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オールソンモデルは、90年代後半以降、会計における実証研究で非常に注目を浴びている

企業評価モデルである。そしてその真髄は、企業の超過収益力である、異常利益のメカニズ

ムを表す情報ダイナミックス、すなわち線形情報モデルである。そこで本研究では、Ohison

(1995)で示された線形情報モデルを、日本企業と日本の証券市場に適応 し、その正当性を検

証することとした。

まず最初に、Ohison(1995)で提示された線形情報モデル(Linear information ModeL LIM)

に基づいて、実証可能な LIM l-3を 導き、それらについてサンプル企業674社を対象に検証

を行った。結果は、他の情報を除去 して推定 しているモデルの誤差項には、正の系列相関が観

察されるはずであると想定 し、それに対処 したとIM 3の 当てはまりが最も良かった。

次に LI Mの パラメーターに、さまざまな仮定を設けて、 7つ の企業評価モデルを導き出
し、それらを日本の証券市場に適用することによって、どの仮定によるモデルが一番妥当で

あるかを検証 してみた。結果は、現在の株価に対する説明力の点では、アナリス トの予想利

益に基づ くモデルが一番優れていた。しかしながら、将来の株価予測能力の点では、LIM 3

に基づ くモデルが最も優れていた。

これらの結果は、LIMに は、現在の株価には現れていない、企業の内在価値 (intttnsic
value)を捉える能力があるということを示唆しており、つまりは、Ohison(1995)モ デルの

正当性を支持する証拠を提示するものであるといえるであろう。
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はじめに

オールソンモデルは、90年代後半以降、会計

における実証研究で非常に注目を浴びている企

業評価モデルである。その理由としては、オー

ルソンモデルが、従来の配当割引モデルや害」引

キャッシュフローモデルといった企業評価モデ

ル と異な り、簿価や会計利益 といつた会計数値

に焦点を当てた企業評価モデルであるというこ

とが挙げられる。

そしてオール ソンモデルの真髄 は、Ohison

(1995)、Feltham and Ohison(1995)で 提示さ

れた、企業の超過収益力である、異常利益のメ

カニズムを表す線形情報モデルである。そして

そのフレームワークの中では、アナ リス ト予測

といった企業の将来性を表す情報 を織 り込んだ

企業評価モデルや、また PBR(株 価純資産倍

率)、PER(株 価収益率)と いつた投資意思決定

に頻繁に使用される指標なども、実に明解に導

き出すことが可能 となるのである。

そこで本研究では、Ohison(1995)で 示され

た線形情報モデルを日本企業 と日本の証券市場

に適応 してみて、その正当性を検証することと

する。

また、Dechow et al,(1999)、NIyers(1999)、

Hand and Landsman(1998)(1999)、 Barth et

al(1999)等 の米国における最近の研究では、

線形情報モデルで非常に重要な役割を果たして

いる、他の情報 l‐tを、特定化する試みがなされ

ている(注1)。しかしこの研究では、他の情報L

を特定化するという困難を回避し、その代わり

に、Vtを除去することから生じる、誤差項の系

列相関に対処するという形で、線形情報モデル

の改善を試みている。

最後に、この論文の構成は次のようである。

まず第II章では、残余利益評価モデルと線形情

報モデルの導出について述べる。そして第III章

では線形情報モデルに関する実証研究を行い、

第IV章では株価との関連についての実証研究を

行う。最後に第V章 で、本論文の結論について

述べる。

II 残余利益評価モデル と線形情報モ

デルの導出

1,残 余利益評価モデル

配当割引モデルによる企業価値は、現在利用

可能な情報に基づいて得 られる将来の期待配当

額の現在害」引価値で表される。

配当害J引モデル

(注1)Myers(1999)で は受注残 (order backlog)、Hand and Landsman(1998)(1999)では配当、Dechow

et al(1999)で は、異常利益の絶対的大きさ、特別項目、会計発生高 (accruals)、配当、産業別

持続性などを、そして Barth et al。(1999)では、会計発生高 (accruals)やキャッシュフローを

変数に加えて、Vtを 特定化 しようと試みている。
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Vt=器料
L:時 点 tにおける企業価値。

Et[dttti]:時点 tにおいて期待されるttti期の

酉己当。

ri時 点 tにおける資本コス トで、この値は不変

であるということを仮定。

また、利益乗」余金の増減は損益計算書からの

利益 と配当に限るという、クリーン ・サープラ

ス概念 (Clean Surplus Concept)に 従えば、 簿

価、利益、配当の関係は以下の等式で表される。

クリーン・サープラス関係

bt=bt_1+xt一 dt                   ②

btit期 末の株主資本簿価

xtit期 の当期純利益

dtit期 の配当額

また、t期 首における株主資本簿価 に資本 ヨ

ス トrを 乗 じたものは、すなわちその企業の標

準的本」益 (nOrmal earnings)で ある。そして t

期の実際の利益からこの標準的利益を差 し引い

た ものを異常利益 (abnOrmal earnings)と定義

する。

異常利益

X3三xt一rb t_1

②、③を①に代入して整理すると、

Vt=btttE]需ギ1子う岸 (RIV)④

が得られる。

この④式が、残余利益評価モデル (Reddual

lnconle Valuation WIodeliめば下RIV)と 町争ゴオ竹

るものである。RIVは つまり、企業価値=株 主

資本簿価十将来異常利益の現在割引価値 という

ことを意味している。

そしてこの RIVの 優れた性質として、④式で

求められる企業価値は、会計方針の選択に影響

を受けないという点が挙げられる。つまり、会

計方針の選択によって資産が時価よりも低 く評

価され、④式の右辺第 1項である株主資本簿価

が低 く押さえられたとしても、それは右辺第 2

項の将来異常利益の増加によって相殺され、企

業価値には影響を及ぼさないのである(注2)。

2.線 形情報モデル

線形情報モデル (Linear lnformation Model:

以下 LIM)と は、Ohison(1995)、Feltham and

Ohison(1995)に よって示された、異常利益の

メカニズムを表す情報ダイナミックスモデルの

ことである。そして、Ohison(1995)で は以下

の LIMが 仮定されている。

X:十i=の1lX:十Vt十olt+l       ⑤a

Vt+1=    γVt十 ●2`+l             ⑤ b

X3:t期の異常利益で、
XP=Xt一rbt lにて算出

Vt i異常利益以外の他の情報

ωll i異常利益X3の 持続性を表すパラメーター

(0≦ωll<1)

γ:他の情報A/tの持続性を表すパラメーター

(0≦γ<1)

01t,C数+1:誤 差項

X3は異常利益であるが、それはすなわち企業

の超過収益力と考えられる。③aは、企業の超

①

③

(注2 ) R I Vの このような性質に関 しては、L u n d h o l m ( 1 9 9 5 )、P a l e p u  e t  a l ( 1 9 9 6 ) 7 - 5を 参照された

しゝ。
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過収益力が どの程度持続するかを表している。

そして Ohison(1995)の LIMで は企業の超過

収益力の原因を「独占による超過利潤」(mOnop‐

oly rents)に よるものと考え、その持続係数を

の11で表 している。 これは短期的には持続する

と考 えられるが、長期的には競争原理が働いて

ゼロとなると考えられる。それ故に、0≦ωll<

1となると想定されている。また Vtは、現在の財

務諸表には反映されていないが将来の異常利益

に影響 を与えると考えられる、異常利益以外の

他の情報を表している。⑤bは、他の情報Lが

1階の自己回帰過程に従うと仮定しており、そ

の持続係数が γで表されている。他の情報Vt

は、長期にわたって持続するとは考えられない

ので0≦γ<1と想定されている。

そして、⑤a、⑤bで表されるLIMを 、④で

表されるRIVに 代入すると、企業価値は、

比=bt+1上″_～ X?+
1+/

1+r一 ωll~【 (1+/― ω ll)(1+r-71)

で表される(注3)。

しか しなが ら、LIMは あ くまで もOhison

(1995)で提示された理論モデルであり、その正

当性 は実証研究で もって検証 されねばならな

い。そして実証研究を行 う際には、必ず、実証

可能性 という問題が生 じる。

そこで次章では、Ohison(1995)で 提示され

た LIMを 実証可能な形に置 き換えて、LIMの

正当性について検証 してみることとする。

HI 線形情報モデルの実証研究

1 モデルの設定

(1)LIM l&LIM2

⑤a、⑤bで表されるOhison(1995)LIMに

おいて、他の情報を表すkは 、観察不可能もし

くは非常に困難である。そこでL=0と 仮定し

て除去したモデルが LIMlで ある。しかしなが

ら、観察困難だからといってLを 除 くと、モデ

ルの過少定式化となってしまう。そこで、Lが

定数であるということを仮定して、定数項をを

加味 したモデルが LIM2で ある。そしてこの

LIMl、 LIM2の パラメーターを、最小二乗法

(OLS)を 用いて推定を行うこととする。

LIM l:X偽 成
=ω llX?十ct+1

Lpu 2'X:+1=ω 10+ωllX:十ct+1

(2)LIM3

LIMlで は、他の情報を表すVtは観察不可能

もしくは非常に困難であるので、Vt=0と 仮定

したモデルに、最小二乗法 (OLS)を 用いてパ

ラメーターを推定している。その結果としてヒ

は、誤差項に吸収されることとなる。Ohison

(1995)においては、⑤ bに見られるように 1階

の自己回帰過程に従い、0≦γ<1で あると仮定

されている。もしそうだとすれば、Lを 除去し

て推定されたモデルの誤差項には1階の正の系

列相関が観察されるはずである。

そこで、LIMlの誤差項の系列相関をテス ト

するために、Durbin‐Watson(DW)統 計量 と、

Ⅵ

(注3)数 式の展開については、Ohlson(1995)Appendixや 中野 (1998)数学注を参照されたい。
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Durbin's alternative(Durbin―alt。)統 計量を示

す こととする。しかしながらDW検 定は、説明

変数にラグ付 き内生変数が含 まれているときに

はその統計量が 2に 偏ることが知 られているの

で、Durbin‐alt.統計量を用いて、以下の誤差項

の系列相関に関する仮説検定 を行 うこととす

る。

HO:ρ =0

Hl:ρ >0

帰無仮説は、誤差項には系列相関がないとい

うものであり、対立仮説は、誤差項には正の系

列本目関があるというものである。 この仮説検定

を右片側有意水準 5%で 行って、有意であった

サンプルについてのみ、以下の LIM3を 一般化

最小二乗法格子探索法 (GLS‐GRID)に よって

パラメーターの推定を行 うこととする。

L I M 3 : X缶1=。1l X :十ut + 1

ut■1=/9uttt ct

2 データ

(1)サ ンプル企業

サンプルの要件は以下の通 りである。

1.3月 決算企業。

ii.上場企業。

111.一般事業会社 (金融、証券、保険を除 く)。

iv.1998年 3月 時点で連続最低27年以上上場

してお り、その間決算期を変更 していない。

v 株主資本がマイナスの年度がない。

要件 i・ i。 111を満たす企業は1998年3月 時

点で1,705社存在する。その内要件ivを満たす企

業は750社である。そして要件 vに よって最終的

に674社が選択された。

要件ivを課す理由としては、LIMの パラメー

ター推定 は19931998年 の 6年 間について行わ

れ、そして LIMの 安定 したパラメター推定に

は、時系列で最低20年以上の異常利益の観測値

が得られるサンプルが必要であると判断したか

らである。また要件 vに ついては、株主資本が

マイナスのときには、標準的利益 (nOrmal earn

ings)がマイナスとなってしまい、その経済的解

釈が困難 となるからである。

表 1は 、サンプル企業674社の決算データの年

数を表 している。加重平均では33.6年である。

表 2で は、サンプル企業674社の1998年時の上場

市場を示 している。サンプル企業の 3/4近 くが

表 1 サンプル企業674社データ年数

年数 企業数 ％

27

28

29

30

31

32

33

34

35

6

46

30

9

3

5

7

294

274

0 , 9 %

6 . 8 %

4 . 5 %

1 3 %

0 4 %

0 7 %

1 . 0 %

4 3 . 6 %

4 0 , 7 %

合計 674 1000%

表 2 上場市場

上場市場 企業数 ％

東証 1部

東証 2部

大証 1部

大証 2部

503

116

18

37

7 4 . 6 %

1 7 . 2 %

2 . 7 %

5 5 %

674 1000%

６６

合計
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東証 1部 上場である。このように、LIMを 実行

可能な企業は大企業に偏ってお り、果たして証

券市場全体の公平なるクロスセクションである

か どうかには疑間が残 る。

(2)異 常利益の算定

異常利益の算定は以下の式で行われる。

X:=Xt一 rb t_1 ③再掲

xtit期 の税引後経常利益

r:5月 時点の長期国債 (10年物)応 募者利回り

bt:t期 末の株主資本簿価

このように、異常利益の算定には、資本コス

トr、すなわち割引率 を設定する必要がある。そ

してこの研究では、長期国債 (10年物)の 5月

時点における応募者利回 りをもってその年の割

引率 としている佐 4 ) 。

また異常利益の算定には、厳密にいえば当期

純利益 を用いるべきであるが、当期純利益を用

いて算定 された異常利益 を使 って LIMの パラ

メーター推定を行 うと、特別損益項 目の影響を

強 く受けて、パラメーターが安定 しない。そこ

で米国の数多 くの先行研究 と同様 に、税引後の

経常利益をxtと して用いて異常利益 を算定す

る(注5)。

ただし米国 と異なり、日本では税引後の経常

利益は損益計算書に記載されていないので、以

下の計算式で税引後の経常利益を推定 した。

税引後経常利益=経 常利益 X(1-

19641998各 年度の法人税率十住民税率)〉

このようにして算定された異常利益を、1993

-1998年の 6年 間に対 して、それぞれの年までの

データを用いて LIM1 3を推定する。

3 結果

(1)LIMl&LIM2の 推定結果

LIMlと LIM2の 異常利益の持続係数 ωllは、

共に予想された通 り正の値をとってお り、t値

も非常に高い(表3)。 またそれぞれ0.73、0.66

という値 も、米国における先行研究の値 と比べ

てかなり近い佐 6)。また LIM2の 定数項 ω10は、

正にも負にもなり得るので t値 を平均 してもあ

表3 LiMl:X?+1=ω ll X]十ct+1

LIMl Adi R2  ωll  DW D‐alt

平均値
t値

0 44  0 73   1 64   1 27

(6 72)

L I M  2 : 将 . 1 = 0 1 o 十ω l l 軍十生+ 1

LIM2 Adi R2 ω DW   D―alt０

平均値  042 21107
t値      (042)

0 . 6 6    1  6 1

(516)

Note t表中の値は、サンプル企業674社の、19931998年

の 6年 間のパラメーター推定値4,044個を平均 したもの

である。

(注4)た だし1971年までは最長期の国債は7年物であり、また1965年度以前の割引率に関しては、国債が

まだ発行されていないので、政府保証債の応募者利回りをもってその年の割引率とみなした。なお

出典は、日本銀行調査統計局 『統計便覧』である。

(注5)こ れは②のクリーンサープラス関係からの逸脱となるが、Hand and Landsinan(1998)(1999)、

Myers(1999)、Dechow et al(1999)、 Barth et al(1999)等 の先行研究に従った。

(注6)LIM2の 持続係数は、Dechow et al(1999)で 062、 Barth et al(1999)で 066で ある。また決

定係数は、それぞれ034、 0.40であった。
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まり意味がない。そこで絶対値の平均を見ると、

0.95であった。いずれにしても定数項は有意で

はな く、他の情報 Vtが定数であるという仮定は

成 り立っていそうにない。このことは、LIM2の

DW値 、Durbin―alt.値が、両方 ともLIMlよ り

悪 くなっていることからもうかがえる。

一方、Adi.R2は、それぞれ0.44と0.42である。

ただしLIMlは 定数項なしのモデルなので、こ

の 2つ を一概に比較することはできないが、大

きな差は見 られない。

(2)LIM3の 推定結果

LIMlサ ンプルの内、誤差項の系列相関が有

意であったサンプルは1,460個で、全サンプルの

約 1/3強 であった (表4)。 これら1,460個のサ

ンプルに対 して、一般化最小二乗法格子探索法

(GLS‐GRID)を 用いた LIM3の 結果が、表 5で

ある。

上の段 は、誤差項に系列相関が見られた1,460

個のサンプルの、LIM lの パラメーターの平均

値で、下の段はその1,460個のサンプルに対 して

LIM 3を 実施 した結果である。ωll、ρ共に有意

であ り、Adj R2も、LIMlの 049か らLIM3の

054に 改善されている。また DW統 計量の値 も

向上 してお り、誤差項の系列相関が除去されて

いることがうかがえる。

IV 株価 との関連についての実証研究

Ohison(1995)モデルの素晴らしさは、異常

利益のメカニズムの解明のみに限定されず、そ

れを用いて理論上の企業価値が算定できること

表 4 LIM lサ ンプルで誤差項の系列相関に

関する仮説検定が有意であったサンプル数

年度 サンプル数
  鵡雷漏

％

1965-93

1965-94

1965-95

1965-96

1965-97

1965-98

674

674

674

674

674

674

222     32 9ワ名

237     35 2ヮ拓

24 1    3 5 _ 8 %

252      37.4ワ拓

258      38。39る

250   371%

合計 4,044 1,460  361%

Note:Durbin's alternativeによる誤差項の系列相関

に関する検定である。自由度=観 測値数-3で 、棄却域は

右片側有意水準 5%で 行っている。

表5 LlM 3 : X ? + 1 =ωll X ]十日t+1
ut.1=/9 uttt ct+1

1,460個 Adjぱ   ωll   ρ ＷＤ

L I A / 1 1
t 値

0.49     0_75

(6_82)

1 30

1 71

Note:誤 差項に系列相関が民!られたサンプル1,460+回

の、LIM lと LIM 3の パラメーターの平均値を比較し

ている。

LIい/13
t 値

0 54     0.53     0 50

( 2 _ 2 7 ) ( 1 9 7 )

である。

X : . 1 = o  l l  X  3 + V t  t t  εl t十]
7 ‐t + 1 =   γV t t t  c 2 t ■1

⑤a再掲

①b再掲

この 2つ の式のパラメーターである o10、γ

にさまざまな仮定を設けることによって、実に

多 くの企業評価モデルが形成され得る。

そこでこの章では、まず 7つ の企業評価モデ

ルを導出する。そしてそれらのモデルを、現実

の株価に対する説明力 と、将来株1面の予測能力

という2つ の観点で比較 し、その優劣を検証す
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ることとする。

1 7つ の企業評価モデル

(1)VOモ デル

VOモ デルは、異常利益 X3に は全 く持続性が

ない、すなわち持続係数 ωll=0で あると仮定

している。また他の情報 A/tは無視されている。

このとき将来異常利益の期待値は、

Et[寸十i]=0で ある。

すると企業価値は、

VO=btttE3百鵠ァ=bt
で表される。つまり、企業価値は、株主資本

簿価 と等しくなる。

(2)Vlモ デル

Vlモデルは、当期の異常利益 X3が 将来的に

永久に持続する、すなわち ωll=1と 仮定して

いる。また他の情報 Vtは無視されている。

このとき将来異常利益の期待値は、

Et[X3+』=X3である。

すると企業価値 は、

Vl=bt十程軍赫
で表される。そしてこの式を単純化すると、

L=t半)細
が得られる。つまり、企業価値は、当期純利

益の現在害」引価値の無限総和で近似される。

(3)Vflモデル

X/‐flモデルは、アナリス トの 1期後予想利益を

用いたモデルである。将来異常利益の期待値は、

Et[Xtti]=【1将であり、その算定式は以下のよう

である(注7)。

f11)3=f11)t一rbt
V t = f ( 1 ) P―ωl l X 3

Rlた:アナリスト1期後予想利益

(1)]:1期後予想異常利益

これはすなわち、アナリス トは、現在の財務

諸表には反映されていない何らかの情報を持っ

ており、それが 1期後予想異常利益11滑に反映

されていると考えるのである。そして、予想異

常利益玉1滑と、今期の異常利益の来期への持続

分の1l X 3との差が、すなわち他の情報スとみ

なされるのである。そしてこの Vflモデルでは、

この予想異常利益玉1滑が永久に持続する、すな

わち (ωll=1、 γ=0)ま たは (ωll=0、 γ=

1)と 仮定 している。

このとき企業価値は、

Ll=btttE]器
で表 され る。 これを単純化す ると、

Vrl=里
r

となる。つまり、企業価値は、アナリス トの

予想利益の、現在割引価値の無限総和で表され

ることになるのである(注8)。

(注7)こ の算定式は、Ohにon

(注8)こ の研究ではアナリス

予想を用いている。

(1998)で示されており、Dechow et al(1999)も これに従っている。

卜の予想利益 として、会社四季報夏季号 (19931998年、東洋経済新報社)の
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(4)Vf2モ デル

路2モデルは、アナリス トの 1期後 と2期 後の

予想利益を用いたモデルである。将来異常利益

の期待値は、七十1期は、Et[Xttβ=《1滑であり、

t+2期 以降は、Et[X祥調=【2将である。そしてそ

の算定式は以下のようである。またパラメータ

ーの仮定は、基本的には Vflモデル と同 じで、

(ωll=1、 γ=0)ま たは (011=0、 γ=1)

を仮定 している。

f(1)?=f(1)t―rbl
b(1)t=bttt f(1)t―d(1)t

f(2)3=f(2)t一rb(1)t

よ1た:アナリスト1期後予想利益
よ2兆:アナリスト2期後予想利益

d(1兆:アナリス ト1期後予想配当

b(l111期 後予想株主資本簿価

この とき企業価値は、

V 2 =中 十
端

十
E 3て!♀阜下

で表される。 これを単純化すると、

昨業ギ幣
となる。つまり、企業価ftLは、酉己当と利益の

予想で表されることになる。

(5)VLlモ デル

VLlこのモデルは、前章の LIMlの 企業価値算

定モデルである。すなわち、異常利益X3がある
一定の割合で衰退 してい くと仮定 しており、将

来異常利益の期待値は、Et[Xtti]=ωllX tti lで

ある。パラメーターの ωllは、前章の LIMlで 推

定 された値であり、他の情報 Vtは、LIMlの 仮定

により無視されている。

このときLIMlモデルの企業価値は、

地執十暑望】やfキ芋|
となり、単純化すると、

地 執 十
倫

晋

となる。またVLlの収束条件は、 ωllく1+r

である。

(6)VL2モ デル

このモデルは、前章の LIM2の 企業価値算定

モデルである。すなわち将来異常利益の期待値

は、Et[X:十i]=qO十 ωllX許11で ある。パラメー

ターの o10、ωllは、前章のLIM2で 推定された

値であり、他の情報 Lは 、LIM2の 仮定により定

数項 ω10に吸収されるとしている。

このときLIM2モ デルの企業価値は、

け 貯
柵

十
倫

寸

となる。またVL2の収束条件は、十の111〈1+r

である。

(7)VL3モデル

このモデルは、前章の LIM3の 企業価値算定

モデルである。すなわち将来異常利益の期待値

は、Et[X3+i]=(ωll+ρ)X3+i-1~ρr421lX:十i-2で

ある。パラメーターの ωll、ρは、前章の LIM3

で推定された値であり、他の情報 kは 、LIM3の

仮定により誤差項 utに吸収され、結果としてut

は 1階の自己回帰過程に従うとしている。

∞Σ
ｉ〓．

十ｂ〓Ｖ
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VL3=bt十

1

このとき L IM3の 企業価値は、

(ωll+ρ )X:+1-1~ρ ωllX:+1-2VL3=bt十透ヨ
i=1 (1+r)】

とな り、単純化すると、

( 1 + r ) (ω l l十ρ)一 ωl lρ

( 1 + r ) 2 _ ( 1 + r ) ( r a 2 1 1 + ρ) 十ωl 1 / 9

(1+r)の11/9      +ェァク
十 r ) 2 _ ( 1 + r ) ( ω l l 十ρ) 十 の1 1 / 9

となる。またの収束条件は、l ωlllく1+r、 か

つ、 ρ く1+rで ある(注9)。

2 現実の株価のバラツキに対する説明力

前節の 7つ の企業評価モデルについて、これ

らの理論株価に、19931998年の6年 間の各年度

5月 末時点における実際の株価を、クロスセク

ションで回帰してみる。またサンプルは、II1 2

(1)で選ばれた674社である。そして、7つ の企業

評価モデルの中で、どのモデルが、現実の株価

のバラツキに対 して、最も説明力があるかを検

証 してみることとする。なお理論株価および回

帰式は、以下の式で算定した(注10)。

グラフ1 7つ のモデルの年度別 Adi R2

934 944 錦年 錦年 97年 弱年

理論株価 t=

(比,Vl,Vfl,Vf2,VLl,ア`と2,VL3)の理論価値t

発行済み株式総数t

株価t=″十β理論株価t十●t

(t=19931998年 5月 末)

その結果がグラフ 1で ある。

Lモ デル とVlモデルの 6年 間平均の Adj.R2

は、それぞれ056、 028で あり、VOモデルの方

が Vlモ デルよりも圧倒的に株1面に対 して当て

はまりが良い。VOモデルは簿価モデルであり、

Vlモ デルは当期純利益に基づ くモデルである。

近年、簿価の方が利益よりも株価に対 して説明

力が高いという事実は、日米における他の研究

でも示されており、この結果は予想通 りといえ

る(注11)。vflモデルとVf2モデルでは、すべての

年において、Vf2モデルの Adi.マが Vflモデル

唖
∝
い
∝
随
は
幅
∞
晦
碑

一

(注9)VL3モ デルの内、LIM3を 用いて企業価値が算定されるのは、表 5で 示されている1,4601回のサンプル

で、全サンプルの約 1/3で ある。残 りのサンプルについては、LIMlす なわちVLlモデルを用いて企

業価値を算定 している。

(注10)額 面が50円でないサンプルの株価 と株数は、額面50円に換算 し直 している。また 6月 に株式分割な

どが行われているときには、株価は 3月 末時点でもう既に権利落ちしているが、 3月 末時点の株式

発行済み総数には現れてこない。このような場合は、分割後の株数を算定 して調整 している。

(注11)株 価 と簿価 ・利益 との関連性に関する優れた研究 として、米国ではCollins et al(1997)、 日本で

は薄井 (1999)な どがある。VOモ デルとVlモ デルの結果 と、薄非 (1999)p_407の図表 8と を比較

すると、実に類似 した結果が得 られているのがうかがえる。
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の Adi.選 をかなり上回っている。やはり、1期

後予想利益だけを用いるよりも、 1期 後 と2期

後の両方の予想利益を用いた方が、現実の株価

に対 して説明力があるようである。 また VLl、

VL2、VL3モ デルの Adj選 を比較すると、VLlと

VL3モ デルは、6年 間平均でそれぞれ0.44、0.43

とほぼ同 じであるが、VL2モ デルの Adj.R2は

0.35と、VLlや VL3モ デル と比べてかなり悪い。

やはり、他の情報 比が定数項に吸収されるとい

うLIM2の 仮定は、間違っているようである。

7つ のモデルすべてを見ると、アナ リス ト2

期予想利益 に基づ くVf2モデルの Adj R2が最

も高 く、次いで、簿価であるVOモデルである。

一方、LIMに 基づ くVLlモ デルや VL3モデルの

Adi.辞 は、路2モデルや 拘 モデル と'ヒベてかな

り悪い。つまり、現実の株価のバラツキに対す

る説明力 としては、アナ リス ト予想利益を用い

るのが一
番優れてお り、LIMlや LIM3は 、それ

よりもかな り劣るといえる(注12)。

その理由としては、(1)LIMの 仮定が間違っ

ている、t9現実の株価は真の企業価値を反映 し

ていない、などが考えられる。そこで個の、現

実の株価 には真の企業価値が反映 されていな

い、という可能性 を検証するために、次節では、

各モデルの将来の株価に対する予測能力につい

て検証 してみることにする。

3 将来の株価に対する予測能力

まず最初に、前節の場合 と同様に、II1 2(1)の

サンプル674社を用いて、19931998年 各年度の

5月 末時点における理論株価を、先の 7つ の企

業評価モデルについて算定する。これを、同じ

時点、すなわち 5月 末の実際株価で除する。そ

してその高低によって、 1か ら5ま での 5つ の

ポー トフォリオを作成 し、割安企業 (ポー トフ

ォリオ 1)を カラ買いし、割高企業 (ポー トフ

ォリオ 5)を カラ売 りするという戦略で、指定

の月数問保有すればどれ くらいのリターンが得

られるかを、期間30カ月まで検証する(注13)。

市場は、長期的には真の企業価値を正 しく反

映するものである、 というファンダメンタル分

析の考えに従えば、長期的に最 も多 くの リター

ンが得 られるモデルこそが、現在の株価には反

映されていない、真の企業価値を表 している最

良のモデルである、 ということができる。

ポ▼トフォリオ選択基準=

(拘,Vl,Ll,V12,VLl,VL2,VL3)の理論価値t
5月末時点の株価t

(t=19931998年 5月末)

(1)VO&Vl戦 略の結果

綸戦略 とは、VO=btか らも分かるように、す

なわち純資産株価倍率 (Book to Price radoi

BPR)戦 略である。そして Vl戦略 とは、

(注12)Dechow et al.(1999)においても、アナ リス ト予想利益を用いたモデルが、現実の株価のバラツキ

に対する誤差が一番小さく、最 も優れているという結果が得 られている。

(注13)こ の戦略については、Frankel and Lee(1998)を 参照されたい。また株式 リターンに関しては、

株式分割、減資、額面変更、中間時価発行等の、資本異動による株価の変動は調整済みである。 し

かし、配当に関するリターンの調整は行っていない。また1998年5月 時点において作成されたポー

トフォリオは、18カ月分の株価 しか用いていない。

つ
４

ワ
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L=伴 ギ司
Xt― dtか らも分かるように、収益株

価倍率 (Earnings to Price ratio:EPR)戦 略

である。

結果は、BPR戦 略は着実にリターンを獲得 し

ているのに対 し、EPR戦 略ではリターンは獲得

できていない(注10(グ ラフ 2)。

(2)Vfl&路 2戦略の結果

耽1とVf2戦略 とでは、ほとんど両者に差はみ

られない(グラフ 3)。 すなわち将来の株価に対

する予測能力の点においては、 1期 後予想利益

だけを用いても、 1期 後 と2期 後の両方の予想

利益を用いても、両者にそれほどの差はないと

いうことがうかがえる。

このアナリス ト予想を用いた戦略の特徴は、

短期的には実に有効であるという点である。最

初の 1カ 月で既 に 2%も の リターンが確認 さ

れ、 4カ 月後では、 6%も の リターンを獲得 し

ている。 このような現象は他の戦略では見 られ

ず、 これはアナ リス ト予想の適時性によるもの

と解釈 される。 しかしながら、このアナリス ト

予想 を用いた戦略は、長期的には安定 した リタ

ーンを獲得できていない。その理由としては、

アナ リス トの予想利益が、実際利益よりも楽観

的に高 く予想されているということが考えられ

る(注lD。それ故に、時が経って中間決算発表な

どで実際の業績が明 らかになるにつれて、 リタ

グラフ2 VO戦略とVi戦略

研

―
掛

t4X

ヾ ヾ ヾドドドドドドドド

グラフ3 Vfl戦略とVf2戦略

etw

は

ヾ ヾ ヾヾざボヾドドドド

―ンは獲得できな くなる、 という推測がなされ

得るのである。

そこで、以下で示す式によって、アナリス ト

の予測 と実際利益の乖離度を、19931998年の 6

年間について調べてみる。

料

　

鉢

乖離度= (実際利益―予想利益)

1予想利益 |

実際利益が予想利益よりも20%以 上良かった

(注14)株 価収益率 (PER)、 株価純資産倍率 (PBR)と 、RIVと の関係については、Fail fleld(1994)を

参照されたい。

(注15)ア ナ リス トの楽観性についての論文は、米国では非常に多 く見 られるが、Easterwood and Nutt

(1999)pp■ 7781779に詳 しい。また日本における論文 としては、石川 (1999)がある。
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企業は、全体の16.9%し かなかったのに対 し、

実際利益が予想利益よりも20%以 上悪かった企

業は、その約2.5倍の42.2%も あった (表6)。

やはり、アナ リス トの予想は楽観的であるよう

である。そしてこのことが、私1と耽2戦略が、

短期的にはかな りの リターンを獲得できるが、

長期的には振 るわないということを説明してい

ると考えられる。

僧)VLl&VL2&VL3戦 略の結果

VLlと VL3戦 略 は、VL2戦 略 よりも優 ってい

る。これは、他の情報 Vtが定数項に吸収される

というLIA/12のイ反定が、 I正しくな↓ゝということ

を示 している。そして VLl戦略 とVL3戦略では、

僅少ではあるが VL3戦略の方が優っている (グ

ラフ 4)。これは、LIM3の LIMlに 対する若干の

優位性 を示 しているもの といえるか もしれな

(4)全 体の結果

以上 7つ のモデルによる戦略を、全体を通 し

て見てみると、VL3と VLl戦略が、すべての戦略

表 6 アナリス ト予想利益と実際利益の乖離度

乖離度 企業数%

グ ラ フ 4 V L l′V L 2′V L 3戦略

押
§ ドヾドドドドドドドド

の中で長期的に最 も多 くの リターンを獲得 して

いる。また I‐0戦略 とVl戦 略では、輸 戦略から

の PBR効 果 は確認できたが、Vl戦 略 による

PER効 果は確認されなかった。そして恥1とVf2

戦略は、ごく短期的にはリターンを獲得できる

ものの、長期的には振るわなかった。そしてこ

れは、アナリス ト予想の楽観性 と関係 している

ように思われる。

これらのことから、将来的には理論価値がそ

の企業の内在価値 (intrinsc value)に近づいて

い くというファングメンタル分析の観点か ら

は、LIMlや LIM3が 他のモデルよりも優れてい

るといえるであろう。

おわ りに

以上のように、現実株価の説明能力の点では、

アナリス ト予想を用いたモデルが最 も優れてお

り、LIMの 説明力は比較的低い。しかしながら、

ファンダメンタル分析の観点からみた、長期的

な株価の予測能力の点においては、LIMが 最 も

優れている。つまりLIMは 、現実の株価に対す

20%以 上

10～20%

0～ 10%

0 %
-10～ 0%
-20～ -10%

-20%以 下

16 . 9 %

6 _ 4°/。

13 . 5 %

0 . 4 %

1 2 . 2 %

8 . 5 %

4 2 _ 2 %

合計 100.0%

Note:サ ンプル企業674社の、19931998年の 1期後ア

ナリス ト予想利益、延べ4,044個を集計。
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る説明能力 は低 いが、将来 の株価 に対す る予測

能力 は最 も高 いのである。この ことは、LIMに

は、現実の株価 には現れていない、その企業の

内在イ面値 (intrinsic value)を 捉 える能力がある

とい うことを示唆 している。そ してそれはまた、

Ohison(1995)で 提示 された LIMの 正 当性 を証

明す るもので もあるといえるであろう。
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