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1．はじめに

　多くの実証研究により会計情報の機能およびその限界が解明されてきた。

特に、資本市場に基づく会計研究は1950年代まで支配的であったプラグマ

ティックな規範理論に基づくドグマからの脱却の一翼を担った。その後も実

証研究は膨大な証拠を提供しつづけ、会計研究に大きな貢献を果たしてい

る（Brown, 1994; Ball and Brown, 2014）。それらの実証結果は現行基準の問題

点等の指摘を通じて、少なからず制度設計に影響を与えている（Lev, 1989; 

Holthausen and Watts, 2001; Barth et al., 2001; Kothari, 2001; Kothari et al., 2010）。

今日では、これらの実証フレームワークはコーポレート・ガバナンス、資本

コストの推定など隣接諸科学の問題にも適用される。

回帰分析における欠落変数バイアス
―資本市場に基づく会計研究における分析手法の内的正当性の検証（1）―
Omitted Variable Bias in Regression Analysis
— Internal Validity Assessment of Empirial Models in Capital Markets-Based 
Accounting Research (1) —

眞鍋和弘
Kazuhiro MANABE



2

　一方で、資本市場に基づく会計研究における実証手法の問題点が近年にお

いても指摘され続けている（Barth and Kallapur, 1996; Brown et al., 1999; Easton 

and Sommmers, 2003; Barth and Clinch, 2009）。多くの先行研究は採用する実証

モデルの合理性を示す代わりに、複数の実証モデルを併用することによりこ

の問題に対処する。しかし、それらの実証結果が十分な一貫性を有さないと

き、再び同様の問題に直面する。当然のことながら、実証研究においてモデ

ルの特性とその限界についての理解を避けることはできない。

　そこで、本論文は資本市場に基づく会計研究における分析手法の内的正当

性を検証する。内的正当性とは、標本、実証モデル、および推定方法などに

基づく統計的推論が分析対象の母集団において適切であることを意味する

（stock and Watson, 2011）。特に、回帰分析の内的正当性は次の2つの条件を満

たすことを求める。すなわち、（1）母集団パラメータの推定量が不偏性およ

び一致性を持ち、（2）その標準誤差に基づく区間推定および仮説検定が設定

された有意水準を持つ1。本論文は特に不偏性の観点からvalue-relevance研究

における分析手法について検討する。

　value-relevance研究における推定量が不偏性を持たないこと、言い換えれば

バイアスを持つことは先行研究によって指摘されている。Barth and Kallapur

（1996）は、クロスセクショナルな規模の相違が推定量のバイアスおよび誤

差項の不均一分散性をもたらすことを明らかにし、株価－利益モデルにおい

て規模の代理変数を含めるべきであると主張する。Brown et al.（1999）は利

益による株式価格の回帰から得られる決定係数が規模効果に依存することを

指摘し、決定係数の直接的な比較が不適切であると結論づける。Easton and 

Sommers（2003）は時価総額が規模の代理変数として適切であると述べ、時

価総額による説明変数および被説明変数のデフレートを提案する。Barth and 

Clinch（2009）は先行研究にける規模効果の推定方法に問題があることを明

らかにするとともに、デフレーターが推定上の問題をいっそう深刻にすると

指摘する。

　これらの先行研究の多くは単一の実証モデルにおける特定のバイアスを扱

う。すなわち、それらの研究は株式価格あるいは時価総額と利益水準によっ
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て定式化される株価－水準モデルを対象とし、規模効果による上方バイアス

とその解決策を検討する。しかし、株式収益率と利益水準によって定式化さ

れる株式収益率－水準モデルが上述の株価－水準モデルと同等またはそれ以

上にvalue-relevance研究に適用されてきたことを考えれば、先行研究はその

対象に大きな偏りを持つといえる。当該実証モデルを検討した先行研究は

多くはないが、バイアスなど推定上の問題点が指摘されている（Kothari and 

Zimmerman, 1995）。

　本論文は計量経済学の分析手法を用いてvalue-relevance研究における実証

モデルの内的正当性を検証する。value-relevance研究は会計情報の有用性を

裏付ける証拠を提示し、会計基準の変更等がもたらす経済的帰結の評価を可

能とする。しかし、内的正当性の欠如は真実とは異なる分析結果をもたらし、

誤った結論を導く危険性さえある。この意味において、先行研究において蓄

積された膨大な実証結果はまさに玉石混交といえる。一方で、内的妥当性の

保証は、実証分析の信頼性およびその結果の有効性を評価するための根拠を

提示する。

　本論文はEaston and Harris（1991）が提案する回帰モデルにおける利益差分

の欠落がもたらす影響を分析する。分析対象は2001年から2016年までの期

間に東京証券取引所第一部に上場している非金融業に属する企業である。ま

た、本論文の分析結果は次のとおりである。すなわち、回帰モデルにおける

利益差分の欠落は利益水準のパラメータの推定値を上昇させる。また、両利

益変数を含む回帰モデルにおいて利益差分のパラメータは正の値を持ち、利

益変数間には高い正の相関が確認される。これらの結果は、利益差分の欠落

による利益水準変数のパラメータの推定量への上方バイアスを示唆する。ま

た、全標本期間を通じて利益変数間の多重共線性は確認されていない。

　以下、本論文は次のとおり構成される。第2節において、いくつかの代表的

なvalue-relevance研究の分析手法およびその実証結果の概要を確認する。第

3節において、利益資本化モデルから導出される株式収益率－水準モデルと

Easton and Harris（1991）が提案する回帰モデルの比較を通じて、利益差分の

欠落がもたらすバイアスとその検証方法について述べる。第4節において標
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本選択の基準と標本の特徴を確認する。第5節において実証結果を確認し、第

6節において結論を述べる。

2．先行研究の考察

　前述のとおりvalue-relevance研究は膨大な証拠を蓄積してきているが、一

方でそこで適用される実証モデルの種類は数種類に分類することができる。

本節では、代表的な先行研究において採用された実証モデル、標本、推定方

法、および結果について確認する。

　Hyan（1995）は、株主が有する精算オプションの存在が損失の情報内容の

低さをもたらすという仮説を次の回帰モデルによって検証する。

R
t
 = a + b  

E
t

P
t–1

 + e
t

R
t
 = a + b  

DE
t

P
t–1

 + e
t

ここで、R
t
は前年度末の4か月後から12カ月間の株式収益率である。利益変

数E
t
およびDE

t
は t年の1株当たり利益の水準および変化額である。実証モデ

ルは企業年度のプール標本および個別企業を対象に推定される。標本期間は

1962年から1990年までの29年間である。さらに、損失の影響を検証するため

に、上記の実証モデルは部分標本に分けて推定される。その実証結果は、精

算オプションに基づく仮説を支持する。

　Collins et al.（1997）は、会計情報の有用性の低下およびその原因を解明するた

めに、説明変数として利益と株主資本簿価を含む次の実証モデルを適用する。

P
it
 = a

0
 + a

1
E

it
 + a

2
BV

it
 + e

t

ここで、P
it
は t年度末から3ヵ月後にける企業 iの株式価格である。E

it
は t年度

における企業 iの1株あたり利益である。BV
it
は t年度末時点における企業 iの

1株あたり株主資本簿価である。実証モデルは企業年度のクロスセクショナ

ル標本を対象に推定される。標本期間は1953年から1993年までの41年間で

ある。実証結果は、無形資産の重要性のたかまり、一時的項目の高まり、お
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よび企業規模の変化などが利益情報の有用性の低下をもたらす一方で、会計

情報の有用性の高まりを示唆するものであった。

　Freeman and Tse（1992）は、四半期決算情報に対する資本市場の反応を明

らかにするために、次の回帰モデルを適用する。

UR
i
 = g

0
 + g

1
UE

i
 + error

i

UR
i
 = a

0
 + a

1
arctan(a

2
UE

i
) + error

i

ここで、UR
i
は企業 iの株式収益率から市場株式収益率を控除した日次異常株

式収益率の累積である。UE
i
は企業 iの1株あたり期待外利益であり、具体的

には四半期報告利益とアナリスト予想のメディアンとの乖離である。実証モ

デルは企業年度のクロスセクショナル標本を対象に推定される。線形モデル

は最小二乗法により推定され、非線形モデルはガウス－ニュートン反復法に

よって推定される。標本期間は1984年から1987年までの4年間である。彼ら

はアナリスト予想から大きく乖離する期待外利益には一時的な項目が多く含

まれると仮定し、期待外利益と期待外株式収益率とが非線形関係にあると仮

説を立てる。実証結果は、期待外利益と期待外株式収益率の間に非線形関係

が存在することを支持する。

3．分析手法

　value-relevance研究はその分析手法において幾つかの共通点を有する。す

なわち、株式価格あるいは株式収益率と会計数値が線形関係にあると仮定さ

れる。また、その回帰モデルにおけるパラメータは一般的に最小二乗法によ

り推定される。さらに、主要株式市場に上場する企業のうち非金融業に属す

る全企業が標本対象となる2。本論文はこれらの分析手法を前提として内的

正当性の検証をおこなう。

　value-relevance研究では、極めて類似した回帰モデルが全く異なる企業価値

評価モデルから導かれる。株式価格と利益を関連付ける、いわゆる｢株価－

水準モデル｣は一般的に利益資本化モデルから導かれる。説明変数および被

説明変数が前期末株式価格でデフレートされるとき、この回帰モデルは次の
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とおり定式化される3。

R
it
 = b

0
 + b

1
 

E
it

P
it–1

 + e
it 

（1）

Easton and Harris（1991）は、株主資本簿価モデルから上記の（1）式を導出

するとともに、また利益資本化モデルから利益差分と株式収益率を関連付け

る回帰モデルを導く。さらに、彼らはこれらの回帰モデルを結合することに

より、次の新たな回帰モデルを提案する4。

R
it
 = b

0
 + b

1
 

E
it

P
it–1

 + b
2
 
DE

it

P
it–1

 + e
it 

（2）

　これらの2つの回帰モデルは説明変数において明確な相違を有するが、そ

の相違は統計的に重要な意味を持つ。被説明変数はともに株式収益率であ

り、説明変数として利益水準が含まれるが、（2）式ではさらに利益差分が説

明変数として追加される。このことは、（1）式において利益差分が株式収益

率に影響を与えるその他の要因とともに誤差項e に含められることを意味す

る。

　最小二乗推定量は理想的な状況において望ましい性質を有するが、それら

の仮定はvalue-relevance研究が想定する母集団モデルにおいてほとんど成立

しない。最小二乗推定量は、ガウス・マルコフ仮定の下において最良線形不

偏推定量（BLUE）であるが、その仮定には誤差項の均一分散性およびゼロ

条件付平均仮定などが含まれる5。多くの先行研究が｢whiteの標準誤差｣と呼

ばれる不均一分散に頑強な標準誤差をもとに区間推定および仮説検定を実施

することからも明らかなように、これらの仮定はvalue-relevance研究の母集

団においてほとんど成立しない6。

　特に、Easton and Harris（1991）が示した両利益変数による企業価値への影

響は実証モデルにおける利益差分の省略が利益水準のパラメータの推定量に

バイアスをもたらしうることを示唆する。下記の（3）式は利益水準による株

式収益率の単回帰モデルの推定結果を表す標本回帰関数である。

R̃
it
 = b̃

0
 + b̃

1
 

E
it

P
it–1

 
 

（3）
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ここで、b̃
0
およびb̃

1
は推定結果として得られる定数を表す。また同様に、下

記の（4）式は利益水準および利益差分による株式収益率の重回帰モデルの推

定結果を表す標本回帰関数である。

R̂
it
 = b̂

0
 + b̂

1
 

E
it

P
it–1

 + b̂
2
 
DE

it

P
it–1

 
 

（4）

（3）式と同様に、（4）式におけるb̂
0
、b̂

1
、およびb̂

2
も推定結果として得られ

る定数を表す。このとき、両式における利益水準のパラメータの推定値b̃
1
お

よびb̂
1
は次の関係にある。

b̃
1
 = b̂

1
 + d̂

1
 × b̂

2
 （5）

　ここで、d̂
1
は下記の（6）式のとおり利益水準による利益差分の回帰から得

られる傾斜パラメータの推定値である。

DE
it

P
it–1

 = d
0
 + d

1
 

E
it

P
it–1

 + e
it 

（6）

　（5）式は、実証モデルから利益差分を省略することによる影響を明示する。

すなわち、b̃
1
はb̂

1
にb̂

2
とd̂

1
の積を足し合わせたものに等しい。b̂

2
およびd̂

1
が

ともに正の値であるならば、b̃
1
はb̂

1
よりも大きな値となる。（5）式は推定値

の代数的関係であり、いかなる標本において常に成立する。

　また（5）式をb̃
1
の推定量と捉えれば、推定量のバイアスを検討することが

可能となる。仮に（2）式が母集団モデルに等しく、また一定の要件を満たす

とすれば、b̃
1
の期待値は次式のとおり表される。

E( b̃
1
)   = E( b̂

1
 + d̂

1
 × b̂

2
)  

= b
1
 + d̂

1
 × b

2
  （7）

結果的に、推定量b̃
1
のバイアスは次式のとおり定式される。

Bias( b̃
1
)   = E( b̃

1
) – b

1
  

= (b
1
 + d̂

1
 × b

2
) – b

1
  

= d̂
1
 × b

2
  （8）
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　（8）式はバイアスの符号および規模がd̂
1
およびb

2
に依存することを示唆す

る。仮にd̂
1
とb

2
のどちからか一方または両方がゼロに等しければ、b̃

1
は母集

団パラメータb
1
の不偏推定量である。しかし、多くの先行研究は利益水準が

利益差分と正の相関を持つことを確認するとともに、利益差分変数が株式収

益率に正の影響を与えることを指摘する。これらの結果は、b̃
1
が上方バイア

スを持つこと、すなわち実証モデルとして（1）式を適用する研究が株式収益

率と利益水準の関連性を過大評価しうることを示唆する。

　このように利益変数間の相関は回帰モデルへの利益差分の追加を正当化す

るが、一方で著しく強い線形関係は別の問題を引き起こす。最小二乗推定量

b̂
1
の標本分散は次式のとおり定義される。

Var( b̂
1
) = 

s 2

SST
1
(1 – R

1
2)

 
 

（9）7

ここで、R
1
2 は下記の（10）式が示す利益差分DEによる利益水準Eの回帰から

得られる決定係数である。

E
it

P
it–1

 = g
0
 + g

1
 
DE

it

P
it–1

 + e
it 

（10）

（9）式が示唆するように、R
1
2 が1に近づくとき、標本分散は著しく高まる。

すなわち、利益変数間に強い相関関係が存在するならば、回帰モデルへの利

益差分の追加は利益水準のパラメータの推定を困難にする。

　本研究は利益差分の欠落による利益水準の推定量への影響を検証するため

に、前述した（1）式、（2）式、（6）式、および（10）式の利益変数を特定し

た下記の4つの回帰モデルを用いる。

R
it
 = b

0
 + b

1
 

NI
it

P
it–1

 + e
it 

（11）

R
it
 = b

0
 + b

1
 

NI
it

P
it–1

 + b
2
 
DNI

it

P
it–1

 + e
it 

（12）

DNI
it

P
it–1

 = d
0
 + d

1
 

NI
it

P
it–1

 + e
it 

（13）
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NI
it

P
it–1

 = g
0
 + g

1
 
DNI

it

P
it–1

 + e
it 

（14）

ここで、R
it
は前期末株式価格によるデフレート済みの当期末株式価格であ

る。NI
it
およびDNI

it
はそれぞれ t年における企業 iの親会社株主に帰属する1

株当たり当期純利益とその差分であり、e
it
は誤差項である。また各利益変数

は前期末の株式価格でデフレートされる。各回帰モデルは最小二乗法によっ

て標本期間を通じてクロスセクショナルに推定される。また、前述のとおり

value-relevanceの回帰モデルの誤差項は不均一分散に従うことが指摘されて

いることから、本論文はwhiteの t統計量に基づき統計的有意性を判断する。

　利益差分の省略による欠落バイアスは、（11）式および（12）式の推定から

得られる利益水準の傾斜パラメータの推定値から概観することができる。仮

に両推定値に大きな乖離が存在し、その差異が標本期間を通じて一貫した符

号を持つならば、欠落バイアスが存在すると考えられる。また、（5）式が示

すように、（12）式におけるb
2
および（13）式におけるd

1
の統計的有意性は

バイアスの存在を裏付ける。

　また、多重共線性の程度を評価するために、本研究は分散拡大要因（VIF）

を採用する。多重共線性の程度を評価する絶対的な尺度は存在しないが、VIF

は直感的に理解可能な統計量であり、多くの先行研究において用いられてい

る。（12）式における利益変数の推定量b̂
1
の分散拡大要因VIF

1
はその標本分

散の一部分として次のとおり定式化される。

VIF
1
 = 

1

(1 – R
1
2)

 
 

（15）

　前述のとおり、R
1
2 は利益差分による利益水準の回帰、すなわち（14）式か

ら得られる決定係数である。分散拡大要因VIFは多重共線性を判断する基準

値を持たないが、一般的に10を超えるか否かによって多重共線性の影響が判

断される。

　

4．サンプルと記述統計量

　標本対象は、2001年から2016年までの期間に東京証券取引所第1部に上場
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する企業のうち、次の条件を満たす企業である。すなわち、（1）3月決算で

あること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を採用す

ること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、および（5）分析

に用いる全ての財務および非財務データが入手可能であることである。

　各企業のデータは日経NEEDS社会科学情報検索システムから取得した。

各年における外れ値を上下1％除外した後の標本数はTable 1に示されている

とおりである。標本の大きさは全期間を通じて約900から約1100である。標

本数は2001年から2015年まで単調に増加傾向にあるが、2016年度は僅かに

減少している。この背景には国際会計基準等を適用する日本企業の増加が考

えられる。

　Table 2は日経業種中分類に基づく標本企業の業種分布を表す。中分類36業

種のうち銀行、証券、保険、およびその他金融を除く32業種に属する企業数

およびその割合が示されている。標本期間を通じて業種分布は概ね一定であ

るが、サービス業に属する企業の割合は6.7％から12.2％まで上昇している。

5．実証結果

　Table 3は利益水準による株式収益率の単回帰である（11）式の推定結果

を示す。多くの先行研究は標本企業の収益性および損失報告の割合が回帰係

数の推定値およびモデルに当てはまり大きな影響を与えると指摘する。した

がって、本研究は実証結果とともに、標本企業のROAおよび損失報告企業の

割合を示す。Panel Aは2001年から2008年まで期間における推定結果を表す。

当該期間を通じて利益水準の係数b̃
1
は一貫して正の値（0.354から3.171）を

とり、1％水準において統計的に有意である。

　また、Panel Bは2009年から2016年まで期間における推定結果を表す。当

該期間においても利益水準の係数b̃
1
は正の値（0.409から2.345）であり、1％

水準において統計的に有意である。それらの結果は先行研究のものと一貫性

を有する。

　Table 4は利益水準および利益差分による株式収益率の重回帰である（12）

式の推定結果を示す。Panel Aは標本期間の前半において利益変数のパラメー
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Table 1 Descriptive Statistics

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を採用すること、
（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可能であること。



12

T
ab

le
 2

 
Fr

eq
ue

nc
y 

D
is

tr
ib

ut
io

n 
on

 In
du

st
ry

FM
: 

Fi
sh

 &
 M

ar
in

e 
Pr

od
uc

ts（
水

産
）、

M
I:

 M
in

in
g（

鉱
業

）、
C

O
: 

C
on

st
ru

ct
io

n（
建

設
）、

FO
: 

Fo
od

s（
食

品
）、

T
P:

 T
ex

til
e 

Pr
od

uc
ts（

繊
維

）、
PP

: 
Pu

lp
 &

 P
ap

er（
パ

ル
プ

・
紙

）、
C

H
: 

C
he

m
ic

al
s（

化
学

）、
D

R
: 

D
ru

gs（
医

薬
品

）、
PE

: 
Pe

tr
ol

eu
m

（
石

油
）、

R
P:

 R
ub

be
r 

Pr
od

uc
ts（

ゴ
ム

）、
SC

: 
St

on
e,

 C
la

y 
&

 G
la

ss
 P

ro
du

ct
s（

窯
業

）、
IS

: 
Ir

on
 &

 S
te

el（
鉄

鋼
）、

N
F:

 N
on

 f
er

ro
us

 M
et

al
 &

 M
et

al
 P

ro
du

ct
s（

非
鉄

金
属

製
品

）、
M

A
: 

M
ac

hi
ne

ry（
機

械
）、

E
E

: 
E

le
ct

ri
c 

&
 E

le
ct

ro
ni

c 
E

qu
ip

m
en

t
（

電
気

機
器

）、
SR

: 
Sh

ip
bu

ild
in

g 
&

 R
ep

ai
ri

ng
（

造
船

）、
M

V
: 

M
ot

or
 V

eh
ic

le
s 

&
 A

ut
o 

Pa
rt

s（
自

動
車

）、
T

E
: 

T
ra

ns
po

rt
at

io
n 

E
qu

ip
m

en
t（

輸
送

用
機

器
）、

PR
: 

Pr
ec

is
io

n 
E

qu
ip

m
en

t（
精

密
機

器
）、

O
M

: 
O

th
er

 M
an

uf
ac

tu
ri

ng
（

そ
の

他
製

造
）、

W
T

: 
W

ho
le

sa
le

 T
ra

de
（

商
社

）、
R

T
: 

R
et

ai
lT

ra
de
（

小
売

業
）、

R
E

: 
R

ea
l 

E
st

at
e（

不
動

産
）、

R
A

: 
R

ai
lr

oa
d 

T
ra

ns
po

rt
at

io
n（

鉄
道

・
バ

ス
）、

T
R

: 
T

ru
ck

in
g（

陸
運

）、
ST

: 
Se

a 
T

ra
ns

po
rt

at
io

n（
海

運
）、

A
T

: A
ir

 T
ra

ns
po

rt
at

io
n（

空
運

）、
W

H
: 

W
ar

eh
ou

si
ng

 &
 

H
ar

bo
r 

T
ra

ns
po

rt
at

io
n（

倉
庫

）、
C

S:
 C

om
m

un
ic

at
io

n 
Se

rv
ic

es（
通

信
）、

U
E

: U
til

iti
es

 –
 E

le
ct

ri
c（

電
力

）、
U

G
: U

til
iti

es
 –

 G
as（

ガ
ス

）、
SE

: S
er

vi
ce

s（
サ

ー
ビ

ス
）



回帰分析における欠落変数バイアス■

13

Table 3 Regressions of return on earnings

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を
採用すること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可
能であること。また、推定モデルは次のとおりである。R

it
 = b

0
 + b

1
 NI

it
 / P

it–1
 + e

it



14

Table 3 ― continued

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を
採用すること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可
能であること。また、推定モデルは次のとおりである。R

it
 = b

0
 + b

1
 NI

it
 / P

it–1
 + e

it
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Table 4 Regressions of return on earnings and earnings change

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を
採用すること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可
能であること。また、推定モデルは次のとおりである。R

it
 = b

0
 + b

1
 NI

it
 / P

it–1
 + b

2
 DNI

it
 / P

it–1
 + e

it
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Table 4 ― continued

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を
採用すること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可
能であること。また、推定モデルは次のとおりである。R

it
 = b

0
 + b

1
 NI

it
 / P

it–1
 + b

2
 DNI

it
 / P

it–1
 + e

it
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タb̂
1
、b̂

2
が一貫して正の値であるが、必ずしも統計的に有意ではないことを

示す。具体的には、利益水準のパラメータの推定値b̂
1
は正の値（0.167から

2.940）をとるが、2001年および2008年において統計的に有意ではない。同様

に、利益差分の係数b̂
2
も正の値（0.038から1.066）であるが、2002年、2005

年、および2006年において統計的に有意ではない。

　一方で、Panel Bは標本期間の後半において両利益変数のパラメータb̂
1
、b̂

2

が正の値であり、1％または5％水準において統計的に有意であることを示

す。しかしながら、回帰式における利益差分の追加により利益水準のパラ

メータの推定値は全期間を通じて低下している。この低下は利益水準の推定

量におけるバイアスの緩和あるいは利益変数間における多重共線性の可能性

が考えられる。

　Table 5は利益水準による利益差分の単回帰である（13）式の推定結果を

示す。Panel Aは標本期間の前半において利益水準のパラメータd̂
1
が正の値

（0.485から0.755）であり1％水準において統計的に有意であることを示す。

また（12）式におけるb̂
2
は2002年、2005年、および2006年を除く標本期間

において正の値であり統計的に有意であった。

　Panel Bも標本期間の後半において利益水準のパラメータの推定値d̂
1
が正

の値（0.309から0.765）であり1％水準において統計的に有意であることを示

す。また当該期間においてb̂
2
は全ての年において正の値であり、統計的に有

意であった。これらの結果は、利益差分の欠落により、（11）式における推定

量b̃
1
が上方バイアスを持つことを示唆する。

　Table 6は利益差分による利益水準の単回帰である（14）式の推定結果を示

す。（15）式においてVIF
1
の構成要素である決定係数R

1
2 はPanel Aに示された

標本期間の前半において0.172から0.396までの値をとり、Panel Bに示された

標本期間の後半において0.037から0.592までの値をとる。さらに、多重共線

性の尺度であるVIF
1
はPanel Aに示された標本期間の前半において1.176から

1.539までの値をとり、Panel Bに示された標本期間の後半において1.145から

2.453までの値をとる。全期間を通じて、VIF
1
は基準値である10を大きく下

回っている。
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Table 5 Regressions of earnings change on earnings

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を
採用すること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可
能であること。また、推定モデルは次のとおりである。DNI

it
 / P

it–1
 = d

0
 + d

1
 NI

it
 / P

it–1
 + e

it
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Table 5 ― continued

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を
採用すること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可
能であること。また、推定モデルは次のとおりである。DNI

it
 / P

it–1
 = d

0
 + d

1
 NI

it
 / P

it–1
 + e

it
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Table 6 Regressions of earnings on earnings change

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を
採用すること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可
能であること。また、推定モデルは次のとおりである。NI

it
 / P

it–1
 = g

0
 + g

1
 DNI

it
 / P

it–1
 + e

it
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Table 6 ― continued

標本対象は次の条件を満たす企業である。（1）3月決算であること、（2）会計期間が12ヶ月であること、（3）日本の会計基準を
採用すること、（4）日経業種分類において非金融業に属すること、（5）分析に用いる全ての財務および非財務データが入手可
能であること。また、推定モデルは次のとおりである。NI

it
 / P

it–1
 = g

0
 + g

1
 DNI

it
 / P

it–1
 + e

it
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　上記の結果を要約すれば次のとおりである。すなわち、回帰モデルにおけ

る利益差分の欠落は利益水準のパラメータの推定値を上昇させる。その原因

には、利益差分の欠落による上方バイアスが存在し、利益変数間の多重共線

性の解消によるものではないと考えられる。

6．結論

　会計における実証研究はこれまでに膨大な結果を蓄積してきたが、それら

結果は必ずしも一貫性を有さない。それらの相違は適用される分析手法に拠

ると一般的に解釈されるが、そのためには、まず分析手法自体の特性やその

限界が明らかにされなければならない。このことは資本市場に基づく会計研

究においても例外ではない。

　本論文は計量経済学の分析手法を用いてvalue-relevance研究における実証

モデルの内的正当性を検証した。特に、Easton and Harris（1991）が提案する

回帰モデルにおける利益差分の欠落がもたらす影響を分析した。分析対象は

2001年から2016年までの期間に東京証券取引所第一部に上場している非金融

業に属する企業である。また、本論文の分析結果は次のとおりである。すな

わち、回帰モデルにおける利益差分の欠落は利益水準のパラメータの推定値

を上昇させる。また、両利益変数を含む回帰モデルにおいて利益差分のパラ

メータは正の値を持ち、利益変数間には高い正の相関が確認される。これら

の結果は、回帰モデルからの利益差分の欠落が利益水準のパラメータの推定

量に上方バイアスをもたらすことを示唆する。また、全標本期間を通じて利

益変数間における多重共線性の問題は確認されていない。

　一方で、本論文は多くの限界を有している。本論文は推定量の不偏性の観

点から実証モデルの比較をおこなったが、分析手法の内的正当性にはその他

の多くの要因が含まれる。したがって、本論文の結果は実証モデルの優劣を

示唆するものではなく、あくまでも実証モデルの特性および限界を示すに過

ぎない。分析手法の内的正当性は前述のとおり分析モデル、標本、および推

定方法に基づき判断されることから、本研究の結果は特定の標本対象および

標本期間においてのみ一般性を有している。
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　また、本研究を通じて明らかにされた推定量の上方バイアスはその全てが

利益差分の欠落に起因するものとは限らない。value-relevance研究における

実証モデルは簡素化されており、企業価値に影響を与える多くの要因が誤差

項に含められる。誤差項に含められた企業ファンダメンタルズが利益差分と

強い相関を持つとともに、企業価値における重要なファクターであるなら

ば、利益差分の欠落による真のバイアスが本論文の結果と異なることも考え

られる。

　最後に、実証モデルの簡素化により、決定係数などによって測定される標

本回帰関数の適合度は著しく低い。モデルの適合度の高さは会計情報と企業

価値との真の関係を保証するものではないが、一方で極端な簡素化は推定上

の様々な問題を引き起こす可能性があり、分析結果に対する慎重な解釈を必

要とする。これらの問題については、今後の研究課題としたい。

注
1  このことは帰無仮説の下での実際の棄却率が有意水準と等しくなることを意味する。
2  このような標本抽出は実証結果に一般性をもたらすことが期待されるが、その一方で同

時に実証結果に大きなバイアスもたらすことが指摘されている。
3  前期末株によるデフレート後の被説明変数は厳密には株式収益率ではない。一般に利益

資本化モデルは次式のとおり表される。
   P

it
 = b

0
 + b

1
E

it
 + e

it

 したがって、上式における被説明変数と説明変数をそれぞれ前期の株式価格P
it–1

を株式
価格でデフレートすれば、（1）式が導かれる。このとき、被説明変数はP

it
/P

it–1
≠ DP

it
/P

it–1
、

すなわち1+株式収益率である。ただし、この相違は切片パラメータに差として推定され、
その他の統計量に影響はない。

4  Easton and Harris（1991）において被説明変数R
it
は配当を含むが、本論文では（1）式と

の整合性を高めるために、配当を含めない。ただし、この処理は実証結果に影響を与え
ない。

5  均一分散性は説明変数x
1
, x

2
, …, x

n
を条件とする誤差項uの分散が一定であること、すな

わち次式が成立することを意味する。
   Var(u | x

1
, x

2
, …, x

n
) = s 2

 また、ゼロ条件付き平均仮定は説明変数x
1
, x

2
, …, x

n
を条件とする誤差項uの期待値が常

にゼロであること、すなわち次式が成立することを意味する。
   E(u | x

1
, x

2
, …, x

n
) = 0

6  Kothari and Zimmerman（1995）はリスク変数を取り上げ、説明変数の省略によるゼロ条
件付き平均仮定が満たなされない場合の推定量へのバイアスを明らかにしている。
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7  SSTは「total sum of squares」の略語であり、SST
1
は利益水準変数Eの全変動を表す。

   SST
1
 = 

n

∑
i =1

 (E
i
 – E̅ )2 
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