 析 」

「フ ァイナ ン ス研 究 セ ン ター リサ ー チ ヘ ー バ ー シ リー ズC(凱 命館 大学 フ ァイ ナ ンス研 究 セ ン ター)、 第04-0010

1}(2004年9ナ 」);同 「日 本の 非 製 造 業 企 業 にお け る雇 川 、 資 本設 備 とOEM化 の 役 割 二経 営 行 動 の 多 変 量VAR

モ デ ル に よ る バ ネ ル デ ー タ分析 」 「奈 良 大"}∫:紀要 』(奈 良1人"1∫:)、第33号(2005年3/」)、pp.109-138。

11)北 村 行 伸 「第1講 バ ネ ルデ ー タの 考え 方」 一一橋 大学 大"1∫:1院経 済"1∫:研究 不こ1授業 「比 較 統 計 シ ステ ム論 』2004年

度 溝 義 録(http://wwN～ ・.ier.hit-u.ac.jp/～kitalmlra/lecture/Ilit/04Statsys1.pdf)、P.1。 動 的 バ ネ ル分 析 にっ い

て も、 比 較 統 計 シ ステ ム 論 の 中 で 論 じられ て い るの で 、 参 照 され た い。 な お、 パ ネル デ ー タ分 析 に関 す る 参考 文

献 につ いて も、 詳 しい。 同 「第2講 ダイ ナ ミックハ ネ ル分 析 」 一橋 大学 大"¥[:院経 済 学 研究 科 授 業 「比 較 統 計 シ

ス テ ム 論 』2003年 度 講 義 動畏(http://www.ier.hit-u.acjp/～kitarnura/lecture/Hit/03Statsys2.pdf)、 同 「第4

講iダ イナ ミックパ ネ ル分 木斤」 比 較 統 、汁 シス テ ム、論2004年 度(http://WWW.lel'.hit-u.ac.jp/～kitamura/lecture/

Hit/04Statsys4.pdf)。 な お 、 北 村i-_伸 「バ ネ ルデ ー タ分 析 』 が 岩 波 書 店 か ら2005年 に 出版 され て お り、 本稿 に

お け る引 川 箇 所 は、 そ の1頁 に記 述 が 認 め られ る。 第1講 は、 著 書:では 、 「第1竜 パ ネ ル デ ー タ分 析 の 考 え方 」

と な って い る。

12)北 村 行 伸 「第2講 ダ イナ ミッ クパ ネ ル分 析 」 前掲 、 に お いて 、 「ダ イナ ミッ ク ・パ ネ ル推 定 を巡 る 大 きな 問

題 は ラ グ被説 明 変 数 が 誤 差項 εitと 相 関 して い る こ と、 そ して デ ー タが ク ロ スセ ク シ ョン方 向(N)に は大 きい

が、 時 系 列 方i(T)に は 小 さい とい う こ とで あ る。 これ は撹 乱 項 ∂itが 系 列相 関 して い な い場 合 に も当 て は ま

る」(p.1)と い い 、 また 、llll「第4講 ダ イナ ミッ クパ ネ ル分 析_1前 掲 、 にお いて も、 「本 書 で は全 体 と して ク

ロ スセ ク シ ョ ン方IJのNが 大 き く、 時 系 列 方 向 のTが 短 い ミク ロ ・バ ネ ルデ ー タを 扱 って お り、NもTも 大 き い

マ ク ロ ・パ ネ ル デ ー タに つ い て は扱 って い な い一1(p.1)と い う。 北 村 行 伸 「バ ネル デ ー タ分 析 」 前掲 、 で は、

そ れ ぞ れ 順 に 、82ペ ー ジ、81ペ ー ジ に記 述 さ れ て い る。 「第4i`1_Ffi_ダイ ナ ミッ ク ・バ ネ ル分 析 」 とな って い る。

引 用 した 文 ～;3にお け る 文 、ヤは、 著書 に 従 って 修 正 した。 な お 、 同 氏 に よ る 「企 業活 動 基 本 調 査』 に基 づ く企 業行
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動 の パ ネ ル分 析 に っ い て の 文 献 と して、 同 「企 業 収 益 と負 債 」 花 崎 正 晴 ・寺 西 重 郎(編)「 コー ポ レー ト ・ガバ

ナ ンスの 経 済 分 析 』 所 収 、 東 京 大 学 出 版 会 、2003年9月 、 第5章 、pp.129-157、 お よ び、 同 「企 業 収 益 と財 務 一

「企 業 活 動 基 本 調 査 』 に 基 づ く 日 本 企 業 行 動 の パ ネ ル 分 析 一 」、2003年9月(http://www .ier.hit-u.acjp/～

kitamura/articles.htmlに よ る)が あ る。 わ れ わ れ が 分 析 対 象 とす るパ ネル デ ー タ は、 こ こで は扱 って いな い と

され て い る マ ク ロ ・パ ネ ル デ ー タに ほ か な らな い。
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