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一ハンガリー企業の実証分析

岩　崎　一　郎

　2000年代初頭のハンガリー企業に関する年次センサス型データを用いて，国家から民間部門への
所有権移転が，ポスト私有化期の経営活動に及ぼす影響を分析した．観測期間の短さというデータ上

の制約を克服すべく本稿が提案した実証手法は，新しい所有者と経営者の企業再建努力を余すところ
なく補足し，所有権移転と経営パフォーマンスとの間の緊密な相関関係を強く示唆する実証的証拠を

導き出した．

JEL　classification：G32，　G34，　H82，　P31，　P34

1．はじめに

　市場原理のグローバル化に伴い，世界各国で国有

企業の私有化が進んでいる．英国サッチャー政権の

非国家化プログラムに象徴される一部西欧諸国での

動きは，次第に他の先進国や開発途上国へと伝播し，

20世紀終末における国家社会主義の破綻を迎えて，

遂には国際政治経済の決定的な潮流となった．公共

事業と民間部門の境界に関する人々の考え方は過去

20年間に大きく変容し，いまや，それ以前は伝統

的国家事業であることを誰もが信じて疑わなかった

郵便業や公的社会保障分野にも，民営化の波が着実

に押し寄せている．

　多くの国々で公的事業体の私有化が許容されてい

る思想的背景には，国家所有に対する私的所有の圧

倒的に高い効率性への信頼がある．国有企業の民間

譲渡は，政府の財政負担を軽減すると共に，企業自

身の目覚しい効率性改善を介して国民社会に大きく

貢献すると多くの市民が期待しているのである．い

きおい，人々のこうした希望が現実のものとなるの

か否かを明らかにすることが現代経済学の重要な検

討課題となった，この要請に応えて，Megginson　6’

磁（1994）やBoubakri　and　Cosset（1998）ら数多くの

論考が，私有化の前後で経営パフォーマンスに肯定

的な変化が生じることを，先進国や発展途上国の事

例研究を通じて幾度も実証した．同様の政策成果が，

ロシアを含む旧社会主義移行諸国の企業私有化から

得られたこともほぼ確実だと考えられている
（Djarlkov　and　Murrell，2002；Iwasaki，2007a）．

　しかし，その一方，先行研究の殆どは，私有化政

策の効果が，私有化プロセスそれ自身から内在的に

生じたものなのか，それとも他の付随的要因に基因

するものなのかを十分に特定できていない（Omran，

2004）．更に，私有化後の新たな所有構造の経営パ

フォーマンスへの影響を吟味した大多数の研究が，

両者間に統計的に有意な相関を見出しておらず，そ

の傾向は，移行国を対象とした研究にとりわけ顕著

である（Dewenter　and　Malatesta，2001；Harper，

2002；Megginson，2005；Aussenegg　and　Jelic，2007），

従って，国家所有に対する私的所有の企業所有構造

としての優越に関する経済学者の理論的信念にも係

らず，企業私有化の実証研究は，今日もこの点につい

て明確な結論を提出するには至っていないのである．

　本稿は，2000年代初頭のハンガリー企業に関す

る年次センサス型データを用いて，国家から民間部

門への所有権移転が，ポスト私有化期の経営パフォ

ーマンスに及ぼす影響を分析し，両者間の緊密な関

係の実証を試みる．移行初期ハンガリーの企業私有

化政策に関する研究は数多あり，従って縷説には及

ばないが，同国では，ロシアやチェコで実施された

無償：供与方式の企業私有化は最小限に抑制され，原

則として全国・全産業分野を対象に，外国資本を含

む戦略的投資家への直接売却が徹底的に追及された．

この結果，1990年に私有化対象に指定された旧社

会主義企業1，859社の殆ど全てが，1990年代末まで

に完全私有化ないし精算処分された．この大規模私

有化時代に培われた政策手法と経験は，その後の企

業私有化プロセスにしっかりと継承され，国家私有

化持株会社のポートフォリオに残る政府出資会社数

十社とその他の国有及び公有企業が，主に公開入札

を通じて粛々と民間部門に移譲された．ハンガリー

政府の断固たる政策運営が功を奏した結果，公式統
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計によれば，本稿の調査期間に当る2002（2005）年

の総雇用者数及び付加価値に占める国有企業部門の

比重は，各々15．0（12．0）％及び17，6（15．6）％となり，

国民経済活動の補助的役割を果たす存在となるまで

に縮小している（KSH，2003，2006）1）．

　2000年代前半のノ・ンガリーは，コメコン体制崩

壊の経済危機や市場経済に向けた大域的な制度変化

を経験した移行初期とは異なり，社会経済情勢も法

制度体系も大変安定的であるから，所有権移転と経

営パフォーマンスの関係を調査する上で好期である．

また，後述の通り，本稿が利用するデータは，国有

企業を含む殆ど全ての営利企業を包括しているため，

標本集団の代表性も十分に確保することができる．

マ方，同データは，時系列的には最長でも私有化実

施年始後2年の推移しか追跡することができない．

観測期間の短さは，企業私有化の政策効果を実証的

に吟味する研究目的にとっては非常に大きな障害で

ある．

　そこで本稿は，短期間のデータでも所有権移転効

果をより確実に補足する先例のない分析手法を提案

する．その要諦は，私有化企業の新しい所有者及び

経営者の企業再建努力を余すところなく捕捉すべく，

多種多様な経営指標を，投資家の種差にも配慮しつ

つ所有権移転規模に回帰させ，その推定値（効果サ

イズ）をメタ分析の手法で統合し，その上で，所有

権移転効果がゼロであるという帰国仮説の棄却を試

みることにある．本来，メタ分析は過去に行われた

複数の独立な研究成果を総合する統計解析法である

が，一研究内の多数の実験結果を要約する手段とし

ても大変有効な分析用具である（丹後，2002；Hun－

ter　and　Schmidt，2004）．本稿の接近法は，メタ分

析の後者の機能に着目するものである．また，本研

究内で全てが完結するメタ分析であるからこそ，い

わゆる「公表バイアス」や，モデル構造及び変数の

非共通性から生じる様々な諸問題からも自由である．

更に，原則として，分析対象とする経営パフォーマ

ンスを制限しないことにより，分析者の潜在的な恣

意性を効果的に排除することもできる．

　実証分析の結果，国家から民間部門への所有権移

転が，事後的な経営パフォーマンスに対して統計的

に有意で経済的にも意味のある影響をもたらすこと

が確認された．また，所有権移転の規模に下限を設

けない私有化，戦略的意思決定権の移譲及び完全私

有化の間では，パフォーマンス改善効果に明らかな

差異があることも判明した．更に，本稿の分析結果

は，外国人投資家への所有権移転は，国内投資家へ

のそれとの対比において，私有化後の企業再建プロ

研　　究

セスにより大きな正のインパクトを発揮することを

明らかにした．これらの分析結果は，私有化決定や

外国投資家買収行為の選択バイアスに十分な分析的

配慮を行い，ポスト私有化期の経営パフォーマンス

に影響を及ぼし得る他の潜在的な決定要因を可能な

限りコントロールした上で得られたものである．オ

ッズ比や単相関係数ではなく，回帰係数をメタ分析

の対象とする利点は，多変量回帰分析が，所有権移

転の効果サイズを推定する段階において，このよう

な分析的措置を容易に可能とするからに他ならない．

　本稿の構成は，次の通りである．次節では，実証

分析の検証対象とする理論仮説を提起する．第3節

では，本稿が利用するデータの概要を述べる．第4

節では，実証分析の手順と方法を解説する．続く第

5節では，分析結果の披露と解釈を行う．そして最

後に研究結果の要約と筆者の結論を述べる．

2．所有権移転と企業再建：理論的考察

　いわゆる「私有化利得」（privatization　gain）の源

泉は，民間部門との比較における国有部門の相対的

な非効率性に求められる．政治経済学的見解によれ

ば，一般に，国有企業は，政治家や官僚から公共目

的ないしは政治的目標の達成を求められているが，

こうした経営課題は，往々にして利潤最大化目的と

は相反するために，経営者のインセンティブ構造や

制約条件を歪める（Shleifer　and　Vishny，1994）。私

有化は，例えば，特定の私有企業への政府補助が，

公共事業体へのそれに比べて納税者や野党からの非

難の対象になり易いというように，企業の意思決定

に対する影響力の行使に係わる取引費用を引き．しげ

ることで，政治家や官僚の政治介入を抑制し，経営

再建を促進する（Sappington　and　Stiglitz，1987）．

　企業金融論や組織経済学の観点からは，国有企業

の統治構造が特に問題視される．例えば，国有企業

の所有権が譲渡不能であるという事実は，将来の経

営成果を現在の資産移転価格（株価）に反映すること

を妨げ，ひいては残余請求権者による経営監督のイ

ンセンティブを損なう（De　Allesi，1980）．また，国

有企業のキャッシュフロー権は究極的に納税者に属

するが，彼らの個々の取り分は無視しうるほど小さ

く，従って民衆はフリーライダー問題のために自ら

を組織化できず，結果，コントロール権を有する経

営者に十分な影響力を発揮できない（Bennedsen，

2000）．加えて，私有企業は常に債務不履行や倒産

の脅威に晒されているが，一般に政府が「最後の保

証人」となる国有企業にこのことは当てはまらない．

政府が財政的に破綻しないと予想される限り，国有
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企業の経営規律や予算制約は自ずと弛緩する（Has－

kel　and　Szymanski，1992；OECD，2005），更に，国

有企業が資本市場や経営者市場から遠く隔離されて

いることも，経営者の自己規律化や効果的な外部モ

ニタリングの確保にとっては深刻な障害となる．民

間部門への所有権移転は，これら企業統治上の諸困

難を大幅に緩和して，より効果的なコントロールを

実現する手段となるのである（Goldstein，1997）．

　但し，国有企業の経営パフォーマンスが，常に私

有企業に劣るとは限らない（Boardman　6‘認，1986；

Kole　arld　Mulherin，1997；Kwoca、2005；Ang　and

Ding，2006）．また，ある種の市場規制や行政措置

は，国有企業をして，同一の商品市場で活動する私

有企業を上回る経営実績の実現を可能とするかもし

れないし，「親方日の丸」の事実が，他の条件が等

しい私有企業よりも，市場や顧客からのより高い信

頼を国有企業に与える可能性もある．通常，私有化

は，国有企業に優遇的な諸条件の一部ないし全面的

な解除を伴う．こうした意味での経営環境の「悪

化」に直面してもなお，私有化企業の経営者が，国

有時代の経営実績を再現できる保証はない．LaPor－

ta　and　L6pez－de－Silanes（1999）の実証研究が示唆す

るように，私有化企業の経営パフォーマンスは完全

私有企業のそれに接近してゆくが，この法則性は，

国有企業が私有企業に優越するケースにも適合する

と推測される．そこで筆者は，所有権移転の経営パ

フォーマンスへの効果に関して，より普遍的・中立

的な仮説を提起する．即ち，

　H1：国家から民間投資家への所有権移転は，国

　有部門と民間部門の問に生じている較差を解消す

　る方向に，私有化企業の経営パフォーマンスを変

　化させる．

　ところで，仮に私有化利得を得る可能性がある場

合でも，所有権移転は，私有化比率の単調な増加関

数としてその効果を発揮するわけではない．私有化

利得が徹底して追求されるためには，国家から経営

者に企業コントロール権が譲り渡され，なければなら

ない（Boycko　6’α∠，1996）。そのためには，民間投資

家が，戦略的意思決定権，即ち少なくとも過半を越

す所有権を獲得する必要がある2）．事実，政府が支

配株（majority　contro1）を売却した私有化企業では，

その後の経営実績に顕著な改善が観測され，ることを，

多数の先行研究が報告している（Eckel　6’α乙，1997；

Boubakri召オα乙，2005；Omran，2007；Chen　6’認，

2008）．国家の戦略的意思決定権の放棄は，政：治介

入の継続と将来における再国有化の意思が無いこと

を，経営者や民間投資家に知らしめる重要なシグナ
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ルの役割を果たし，彼らの企業再建へのモチベーシ

ョンを高めるのである，

　但し，民間投資家による戦略的意思決定権の掌握

は，株主総会や取締役会の場において企業価値や利

潤の最大化に反するような政府の経営介入に対する

抵抗を大いに容易化するが，完全ではない．国家は，

その超越的存在故に出資比率以上の発言力を秘めて

いる．部分的私有化は，政府と民間部門の利害衝突

を払拭し得ないという点で依然不十分なのである

（Boardman　and　Vining，1989）．一般に，私有企業

の経営・生産効率が，国有企業は勿論のこと，混合

所有企業をも凌ぐという事実関係は，その証左だと

考えられている（Vining　and　Boardman，1992；Ma－

jumdar，1996；Konings，1997）．以上の議論から，私有

化企業の経営パフォーマンスに対する所有権移転の

限界効果について，次の仮説が導き出される．即ち，

　H2：戦略的意思決定権の移転が，私有化企業の

　経営パフォーマンスに及ぼす限界効果は，私有化

　比率に下限を持たない所有権移転のそれを上回り，

　更に完全私有化の限界効果は，部分的私有化のそ

　れを凌駕する．

　所有権移転の効果は，新しい企業所有者の種差に

も大きく左右される．外国投資家は，新規私有化企

業の経営再建をより強力に推進する存在となり得る．

彼らは，国家から買収した企業に対して，先進諸国

で培われた経営ノウハウや生産技術を含む高度な専

門知識の提供や未開拓市場への新規参入及び新たな

資金調達源へのアクセスの機会を与える高い潜在力

を具えている．また，経営者に対して，国際水準の

説明責任を要求し，経営実績に対しても，厳格な評

価基準を以って臨む傾向が強い（Dyck，2001；
D’SQuza　6オ認，2005）．こうした外国投資家の利点が，

経営・生産技術の立ち遅れ，閉鎖的な国内市場，金

融制度の未発達，脆弱な企業統治システムによって

特徴付けられる旧社会主義経済において遺憾なく発

揮される可能性は高い．実際，多くの研究者が，移

行国企業への外国資本参加と経営実績の間に肯定的

な因果関係を見出している（Frydman　6コ口，1999；

Kocenda　and　Svejnar，2002；Weill，2003；Yudaevaθ渉

α∠，2003；Hanousek　6’磁，2007）．無論，同様の実証

結果は，ハンガリーについても多数報告されている

（Szekeres　2001；Novak　2002；Hamar，2004；Hasan

and　Marton，2003；Perotti　and　Vesnaver，2004；

Mak6，2005；Brown　8’α乙，2006；Colombo　and　Stanca，

2006；Iwasaki，2007b）．

　一方の国内投資家は，外国投資家と較べて，地元

行政府や有力者からの政治的影響により感受的で，
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また自らも社会的名声や地域住民との関係を含む利

潤動機以外の問題関心に突き動かされ易い．更に，

私有化企業の買収者として移行諸国でしばしば登場

するインサイダーは，収益性や生産性の改善を目標

とした企業再建の担い手としては大いに問題含みで

あることが，理論・実証両面から再三指摘されてい

る（Aoki　and　Kim，1995；Blanchard　and　Aghion，

1996；Li，1998；Filatotchev¢砲乙，1999；Megginson

and　Nett鉱2001）．これらの論拠から，投資家の種

差と経営パフォーマンスの関係に関して次の仮説を

得ることができる．即ち，

　H3：外国投資家への所有権移転が，私有化企業

　の経営パフォーマンスを改善する効果は，国内投

　資家への所有権移転がもたらす効果を上回る．

　次節以降では，以上に述べた3つの理論仮説を実

証的に検証する．

3．データ

　本稿では，ハンガリー企業の年次センサス型デー

タを，実証分析の基礎データとして用いる．同デー

タは，複式簿記で会計・税務処理を行う企業法人か

ら国家税務局（National　Tax　Authority）に提出され

る納税申告書と財務報告書を情報源の基本としてい

る．観測期間は2002年から2005年までの4年間で

ある。全産業分野を対象とし，個別標本について，

欧州共同体標準産業分類（NACE）4亜目ード，年平

均従業員数，並びに総資産や売上高等の主要財務項

目が網羅されている．また，首都圏，西部地域9県

及び東部地域9県の3区分で，各標本の所在地を把

握することも可能である3）．

　所有構造に関する情報として，期末時点の資本金

（払込資本）総額と，国家，国内及び外国民間出資者

各々の出資額が含まれている．従って，国家から民

間部門への所有権移転の時期と規模も，これらのデ

ータから推定することができる．即ち，本稿では，

前期と当期の二期間における国家所有比率の相対的

な低下を以って，私有化が実施されたと見なす．

　データの利用に当たり，ハンガリー・フォリント

通貨建ての名目値は，2002年を基準に全て実質化

した．Sgard（2001）やClaessens　and　Djankov（2002）

も述べているように，実質化に最も望ましい企業レ

ベルの価格デフレータは，ハンガリーにおいて利用

可能ではない．従って，本稿でも，これら先行研究

の手法を踏襲し，同国中央統計局が公表している消

費者物価指数，産業別生産者価格指数，並びに投資

価格指数を代替デフレータとして用いる．

　なお，本データは，基本的に信頼性の高い情報源

であるが，欠損値が少なくなく，更に何らかの錯誤

から生じたと思われる非現実的・非整合的な入力値

も無い訳ではない．故にその利用に際しては，実証

分析に支障を来す欠損値を含む標本の除去及び細心

のクレンジング処理を行った．また，データはパネ

ル形式で構成されているが，観測期間中の新規追加

や脱落を含むアンバランスド・パネルとなっている．

これら追加・脱落標本は，その理由が全く明らかで

はないため，実証分析には一切利用しないこととし

た．なお，欠損値・や異常値を含む標本及び追加・脱

落標本が，他標本との比較において，産業部門，企

業規模，所在地及び財務内容の点から極端に偏って

いるという事実は確認されなかった．

　表1には，2002年の標本集団に関して，私有企

業部門及び国有企業部門各々に含まれる企業の総数，

年平均従業員数と資本金の基本統計量，所在地別・

産業部門別構成，そして国有企業部門については，

国家出資比率の度数分布が示されている．ここでは，

所有構造が企業経営の枢要な問題とはならない，い

わゆる「一人会社」（one－man　company）は全て除外

されている．原データには，ハンガリー政府の公式

統計にほぼ等しい数の標本が含まれているが，デー

タ処理及び一人会社除去の結果として，その約半数

の99，315社が有効標本として残った．雇用者数を

基準に見ると，ここに含まれる私有企業98，367社

は私有企業部門全体の84，2％を占め，同様に国有

企業948社は81．6％を占める．また同表から，国

有企業は，第1に，その平均的な組織規模は，従業

員数と資本金の双方で，私有企業のそれを大幅に上

回ること，第2に，首都圏への地理的集中が私有企

業よりも僅かに緩やかであること，第3に，私有企

業よりも産業部門別構成に占める農林水産業の比重

が20％も高く，逆に商業は18％低いことが分かる。

更に，過半数を超す国有企業が，100％政府出資会

社として運営されており，一方，国家出資比率が

50％を下回る企業は，全体の27％に過ぎないこと

も確認できる．以後の実証分析では，これらの事実

関係に分析的な配慮：を払う．

4．実証分析の方法と手順

　Kocenda　and　Svejnar（2003）が指摘するように，

発展途上国や移行国における企業私有化の政策効果

を実証的に検証する上で，標本集団の小ささや非代

表性と並んで深刻な分析上の問題は，観測期間の短

さにある．国家統計制度の整備や民間企業情報サー

ビスの発展が進むにつれて，大規模標本の入手可能

性は年々向上しており，前者2つの問題点は着実に
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表1．基礎データに基づいた私有企業部門と国有企業部門の比較（2002年）
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私有企業部門 国有企業部門

企業数
年平均従業員数（名）

　総計

　平均

　中位数
資本金（払込資本）

　総計（10億HUF）

　平均（千HUF）

　中位数（千HUF）
所在地別構成（実数／構成比）D2）

　首都圏

　西部地域

　東部地域
産業部門別構成（実数／構成比）3＞4）

　農林水産業5｝

　鉱業・採石業

　製造業

　電力・ガス・水道

　建設

　商業

　ホテル・レストラン
　運輸・倉庫・通信

　金融仲介

　不動産・賃貸
　その他6、

国家出資比率（実数／構成比）

　1～25％

　26～50％

　51～75％

　76～99％

　100％

98，367

1，497，832

　　15
　　　4

4β60

44β25

3，000

44，422／0．45

25883／0．26

28ρ62／0．29

4，095／0，〔｝4

　192／0．00

17，490／0．18

　305／0．00

10，605／0，11

30，255／0．31

4，780／0．05

4，681／0．05

LOO4／0．01

15，855／0，16

9，105／0．09

948

255，960

　270顧’
　　19†††

　1，592
1，679．550鱒・

　60，864††↑

392／0．41

254／0．27

302／0．32

226／0．24

　3／0．00

116／0ユ2

30／0．03

80／0．08

122／0，13

18／0．02

56／0．06

30／0．03

175／0．18

92／0，10

147／0．16

101／0，11

83／0．09

118／0．12

499／0．53

注1）比率の差の検定：z2＝6．7447，か＝OD34．

注2）首都圏：ブダペスト市及びペシュト県，西部地域：ジェール・モション・ショプロ

　ン県，コマ一員ム・エステルゴム県，ヴァシュ県，ヴェスプレーム県，フェイエール県，

　ザラ県，ショモジ県，トルナ県，バラニャ県，東部地域：ノーグラード県，パーチ・キ

　シュクン県，チョングラード県，ベーケーシュ県，ヤース・ナチクン・ソルノク県，ハ

　イドゥー・ビハル県，サボルチ・サトマール・ベレグ県，ポルショド・アバウーイ・ゼ
　ンプレーン県，ヘヴェシュ県，

注3）　欧州共同体標準産業分類（NACE）．

注4）比率の差の検定IZ2＝1246．8518．ρ署0．0∞．

注5）　農業，林業，狩猟及び漁業．

注6）　行政・防衛・社会保障，教育，保健・社会福祉，その他地域・社会・個人サービス
　業，家事サービス，

注7）　。”；私有企業部門との平均値の差に関する’検定により1％水準で有意．

注8）　憎：私有企業部門との差に関するW丑coxon順位和検定により1％水準で有意．
出所）　筆者作成，

改善の方向にある．無論，観測期間の問題も同時に

緩和されつつあるが，ここに潜む困難の本質は，情

報を収集する側ではなく，むしろ観測対象たる企業

の側にある．即ち，先進諸企業との比較における，

発展途上国や移行国企業のライフサイクルの短さや

会社プロファイル変更頻度の激しさが，企業私有化

の効果を中・長期的に追跡する上での重大な妨げと

なっているのである．この点に関連するいま一つの

問題は，国有時代の経営活動に関する情報の不足や

歪みであり，旧社会主義諸国について特に深刻であ

る．この問題が災いして，Megginson就磁（1994）

が提唱し，その後数多くの先行研究が模倣した方法，

　本稿の実証分析は，

第1段階では，仮説H1を検証する前提作業として，

経営活動のどの面で企業の国家的所有は私的所有に

劣るのか，逆に優るのかを，純国有企業と私有企業

の記述統計による比較分析から確認する．これは，

私有化利得の「潜在的源泉」を把握することに他な

らない．比較は，表1に示された100％政府出資企

業499社と，これら純国有企業と企業規模，所在地

及び産業部門構成の分布がほぼ一致する私有企業約

90．000社との間で行う．本稿最大の問題関心は，政

府の私有化決定という外生的事象が企業再建を促進

する効果にあるから，所有構造の変動と経営パフォ

即ち，私有化前後数年間の経営パ

フォーマンスを定量的に比較する

という分析法の移行経済への応用

例は極めて限られている．残念な

がら，これらの問題が一朝一夕に

解決する見込みはない．

　多くの場合，研究者は，狭義の

意味での収益性や生産性の変化に

企業私有化の効果を見出そうとす

る．それは，企業価値や株主資産

の増進に直結する問題であるから，

経済学として当然の視点である．

しかし，収益や生産効率の向上が，

経営戦略，企業組織及び生産シス

テムの多角的な改善が集積する結

果として顕在化するならば，観測

期間の短いデータには，こうした

経営努力の最終成果が捕捉されな

い恐れがある．ならば，民間投資

家や経営者にとって短期的により

操作可能な経営指標をも幅広く検

討対象に加え，彼らによる企業再

建プロセスのいわば「中間的生産

物」にも光を当てる実証研究があ

って然るべきであろう。また，多

数の経営指標を分析対象とするこ

とは，所有権移転効果に関する情

報量の増加を通じて統計的仮説検

定の検出力を高めるという分析的

なメリットも期待できる．冒頭で

述べたとおり，本稿の実証分析が，

多種多様な経営指標を従属変数と

するパネルデータ分析を行い，そ

の推定結果をメタ分析で統合・解

析する狙いはここにある．

　　大別して4つの段階を踏む．
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一マンスが内生的に決定する混合所有企業は，実証

分析全体を通じて分析対象から除外する．

　比較項目は，ハンガリーを含む世界中で経営者や

投資アナリストが日常的に利用している5分野計

23種類の経営指標である．それらは，（1）収益性指

標7種（総資産経常利益率／売上高付加価値率／売上

高営業利益率／売上高経常利益率／自己資本利益率／

総資本利益率／自己資本経常利益率），（2）生産性指

標7種（従業員当り付加価値／従業員当り営業利益／

従業員当り経常利益／従業員当り売上高／売上高・人

件費比率／売上高・総費用比率／固定資産投資効率），

（3）資金性指標2種（総資本回転率／固定資産回転率），

（4）健全性指標2種（固定比率／自己資本比率）及び

（5）成長性指標5種（売上高増加率／付加価値増加率／

営業利益増加率／経常利益増加率／総資産増加率）で

ある4）．なお，従業員数や平均従業員給与は，共産

主義体制崩壊後十数年が経過したハンガリーの国有

企業にとって，その増減の企業再建に意味するとこ

ろが理論的に必ずしも明らかではないため，検討対

象としない．

　第2段階では，2003年から2005年の3年間に，

上記純国有企業499社の内，どのような企業が，ど

の時点で，どの程度所有権が民間部門へ移譲された

のかを追跡する．ここでは，私有化企業と残存国有

企業及び国内投資家買収企業と外国投資家買収企業

を，各種記述統計で比較すると共に，企業私有化確

率と外国人投資家買収確率を従属変数とした回帰分

析を行い，政府の私有化決定や外国資本参加の選択

バイアスの有無・や程度を確認する．

　第3段階では，所有権移転効果をパネル推定する．

先述した23種類の経営指標で測定された経営パフ

ォーマンスを，他の潜在的決定要因をコントロール

した上で，国家から民間経済主体への所有権移転比

率に回帰する．推定式は，

　〃f，＝μ十α∬ゴ十コ口Zf十δピ十ε佑　zず＝　（2ま1ド’㌧紛K）．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

となる．但し，働は第ゴ企業の’期の経営パフォー

マンス，鋳は所有変数，Z‘はK×1のコントロー

ル変数ベクトル，μは定数項，α及びγは推定する

母数，δfは個別効果，ε”は残差項である．ここで，

銑として，所有権移転の規模に一切下限を設けな

い所有変数を採用した回帰モデルを，第1モデルと

呼ぶ．同モデルの推定結果は，仮説Hlの検証に主

に利用する，第1モデルの他に，所有権移転比率が

50％超，つまり国家から民間部門へ戦略的意思決

定権が移転した場合に所有変数の捕捉範囲を限定し

た第■モデル及び完全私有化のケースに限定した第

皿モデルの推定も行う．これら第H及び第皿モデル

の推定結果は，第1モデルと共に仮説H2を検証す

るために用いる．そして，私有化企業取得者の種差

と企業再建の関係に関する仮説H3の検証は，経営

パフォーマンスを国内投資家及び外国投資家への所

有権移転比率にそれぞれ回帰する第IV及び第Vモデ

ルの推定結果に基づいて行う．

　東欧7力国約6．000社を対象としたClaessens
and　Djankov（2002）の実証分析によれば，私有化効

果は，数年の時間差を伴って顕在化する可能性があ

る．本研究が用いるパネルデータでは，最大2期の

タイムラグ効果に対応することが可能である．そこ

で本稿では，例えば第1モデルについて，経営パフ

ォーマンスを当期の所有権移転比率に回帰するモデ

ルを第Iaモデル，同様に，1期前及び2期前の所

有権移転比率に回帰するモデルをそれぞれ第Ib及

び第Icモデルと名付け，それぞれの回帰式を個別

に推定する5）．これら3つの回帰モデルを，以下で

は第1系モデルと総称する．残る第H～第Vモデル

についても同様の推定作業を行う．以上から，推定

するパネル回帰式は，全15タイプで構成される．

　所有権移転効果が十分識別されるために，回帰モ

デルには，他の潜在的決定要因をコントロールする

次の独立変数を導入する．即ち，所属業界内の個別

企業の市場支配力を表す売上高シェア，所属業界全

体の景況動向を代理する変数として有効標本約

101000社を対象に算定した従属変数の中央値，所属

業界の市場集中度を代理するために売上高を基準に

算出したハーフィンダール指数，産業固定効果，時

間効果，並びに先出の企業所在地固定効果である．

なお，市場町配力，所属業界の景況動向と市場集中

度及び産業固定効果は，全てNACE産業分類2桁

水準を基準とする．また，企業の市場支配力と所属

業界の市場集中度は，従属変数との同時性を回避す

るために一期前の先決変数を用いる．

　以上に述べた回帰モデルを，固定効果推定量，変

量効果推定量，並びに標本をNACE産業分類2桁

水準でクラスタリングしたプーリング最小二乗法推

定量の3方法で推定する。

　第4段階では，パネル推定で得られた所有変数の

回帰係数を，メタ分析の手法で統合する．その対象

となるのは，変量効果推定が有効一致推定であると

いう二三仮説のHausman検定及び個別効果の分散

がゼロか否かを検証するBreusch－Pagan検定に基

づいて選ばれたモデルの推定値である（北村，2005）．

両検定の棄却域は，有意水準10％とする．

　回帰係数の統合は，以下の方法による．いま，第
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π研究から得られた効果サイズ（所有変数の回帰係

数）をτ。，対応する母数及び標準誤差を各々θ。及

びs。で表す（η＝1，…，2V．：r。は正規分布に従う

（71。～N（θ。，3蓋））と仮定する．ここで，各効果サイ

ズの母数は共通であり（θ1＝θ2ニ…＝砺＝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，

　　　　　　7＝Σ雛μ。T．／Σ錐、z砺　　　　　（2）

但し，2〃。＝1ん。，”。＝5舞である．また，7の分散は，

重み晦の総和の逆数で求められる．

　　　　　　var（7）＝1／Σ錐μ陥　　　　　（3）

　この統合法は，メタ分析の基本モデルである母数

モデルないし固定効果モデルを前提としている．こ

の方法を利用するためには，効果サイズが均質であ

るという条件が満たされていなければならない．そ

こで，カイニ乗分布に従う次の統計量で均質性の検

定を行う．

　　　∬T＝Σω。（T”一丁）2～Z2（N－1）．　（4）
　　　　　　η＝1

　統計量∬T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，研究問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，研究問の偏りを

δ3とすれば，第η効果サイズの無条件分散は，

罐＝（砺＋δので表される．そこで変量効果モデル

は，重み晦の代わりに重み嬬＝1／瞬を式（2）に代

入して母数θを推定する6）．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

量研を用いた次式

　　　δ3一Σ隷慧暢赫）Σ諏）・（・・

で求められる（Hedges　and　Ol㎞．1985；Hedges，

1992；Keef　and　Roberts，2004；Nelson，2006）．言い

換えると，第4段階では，均質性の検定結果に応じ

てメタ固定効果モデルとメタ変量効果モデルのいず

れかを選択し，その推定値と統計的有意性に基づい

て，理論仮説の現実適合性を検証するのである．な

お，第4段階では，より伝統的なメタ分析法である

ρ嘘泣合法やvote－counting法も合わせて行い，回

帰係数統合法の分析結果を補完する．

5．分析結果

　実証分析の主な結果は，表2から表6に披露され

ている．以下では，前節では割愛した実証手続の細
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かい内容にも言及しつつ，これら分析結果の要約と

解釈を述べる．

5．1私有企業と純国有企業のパフォーマンス比較

　表2には，実証分析第1段階の結果，即ち，経営

指標23種に基づいた私有企業と純国有企業の比較

結果が示されている．全企業を対象とした分析結果

によれば，ハンガリーの国有企業は，財務と生産い

ずれの面でもおしなべて私有企業に劣っている．実

際，平均値の差に関する’検定又はWilcoxon順位

和検定のいずれかで，10％水準で有意に私有企業

が国有企業を上回る経営指標（以下，国有企業劣位

経営指標）は，23項目中18項目にも及ぶ．ハンガ

リー政府が，国有企業の私有化を推し進める政策的

根拠の一つがここにある．

　しかし，分析の視点を，農林水産業，製造業，建

設業及びサービス産業の4部門に絞ると，パフォー

マンス較差の様相は，産業毎に大きく異なることが

分かる．例えば，サービス産業の場合，23項目中

13項目が国有企業劣位経営指標に該当するが，農

林水産業では7項目に止まる．また，その構成にも

4部門間に一定の傾向は看取できない．一方，統計

的に有意に国有企業が私有企業に優る経営指標（以

下，国有企業優位経営指標）に注目すれば，全ての

産業部門において，国有企業の自己資本比率は，私

有企業のそれを大幅に上回り，これに加えて，農林

水産業では売上高付加価値率他6項目で，製造業で

は自己資本経常利益率で，国有企業は私有企業を凌

いでいる．そして何よりも，両者間のパフォーマン

ス較差が統計的に非有意な経営指標（以下，格差非

有意経営指標）であることを示す分析結果は42を数

え，全体の45．7％と最大多数を占めている．第2

節で論じた通り，国有企業の相対的非効率性が私有

化利得の根源であるとすれば，2000年代初頭のハ

ンガリーにおいて，企業私有化が目に見える効果を

発揮し得る範囲は予想以上に限定的であるといえる．

このことは，本稿の実証分析の結果に反映されると

予想される．

5．2　国有企業の私有化過程と選択バイアス

　表3の通り，2002年末時点で100％政府出資会

社であった国有企業499社の内，2005年までの3

年間に，所有権の一部ないし全部が民間部門に移譲

された企業は，313社（62．7％）である．恐らくは，

2004年のEU加盟に向けて，国家財政の再建と国

内市場の更なる規制緩和を迫られたハンガリー政府

の政策方針7）を反映して，その殆どが2003年に私
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有化されている8）．この点は，所有権移転の時間差

効果を2期に亘って測定する上で好条件である．

　私有化比率に関する統計は，これら313社の圧倒

的大多数が完全私有化されたことを示しており，そ

れは，外国投資家が取得した24社（7．7％）も例外で

はない．また，私有化企業の所在地別・産業部門別

構成を見ると，国有企業の売却が，全国・全産業で

広範囲に実施されたことが分かる．地域や産業に特
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基づくものであり，なおかつ，国有企業の売却には，

その入札に応じる民間投資家の意思も働くから，私

有化企業と残された国有企業の間に，統計的に無視

できない偏りが生じることは避け難い．従って，ポ

別の垣根を設けず，戦略投資家への経営権移譲を徹

底的に追及するハンガリー政府の首尾一貫した政策

態度がここに顕れている．

　とはいえ，政府の私有化決定は高度な政治判断に
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表3，国有企業の私有化過程（2002～05年）

2002年置2003年　2004年　2005年
国有企業数

私有化企業数

　国内投資家買収企業数

　外国投資家買収企業数

　第二次私有化件数
私有化企業数（累積）

私有化比率

　全私有化企業

国内投資家買収企業

外国投資家買収企業

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

私有化率度数分布（実数／構成比）

1～10％

11～25％

26～50％

51～75％

76～99％

100％

Q
ゾ
0
0
n
U
O
O

94

私有化企業所在地別構成（実数／構成比）1）

首都圏2）

西部地域2）

東部地域2）

223

276

262

20

　0
276

0．99

LOO
O．98

LOO

O．80

1．00

　0／0．00

　2／0．Ol

　1／0．00

　1／0．00

　0／0，00

272／0．99

287／0．58　　160／0．58

95／0，19　　　55／0．20

117／0．23　　　61／0．22

私有化企業産業部門別構成（実数／構成比）D

農林水産業2）

鉱業・採石

製造業

電機・ガス・水道

建設業

卸売・小売業

ホテル・レストラン
輸送・倉庫・通信業

金融仲介業

不動産・賃貸業
その他2）

43／0．09　　　12／0．04

　3／0．01　　0／0．00

63／0．13　　　32／0，12

　5／0．01　　　　1／0．∞

72／0．14　　　29／0．11

86／0，17　　　79／0．29

16／0．03　　　16／0。06

19／0．04　　　11／0．04

11／0．02　　　3／0．01

112／0．22　　　63／0．23

69／0．14　　　　30／0．11

203

23

21

　3

　3
296

0．84

1．00

0．81

Loo

O83
LOO

2／0．09

0／0．00

1／0．04

2／0．09

4／0ユ7

14／0．61

11／0．48

9／0．39

3／0．13

1／0．04

0／0．00

4／0．17

0／0．00

3／0．13

4／0．17

0／0．00

0／0．00

1／0．04

7／0．30

3／0．13

186

18

17

　1

　1
313

0．82

1．oo

O81

1．00

Loo

1．00

2／0．11

1／0．06

0／0．00

2／0ユ1

1／0．06

12／0．67

10／0．56

1／0，06

7／0，39

澱
』
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4
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0
1
0
7
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注1）2002年は国有企業の内訳．

注2）表1に同じ，
出所）　筆者作成．

スト私有化期の経営パフォーマンスに対する所有権

移転の影響を測定する上で，この選択バイアスの有

無と程度の確認が不可欠となる．また，本稿の場合

は，国内投資家と外国投資家の行動様式に何らかの

差異が存在する可能性にも配慮する必要がある．

　そこで，前年度の会社規模と経営実績の観点から，

2003年度私有化企業と残存国有企業，並びに国内

投資家買収企業と外国投資家買収企業の対比を行っ

た．表4に一覧されたその結果によれば，残存国有

企業との比較において私有化企業は明らかに小規模

である一方，とりわけ生産性と資金性の面で，私有

化企業の経営内容は国有企業よりも良好である．同

様にして，外国投資家が買収した企業は，国内投資

家のそれよりも会社規模が比較的大きい。他方，経

営内容では，むしろ国内投資家買収企業の方が良好

であるといえる．

　以上の関係が，互いに他の要素をコ

ントロールした上でも再現されるのか

否かを確認するために，2003年度の

私有化企業又は外国投資家買収企業を

1で捉える離散変量を従属変数とする

プロビット回帰分析を行った．独立変

数には，私有化野会社規模の代理変数

として2002年度総資産の自然対数を，

同様に経営実績を表す変数として，

2002年度の営業利益が赤字である企

業を1で特定するダミー変数及び表4

において比較対象問の較差が10％水

準で有意な経営指標6種の他に，企業

所在地の固定効果を捉える西部・東部

地域ダミー変数及び伝統的な公共事業

部門9）で活動する企業を1で指定する

ダミー変数を採用した1。）．外国投資家

買収確率を従属変数とする回帰モデル

は，第一段階の従属変数を企業私有化

確率とする二段階プロビット最尤法で

推定した．その結果は表5の通りであ

り，有意に推定された独立変数の符号

関係は，表4の記述統計による対比結

果と合致している。即ち，ここには，

ハンガリー政府の私有化決定に選択バ

イアスは確かに存在し，国内投資家と

外国投資家の国有企業買収行動にも一

定の差異があることが強く示唆されて
いる11）．

　　　　　　5．3　所有権移転効果のパネル推定

　所有権移転効果のパネル推定に当り，上述の選択

バイアスに対処するために筆者が採用した分析的工

夫は，次の4点である．第1は，パネル回帰モデル

の従属変数に，経営パフォーマンスの「水準」では

なく「変化率」を用いる．即ち，収益性，生産性，

資金性，健全性に関する経営指標18種はその年間

変動率を，残る5種類の成長性指標はそれ自身を，

所有権移転比率に回帰する．第2に，分析対象とす

る経営指標の前期の「水準」を独立変数としてコン

トロールする．前期の達成水準は，当期の経営努力

の成果として現れる当該経営指標の今年度伸び率に

強く影響すると予想されるからである。第3に，会

社規模の代理変数として，総資産の自然対数値を独

立変数に加える．第4に，問題となる経営指標の

2002年度の水準が，全標本の平均値±2標準偏差

の範囲外にある標本を全て排除する12）．
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表4．2002年度会社規模及び経営実績に基づく2003年度私有化企業と残存国有企業の比較及

　　び国内投資家買収企業と外国投資家買収企業の比較
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私有化企業と残存国有企
業の比較

国内投資家買収企業と外
国投資家買収企業の比較

私有化企業　　国有企業
国内投資家　外国投資家
買収企業　　買収企業

会社規模
　総従業員数（名）

総売上高D

総資産1）

収益性指標
　総資本経常利益率

売上高付加価値率

売上高営業利益率

売上高経常利益率

自己資本利益率

総資本利益率

自己資本経常利益率

生産性指標
　従業員当り付加価値D

従業員当り営業利益1）

従業員当り経常利益1）

従業員当り売上高1）

売上高・人件費比率

売上高・総費用比率

固定資産投資効率

資金性指標
　総資本回転率

固定資産回転率

健全性指標

　固定比率

自己資本比率

平・均

中央値
平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値
平・均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

平均

中央値

▼
▼
▼
▼
▼
▼

▼

△

▼

△

△
△
△
△
△
△

△

△
△
△
△

△
△
▼
▼

16，558

　　3
143304
18917

167591

10093

一〇，319

0．002

0．050

0．173

－0．450

0．017

－0．472

　0．009

　7，148

　0．096

－0，145

　0．017

　3．801

　0．014

3197
1417

－902

　109
　846

　43
17152

6963

48，086

6706
1．149

1．032

1．435

0．825

4．494

1．778

10．200

4．894

1L550
1．951

0．273

0．167

677833脚　　　▼

　　　6r廿
3420213・・●

　355055↑↑ナ

11000000脚．　▼
　5696567††　　▼

一〇．019．．

　0．004
－5．356’

　0．274

－20．561

　0．016

－20．682

　0．008

　0．410

　0，027
－0．003摩

　0．009

　0．219

　0．O11

　285
　1629
－5952

　　92
－5244’

　　31
10376”

　557r†

10．622曝

2．204？，㌣

0．8729紳

　0．961†廿

一1．282

　0，372††

▼

△

△

△

△

△
▼

1．023榊

0．773†††　　△

4．361●脚

1．539†↑†　　△

2．815鱒

1．266憎

0．368躰・

0．309††↑

14，863

　　3
138589

18652
129251

　9322

一〇．338

　0．010

　0．029

　0，165

－0．467

　0．017

－0．484

　0．010

　7．677

　0ユ20

－0ユ52

　0．024

　5．029

　0，029

3166
1417

－987

　116
1027

　50
17063

6999

50．422

6．864

1．110

LO35
1．505

0．947

4．679

1．847

10．773

5．714

12．074

1．800

0．269

0，163

46．909’

　　5
226004

36188

658348帥・
27826††↑

一〇．084

－0．050

　0．416
　0．356†

一〇，155

　0．O18

－0．260

－0．006

　0．625
－0．087？

一〇D55
－0．019↑？

一11，300

－0．213↑

　3774

　986
　636

　39
－2390
－504？

18841

　4031
7，025

2．550↑↑

1，823醜・

1．017

0，295

0．024

1．251

0．3187斡

0．849

0．127†？

6．412

6．909

0．330

0．292

注1）　単位は千HUF．
注2）　脚。1私有化企業との平均値の差に関する’検定により1％水準で有意，榊：5％水準で有意，’：

　10％水準で有意．
注3）憎：私有化企業との差に関するWilcoxon順位和検定により，1％水準で有意，††：5％水準で有

　意，↑：10％水準で有意．

注4）　△：10％水準で統計的に有意に私有化企業（国内投資家買収企業）が国有企業（外国投資家買収
　企業）を上回る，▼：私有化企業（国内投資家買収企業）が国有企業（外国投資家買収企業）を下回る．

出所）　筆者推計．

業4部門全4，140回の推

定作業を繰り返したので

ある．この内，297回（7．2

％）について，外国投資

家買収企業標本の少なさ

及びその他データ欠落等

の理由により第V系モデ

ルの推定が不可能であり，

更にモデル間比較のため，

分析対象を一とする第IV

系モデルの推定結果も不

採用とした結果，合計
3．546の推定値を得た．

これらがメタ分析の対象

となる．なお，モデル特定

化に関するHausman検

定及びBreusch－Pagan

検定に基づいて選択され

た1，182モデルの推定量

別構成は，962モデル
（81．4％）がプーリング最

小二乗法推定量，153モ

デル（12．9％）が変量効果

推定量，残り67モデル
（5．7％）が固定効果推定

量であった．この結果は，

固定効果ないし変量効果

として企業の個別効果を

識別する必要性が殆どな

かったという意味におい

て，パネル回帰モデルは

十分に定式化された可能

性を示唆している．

　第4節に特定化した回帰モデルを，表3に登場し

た国有企業499社の82，4％を占める農林水産業，

製造業，建設業及びサービス産業企業411社に関す

るパネルデータを用いて推定した．即ち，回帰式

15タイプ×経営指標23種×パネル推定量3種×産

5．4　回帰係数の統合

　実証分析はここで核心

部分に至る．回帰係数の

統合は，選択モデルの推

定値を対象として，モデ

ル系別・投資家種差別で

行った他，第5ユ節で定

義した国有企業劣位経営

指標，国有企業優位経営指標及び較差非有意経営指

標の区分毎にも行った．結果は，表6に一覧されて

いる．同表には，メタ固定効果モデル及びメタ変量

効果モデルに基づく効果サイズの統合値と均質性検

定値の他，統合効果サイズはゼロであるという帰無
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表5．企業私有化及び外国人投資家買収の選択バイアスに関する回帰分析

従属変数 企業私有化確率 外国投資家買収確率

推定方法 Probit　ML 二段階Probit　MLD

モデル ［1］ ［2］ ［3］ ［4］ ［5］ ［6］

私有国守会社規模
　総資産（自然対数）

私有化前経営実績

　営業利益赤字企業

売上高付加価値率

総資産利益率

従業員当り経常利益

売上高・総費用比率

総資本回転率

固定比率

企業所在地

　西部地域

東部地域

産業部門

　伝統的公共事業部門

Const．

一〇．409．鱒　　　　一〇．470申艸　　　　一〇．476．鱒

（一9．55）　　　　（一10．54）　　　　（一5．88）

一〇．032

（一〇．18）

　0，051

　（0．30）

一1．036申鱒

（一5，05）

　4．866・●・

　（9．66）

一〇．344’

（一1．87）

一〇．118

（一〇，63）

一〇．034

（一〇．19）

一1．009．騨

（一5．12）

　5．738脚・

（10．93）

　0．082
　（0．73）

一1．409

（一L21）

0．0001申

　（1．77）

　0．594●

　（1．85）

　0．274寧

　（1．95）

　0．056’事

　（2．19）

一〇．202

（一〇．62）

　0．209
　（0．78）

一〇，838ゆ

（一1．85）

　4348．●。

　（4．68）

0334帥
（2．00）

0．420孕叫　　　　　3．817甲

（5．22）　　　　　　（L78）

0．796”零

（287）

　3．787韓

　（2．10）

一8．301鱒

（一2．21）

一〇．0002

（一LOO）

一7．655・鱒

（一2．84）

一3．208騨

（一2．07）

一〇．340

（一1．37）

　0312　　　　　　　0。320　　　　　　　0．004

　（0．95）　　　　　　（1．22）　　　　　　（0．08）

一〇．194　　　　　－0．220　　　　　－1．765

（一〇．72）　　　　　（一〇．83）　　　　　（一1．42）

0．449　　　　　　　0．601　　　　　－0．177躰

（0，51）　　　　　　（1．18）　　　　（一2．27）

0．000　　　　　－5．5038騨　　　　　0．682●

（0．00）　　　　　（一＆44）　　　　　　　（1、88）

N
lV（第2段階）
Pseudo　1～2

対数尤度

Wald検定

　499　　　　　477

　0。41　　　　　　　　0．44

－203．60　　　　　－183．92

126．93摩脚　　　　124．08帥寧

　196

　0．40

－65．09

57．94騨●

　499　　　　　　　　477　　　　　　　　196

　223　　　　　　　　210　　　　　　　　124

－269．30　　　　　－244．58　　　　　　－7．26

　17．09・．．　　　　　48．85寧鱒　　　　　24．70●曝●

D
の
置

注
注
出

第一段階の従属変数は企業私有化確率．

括弧内は’値．’”：1％水準で有意，8’：5％水準で有意，’；1096水準で有意．

筆者推定．

仮説の漸近g検定値，逆カイニ乗法と逆正規法を

適用した統合ρ値13）及びvote－counting法の諸結果

も合わせて報告されている，

　もし，理論仮説H、が十分に妥当であれば，私有

化利得の源泉である国有企業劣位経営指標を対象と

した第1系モデルの統合効果サイズは正に有意に，

逆に国有企業優位経営指標を対象としたそれは負に

有意に推定されるはずである．また，国有企業劣位

経営指標との比較において，較差非有意経営指標を

対象とした分析結果から，正の所有権移転効果を検

出することはより困難だと予想される．次に，仮説

H2が正しければ，あらゆる所有権移転効果を包括

する第1系モデルの統合効果サイズを，戦略的意思

決定権の移転に補足範囲を限定した第■系モデルの

それが上回り，更に，完全私有化の効果のみを捉え

る第皿系モデルの統合効果サイズは前者2つに優る

はずである．また，仮説H3が実証的に支持される

のであれば，外国投資家への所有権移転効果に関す

る統合効果サイズ（第V系モデル）は，国内投資家へ

のそれ（第IV系モデル）を凌駕するであろう．

　表6の結果は，以上の理論的予測を強く裏付けて

いる．即ち，均質性の検定が帰無仮説を強く棄却し

ているから，我々は，較差非有意経営指標を対象と

した国内投資家への所有権移転のケースを唯一の例

外として，メタ変量効果モデルを基礎とする統合効

果サイズを所有権移転効果の是非や程度の判断材料

に用いるわけであるが，それらによれば，国有企業

劣位経営指標を対象とした第1系モデルの統合効果

サイズは1％水準で有意に正である一方，国有企業

優位経営指標を対象としたそれは1％水準で有意に

負，そして較差非有意経営指標の場合は非有意に推

定されている．他のモデルの統合効果サイズの相互
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比較からも同様の傾向が見て取れる．次に，第1，

第■，第皿系モデルの比較から，特に国有企業劣位

経営指標について，下限を設けない所有権移転，戦

略的意思決定権の移転及び完全私有化に関する統合

効果サイズの間で，後者が前者を上回る関係の成立

を確認することができる．また，第IV及び第V系モ

デルの統合効果サイズの比較から，国有企業優位経

営指標を除き，外国投資家への所有権移転効果は，

国内投資家のそれを大幅に凌駕していることが判明

する．なお，紙幅の都合から詳説は避けるが，ρ値

統合法とvote－counting法の分析結果も，回帰係数

統合法から得られた結論を概ね支持していると評価

できる14）．

6．おわりに

　本稿は，2000年代初頭のハンガリーを対象に，

国家から民間部門への所有権移転が，ポスト私有化

期の経営パフォーマンスに及ぼす影響を実証的に検

証した．実証分析に用いたデータは，ハンガリー国

家税務局が収集した年次センサス型データであり，

クロスセクション方向には申し分の無い標本範囲を

誇るが，時系列的には最長でも私有化実施年以後2

年の変化しか追跡することを許さない．観測期間の

短さは，企業私有化の政策効果を検証する大きな妨

げである．本稿は，多種多様な経営指標を所有権移

転比率へ回帰するパネル推定と回帰係数のメタ分析

を組み合わせることにより，かかるデータ上の制約

の克服を試みた．この結果，新たな所有者と経営者

の企業再建努力が余すところなく捕捉され，統計的

に有意な所有権移転効果の検出に奏功した．即ち，

回帰係数統合法により，第2節で提起した理論仮説

について，それらを強く支持する実証的証拠を得る

ことができたのである．

　本稿の最も重要な教訓は，何らかの方法で私有化

利得の潜在的源泉を特定する分析作業が，所有権移

転効果の検出に大変有効であるという点に他ならな

い．市場経済化と規制緩和が相当程度進んだ新世紀

初頭のノ・ンガリーにおいて，国有企業と私有企業の

経営格差は，我々の予想以上に限定的であることが

明らかとなった，この事実自体は，同国における体

制転換プロセスの肯定的な成果と見なすことができ

るかもしれない．しかし，仮に，会社経営のどの面

において国有企業は私有企業に劣るのかを事前に知

りえないとしたら，我々は，実際に存在する所有権

移転効果を看過してしまったかもしれない．事実，

再び表6によれば，全経営指標を対象とした第1系

モデルの統合効果サイズは，帰無仮説を棄却できな
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いのである（2＝0．01）．時系列的に非常に制約され

たデータしか利用可能でなくとも，私有化利得の源

泉を事前に特定することができれば，企業私有化の

効果を検出する可能性は格段に向上すると期待され

る．

　本稿の興味深いもう一つの事実発見は，大規模私

有化時代における外国直接投資が，ハンガリー経済

の中核となる巨大企業の経営再建に多大な貢献をも

たらしたのと同様に（Mak6　and　Illassy，2007），2000

年代初めに売却され’た中小の国有企業についても，

外国投資家は依然として国内投資家に優る経営成果

を短期間に実現している点である．しかも，第5．2

節の分析結果によれば，1990年代の実践とは異な

り，外国投資家は，むしろ経営状態が比較的良好で

はない国有企業を買収し，その再建に成功している

のである．この事実は，外国投資家は優良企業を投

資対象に選好するという意味での選択バイアスの存

在が，外資参加の効果を過大評価に導いているとす

る一部の見解の反証となっている．中東欧諸国切っ

ての外国資本受入国であるハンガリーにおいても，

適切な政策枠組みを以ってすれば，外国直接投資の

恩恵を引き出す余地が，まだまだ大きく残されてい

るのかもしれない．

　　　　　　　　　　　　　（一橋大学経済研究所）

　注

　＊　本稿は，一橋大学経済研究所，ハンガリー科学ア

カデミー付属社会学研究所及び同世界経済研究所の共同

研究プロジェクト「多国籍企業と地域産業資源」に基づ

いて実施したチズマディア・ペーテル氏，イレッシイ・

ミクロシュ氏，マコー・チャバ教授及びサニ・ミクロシ

ュ博士との共同研究の成果である．本研究の実施に当た

り，筆者は，平成20年度科学研究費補助金基盤研究
（B）（課題番号：19402023），財団法人学術振興野村基金

及び財団法人東京海上各務記念財団からの資金的支援を

得た．本稿の執筆に当たり，北村行伸教授，佐藤嘉寿子

氏及び鈴木拓氏から貴重な示唆を頂いた．また，欧州比

較経済体制学会（EACES）第10回モスクワ大会（2008年

8月29日），比較経済体制研究会第27回年次研究大会
（2008年9月22日）及び一橋大学経済研究所定例研究会

（2008年9月24日）での口頭発表に際して，スベトラー

ナ・アブダシェヴァ教授，ブルーノ・ダラーゴ教授，田

中宏教授，武田友加氏，安井健悟氏及び柳原剛司氏から

有益なコメントを得た．ここに記して謝意を表したい．

　1）ハンガリー私有化政策の制度的枠組と歴史的経緯
は，Mih甜yi（1998），　Macher（2000），　Szanyi（2000），門

脇（2001），Major（2003）及びVoszka（2003）を，政策評

価は，Bartlett（2000），　Mihalyi（2001），　Hanley　6’αよ

（2002），Bager－Kovacz（2004），西村（2004）及び田中

（2005）を参照．
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　2）他のOECD諸国と同様に，ハンガリーの会社法
も，特別決議事項を除いて単純多数決を会社重要事項の

議決原則としている（2006．evi　IV，　t6rv6ny－agazdasagi

tarsasagokr6120　§（6））．

　3）その詳しい内訳は，表1の注2を参照のこと．な

お，企業所在地に関するこれ以上に特定化された情報は，

ハンガリー政府の情報公開規制のために得ることができ
ない．

　4）　固定資産投資効率＝付加価値÷固定資産総額，総

資本（固定資産）回転率＝売上高÷総資本（固定資産総額），



（
制
鰹
Φ
蝋
）

≧

灸
坦
N
毫
丈
）

熱
Q
學
製
轄

縛
樋
裡
g
砥

灸
埋
N
「
辱
ミ
）

麟
Q
迎
製
輯

々
樋
掴
昆
田

＆
（
埋
N
）

碍
圏
瓜
日

e
埋
蝦
蝦

誕
b
。
巷
塁
8
虫
。
＞

如
爆
埋
へ

Φ
面
当
牽
喫
回

N
や

製
魑
e

翠
瓢
君

（
埋
N
曳
疑
）
二
（
埋
N
五
二

蝋
霞
酬
烈
　
　
畷
最
個
囮

国家所有・私有化・企業再建

申
O
灸

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
．
個
報
群
搬
　
（
養
丑

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
．
樋
枢
㌣
好
く
承
O
ご
鱒
．
樋
斡
P
齢
妾
承
頃
　
言
．
髄
に
㌣
紺
耗
承
一
　
…
　
（
ゆ
想

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
．
恒
聖
細
駆
畑
窟
華
華
D
珊
樋
習
舘
や
戸
e
心
証
り
．
鱒
亟
翠
叢
叢
顯
に
穏
網
揮
．
恒
山
畑
駆
聖
如
髄
に
”
蓄
舵
握
㌣
魁
暴
蓉
一
．
築
綱
騒
e

．
（
9
攣
9
舗
・
算
Ψ
Q
蝋
↑
揮
錦
茸
票
仔
輔
葭
論
纂
降
Q
毛
細
や
図
翼
ゆ
や
趣
・
錘
聖
麺
灘
ρ
脅
刃
魚
籠
．
∀
轟
・
義
欄
．
桶
コ
駆
凛
魎
塑
章
中
妻
鈴
罧
剣
掴
画
　
（
寸
蛆

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
．
鯉
果
承
〇
一
簑
斑
戴
Q
埋
製
轄
穏
樋
揮
㌣
給
く
承
9
　
寵
學
薫
畦
　
（
。
う
甜

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
。
8
＼
O
頃
簑
碍
翠
皿
日
一
縄
騒
凝
喫
　
（
N
想

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
．
O
簑
寂
や
恥
昧
蚕
如
翼
一
絹
単
慕
唆
　
（
目
想

①
α
っ

⑤
o
OO

巽

⑩
舘

Φ
e
q
一

（。Q

曹
m
↓

①
Q
O
＼
◎
う

（
三
，
o
っ
一
）

①
o
O
＼
O

（ゆ

ﾌ．

m
I
）

⑩
N
月
＼
寸

（ト

争
黷
P
）

㊤
N
一
＼
①

（
き
．
一
1
）

⑩
磐
＼
①

（の

｡．

ｶ

働
①
。
Q
＼
o
っ
一

（
ミ
，
O
）

①
o
Q
＼
＝

（O

?
j

言
Φ
N
ぐ
α
D
一

（
写
e

㊤
N
一
＼
三

　
（
N
寸
O
）

¢
N
一
＼
三

　
（
O
⑳
一
）

鱒
霧
＼
。
つ
ゆ

　
（
ゆ
。
g
．
N
）

言
脅
一
〇
っ
＼
Q
Q
ゆ

　
（
註
．
。
っ
）

…
N
ミ
お

　
（
H
N
．
。
っ
）

言
』
寸
＼
一
〇
〇

　
（
①
㊤
。
っ
）

…
等
＼
N
Q
Q

…
霧
め

…
o
っ
O
寸
○
っ

…
霧
①
の

…
N
O
①
．
σ
っ

…
卜
Φ
⑦
o
っ

診
ト
ト
O
．
の
O
N

…
ト
ゆ
N
．
卜
頃
N

…
o
つ
。
う
閃
⑩
O
o
つ

…
N
尊
．
①
o
う
。
つ

ｾ
Q
Q
寸
一
．
一
寸
。
つ

静
＝
H
三
⇔
ゆ
。
つ

QQ
n
一
．
N
9

言
。
お
ト
O
卜
寸

軸
＝
＝
ゆ
．
①
ト
ゆ

言
Q
①
寸
O
．
O
Q
Q
頃

　
（
⑩
。
っ
．
N
）

・
齢
①
㊤
O

　
（
N
寸
。
う
）

…
Q
g
寸
肖
．
O

　
（
の
。
う
．
一
）

　
o
う
ト
9
0

　
（
｛
Q
O
i
）

　
α
D
o
っ
O
d
一

　
（
N
。
Q
．
0
1
）

　
寸
苫
d
l

　
（
震
．
一
一
）

昏
ト
O
D
g
O
一

　
（
㊤
⑩
9

窪
。
っ
8
6

　
（
。
Q
⑳
一
）

．
o
O
一
q
O

　
（
8
d
I
）

　
①
8
d
i

　
（
N
箪
1
）

　
◎
〇
一
q
O
I

（
ミ
凪
即
隈
〉
聡
）
辱
鐘
理
裡
樫
e
ぐ
猟
駄
報
圖
宏

（
ミ
隼
卯
喋
≧
駅
）
睡
夢
理
侭
養
e
ぐ
嫌
紅
軽
擢
圃

（
ミ
㌣
申
暖
日
搬
）
㌍
裡
藤
畑
駅

（
ミ
垢
申
帳
閏
蕪
）
懸
論
e
理
製
幾
曲
、
樋
密
智
蜂

（
ム
、
垢
申
隈
H
羅
）
暮
諭
鯉
に
養

　
　
　
守
輩
畢
籾
翼
睡
檸
蝋
網
姻

固定比率＝固定資産総額÷自己資本として，それぞれ定

義される．

　5）　ここでは，私有化に先行する2年間，所有構造に

は一切変動が生じていないと仮定する．

　6）　つまり，メタ固定効果モデルは，δ3＝0を仮定し
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た特殊ケースと見なすことができる．

　7）2002年5月，社会党と自由民主連盟
の連立内閣として誕生したメジェッシー政

権は，EU加盟とユーロ導入の早期実現を
目標に，リベラルで緊縮的な構造改革姿勢

を打ち出している．

　8）2005年までに2度の私有化を経験し
た4社も，第二次私有化比率は，数％から

十数％に止まり，全てが一度目の私有化で

50％以上の所有権が民間投資家に移譲され

ている．

　9）ウラニウム・トリウム鉱業
（NACE12），電力／ガス／蒸気／温水供給業

（40），取水／水の浄化／水供給業（41），鉄道

業（60，1），国内郵便業（64．1），中央銀行業務

（65．11），公共行政／防衛／強制的社会保障

（75），教育（80），医療／社会事業（85），公衆

衛生／浄化及び類似の活動（90）を指す．

　10）　これら独立変数間の相関係数は，6

種類の経営指標のそれを含めた全ての組み

合わせについて最大α41であり，多重罫線

性の存在を疑うべき閾値α70を大幅に下回

っている．

　11）　なお，2004年以降に私有化される

企業を，2003年の残存国有企業から一切除

外して表4及び表5の分析を再試行しても，

得られる結果はほぼ同じであった．

　12）但し，この操作で実際に除外された

標本の数は，全てのケースで全標本のα5％

を上回ることはなく，純国有企業間の経営

パフォーマンスの強い均質性が示唆された．

　13）　いま，N個の推定結果が報告する
ρ値を，ρ1，ρ2ド・・，加とすれば，逆カイニ乗

法は，一2Σ錐llog（ρπ）が自由度2Nのカイ

階乗分布に従う性質を，逆正規法は，
1／》廊・Σ鑑1Φ一1（ρ。）が正規分布に従う性質

を各々利用するものである．Φ（・）は標準正

規累積分布関数である（Hedges，1992）．

　14）Vote－counting法に基づく分析結果

の解釈方法は，Coggin　and　Hunter（1993）を

参照．
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