
１. はじめに

経済活動の現況や景気の先行きについて重要な統計的シグナルを与える経済指標に業況判断���(ビジネスサーベイ・インデックス), あるいは��(ディフュージョン・インデックス)
がある｡ 前者は ｢法人企業景気予測調査｣ (財務省・内閣府), 後者は ｢全国企業短期経済観測

調査｣ (日本銀行), いずれも景況 (業況) 調査のアウトプットである１)｡

景況調査は企業を対象に実施され, 調査の中核をなすのは業況や売上高, 在庫状況などの企

業活動の主要側面を選択肢法で尋ねる判断項目に関する質問群である｡ 現状判断や先行き見通

しに関して [上昇, 不変, 下降], あるいは [良い, さほど良くない, 悪い] といった変化方

向や水準のカテゴリーを選び回答する｡ 例えば, ｢上昇 (良い)｣ の回答比率 (％) － ｢下降

(悪い)｣ の回答比率が���, あるいは��となる｡ 通常, 四半期毎の経常調査として設計・実
施されており, 各時点での規模や業種などの指標値比較をすれば経済活動の構造特性 (格差)

を, さらに時系列として整理すれば景気の大まかな局面についての速報的指標を与えてくれ,

跛行性や同調性などの変動特性を教えてくれる｡

景況調査, あるいはその集計結果である統計指標の経済分析への利用については, 日本では

馬場 (����, ����) の先駆的研究がある｡ 計数ベースの量的変数に基づく分析が主流の時代に,
カテゴリカルな判断項目を利用した分析を展開した点は大いに評価されてよい２)｡ これに加え

て, 近年の成果の一つは企業予想の主観の役割とマクロ期待変数の推計 (カールソン・パーキ

ン法など) に関する議論である｡ 加納 (����) では企業行動のダイナミズムという観点から計
量モデルへの期待変数の取り込み, および期待変数の測定という点で大きな貢献を果たしてい

��

１) 各調査, および��, ���作成の詳細については調査報告書, あるいは下記���サイトを参照され
たい｡

法人企業景気予測調査�����������������������������������������(����年４月��日付)
全国企業短期経済観測調査����������������������������������������������(����年４月��日付)
２) 景況調査による予想－実績値表などミクロレベルの分析アプローチの代表として, �����(����)
の成果がある｡ また����������(����) では�����以降の景況ミクロデータ分析の欧米における
展開についてのサーベイと展望が整理されている｡
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る｡ 予想や期待といった主観を直接問う景況調査は, 仮にそれが集計情報であったとしても,

このような分析のための恰好の材料を与えている｡

これに対して, 個票レベルでのミクロデータ, あるいはパネルデータ分析の視点から景況調

査にアプローチしたものに, 菊地 (����, ����), 坂田 (����, ����, ����), 栗原 (����),
栗原・坂田 (����) がある｡ とくに菊地は���景況調査 (中小企業家同友会全国協議会) を

方法的に指揮しつつ自ら分析に当たるとともに, 中小企業景況調査 (中小企業整備公団) を精

査し, その２次利用の可能性を吟味している｡

選択肢法のアンケート形式の調査という性格は, 景況についての経常的な速報情報を与える

には目的適合的であるとしても, さらに踏み込んだ２次分析の試みには制約となる｡ とくに判

断や評価を含め予想や期待の数量志向の分析にとってその制約は大きい｡ 例えば, カールソン

・パーキン法において, 見通し項目の分布 (集計値) からのマクロ期待変数の推計にあたって

は, 長期期待平均＝実現値平均などの仮定が必要であり, その改良としての加納 (����) にお
いても異なる形での制約をおかねばならない｡ ここには, いわば質的情報を量的情報に変換す

ることの根源的な困難が窺える｡

本稿では, このような困難を緩和するための一つのアプローチとして, カテゴリカルな現状

判断項目と対応する数量ベースでの実績とを個票レベルで照合し, 判断カテゴリーの選択プロ

セスを数量実績と関係付けて解明しようとするものである｡ それは質的な変数を量的な変数に

戻すための経路情報を与え, 景況調査の利用可能性を拡げてくれるはずである｡ 同時に, 経済

活動を担う企業の ｢判断｣ という認識面の経済過程分析でもある｡

景況調査には ｢法人企業景気予測調査｣ (財務省・内閣府) を, 対応する数量ベースの情報

には ｢法人企業統計調査｣ (財務省) を利用すれば, 資本金��億円以上企業については完全照
合でのデータリンケージが可能である｡ ２つの企業調査個票のリンケージデータを利用して課

題に接近することにしたい｡ なお, 以下では ｢法人企業景気予測調査｣ を簡単に ｢予測調査｣,

｢法人企業統計調査｣ を ｢法企調査｣ とも呼ぶことにする｡

２. 予測調査における現状判断の特徴

(１) 現状判断の特殊性と意義

予測調査の質問票で求められる現状判断 (あるいはその回答) にはかなり特殊な, 複雑な性

格が付与されている｡ その統計的集約である���(例えば, ｢増加｣ の回答比率－ ｢減少｣ の

回答比率) の性格とその有用性は, このような回答の特殊性に規定される｡

まず, 予測調査における判断質問項目 (現状判断, 次期見通し, 次々期見通し) の多くは,

｢直前の四半期と比べて｣ (調査票記載) という, いわば対前期比での変化方向が問われている｡

しかも, 単純な変化ではなく, 季節ファクター除去済みの実勢での回答が求められる点に注意
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する必要がある｡ 調査票には具体的に ｢Ⅰ. 判断調査 (季節的要因を除いた実勢でご判断くだ

さい｡)｣ と指示されている｡ さらに対象となる四半期の ｢現状判断｣ ではあるが, 実績とは異

なる｡ 例えば, ４‒６月期の第１四半期の現状を実際には５月��日という期間中央時点で回答
するという方法である｡ 当該四半期の半ばでの実績見込みを捉えている｡

このように, 予測調査における ｢現状判断｣ は, 季節調整済み対前期比実績見込みを変化方

向として捉えたものである｡ したがって事後的に実績の単純な変化方向をみているわけではな

く, 基調を捉える速報的な現状認識として, 季節ファクターを見積もり, 残余期間の実績を予

測した結果としての変化方向の推定値を与えている｡ したがってそれは推定特有のブレ (誤差)

を考慮した回答となっているはずであり, 季節ファクター見積もり＋実績見込み＋推定誤差を

考慮した変化方向の判断回答といえる｡

予測調査における現状判断のこのような特徴は, その利用にあたって, 統計的精確性を数量

的に吟味しておく必要性を示唆する｡ 表１にみるように, 例えば４‒６月期に対してその公表

時期は, 予測調査が６月中旬, 法企調査が９月初旬である｡ タイムリーな政策発動, リアルタ

イムな情勢判断という観点からは当該四半期の終了前に公表される予測調査の意義は計り知れ

ない｡ これに対して数量実績を事後的に調査する法企調査の公表はそのほぼ３か月後となる｡

一般に, 統計作成において速報性・即時性と情報の品質とはトレードオフの関係にあるとい

ってよいが, トレードオフの落差は望まれる方向にできるだけ小さい方がよい｡ 実際, そのよ

うに統計作成の努力は積み重ねられてきた｡ 予測調査においても, 速報性の利点は明白である

が, ほぼ限界点にあるといってよい｡ むしろ情報の質が評価・精査され, その特性を踏まえた

分析が重要となる｡
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表１ 調査時期比較

〈法人企業景気予測調査〉

調査期 調査時期 調査時点 公表時期

４‒６月期調査
７‒９月期調査��‒��月期調査
１‒３月期調査

４月下旬～６月上旬
７月下旬～８月下旬��月下旬～��月下旬
１月下旬～３月上旬

５月��日
８月��日��月��日
２月��日 ６月��日前後

９月��日前後��月��日前後
３月��日前後

〈法人企業統計調査 (四半期別)〉

調査期 調査票送付時期 調査票提出期限 公表時期

４‒６月期調査
７‒９月期調査��‒��月期調査
１‒３月期調査

７月中旬��月中旬
１月中旬
４月中旬

８月��日��月��日
２月��日
５月��日 ９月初旬��月初旬

３月初旬
６月初旬

(注) 財務省��掲載資料より作成｡



(２) 検証方法―データ照合―

本稿は, すでに述べたように予測調査の情報特性を数量実績と比較して評価しようとの試み

である｡ 比較を複雑にしないため, 予測調査の調査変数のうち数量実績として法企調査からデ

ータが取得可能で, 概念的にも同等な変数に検討対象を絞っている｡

検証に採用した系列は売上高と経常利益である｡ 図１に示すように, 法人企業景気予測調査

の調査系列のうち, 法人企業統計調査で概念的に比較的照合可能性が高い系列はこの２系列で

ある｡ それでもすでに指摘したように, 予測調査では季節調整済みの実勢 (見込み) ベースで

の対前期変化方向が調べられているのであるから, 単純に法企調査と接合すれば済むというも

のではなく, 法企調査もパネル化し時系列変化 (方向) がわかるようにしなくてはならない｡

つまり検証用データセットの構築に当たっては, 次の条件が必要となる｡

１. 異種調査の接合可能性：個別企業レベルで, 予測調査の変化方向データを法企調査の数

量実績に関係付けねばならない｡ そのために予測調査と法企調査を個票レベルで横に接

合する必要がある｡

２. 異時点間の接合可能性：四半期での対前期の変化方向を検証しようとするのだから, 数

量実績については少なくとも連続する２時点のデータが不可欠となる｡ さらには, 季節

ファクターを見積もることを考えると, 対前年同期の実績との比較は必要となる｡ つま

り法企調査については少なくとも５期間パネルデータとしてリンク可能でなければなら

ない｡

すべての企業に対して上記の条件を満足するデータセットを構築するのは困難であるが３),
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(注) 財務省��掲載資料より作成｡
図１ 法人企業景気予測調査と法人企業統計調査の照合可能性

３) 完全照合は無理だとしても, 統計的マッチング (データ融合) を利用した分析の可能性は残されて

いる｡ 実際, 栗原 (����), 坂田・栗原 (����) は中小企業についての適用可能性を検討し, 若干の
ファクトファインディングズを示している｡



すでに触れたように, 予測調査と法企調査の両統計調査とも資本金��億円以上企業については
全数調査となっており, 企業��を利用した完全照合でのデータリンケージが可能である｡ そ
こで本研究では, それぞれの統計の時系列特性にも配慮して, 両調査を接合した上で５期間パ

ネルデータを構築することにした｡ なおここでは, 分析対象業種を資本金��億円以上の製造業
企業に限定している４)｡ 以下はすべてその解析結果である｡

(３) リンケージデータからのBSI 特性

本来の現状判断における変化方向特性の数量分析に先立って, 構築したリンケージデータに

よる予備分析として, ���の規模効果を確認しておこう｡
日本の場合, 企業活動の大小の違いによる規模効果は考慮せず, 単純平均で���や��が作

成される｡ これに対して変化率一定という想定でマクロ的な変化率指標を推計したければ, 適

切な企業規模ウェイトを用いた加重平均を採用すればよい５) ｡ いまの場合, 法企調査とのリン

ケージにより資本金ウェイトや売上高ウェイトを利用した���が作成できる｡ 図２‒１, 図２
‒２は売上高判断���と経常利益判断���系列を示している｡ それぞれ, 通常の単純平均の���の他に, 売上高, 従業員数, 資本金額をウェイトとした���値をプロットした｡ なお時
間軸には, リーマン・ショックと東日本大震災の２つのショックの発生時点を明示している｡

ウェイト付けしない単純な売上高判断, および経常利益判断���系列は公表系列と同種の
もの６) であり, 参照系列的位置付けで表示している｡ むしろ, 規模ウェイトを付した���系
列に注目し, それらの変動特性の異同から, 本稿での課題に即して特徴点を指摘しておこう｡

分析期間にわたって, 規模ウェイトの有無にかかわらず, 作成した���系列の大まかな傾
向は共通である｡ しかし, 規模, あるいは使用した規模指標による実勢判断の分布には違いが

あり, そのため大小程度の差はあれ, 系列間に微妙な違いが観察される｡ またその違いは, 売

上高や経常利益といった, 分析対象に取り上げた企業活動の側面によって明らかに異なる｡ さ

らに, 季節変動があきらかに残存している｡ 調査レベルでは季節ファクターの除去が指示され

ているにもかかわらず, 必ずしも適切に処理できているわけではないようにみえる｡ 予測調査,

あるいは景況調査の判断データの利用に当って, 改めて, 判断形成のプロセスを数量実績に照

らして解明しておく重要性を意識させられる｡

次節以降, まず, 判断カテゴリー別の数量実績の分布とその時系列変化を捉え, 次に判断カ

テゴリーと数量実績との関連を個別企業レベルでのパネル特性として抽出し, 最後に判断カテ

ゴリーの規定要因を数量実績に関係付けてモデル分析することにしたい｡
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４) 分析用パネルデータを構成する対象企業の統計的基本特性については, 栗原・坂田 (����), およ
び坂田 (����) を参照されたい｡
５) ウェイト付けした���系列の計算については, 別途坂田 (����) を参照されたい｡
６) 本稿の���は５期間パネルデータ構築に採用された企業を対象にしているため, 作成方法は同じ
であるが, 実際の財務省・内閣府の公表系列の数値と異なる｡



３. 判断情報と数量実績の関係

(１) 判断カテゴリー別変化率の分布

図３は, 売上高および経常利益について, 判断カテゴリー別の対前期変化率の分布を示して

いる｡ ����年第３四半期と����年第１四半期というリーマン・ショックを挟む前後の２時点を
例示的に取り上げている｡

売上高判断については, ����年第３四半期では, ｢不変｣ と回答した企業の変化率は, ゼロ
近傍 (�����) を中心に, およそ－���から＋���の幅 (標準偏差の３倍) で分布している｡ また,

カテゴリーで ｢増加｣ を選択している企業については, 変化率平均は����であるが, ｢不変｣
カテゴリーを選択した企業の変化率分布の形とは, 僅かな相違しかみられない｡ これに対して

｢減少｣ カテゴリーについては, 平均値は－����であり, 標準偏差も大きく, 分布としてもマ
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図２‒１ 売上高判断 BSI

(注) 資本金��億円以上, 製造業企業｡ 実線は通常の���値を, 破線, 点線, 灰色線は, それぞれ売上高, 従業員数,
資本金額をウェイトとした���値を示す｡ １期当たりの平均サンプルサイズは����社である｡
(出所) 筆者作成｡

図２‒２ 経常利益判断 BSI
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図３‒１ 売上高判断カテゴリー別売上高変化率の分布 (製造業)

(注) 実線, 破線, 点線は, 判断カテゴリーの ｢減少｣ または ｢悪化｣, ｢不変｣, ｢増加｣ または ｢改善｣ と答えた企業
の変化率 (％) の分布を示している｡ また, サンプルサイズ�, 平均, 標準偏差は, ３％トリムサンプルに関する統
計量を示す｡
(出所) 筆者作成｡

図３‒２ 経常利益判断カテゴリー別経常利益変化率の分布 (製造業)



イナス方向に大きく歪んでいることが特徴としてみてとれる｡ リーマン・ショック後の����年
第１四半期については, この ｢減少｣ カテゴリーのばらつきがさらに拡大しており, ｢減少｣

判断については変化率実績がマイナスであることをかなり強く反映している可能性が高い｡

経常利益については, ����年第３四半期で ｢不変｣ と ｢悪化｣ 判断カテゴリーは類似した変
化率の実績値分布を示しているのに対して, ｢改善｣ カテゴリーの変化率分布は１％強プラス

方向にずれ, 分布も右に大きく歪んでいる｡ そのためこの時点では, 数量実績のプラス変化を

｢改善｣ としてうまく捉えているようだが, リーマン・ショック後の����年第１四半期をみる
とこの特徴は反転し, ｢悪化｣ カテゴリーの変化率分布が逆に左方に寄り, マイナス変化をよ

く捕捉する結果となっている｡

売上高, 経常利益といった目標変数の違いは当然のことながら, 景気局面やショック前後と

いった時間特性などの違いにより ｢減少・悪化｣ や ｢増加・改善｣ カテゴリー別の実績値分布

の位置やばらつきは大なり小なり変化し, 異なった様相を呈しているが, 分布の大まかな位置

関係は安定している｡ すなわち, 判断カテゴリーと変化率実績との対応は, ｢減少・悪化｣ の

消極評価カテゴリーは変化率がマイナス方向に位置し, 逆に ｢増加・改善｣ の積極評価の分布

はプラス方向に位置する｡ かなり緩やかな対応関係であるが, 変化率直線上で ｢減少・悪化｣

分布≦ ｢不変｣ 分布≦ ｢増加・改善｣ 分布といった確率的な安定性はみてとれる｡ この意味で

は, 判断カテゴリーの選択において, 少なくとも対前期変化率実績要因を (見込みとして) 考

慮していることが推測できる｡

なお, すでに判断回答の特殊性において触れたように, あくまで季節ファクターを除した期

間半ばでの実績見込みが ｢実勢｣ 判断として求められている｡ したがってそれは対前期比変化

率に関する判断とは異なるため, 当然, 変化率がマイナスでも実勢判断は ｢増加｣ または ｢改

善｣, 逆にプラスでも ｢減少｣ または ｢悪化｣ という判断とは矛盾しない｡ 対前期変化率以外

の情報も考慮した判断が求められているからである｡ そのような判断カテゴリーの選択論理が

つぎの関心事である｡

(２) 判断カテゴリー別変化率平均の推移

カテゴリー別変化率の分布については, サンプルとして取り上げた２時点間に相違がみられ

た｡ そこで, ����年から����年までの分析期間全体の傾向をカテゴリー別変化率の平均値 (３
％トリム平均) の推移から確認することにしよう｡ 図４には売上高について, �期の判断カテ
ゴリー別に当期 (あるいは�期の対前期) 変化率, １期前 (あるいは�‒１期の対前期) 変化
率, 変化率２期平均, および対前年同期変化率の分布に関する平均値の推移をプロットしてい

る７)｡ 同様に, 図５は経常利益率について整理している｡ なお, 当該変化率の標準偏差の推移
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７) 栗原・坂田 (����) には, 詳細な数値表が掲載されている｡



も併せて図示している｡

先にみた当期の対前期変化率の他に, ここではつぎの理由から複数の変化率を検討対象に加

えた｡ 判断カテゴリーの選択に際して, 調査時点が調査対象期間半ばであるため, 当期ではな

く直前 (�‒１期) の変化率を参照している可能性も除外できない｡ あるいは, 直前の変化率と
当期の変化率を平均した２期平均に反応していることも考えられる｡ さらには, 季節ファクタ

ーを除いた選択であることが求められているため, 対前年同期変化率に左右されることも否め

ない｡ これらの推測の妥当性を評価しておく必要性からである｡

まず売上高から調べてみよう (図４参照)｡ 売上高の当期変化率平均の推移については, 平

均値は季節変動を含みながらも, 期間全体を通して判断カテゴリーの順序関係を満足するよう

に, 明確に変化率の平均水準が差別化されていることがみてとれる｡ また標準偏差は ｢増加｣

カテゴリーがとくに大きな値を示しており, ｢増加｣ 判断については, 個別企業レベルではそ

の閾値が大きく異なるものと考えられる｡

これに対して, １期前変化率を当期カテゴリーと照合させた結果をみると, ｢減少｣ カテゴ

リーを選択したサンプルの１期前変化率の水準が高く, 逆に ｢増加｣ カテゴリーでは変化率が

最下方に位置しており, 判断カテゴリーと実績値が逆転してしまっている｡ また, １期前変化

率および当期変化率の両方を用いて判断している場合を想定したこれら変化率の２期平均値の

推移をみても, 判断カテゴリー別の実績変化率の水準はカテゴリー間にそれほど明確な水準差

は現れていない｡ 結果的には, これら３種の実績値系列の中では当期変化率が判断カテゴリー

との整合性やパフォーマンスの点でもっとも優れている｡

季節ファクターを除いた判断カテゴリーの選択を求められているので, 対前年同期変化率を

基準にした判断形成が行われている可能性もある｡ 対前年同期変化率との関連については, 当

期変化率ほどの明確な水準差はみられないが, 判断カテゴリーの順序に対応した変化率水準の

位置関係が観察される｡ しかしそれより注目すべき点は, カテゴリー別の変化率の推移におい

て季節変動が除去されているかのようにみえることである｡ すなわち, 判断カテゴリーは季節

ファクターを除いた選択となっており, 対前年同期変化率が判断形成の参照基準に利用されて

いる可能性を示唆している｡

同様に経常利益についてみると, 判断カテゴリー別の平均値水準の位置は, 売上高とほぼ類

似した特徴がみられるが, 標準偏差には大きな違いが見られる｡ 当期変化率および対前年同期

変化率ともに, ｢悪化｣ カテゴリーの標準偏差が大きく, 経常利益の ｢悪化｣ 判断の基準は個

別企業で大きな相違があるものと考えられる｡

総合的に判断すれば, 売上高と経常利益, 両変数とも, 判断カテゴリーの選択を数量実績に

紐付けるには, 当期の対前期変化率と対前年同期変化率の２つの実績値系列が有力候補と考え

られる｡
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(注) 実績, 破線, 点線は, 順に ｢減少｣, ｢不変｣, ｢増加｣ をそれぞれ選択したサンプルの実数変化率を示す｡
(出所) 筆者作成｡ １期当たり平均サンプルサイズ���社 (５期パネル)｡

図４ カテゴリー別３％トリム平均と標準偏差の推移 (売上高, ５期間パネル, 製造業)



景気予測調査における判断カテゴリー選択のミクロ的数量特性 ��

(注) 実績, 破線, 点線は, 順に ｢悪化｣, ｢不変｣, ｢改善｣ をそれぞれ選択したサンプルの実数変化率を示す｡
(出所) 筆者作成｡ １期当たり平均サンプルサイズ���社 (５期パネル)｡

図５ カテゴリー別３％トリム平均と標準偏差の推移 (経常利益, ５期間パネル, 製造業)



(３) パネル特性としての判断カテゴリーと変化率実績との連関

図６には, 個別企業単位で, 判断カテゴリーと当期変化率 (８期パネル) の相関係数を算出

し, そのヒストグラムを作成している｡ これまで検討した図３～５の結果は, パネルとはいえ

クロスセクショナルな特性に着目しているだけであり, 各企業の特性の違いや判断の癖といっ

たものの存在は想定していない｡ そこで, このような企業単位での異質性の有無, あるいはそ

の特徴を捉えるために, 判断カテゴリーと数量実績との相関係数に関する企業分布をパネルデ

ータから作成した｡ 単純に, パネル企業単位で８期分の判断カテゴリーのコードを使って対前

期変化率との相関を計算している｡ なお, 時間的安定性の有無を確認する意味で, ショック発

生以前の, いわば ｢平常期｣ (����年第１四半期～����年４四半期) とリーマン・ショックの
影響が濃い ｢リーマン・ショック期｣ (����年第１四半期～����年第４四半期) を比較のため
に取り上げている｡

判断カテゴリーと変化率との相関係数が１近くの値を示す企業もあれば, ゼロやマイナスを

示す企業もある｡ 企業によってカテゴリーと変化率との関連の強弱がかなり変動することがわ

かる｡ また, 売上高か経常利益か, 対象となる変数の違いによって分布パターンが異なること

も確認できる｡ とくに経常利益については相関係数がマイナスを示す企業がやや多い｡ さらに,

平常期とリーマン・ショック期で分布パターンが異なることも容易にみてとれる｡

８期分の小標本での相関であるため確率的な標本誤差を考慮しても, 全体的な傾向としては

変化率に対し判断カテゴリーは正の相関をもち, 大小関係, あるいは順序関係はカテゴリーと

整合していると考えてよい｡ むしろ企業別の変動 (差異性) という視点を分析に導入すること

が重要といえる｡

図６の最下部には, 売上高と経常利益間の, それぞれの変化率と判断カテゴリーとの相関係

数の散布図を示している｡ 変化率を基準にした企業の判断特性は, 対象変数によって異なるの

か, あるいは変数に関係なく一貫したパターンなのか, 吟味する材料を与えてくれる｡

売上高と経常利益, それぞれの相関係数間の散布図は傾向的には右上がりの, ゆるい分布パ

ターン (正の相関傾向) を示しており, ２つの変数について統計的には類似した判断パターン

をとっている｡ すなわち, 判断カテゴリーが変化率と正の相関関係であれば, 売上高と経常利

益ともにそうであり, 判断カテゴリーと数量実績が逆関係になっていれば２変数ともそうであ

る｡ しかしそのような関係は強いわけではなく, 変数によってパターンやその強弱が異なる企

業もかなり見受けられる｡ このような異質性を前提とした判断カテゴリーの選択論理が検討さ

れねばならない｡ なお散布図の相関係数を実際に計算してみると, 平常期が����, リーマン
・ショック期が����であり, 中程度の正の相関が観察された｡
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(出所) 筆者作成｡ 平常期���社, リーマン・ショック期���社 (８期パネル) から計算｡
図６ 判断カテゴリーと変化率実績との相関係数の分布



４. 判断情報と数量特性のモデル分析

売上高および経常利益について, 期間特性や企業規模をコントロールしたもとで, 判断カテ

ゴリーの選択データを変化率実績に回帰させることによって, 数量実績への現状判断プロセス

の関係付けを試みることにしよう｡ これまで用いたリンケージ・パネルデータに対してパネル

順序ロジスティック回帰モデルを適用している｡

まずは当期変化率 (�), １期前変化率 (�), 当期と１期前変化率の平均 (�), 前年同期変
化率 (�) を説明変数の候補として, 最適な説明変数の組み合わせを情報量規準���によっ
て探索する｡ ここでも平常期とリーマン・ショック期の２期間を対象に分析したが, それぞれ

各８時点の調査期をダミー変数 (まとめて����と表記) として導入するとともに, 企業規模
をコントロールするために従業員数 (対数値：���) を用いている｡ なお, それらの交互作用
項も導入し, ２変数を乗法記号 (×) で結びつけて変数名を表示している｡

表２には, モデルに使用した変数 (○印) の組み合わせに対する���値が示されている｡
まず, 売上高判断については, 平常期, リーマン・ショック期ともに, �����が���最小化
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表２ パネル順序ロジットのAIC 結果�������� ������� ����
×��� � ����

×� � ����
×� � ����

×� � ����
×� 売上高判断 経常利益判断

平常期
リーマン
ショック期
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リーマン
ショック期����� ○
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○
○
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○
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モデルを与えている｡ モデル�����には, 当期変化率および前年同期変化率とともに, それ
ら変化率に関する時変係数ダミー (変化率と調査期との交互作用項) が説明変数に含まれてい

る｡ 他方で経常利益判断の最適モデルに関しては, リーマン・ショック期では売上高と同様で

あるが, 平常期では前年同期変化率の時変係数ダミーが規定要因に含まれていない｡

表３は, ���最小化の観点から選ばれた最適モデルの推定結果である｡ 調査期ダミー (������～������, ������～������) が定数項, および２つの変化率との交互作用項として導入
されている｡ 平常期については定義した期間中央付近である����年第４四半期を, リーマン・
ショック期についてはショックが深刻化する直前����年第２四半期を調査期ダミーのベースラ
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表３ パネル順序ロジット分析結果

説明変数

( ) はショック期

目的変数：売上高判断 (３区分) 目的変数：経常利益判断 (３区分)
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(注) ｢―｣ は, ダミー変数の基準カテゴリーを示している｡ 目的変数の３区分のカテゴリーは, １ ｢減少｣ または ｢悪化｣, ２ ｢不変｣, ３
｢増加｣ または ｢改善｣ が対応している｡ ｢平常期｣ は����年第１四半期から����年第４四半期, ｢リーマン・ショック期｣ は����年第１
四半期から����年第４四半期のパネルデータを利用している｡ ＊, ＊＊, ＊＊＊はそれぞれ��％, ５％, １％有意を表わす｡



インに設定した８)｡ 平常期では, 季節ファクターの除去効果がダミー変数のパラメータ推定値

に反映すると想定され, リーマン・ショック期ではショックの影響が前面に現れることが予想

される｡ そのような実際の効果の評価が調査期ダミーの導入で可能となる｡

まず, 売上高判断の平常期の結果については, 前年同期変化率は, ����年第１四半期の係数
ダミー以外は５％水準で有意ではないが, 当期変化率はプラスで有意となっており, 基本的に

は当期変化率の減少, 増加 (見込み) を参照しながらカテゴリー判断をしており, また調査期

特性に応じて当期変化率の参照強度が異なっているものと考えられる｡ なお, 従業員数に関し

ては有意ではないことから, 売上高判断に関しては大規模企業グループ内での企業規模による

顕著な違いは観察されていない｡

リーマン・ショック期の推定結果は, ショック直後の２時点について前年同期変化率がプラ

スで有意となっており, ショックの直後については対前年同期変化率の係数の傾きが上昇し,

その結果, 狭い閾値の範囲内でカテゴリー選択がなされていたことが分かる｡ また, 当期変化

率の係数もプラスで有意となっており, さらにショックの２期後の係数ダミーがプラスで有意

であることから, 当期変化率についてもショック効果により, カテゴリー選択のための実数閾

値が狭まっている｡ その結果, 予期せぬショック期には, 判断カテゴリーの選択水準がわずか

な数値変化 (見込み) に過敏となり, 数量実績値との対応関係が不安定になりやすいものと推

測される｡

経常利益判断については, 平常期に前年同期変化率の係数がプラスで有意となっており, い

わば季節調整済みの変化率に対応して判断カテゴリーを選択する傾向にあることを示している｡

これに対してリーマン・ショック期においては, 当期変化率の係数は有意ではないが, 当期変

化率の時変係数ダミーがプラスであることから, ショック後は, 当期変化率 (見込み) にその

都度反応しながら, 狭い閾値のレベルでカテゴリーの選択がなされている｡

５. おわりに

法人企業景気予測調査は, 季節ファクターを除く実勢としての変化方向に関するカテゴリー

判断 (増加・減少, 改善・悪化) を迅速に教えてくれる｡ 機敏な政策判断や経済動向評価には

不可欠な統計情報であるが, さらに進んだ構造的解析を試みようとすると, やはり個々の企業

の実勢変化の大小を, カテゴリーではなく数量としてボリューム評価できない点が大きな制約

となる｡ 何より, 企業の現状判断や予想といった認識プロセスは企業活動を指揮する主体の意

識のあり様や変化に関わる問題であり, このプロセスを解明する少なからぬ障碍となってしま

う｡

立教経済学研究 第��巻 第２号 ����年��

８) リーマンブラザーズの破産申請が９月��日である｡



公的統計における調査票情報の利用可能性は, このような統計制約を乗り越える契機を与え

ている｡ 本研究では, 法人企業統計調査と法人企業景気予測調査を調査票情報レベルでパネル

化するとともに, 両調査を完全照合で接合することで, 資本金��億円以上製造業企業のリンケ
ージ・パネルデータを作成することができた｡ これにより, 不十分ではあるが, 売上高と経常

利益に限っては, できるだけ仮定をおかずに, 判断カテゴリーの選択プロセスを対前期変化率

や対前年同期比率などの数量実績に関係付けて, パネル順序ロジット・モデルの枠組みで検討

することができた｡

判断カテゴリー別の数量実績の分布や, その基本統計量の時系列推移, パネル特性の分布,

そしてモデル分析の推定結果を総合してみると, 結論的には, 判断カテゴリーの選択はそのと

きの対前期変化率と対前年同期変化率 (の見込み) をかなりの程度参照しつつ, 当該時点のシ

ョックの影響や季節性を考慮して, それらの参照ウエイトを変えながら修正判断していく｡ 分

析対象とした大規模製造業企業では, このような仮説が判断カテゴリーの選択モデルとしては

有力であることを本研究は支持しているように考えられる｡

このようにリンケージ・パネルデータを用いたアプローチにより, 判断や期待形成プロセス

を数量実績に紐付けてかなりの程度解明することができる｡ もちろん分析結果には, パラメー

タ推定値の符号や大きさに解釈が難しい点も残されており, さらに綿密な統計的検証が重ねら

れるべきである｡ 判断カテゴリーを数量実績によりよく関係付けることができれば, 判断や期

待といった主観の客観評価が可能となる｡ さらには判断カテゴリーからその数量実績分布を推

定する可能性も生じるが, それについては機会を改めて論じたい｡
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