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まえがき 
 
 
 
 このテキストは，初心者の皆さんが，実証会計の初歩を学習するさいのお手伝いをする

ために書かれたものです。具体的には，実証会計の卒業論文を書きたいと思っている経済・

経営系学部の学生の皆さん，実証会計のタームペーパーを書きたいと思っている MBA コー

スの学生の皆さんを，第一の読者として想定しています。もちろん，それ以外の方でも，

同じような関心をお持ちであれば，このテキストをそれなりに面白く読んでいただけると

思います。 
 近は，企業財務のデータベースが大変よく整備されていますし，使い勝手のよい表計

算ソフトも手ごろな価格で購入することができます。したがって，たとえ初歩的なもので

あっても，ファイナンスと統計分析の体系的で正確な知識さえあれば，初心者の皆さんで

も実証会計のペーパーを書くことは，十分に可能です。このような可能性がせっかく身近

にあるのですから，その可能性を生かさないのは本当にもったいないことです。このよう

な思いが，このテキストを出版するに至った も大きな動機です。1 人でも多くの皆さんに

実証会計に挑戦していただきたいと思います。このテキストが，そのような皆さんの学習

に少しでも役立てば幸いです。 
 このテキストは，京都大学経済学部の私(藤井)のゼミナールで試行的に実施してきた実証

会計の学習プログラムをもとにして執筆したものです。私のゼミナールでは毎年，2･3･4
回生が一緒になって共同研究を行っています。研究テーマは年ごとに変わるのですが，会

計情報の統計分析に依拠した会計研究という枠組みは，ゼミ生諸君の希望もあって，この

数年，維持してきました。 
 初， も困ったのは，初心者向けの適当なテキストがないことでした。実証会計の定

評あるテキストがないわけではないのですが，どれも研究者コースの大学院生かそれ以上

のレベルをもった読者を対象としたもので，学部のゼミナールのテキストとして利用する

には難しすぎました。しかし他方では，実証会計の共同研究に取り組むことをゼミナール

のメインの目的としていましたから，ゼミ生諸君に実証会計の基礎を，少なくとも半期程

度でマスターしてもらう必要があるという事情もありました。それまで実証会計について

はまったくの初心者だったゼミ生諸君に，実証会計の基礎を体系的かつ正確に理解しても

らい，半年後にはオリジナルの研究が可能なレベルまでステップアップしてもらう。その

ような必要に迫られて，学習プログラムを試行錯誤で組み立てました。それをこのたび，

このようなテキストの形にして公表するのは，うえに書いたような思いがあったからです。

第一の読者として学部や MBA コースの学生の皆さんを想定しているのは，このテキストの

そうした生い立ちに由来するものです。 
 このテキストの実践編である第Ⅳ編の 2 つ章(第 9 章と第 10 章)は，私のゼミナールで実
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際に行った学生諸君の共同研究の成果がもとになっています。ゼミ生諸君が書いた過年度

の共同研究論文のなかから 2 編を選び，そのダイジェスト版を作成して収録したものです。

ちなみに，ゼミ生諸君が書いた過年度の共同研究論文はすべて，京都大学学術情報リポジ

トリ(http://repository.kulib.kyoto-u.ac.jp/dspace/handle/2433/24365/browse-date)にアッ

プロードされていますので，インターネットで閲覧が可能です。 
 繰り返しますと，このテキストは，自分で実際にオリジナルのペーパーを書いてみたい

と思っている初心者の皆さんが，実証会計の初歩を学習するさいのお手伝いをするという

目的に徹して執筆されたものです。したがって，このテキスト一冊で，実証会計のすべて

をカバーすることはできません。とりあげているファイナンスの理論やモデルは，どれも

基本的なものばかりです。統計分析については， も初歩的で，その割には応用範囲の広

い 3 つの手法に絞り込んで，解説しています。そしてまた，とくにお断りしておかなけれ

ばならないのは，このテキストでおもな学習対象としているのは，市場アプローチの実証

会計(レリバンス・スタディ)であるということです。もう 1 つの代表的な領域である契約ア

プローチの実証会計については，第 1 章などでその特徴を概説するにとどめています。初

心者の皆さんには，市場アプローチの実証研究のほうが，とっつきやすいと判断したから

です。私のゼミナールでも，どちらかといえば，市場アプローチの実証会計にウエイトを

おいた共同研究を行っています。契約アプローチの実証会計についてもっと詳しく知りた

いと思っている皆さんには，より専門的なテキストでの学習をお奨めします。 
 このテキストでは，現在 も普及している表計算ソフトの 1 つと思われます Excel の利

用を想定して，統計分析の解説をしています。このテキストで取り上げている統計分析は

基本的には，Excel で十分に可能です。しかし，Excel の通常の操作でカバーできる範囲に

は限界もあります。より発展的な統計分析が必要となる場合には，SPSS，EViews，TSP，
S-PLUS，JMP などの統計専用ソフトを利用することをお薦めします。直接コマンドを打

ち込む必要があるので少々ハードルが高くなりますが，R というフリーの統計専用ソフトも

あります。このテキストでも，Excel 以外の統計専用ソフトを利用して計算した部分が，若

干ですがあります。 
 統計分析に関する解説の正確性を期するために，私の大学院ゼミの旧学生である篠田朝

也君(北海道大学大学院経済学研究科准教授)に共著者として，本書の作成に加わってもらい

ました。また，同じく私の大学院ゼミの旧学生である田中伸君(滋恵医療経営管理研究セン

ター主席研究員)に，本書全体のチェックをしてもらいました。 
 後に，本書の出版を快く引き受けてくださった中央経済社の山本時男社長，企画・編

集の労をとってくださった竹内伸介氏に，御礼を申し上げます。 
 

200■年■月 
藤井秀樹 
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プロローグ 統計分析で見えてくる世界 
 
 
 
 
 
0.1 はじめに 
 
会計の知識は一応あるのだけれど，実証会計に必要なファイナンスや統計分析について

はまったくの素人なので，どうやって勉強していいのか分からない。周りの人たちがみん

な統計を使った会計情報の分析をやっているので，自分もやりたいと思うが，数学が苦手

なので内心諦めている。ご安心ください。そんな皆さんを，実証会計の世界に無理なくお

連れするのが，このテキストの目的です。このテキストを読むだけで，実証会計で学部の

卒業論文や MBA コースのタームペーパーが書けるレベルの知識が身につきます。 
 実証会計とはどのようなものかを，まずは体感してください。実証会計には，統計分析

のほかにファイナンスの知識が必要です。しかし，ファイナンスは後回しにして，このプ

ロローグでは，実証会計イコール統計分析というふうに単純化します。そして，できるだ

け数式を使わずに，統計分析で見えてくる独特の世界を，皆さんにご紹介します。もちろ

ん，このような単純化は好ましくないのですが，それは初心者の皆さんに実証会計の世界

を体感して頂くための便宜と，ご理解ください。 
 
0.2 統計分析の利点 
 
 まず，統計分析の利点を説明しておきましょう。 
統計分析の第 1 の利点は，分析対象(これをサンプルといいます)に関する数量データを独

特の方法で加工することによって，見た目では観察することのできないサンプル全体の傾

向や性質を，数学的な厳密さで，はっきりと観察できるようにしてくれるという点にあり

ます。このような分析によって，定性的で抽象的な議論を，定量的で具体的な議論に発展

させることが可能になります。つまり，統計分析は，様々な現象についての私たちの理解

を，より深いものにしてくれるのです。 
統計分析の第 2 の利点は，統計的な計算数値(これを統計量といいます)が示す意義と限界

について，分析者の間で共通の理解が存在するという点にあります。これは，統計分析に

おいてはつねに，数量データがどのような条件で収集され，加工されたのかが明示される

ことに由来します。これらの条件さえ分かれば，誰でも，その統計量を後から検証するこ

とができ，また再現することができます。このような性質を，検証可能かつ再現可能とい

います。統計量は，このような性質を持つために，現象の観察において，客観的な証拠と



5 
 

して利用することができるのです。 
つまり，統計分析によって，私たちは，ある現象についての観察を，より本質的で客観

的なものにすることができるのです。とはいえ，統計分析さえやれば，手放しでそれが可

能になるというわけではありません。統計分析を信頼に足るものとするためには，いろい

ろと留意しなくてはならないポイントがあります。しかし，そうしたポイントについては，

次章以下でそのつどふれることにし，皆さんに統計分析を体感していただくためのお話を

先に進めることにします。 
 
0.3 統計分析のイメージ 
 
それでは，実証会計の扉をノックしてみることにしましょう。 
以下では，イメージがつかみやすく，様々な分析に応用が可能な，平均の差の検定，独

立性の検定，回帰分析をとりあげることにします。数学的なことは気にせず，統計分析の

大まかなイメージをとらえることに集中してください。 
 
0.3.1 平均の差の検定 
ある現象を観察しようとするときに，分析対象を２つのグループに分け，それぞれのグ

ループの間に差があるかどうかを知りたいと思うことが，よくあります。そのようなとき

に，大きな助けとなるのが，平均の差の検定です。 
平均の差の検定は，かんたんにいいますと，2 つのグループに関する同種のデータが同じ

ように分布しているかどうかを，平均値に着目してテストするものです。平均の差の検定

は，正確には「2 つの母平均の差の検定」と呼ばれ，統計分析では も基本的な手法のひと

つとされていますi。 
 たとえば，アメリカ人と日本人を 100 人ずつランダムに抽出し，それぞれのグループの

平均身長を比較するというケースを考えてみましょう。抽出されたサンプルの平均身長を

計算したところ，アメリカ人のほうが日本人よりも 4cm 高いということが分かりました。

さて，この 4cm の差によって，両グループの間に「差がある」と主張することができるで

しょうか。 
このサンプルでは，たまたまアメリカ人のほうが日本人よりも平均身長が 4cm 高かった

だけかもしれません。しかし，この 4cm の差が，たまたま生じたものではないといいきれ

るほど大きな差であるということが分かれば，「アメリカ人のほうが日本人よりも一般に
．．．

身

長が高い」と主張できることになります。この例で求められているように，「2 つのグルー

プの平均の差がたまたま生じたものであるかどうか」を判定したいときに，平均の差の検

定が威力を発揮しますii。 
平均の差の検定では，「平均値に差があるかどうか」を，有意性という概念に依拠して判

定しますiii。有意性とは，採取されたサンプルの間の差が，「偶然のものではない」といい
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きれるだけの信頼性を備えているかどうかを言い表すための統計的な概念です。有意性は，

この場合，「差の信頼性」といいかえても差し支えありません。統計分析ではふつう，「1%
水準で有意」，「5％水準で有意」といった言い回しで，「差の信頼性」を表現します。この

点の詳しいことは，第 8 章で学習します。 
 

図表 0－1 2 つの標本集団の平均の差のイメージ 

 

 
ここでは，4cm の差が「1%水準で有意」であるとします。これが意味することは，「こ

のサンプルに限らず，アメリカ人と日本人からサンプルを繰り返し採取したとしても，ア

メリカ人の平均身長が日本人の平均身長よりも低くなるというようなことは，1%以下の確

率でしか起こらない」と主張できるということです。つまり，「2 つのグループの平均身長

には差がある」と主張することには，99％以上の信頼性があるということが，平均の差の

検定から分かるのです。平均身長の 4cm という差は，それほど大きいということです。 
注意しなければならないのは，平均の差の検定からいえることは，「平均身長に差がある」

ということだけで，それ以上でも以下でもないということです。「だからアメリカ人のほう

が日本人よりも幸せである」いうようなことは，平均の差の検定からはいえません。 
この点を，もっと分かりやすい別の例で，説明しておきましょう。2 つの異なる出版社か

ら出版されている数学のテキスト A と B があったとします。それぞれのテキストで学習し

た高校生が，数学の試験でとった得点の平均の差について調べたところ，テキスト A で学

習した高校生の平均点のほうがテキストBで学習した高校生の平均点よりも 3点ほど高く，

この差が 1%水準で有意であったとします。このとき，「平均点で判定すれば，テキスト A
で学習した高校生の成績のほうが，テキスト B で学習した高校生の成績よりも良い」とい

うことが，99％以上の信頼性をもって主張できますが，統計分析でいえることは，そこま

でです。つまり，「だからテキスト A で学習したほうが良い」というような価値判断は，統

計分析からは下せません。このような価値判断には「良い」と判断するための基準が必要
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であり，その基準は，平均の差の検定には含まれていないのですiv。実証会計では多くの場

合，ファイナンスの理論が，そうした価値判断の基準を提供することになります。 
では，平均の差の検定を，会計研究に応用すると，どのような分析が可能になるでしょ

うか。たとえば，２つの業界に属する企業の売上高利益率の平均に差はあるか，異なる会

計方針を選択している企業の収益率の平均に差はあるか，異なる業績評価基準を採用して

いる企業の資本利益率の平均に差はあるかなど，さまざまな分析が可能になると思いませ

んか。皆さんの関心にしたがって，様々な応用の可能性を考えてみてください。 
 
0.3.2 独立性の検定 
平均の差の検定では，２つのグループの「平均の差」に着目して，2 つのグループに差が

あるかどかを調べました。これに対して，独立性の検定では，2 つのグループの特徴に関す

る「割合の差」に着目して，2 つのグループが互いに独立しているかどうか(つまり 2 つの

グループに差があるかどうか)を調べます。したがって，独立性の検定を行うときは，事前

にサンプルをいくつかのカテゴリーに分類しておきます。 
 具体例で考えてみましょう。ワインの好みについて関東人と関西人の間に差があるかど

うかを調べようとしています。そこで，関東と関西でランダムに抽出した成人 200 人ずつ

にワインが好きか嫌いかを尋ね，その結果を図表 0-2 のような表にまとめました。ここでは，

関東人か関西人かという地域性を示すカテゴリーと，ワインが好きか嫌いかという好みを

示すカテゴリーが，サンプルの分類基準になっています。このように複数のカテゴリーを

組み合わせてサンプルを集計した表をクロス集計表（または分割表）といいます。独立性

の検定では，このクロス集計表をもとにして，関東人であるか，関西人であるかによって，

ワインの好みに差があるかどうかを調べることになります。 
 

図表 0-2 クロス集計表 
 ワイン好き ワイン嫌い 

関東人 140 人 60 人 
関西人 110 人 90 人 

 
図表 0-2 によれば，関東人のワイン好きの割合は 70％〔140 人/（140＋60）人〕であり，

関西人のワイン好きの割合は 55％〔110 人/（110＋90）人〕です。独立性の検定では，こ

の関東人の 70％という割合と，関西人の 55％という割合の差が，「統計的に有意である」

と主張するのに十分なほど大きな値であるかどうかを調べることになります。 
具体的には，χ２（カイ２乗）統計量を計算し，それをχ２分布と比較することで，さき

の平均の差の検定と同じように，有意性の判定を行うことになります。このために，独立

性の検定は，χ２検定とも呼ばれています。χ２検定の詳細は第 9 章で学習します。 
さて，計算の結果，図表 0-2 で示された割合の差は「1％水準で有意」といえるほど大き
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な差であることが分かりましたv。それが意味するのは，「関東人と関西人の間にワインの好

みについて差がないというようなケースは，100 組のサンプルのうち 1 組のサンプルにおい

てすら生じない」ということですvi。つまり，99％以上の信頼性をもって，関東人と関西人

の間にはワインの好みについて差があると主張することができるのです。この場合，関東

人の方が関西人よりもワインを好む傾向が強いと主張することが，99％以上の信頼性をも

って可能ということになります。 
 では，独立性の検定を会計研究に応用すると，どのような分析が可能になるでしょうか。

たとえば，製造業と非製造業の間に事業資産の有税償却の実施状況について差はあるか，

赤字企業と黒字企業の間に定率法の採用状況について差はあるか，高収益企業と低収益企

業の間に減損会計の早期適用状況について差はあるかなど，さまざまな分析が可能になる

と思いませんか。独立性の検定も，会計研究において大きな威力を発揮しそうです。皆さ

んの関心にしたがって，様々な応用の可能性を考えてみてください。 
 
0.3.3 回帰分析 
対応関係がありそうな 2 種類のデータ群があるとします。このとき，一方のデータ群に

よって，他方のデータ群を説明したり，推定したりできないでしょうか。たとえば，ある

個人の消費額をその人の所得額で説明できないか，ある個人の身長をその人の体重で推定

できないかなどが，その具体例です。このような場合に役立つのが，回帰分析です。 
具体例で考えてみましょう。大学生の数学の基礎学力が，数学の応用科目である物理の

学力にどの程度影響を及ぼしているかを調べようとしています。そこで，ランダムに抽出

した 10 人の大学生に，ある教室で同じ時間割に従って数学と物理の試験を受けてもらいま

した。その結果を集計し，数学の得点と物理の得点の散布図を描くと，図表 0-3 のようにな

りました。 
 

図表 0-3 散布図と回帰直線 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
数学の得点 

物
理
の
得
点

数学の得点 

物
理
の
得
点
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図表 0-3 の左の散布図をざっと眺めると，物理と数学の得点の間には正の相関がありそう

だということが直感的に想像できます。正の相関とは，一方の変数が増加すれば，他方の

変数も比例的に増加する関係をいいます。これとは逆に，一方の変数が増加すれば，他方

の変数が比例的に減少する場合は，負の相関といいます。 
 このようなときに，直感的な想像ではなくて，数学的な厳密さで，物理と数学の得点の

正の相関を観察することができれば，この調査の結果は大いに客観的なものになるでしょ

う。回帰分析は，図表 0-3 の右の散布図に示されるように，プロットされた点を一本の直線

に要約することで，物理と数学の得点の関係を数量化する手法です。複数のプロットされ

た点を要約する直線を導き出すことを直線回帰といい，導き出された直線を回帰直線とい

います。 
 回帰直線を求める代表的な方法として， 小２乗法があります。 小 2 乗法では，散布

図にプロットされた各点と，当該各点から垂直方向にある直線上の点との距離の総和が

小になるような直線を求めることになります。詳しい計算方法は，第 7 章で学習します。

こうして求められた回帰直線は， 
 
(0.1) Yi＝a + b Xi +εi 

 
という計算式で表されることになります。(0.1)式は，回帰直線を表す式なので，回帰式と

呼ばれます。この回帰式において，Y は物理の得点を，X は数学の得点を，εは誤差項を，

それぞれ表しています。添え字の i は，ある特定の個人(i 君)を示す記号です。この回帰式の

定数 a と係数 b を求めることができれば，数学の得点 X によって，物理の得点 Y を，数学

的な厳密さで説明することが可能になります。そして，数学の得点 X の係数 b の値がプラ

スの値となれば，数学の得点 X と物理の得点 Y の間には正の相関関係が存在するというこ

とになります。 

うえの説明で，誤差項という用語に引っかかった人がいるかもしれません。誤差項とは，

回帰直線上の点と散布図上の実際の点の間のハズレの程度を示したものです。当たり前の

ことですが，数学の得点だけで，物理の得点の全てを説明することはできません。誤差項

には，物理の得点を説明する数学の得点以外のすべての要素が集約されていると考えても

らえばよいでしょう。なお，うえの回帰式は，X で Y を説明するという形になっていますの

で，統計分析では，X を説明変数(または独立変数)，Y を被説明変数(または従属変数)と呼

びます。 
 回帰式については，当てはまりの良さ，いいかえれば回帰直線の説明力が問題になりま

す。回帰直線の当てはまりの良さを示す指標に，決定係数と呼ばれるものがあります。こ

れは通常 R２（アール・スクエア）と表記されます。決定係数は，0 から 1 の間の値をとり，

1 に近いほどその直線の説明力は高いということになります。逆に 0 に近くなるほど説明力
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は小さくなります。したがって，決定係数が高い値を示すような回帰直線が得られた場合，

その回帰式には高い説明力があるということになりますvii。 
 ここまでは，2 種類の変数を想定し，一方の変数で，他方の変数を説明するというお話を

してきました。つまり，1 つの説明変数で，1 つの被説明変数を説明するというケースです。

このような回帰分析を，単回帰分析と呼びます。しかし，複数の説明変数によって，1 つの

被説明変数を説明する分析手法もあります。このような分析手法を重回帰分析といいます。

たとえば，物理の得点 Z を，数学の得点 X と国語の得点 Y の 2 変数で説明するというよう

な場合です。このような場合の重回帰式は，次のように表されることになります。 
 
(0.2) Zi＝a + b Xi + c Yi + εi 

 
重回帰分析を行うときには，単回帰分析を行うときとは取り扱いの異なる点が，いくつ

か出てきます。しかし，それらについては，第 7 章で学習することにします。 
では，回帰分析を，会計研究に応用すると，どのような分析が可能になるでしょうか。

たとえば，当期に支出した広告宣伝費で次期の売上高を推計できるか，研究開発費の累計

額で超過利益を説明できるか，利益の大小で株主価値（株価時価総額）の大小を説明でき

るかなど，さまざまな分析が可能になると思いませんか。回帰分析の応用範囲は無限とい

っても過言ではありません。皆さんの関心にしたがって，様々な応用の可能性を考えてみ

てください。 
 
0.4 まとめ 
 
 このプロローグでは，実証会計イコール統計分析と単純化したうえで，統計分析で見え

てくる独特の世界を皆さんに体感してもらうためのお話をしてきました。統計分析のイメ

ージをつかんでもらえたでしょうか。ここで紹介した統計分析の手法は，ごく初歩的なも

のばかりです。しかし，それを，会計研究に上手に応用することで，驚くほど多くの発見

や分析が可能になります。そして，それによって，皆さんは，学部や MBA コースの学生と

しては十分すぎるほど高度な議論を展開することができるようになるのです。 
ここまでのお話で統計分析のイメージをつかんだ皆さんは，すでに様々な応用の可能性

に思いをめぐらせているかもしれません。以下の章では，実際に実証会計を手がけるため

に必要な基礎知識を，順を追って，できるだけ分かりやすく，説明していきたいと思いま

す。 
さて，それでは，いよいよ実証会計の扉を開いてみることにしましょう。 
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第 1 章 実証会計とは何か 
 
この章のねらい 
この章では，実証会計とは何かを，研究の基本的な手順に沿って，解説します。実証会

計の全体像を大づかみに理解してください。実証会計における理論の役割を理解すること

がポイントです。実証会計は，研究課題の性質によって，市場アプローチによるものと，

契約アプローチによるものに大別されます。 
 
 
1.1 実証会計の現在 
 
この章では，実証会計とは何かについて，ひと通り概説することにしたいと思います。

皆さんに，実証会計の全体像を大づかみに理解してもらうことが目的です。 
企業が公表した会計情報や財務情報等の統計分析を主要な一部として含む研究を今日，

会計研究の領域では広く実証会計viiiと呼んでいます。なお，以下この章では，記述の簡略化

のために財務情報等も含めて，たんに会計情報ということにします。 
実証会計は，1960 年代後半にアメリカで生まれた比較的新しいタイプの会計研究ですix。

しかしその後，実証会計は北米の会計研究者の間で急速に発展普及し，今日では会計研究

の も代表的な潮流となっています。図表 1-1 は，過去 5 年間(2000～2005 年)，会計研究

の主要 3 ジャーナルに，何本の実証会計論文が掲載されたかを示したものです。ここに見

られるように，主要 3 ジャーナルの掲載論文総数 481 本のうち，7 割以上の 344 本が実証

会計論文で占められています。実証会計論文が圧倒的な多数を占めていることが分かりま

す。図表 1-1 に示した市場アプローチと契約アプローチの違いについては，この章の 1.3 で

ふれることにします。 
 

図表 1-1 主要 3 ジャーナルにおける実証会計論文の掲載状況 

 掲載論文総数 
実証会計論文 

市場アプローチ

の実証会計論文

契約アプローチ

の実証会計論文

実証会計論文の

合計 
本数 
(％) 

481 
(100.0) 

205 
(42.6) 

126 
(26.2) 

344 
(71.5) 

(注) 1.主要 3 ジャーナルは，(1)Accounting Review, (2)Journal of Accounting Research, 
(3)Journal of Accounting and Economics です。 

2.実証会計論文の合計には，2 つのアプローチの実証会計論文以外のものが含まれてい

ます。 
(出所)藤井[2007]164 頁。 
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 日本では，アメリカよりやや遅れて，1970 年代後半から実証会計が手がけられるように

なりましたx。その後，アメリカほど急速ではありませんでしたが，実証会計は着実に発展

普及してきました。たとえば，2005 年の『會計』誌では，年間の掲載論文総数 99 本のう

ち，約 2 割の 19 本が実証会計論文となっています。そのほか近年では，乙政[2004]，須田

編著[2004]，石塚編[2006]，石川[2007]といった研究業績も続々と刊行されています。アメ

リカと同じく，日本でも，実証会計の存在を抜きにして，会計研究の現状は語れないもの

となっています。 
 
1.2  実証会計の基本的な手順 
 
実証会計の手順には，ごく大まかなものですが，標準的な流れがあります。それを整理

すると，①問題意識と研究課題の提示，②先行研究のサーベイ，③モデルの提示とサンプ

ルの収集，④統計分析の結果の提示と解釈，⑤結論というふうになります(図表 1-2)。こう

した手順に具体的な内容を与え，それを一つのまとまった研究計画として設計すること，

またはそのように設計したものを，実証会計ではリサーチデザインといいます。 
 

図表 1-2 実証会計の基本的な手順 
① 問題意識と研究課題の提示(introduction) 
② 先行研究のサーベイ(prior research) 
③ モデルの提示とサンプルの収集(modeling and sampling) 
④ 統計分析の結果の提示と解釈(empirical results and interpretation)
⑤ 結論(concluding remarks) 

 
1.2.1 レポートと論文の違い 
 ①の問題意識と研究課題の提示は，研究の出発点になる大変重要な部分です。どのよう

な問題意識にもとづいて，何をどう明らかにしようとするのかが，この部分で述べられま

す。研究課題を発見するためには，関連文献の精読を中心とした事前の学習が欠かせませ

ん。事前の学習がどれだけ周到になされているかで，研究の出来が決まるといっても過言

ではありません。事前の学習には，十分な時間をとりたいものです。事前の学習の成果を，

自分が取り組もうとする研究課題と関連させながらまとめたのが，②の先行研究のサーベ

イです。 
研究課題を提示するときにとくに留意する必要があるのは，自分がこれから手がけよう

とする実証会計のオリジナリティ(学術的貢献)は何かを明確にすることです。やや図式的な

言い方をしますと，オリジナリティのないペーパーはレポート(essay)であり，オリジナリ

ティのあるペーパーのみが論文(research paper)と見なされます。これは実証会計にかぎり
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ません。会計研究に共通した評価基準です。しかし他のタイプの会計研究に比べると，実

証会計では標準化された作業が多いために，先行研究のサーベイがとくに重視されること

になるのです。 
まったく新しい会計問題を，まったく新しい手法にもとづいて分析検討するというのが，

実証会計の理想です。しかし，これは，専門の研究者でも，そう簡単にできることではあ

りません。ほとんどの場合には，同種の会計問題を，同種の手法にもとづいて分析検討し

た先行研究が存在します。そうした条件のもとで自分の研究のオリジナリティをアピール

するためには，先行研究で明らかにされた研究の到達点を確認しておく必要があります。

先行研究の到達点に新しくつけ加えるものが，自分の研究のオリジナリティとなるからで

す。先行研究のサーベイを締めくくるさいには，自分の研究のオリジナリティは何かをで

きるだけ明確に述べる必要があります。 
 専門の研究者が手がける実証会計の場合には，相当高いレベルのオリジナリティが要求

されます。たとえば，研究課題のオリジナリティ，研究のベースとなる理論のオリジナリ

ティ，モデルのオリジナリティ，分析手法のオリジナリティなどが，要求されます。 
 そのほか，サンプルのオリジナリティも，研究のオリジナリティとして認められます。

たとえば，アメリカの 1980 年代のサンプルにもとづいて実施された実証会計を，アメリカ

の 1990 年代のサンプルにもとづいて追試したり(研究対象期間のオリジナリティ)，日本の

1980 年代のサンプルにもとづいて追試したりすること(研究対象国のオリジナリティ)も，

オリジナリティの 1 つとして認められます。こうした研究は，専門の研究者が手がける実

証会計ではプリテストと見なされることが多く，高い評価は与えられませんが，学部や

MBA コースの学生の皆さんが卒業論文やタームペーパーとして手がける場合には，十分な

オリジナリティを備えた研究として評価されます。卒業論文やタームペーパーでは，分析

者の学習の成果を公表することが主たる目的となるからです。サンプルのオリジナリティ

を狙った研究は，初心者の皆さんには，実証会計への手頃な入り口となるでしょう。 
 
1.2.2 理論モデルと実証モデル 
 研究課題が明らかにされると，それを分析作業として具体化することが，次の手順とな

ります。それが，③のモデルの提示とサンプルの収集です。 
たとえば，会計情報が投資家の意思決定にどのような影響を及ぼしているかを確かめる

ことを，研究課題として取り上げたとします。この場合，「投資家の意思決定への影響」と

いう大変漠然としたものが分析の対象となります。このような対象は，そのままの形では

観察することができませんし，その程度を測ることもできません。そこで，「投資家の意思

決定への影響」を象徴的に表していると考えられる何らかのデータを，「投資家の意思決定

への影響」を数値化した変数として選択することが必要になってきます。このようにして

選択された変数を，代理変数(proxy)といいます。「投資家の意思決定への影響」を観察しよ

うとする場合にはふつう，証券価格とくに株価が代理変数として選択されます。 



14 
 

ファイナンスの理論にもとづいて定式化された企業評価モデルには，第 2 章で見るよう

に将来キャッシュフローや将来利益を変数として組み込んだものが多いのですが，将来キ

ャッシュフローや将来利益は理論上の数値であり，現実に存在するものではありません。

したがって，そうした企業評価モデルを実証会計で用いる場合にも，数値として観察可能

な何らかの変数を，将来キャッシュフローや将来利益の代理変数として選択することが必

要になってきます。 
このように，実証会計では，理論にもとづいて概念的に定式化されたモデル(これを理論

モデルといいます)を，統計分析に利用可能なモデル(これを実証モデルといいます)に展開

する必要があります。このような展開作業を，モデルの操作可能化(operationalization)と
いいます。 
すでに述べましたように，入門的な実証会計では，モデルそれ自体のオリジナリティが

問われることは，基本的にありません。しかし，代理変数の選択には，初心者でも色々な

工夫をすることが可能な場合があります。そのような工夫を通じて実証会計のオリジナリ

ティをアピールすることも，入門レベルでは意味のある 1 つの挑戦となります。第 11 章と

第 12 章では，そうした工夫のいくつかを紹介したいと思います。 
契約アプローチの実証会計では，仮説の検証という手続をとりますので，そのような手

続にそくした形でモデルを提示する必要があります。具体的には，研究のストーリーライ

ンにもとづいてある仮説が提示され，その仮説の真偽を検証するためのモデルが提示され

ます。そのアウトラインは，この章の 1.3 で述べることにします。 
 
1.2.3 サンプルからのバイアスの排除 
今日では企業財務のデータベースが大変よく整備されていますので，そうしたデータベ

ースが揃っている大学や研究機関などでは，データベースから必要な会計情報を適宜ダウ

ンロードすることによって比較的容易にサンプルを収集することができます。 
サンプルの収集を行うさいに，とくに注意する必要があるのは，(1)条件の等しいサンプ

ルを収集するということと，(2)分析者の恣意性を排除するということの 2 点です。 
(1)については，(a)サンプル企業が属する業界を均質化する(たとえば「金融機関を除く」

や「製造業に限定する」など)，(b) 分析対象期間中に大規模な合併・分社化等を行った企

業や決算期を変更した企業は除外する，(c) サンプル企業を 3 月決算企業に限定するといっ

た作業が，通常行われます。(a)と(b)の理由は明白なので，とくに説明は必要ないと思いま

す。(c)は，決算期の相違によって生じる可能性のあるバイアスを排除することを目的とし

ています。観察の時期が異なれば，経済政策や為替相場などのマクロ環境要因が，証券市

場や企業の会計行動に異なった影響を及ぼす可能性があります。そのような異なった影響

を受けたサンプルをミックスして用いると，統計分析の結果に歪みを生じさせるおそれが

あります。(c)は，こうした問題に対処するための手続です。 
(2)も，上記の(c)と同じく，バイアスの排除を目的としたものです。分析に都合のよいサ
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ンプルだけを恣意的に収集することによって，分析者は，統計分析の結果を自分の思うま

まにコントロールすることが可能となります。そのような実証会計が，研究の名に値しな

いのは，改めていうまでもありません。それは，実証会計において厳に慎まなければなら

ないことです。(2)は，そうした恣意的な実証会計に陥らないための心がけです。 
しかし，たとえば，フォーチュン誌のグローバル 500 にリストアップされた「世界の優

良企業 500 社」のように，分析者の恣意性がまったく及ばない形で選択された企業グルー

プをサンプルの母集団として採用することは，研究課題にもよりますが，許されています。

第三者が作成したこのような企業リストを上手に活用することで，かえって幅のある実証

会計が可能になる場合もあります。 
以上のほかにも，サンプルが統計分析に適しているかどうかを確かめるために，チェッ

クしておかなくてはならないポイントがいくつかありますが，少し専門的な内容になりま

すので，それは第 6 章でふれることにします。 
 
1.2.4 ストーリーラインの組み立てと記述 
モデルの提示とサンプルの収集が終われば，サンプルデータの統計分析は Excel などの

市販の表計算ソフトを利用して，文字通り機械的に行うことができます。Excel を利用した

実証会計の実習ガイダンスは，第 10 章で行います。 
データの統計分析が終わると，次は，④の統計分析の結果の提示と解釈に移ります。統

計分析の結果の提示は，実証会計の論文で，視覚的には も強く印象に残る部分かもしれ

ません。多くの細かな数字が，特殊な記号表現(たとえば補正 R2や***など)を交えて，表形

式で示されるからです。慣れないうちは，そうした数字や記号表現が何を意味しているの

か分からず，戸惑うことも多いでしょう。そのせいもあってか，会計情報の統計分析がす

なわち実証会計であると考える人が，初心者の皆さんのなかには少なくないようです。事

実，このテキストのプロローグでも，説明の便宜から，実証会計イコール統計分析という

単純化を行いました。しかし，これまで述べてきましたように，統計分析の結果を提示す

るまでには，多くの時間と手順を費やさなくてはなりません。統計分析の結果の提示は，

実証会計の非常に重要な部分ではありますが，研究の全体から見れば一部にすぎないので

す。 
詳しいことは次の 1.3 で述べますが，市場アプローチの実証会計では，会計情報と市場の

関係を明らかにすることが基本的な課題となります。他方，契約アプローチの実証会計で

は，会計実務のシステマティックな(つまり一定の傾向を持った)現象を説明し予測すること

が基本的な課題となります。こうした課題に取り組むためには，ミクロ経済学やファイナ

ンスの理論にもとづいて，学術的に意味のあるストーリーライン(論理の流れ)を組み立てな

くてはなりません。市場アプローチの実証会計ではファイナンスが，契約アプローチの実

証会計ではミクロ経済学が，おもに活用されます。 
学術的に意味のあるストーリーラインの組み立てが必要なのは，他のタイプの会計研究
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にも共通する点ですが，実証会計の場合には，ストーリーラインの記述に，さらに統計分

析に固有の認識方法や考え方を取り入れることになります。その点が，実証会計と他のタ

イプの会計研究の大きな違いです。したがって，実証会計では，ミクロ経済学やファイナ

ンスの知識に加えて，統計分析の知識も必要になります。 
以上を整理しますと，実証会計においては，会計情報をサンプルデータとして適切に取

り扱うために会計学の知識が，研究のストーリーラインを組み立てるために，会計学の知

識にくわえて，ファイナンスやミクロ経済学の知識が，そのストーリーラインを実証可能

な形で記述するために統計分析の知識が，それぞれ必要とされることになります。これら

の知識のうち，次章以下では，ファイナンスと統計分析を取り上げ，入門的な実証会計に

低限必要とされる基礎知識について解説していきます。 
 

図表 1-3 実証会計を支える 3 つの要素 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ストーリーラインの組み立てと記述に，話を戻しましょう。ストーリーラインの組み立

てと記述は，実証会計の手順としては，モデルの提示とサンプルの収集に，密接に関連し

た作業です。研究のストーリーラインが組み立っていなければ，モデルを提示することも，

サンプルを収集することもできないからです。つまり，どのようなモデルを用い，どのよ

うなサンプルを収集するかは，研究のストーリーラインをどのように組み立てるかに依存

して決まるのです。ストーリーラインの基礎には理論がありますから，その意味で，実証

会計は理論依存的(theory laden)です。 
だからこそ，統計分析の結果については，その研究の基礎になっている理論をふまえた

解釈を行うことが必要不可欠となるのです。解釈とは，事実の観察結果を理論にフィード

バックする作業です。統計分析の結果得られた数字の大小関係や統計学上の意味を述べる

だけでは，実証会計とはいえません。そこで終わってしまえば，それは研究(research)では

なく，調査(search)となります。この点のもう少し具体的な解説は，次の 1.3 で行いたいと

思います。 

実証会計 

ファイナンス・

ミクロ経済学 

統計分析 

会計学 
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1.2.5 結論で述べること 
⑤の結論では，実証会計全体の締めくくりを行います。結論は，研究を通じて明らかに

なった知見をまとめた部分ですから，そこで何か新しいことをつけ加えて述べるというよ

うなことは，基本的にありません。と言うよりもむしろ，それ以前の部分で言及していな

い新しいことを結論として述べることは，論文のストーリーラインを破壊することになり

ますので，例外的な場合を除き，控えなくてはなりません。 
ただし，研究の問題点や限界を，結論の一部として追加的に述べることはよくあります。

完全な実証会計というものはありえないわけですから，知見だけでなく，研究の問題点や

限界も併せて明らかにしておくことは，研究の今後の発展ためにも大変有意義な作業とな

るでしょう。 
 
1.3 市場アプローチと契約アプローチ 
 
実証会計は，研究課題の性質によって，市場アプローチの実証会計と，契約アプローチ

の実証会計に大別されます。この節では，これら 2 つのアプローチについて，解説したい

と思います。 
 
1.3.1 市場アプローチの実証会計 
市場アプローチの実証会計では，企業が公表する会計情報が市場の動きとどのような関

係を持っているかを明らかにすることが，おもな研究課題とされます。言い換えると，市

場アプローチの実証会計では，会計情報が投資家の投資意思決定との関連でどのような機

能を果たしているかが，検証されることになります。実証会計では，会計のこのような機

能を，意思決定支援機能と呼んでいます。 
たとえば，会計情報の公表とともに株価の変化が生じたり，市場取引量が増減したりす

れば，その会計情報にもとづいて株価の形成が行われたり，ポートフォリオの組替えが行

われたと推定することができます。また，新しい会計基準にもとづいて公表された会計情

報(たとえばキャッシュフロー情報)が，既存の会計情報(純利益情報)よりも，株価と強い相

関関係を持っているとすれば，新しい会計情報は既存の会計情報よりも強い株価説明力(こ
れを価値関連性 value relevance といいます)を持っていると推定することができます。 
以上のような推定が実際にどの程度当てはまるかを，関連する会計情報の統計分析にも

とづいて確かめるのが，市場アプローチの実証会計です。このために，市場アプローチの

実証会計は，レリバンス・スタディ(価値関連性研究)と呼ばれることもあります。このテキ

ストでおもに学習するのは，このレリバンス・スタディです。 
市場アプローチの入門的な実証会計では通常，ファイナンスの理論にもとづいて定式化

された企業評価モデルが用いられます。そうしたモデルが用いられるとき，「市場は完全で
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ある」ということが仮定されます。これは，ファイナンスの基本的な仮定です。 
以上の解説を，もう少し具体的に整理すると，次のようになります。市場への影響を確

かめたい会計情報を x とし，市場が受けた影響を表わす代理変数を y としますと，市場アプ

ローチの実証会計では， 
 

(1.1) y＝f(x) 
 
という基本モデルを想定し，x と y の相関関係を明らかにすることで，会計情報の市場への

影響を検証します。x と y の相関関係を明らかにするために もよく利用されるのが，回帰

分析です。ただし，相関関係を明らかにしただけでは，会計情報の市場への影響を検証し

たとはいえません。会計情報と市場の関係を理論によって説明し，相関関係を因果関係に

展開したうえで，その関係を統計分析を通じて事実と付き合わせることが必要です。そこ

で実証会計を行うさいには(1.1)式をファイナンスの理論にもとづいて理論モデルに展開し，

それをさらに統計分析やサンプル収集上の制約にもとづいて実証モデルに展開することに

なります。この点の詳しいことは，第 7 章で学習します。 
 
1.3.2 契約アプローチの実証会計 
契約アプローチの実証会計では，会計実務にシステマティックな現象が生じる理由を明

らかにすることが，主な研究課題とされます。たとえば，有形固定資産の減価償却法の選

択において，定額法を採用する企業グループと定率法を採用する企業グループに分離する

傾向が観察されるとしましょう。そうすると，そのような傾向を生み出している理由は何

かを解明することが，研究課題として取り上げられることになります。そのさい，たとえ

ば，「他の条件が等しければ，利益連動型報酬契約を株主と締結している経営者は定額法を

選好する」という仮説が設定され，関連する会計情報の統計分析にもとづいて，この仮説

の真偽が検証されることになりますxi。利益連動型報酬契約を株主と締結している企業では

定額法を選択している事例が多いというシステマティックな傾向が直感的に観察されると

きに，上記のような仮説が設定されます。そして，これが研究の実質的な出発点になりま

す。 
この事例では，定額法グループと定率法グループへの分離が生じた理由を，利益連動型

報酬契約の有無によって説明できるかどうかを確かめることが，実証会計の課題とされて

います。このような場合，たとえば，利益連動型報酬契約の有無を基準として，定額法グ

ループと定率法グループを区分することに統計的な意義があるかどうかが検証されること

になります。このうような場合に利用されるのが，χ2 検定です。χ2 検定の結果，そのよ

うな区分には統計的な意義があるという結果が得られた場合には，上記の仮説を採択して

もよいということになりますxii。 
 契約アプローチの実証会計では一般に，「すべての利害関係者は，自分の期待効用を 大
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化するように行動する」ということが仮定されます。これはミクロ経済学の基本的な仮定

です。この仮定により，株主と経営者はともに，利益連動型報酬契約を締結するインセン

ティブを持つことが説明されます。つまり，こうした契約を締結することによって，株主

は経営者のモラルハザードを抑止することができますし，経営者はボンディング費用(信頼

獲得費用)を節減することができます。そして，経営者は，会計方針の選択にさいして，そ

れが利益連動型報酬契約で認められているかぎり，報告利益がより大きくなる会計手続(上
記の例で言えば定額法)を選好するという推定がなされます。上記の仮説は，こうした理論

的推定にもとづいて設定されています。 
この場合の契約とは，利己的に行動する複数の利害関係者が，それぞれの自由意思にも

とづいて取り決めた利害調整のためのルールをさします。そうした契約は，法律上の契約

とはかぎりません。契約アプローチの実証会計では，そのような広い意味での契約の取決

と運用において会計がどのような役割を果たしているかが，解明されることになります。

実証会計では，会計のこのような機能を，契約支援機能と呼んでいます。 
 
1.3.3 2 つのアプローチについての簡単な締めくくり 
 以上のように，実証会計は研究課題の性質によって，大きく 2 つのアプローチに分ける

ことができます。それぞれのアプローチでは，研究課題の性質が異なるために，採用され

る基礎理論や設定されるストーリーラインも異なってきます。 
しかし，学術雑誌等に公表された実証会計論文のなかには，2 つのアプローチを組み合わ

せたものも少なくありません。また，2 つのアプローチは，市場メカニズムが適切に機能し

ていることを仮定する点では，共通しています。実証会計を 2 つのアプローチに分けるの

は基本的には，実証会計の特徴を概念的に整理するための便宜と考えてください。 
 この節では，市場アプローチと契約アプローチの特徴を駆け足で解説してきました。そ

れぞれのアプローチの特徴をもっと詳しく知りたいと思う皆さんには，須田[2000]をお奨め

します。これは，実証会計の専門書ですが，2 つのアプローチの特徴が，理論的な背景も含

めて大変詳しく丁寧に説明されています。 



20 
 

 
第Ⅰ部 ファイナンスの基礎知識 

 
第 2 章 会計とファイナンス 

 
この章では実証研究に不可欠な要素である会計・ファイナンス・統計の概要を解説します。

それぞれが実証研究に対してどのような役割を担っているのかを整理してください。 
また、ファイナンスの前提となっている諸理論についても言及します。 
 
 
2.1 会計とファイナンスと統計 
 
実証研究を行う上で大切な３つの要素があります。会計とファイナンスと統計です。 
 
【図表２－１ 実証研究に必要な３つの要素】 

 
 
会計は実証研究に必要なデータを提供します。実証研究に用いる主要なデータである企

業の会計情報は、一連の一般に公正妥当と認められた会計手続きによって作成されます。

それらの会計情報は企業の財政状態および経営成績などの観点から、企業の実態を私たち

の目の前に浮かび上がらせます。企業の実態を示す主要なデータとしては、企業の資産・

負債を示す貸借対照表（Balanced sheet ,B/S）、収益と費用を示す損益計算書（Profit and 
loss  Statement ,P/L）、キャッシュの流入と流出を示すキャッシュフロー計算書等があり

ます。 
 
さて企業価値算定に用いられる会計情報は企業価値推定に役立ち、投資家の投資判断に

有用なものでなければならない、とする考えを意思決定有用性アプローチといいます。会

計の一連の手続きの結果として積み上げられた結果である会計情報は投資家によって有用

だと認識され、投資の判断材料とされなければならないとする考え方です。この意思決定

有用性アプローチにより、現在資本市場の理論（＝ファイナンス理論）と会計の有業研究

が進展しています。実際に会計情報、特に利益情報が投資家の意思決定に役立っているの

かを検証するために、第 1 章で述べた市場アプローチの実証研究が行われます。 

実証研究 

会計 ファイナンス 統計 

コメント [TS1]: 契約理論（エージェンシー

理論などの経済学）がベースとなっている

実証研究もあるので，資本市場アプローチ

の実証研究に限定している旨，記しておく

べき。 
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は省略） 
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ローチ」 
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資本市場の理論であるファイナンスは実証研究での計算の理論的枠組みを提供します。

ファイナンス理論により、例えば会計情報をＤＤＭやＤＣＦのモデル式に代入することに

より企業価値を算定することが出来ます。企業価値の理論モデルについては第 3 章で紹介

します。 
 
統計は実証研究における計算手法を提供してくれます。例えば第 5 章で扱う回帰分析を

行うことにより、会計情報とファイナンス理論とで導かれた企業価値と現実の株価の関係

の強さについて恣意性を排除した数字で表すことが出来ます。しかし統計分析のみで判明

するのは２つの変数の相関関係のみです。すなわち統計分析によって「A と B は何らかの

関係がある」と 主張することは出来ますが、統計分析のみでは「Ａの結果Ｂとなる」もし

くは「Ｂの結果Ａとなる」といった因果関係を主張することは出来ません。そこで相関関

係を因果関係にする論理（基準）を提供するのが先ほど述べたファイナンス理論です。例

えば、利益を基に株価が決定されるという理論が存在するとした場合、統計分析によって

ある市場において利益と株価の高い相関関係が確認できたとすれば、「利益が株価を産む」

(「株価が利益を産む」と解釈することは出来ないことに注意してください)という因果関係

を市場に見出すことが出来ます。 
 
上記のように、会計とファイナンス、統計は密接に関係しており、実証研究を行う際に

はこれら３つを理解することが大切になります。本書を通じてこれらの基本概念を解説し

ていきます。 
 
2.2 効率的市場仮説 

Fama[1970]が示した効率的市場とは、入手可能な情報を全て織り込んでおり、価格が新

情報に即座に反応する市場のことです。効率的市場では、情報内容を正しく理解して、適

切な意思決定を行う合理的な投資家によって構成されている市場を想定しています。 
効率的な市場において株価は常に適正株価ということになります。つまり市場が効率的な

場合は、情報が公開された瞬間に株価は適正株価へと移行するので、後でその情報を知り

その情報を利用して投資を行ったとしても、超過利益を得ることは出来ないことになりま

す。 
そしてどのような情報が株価に織り込まれるのかについて、Fama[1970]は市場の効率性

を３つに分類しました。 
 
・ 弱度の効率性（ウィークフォーム） 

弱度の効率性とは、市場作られる株価は過去の価格系列を全て織り込んでいるというも

のです。もし市場が弱度の効率性を有している場合は、過去の株価流列のみを用いて超
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過利益を得ることは出来ない、ということになります。 
 
・ 準強度の効率性（セミストロングフォーム） 

準強度の効率性とは、株価は企業が公表するあらゆる情報（ディスクロージャー制度に

よる公開情報）を公表後すぐに織り込むするものです。もし市場が準強度の効率性を有

している場合、財務諸表を含むあらゆる公開情報の公開後は、それらを用いても超過利

益を得られないことになります。 
 
・ 強度の効率性（ストロングフォーム） 

強度の効率性とは、公開情報のほかに一般に公表されていない未公開情報をも株価が織

り込んでいるとするものです。 
 

2.3 MM 理論 
 
ＭＭ理論とは、Modigliani と Miller という２人の経済学者が提唱した資本構成と企業価

値についての理論です。その結論は、「税金・取引費用が存在せず、企業は倒産しないなら

ば、企業価値は資本構成によって変化しない」というものです。この主張はＭＭの第一命

題と呼ばれています。パイ（企業価値）をどのように株主と債権者で分割しても、パイ自

体の大きさは変わらないという主張です。 
 
 
○ ＭＭ理論の前提 
① 全ての投資家が、企業の将来利益の流列に対して同質の期待を持つ。 
② 企業の将来利益の期待値は一定である。 
③ 個人も企業も、安全利子率で無限に借り入れ、貸し出しが出来る。 
④ 資本市場は完全市場であり、取引コストはない。 
⑤ 税金は存在しな 
 
ＭＭの第一命題によれば「資本構成は企業価値に影響しない」ということなので、もし

同質利益クラス、同質危険クラスに分類される２つの企業が存在し、負債比率が高い企業

が負債比率が低い企業よりも企業価値が低評価の場合は、投資家はこの企業の株を買い、

他方の企業の株を売ることにより裁定機会を得ることができます。裁定機会とはリスクを

取らずに確実に収益を得ることのできるチャンスのことです。このような投資行動により

２つの企業の株価（企業価値）は収束していくことになります。 
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第 3 章 企業価値の評価モデル 

 
この章では、第２章で学んだファイナンスの知識を基に、企業価値を推定する方法を学

びます。企業価値の推定には様々なモデルがありますが、本章ではその中でも特に重要な

ものを扱います。実際にモデルを使用し、企業価値の推定を行えるように理論的なバック

グラウンドを理解してください。 
 
3.1．基本的な考え方 
 
3.1.1 なぜ今企業価値か 

 
 昨今、頓に企業価値に対する関心が高まってきているように思われます。新聞や経済

誌を開くと、「企業価値の向上」という謳い文句を目にしない日はありません。 早、「企

業の価値を評価する」・「企業価値の向上に勤める」ことは経済に関わるすべての人にと

って常識と化していると言えるでしょう。 
 
 しかし、この「企業価値」という言葉は非常に主観的に用いられることも多く、その

理解度は決して高いとはいえません。それには２つの理由があると思われます。 
１つ目として、企業価値を理解するためにはキャッシュフローや割引価値などといっ

た難解な専門用語が立ちはだかり、皆さんの理解を妨げるからです。 
 
２つ目として、企業価値にはさまざまな捉え方があり、「これが企業価値である」と断

定できるものではないことが挙げられます。なぜなら、企業は多様なステークホルダー(利
害関係者)に囲まれているからです。たとえば経営者にとっての価値という捉え方もあれ

ば、株主や債権者にとっての価値という捉え方もあります。さらに従業員・顧客・国・

地方公共団体などもステークホルダーと考えることができ、「誰にとっての価値か」を考

えなければいけないのです。 
 

 特に実証研究を行う上では、企業価値を数値として捉える必要があります。 
たとえば、私たちは企業価値と株価の関係を統計的に分析するという研究を行いまし

た。研究の始発点として、まずこの場合の企業価値とは何なのかを明確に定義し、定義

にしたがって数値化（定量化ともいいます）する必要がありました。しかし、上述の通

り企業価値にはさまざまな捉え方があり、「誰にとっての価値か」ということを明確に定

義せずに研究を進めた為、不要な遠回りを繰り返す羽目になりました。 
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このように、企業価値という概念や定義は研究を行う上で土台となるため、正確に理

解することが不可欠です。次節では企業価値の定義を具体的に考えていきたいと思いま

す。 
 

3.1.2 企業価値の定義 
 
 前節で述べたように、企業価値の定義は様々です。そこでこの本では、株主にとっての

価値を考えたいと思います。 
 
 例えば、あなたが企業 A という企業の株主であるとしましょう。あなたが企業 A の株式

を所有していることで得られる利益とはなんでしょうか。それはずばり配当（dividend）
です。毎期企業 A から、所有している株式に見合ったお金が配当金としてやってきます。

したがって、あなたにとってのこの企業の価値とは現在から将来に渡って得られる配当の

合計なのです。（Capital Gain についてはコラム参照） 
 
 ここでは、配当という観点から企業価値を評価しましたが、 初に述べたように置かれ

ている立場や観点によってどのように企業価値を測定するかは様々です。第 3 章では、幾

つかの企業価値評価モデルを紹介しますが、それぞれのモデルがどのような観点で設計さ

れているかをしっかりと確認する必要があります。 
 

3.1.3 キャッシュフロー（CF）とは 
 
「１００万円で仕入れた商品を１２０万円の定価をつけて売り、代金は後日回収する

ことにした」 
この時、利益は２０万円ですが、売上の回収が完了していないため、現時点での手持

ち現金は１００万円減ったことになります。 
どれだけ売上・利益をあげていても、キャッシュを伴わなければ、企業は存続してい

けません。ですから、普段の企業活動によって、どれだけのキャッシュを生み出す能力

があるかを評価するキャッシュ・フローは企業価値を測るにあたって重要な考え方とな

るのです。 

 
キャッシュ・フローとは直訳すると「現金の流れ」となるように、企業内におけるキ

ャッシュの流れを言います。キャッシュとは現金または、現金に準ずるものです。企業

の本業での稼ぎ、設備投資、資産の売却や取得、銀行からの借入れやその返済、配当の

支払いなど、さまざまな形でキャッシュの流れは生まれます。企業活動によって手元の

キャッシュがどれだけ増減したかを表すのがキャッシュ・フローです。 
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3.1.4 割引 
 
「あなたは宝くじで１００万円が当たりました。受け取り方法として、今すぐ１００万

円をもらうか、１０年後に１００万円をもらうか、選択することが出来ます」 
 
この場合、あなたはどちらを選ぶでしょうか？おそらく大半の方は今すぐ１００万円を

受け取ることでしょう。それはおそらく無意識のうちに、今すぐ使えるメリット、逆に言

えば１０年間もらえない(今すぐもらえない)デメリットを感じ取ったからだと思います。こ

れはファイナンスの世界でも正しい考え方です。 
 
それでは今すぐもらえる１００万円と１０年後もらえる１００万円とでは、どの程度の

価値の差が生まれるのでしょうか。この問いに答えを与えるのが「現在価値」という考え

方です。 
 
まずあなたは現在１００万円持っていて、リスクフリーレートが１％だとします。リス

クフリーレートとは、利子の支払いが１００％約束される国債などの証券の利子率のこと

です。 
もし１００万を元手に１００万円分の一年物国債(１年後に元本・利子の支払いがある国

債)を買ったとすると、一年後あなたは１００万円×１．０１＝１０１万円もらえることに

なります。このときファイナンスでは「今ある１００万円と１年後の１０１万円は等価で

ある(同じ価値をもつ)。」と表現します。あなたは何のリスクを負うことなく１００万円を

一年間で１０１万円に増やすことが出来るからです。さらにもし１０年物の国債を購入し

た場合、１０年後の受取額は１００万円×１．０１×１．０１×…＝１１０万円となるの

で、「今持っている１００万円＝１年後の１０１万円＝１０年後の１１０万円」ということ

になります（図１）。 
  
 図１ 
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逆に言えばリスクフリーレートが１％の時、２年後の１０２万円は今すぐもらえる１０

０万円と等価だということになります。計算方法は１０２万円÷１．０１÷１．０１＝１

００万円です。このように将来のお金の増減(将来キャッシュフローの増減)を現在の価値に

直すことを「割り引く」と言い、将来の価値を現在に割り引くことが「現在価値」の考え

方です。 
 
それでは先ほどの問い、今すぐもらえる１００万円と１０年後もらえる１００万円の差

を現在価値の考え方を使って算出してみましょう。 
まず今すぐもらえる１００万円の価値は現在の価値で言うと１００万円ということにな

ります。一方１０年後の１００万円の現在価値は１００万÷(１．０１)＾１０＝９０．５万

円ということになります（図２）。約１０万円もの差が出てしまいました。このことからも

現在価値という考え方の重大さが伺えるでしょう。 
 
              
 
                 図２ 
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3.2 分析モデル 
  
 会計学の実証研究を行う上で、企業の価値をどのようにして測定するかということは非

常に重要な問題です。 
 ただし、ここでいう株式の価値とは株式市場で成立している株価とは別のものです。財

務諸表などの客観的データから科学的な評価モデルによって算出される価値、すなわち真

実価値あるいは適正価値と呼ばれるものです。 
 以下では株式の適正価値を測定する為の代表的なモデルとして、①割引キャッシュ・フ

ロー・モデル（DCF）、②割引配当モデル（DDM）、③オールソン・モデル（FOM）を紹

介します。 
 
3.2.1 DCF 法 
 
DCF（Discounted Cash Flow）法とは、企業が生み出す価値を CF（キャッシュフロー）

であるとし、企業が生み出すであろう将来 CF の割引現在価値の総和を、企業価値とする方

法です。 
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例えば企業が生み出す将来キャッシュフローが、下図のような場合企業価値 V e はどのよう

になるでしょうか。（割引率は 1％とします） 
 
  1 年後 2 年後 3 年後 4 年後 5 年後 

CF 100 100 100 100 100

 
この場合企業価値は、 

485.3431
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100
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100
5432 =

+
+

+
+
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+

+
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となります。 
 
ところで、上記のケースでは５年後までの CF しか考慮しませんでしたが、企業は１０年

先、２０年先も存続すると思われます。会計学やファイナンスの世界では、企業は永遠に

存続すると仮定しているので、DCF 法を用いるにあたっても、CF を無限期間にわたって

割り引きます。 
 
しかし、気が遠くなるような将来の CF について完璧な予測を立てることは不可能ですの

で、DDM 法のところでも述べたように、実証研究に用いる場合は、適度に予測期間を区切

って使用します。 
 
また割り引く CF については、FCF(フリーキャッシュフロー)という CF を使用します。FCF
は企業の財務情報などの情報より計算して算出するのですが、難解な概念であるため本書

では扱いません。より詳しく知りたい方は専門書をご覧ください。 
 
3.2.2 DDM 法（割引配当モデル） 
 
 ある資産の価値を計ろうとする時に有用なのが、その資産が将来どれだけの収益を創出

しうるかを計るという方法です。つまり、その資産が将来生み出し得る価値の総和がその

資産の価値であるという考え方です。 
以上のような考え方に立って、株主にとっての企業 A の価値を考えてみましょう。株主

にとっての企業の価値とはすなわち企業が発行している株式の価値と等しいと考えられま

す。何故なら、株式とは企業の所有権を表わすからです。つまり、企業 A の価値を測定し

たいならば、企業 A が発行している株式の価値を測れば良いと考えられます。 
それでは株式が将来生み出しうる収益とは何でしょうか。もしもあなたが企業 A の株主

だとした場合、あなたは毎年度企業 A から配当金を受け取ることになります。この配当金
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こそが株式が具体的に生み出しうる収益であり、すなわち株式の価値であると考えること

が出来ます。 
 
 ただし、ここで測定したいのは株式の現在価値であり、これを求めるには２．４で学ん

だように将来株式が生み出しうる価値を現在の価値になおさなければなりません。それは

あくまで株式が将来生み出す価値であって、株式の現在価値とは異なるからです。 
  
  
 以上の考え方を基に株式の現在価値を式で表わしてみましょう。 
 企業Aの配当をi期の配当をdiと自己資本コスト（株主が株式に対して出資した金額に対して期待するリ

ターンのこと。上記でいう利子率に当たる）をrとすると、企業Aの株式の価値Veは次の①式のように

表わせます。 
 
①式 
 

n
nd

r
d

r
dVe

)1()1()1( 2
21

＋ｒ
＋ +…+

++
=  

 
 このように、現在価値に割り引かれた配当の和を求めることによって株式の価値を測定

する方法を割引配当モデルと呼びます。このモデルは Discounted Dividends Model の頭文

字を取って DDM と呼ばれることもあります。 
 
 さて、では上記の割引配当モデルを使って実際に企業 A の価値を算出してみましょう。 
 上記の①式は理論上の式ということもあり、１００年後も１０００年後も無限に配当が

得られると仮定していますが、このままでは実用には耐えません。なぜなら、１００年後

の配当がいくらなのかを予測するのは現実にはほとんど不可能だからです。実際に DDM 法

を用いる場合には適当に有限な期間に区切って使用します。 
 
 例えば、企業 A の２００２年４月時点での株式価値を知りたいと考え、配当データを収

集したところ２００７年までの配当金のデータが見つかったとします。各年の配当金が毎

年１００万円、自己資本コストは５パーセントだったとすると、０２年時点での企業 A の

株式価値は②式のようになります。 
 
図表① 
 ０３年 ４年 ５年 ６年 ７年 

配当（百万円） 100 100 100 100 100

コメント [TS52]: 式の後に表記したほうが

自然 

コメント [TS53]: 図表番号の統一は？ 

コメント [TS54]: 初が 03 年なら，以下

も 04 年，05 年と表記すべき 



30 
 

 
②式 
 

432.9477
)05.01(

100
)05.01(

100
)05.01(

100
)05.01(

100
)05.01(

100
543202 =

+
+

+
+

+
+

+
+

+
=V  

 
このように、実証研究においては①式のような理論上の式を、必要に応じて②式のような

実用に耐えうる形に改良しなければならなりません。以下では①式を理論モデルといい、

②式を実証モデルと呼ぶことにします。 
 
 
3.2.4 オールソンモデル 

 
一般に株主は出資している企業に対して利益を出すことを期待しています。例えば株

主が１００の資本を出資している企業に対して 1％の利益を望んでいる、つまり毎年１

の利益を期待しているとします。この企業が６の利益を出したとすると、６－１＝５の

分は株主の期待を超えて発生した利益です。これを超過利益といいます。 
 
この超過利益を言い換えると、当期純利益から株主資本コスト(株主資本コスト率×期首

の資本合計)を控除したものと言えます。すなわち、企業が株主の期待以上にどれだけの価

値を生み出したか、あるいは失ったのかを表しています。 
 
オールソン・モデル(feltham ohlson model)とは、企業の株式価値を期首の資本合計と、

将来の超過利益の割引現在価値の合計として評価するモデルです。 
   
例えば、企業 A の期首の資本合計が 100、１年後の超過利益が５、割引率が１％だった

とします。すると、この時の企業 A の企業価値は、
01.01

5100
+

+ ≒104.95 となることが

分かります。 
 

企業価値＝BV0+
r1

rBV-NI 01

+
+

2

12

r)(1
rBV-NI
+

+･･････+
n

1-nn

)r1(
rBV-NI
+

 

BV＝資本合計  
NI＝当期純利益  
ｒ＝株主資本コスト率 
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割引配当モデルや割引キャッシュフローモデルと違い、貸借対照表から資本合計、損益

計算書から当期純利益をそれぞれ使用するモデルであり、財務情報をよく反映したモデル

である点が特徴といえます。 
 
それでは、このモデルを実際に用いてみましょう。 
実証研究でオールソン・モデルを用いる多くの場合には、予測時点(大多数の企業の決算

日が集中する３月末と設定します)を過去にさかのぼり、そこから予測期間分の超過利益の

現在価値を足し込んでいきます。また、ｒ(株主資本コスト率)には、予測時点の 10 年物長

期国債利回りを用いるのが一般的です。 
 
ですから例えば、予測時点を 2005 年 3 月 31 日、予測期間を２年とするモデルは 

 

株式価値 05＝BV05+
ｒ

　

+1
rBV-NI 0506 +

2

0607

r)(1
rBV-NI
+

   

   BVn＝n 年度の資本合計 
NIn＝n 年度の当期純利益 
ｒ＝0.0132 (05 年 3 月 10 年物長期国債利回り) 

 
と表せるわけです。 
 
 
(参考) 
 
この超過利益モデルは、割引配当モデルから導き出すことができます。 
貸借対照表の期首の資本合計は、当期純利益の獲得によって増加し、配当の支払いによ

って減少します。これを数式に表すと 
BVｔ-1+NIｔ-dｔ＝BVｔ   

となります。つまり 
dｔ＝BVｔ-1+NIｔ-BVｔ 

ですから、これを割引配当モデル 

企業価値＝
r1

d1

+
+

2

2

r)(1+
ｄ +

3

3

)(1 ｒ

ｄ

+
+‥‥‥ 

に代入します。 

  企業価値＝
ｒ+

+
1

BV-NIBV 110 +
2

221

1
BV-NIBV

ｒ）（ +
+ +

3

3

)1(
BVNIBV

ｒ

３２

+
+ − +‥‥‥ 

すると、次のように書き直せます。 
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3.2.5 CAPM 
 
 CAPM とは、ある資産の収益率（注 5.1）と、すべての資産を組み込んだポートフォリ

オ（注 5.2）の収益率との関係を示すモデルです。 
 投資できる資産であれば何でも良いのですが、実証研究においては、株式のみに限定し

て考えることがほとんどです。従って、本章では株式のみに着目して説明します。 
株式のみに限定して考えると、CAPM は、ある株式の収益率と、すべての株式を組み込

んだポートフォリオ（マーケット、株式市場全体）の収益率の関係を示すモデルとなりま

す。 
 
 
 いくつかの仮定の下で、個別の株式の収益率と、マーケット全体の収益率には、以下の

ような関係があると言えます。 

      
)( rr Mi −=− μβμ  

 ここで、 iμ はある株式 i の収益率、 Mμ はマーケット全体の収益率、r はリスクのない資

産（注 5．３）の収益率を表します。 β は株式 i に応じて決まる数値です。 

  
 ある資産の収益率から、リスクのない資産の収益率を引いたものをリスクプレミアムと

いいます。CAPM の式は、ある株式のリスクプレミアムと、マーケットのリスクプレミア
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ムの関係を表しています。つまり、マーケットのリスクプレミアムが１％変化したとき、

ある株式のリスクプレミアムが β ％変化する、ということが言えます。 

 
3.1.3 から、β がちょうど１になるような株式は、マーケットと同じ動きをするような株式

といえるでしょう。 
同じように、 β が１を越える株式は、マーケットが上昇するときはそれ以上に上昇し、

下落するときはそれ以上に下落する、変動の激しい株式といえます。 
反対に、β が１より小さい株式は、マーケットに比べ、変動幅の小さい株式といえます。 
このことから分かる通り、 β は株式の変動の相対的な激しさ、つまり相対的なリスクを

表す指標として用いることが出来ます。 
 
 
 β は CAPM の式を回帰分析によって推定することで求めることが出来ます。 
まず、調べたい株式の株価推移から iμ を求めます。また、マーケット全体の収益率 Mμ は、

（国内株式の場合）TOPIX や日経 225 の収益率で代替するといいでしょう。また、 r とし

ては（これも国内株式の場合）10 年物国債の利回りを用いるのが普通です。このとき、 iμ 、

Mμ 、 r の適用期間を合わせることが必要です。例えば iμ に 1 年間の収益率を用いたなら

ば、 Mμ や r も１年間の収益率を用いる必要があります。 
 

(ア)  β の使い方 
3.1.5 のように推定した β は、対象とする株式のリスクについて、投資家たちがどのよう

に評価しているかを表しています。投資家は、株式投資をする際、企業の事業に関わるリ

スク、財務に関わるリスクを初めとして、企業が抱えるあらゆるリスクをかんがみて投資

を行うはずです。したがって、投資家の評価が正しいとすれば、 β を、企業が抱えるすべ

てのリスクを反映する数値であるとして、実証分析に用いることが出来ます。 
 
注 5.1 収益率 
収益率とは、投資から得られる収益を初期投資額（元手）で割って算出した数値です。 

注 5.2 ポートフォリオ 
  ポートフォリオとは、複数の資産を同時に組み合わせて持ったもののことを言います。

注 5.3 リスクのない資産 
リスクとは、将来に対する不確実性のことです。投資した資産の価格が２倍になるか

もしれないし、ゼロになるかもしれないという具合に大きく変動する場合、その資産は

リスクが高いといいます。逆に、将来の価格の変動が少ない場合、その資産はリスクが

低いといいます。そして、まったく将来の変動がない資産のことを、リスクがない資産

といいます。たとえば、国債は将来のリターンが保障されていると考えることができ、
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リスクのない資産とみなすことが多いです。 
 資産のリスクと収益率には、リスクが高ければ高いほど収益率も高くなるという関係

があります。ところが、リスクがゼロであっても、いくらかの収益率は得られます。こ

のリスクのない資産の収益率を、ある基準値として用いることがよくあります。 
 

 
3.2.6 レリバンス・スタディの基本モデル 
 
レリバンス・スタディ（価値関連性分析）とは、ある会計数値と現実の株価との関係の強

さを分析することです。具体的な方法としては、第 5 章で扱う回帰分析を用います。下記

回帰式において P に株価、X に一株あたりの会計数値を代入し、β が統計的に有意に 0 と

異なれば、 X には価値関連性があるということになります。 
 

tttt uXP ++= βα  

 
レリバンス・スタディの基本モデルとしてオールソン型回帰モデルがあります。 
これは株主資本簿価（ BVE ）超過利益（ RI ）を説明変数として用いたモデルで下記のよ

うになります。 
 

tttttt uRIBVEP +++= γβα  

 
また超過利益を当期純利益（ NI ）に置き換えた下記のモデルが使われることもあります。 
 

tttttt uNIBVEP +++= γβα  

 
これらは「資本簿価と利益という、企業にとって も大切な２つの会計情報を用いて株価

を説明する」という非常に素朴なモデルであり、感覚的なモデルです。しかし実際に算定

した企業価値と実際の株価との相関関係及び株価説明力は高いことが知られています。 
 
レリバンス・スタディの回帰式に会計情報に限らず様々な情報を代入し分析することで、

どのような情報が株価に効いているのかを検証してみることが可能です。是非ご自身で研

究されてみてください。 
 

 
 
 

コメント [s63]: 大日方先生の本を参照し

たほうがよい気もします 

コメント [s64]: ある会計数値を用いたモ

デルに基づく企業価値と株価との関係 

コメント [TS65]: 素朴かつ感覚的≒「十分

に理論的ではない」ということを指摘すべ

き 



35 
 

第Ⅱ部 統計学の基礎知識 
 

第4章 統計学を理解するための準備 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.1 平均と分散 

 
ここでは、統計学の理解には欠かせない数値である平均と分散について説明します。こ

の２つの数値の役割を説明するために、１つ例を挙げてみましょう。 
 
日本の大学生の英語力を測定するために、ある大学生 10 人に 100 点満点のテストを行

いました。以下がその結果です。 
 45、56、72、88、49、67、79、51、90、56 

この結果だけを見ても、大学生の英語力について何らかの考察を得ることはできません。 
そこで、このグループの特徴を表す数値を考えます。この数値のことを代表値といいま

す。平均も分散も、この代表値の仲間なのです。 
 

Nxxx ,,, 21 … というデータがあるとき、その平均μ は、 

 ( )Nxxx
N

+…++= 21
1μ  

で求められます。例えば、前述の大学生のテスト結果の平均は、 

( ) 3.6556905179674988725645
10
1

=+++++++++=μ  

  となります。この平均を見れば、例えば「これらの大学生は 100 点中 65.3 点位の英語

力を持っている」というような考察を得ることができます。 
 

ここでは、統計学の基礎知識を概観します。 
この章の 大の目的は、「検定が行えるようになること」にあります。実証分析など、数値データを用

いて議論をする場合には、その主張が「統計的に裏付けられていること（これを、統計的に有意である、

といいます）」を示すことが不可欠です。 
したがってこの章では「統計的に裏付けられている」とはいかなる場合をいうのということをみていき

ます。 
そのために必要な平均と分散、母集団と標本集団、分布、といった知識を１節から３節でカバーします。

その後、検定に深くかかわる信頼区間の求め方を提示し、 後に、本章の目的である検定の方法につい

て説明します。 

コメント [TS66]: 表現 
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同様に、 Nxxx ,,, 21 … というデータがあるとき、その分散
2σ は、 

( ) ( ) ( ){ }22
2

2
1

2 1 μμμσ −+…+−+−= Nxxx
N

 

  で求められます。式は複雑ですが、「各データの平均からの差を二乗して足す」と考え

ればそれほど難しくありません。例えば、前述の大学生のテスト結果の分散は、 

      ( ) ( ) ( ){ } 61.2413.65563.65563.6545
10
1 2222 =−+…+−+−=σ  

  となります。分散は、データの散らばり具合を表す数値です。分散
2σ の正の平方根σ

を標準偏差といいます。 
 
  後に、標準化という作業を説明します。標準化とはデータを、平均が０で、分散が

１になるように調整することをいいます。それぞれのデータを、以下のように計算し

ます。 

         
σ

μ
σ
μ

σ
μ −

=…
−

=
−

= N
N

x
zxzxz ,,, 2

2
1

1  

  このように計算した Nzzz ,,, 21 … というデータは、平均が０で、分散が１になっていま

す。 
 
 

4.2 母集団と標本集団 
 

   「日本の大学生の英語力」を調べるためには、本来全国の大学生全員に英語のテス

トを行う必要があります。しかし、そんなことは不可能ですよね。そこで実際は、例

えば 100 人の大学生をピックアップしてきてテストを行うのが普通です（注１）。 
   このように、「全国の大学生全員」のように、本当に調べるべき全体の集団のことを

母集団といいます。また、「100 人の大学生」のように、実際に調査を行う、ピックア

ップされた集団のことを標本集団といいます。 
   さて、標本集団に対して調査を行って、例えば英語テストの平均が 65.3 点となった

としましょう。この結果から、「日本の大学生は 100 点中 65.3 点の英語力を持ってい

る」という結論を導くことはできると思いますか？…違和感がありますよね。それは、

「母集団の平均と標本集団の平均は必ずしも同じとは限らない」からです。以降、こ

の２つを区別するために母集団の平均を母平均、標本集団の平均を標本平均と呼びま

す。同様に、母集団の分散を母分散、標本集団の分散を標本分散と呼びます。 
   「日本の大学生の英語力」について何か結論を得るために必要なのは母集団の情報

です。しかし、手に入るのは標本集団の情報です。このギャップをどう埋めたらいい
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のでしょうか？…ここで、推定・検定という考え方が登場します。実は、標本平均が

65.3 点と分かっていれば、母平均は大体これぐらいの範囲に入るということを知るこ

とができるのです。これが推定・検定の考え方です。 
 
 

4.3 分布 
 
先ほどの英語テストのデータについて、区間ごとにその頻度を示したものをヒストグ

ラムといいます。それをグラフにしたものが下のものです。 
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   また、データをもっと増やして区間を小さくしていくと、下のようなグラフになり

ました。 
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   このヒストグラムの形は、多くの統計データのヒストグラムに特徴的に現れるもの

で、平均の頻度がもっとも多く、平均から離れるにつれて次第に頻度が下がっていく

ようになっています。さらにデータを増やし、区間を小さくすると、下のようなグラ

フに近づきます。 
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   このグラフは正規分布のグラフと呼ばれます。 
 

あるデータをヒストグラムにするとこのような正規分布のグラフになるとき、その

データは正規分布に従うといいます。 
   
   もちろん、別の形のグラフをもつデータもあります。t 分布やカイ２乗分布と呼ばれ

るグラフをもつものもあり、それぞれ t 分布に従うデータ、カイ２乗分布に従うデータ
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と呼びます。 
   
   
   

4.4 信頼区間 
 
３で見たような分布のグラフは、非常に便利な性質を持っています。たとえば、52

から 79 までの部分（下のグラフで色を塗った部分）の面積が 0.75 だったとします。す

ると、このグラフを持つデータが 52 から 79 の間に入る確率が 0.75 であるといえるの

です。 

 
 

逆に、たとえば 95％の確率でデータが入るような区間を求めることもできます。こ

の区間のことを 95％信頼区間と呼びます。もちろん、99％の確率でデータが入るよう

な区間の場合は 99％信頼区間と呼びます。また、正規分布だけでなく、t 分布やカイ

２乗分布でも同様に信頼区間を求めることができます。 
 
95％信頼区間を実際に求める方法を紹介します。一口に 95％信頼区間といっても、

さまざまなものがあります。ひとつは、両側から 2.5%ずつ削ったもので、これを両側

信頼区間と呼びます。また、左側から５％を削ったものを左側信頼区間、右側から５％

を削ったものを右側信頼区間と呼びます。 
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（両側 95％信頼区間） 

 
（左側 95％信頼区間） 
 
両側 95％信頼区間の求め方を説明します。 
まず、データの 2.5%点を求めます。2.5%点とは、その値より下の値をとる確率が 2.5%

であるような点のことです。この点の求め方は後で説明しますが、上の分布の 2.5%点

は、37.56 になっています。 
同様にして、データの 97.5%点を求めます。97.5%点は、その値より上の値をとる確
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率が 2.5%であるような点のことです。上の分布では、92.44 になっています。 
したがって、このデータの両側 95％信頼区間は、37.56 から 92.44 となります。 
 
左側 95％信頼区間については、データの５％点を求めます。上の分布では 41.97 に

なっています。したがって、このデータの左側 95％信頼区間は、41.97 から上となりま

す。 
 

○2.5%点や 97.5%点の求め方 
同じ正規分布でも、平均や分散によって 2.5%点や 97.5%点は大きく変わりますので、

一般には EXCEL を用いる必要があります。しかし、平均が０、分散が１であるよう

な正規分布の 2.5%点や 97.5%点は巻末の表に載っていることが多いです。 
例えば、97.5%点は、巻末の表から 1.96 と求めることが出来ます。また、正規分布

が左右対照であることを利用すると、2.5%点は、97.5%点にマイナスをつけた、-1.96
となります。 
したがって、まず、データを標準化して、平均が０で、分散が１のデータにしてか

ら信頼区間を求めます。例えば、上のグラフに用いたデータですと、平均が 65 で分散

が 14 の二乗ですので、各データを標準化すると、
14

65−ix
となります。従って 95％信

頼区間は、 

               96.1
14

65
96.1 <

−
<− ix

 

  となります。これを ix について解くと、 
                 44.9256.37 << ix  
  となって、上で求めたような信頼区間を得ることが出来ます。 
 
  ○標本平均の信頼区間 
  次の章で説明する検定を行う上で、標本平均の信頼区間を求めることが必要になって

きます。ここでは、その方法を先取りして説明します。 
 平均がμ で分散が

2σ の正規分布に従っているデータを考えます。このデータから n 個の

サンプルを取り出し、標本平均を計算した場合を考えましょう。 
サンプルのとり方によって標本平均の値も変わっていきますので、標本平均もなんらか

の分布に従っていることがわかります。実は、母集団の分布が正規分布ならば、その標本

平均の分布も正規分布に従っているのです。 
 ここで、標本平均の平均は、母平均と同じく μ になります。標本平均の分散は、母分散

をサンプル数で割ったもの、すなわち
n

2σ
に、標準偏差はその平方根で

n
σ

になります。 
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 したがって、標本平均 x を標準化すると、
n

x
σ

μ−
となり、標本平均の 95％信頼区間は、 

              96.196.1 <
−

<−
n

x
σ

μ  

 となります。 
 
 では、実際に数値を代入して考えてみましょう。データは、上のグラフで用いている平

均が 65 で、分散が 14 の二乗であるとします。そこから 16 個のサンプルを持ってきたとし

ます。そうすれば、標本平均 x の信頼区間は、 

              96.1
1614
6596.1 <

−
<−

x  

 なので、 
86.7114.58 << x  

 となります。 
 
 ○母平均の信頼区間 
 標本平均の信頼区間を求めることが出来た場合、それを利用して母平均の信頼区間を求

めることも出来ます。上の例で、母平均がわからず、標本平均は計算できて、64 であると

分かったとしましょう。（こちらの状況の方が自然ですが）。すると、母平均μ の信頼区間

は、 

              96.1
1614

6496.1 <
−

<−
μ  

 なので、 
                86.7014.57 << μ  
 となります。 
 
 ○ｔ分布 
 これまでの例では、データは正規分布に従い、母分散がわかっていると仮定していまし

た。しかし、そのようなことは実際はあまり考えられません。「データの分布はわからず、

母平均も母分散も分からない」という状況が普通でしょう。このような状況でも、母平均

の信頼区間を求めることは可能です。ほとんどの分析はこれ以降の話を利用するので、特

に注意して読んでください。 

やり方としては簡単です。標本平均を標準化した値
n

x
σ

μ−
のσ の代わりに、標本の標準

偏差である s を代入すればいいのです。ただし、このようにして出来た
ns

x μ−
という値は、



43 
 

もはや正規分布には従いません。この値が従う分布は、「自由度が 1−n のｔ分布」といいま

す。また、
ns

x μ−
のことを、t 値と呼びます。 

自由度というのは難しい概念なのでここでは説明しませんが、要するにサンプル数によ

って従うｔ分布の種類も違ってくると理解しておいていただければいいと思います。 
  
 実際に数値を代入してみましょう。サンプル数が 16、標本平均が 64、標本分散が 16 の

二乗であったとします。するとｔ値は、
1616

64 μ−
となります。これは、自由度が 16-1、つ

まり 15 のｔ分布に従います。自由度 15 のｔ分布の 97.5％点は巻末の付表より 2.132 なの

で、 

              132.2
1616

64132.2 <
−

<−
μ  

となり、 
                528.72472.55 << μ  
となることがわかります。 
 
4.5 検定 
 
4.5.1 仮説検定とは 
 
仮説検定とは、ある仮説を立てて、その仮説が間違っていることを統計学的に証明する

ことです。支持したくない仮説を帰無仮説と言い、その帰無仮説を棄却して、採択したい

仮説、すなわち対立仮説を支持させるという方法です。 
 
例えば、日本の大学生の平均身長が 170ｃｍだと一般的に言われているけれども、実際は

もっと高いのではないか、という疑問を抱いたとします。この場合、「大学生の平均身長は

１７０ｃｍ」という仮説を棄却したいわけですから、「大学生の平均身長は１７０ｃｍ」が

帰無仮説となります。そして「大学生の平均身長は１７０ｃｍよりも高い」という仮説を

統計学的に証明したいわけですから、「大学生の平均身長は１７０ｃｍよりも高い」が対立

仮説となります。数式を使って整理をすると次のようになります。 
 

 

H 0
は帰無仮説、H a

は対立仮説を表しています。 

 

170:

170:0

>

=

μ

μ

H
H

a
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 大切なのは帰無仮説や対立仮説をどのように設定するか、ということです。実証研究の

場合、帰無仮説は「研究者が否定したい仮説」になります。そして対立仮説は「研究者が

考える理論や主張」になります。先ほどの例では、世間では「大学生の平均身長は１７０

ｃｍ」と言われているけれど、「大学生の平均身長は１７０ｃｍよりも高い」に違いないと

いう主張の正しさを証明するために、仮説検定を行っているわけです。仮説検定には研究

者の主張が盛り込まれているので、自らの主張と現実世界との整合性を確かめようとする

実証研究においては、仮説検定は重要な要素になります。 
 
 仮説検定には、母集団の平均を検定するものや分散を検定するものがありますが、本書

においては、先ほどの平均身長の例のように平均の検定を扱います。 
 
4.5.2 仮説検定の方法 
 
検定を行うには、まず、帰無仮説と対立仮説を特定することが必要です。対立仮説の立

て方は、片側検定を行うか、両側検定を行うかで２つの方法があります。 
 片側検定を行うのは、たとえば、「大学生の平均身長は１７０ｃｍよりも高い」という主

張を検証したい場合です。これに対して両側検定を行うのは、たとえば「大学生の平均身

長は１７０ｃｍではない」という主張を検証したい場合です。また、片側検定は右側検定

と左側検定の２つに分けることができ、右側検定は母集団の平均が一般に言われているよ

りも高いことを検証したいときに使用します。一方、左側検定は母集団の平均が一般に言

われているよりも低いことを証明したいときに使用します。 
 
 ここでは実際に「大学生の平均身長は１７０cm」を帰無仮説、「大学生の平均身長は１７

０ｃｍよりも高い」を対立仮説として検定を行ってみます。 
 
① サンプリング 
 
実際に確かめたいのは「日本の大学生の平均身長」ですが、日本には莫大な数の大学生

がいるので、一人ひとりの身長を調べるには多大な苦労が伴いますし、物理的時間的に不

可能です。そこで「日本の大学生全体」を母集団として、その母集団から何名かをピック

アップして標本平均を求めます。この標本平均を使って「日本の大学生の平均身長」とい

う母平均についての仮説を検定します。 
検定や後述する回帰分析等の標本数は多いに越したことはありません。可能な限り多く

の標本を抽出しましょう。しかし、実証研究においてはデータ上の制約のため限られたサ

ンプルしか無い場合が多く存在します。その際にも標本数は 低でも 20を確保しましょう。

詳述はしませんが標本数が少なすぎる場合は検定結果が妥当なものとは言えないからです。 
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② 有意水準の決定 
 

仮説検定を行う前に有意水準を決定します。一般的に有意水準は５％や１％を用います。 
有意水準が５％であるとは、平たく言えば９５％以上の確率で帰無仮説は棄却できるとい

うことです。１％の場合は９９％以上の確率で帰無仮説は棄却できるということになりま

す。従って、より厳密な検定を行いたい場合は１％を採用すると良いでしょう。 
 
残念なことに仮説検定の世界ではこの仮説は「１００％否定できる」ということはあり

ません。例えば、ある農場で出来るりんごはどれもだいたい１００ｇだとします。その農

場で 500ｇのりんごが生産されることはほとんどありませんが、０％ではありません。０％

に限りなく近いかもしれませんが、それでも５００ｇのりんごが生産されるということを

「１００％否定できない」のです。そのため、仮説検定においても「１００％棄却する」

のではなく、９５％や９９％という区切りを設けて仮説を棄却します。 
 
 有意水準を決定する際に大切なことは、一度決めた有意水準をむやみに変更してはなら

ないということです。有意水準を恣意的に変更することにより、検定の結果を操作するこ

とが可能だからです。例えば、「この仮説を棄却したいんだけど、１％の有意水準では棄却

できなかった。有意水準を５％にすれば棄却できるので変更してしまおう」といった様な

ことが実証研究においては起こり得ます。誰もが自分の主張の正しさを証明したいのは当

然ですが、研究の厳密さを確保するためにも決して歓迎される態度とは言えません。 初

に設定した有意水準は守るようにしましょう。 
 
 
③ 検定を行う 
 
ここで、前章の、信頼区間を求める場合についての話を思い出してみてください。大学

生の身長を例にして、 X （標本平均）＝176、ｓ（標本標準偏差）＝13、n（標本数）=16
と仮定すると、ｔ値は、 
 

16/13
176 μ−

=t  

となります。この値は、自由度が 15 のｔ分布に従います。自由度が 15 のｔ分布の５％

点は 1.645 ですから、前章の内容を考えると、95％の確率で t 値は 1.645 よりも小さくな

らなければなりません。 
したがって、帰無仮説で決めたμ の値（170）を代入し、ｔ値が 1.645 よりも大きくなっ
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たとすると、帰無仮説で決めた μ の値は 95％の確率でおかしい、ということになります。

このことを、帰無仮説は有意水準５％で棄却された、といいます。ちなみに、仮説を棄却

するかしないかの境界になる 1.645 という数字を、臨界値と呼び、仮説が棄却されるゾー

ンである「1.645 以上」という範囲を、棄却域と呼びます。 
さて、実際に 170=μ を代入してみますと、ｔ値は 1.8462 となることがわかります。こ

れは臨界値を上回っているので、帰無仮説は棄却された、ということになります。 
 
表を用いて臨界値を求めます。その際に、③のステップで決定した検定方法を考慮する

必要があります。今回は有意水準を５％としました。 
 表より右側確率５％を与えるｔの値を見つけます。1.645 となります。したがって棄却域

はｔ≥ 1.645 となります。つまり標本平均、標本標準偏差、標本数からｔ値を求めて 1.645
を超えれば、めでたく帰無仮説を棄却することが出来ます。よって「大学生の平均身長は

１７０ｃｍよりも高い」という仮説は 5％の有意水準によって支持されたわけです。 
 
ちなみに、両側検定をしたい場合についても考えます。自由度が 15 のｔ分布の 2.5%点は

2.132 ですから、ｔ値は 95％の確率で－2.132 から 2.132 の間に入らなければなりません。 
したがって棄却域は－2.132以下、2.132以上ということになります。先ほど計算した1.8462 
というｔ値を思い出しますと、帰無仮説は棄却できない、ということになります。よって

「大学生の平均身長は１７０ｃｍではない」という仮説は 5％の有意水準では支持されませ

んでした。 
 
さて、今回の例では、片側検定ではうまく帰無仮説が棄却されてくれたのですが、両側検

定ではそうはいきませんでした。一般に、片側検定よりも両側検定を使ったほうが帰無仮

説は棄却しにくくなっています。ただし、だからといって闇雲に片側検定を用いたらいい

というわけではありません。片側検定を用いていいのは、たとえば「大学生の平均身長は

１７０ｃｍよりも高い」という主張を示したいときに限られるのです。 
 
4.5.3 研究に際して 
 
 実証研究では何回も検定をかけることになると思われますので、逐一、棄却域を求める

のは煩雑極まりません。 
 そこで検定を行う際のｔ値の目安として「２」を常に頭に置いておいて下さい。同じ有

意水準であってもサンプル数によって棄却域は左右されますので、極端に少ないサンプル

で検定を行う場合を除きますが、ほとんどの場合ｔ値が「２」を超えれば右側検定で５％

の有意水準で棄却することができます。左側検定では「－２」が目安となります。是非参

考にしてみてください。 
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4.6 統計分析の前提 
 
次章より実証研究において有用な統計分析手法である回帰分析を解説していきますが、

回帰分析の際にチェックしなければならない事柄が存在します。多重共線性・系列相関・

分散不均一です。これらは検定や回帰分析等の統計分析を行う際にクリアしなければなら

ない問題です。 
 
○ 多重共線性 

多重共線性とは、後述する重回帰分析の際に、説明変数間の相関が高い場合に起こる現

象であり、回帰分析の結果が歪められてしまうことがあります。多重共線性が発生すると、

決定係数が高い一方で係数のｔ値が低く、有意な結果が得られなかったり、推定した回帰

係数の符号が理論的に考えられるものと整合しなかったりするなど、望ましくない結果が

出てしまいます。多重共線性を排除するには、説明変数間で相関が高い変数のどちらか一

方を削るなどします。 
 
○ 系列相関 
回帰分析においては、残差が独立して分布していることが前提となりますが、この残差

同士に一定の相関が存在することを系列相関といいます。系列相関が発生すると回帰分析

が有効であるための前提である残差独立性が失われることになります。残差に系列相関が

存在するかどうかを確認する方法の一つとしてダービン・ワトソン比による方法がありま

す。 
 
○ 分散不均一 

回帰分析における誤差項と呼ばれるものについては「独立で、平均が 0 で、分散が
2σ の

正規分布に従う」という前提があるのですが、そのうち分散が
2σ という一定の値をとらな

いことを分散不均一と呼びます。 
 
 なお実際の実証研究の際には、系列相関と分散不均一に関して「母集団に系列相関や分

散不均一の問題はない」ということを仮定して実証研究を行うことが一般的です。第○章

の実証研究の実例においてもその仮定を置いています。母集団について何らかの仮定を置

く場合は、その前提に立って研究をしているということを忘れないで下さい。 
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第 5 章 回帰分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5.1 回帰分析とは 
 
回帰分析は、２つの変数の間の関係を調べることを目的としています。例えば、次に A

～E の５人の学生の身長と体重のデータがあります。 
 A B C D E 
身長 178 168 172 185 170
体重 68 59 57 73 66 

このデータについて、身長と体重の間にどのような関係式が成り立つのかということを

知りたいときに、回帰分析を行います。 

この章では、身長と体重、営業利益と株価、TOPIX と GDP と鉱工業生産指数など、２つ（もしくは

それ以上）の変数の関係を調べる方法である回帰分析について説明します。 
変数の関係を一番簡単に表せるのは、 
              baxy +=  

といった一次式です。したがって、この章では統計的な手法を用いてこの式をいかに推定するのかと

いうことを説明していきます。 
まず、回帰分析について概観した後、２節では簡単のため、２つの変数の関係を考える単回帰に絞っ

て回帰式の求め方を説明します。その後３節で回帰式の推定結果が果たして妥当なのかどうなのかを

どのようにチェックするかを説明します。４節、５節は若干応用の内容で、４節は３変数以上の関係

を調べる重回帰分析、５節は「性別」など数字では表せない質的なデータを回帰分析に取り入れる方

法であるダミー変数について説明します。 
なお、僕たちの研究でもそうでしたが、推定は手計算ではなく EXCEL を用いる場合がほとんどです。

むしろ、回帰式の意味を理解した上で、EXCEL の使い方も習得するという姿勢が一番必要だと感じ

ます。したがって本章でも EXCEL の操作を取り混ぜながら回帰分析について説明していきたいと思

います。 
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 上の図は、身長と体重を散布図にしたものです。太線で書いたような直線の関係がある

ように見えてきませんか？この直線がどのような数式で表されるのかを考えるのが回帰分

析です。 
 つまり、身長を y 、体重を x とすると、 y を x の式で表したもの、 xy βα += （これを

回帰式とよびます）を求めるのが目的です。 
  
 ところで、この式は、「身長を体重の式で表したもの、身長を体重で説明したもの」とい

えます。このとき、体重を説明変数、身長を非説明変数と呼びます。これが逆になるとま

ったく違う分析になるので、注意が必要です。 
 また、説明変数が１種類であるものを単回帰分析、説明変数が２種類以上であるものを

重回帰分析といいます。例えば、身長を体重と年齢によって説明する分析は、重回帰分析

になります。 
 以降、回帰式の求め方や、その検定の仕方を説明します。まずは、シンプルな単回帰に

ついて考えてみましょう。 
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5.2 回帰式の求め方 
 

   
 では、上のグラフの直線はどのようにして求めればよいでしょうか。 
 一般的には、 小２乗法という方法を用いて推定します。これは、上の散布図のデータ

を表す点と直線との距離の二乗和を 小にするように、直線を決める、という方法です。 
 しかし、 小２乗法を説明するためには、偏微分など少し高度な数学を必要とするので、

ここでは、EXCEL を用いた推定の仕方と、その結果の解釈の仕方を説明しましょう。 
 まず、推定の仕方ですが、説明変数、非説明変数をそれぞれセルに入力したあと、ツー

ルバーの「ツール」→「分析ツール」→「回帰分析」を選択することで、すべて計算する

ことができます。また、「分析ツール」がない場合は、「ツール」→「アドイン」を選択し、

「回帰分析」にチェックをしてください。 
 分析結果は、下のようなものが自動的に計算され、表示されます。 
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 さて、この分析結果の中で回帰式は、上の丸の中にある、係数、切片、X 値というところ

を見れば分かります。この結果だと、回帰式が、 
 xy ×+= 8614.095.118  
 と推定されたことが分かります。 
 
5.3 回帰分析の妥当性のチェック（注１） 
 
 ２、で回帰式 xy βα += を求めることができました。しかし、これは（一般的な）身長

と体重の関係式を推定した一つの結果にすぎません。なぜなら A～E の５組の身長と体重の

組合せは、「身長と体重の関係」という母集団の一つのサンプルにすぎないからです。従っ

て、出てきた結果について、それが妥当なのかどうか検定を行う必要があります。 
 
 回帰式の検定は色々ありますが、一番代表的なものは、係数 βα , についてのｔ検定です。

先ほども述べたとおり、回帰式は一つの推定結果に過ぎないので、サンプルによって係数

βα , の値は変わってきます。従って、 βα , の分布を考えることができ、それを用いてｔ検

定を行うことができるのです。ｔ検定のやり方は前章を参照してください。 
 ただし、係数についてのｔ検定のやり方はほとんど決まっています。それは、「帰無仮説

を、（係数）＝０とする」というものです。係数がゼロになるということは、「説明変数と

非説明変数の間にはまったく関係が無い」ということを示します。このような結果になる

ような分析は無意味ですよね。従って、このように仮説を立てて、それを棄却することで、

回帰式が妥当であることを示そうとするのです。 

 

 帰無仮説の下でのｔ検定統計量（これをｔ値）は、先ほどの分析結果にも表示されてい

ます。上の四角の中にあるのがそれです。上段が係数α についてのｔ値、下段が係数 β に
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ついてのｔ値です。これはいずれも自由度が３のｔ分布に従っています。自由度は、上の

結果の丸の中に示されています。 
 では、係数 β について実際に検定を行ってみましょう。帰無仮説は、前にも述べたよう

に 0=β です。対立仮説は、 0>β とするといいでしょう。なぜなら、体重が増えれば増え

るほど身長は一般的には高くなると予測できるからです。有意水準は、ここでは 1％として

おきましょう。 
自由度が３のｔ分布の 99％点は 4.54 です。 54.428.5 > ですから、帰無仮説は棄却され

ます。従って、身長と体重は少なくとも何らかの関係があるということがいえました。 
 

もうひとつ、検定結果で注意すべき数値があります。それは
2R という数値です。これは、

説明変数が、非説明変数をどれだけ説明しているか、すなわち回帰式自体の妥当性をチェ

ックするための数値です。 

 
 検定結果では、上の丸の中に示されています（注２）。 

 補正
2R は 0.56 くらいなので、体重によって、身長の大体 56％くらいが説明できている、

ということができます。 
 補正 2R が大体 10％以上くらいならば、分析として意義のあるもの、といえるようです。

逆に補正
2R がマイナスになっていれば、それは回帰式自体がおかしいものということを意

味しています。 
 
 以上をまとめると、「説明変数の妥当性を調べるのがｔ検定」、「回帰式全体の妥当性を調

べるのが（補正）
2R 」ということになるでしょう。注意すべきなのは、これらのチェック

をどちらもクリアして初めて妥当性が示せるということです。 
 2R が十分に高くてもｔ値が高くなければ説明変数がおかしいことになりますし、ｔ値が

高くて帰無仮説が棄却されたとしても、（補正）
2R がマイナスになっていればモデル自体
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がおかしいことになるので、意味のない分析ということになります。 
 
 （注１） 

ここでは、サンプル数が５という非常に少ない環境で分析をしていますので、ｔ値や
2R

の値は高くなっています。普通はサンプル数５という研究はありえず、 低でも 20 くらい

はサンプル数をとっておく必要があります。それに伴ってｔ値や
2R の値も低くなってきま

す。従って、ここで回帰式の妥当性が示されたからといって、身長と体重の関係について

何かが分かったということはできません。 
 
（注２） 

ここで、
2R ではなく、補正

2R という数値を使っています。実は、説明変数の数を多く

していけばしていくほど、妥当性のいかんにかかわらず
2R は大きくなっていくのです。そ

こで、説明変数の数を反映させて
2R を修正したものが補正

2R です。従って、実際の研究

では常に補正
2R を見てチェックするようにしておくといいでしょう。 

 
5.4 重回帰分析 
 
 重回帰分析とは、説明変数が２つ以上の回帰分析のことをいいます。その適用例を見る

ために、次のデータを考えてみましょう。 
  
 
 
 
 
 

 このようなデータについて、身長が体重や胸囲、年齢によってどのように説明できるか調

べるのが重回帰分析です。身長を y 、体重を x 、胸囲を z 、年齢を w とすると、推定すべ

き回帰式は、 wzxy 321 βββα +++= となります。では、この回帰式を、EXCEL を用い

て推定してみましょう。 

 A B C D E F G H I J 
身長 178 168 172 185 170 165 177 172 166 174
体重 68 59 57 73 66 56 67 58 47 78 
胸囲 89 76 78 91 83 75 81 84 74 77 
年齢 22 17 28 26 44 33 36 19 15 18 
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 この結果は、回帰式が 
 wzxy 0844.06708.02659.096.103 −++=  
 と推定できることを示しています。 
 
 重回帰分析における回帰式の妥当性も、単回帰のときと同じように検証できます。 
例えば、ｔ検定を考えてみましょう。 
体重 x の係数 1β について、帰無仮説； 01 =β 、対立仮説； 01 >β 、有意水準 5％で検定

を行います。 
自由度が６のｔ分布の 5％点は、2.4469 です。これに対して、ｔ値は 1.9815 ですので、

体重の係数については帰無仮説を棄却することは出来ない、ということになります。 
同じように胸囲 z の係数 2β について、帰無仮説； 02 =β 、対立仮説； 02 >β 、有意水

準 5％で検定を行います。 
自由度が６のｔ分布の 5％点は、前述の通り 2.4469 です。これに対して、ｔ値は 3.2091

ですので、胸囲の係数については帰無仮説を棄却することが出来、胸囲と身長に少なくと

も何らかの関係があることが示されました。 
 
これら単回帰のときと同様な検証に加え、重回帰分析の場合には、F 検定という検定方法

があります。これは、変数の係数が、同時に 0 になる場合を帰無仮説とする検定のことで

す。実際に上の推定結果を用いて考えてみましょう。 
体重 x の係数 1β 、胸囲 z の係数 2β 、年齢 w の係数 3β について、帰無仮説は、

「 0321 === βββ 」であり、対立仮説は、「 1β 、 2β 、 3β のうち、少なくとも１つが 0 で

ない」となります 



55 
 

 この帰無仮説のもとで、F 値は、結果の「観測された分散比」のところにある 9.6765
という値になります。この F 値は、「回帰」という行の「分散」を、「残差」という行の

「分散」で割って求めることができます。また、この F 値は、分子の自由度が、「回帰」

という行の「自由度」である３、分母の自由度が、「残差」という行の「自由度」である

６の F 分布に従います。 
 有意水準を５％としますと、分子の自由度が３、分母の自由度が６である F 分布の 95％
点を巻末付表で調べると、4.76 となります。帰無仮説のもとでの F 値 9.6765 はこれを上

回りますので、帰無仮説は棄却され、体重、胸囲、年齢のうち少なくとも１つは身長と

何らかの関係があることが示されました。 
 
5.5 ダミー変数 
 
  ダミー変数は、質的データを扱いたいときに設定する変数のことです。どんなときに

使えるのかを考えるために、次のデータセットを見てください。 
 
 
 
 
 

  このデータには、男性と女性それぞれ５人ずつの身長と体重があります。ここで、「性

別が身長に及ぼす効果」を考えたいとします。しかし、「性別」というのは質的な情報な

ので、このまま回帰分析を行うことは出来ません。そこで、仮に男なら 1、女なら 0 とい

う具合に質的な情報を量的な情報に置き換えてみましょう。このように質的データを量

的データに変換したものをダミー変数といいます。ダミー変数を用いれば、質的データ

を含むデータセットの回帰分析をすることが可能になります。 
    男性を１、女性を０としてダミー変数を設定した上で、回帰分析を行った結果が以下

のとおりになります。 
  

 A B C D E F G H I J 
身長 178 168 172 185 170 145 154 158 150 148
体重 68 59 57 73 66 42 43 51 45 40 
性別 男 男 男 男 男 女 女 女 女 女 
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  ○で囲んだ「性別」の部分がダミー変数となっています。男性のダミー変数を１と設

定したので、係数が 5.3570 という正の数であるということは、「男性の方が身長が高い」

という意見を支持するものです。しかし、t 値が低いため、検定で帰無仮説を棄却するこ

とは出来ず、統計的に支持された結果ということは出来ませんでした。 
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第6章 平均差の検定 
この章では平均差の検定について扱います。平均差の検定とは、あるパラメーターについ

て２つグループ間でさがあるかどうかを検定する手法です。会計の実証研究においては頻

出するツールですので、確実な理解が必要になります。 
 
 
6.1 平均差の検定とは 

 
A 大学と B 大学という二つの大学を想定し、それぞれ 51 人選び身長を調査したところ、 

 
A 大学：標本平均 175ｃｍ、標本標準偏差 13 
B 大学：標本平均 170ｃｍ、標本標準偏差 5 
 
という結果が得られました。このとき２つの大学の大学生に身長の違いはあるのでしょう

か。このように「２つのグループ間の母平均に差があるかどうか」を検証するときに使用

するのが平均差の検定です。 
 
6.2 仮説の設定  
 ここでは「A 大学のほうが B 大学よりも平均身長が高い」という仮説を検証してみます。

上記の仮説が支持される場合、 
A 大学の平均身長＞B 大学の平均身長 
このとき、 
A 大学の平均身長―B 大学の平均身長＞０ 
となるので、ここでの帰無仮説と対立仮説は 
 
帰無仮説： 021 =− μμ  
対立仮説： 021 >− μμ  
 
となります。（ここで =1μ A 大学の身長の母平均、 =2μ B 大学の身長の母平均です。） 
対立仮説が 021 ≠− μμ ではなく、 021 >− μμ であることに注目してください。今回のケ

ースでは、「A 大学と B 大学の平均身長に差がある」ということだけでなく、「A 大学のほ

うが平均身長は大きい」という方向性も指示したいので、不等号を使います。よって今回

の検定は片側検定（右側検定）となります。 
 
6.3 検定の手順 
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具体的な手順は下記の通りです。 
 
① サンプリング及び有意水準の決定 
② F 検定を行う 
③ データを標準化 
④ 信頼区間を求める。 
⑤ 検定統計量を計算し、検定を行う。 
 
 
① サンプリング及び有意水準の決定 

今回標本数はＡ大学・Ｂ大学それぞれ５1、有意水準は 5％とします。仮説検定の箇所

でも述べましたが、標本数は多いほうが望ましいです。しかしデータの制約上標本数が

限られる場合は、 低でも両母集団それぞれ標本数 20 を確保してください。つまり今

回の例ではＡ大学 20 以上、Ｂ大学 20 以上の標本を用いて検定する必要があります。 
 

  
② F 検定を行う 
平均差の検定を行う前に、２つの標本集団の分散について等分散を仮定するのか、ある

いは等分散ではないとする仮定をおくのかについて決定しなければなりません。この仮定

の決定には F 検定という手法を用います。 
 
 F 検定は分散が等しいかどうかの検定ですので、帰無仮説と対立仮説は以下のようになり

ます。 
帰無仮説：

22
BA σσ =  

対立仮説：
22
BA σσ ≠  

 
実際の計算については第 10 章で EXCEL を用いて説明します。EXCEL で平均差の検定を

行う際には、この検定結果によって用いる分析ツールが異なることに注意してください。 
 
 
③データを標準化する 
検定統計量を求めるために標本平均の差と標本平均の差の分散を求めます。標本平均の差

及び分散は次の式で求めます。 

標本平均の差： 21 XXX −=  標本平均の差の分散：
2

2
2

1

2
1)(

nn
XV

σσ
+=  

コメント [TS93]: 添字が，Ａ，Ｂから１，

２となってしまっている。 
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そして帰無仮説における標準化した検定等計量は次の式で与えられます。 

)(XV
X  

 
③ 信頼区間を求める 
平均差の検定では自由度（ 221 −+ nn ）のｔ分布を使用します。よって自由度は 51+51-2
＝100 となり、ｔ分布表より臨界値は 1.66 となります。よってこの場合の 95％信頼区間は 

)(XV
X

＜1.66 

となります。 
 
④ 検定統計量を計算し、検定を行う。 
例のデータを使って、実際に検定統計量を計算して見ましょう。 

 

21 XXX −= ＝175－170＝５ 

2

2
2

1

2
1)(

nn
XV

σσ
+= ＝

51
5

51
13 22

+ ＝3.803921 

 
上記で求めた計算結果を代入すると、 

950364.1
5

803921.3
5

)(
==

XV
X

＝2.563624 

 
検定等計量＝2.563624＞1.66＝臨界値なので棄却域に入っています。よって「A 大学の

ほうが B 大学よりも平均身長が高い」という仮説は支持されました。 
 
 第 9.10 章の実証研究の実例でもあるように、この平均差の検定は実証分析において強力

なツールとなります。平均差の検定を使用する際は検定結果ももちろんですが、「何を検証

したいのか」という問題意識を明確にすることが大切です。 
 
 
 
 

コメント [TS94]: 検定統計量Ｔは・・・ 

コメント [TS95]: 添字は，Ａ，Ｂ 

コメント [TS96]: 添字，以下，指摘省略 
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第 7 章 χ 2 検定 

この章ではχ
2
検定（カイ２ジョウケンテイ）を扱います。χ

2
検定は２つの変数が独立で

あるかどうかを調べる為に行います。理論上得られるはずの結果と実際に得られた結果を

比較することで、検定を行います。ここでいう独立であるというのは、２つの変数の間に

確率論的な関連性がないと言うことです。つまり、片方の変数の値が分かっても、もう片

方の変数の分布が変化しないということです。 
 
7.1 検定の方法 
 
 n 個の観測結果が k 個のカテゴリーに分かれているとしましょう。この各カテゴリーの観

測度数がそれぞれ、ｆ1、ｆ2、ｆ3、ｆ4…ｆk であり、各カテゴリーの理論上の確率が 
p1、p2、p3、p4…pk であるとすると、期待度数 e1,e2,e3,e4…ek は、ei=n・pi (i=1.2.3.4
…ｋ)となります。 
 この時、 
 

 ∑ −= iii eef /)( 22χ で、χ
2
を定義します。 

 

 χ
2
は、χ

2
分布という分布に従います。χ

2
分布の自由度は、「理論が正しくない場合に

推定する必要のあるパラメーターの数」と「理論が正しい場合に推定する必要のあるパラ

メーターの数」の差で定義されます。 
 

この自由度と設定した有意水準を基に分布表からχ
2 a を得て、χ

2 >χ 2 a となった場合、

「理論が正しい」という帰無仮説を棄却し、それ以外の場合は帰無仮説を採択します。 
 

7.2 具体的な検証例 
 
具体的な事例で見てきましょう。 
 
あるコインを投げたときに表が出るという事象と裏が出るという事象が独立であるかど

うかを検定したいとします。 
 

H 0；表が出るという事象と裏が出るという事象は互いに独立である 

コメント [TS97]: 少し誤解を受けやすい表

現では？ 

a は有意水準であることを明示すべき。 

χ^2（a）は，有意水準が a におけるχ^2

分布のパーセント点を意味していることを

きちんと説明すべきでしょう。 
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H 1 ；表が出るという事象と裏が出るという事象には何らかの関係性がある 

 
コインを 100 回投げて、表が出た回数と裏が出た回数を数えてみたとしましょう。 
その結果が以下の表です。 
 

 表 裏 

観測度数 58 42

期待度数 50 50

両度数の差 8 -8

 
観測度数は表が 58、裏が 42 です。表が出る確率と裏が出る確率が独立だとすれば、表が

50 回・裏が 50 回でるはずですから、期待度数は 50 です。 

さて、この時のχ
2
統計量を求めてみましょう。 

 

χ
2
＝（58－50） 2 /50＋（42-50） 2 /50＝2.56 

 
 となります。 
 
 次に自由度を求めます。 
まず「理論が正しい場合に推定する必要のあるパラメータの数」ですが、表が出る確率

と裏が出る確率が独立であれば、コインの表が出る確率も裏が出る確率も 1/2 と決まってい

ますので、推定する必要のあるパラメータはありません。従って 0 個です。 
次に「理論が正しくない場合に推定する必要のあるパラメーターの数」を求めます。表

が出る確率と裏が出る確率が独立でなければ、表が出る確率と裏が出る確率という 2 つパ

ラメーターを求める必要があります。しかし、表が出る確率＋裏が出る確率＝1 ですので、

1 つのパラメーターが推定できれば、自ずともう片方のパラメーターも決まっていきます。

従って、「理論が正しくない場合に推定する必要のあるパラメーターの数」＝1 です。 
以上から、１－０＝１となり、自由度は１であると分かります。 
 

自由度が 1・有意水準が 5％の時、χ
2 a をχ

2
分布表から求めるとχ

2 a ＝3.841459 とな

ります。 

この時、χ
2
＜χ

2 a ですから、帰無仮説 H 0が採択され、コインの表が出る事象と裏が

出る事象の独立性が確認されました。 

コメント [TS98]: 表記のゆれ：パラメータ

か，パラメーターか。 
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第Ⅲ部 Excel の実習ガイダンス 
 

第 8 章 Excel を使った統計分析 
 
 
この章では、第 4 章から第 7 章で学んだ統計分析手法をコンピュータを使って実践する

方法を解説します。Microsoft 社の Microsoft Office Excel という表計算ソフトにデータを

入力して処理するのですが、データの処理法を学ぶだけでなく出力された数値データを正

しく解釈する為にも、第 4 章から第 7 章と併読して下さい。 
 
 
8.1 基本的な計算の方法 
 
本章では、Microsoft 社の Microsoft Office Excel（以下では Excel と表記します）という

表計算ソフトを使用します。Microsoft 社のパソコンを始め、多くのパソコンに標準装備さ

れているソフトなので、目にしたことがあるかと思います。 
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 これは windows のスタートコマンドを開いた状態で、楕円で囲まれているのが Excel の
アイコンです。まずはこのアイコンをクリックして、Excel を開いてみましょう。 
 尚、本章では Excel のバージョン 2003 を使用していますが、他のバージョンに関しても

同様の操作でフォローできます。 
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 Excel を起動すると、まずこのような画面が開きます。これが Excel の基本画面です。 
 画面がいくつもの長方形に区切られているのが分かるかと思いますが、この長方形をセ

ルと呼びます。セルは Excel における基本単位で、データはこのセルに入力します。 
 また、セルの縦の並び（アルファベットから始まるかたまり）のことを列、横の並び（数

字から始まるかたまり）のことを行と呼びますので覚えておいてください。 
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さて、次に Excel を用いて四則計算を行ってみましょう。 
黒い四角で囲まれているセルが現在指定されているセルです。セルが指定されている状態

で数値を入力を入力すると、Excel 上で反映されます。 
 

 
 
これは B3 と C4 というセルに 100 という数値を入力した状態です。 

 次にこれらを足し算してみましょう。 
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 まず D3 のセルに「＝」を入力します。 

 
 
次に入力した直後に B3 のセルを指定しましょう。すると上のように D3 のセルに、「B3」

と表示されます。 
 

 

 
 「+（プラス）」を入力し、C3 のセルを指定します。すると D3 のセルに「B3+C3」とい

う式が表示されます 
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 さらに Enter キーを押すと「B3+C3」が計算され、上のように答えが表示されます。 
 
 以上が Excel 上での加法のやり方です。他の四則計算についてもほとんど同様のやり方

で計算でき、引き算の時は「－（マイナス）」・掛け算の時には「＊（アスタリスク）」・割

り算の時には「／（スラッシュ）」を使用します。 
 

 
 

 
 

 
 
 以上が Excel を使った四則計算の方法です。 
  
 
 Excel にはこのほかにも様々な機能があり、グラフや図表の作成などもできますが、それ
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はここでの目的とは異なるので、興味のある方は他の書籍を参照してください。 
 
8.2 Excel を用いた回帰分析 
 
 次に回帰分析を行ってみましょう。 
 第 5 章でも学びましたが、回帰分析とはある変数 A が別の変数 B をどれだけ説明できる

かを測る統計手法です。 
 ここでは、ある年の 3 月 31 日時点での企業の株価を被説明変数、企業の売上高利益率を

説明変数として回帰分析を行ってみましょう。 

  
 
上がサンプルのデータです（このデータは架空のものです）。 
 

コメント [TS99]: 具体的にテキストを挙げ

ておいたほうがよいかどうか？ 
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ツールバーから「分析ツール」をクリックして、次の画面で回帰分析を指定し OK をクリ

ックします。 
 

 

 
入力 Y 範囲の欄に被説明変数（株価）を、入力 X 範囲の欄に説明変数（売上高利益率）を

入力し、OK をクリックすると計算結果が出力されます。 
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これが出力された計算結果です 

 
まず、見るべきは重決定 R2 と補正 R2 です。これらの値が高いほど、説明変数の説明力

が高いといえます。サンプルの補正 R2 は 0.687747 となっていますから、このサンプルの

場合、売上高利益率は株価の 68％を説明しているといえます。 
 
 次に見るべきは X 値の t 値です。この値が高いほど説明力の安定度が高いことを表わし

ます。t 値が 2 以上あれば十分安定していると言えますが、このサンプルの t 値は 7.338982
となっており、非常に説明力が安定しているといえます。 
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また、データを入力する際に楕円の「残差」という部分をチェックしておくと 
 

 

 
上のように、回帰式のグラフが出力されますので、視覚的にも理解の助けになります。 
 
 
重回帰分析 
 
 これまでに扱った回帰分析は、１つの被説明変数に対して１つの説明変数を用いて分析
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する単回帰でしたが、以下では１つの被説明変数に対して複数の説明変数を用いる重回帰

分析の方法について説明していきたいと思います。 
  
 重回帰分析の方法は基本的には単回帰の方法と大きく変わりません。 
  
 
以上が Excel での回帰分析の方法です。 
 
 
8.3 Excel を用いた F 検定 
 
 それでは、本格的な統計分析を行っていきましょう。 
 
 まずは F 検定を行っていきたいと思います。 
 
 第 6 章で学んだとおり、F 検定とは 2 つの郡のデータが等分散かどうかを検定する手法

です。 
 ここでは、便宜的にある学校の 3 年 A 組に属する 18 人の身長と 3 年 B 組に属する 20 人

の身長というサンプルを仮定して F 検定を行ってみましょう。 
 

コメント [TS100]: ？？？ 

説明します→大きく変わりません？ 

それでもいいですが・・・。 

コメント [TS101]: 郡→群 
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上のようなサンプルについて、以下のような仮説を立て F 検定をかけてみましょう。 
 
H0：A 組と B 組の身長の分散に差がない  
H1：A 組と B 組の分散には差がある  
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まず、「ツール」にカーソルを合わせるバーが表示されますので、その中の「アドイン」

という項目をクリックしてください。 
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アドインをクリックしますと上のような画面が表示されます。ここに「分析ツール」と

「分析ツール VBA」という項目が表示されますので、これらをチェックして OK をクリッ

クしてください。 
 

 
 
 すると、ツールバーに「分析ツール」という項目が追加されます。この分析ツールをク

リックしてください。 
また、F 検定だけでなく、t 検定・回帰分析も分析ツールを使って行いますので、覚えて

おいてください。 
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 上のような画面が出ますので、「F 検定：2 標本を使った分散の検定」を指定して OK を

クリックします 
 

 
 
 すると上のような表示がでますので、「変数 1 の入力範囲」という項目に 3 年 A 組の身長

データを、「変数 2の入力範囲」という項目に 3年 B組の身長データを入力してみましょう。 
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 この状態で OK をクリックすると、Excel 上で F 検定が実行されます。 
 計算結果はひとまず別のシートに出力されます。 
 

 

 
 計算結果はこのように出力されます。 
 Excel のバージョンによって表示のされ方に多少の差が見られますが、等分散かどうかを

判定する上で問題はありません。 
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 F 境界値 片側＜P（F<=f）片側 であれば H0 が棄却されます。しかし、上の計算結

果を見てみると P（F<=f）片側＜F 境界値 片側となっていますから、帰無仮説は棄却さ

れず、2 郡のデータは等分散であることが分かります。 
 
 以上が Excel を用いた F 検定の方法です。 
 
 
 また、ここでは有意水準を 5％に設定していますが、変更することも可能です。 
 

  

 
 楕円で囲まれた「ラベル」という欄の数値が 0.05 になっていますが、これは「有意水準

5％の場合の境界値を表示する」ということです。従って、有意水準を 1％に設定したい場

合は 0.01、10%に設定したい場合は 0.1 と入力してください。 
 
8.4 Excel を用いた t 検定 
 
 それでは、次に t 検定を行ってみましょう。 
 
 第 6 章でも学びましたが、t 検定とは 2 つの郡の平均値に有意な差があるかどうかを検定

するものです。ここでは、F 検定の際に使用したサンプルについて、次の仮説検定を行いた

いと思います。 
 
 H0：2 群の母平均値に差はない  

H1：2 群の母平均値に差がある  

コメント [TS102]: 郡→群 
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 F 検定を行った際と同様に、ツールバーから「分析ツール」を選んでクリックすると上の

ような画面が表示されます。今回は F 検定の結果から 2 つの郡は等分散であると確認でき

ていますから、「t 検定:等分散を仮定した 2 標本による検定」を選びます。 
もしも F 検定の結果、2 つの郡が等分散ではなかった場合は、「t 検定:分散が等しくない

と仮定した 2 標本による検定」を選び、OK をクリックしてください。 
 

 
  
 t 検定を選ぶと、上のように F 検定と非常に似た画面が表示されます。 
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 F 検定を行った際と同様に、変数 1 に A 組の身長データ・変数２に B 組の身長データを

入力し、OK をクリックします。 
 

  
 
 すると、上のような形で計算結果が表示されます。 
 
 計算の結果 t＝0.285364 と出ました。この t 値を「t 境界値 片側」、或いは「ｔ 境界
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値 両側」と比較します。ここでは仮説の特徴からいって両側検定を行った方が適当です

から、「t 境界値 両側」の値と比べましょう。 
 t 境界値 両側＜t 値となれば H0 は棄却されますが、t 値＜t 境界値 両側＝2.028094
なので H0 は棄却できません。従って、仮説 H0 が採択され、2 群の母平均値に差はないと

いう結果が得られました。 
  
 以上が Excel を用いた t 検定の方法です。 
 
8.5 Excel を用いた独立性の検定 
 

χ
2
乗検定については、基本的に Excel ではフォローされていません。したがって、χ

2

乗統計量は自分で計算する必要があります。 

以下では、第 7 章でχ
2
乗検定を学ぶ際に用いた、コインの表裏についての例を取り上げ

たいと思います。 
 

 
 
 まず、上のような表を作成します。 
 

 

 

 次に上のようにχ
2
乗統計量を計算します。 

 （H5＊H5）/H4＋（I5＊I5）/I4 という部分がχ
2
乗統計量の計算式です。8.1 で学んだ

ように、＊は乗算を、／は割算を表わす記号ですから、上記の式は（8×8）÷50+（－8×
－8）÷50 を意味します。 
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 以上を計算した結果、χ
2
乗統計量は 2.56 と出ました。 

 

 さて、次にχ
2 a を求めましょう。 

 自由度と有意水準を求め、χ
2
分布表からχ

2 a を求めることもできますが、Excel には

χ
2 a を計算してくれる機能があるので、利用してみましょう。 

 

 
 
 まずは自由度と有意水準を入力します。第 7 章で求めたとおり、自由度は 1、有意水準は

5％に設定します。 
 

 

コメント [TS103]: ここも，前出のときと

同様に，a が有意水準を示していることを
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 次にχ
2 a を出力したいセルを選択し、chiinv(a,b)と入力します。a には有意水準を入力

したセル、b には自由度を入力したセルを入力して下さい（上の表では a＝B9、b＝B8）。 
 

 

 

 この状態で Enter Key を押すと、指定した自由度と有意水準のχ
2 a が計算されます。 

  

あとは、計算したχ
2
統計量とχ

2 a を比較するだけです。 
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第Ⅳ部 実証会計の実例 

 

 

以下の第 9・10 章では、既にこれまでに学習してきた会計学・ファイナンスの知識や統

計手法を用いて、学生が行った実証研究を紹介します。学習してきた内容が実際にどのよ

うに研究に用いられているかを実感してください。 

 

 

研究を開始するにあたって着目したのがオールソンモデルです（第３章参照）。 

 

オールソンモデルの式を再掲すると、以下のようになります。 

企業価値＝BV0+
r1

rBV-NI 01

+
+

2

12

r)(1
rBV-NI
+

+･･････+
n

1-nn

)r1(
rBV-NI
+

 

BV＝資本合計  
NI＝当期純利益  
ｒ＝株主資本コスト率 

 

 

本モデルは資本合計と当期純利益を使用するモデルであり、会計処理を伴う企業の財務

情報はモデルにより算出される企業価値に盛り込まれると考えられます。一般的にも、オ

ールソンモデルによる推定株価は実際株価に対する説明力が高いとされています。 

 

しかし、実際にはオールソンモデルによる推定株価と実際株価が一致することは極めて

稀です。株価は、財務情報だけでなく、景気・市場の動向・会社の信用度など、会社内外

の要因に大きな影響を受けるためです。そこで財務情報以外の要因（以下、非財務情報と

呼称）をあぶりだすため、実証研究を行います。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

コメント [TS104]: 表現。 

ここでは，財務情報以外の要因が株価に与

える影響を考察するために，財務情報以外

の要因について考察を深めた実証研究の実

例を紹介していきます。 

くらいでしょうか？ 

藤井ゼミのゼミ生研究の実例であることを

脚注くらいに落としておくといいのではな

いでしょうか。 
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第 9 章 実証研究の実例 1―浮動株と株価形成に関する考察― 

 

１． サンプルの抽出 

２． オールソンモデルによる推定株価を算定、実際株価と比較（回帰分析 第 5章） 

３． 非財務情報のうち、何に焦点をあてるかを決定 

４． 実際株価が推定株価を上回るグループ、実際株価が推定株価を下回るグループに

区分し、非財務情報を用いてグループ間の違いを検定（平均差の検定、χ2 乗検定、

第 6・7 章） 

５． 非財務情報と実際株価の関係性を調査（回帰分析） 

６． 実証研究のまとめ 

 

9.1 サンプルの抽出 

サンプル企業は、日経新聞株価欄の「商業」に掲載されている企業（以下、「商業全企業」

とする。）の中から、三月決算であり、東証一部に上場している企業を抽出しました。決算

の時期を指定するのは、検定を行う上での条件を均一にするためです。この結果、サンプ

ル数は以下の 62 社となりました。 

 

【サンプル企業一覧】 

高島 ホウスイ カナデン 菱電商事 
長瀬産業 松田産業 岩谷産業 ニチモウ 
豊田通商 トーメンエレク

トロニクス 
ナイス日榮 伊勢丹 

三共生興 ムトウ 兼松エレクトロ

ニクス 
丸井 

カメイ 第一実業 稲畑産業 上新電機 
日本紙パルプ商

事 
日立ハイテクノ

ロジーズ 
稲畑産業 東日カーライフ

グループ 
東都水 三愛石油 明和産業 Mrmax 
山善 サンリオ ミツウロコ ヤオコー 
椿本興業 ソーダニッカ シナネン ソフトバンク 
西華産業 AOKI HD エネクス 伯東 
金商又一 日商エレクトロ

ニクス 
TOKAI いなげや 

佐藤商事 松屋フーズ リョーサン ドトールコーヒ

ー 

コメント [TS105]: ここでの分析で，なに

を明らかにしたいのか，（論文で言うところ

の「はじめに」）の部分が，完全に省略され

ているので，概要が把握できずに，唐突な

印象を受けます。 

コメント [TS106]: なぜ商業に限定？ 

こじ付けでも理由は必要。 
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ユアサ商事 因幡電機産業 新光商事 三城 
神鋼商事 ツカモトコーポ

レーション 
テンアライド コロワイド 

阪和興業 神栄 阪急百貨店   
ゼビオ ヤマタネ 太平洋興発   

 

 

9.2 オールソンモデルによる推定株価を算定、実際株価と比較（回帰分析） 

 

オールソンモデルに従い、2002 年度末から 2005 年度末までの推定株価を算出しました。

各年度末の推定株価は、３年分の財務諸表の数値を使用します。 

株式数
＋ｒ）（

－ｒ
＋

＋ｒ）（

－ｒ
＋

＋

－ｒ
＋＝ｔ

＾

３

ｔ＋２ｔ＋３

２

ｔ＋１ｔ＋２ｔｔ＋１
ｔ ÷

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

1
BVNI

1
BV NI

r1
BV NI

BVP  

利子率年度末の長期国債新発ｒ：

年度の当期純利益：
ｔ

年度の資本合計：
ｔ

年度の推定値：ｔ

t

tNI

tBV
tP

^  

ただし、2003 年度から 2005 年度までの推定株価を算定するに当たっては、以下の仮定を設

けることとしました。これは、入手できる財務情報が限られているためです。 

ＮＩ₀₇＝ＮＩ₀₆＝ＮＩ₀₅  

  

次に、算出された推定株価と、各年度末における実際株価を比較します。二つの数値の関

連性を調べるために、回帰分析を使用しました。その結果、関連性の高さを表す補正 R2 の

値は以下のようになりました。 

【推定株価と実際株価の相関】 

 2002 年度 2003 年度 2004 年度 2005 年度 

補正 R2 0.56090 0.54419 0.531558 0.302897 

 

2004 年度と 2005 年度は推定株価の算出において仮定を設けたにも関わらず、高い数値を得

ることができました。ここから、オールソンモデルを用いて次の研究を進めていくことが

妥当であると判断されます。 

 

 

9.3 非財務情報のうち、何に焦点をあてるかを決定 

コメント [TS107]: なぜ？ 

これは，かなり論点として問題があるかも

しれません。 

ターミナルバリュー，まあ，言いようによ

っては，継続価値ともいえますが，どちら

にせよ，予測期間以後の株式価値が欠落し

ているのは，理論的には問題が大きいと思

います。予測期間も 3 年と大変短いですし。

いずれにせよ，3 年で区切った理屈は，記

述が必要だと思います。 

他の年数（4 年，5 年，継続価値を含めた

ケースなど）の場合と比較して，3 年での

推定株価が優位にあったのでしょうか？ 

（学部の学生の研究だから，厳密性は少々

のことは無視してもよいとは思いますが。

論点も大きいですし，篠田個人の見解なの

で，他の方のご意見が必要かと思います。）

・田中さんはどう思われるでしょうか？ 

・また，ＴＡの佐久間さん，板橋君，（今は

高橋君も？）あたりは，どのように見てい

るのでしょうか？ 

コメント [TS108]: これは，途中で出てく

る問題意識というより，当初の分析目的で

ある。 
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 オールソンモデルによる推定株価と、実際株価の差異の原因を「浮動株の割合」に求め

ることとしました。「浮動株」とは、安定的に保有されている株式ではなく、投機的利益を

得ることを目的として、常に市場で売買されている株式のことをいいます。浮動株の割合

は、「浮動株比率＝１－特定株比率」として算定しました。「特定株比率」は、会社四季報

より入手することができます。 

 

 

9.4 二つのグループに区分し、非財務情報を用いてグループ間の違いを検定 

 

サンプルを、実際株価が推定株価を「上回るグループ」と「下回るグループ」の二つの

グループに区分し、上回るグループを高評価企業、下回るグループを低評価企業と名付け

ました。 

【グループ化の結果】 

 2002 年度 2003 年度 2004 年度 2005 年度 

低評価企業 48 社 34 社 32 社 25 社 

高評価企業 14 社 28 社 30 社 37 社 

 

次に各年度において、浮動株比率がグループ間の違いを反映しているかどうかを検証しま

すが、検定を行うためには仮説を立てる必要があります。そこで、2002 年 9 月に発表され

た東京証券取引所の資料、「浮動株指数の導入について‐TOPIX への浮動株比率反映と影響

緩和策‐」を参考に仮説を立てることとしました。具体的な浮動株指数導入の経緯を振り

返ってみましょう。 

 

TOPIX（東証株価指数）とは、東京証券取引所が日々計算し発表している株価指数で、 東

証第 1 部の毎日の時価総額（全上場株をある日の終値で評価したものの合計額）を基準日

の時価総額で割って算出されるものです。1968(昭和 43)年 1 月 4 日の時価総額を 100 とし

て計算しており、日経平均株価とならんで、重要な指数の 1 つとなっています。即ち、従

来 TOPIX は以下の算定式により計算されています。 

 TOPIX=上場株式数×株価÷基準時価総額×100 

この式から、TOPIX の特徴として、株価が同一であっても、上場株式数が多い銘柄ほど、TOPIX

構成ウェイトが大きくなるということがわかります。 

  

しかしこの方法での TOPIX の算定方法には、問題点が存在しました。インデックス運用

では、TOPIX の構成割合に比例して資金配分がなされますが、ここで「浮動株」「固定株」

が考慮されていないため、「需給の不一致」が発生する可能性がある、というものです。 

コメント [TS109]: これは，問題意識とし

て，冒頭で明示しておくことではないか？
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具体例で数値を入れて考えてみましょう。図表【インデックス売買 各企業の浮動株の割

合】の２銘柄は、上場株式数（浮動株＋固定株）ベースで見ると時価総額は１００で全く

同じとなっていますが、浮動株ベースで見ると、時価総額は２０、８０と異なっています。 

 

【インデックス売買 各企業の浮動株の割合】 

 

 

 

 

 

 

 

 

理想的には、インデックス運用は『浮動株ベース』の時価総額に基づくのが望ましいとさ

れています。例えば、上記２銘柄に対し、総額１００の運用資産につき、『浮動株ベース』

の時価総額に基づき、銘柄 A を２０、銘柄 B を８０買い付けるとすると、各銘柄の需給関

係は図表【インデックス売買における需給関係】のように一致しています。 

 

【インデックス売買における需給関係】 

 

 

 

 

 

 

 

しかし、これまでの TOPIX の下で、図の２銘柄に対し、総額 100 の運用資産につき、『上場

株式数ベース』の時価総額に基づき各銘柄 50 ずつの買付けを行う場合、図表【インデック

ス売買における需給の不一致】のとおり、浮動株比率が低い 20 の銘柄は需要が過剰となり、

浮動株比率が高い 80 の銘柄は理想的な需要よりも需要が多くなっていることが分かります。 

 

 

 

 

 

20 

A 社 B 社

 
80 

20 
80

A 社 B 社

 

コメント [TS110]: 図表番号：以下指摘省略



89 
 

 

【インデックス売買における需給の不一致】 

 

 

 

 

 

 

 （）内は理想的な需要。 

 

現在、年金を始め、TOPIX との連動を目指す運用（インデックス運用）が増加傾向にある

中で、TOPIX の重要性が増しており、海外においても浮動株指数の導入が順次なされていま

す。そこで、新しい TOPIX として、以下の式により TOPIX が算定されることとなりました。 

 TOPIX＝上場株式数×浮動株比率×株価÷基準時価総額×100 

 

東証の発表を整理すると、浮動株指数導入前では「需給の不一致」が生じているというこ

とになります。即ち、次のような仮説を立てることができます。 

 ・浮動株比率が低い企業→高評価企業 

 ・浮動株比率が高い企業→低評価企業 

一方、浮動株指数導入後は「需給の不一致」が解消されるため、導入前の関係は成立しな

いと考えられます。なお、今回の研究は「効率的市場」（第○章）を前提として進めること

とし、「浮動株指数導入」の時期は、東証がプレスリリースを行った 2004 年 7 月とします。

この仮説を、平均差の検定、 検定により検証していきます。 

 

(1) 平均差の検定 

上記の仮説を、検定を行う上での帰無仮説と対立仮説に転換すると、次のようになります。 

帰無仮説：2 グループの浮動株比率に差は無い。 

対立仮説：2 グループの浮動株比率は異なる。 

（高評価企業の浮動株比率＜低評価企業の浮動株比率） 

これから、片側検定を行い、帰無仮説を棄却できるかどうかを検証します。 

 

なお、ｔ検定による検証の前に、f 検定（○章解説）を行う必要があります。ｆ検定の結果

から、等分散を仮定した平均差の検定（2003 年度、2004 年度）、および分散が等しくない

と仮定した平均差の検定（2002 年度、2005 年度）を行います。 

 

【ｔ検定結果】 

 

A 社 B 社

50 
（20

50 
（80

コメント [TS111]: もう少し丁寧にパラフ

レーズすることが必要。 

どうして，浮動株比率が低いと高評価企業

といえるのか。 

コメント [TS112]: ？？？ 

セミストロング 
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 2002 年度 2003 年度 2004 年度 2005 年度  

ｔ値 3.168267 

*** 

2.123309 

** 

-0.208937 0.454055 

＊＊＊：１％の水準で有意 

＊＊ ：５％の水準で有意 

＊  ：１０％の水準で有意（以下共通） 

 

上記の結果から、2002 年度では１％有意水準で、2003 年度では５％有意水準で帰無仮説を

棄却することができました。2002 年度と 2003 年度の検証結果の詳細を見てみましょう。 

 

【2002 年度のｔ検定結果】 

  低評価企業 高評価企業 

平均 53.3125 40.26429

分散 196.1037 139.4948

観測数 48 14 

プールされた分散 183.8384   

仮説平均との差異 0   

t  3.168267   

 

【2003 年度のｔ検定結果】 

  低評価企業 高評価企業 

平均 52.9 45.50357

分散 158.5606 220.2515

観測数 34 28 

プールされた分散 186.3215   

仮説平均との差異 0   

t  2.123309   

 

いずれの年度においても、「低評価企業の浮動株比率の平均＞高評価企業の浮動株比率の平

均」となっています。ここから、浮動株比率の大小が、低評価企業と高評価企業のグルー

プ間の差異として表れていることがわかります。 

 

(2) 検定 

検定のための帰無仮説と対立仮説は次のようになります。 

帰無仮説：企業評価と浮動株比率の間に関連が見られない。 

対立仮説：企業評価と浮動株比率の間に関連が見られる。 

コメント [TS113]: ？？？ 

χ^2 検定のことか？ 
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ところで、 検定を行うためには、高評価企業・低評価企業のグループ分けに加えて、浮

動株比率の大小によるグループ分けを行う必要があります。ここで、区分の基準として、

恣意性を排除するために、各年度の「商業」全企業の浮動株比率を平均した値（「母集団平

均」と呼称）を採用することにしました。 

 

【 検定結果】 

 2002 年度 2003 年度 2004 年度 2005 年度  

母集団平均 48.045 47.028 47.584 47.472 

値 7.56545 

*** 

6.53370 

** 

0.67215 0.62188 

 

上記の結果から、平均差の検定と同様に、2002 年度では１％有意水準で、2003 年度では５％

有意水準で帰無仮説を棄却することができました。2002 年度と 2003 年度の検証結果の詳細

は以下のようになります。 

 

【2002 年度の 検定結果】 

浮動株の母集団平均…48.045 

実測値 浮動株＞48.045 浮動株＜48.045 計 

低評価企業 32 16 48 

高評価企業 4 10 14 

計 36 26 62 

 

期待値 浮動株＞48.045 浮動株＜48.045 計 

低評価企業 27.87096774 20.12903226 48 

高評価企業 8.129032258 5.870967742 14 

計 36 26 62 

 

【2003 年度の 検定結果】 

浮動株の母集団平均…47.028 

実測値 浮動株＞47.028 47.028＞浮動株 計 

低評価企業（社） 26 8 34 

高評価企業 13 15 28 

計 39 23 62 

 

期待値 浮動株＞47.028 47.028＞浮動株 計 
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低評価企業（社） 21.38709677 12.61290323 34 

高評価企業 17.61290323 10.38709677 28 

計 39 23 62 

 

いずれの年度においても、期待値に比べ、低評価企業で浮動株比率の高いグループ、高評

価企業で浮動株比率の低いグループの構成数が多いことが分ります。 

 

（3）結果のまとめ 

ここまで行ってきた検定結果をまとめてみましょう。2002 年度、2003 年度は、 

 ・浮動株比率が低い企業→高評価企業 

 ・浮動株比率が高い企業→低評価企業 

という関係が見られましたが、2004 年度以降においてはこの関係が見られませんでした。

ここから、本項のはじめに立てた仮説は証明されたと考えられます。 

 

9.5 非財務情報と実際株価の関係性を調査（回帰分析） 

後に、これまで行った研究とは違った視点で、『2002 年度と 2003 年度において、浮動

株比率が高ければ高いほど株価は低く評価され、浮動株比率が低ければ低いほど株価は高

く評価される』という、浮動株比率と株価の関連性を調べます。検証方法は、本章の２．

で行った方法に準じ、回帰分析を採用します。 

 

回帰分析では、補正 R2 による判断ではなく、回帰式ｙ＝ａ＋ｂｘ（ｙ：実際株価 ｘ：

浮動株比率）の回帰係数ｂの有意性を検証することとします。このとき、帰無仮説と対立

仮説は次のようになります。 

   帰無仮説：ｂ＝0 

   対立仮説：ｂ≠0 

回帰係数ｂの有意性は、ｔ比較検定量を利用して判断することができます。2002 年度と 2003

年度におけるｐ値はそれぞれ次のようになりました。 

 2002 年度：0.000199 

 2003 年度：0.007175 

上記の値は、共に５％以下となっているため、算出された傾きは意味のあるものとること

が出来ます。さらに、各年度のデータをプロットしてみると、図表で示されるとおり、負

の傾きとなっています。ここから、『2002 年度と 2003 年度において、浮動株比率が高けれ

ば高いほど株価は低く評価され、浮動株比率が低ければ低いほど株価は高く評価される』

という線形関係が成り立つことが分りました。 

 

【回帰分析結果】 
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 2002 年度 2003 年度 

補正Ｒ２ 0.184067 0.0908123 

  

2002 年度 係数 標準誤差 t  P-値 

X 値 1 -17.0736 4.307173 -3.96399 0.000199

 

2003 年度 係数 標準誤差 t  P-値 

X 値 1 -24.7085 8.875756 -2.78382 0.007175

 

【実際株価と浮動株比率の関係】 
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9.6 本研究のまとめ 

 

 今回の研究では、まず Ohlson モデルを用いて、推定株価の算出を行いました。この推定

株価と、実際株価の間には高い相関関係がありましたが、二つの数値の間には乖離があり

ます。この差異を構成する一つの要素として、私たちは浮動株の存在に着目しました。そ

して、t 検定、 検定、回帰分析の結果、次の結論が得られました。 

浮動株比率は、2002 年度と 2003 年度において、株価に非財務情報として影響を与え、そ

の結果、浮動株比率が高ければ高いほど、株価が低く評価されていました。これは、イン

デックス運用の株式においては需給の不一致が発生しており、インデックス運用が投資額

全体の５％とはいえ一つの流れとなって、他の投資家も同様の動きを見せたためだと推定

できます。しかし、2004 年度以降にはこの傾向が見られなくなりました。これは、東証の

コメント [TS114]: 結果から，わかったこと

と，わかったことから解釈したことは，別

であると分かるように記述すべき。 
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浮動株指数導入発表のインパクトを受けたためと考えられます。現在の浮動株比率と株価

の動きについては、因果関係が見られません。浮動株比率の多寡の影響が互いに相殺され

た状態であると言えます。 

ただし、この研究は、「浮動株比率＝１－特定株比率」という仮定をおいて検証を行った

ものです。浮動株は、投機的利益を得ることを目的として、常に市場で売買されている株

式をいいますが、これを表すものとして会社四季報に掲載されている「浮動株比率」の数

値を使うことも可能です。今回は、この数値を用いた検証は省略しますが、実証研究を行

う際は、より強固な結論を得るために、ぜひ様々な側面からのアプローチを試みてくださ

い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

コメント [TS115]: この章の分析は大変ユ

ニークです。浮動株比率に着目するという

のは，素材としてはとても面白いので，感

心しました。 

ただ，構成が少し気になります。 

構成は直せるので，ともかくとしても，根

幹部分で気になるのは，①サンプル選択，

②仮説設定の背後にあるストーリ（浮動株

比率低い→高評価企業），③オールソン・モ

デルにおける予測期間後の価値の取り扱い

です。 
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第 10 章 実証研究の実例 2―高齢化の株価形成に与える影響― 
 

1. 第Ⅰ部の第５章 5.4 で説明した Ohlson モデルを用いて、各企業の企業価値を算出しま

す。そして、その企業価値を発行済株式総数で割ることによって、推定株価を算出します。 
2. 次に、その推定株価と実際株価を比較します。推定株価よりも実際株価の方が高い企業

を高評価企業とし、逆に推定株価よりも実際株価の方が低い企業を低評価企業として分類

します。 
3. 第Ⅱ部第８章の平均差の検定を用いて、実際に高齢化が株価にどのように影響するかを

研究します 
 
10.1 研究の目的 
 
 現在、日本では高齢化が急速に進展し、年金などの社会保障制度に大きな影響を与え、

社会問題化しています。そして、高齢化は企業環境にも少なからず影響を与え、それらが

企業の株価に影響を与えている可能性は十分にあります。ここでは、企業の株価に高齢化

がどのように影響しているのかを研究します。 
 
 研究対象の業界は、食品業界としました。食品業界を採用した理由は、食品は生活必需

品であるため、景気変動の影響を受けにくい業種であるといわれているためです。高齢化

の影響を研究する際、長期的な期間にわたって研究する必要があるのですが、対象業種が

景気変動の影響を受けやすいと純粋に高齢化の影響を研究する事が難しいからです。 
 
10.2 サンプル 
 
 サンプルは、東京証券株式取引所に上場する企業を対象としました。サンプリングにお

ける恣意性を排除する為に東証による分類を用い、食料品業界から抽出しました。なお、

三月決算企業で、研究の目的から 1998 年三月期から 2006 年三月期まで合併・組織再編な

どが無い企業としました。この条件に合致した企業数は 56 社でした。 
 
 
【サンプル企業】 

昭和産業 明治乳業 ニチレイ 雪印乳業 

協同飼料 森永乳業 東洋水産 プリマハム 

中部飼料 ヤクルト本社 オリエンタル酵母工業 日本ハム 

日本配合飼料 伊藤ハム 日本食品化工 林兼産業 

コメント [TS116]: あまりにも飛躍がある

表現のように思います。 

消費者層の高齢化を見据えた経営戦略をと

っている企業を，マーケットがどのように

評価しているのかについての分析でだと思

うのですが。 

コメント [TS117]: 表現 

コメント [TS118]: なぜ？ 

（こじ付けでも，業界選択の理由の明記が

必要） 
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東洋精糖 丸大食品 石井食品 加ト吉 

塩水港精糖 キーコーヒー 日清食品 フジッコ 

森永製菓 不二製油 ソントン食品工業 理研ビタミン 

明治製菓 ボーソー油脂 永谷園 四国コカ・コーラボトリング

中村屋 キッコーマン 日本製粉 焼津水産化学工業 

名糖産業 味の素 日本農産工業 福留ハム 

井村屋製菓 ヱスビー食品 日本甜菜製糖 ブルボン 

不二家 ハウス食品 三井製糖 亀田製菓 

山崎製パン カゴメ 日新製糖 アリアケジャパン 

第一屋製パン あじかん 江崎グリコ 日本たばこ産業 

 
10.3 Ohlson モデルの適用 
 
 今回の研究では、Ohlson モデルの使用にあたって、2 期間モデルを軸にすえました。そ

の理由は、2 期間モデルを使用することによって長い期間の分析が可能になるのと、1 期間

モデルでは推定株価が低くなり分析に不向きであると考えられるからです。また、2 期間モ

デルだけでは実証力に欠ける面もあると思われるますので、補足的に 3 期間モデルも使用

しました。 
Ohlson モデルを使用して推定株価を算出し、推定株価と実際株価との回帰分析をかけた

結果は以下の通りです。なお、この回帰分析に際して、日本たばこ産業の株価が他のサン

プル企業に対して非常に高く、より正確な分析を行うためにこの回帰分析からは控除しま

した。この結果、補正Ｒ２はおおむね高いので、Ohlson モデルの株価説明力は高く、Ohlson
モデルが実際のサンプル企業においても良く当てはまっている事が分かります。その為、

Ohlson モデルによって算出した理論上の株価を各企業の推定株価であると考えても差し支

えないという事が出来ます。また、各年度において傾きのｔ値が非常に高く、全ての年度

において片側 1％水準で有意であるため、強い結果であるといえます。 
 次に、推定株価と実際株価の比較ですが、各年度においての高評価企業・低評価企業に

分類された企業数は以下の通りです。いずれの年度においても、連結情報で一部上手くい

かなかった場合もありますが、高評価企業・低評価企業の比率はおおむね３：２の比率に

収まっており、分類は比較的上手くいったといえます。片方により過ぎていると研究が上

手くいかない場合があるからです。 
 
 
 
【推定株価と実際株価との回帰結果（単独）】 
（2 期間モデル） 

コメント [TS119]: なぜ？ 

コメント [TS120]: 理由が弱い・・・。 

コメント [TS121]: ３期間モデルのほうが

統計的には優位である。 

（しかし，２期間モデルと大差はないから，

長期間の分析に向いている２期間モデルを

採用したということか？それならそう明示

すべき。） 

 

2 期間でも，3 期間でも，継続価値を足し

込んだモデルを採用しないのはなぜか？ 
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  1997 1998 1999 2000 

補正Ｒ２ 0.682225 0.710273 0.55196 0.477811

傾き 1.170644 1.244357 1.260495 1.29414

ｔ値 10.81348 11.549117 8.321360 7.100063

 

  2001 2002 2003 

補正Ｒ２ 0.638484 0.653908 0.719857

傾き 1.033205 0.906529 0.988303

ｔ値 9.816879 10.150267 11.82197

 

（３期間モデル） 

  1997 1998 1999 2000 

補正Ｒ２ 0.682225 0.71294 0.572511 0.493731

傾き 1.170644 1.180557 1.240451 1.272531

ｔ値 10.75184 11.623859 8.562658 7.325476

 

  2001 2002 

補正Ｒ２ 0.650602 0.668256 

傾き 1.006392 0.868975 

ｔ値 10.07728 10.477402 

 

 

【高評価企業・低評価企業の企業数（単独）】 

2 期間モデル 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年

高評価企業数 36 35 32 33 31 25 31

低評価企業数 20 22 24 23 25 31 25

 

3 期間モデル 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年

高評価企業数 36 34 33 32 28 21

低評価企業数 20 22 23 24 28 35

 

 

【推定株価と実際株価の回帰結果（連結）】 
（２期間モデル） 

  1999 2000 2001 2002 
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補正Ｒ２ 0.273632 0.176678 0.248873 0.239701

傾き 0.716534 0.643788 0.512168 0.427898

ｔ値 4.619792 3.547946 4.346494 4.245549

 

  2003 

補正Ｒ２ 0.305653 

傾き 0.501013 

ｔ値 4.977039 

 
（３期間モデル） 

  1999 2000 2001 2002 

補正Ｒ２ 0.288774 0.185540 0.251453 0.245615

傾き 0.710191 0.631797 0.490972 0.412635

ｔ値 4.788035 3.647133 4.374897 4.310622

 
 
【高評価企業・低評価企業の企業数（連結）】 

2 期間モデル 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 2003 年

高評価企業数 27 29 24 18 29

低評価企業数 29 27 32 38 27

 

3 期間モデル 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年

高評価企業数 27 27 23 14

低評価企業数 29 29 33 42

 
 
10.4 高齢化の影響 
10.5  
 今回は、高齢化の影響が企業の株価にどのように影響を与えるかを研究するに当たって、

食品業界の消費者層の高齢化という観点にしぼって研究を行いました。食品業界にとって

の顧客である消費者は全国民といっても良いほどですが、その国民の高齢化によって各企

業の株価に影響を及ぼしている可能性は多分にあります。以降、具体的な影響を研究しま

す。 
 
 高齢化といっても、そこにはポジティブな影響とネガティブな影響が想像できます。す
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なわち、消費年齢層が高齢化すると考えれば、お年寄りを相手にしていた企業は必然的に

将来性が期待され、若者をターゲットにしていた企業は、対応が遅れることになります。

そこで、今回は高齢化を「健康」という切り口から見てみました。高齢化と健康への関心

の高まりは全く同じというわけではありませんが、以下の意識調査結果を見ても、高齢者

が健康を意識する傾向は強まっていますので、高齢化と少なからず関係があることは明白

であると言えます。 

 

【高齢者の健康に関する意識調査】 
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平成 14 年度内閣府共生社会政策統括官『高齢者の健康に関する意識調査結果』より作成 

 

10.5 特定保健用食品について 

 

また、健康といってもさまざまな次元があります。その中で、今回は食品業界と健康を結

びつけるものとして、健康食品について分析を行いました。 

 

コメント [TS122]: 若者層や中年層が健康

を意識する傾向は強まっていないのです

か？ 

たとえば，30 代の主婦層などは，健康を意

識していないのでしょうか？ 

少し粗さを感じます。 
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 厚生労働省が身体の生理学的機能などに影響を与える保健機能成分を含んでいると認め

たのが「特定保険用食品」、いわゆるトクホです。「お腹の調子を整える」など、特定の保

健の目的が期待できることを表示できる食品であり、審査を受け、厚生労働大臣の許可を

得なければなりません。 

 今回の分析では、健康に気を遣うことを示す代理変数として、各企業の特定保健用食品

の個数を採用しました。それなりの研究開発費を投じて特定保健用食品を開発していると

するならば、その多寡がほぼ直接的に健康への気の遣い方として現れると思えるからです。 

 分析手法としては、先ほど分類した高評価企業・低評価企業の間で、その特定保健用食

品の個数の平均値に有意な差があるかどうかを、平均差の検定で検証しました。これは、

Ohlson モデルを用いて算出した推定株価が会計情報を全て含んだ真の株価であると考える

と、高評価企業では会計情報以外の何かしらの株価に好影響を与えるものが存在し、逆に

低評価企業では悪影響を与えるものが存在していると考えられるからです。つまり、食品

業界では、高齢化に対応した特定保健用食品を多く有することが株価に好影響を与え、逆

にそれほど有していないことが悪影響を与えるのではないかと予想されます。検定結果は

以下の通りですした。 

 

【特定保健用食品の個数について平均差の検定（単独）】 

Ｈ0：高評価企業と低評価企業において個数の平均値に差はない。 

Ｈ1：高評価企業は低評価企業より個数の平均値が高い。 

２期間モデル 2000 年度 2001 年度 2002 年度 2003 年度 

t 値 1.952648** 1.918048** 1.636624* 2.05023** 

 

３期間モデル 2000 年度 2001 年度 2002 年度 

t 値 1.854708** 1.618054* 1.301283 

*：10％の水準で有意 **：5％の水準で有意 

 

2 期間モデルにおいてはすべての年度で、また、3 期間モデルにおいても 2000、2001 年

度において有意な差が検出されました。この結果から特定保健用食品の個数に表されるよ

うな、各企業の健康へ気遣いは株価形成に影響を与えているということが出来ます。 

 

10.6 検証の拡張 

 

 以上、特定保健用食品に絞って検証を行いました。確かにしっかりした地位をもつ指標

ですが、それでも企業の実態を全て表しているとはいえません。つまり、企業が消費者の

健康にスポットをあてた製品戦略を行い、それに関して企業間に差がでているとすれば、

トクホだけでその全てを表せているのかという疑問が出てきます。 

コメント [TS123]: トクホ食品の商品数の

ことか？ 

コメント [TS124]: 疑問があります。 

・トクホ＝高齢者を意識かどうか？つまり，

中年層を意識したトクホや，若い女性を意

識したトクホもあるだろうと思われるが，

それらは，分類されているのか？（お腹の

調子を整えるヨーグルトは，高齢者向けの

トクホ？，メタボ対策のダイエット緑茶な

どは，高齢者向けのトクホ？） 

これらが明確に分類できていないとすると，

高齢化を見据えた経営戦略を採用している

企業の分析ではなくて，（年齢層に関わら

ず）消費者の健康志向を見据ええた経営戦

略を採用している企業の分析になりません

か？ 

コメント [TS125]: その通りです。 
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 そこで、追加的な検証として、研究開発費に関して調べてみました。トクホ以外の健康

食品や健康志向の食品などの研究開発にどれほど力をいれているのかも、高齢化への対応

としてポジティブに評価されるのではないかと考えたからです。具体的な方法としては、

有価証券報告書に記載された研究開発費を、企業の規模を排除するために経営資本で割っ

てグループ間の差を見てみました。ここで経営資本とは、総資産から繰延資産、建設仮勘

定、投資その他の資産を減じたものをいいます。検証方法は、先ほどと同じ平均差の検定

を用いました。 

 

Ｈ0：高評価企業と低評価企業において平均値に差はない。 

Ｈ1：高評価企業は低評価企業よりも多額の研究開発費を投じている。 

 

【研究開発費に関する平均差の検定（単独）】 

2 期間モデル 2001 年度 2002 年度 2003 年度 

t 値 1.4714595146＊ 0.816975911 0.690158346

 

3 期間モデル 2001 年度 2002 年度 

t 値 1.50644937626926＊ 0.682202568

*：10％の水準で有意 

 

 2001 年度において 10%水準で有意な結果がでたものの、全体としてはいい結果とは言え

ませんでした。追加検証においてはトクホの結果を補強することはできませんでした。原

因として、やはり健康志向の製品以外の研究開発などが大きく影響したのではないかと思

われます。健康志向の研究開発のみに充てられた研究開発費を検証すればまた違った結果

になったかもしれないものの、データ的制約から今回はかないませんでした。 

 

10.6 まとめ 

 

まず、第 1 段階として、Ohlson モデルを利用しました。Ohlson モデルはあくまでも理論

的なものですが、実際の企業の事も説明できていたということが分かりました。そして、

今回の研究テーマである高齢化の株価形成に与える影響ですが、「健康」というものを媒介

にして、高齢化に対応した、つまり健康に気を遣った企業が高評価を受けるという結果で

した。食品業界は、ある意味では消費者に も密着した産業であり、また健康との関わり

も直接的であるため、消費者の健康への対応の度合いはストレートに株価に影響を与える

と思われます。 

 

 高齢化が進む中、消費者の健康に対する意識は高まる一方です。そんな中、健康にスポ

コメント [TS126]: これも難しい分析です

ね。 

後に本文でも指摘されているように，研究

開発のどの程度が，トクホのため，あるい

は，健康志向の食品のためにあてられてい

るのかについては不明だからです。 

ただし，（どのような商品開発なのかは特定

できなくても，）商品開発に力を入れている

ということが，市場からの評価につながっ

ているかどうかを分析することはできます

ね。 

しかしながら，もうひとつ別の問題点もあ

ります。というのも，研究開発の成果は，

数期間遅れて発現すると考えるのが自然で

す。開発の成果にはタイムラグがあるとい

うことです。したがって，同期間の研究開

発費と企業の株価評価を，単純に比較する

ということでは，研究開発の効果をきちん

と分析できないという問題点も残っていま

す。 

コメント [TS127]: そうですね。 

先に示しておいた方がよいのでは？ 

コメント [TS128]: 表現：「事」とは？ 

コメント [TS129]: 食品産業を選択した理

由がこれなら，先に明示すべきです。 
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ットをあてて業績を上げようとする企業が出現してくるはずで、投資家はそのような企業

の将来を見込み、高評価を与えるのです。その一方で対応できない企業は評価が下がって

いきます。結果、2 グループ間の差が現れたのではないでしょうか。追加で行った研究開発

費との関連においては、今回は満足のいく結果は得られませんでした。それは、我々がア

ウトサイダーであるという限界もあると思われます。しかし、我々はその為に様々な仮定

をおいたり、統計を利用するなどして克服しなければなりません。追加的な検証について

は、今後の課題としたいところです。 コメント [TS130]: ？？？ 

企業外部者だから，企業の実態を把握する

のに限界があったり，公表データ以外のデ

ータを入手できないことに限界があったり

することをさしているのでしょうか？まず，

その点が分かりにくい表現です。 

また，この表現では，問題設定は正しいは

ずだけど，各種のノイズと入手情報の限界

のために，想定していたような結果が出な

かったという解釈的な結論を示しているよ

うに読み取れます。 

しかし，問題設定が間違っていたかもしれ

ないという結論もありえるので，見方が公

平でなく感じられてしまいます。 

書き方の問題ですね。 
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i 正確にいえば，母分散が既知の場合と，母分散は未知で等分散の場合とに分類する必要が

あります。また，この「2 つの母平均の差の検定」は，「対応のない 2 つの母平均の差の検

定」と「対応のある 2 つの母平均の差の検定」の 2 種類に分類され，統計上の処理方法が

異なります。さらに，母集団が正規分布する場合（パラメトリックな場合）と，しない場

合（ノンパラメトリックの場合）によっても分析方法が異なります。ここでは，以上の点

を指摘するにとどめておきます。 
ii 統計上の推論手続きに正しくしたがえば，この場合，「アメリカ人と日本人の平均身長に

は差がない」という仮説を棄却することによって，「アメリカ人と日本人の平均身長には差

がある」という仮説を支持するという道筋で議論を進めることになります。ここにみるよ

うな，棄却できるかどうかをテストするために設定する仮説を，統計分析では帰無仮説と

いいます。そして，それに対立する仮説（この場合は，「アメリカ人と日本人の平均身長に
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は差がある」という仮説）は，対立仮説といいます。つまり，統計分析においては，帰無

仮説を棄却できれば対立仮説が支持されるという推論手続きをとるわけです。帰無仮説が

棄却できるかどうかは，各種の統計量によって判定されることになります。 
iii 本来は，片側検定と両側検定，Z 検定と t 検定，有意性検定の危険性（第 1 種の過誤と第

２種の過誤）などについても触れるべきですが，ここでは説明の便宜上，すべて割愛しま

す。 
iv たとえば，テキスト A には，試験の問題と類似した練習問題がたまたまあったのかもし

れません。このような場合，テキスト A で学習した高校生の平均点が相対的に高くなるの

は半ば当然で，平均点の差はテキストの良し悪しとはあまり関係ない可能性があります。

さらにまた，テキスト A は，受験対策に徹し，数学の本質的な考え方の解説はほとんどや

っていないというような場合には，テキスト A で学習することが「良い」かどうかは大変

微妙な問題となり，それについて価値判断を下すのは非常に難しくなるでしょう。 
v 上記のケースでχ２値を計算すると 9.6 となります。第 9 章での解説を参考にして計算し

てみてください。自由度 1 のχ２値では，6.63 を超えると 1％水準で有意となります。 
vi この場合，「関東人と関西人の間にワインの好みについて差がない」という帰無仮説を棄

却することによって，「関東人と関西人の間にワインの好みについて差がある」という対立

仮説を支持するという道筋で議論を進めることになります 
vii 重回帰分析を行うときにはふつう，自由度修正済みの R２（補正 R２）を利用します。R２

には，説明変数の数を増やしていくと，それだけで値が大きくなっていくという性質があ

ります。とくに問題になるのは，少ないサンプルで重回帰分析を行うときです。このよう

なときに，説明変数の数をむやみに増やすと，R２の上昇幅は非常に大きなものになります。

したがって，重回帰分析を行うときには，たんに説明変数を増やしたことで計算技術的に

上昇した R２の値を，理論的に適正とみなせる水準にまで下方修正する必要があり，そのた

めに補正 R２を利用することになるわけです。 
そのさい注意しておきたいのは，公式に従って計算すると，補正 R２がマイナスになるこ

とがあるということです。これは，サンプル数と説明変数の数にもとづいて実施した下方

修正の大きさよりも，修正前の R２の値が小さい場合に発生する現象で，数学的には，あり

えないことではありません。しかし，本文でふれましたように，R２は 0 から 1 の間の値を

とる指標で，それがマイナスになることは，統計学的にはありえません。にもかかわらず，

公式に従って計算した結果，補正 R２がマイナスになったということは，分析モデルが統計

学的に意味のあるものではなかったということです。分析モデルが統計学的に意味のある

ものではないことを証明するのが研究目的とされるような特殊な場合は別ですが，そうで

ない場合には，リサーチデザインや変数を変更するなどして，分析モデルそれ自体を改善

する必要があります。 
viii 実証会計は，しばしば実証研究と呼ばれることもあります。しかし，数量データの統計

分析に依拠した社会科学研究は，会計学以外の領域でもさかんに行われています。とくに

経済学ではそうです。というよりもむしろ，歴史的には，経済学の一分野である計量経済

学の研究手法が会計学に移植されて，実証会計という新しい研究分野が成立したのです。

したがって，会計学の領域で行われる実証研究ということを表現する用語としては，実証

研究よりも，実証会計のほうが適切であると考えられます。しかし，実証会計は，会計情

報を用いて実証研究をしているだけで，実証研究であることに変わりはないと考えること

もできます。このテキストでは実証会計という用語を使いますが，この用語問題はあまり

重要なものではありません。重要なのは，実証会計の考え方や手法の基礎を正確に学習す

ることです。 
ix Ball and Brown[1968]と Beaver[1968]が，実証会計の嚆矢とされています。 
x 会計情報研究会[1978]と國村[1979]が，日本における実証会計の嚆矢とされています。 
xi 利益連動型報酬契約とは，企業の報告利益に連動させて経営者の報酬を決めるという条
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項を織り込んだ契約をいいます。こうした契約は，企業業績の向上を経営者に動機づける

インセンティブ・システムの代表的な事例です。 
xii このような場合で，厳密にいえば，上記の仮説が支持されたことにはなりません。なぜ

ならば，この場合，利益連動型報酬契約の有無が 2 つのグループへの分離を生み出す理由

になっている可能性だけでなく，それ以外の隠れた要因がその理由になっている可能性も

あるからです。この 2 つの可能性を，χ2検定で識別することはできないのです。入門レベ

ルの実証会計では，このような統計的な論理性をあまり強く意識する必要はありませんが，

こうした問題があるということだけは知っておいた方がよいでしょう。 


