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1. は じめに

本論文の目的は、Ohlson(1995)情 報ダイナミックスの正当性の検証、

およびその改善を試みることである。

Ohlson(1995)に よって提示された情報ダイナミックス (Information

Dynamics)は 、現在、会計の実証研究者達の間で大変注目を集めている。

Ohison(1995)の 情報ダイナミックスとは、企業の異常利益のメカニズ
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ムを説明しようとする試みであ り、そして、現在の情報を将来異常利益 と

結び付けることによって、企業の評価モデルを導き出すことを可能にする

ものである。しかしながら、Ohlson(1995)情 報ダイナミックス、すな

わち線形情報モデル (Linear lnfOrmation MOdel:以 後 LIM)を 、実証

研究によつて直接検証することは容易ではない。なぜならLIMに は、大変

厄介な変数である、νtが含まれているからである。νtとは、将来異常利益

に影響を与える、異常利益以外の他の情報のことであり、その固有の性質

によって、観測不可能、もしくは、観測が大変困難である。 ところが ッt

は、LIMに おいて必要不可欠な役割を果たしてお り、LIM改 善の鍵を握っ

ていると考えられる。

それゆえに、最近の米国の研究では、様々な会計情報を用いることによっ

て、 この ッtを特定化することに焦点が置かれている。例えば、Myers

(1999)で は受注残高 (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,U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、νtを特定化 しようと試みている。しかしこの論文では、

νtを特定化するという困難を回避 し、その代わりに、ッt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、Ohison(1995)LIA/1

の改善を試みている。

νtは、観測不可能もしくは大変困難であるので、 しばしば、モデルの

回帰式か ら除去 されている1)。しか しなが ら、前述のように、ッtは 、

Ohlson(1995)LIMに おいて必要不可欠な構成要素であ り、それを除去

することは、OhlsOn(1995)LIMの 現実との適合を、悪化 させると考え

られる。Ohlson(1995)LIMは 、νtが 1階 の自己回帰モデルAR(1)に従う

と仮定 している。それゆえに、回帰式から必要な変数であるンtを除去す

ることは、その誤差項に系列相関を生 じさせると推測される。この推測に

基づいて、誤差項の系列相関を、ダービンの代替統計量 (Durbin's alter

native statistics)を用いて検証 した結果、全サンプルの約半数において、
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系列相関が検出された。そこで一般化最小二乗法 (GLS)を 用いて、誤差

項の系列相関に対処した結果、それは、Oh130n(1995)LIMの 改善につ

ながるということが示された。また、この改良版 LIMは 、証券市場にお

いても検証され、その結果は、この改良版 LIMを 一般的に支持するもの

であった。

これらの新しい発見を除いて、本研究の結果は、Dechow et al.(1999)、

Hand and Landsman(1998)(1999)、 Barth et al.(1999)等 の米国にお

ける先行研究の結果と、著しく類似していた。その例としては、異常利益

の持続係数がほとんど同じ値である、簿価の係数が負である、アナリス ト

の予想利益を用いた企業評価モデルが、現実の株価に対して最も説明力が

ある、Ohlson(1995)LIMに 基づくモデルが、最 も高い将来株価 リター

ンの予測能力を有している、などである。このように、本研究の全体的な

結果は、Ohlson(1995)情 報ダイナミックスには、現実の株価には完全

に反映されていない、企業の内在価値 (intrinsic value)を 提える能力が

あるという、Dechow et al.(1999)の 見解を支持するものであった。ま

た本研究が、日本企業と日本の証券市場において行われ、そして米国にお

ける研究と同様の結果が得られたという事実は、Ohlson(1995)LIMの 、

世界における普遍性を示唆するものであるかもしれない。

また、この論文の構成は次のようである。まず第 2章 では、残余利益評

価モデル (Residual lncome Valuation Modelt RIV)と 線形情報モデル

(Linear lnformation Model:LIM)の 導出について述べる。そして第 3

章ではLIMに 関する実証研究を行い、第4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 5章 では、本論文の結論について述べる。

2B残 余利益評価モデルと線形情報モデルの導出

2.1 残余利益評価モデル (Residua1 lncome Valuation Modeli RIV)

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えら

れる、将来の期待配当額の現在割引価値で表される。
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配当割引モデル

Lギ1榊        ①
Vt i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期の配当

r: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、利益剰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、

本U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 l+xt― dt

bt i t期末の株主資本簿価

xt i t期の当期純利益

dt i t期の配当額

またt期における株主資本簿価に資本コス トを乗じたものは、すなわち

その企業の標準的利益額 (■ormal earnings)である。そして、t期の実

際の利益額からこの標準的利益額を引いたものを、異常利益 (abnOrmal

earnings)と定義する2)。

異常利益

X?=Xt一rbt l                           ③

x3:t期 の異常利益

③をxtについて解いて、②に代入しそれをdtについて解くと、

②
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dt=x:十 (1+r)bt l―bt

となり、この式を①に代入して整理すると以下の式がえられる。

④ (RIV)

④式が、残余利益評価モデル (Residual lncome Valuation Model:以

下 RIV)と 呼ばれるものである3)。RIVは つまり、企業価値=現 在株主資

本簿価十将来異常利益の期待値の現在割引価値である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あげられる。以下にそ

れを例示する。

A企 業の資産、負債、資本の時価がそれぞれ200、100、100であったと

する。今それが保守的な会計方針の選択によって資産が150で計上された

と仮定する。なお利益は毎年12で、資本コス トは10%とする。

L=貯遷1絆

(1)時 価評価

負債

100

資産

200

資本

100

(i)時 価評価のときの企業評価

(11)保 守主義

負債

資産 1 100

150

資本

50

L=mO十虐1
= 100420
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(■)保 守的会計選択時の企業評価

路=船博1押
=50■ 70

このようにRIVに よる企業評価は、(1)(工)ともに120となる。すなわち

これは、会計方針の選択によつて資産が時価よりも低 く評価され、④式の

右辺第 1項である株主資本部分が低 く押さえられたとしても、それは右辺

第 2項 の将来異常利益部分の増加によつて相殺され、企業価値の評価には

影響を及ぼさないということを示している。こうして RIVは 、会計の自

己修正機能を巧みに利用することによって、会計数値が会計方針の多様性

ゆえに信頼性を欠き企業評価の推定には使えない、という批判をかわす事

に成功しているのである4)。

22 線形情報モデル (Linear information Model:LIM)

線形情報モデル (Linear lnformation MOdeli LIM)と は、Ohlson

(1995)およびFeltham and Ohlson(1995)に よって示された、企業の

超過収益力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。

超過収益力とは、株主資本の簿価に資本コス トを掛けて得られる標準的利

益を上回る分の利益のことであり、すなわち前述の異常利益と同義である。

そして、Dechow et al(1999)は 、OhlsOn(1995)並 びに Feltham and

Ohlson(1995)の 真の業績とは、現在の会計数値 と企業の内在価値 (in_

trinsic value)と の結び付 きを可能にする、この線形情報モデル (Linear

lnformation Model:LIM)と いう枠組を提示 したことにある、 というこ

とを強調 している。

会計数値と企業価値が LIMに よつて結び付けられる

塙   ツ
jt

ｄＬ
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2.2.1 0hlson(1995)の 線形情報モデル

Ohlson(1995)で は、以下の LIMが 仮定されている。

X缶1=ω llX3+νttt εぃ1 ⑤a

⑤b4■ 1=

X :

νt :

ω l l

γ :

ε l t ,

γンt■ε2t+1

:t期の異常利益で、す=xt―rbt lにて算出

異常利益以外の他の情報

:異常利益の持続性を表すパラメーター (0≦ ωll<1)

ンtの持続性を表すパラメーター (0≦ γ<1)

ε2ti誤 差項で、
一般的仮定を満たしている

x: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。⑤ aは 、企業の超過収益力がどの程度持続するかを表している。そし

てOhlson(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」(mOnop01y rents)によるものと考え、その持続係数をωll

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。それゆえに、0≦ ωll<1と 想

定される。またンt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。① bは 、他の情報が 1階の自己回帰モデル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 νtは、長期にわたつて持続

するとは考えられないので、0≦ γ<1と 想定される。

そして④、および⑤ a―bか ら、企業価値について以下の式がえられ

る5)。

Vt=btttα lxtttβlνlt

鈍
= 枇

1+ r
βl=

(1+r一 ωll)(1+r― γ)
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2.2.2 Feltham and Ohison(1995)の 線形情報モデル

Feltham and Ohlson(1995)の LIMで は、以下の四つの式が仮定 され

ている。)。

X 3 1 1

b t + 1

ν“+1

ν2t+1

=ωl l x 3 +ω1 2 b七十ッl t t tεl t + 1
=      ω22bt十ッ2七十ε2t十】

⑥a

⑥b

①c

⑥d

一‥

石

Ｘｔ

ｂ
ｔ

レーｔ

ン２ｔ

句

γノ.十 ε3t+1

γノ2t十軌t+1

:t期 の異常利益で、す =xt― rbt lにて算出

it期 末の株主資本簿価

:異常利益以外の他の情報

:資産に何らかの影響を与える他の情報

:異常利益の持続性を表すパラメーター (0≦ ωll<

:保守主義の度合いを示すパラメーター (0≦ ω貶)

:資産の成長を示すパラメーター (1≦ ω22<1+r)

72:νlt,ν加のそれぞれの持続性 (0≦ れ,れ<1)

ε銃,ε筑,ε生:誤差項で一般的仮定を満たしている

ω 1 2

ω 22

γl ,

εlし,

x:は異常本U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。① aは 、企業の超過収益力がどの程度持続するかを表している。そし

てFeltham and Ohlson(1995)の LIMで は、企業の超過収益力の原因

が主に2つ考えられている。 1つ は 「独占による超過利潤」(mOnopoly

rents)であり、その持続係数がωllであらわされている。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。それゆえに、0≦ ωll<1と 想定される。2つめは、会計の

特徴である 「保守主義」から生じる超過収益力であり、その度合いが軌2

で表されている。これは保守主義によつて資産評価が低く押さえられると、

その低 く押さえられた分に資本コス トを乗じた額だけ、異常利益が発生す

るということを意味している。したがって、保守主義会計のもとでは、
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0≦ ω12と考えられる7)。また 「独占による超過利潤」から生 じる超過収

益力は、長期的には消滅すると考えられるが、「保守主義」から生 じる超

過収益力は永久に残 りうるものである。ν lt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。

③ bは 、資産の成長を示す式であり、ω22はその程度をあらわしている。

ω22はヽ 継続企業の公準からは、ゼロ以上であり、また資産成長率は、 1

+資 本コス トよりも低いと考えられる。従って、1≦ ω22<1+rと 想定

される。υヵは、現在の財務諸表には反映されていないが将来の資産に影

響を与えると考えられる、他の情報を表している。

⑥ cdは 、来期の残余利益や資産に何らかの影響を与えるその他の情報

が、 1階の自己回帰モデルに従うということを仮定している。そしてその

持続係数が、それぞれれ、れで表されている。それらは、長期にわたっ

て持続するとは考えられないので、0≦ れ,れ<1と 想定される。

そして④、および⑥adか ら企業価値について以下の式がえられる3)。

Vt=btttαlx]十α2b2+βlνltttβ2ν2t

偽
= 枇

(1+r)ω
α2 =

βl =

β2 =
(1+r)ω

( 1 + r 一 ωl l ) ( 1 + r ―ω2 2 )

1 + r

( 1 + r ― ωl l ) ( 1 + r ―γl )

(1+r― ωll)(1+r一 ω22)(1+r一 化)

以上2.2では、Ohlson(1995)、 Feltham and Ohlson(1995)で 提示 さ

れた、異常利益の情報ダイナミックス、すなわち LIMに ついて述べた。

しかしながらHand and Landsman(1998p.3)が 手旨摘するように、 ここ

で示されているLIA/1が現実を適切に特徴付けているのか、それとも誤っ
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た特定化 (misspecified)が なされているのかは分からない。LIMは あ く

までもOhlson(1995)、 Feltham and Ohlson(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さければならない。

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付随してく

る。たとえばLIMで 現れる、他の情報 (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 、どのようにして処理すべ きかという問題である。

そこで次章では、Ohlson(1995)な らびにFeltham and Ohison(1995)

で提示されたLIMを 、実証可能な形に置き換えて、その正当性について

検証してみることとする。

3.線 形情報モデルの実証研究

この章では最初に、実証可能な7つのモデルLIM1 7を示す。次に、サ

ンプル企業を選択し、それらを用いてLIM1 7の現実との適合を検証する。

31 モデルの設定

31.l LIMl&LIM 2:Ohlson(1995)モ デル

Ohlson(1995)モデルでは、以下の LIMが 仮定されていた。

X3.1=ωllX:十νttt εぃl                ⑤a再掲

レt+1=   ″ttt ε2t+l               ⑤b再掲

x3it期 の異常利益で、x:=Xt― rbt lにて算出

ッti異 常利益以外の他の情報

ωll:異 常利益の持続性を表すパラメーター (0≦ ωll<1)

γ :ンtの持続性を表すパラメーター (0≦ γ<1)

ε.,ε 挑 :誤差項で、一般的仮定を満たしている

⑤abに 含まれている、他の情報を表すνtは、観測不可能もしくは非
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常に困難である9)。そこで、レt=0と 仮定して除去したモデルがLIM lで

ある。しかし、観損」困難だからといって、ッtを単に除いてしまうと、モデ

ルの過少定式化となってしまう。また、実際の資本コストrと、計算で用

いられるrは異なるかもしれず、異常利益は0にならないかもしれない。

そこで、νtが定数であるということを仮走して、定数項を加味したモデル

がLIM 2である。そしてこのLIM l、LIM 2のパラメーターを、通常最小

二乗法 (OLS)を 用いて推定を行うこととする。

LIA/11: x缶1=ω llX]十ε‖1

L I W 1  2 : x : + 1 =ω1 0 +ωl l x号十εt + 1

3.1.2 LIM3&LIM 4:Feltham and Ohison(1995)モデル

Feltham and Ohlson(1995)では以下のLIMが 仮定されていた。

X 3 + 1

b t + 1

ν■+1

ν2t+1

= ω l l x 号十ω1 2 b t 十ンi t t t εl t + 1

=      ω22bttt ν2七十ε2t+1

=        γlレlt t t  ε8t + 1

⑥a再掲

⑥b再掲

⑥c再掲

⑥d再掲γ2ν2t~卜ε4t+1

it期 の異常利益で、x]=Xt一 rbt lにて算出

it期 末の株主資本簿価

:異常利益以外の他の情報

:資産に何らかの影響を与える他の情報

i異常利益の持続性を表すパラメーター (0≦ ωll<1)

:保守主義の度合いを示すパラメーター (0≦ ω12)

i資産の成長を示すパラメーター (1≦ ω22<1+γ )

挽 :ツ■,ン2tのそれぞれの持続性 (0≦ れ、挽<1)

ε挑 :ε批,ε4t誤差項で一般的仮定を満たしている

石

ｘｔ

ｂ
ｔ

‰

ろ

」

ｑ

句

γ‐

ε‐ｔ

この場合 もやはり、他の情報を表す レltは、観測不可能 もしくは非常に
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困難である。そこで、やはリッ.=0と 仮定して除去したモデルLIM 3と、

νltが定数であるということを仮定して定数項を加味したモデルLIM 4が

考えられる。そしてこれらのパラメーターを、通常最小二乗法 (OLS)を

用いて推定を行うこととする。

L I M  3 : x : + 1 =ωl l X ?十ω2 2 b t t tεt + 1

L I A / 1 4 : x 缶 1 = ω 的十ωl l x : 十ω2 2 b t t t ε七十1

31.3 LIM5&LIM 6:異 常利益 x子が高階の自己回帰 AR(p)に 従うモ

デル

Ohlson(1995)の LIMで は、異常利益 x子が 1階の自己回帰過程 AR(1)

に従うということが仮定されているが、異常本U益は、高階の自己回帰過程

AR(p)に 従っているかもしれない。つまり今期の異常利益は、 1期前の

異常利益だけでなく、2期前、3期前の異常利益の影響を受けているかも

しれないということが考えられる。そこで、2階の自己回帰過程 AR(2)を

仮定したモデルLIM 5、3階 の自己回帰過程 AR(3)を仮定したモデルLIM

6が考えられる。そしてこれらのパラメーターを、通常最小二乗法 (OLS)

を用いて推定を行うこととする。

LIlv1 5:x].1=ω llX:十ω12X号1+εt+1

LIM16 i x缶1=ω llX3+ω12Xi l+ω13Xi 2+εt+1

31.4 LIM7:ν t除去による誤差項の系列相関

LIM l-6では、他の情報を表すンtは観測不可能もしくは非常に困難であ

るので、νt=0ま たは定数であると仮定 したモデルに、通常最小二乗法

(OLS)を 用いてパラメーターを推定している。しかしながら、観測困難

だからといって単にッtを除去したり、定数であると仮定することは、モ

デルの過少定式化につながる。そして結果として、ンtは、誤差項 utに吸

収されることとなる。OhlsOn(1995)、Feltham and Ohlson(1995)に
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おいてンtは、⑤ b、⑥ cに見られるように 1階 の自己回帰過程 AR(1)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、νt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、LIM 1 6の誤差項の系列相関をテス トするために、Durbin

Watson(DW)統 計量を用いた検定を行うこととする。 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、併せて Durbin's alternative

(Durbin―alt.)による検定を行うこととする。

そして、Durbin alt.検定によつて誤差項に系列相関が見られたモデル

のサンプルについては、一般化最小二乗法の格子探索法 (GLS GRID)に

よつてパラメーターの推定を行うこととする。。

結果の先取 りとなるが、LIM lが、LIM 1 6の中で最も妥当と思われる

モデルであったので、LIM lのそれぞれのサンプルに関して、観測値の数

に基づいて自由度を調整し、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ったい。

H O : ρ= 0

H l : ρ> 0

帰無仮説は、誤差項には系列相関が無いとうものであり、対立仮説は誤

差項には正の系列相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10%で行つて、有意であったサンプルについてのみ、以下のLIM 7

を、一般化最小二乗法の格子探索法 (GLS GRID)を 用いて、そのパラメー

ターの推定を行った。

LIN1 7: x缶1=ω llX:十ut.1 じt+1=ρ utttεt.1
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3.2 データ

3.2.1 サンプル企業

サンプルの要件は以下の通 りである。

V.

3月 決算企業。

上場企業。

一般事業会社 (金融、証券、保険を除く)。

1998年3月 まで連続最低27年以上上場 してお り、その間決算期を

変更 していない。

株主資本がマイナスの年度がない。

要件 1・ ii・ili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 よつて最終的

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1993-1998年の

6年 間について行われ、そしてLIMの 安定したパラメーター推定には、

時系列で最低20年以上の異常利益の観測値がえられるサンプルが必要と判

断したからであるり。また要件vに ついては、株主資本がマイナスのとき

には、標準的利益がマイナスとなってしまい、その経済的解釈が困難であ

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336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つてお り、果たして証券市場

全体の公平なるクロスセクションたるかどうかには疑間が残る。

工
　
　
Ｖ
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表 1.サ ンプル企業674社データ年数   表 2.上 場市場

27

28

29

30

31

32

33

34

35

６

４６

３０

９

３

５

09%

680/c

45%

139る

04%

07%

7     1 0 %

294      436%

274      407%

上場市場  企業数   %

東証1部   503   746%

東証2部   116   172%

大証1部   18   27%

大証2部   37   55%

674     1000%

Notα 674サ ンプル企業の1998年3月

時点の上場市場。
674     1000%

Note:674サ ンプル企業のデータ利用

可能年数。データは全て 「日経財務デー

タ C D  R O M 版J を利用して収集 し

ている。

3.2.2 異常利益の算定

異常利益の算定は、以下の式で行われる。

X3=Xt一rbt l                    ③再掲

xt i t期の税引後経常利益

ri5月 時点の長期国債 (10年物)応 募者利回り

bti 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 トすなわち割引率を設定す

る必要力ざある。そしてこの研究では、長期国債 (10年物)の 5月時点にお

ける応募者本u回りをもって、その年の書J引率と定めたり。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

てその年の害」引率とみなした。

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り。ただし米国と異なり、日本では税引後
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の経常利益が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×11-(1964-98各年度の法人税率十住民税率)10

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LIM 1 6を推定する。例えば、青木建

設は35年間つまり1964年からデータが入手可能なので、196493年 のデー

タを用いて LIM 1 6を推定 し、次に1964-94年のデータを用いて LIM 1 6

を推定 し、次に196495年 までのデータを用いてLIM l-6を推定する、 と

いうようにして1998年までの 6年 間に関してそれぞれ LIM l-6を推定する

のである。

3.3 結果

3.3.1 異常利益の統計量

表 3の 、異常利益の年度別統計量を見ると、バブル経済の崩壊 した90年

代前半を除いて概ね正の値をとっている。このことは、企業の実際の資本

コス トが、長期国債 (10年物)の 利率よりも高い可能性を示唆している。

33.2 LIMl&LIM 2の推定結果

表 4に見られるように、LIM lとLIM 2の異常利益の持続係数ωllは、

とも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。またそれ

ぞれ073、0.66という値は、米国における先行研究の値と較べてかなり近

いの。またLIM 2の走数項ω10は、正にも負にもなりうるので、t値 を平

均してもあまり意味が無い。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 νt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、LIM lよりLIM 2の方が、

DW値 、Durbin alt.値、両方ともに悪 くなっていることからも伺える。

一方、自由度修正済み決定係数 AdjoR2は、それぞれ0.44と042である。
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表 3.異 常利益の年度別統計量
単位 (百万円)

度年 平均値  中央値 度年 平均値   中央値 度年 平均値  中央値
６５

６６

６７

６８

６９

７。

７‐

７２

７３

招

７５

７６

2652      1100

762       334

3368      987

5201      1684

6208      1884

9175      2648

7594     2287

3735      1041

6740      171 1

11621     3101

1 4 3 7    5 5 7
‐4464      -768

７７

７８

７９

８０

８‐

８２

路

８４

８５

８６

８７

８８

2425      406

3083      426

9 1 6 8     2 3 1 8

7895      2516

13462     1415

8414      1510

3025      63

3823      207

9845      1141

6093      283

9117     1312

19419     4680

８９
９。
９‐
９２
９３
９４
９５
％
切
９８
　
姉
マ

24992     5937

26548     6493

9572      1250
-1546      -995

-8433     ‐2128
-5726     -1680

1478      ‐598

13642      977

16365     2184

21(02      3709

Notα企業一年合計21,9864回の異常利益観測値を、19651998年間の年度別に集計 したものであ

る。またt期の異常利益は、以下の式で算定される。

Xt  Xt~rbt l

xt i t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

bi i t期末の株主資本簿価

表4.LIM l:x3+1=ωllX:十εt+1

平均値  044  073   164   127
t値      (672)

LIA/12:x祐 1=ω 10+ωllx]十εt+1
LIM2  AdJ R2   ωlo    ω1l    DW   D―alt

]二】ラ和査    042    21107    066      161      151
ti富             (042)   (516)

Notet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。DWは 、ダービン=ワ トソン統計量を表 し、D altは 、Durbin's

altemahve統計量を表している。

ただしLIM l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0。

33.3 LIM3&LIM 4の推走結果

表 5に 見られるように、LIM 3、LIM 4の株主資本簿価の係数 ω22は統

計的に有意でないにせよ、予想と異なり負の値 を示 している。222で 述
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表 5. L I M 3 i  x : - 1 =ωl l X :十ω22 b t t t  εt + 1

LIM3  AdJぱ 011 ω22    DW

平均値  045  065  ‐0005  164
tれ査             (464)   (-032)

L1lv1 4:x号 11=ω 10+ωllx]十ω22btttεt+1

LIM4  AdJぱ   ω10 Oll DW   D‐alt

]ニツサ価査    045    46676    060     ‐002
t 値    ( 1 2 0 ) ( 4 0 1 ) ( ‐1 0 0 )

Notα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。DWは 、 ダービン=ワ トソン統計量を表 し、D―al↓は、Durbin's

altemative統計量を表している。

べたように、保守主義会計の下では、ω22は正の値を取るはずであ り、こ

の結果は理論と一致 しない。これと同様の結果は、米国における先行研究

でも確認されてお り、しかも統計的にもかなり有意である。。ただ し筆者

は、この研究のサンプルが、先に見たように古 くから存在する大企業に集

中しているため、土地や有価証券といったものを昔から所有 している可能

性が高 く、そしてそれらが株主資本簿価を低 く押さえるので、句2は米国

の研究と異なって有意に正の値を取るのではないかと予想 していたので、

結果は予想外であった。

異常利益の係数ωllは、LIM 3、LIM 4共に予想通 り正の値を取つてお

り、t値 も高い。またLIM 4の定数項 ω10の、t値の絶対値の平均は1.34で

あり、LIM 2同様やはり有意ではない。

自由度修正済み決定係数 Adj.R2は共に045で あ り、LIM l、LIM 2の

0.44、042と 較べて少 し良 くなっている。しかし説明変数の数が増えたこ

とを考慮に入れると、自由度修正済みとはいえ、この値の差にはさしたる

意味が無いように思われる。結局、株主資本 btを変数に加えることによっ

ての LIMの 改良は見られなかった。

334 LIM 5&LIM 6モ デルの推定結果

表 6に 見 られるように、 LIM 5、 LIM 6について もLIM l-4同様、異常

利益の係数である ω ll以外は有意ではない。ただ し、自由度修正済み決定

密



線形情報ダイナミックスの実証研究 (大田)

係数 Adj.R2には、若干の改善が見られる。しかしながらここで注 目すべ

きは、DW値 、Durbin alt.値、ともに大きく改善され、誤差項の系列相関

が取 り除かれている点である。そして、 1期前の異常利益の係数が負の値

であることも注目に値する。この理由としては、以下のことが考えられる。

O h i s o n ( 1 9 9 5 )モ デル

X : 1 1 =ω l l X :十ω1 2 X : 1 +εt + 1

名 ■1= γンt~l ε2t+1

⑤a再掲

⑤b再掲

④a

④b

すなわちLIM tt x3+1=qlx,十εt+1ではヽOhlsOn(1995)モデルのッt

を無視 して推定を行っているので、νtは誤差項に吸収されてしまう。その

結果として、LIM lの誤差項 ut.1は、以下の式のような系列相関を起こ

すと考えられる。

X?+1=ωllX:十ut+1

u t + 1 =ρ u t t tεt + 1

ここで②aを 1期前で書きなおすと、

X ; = ωl l X ] 1 + u t                 ②a '

となる。この②a'の両辺にρを乗じて②aから引いたものを、②bを用

いて整理すると、

X:11=(ωll十ρ)x3-ρωllX:1+εt+1

がえられる。ρ、ωllともに正の値をとると想定されているので、 1期前

の異常利益 x]1の係数は負の値をとることになる。

すなわち、LIM 5 6ではLIM lに1期前の異常利益 x,1を加えることに

よって、ッtを除去したことによる誤差項の系列相関が取 り除かれ、その結

果としてDW値 、Durbin alt値が改善され、そしてまたx:1の係数は負

の値をとっているのである。そしてこのことは、Ohlson(1995)モ デル

の仮走の正当性を示すものでもある。

LIM 5-6の結果のもうひとつ注目すべき点は、米国における研究結果と

の相違である。LIM l-4までの結果は、米国における研究とかなり類似 し

た結果をえていた。しかしながらLIA/156に関しては、異なる結果をえて
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いる。そこで米国における先行研究との比較を表 7で 示す。

1期 前異常利益 x号1の係数ω12の値が、本研究の LIM5 6ではマイナ

スであるのに対 し、米国の研究ではプラスであり、しかもt値 もかな り高

く有意である。しかしながら先に述べたように、Ohlson(1995)モ デル

の仮定から考えると、異常利益x?1の高階の自己回帰AR(p)モデルに

おける1期前異常利益x31の係数は、他の情報ッtを除去しているがゆえ

表 6 . L I M 1 5  t  x : . 1 = ω l l X : 十ω1 2 X 号1 + εt + 1

_ LIM5  AdJぱ   011 ω12    DW   D‐alt

平均値  047  090  _o24  192  石14
t 値  _   ( 4 7 6 ) ( ‐1 2 7 )

LIlv1 6:x祐 1=ω llx:十ω12X:1+ω13X;2+εt+1

_ 二 里 生 _ 里 迎 座 1  
0 1 1 012

平均値  047  091  _o29  005   194

_1償       (439) (‐096) (024)

Notα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。つWは 、ダービン=ワ トソン統計量を表 し、D―altは、Durbin's

alternatve統計量を表している。

表 7.本 研究の結果と米国における先行研究との比較

X ? + 1 = ω 1 0 + ω l l x ; 十ω 1 2 X 3 1 + ω 1 3 X 社2 + ω 1 4 X i  3 + ω 1 5 X 号4 + ε t + 1

-024

( - 1 2 7 )
047

LIM6

Httd and Landsman

(1998)

Dechow et al(1999)

Hand and Landsman

(1999)

0 9 1

(439)

NA   忠笥

-029     005

(-096)   (024)

004

( 2 1 )

047

032

-001      059
(-1236)(6831)

NA    (♀古8)
注!;)0"

045

007

(750)

014

( 3 0 )

０‐
め
一

Note:上段は係数値、下段括孤内はt値を表している。

(出典)Hand and Landsman(1998)“ Testing the Ohlson mOdeL v or■0↓v,↓ha↓is the ques―

tion",working pap↓er,p37,Dechow et al(1999)“ An empirical assessmen↓of the residual

income valuation model",」ournal of Accoun↓ing and Economics, ヽア0126, p17, Hand and

Landsnan(1999)“The pricing of dividends in equity valuation", working paper, p30よ り

作成。
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に、マイナスとなる方が Ohlson(1995)モ デルと整合的である。すなわ

ち本研究の LIM 5 6の結果は、米国における研究結果と異なっているが、

Ohlson(1995)モ デルとより整合的であるということがいえる。

3.35 LIM7の 推定結果

LIMは 異常利益のメカニズムを解明しようとする試みであり、LIM lは

その一番単純な形態である、異常利益が 1階の自己回帰過程に従うという

仮定である。そしてLIM 2 6ではそれを改善しようと試みているのである

が、それらは部分的には非常に興味深い示唆を与えてくれはしているもの

の、結局のところはいずれもLIM lからの改善には成功していない。そし

てそれは、νtが除去されているということに起因するものと考えられる。

現に、Ohlsonモデルに関する米国の最近の研究では、このνtの解明に焦

点が当てられているか。そしてLIM 7は、νtの除去による誤差項の系列相

関という観点から、LIM lの改善を試みるものである。

表 8に見られるように、LIM l全サンプル4,044個の内、誤差項の系列

相関が有意であったサンプルは1,869個で、全サンプルの約46%で あった。

これら1,869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LIM 7の結果が、表 9で示されている。上の段は、誤差

項に系列相関が見られた1,869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1,869個のサンプルに対 して、LIM 7を実施 した

表 8.LIM lサンプルの内、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

推定年度  サンプル数  誤差項ARtl) %
1965-93

1965‐94

1965‐95

1965,96

1965‐97

1965‐98

674

674

674

674

674

674

303       450%

305      453%

312       463%

318      472%

317      470%

314      466%

Total _  4,044 1,869      462%

Notα誤差項の系列相関に関する検定を、Durbin's alternattve統計量によって行つている。

自由度=観 測値数-3で 、棄却域は右片側有意水準10%で行っている。
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表9. LIlv1 7: x缶1=ω llX:十ut卜l    ut+1=putttεt+1

1,869 ARKl)Att r  Oli   ρ
LI 4ヽ1      048     075

t値       (679)
052     048

(220)   (177)

Notα誤差項に系列相関が見られたサンプル1,869個の、LIM lと、LIM 7のパラメーターの平

均値を比較している。

結果である。自由度修正済み決定係数 Adj.R2は 、LIM lの0.48からLIM

7の0.53に改善されている。また、Durbin―Watson(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のが伺える。

34 追加テス ト

3.41 不均一分散テス ト

3.3では、LIM 1 6のパラメーター推定にあたって、誤差項の系列相関

(serial cOrrelation)については、Ohlson(1995)LIMと の特別な意味合

いゆえに厳密 なるテス トを行 った。 しか し、 誤差項 の不均 一分散

(hetroskedasticity)に関しては、LIM l-6がいずれ も時系列による回帰

式であつたので、そのテス トを行わなかった・)。しかしなが ら米国におけ

る研究では、誤差項の不均一分散の問題に対処するために、変数を期末の

時価総額などでデフレー トしている論文も見られる功。

そこで以下では、LIM l-6に関して、誤差項の不均一
分散に関するテス

トを行うこととする。使用するテス トとしては、ラグランジュ乗数不均一

分散テス ト (LM hetroskedasticity test:以下LM―hetro)を 用いたか。

LM―hetroの検定統計量は以下の式である。

aをを鉢
2に

回帰したときの回帰平方和
LM hetro統 計量=

var(u?)

uそ:回帰式 LIM 1 6の残差平方

x82:回 帰式 LIM l-6の予測推定値の 2乗

LIM7

t値
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表10. LA/1 heteroskedasticity test統言十量

LIM1    2 08     0 63
LIM2    2 11     0 62

LIM3     2 24     0 69

LM4    2 16    0 79

LIM5     1 98      0 60

LM6    1 87     0 60

729

735

751

719

669

612

180%

182%

186%

178%

1 6 5 %

1 5 1 %

LIMl-6    207     065 7025 174%

Notet葉却域はχ
2分

布自由度 1の上側 5%(臨 界値384)である。またLIM1 6はそれぞれ標本

数4,0444日であり、%は 、棄却個数/4,044個で求めている。

そしてこの LM hetro統計量は、近似的に自由度 1の χ
2分

布に従 う。

この統計量を用いて、上側 5%で 検定を行う。なおこの検定の帰無仮説は

誤差項の均一分散である。

表10の検定結果を見ると、LM hetro統計量の平均値は207で あるが、

中央値は065で あり、臨界値である384を 大きく下回っている。 また誤差

項の均一分散が棄却されたサンプル数は、延べ4,215イ回/24,264個(1740/0)

で、全体の約1/6に過ぎない。以上のことから、誤差項の不均一分散は、

LIMの パラメーター推定においてそれほど問題ではないということがい

えるであろう。

3.4.2 情報量基準によるモデル選択

モデルの良し悪しを判断するに当たって、しばしば用いられるのがモデ

ルの残差平方和 (Residual Sum of Squares,以下 RSS)か ら派生 して導

かれる決定係数 R2ゃ 自由度修正済み決定係数 Adj R2で ぁる。 しかしな

がら、自由度修正済み決定係数 Adj R2では、変数を増やすことに対する

ペナルテイーが十分でないということがしばしば指摘されている。そこで

以下では、モデル選択の基準として情報量基準を用いて、モデルの良し悪

しを判断してみることにする。ここでは情報量基準として、一般的な赤池

情報量基準 (Akaike lnfOrmation CriteriOn:以下AIC)を 用いることと

する幻。

AICは 、Kullback Leibler情報量 (以下 K―L情 報量)に 基づいて導か
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れている。今真の分布をp、 調べたい分布をq、 とすると、K―L情報量は、

K H O =虐
1巳

b端 =虐
1岬

O g B - 1き
1岬

O g軋

で表される。

真の分布 pと 調べたい分布 qが 等 しければI(Hq)す なわちKL情 報量

は0となる。この式の第 1項 は定数であ り、plは真の確率であるので、

K―L情 報量を最小にするということは、すなわち、logQの期待値 Elogq

(平均対数尤度)を 最大にすることと等しい。従って、平均対数尤度を最

大にするモデルが、KL情 報量の観点からは最良のモデルであるといえる。

今、最尤モデルの平均対数尤度をn倍 したものの期待値を期待平均対

数尤度とすると、期待平均対数尤度の不偏推定量は、(最大対数尤度―自

由パラメーター数)で 近似されることが知られている。AICは 、この式を

(-2)倍 した量すなわち、

AIC=(-2)× (最大対数尤度―自由パラメーター数)

となる。

通常の最尤モデルでは、誤差項に、ut～ N(0,σ
2)で

互いに独立である、

ということを仮定して、最大対数尤度、

bgL=―堪卜og2π
一
号10g32_号  ∂

2=祥

を導いている。

従って自由パラメーター数をkと すると、AICは 、

AIC=nlog2π tt nlog 
RSS十

五十2k

となる。そしてこの AICを 最小にするモデルが、最良のモデルとなる。

そこで、表11で、LIM 1 7の 7つ のモデルの AICを 比較 してみることとす

る。

AICは KL情 報量とは異なるので、絶対的な数値には意味が無 く、AIC

の値の差が重要となる。LIM l-4では AICの 差はあまり見られない。そ し
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て LIM lと LIM 7の AICは 平均値 で6.5の差 が あ り、 LIM 7の 方が優 れ て

い る。 しか しなが ら最 も顕著 なのは LIM l、LIM 5、LIM 6の比較であ る。

これらはそれぞれ異常利益x3が1階の自己回帰過程AR(1)に従う、 2階

の自己回帰過程 AR(2)に従う、 3階 の自己回帰過程 AR(3)に 従 うと仮定 し

たものである。AICの 平均値は、AR(1)、AR(2)、AR(3)と ラグの次数が増

加するにつれて、4525、 4364、 422.5と大きく減少を続けている。このこ

とは、異常利益 x:を 1次 のラグで説明しようとするOhlson(1995)LIM

の仮定が、AICを 用いた実証的証拠からは正 しくないことを示唆するもの

である。

これ と同様 の証拠が、Bar Yosef et al(1996)、 Morel(1999)、

O'Hanlon(1994)(1995)で も示されている。Bar Yosef et al.(1996)

とMOrel(1999)は 、Ohlsonの '情報 ダイナミックス (information dy

namics)の ラグ構造を検証 し、それが 1次 のラグではな く、高次のラグ

によつて表されるということを示 した。 またモデルの選択基準 として、

Bar―Yosef et al(1996)で は FPE(Akaike 1970)を 、 そ して Morel

(1999)で はAIC c(Hurvich and Tsai 1989,1991)を 用いている2"。_方 、

0'Hanlon(1994)(1995)は 、自己回帰和分移動平均 (ARIMA)モ デル

を用いて、企業ごとの異常利益の時系列特性を調査 し、企業によって、そ

の異常利益の時系列過程は異なるという証拠を示 した。

表11.Akaike lnformation CriteriOn

モデル 平均値 中央値
LIM1     452 5    445 6
Lm12   453 1   446 2

LIM3    452 0    444 7

LIM4    451 6    443 8

LIM5    436 4    430 3

LIM6    422 5    417 0

LIM7    444 5     438 4

Notα LIM 1 7はそれぞれ標本数4,044イロである。ただし表中のLIM 7の値は、表 8の 誤差項の

系列相関におけるテストで有意であった1,869個のみがLIM 7によるAICで 、残 りの2,175イ回は

LIM lのAICを 用いている。



関西大学大学院 『千里山商学』第52号

4.株 価 との関連についての実証研究

Ohlson(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であ

る。

X;+1=ω llX:十 ンtttεlt+1 ⑤a再掲

⑤b再掲νt 11= γνt~l ε2t+1

この二つの式のパラメーターであるql、 γに様々な仮定を設けること

によって、実に多くの企業価値理論モデルが形成されうる。この章では、

それらのモデルを現実の株価や将来の株価と比較することによってその有

用性を検証することとする。

最初に、種々ある企業評価モデルの優劣を判断するには、何らかの基準

が必要となる。そこで本研究では、その基準を以下で示す2つに限定して、

それらによって企業モデルの優劣を判断することにする。

まず 1つ は、現実の株価のバラツキに対する説明力による判断基準であ

る。すなわち、現在の株価には正しい企業価値が反映されていると考える

のである。そう考えるとき、現在の株価のバラツキを一番うまく説明して

くれるモデルこそが、最良のモデルであるとみなされるのである。つまり、

現実の株価を、企業評価モデルで算定された理論上の株価に、クロスセク

ションで回帰してみて、その決定係数の高低によってモデルの優劣を判断

するのである。

もう1つ は、将来の株価に対する予測能力による判断基準である。すな

わち、現在の株価には正しい企業価値が反映されていないかもしれないが、

それは将来的にはあるモデルで示される内在価値 (intrinsic value)に 近

づいていくと考えるのである狗。そう考えるとき、以下のような方法でモ

デルの優劣が判断できることになる。まず、企業評価モデルによってえら

れた企業価値が、現実の株価と較べて割高か割安かにようてポートフォリ

オを組む。もしその企業評価モデルが正しければ、割高な銘柄は将来的に

は株価が下がるであろうし、割安な銘柄は逆に株価が上昇すると予想され
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る。そこで、割高ポートフォリオを売って割安ポートフォリオを買い、あ

る所定の期間保有するという形式のバイアンドホール ド戦略 (buy―and

hold strategy)で、将来的にどのモデルが最 も高いリターンを獲得でき

るかどうかによってモデルの優劣を判断するのである力。

そこでこの章では、まず、Ohlson(1995)モ デルに基づいて、 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、将来株価の予測能力という2つの観点で比較し、その優劣を

検証することとする。

4.1 0hison(1995)モ デルに基づく7つの企業評価モデル

41.l VOモデル

VOモデルは、異常利益 x:には全 く持続性がない、すなわち持続係数

ωll=0で あるという場合を仮定している。また他の情報νtは無視されて

いる。このとき将来異常利益の期待値は、Et[x]十i]=0で ある。

すると企業価値は、

L =叶置1朴 =L

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。

4.1.2 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

ql=1と いう場合を仮定している。また他の情報νtは無視されている。

このとき将来異常利益の期待値は、Et[x?十i]=X;である。

すると企業価値は、

L =呼虐1番
で表される。そしてこの式を単純化すると、

L=(半)為生
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がえられる。ここで注目したいのは、モデルから株主資本簿価がなくなっ

ているということである。そして企業価値は、当期純利益の現在割引価値

の無限総和で近似されることになる。

413 Vflモデル

Vflモデルは、アナリス トの 1期後予想利益が将来的に永久に持続する

という場合を仮定している。すなわち、f(1)t(アナリス ト1期 後予想利

益)を 用いてf(1):(1期 後予想異常利益)を 算定し、それを将来異常利

益の期待値 Et[x予+1]=f(1):と するのである。

またOhlsOn(1998)で は、 1期後予想異常利益 f(1)予および他の情報

ッtを、以下の式で算定することを、合理的な測定方法であるとしているの

で、この研究でもそれに従うこととする。

f ( 1 ) ] = f ( 1 ) t一r b t

νt = f ( 1 ) :―ωl l X ]

f(1)ti時点 tにおけるアナリス ト1期 後予想利益

f(1)予:時点 tにおける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 f(1):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 f(1):と、今期の異常利

益の来期への持続分ωllx:との差を、他の情報 ッtであるとみなしている

のである。そしてこのVflモデルでは、この予想異常利益 f(1):が永久に

持続する、すなわち (鮎 1=1、 γ=0)ま たは (Ⅲll=0、 γ=1)と

仮定している。

このとき企業価値は、

L =貯渾1器
で表される。これを単純化すると、
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路=申
となる。ここでもやはり株主資本簿価が欠落している。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となる

のである。

またこの研究では、アナリス トの利益予想 として、会社四季報夏季号

(1993-1998年、東洋経済新報社)の 予想を用いているか。

4,14 V42モデル

Vflモデルでは、f(1)t(アナリス ト1期 後予想利益)を 用いたが、この

Vf2モデルでは、それに加えて f(2)t(時点 tにおけるアナリス ト2期 後予

想利益)も 用いる。そして、Vf2モデルでは、f(2)tが2期 後以降永久に持

続するという場合を仮定している。このとき、将来異常利益の期待値は、

t+1期 は、Et[x]+1]=f(1)3で あ り、t+2期 以降は、 Et[x:.1]=f(2)]

である。 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 (ωll=0、 γ=1)を 仮定 している。

また、時点 tにおけるt+1期 の予想異常利益および七十2期 の予想異常

利益 f(2アは以下の式で算定される。

f(1)]=f(1)t―rbt

b(1)t=btttf(1)t― d(1)t

f(2):=f(2)1-rb(1)t

f(1)t:時 点 tにおけるアナリス ト1期 後予想利益

b(1)ti時 点 tにおける 1期 後予想株主資本簿価

d(1)t:時 点 tにおけるアナリス ト1期 後予想配当

f(2)t:時 点 tにおけるアナリス ト2期 後予想利益

このとき企業価値は、

L=既十帯 i醤2ヤ挙1挙十
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で表される。これを単純化すると、

L=弓卜吉卜十絲
となる。ここでもやはリモデルからは、株主資本簿価が抜け落ちており、

企業価値は、配当と利益の予想で表されることになる。これは、たとえ何

期先までの予想利益を用いたとしても同じである。株主資本簿価は理論モ

デルには表れてこず、企業価値は配当と利益の予想で表 されることにな

る2り
。

415 VI】モデル

このモデルは、前章の LIM lの企業価値算定モデルである。すなわち、

異常利益 x子がある一定の害J合で衰退していくと仮定 してお り、将来果常

利益の期待値は、Et[xtti]=qlx3+11で ある。 またパラメーターの の11

は、前章のLIM lで推定された値であり、他の情報 νtは、LIM lの仮定に

より無視されている。

LIM lモデルの企業価値は、

L主既十湾1器
で表 され、これを単純化すると、

VLl=bt十
(1+r― ωll)X:

となる。また VLlの収束条件は、 1鉛1 <1+rで ある。

41.6 VL2モデル

このモデルは、前章の LIM 2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?+1]=ω10+ωllx子十i lであると仮定してい

るのである。またパラメーターの、ω10、ωllは、前章の LIM 2で推定 さ

れた値であ り、他の情報 ッtは、LIM 2の仮定により定数項 ω的に吸収 され

るとしている。
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LIM 2モデルの企業価値 は、

■2=既十虐1中
で表され、これを単純化すると、

L 2 = h 十
て挙1言圭七十抒丁

十
て丁下宰主石石丁

ギ

となる。またVL2の収束条件は、l ωll<1+rで ある。

4.17 VL7モデル

このモデルは、前章の LIM 7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]=(ω ll十ρ)x:十i l~ρωllX:+12である。

パラメーターのωlぃρは、前章の LIM 3で推定された値であ り、他の情

報 νtは、LIM 3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。

LIM 7の企業価値は、

■7〒眺十置1
で表され、これを単純化すると、

■7=h十t     lギ
|     }も

をF れ

また■7 卵 束条御 去 h l ほ は かつ抑 < 叶 r でぁ

以上の 7つの評価モデルをまとめたものが、図 1の検証モデルー覧表で

ある。
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4.2 現実の株価のバラツキに対する説明力

4.1の7つ の企業評価モデルについて、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、一株当たりの理論価値に、クロスセクショ

ンで回帰 してみる。またサンプルは、32.1でのサンプル674社を用いる。

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。

なお一株当た りの理論価値は、以下の式で算定 したり。

一株当たりの理論価値t=
( V O , V l , V f l , V f 2 , V L l , V L 2 V L 7 )の 理 論 価 値 t

発行済み株式総数t

また回帰式は、

株価t=α ttβ(一株当たりの理論価値t)十εt

(t=19931998年 5月 末)

で行っている。

42.l VO&VIモ デルの結果

表12-1の、VOモ デルとVlモ デルの Adj.R2を 比較すると、 6年 間を通

じて、VOモ デルの方が Vlモ デルよりも圧倒的に株価に対 して当てはまり

が良い。VOモ デルはすなわち簿価であり、Vlモ デルは当期純利益に基づ

くモデルである。簿価の方が利益よりも、株価に対 して説明力が高いとい

うのは、日本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

いえる飢)。

4.22 V11&Vf2モデルの結果

表122の、Llモ デルとVf2モデルのAdj.R2を比較すると、全ての年に

おいてヽVf2モデルのAdj.R2がvflモデルの Adj.R2をかなり上回ってお

り、その差は6年間の平均で0.10である。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。
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表12 1 VO&Vlモ デルの株価説明力
Vol株 価=α +β (V。ノ株数)Vo=b.

V0 tイに雪 Whlte het BP、het
93       055
94      058
95      o60
96      059
97      053
98      052

3208
2419
1 1 5 3
2644
765
-525

1 2 7
9 4
5 9
1 0 6
2 6
2 0

155
165
129
156
158
138

307
320
314
273
270

316     336     327
390     397     279
929     1138     416
135     169     61
376     405     198
3思2     41 R     lRヽ

平均値  056 295 477 278

L : 株 価= α+ F I  V l 陶 Ⅵ = 伴
〉

6

Vl   A句 ぱ_  c   t値 β    ttt  LMhct Whtc―hct BP het

32 散23 ,〕2退 332 骨]〕 |:: ?致: ,】場 段8
95      024     5588     340     022     145     1119    1148     00
96      024     7878     870     026     146     1124    1586     165
97      034     5444     238     029     186     1403    1766     97

Notα 1993 1998年の 6年 間の、各年度 5月 末時点における実際の株価を、一株当た りの理論価

値に、クロクセクションで回帰 している。なおサ ンプルは、321で のサ ンプル674社を用いて

いる。

表12=2 VFl&Vf2モ デルの株価説明力

V f a  t株価=α t t  β( V f i燃数) V f】=玉坐

LMhct Whtc hct BP hct
93      048     6862     383     067
94      045     6475     328     070     236     399     406     352
95      043     4254     261     045     226     778     950     341
96      052     5617     279     061     270     119     162      41
97      053     3405     152     046     276     346     352     216

V f 2 獅 = α t t  βは 2 株豹 V 1 2 禅 十
ギ革宰十

Hi?  AdJ  ヽ   α    ttt   β    ttt  LM‐hct htc_hct BP llct
93      056     5826     320     085     294     729     759     464
94      051     5742     289     080     264     546     546     419
95      058     3381     226     059     308     878     939     489
96      059     4969     254     o68     309      34      39      38
97      059     2737     125     050     312      86      90      79

Notei 1993 1998年の 6年 間の、各年度 5月 末時点における実際の株価を、一株当た りの理論価

値に、クロクセクションで回帰 している。なおサンプルは、321で のサ ンプル674社を用いて

いる。
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4 2 3  V L l & V L 2 & V I ィ 7モ デ ル の 結 果

表123の、■1モデルとVL2モデルのAdj.R2を比較すると、全ての年

において、VLlモデルのAdj R2が vL2モデルのAdj.R2をかなり上回って

おり、その差は6年間の平均で0.09である。やはり、他の情報レtが定数

項に吸収されるというLIM 2の仮定は、適切ではないようである。

一
方 、 VLlモ デ ル と VL7モ デ ル を比 較 す る と、 6年 間 の 内 1年 を除 い て、

わず か で は あ るが 、 VL7モ デ ル の Adj.R2が vLIモ デ ル の Adj.R2を 上 回 つ

て い る。 しか しなが ら、 VL7モ デ ル は、 VLlモ デ ル と VL7モ デ ル を合 算 し

表 12-3 VLl&VL2&VL7モ デ ル の株 価 説 明力

V H : 株 価 = α + β ( V L I 燃 数 ) V L l i  b + l l ■
r 伽 1 ) X i

VLl BP‐het
93      045
94      041
95      042
96      045
97      044

6456
6128
3964
5693
4093

328
284
231
259
1 7 4

0 6 4
053
068
058

519
345
288
353
457

5 3
325
202
247
220

平均値  044 4838
41

059 393

V L 2 : 株価= o 十 β( v L 2 妹数) V L 2 = b l + さ
☆ 静

+ 丁
ギ比覇

寸

３８０
３３３
２８７
３。３
２０５
師一２７６

９３

９４

９５

９６

９７

９８

033
035
034
039
037

7524
6983
4806
6503
4826

0 4 1
043
032
047
037

181     449     1692
190     199     229
185     212     273
208     280     376
200     406     525

受
８７
３８
５９
‐６８
閉一‐５５

035 5642 037     193     340     606

VL7:株 価=o十 β(VL7ノ株数) VL,=は 十

轍d十ザーO+rX61+o+d,

９４

９５

９６

９７

庫    O    t値

047     6281     319
044     5853     272
043     3842     221
048     5183     231
046     3859     163

LM hct れ価悔het BP‐het

242     390     655     77
230     536     572     544
225     365     366     280
249     320     376     173
238     367     470     167

0 7
0 7
0 6
0 8
0 7

価室    045     4620     223      06      235     360     488     271

Notα 1993 1998年の6年間の、各年度 5月末時点における実際の株価を、一株当たりの理論価

値に、クロスセクションで回帰している。なおサンプルは、321で のサンプル674社を用いて

いる。

また比7はヽVLlと比7を合算したものである。すなわち、表 8において、誤差項に系列相関が

見られたサンプル1,869個(全サンプル4,044個の462%)は VL7で企業価値が算定され、それ以

外のサンプルは、VLlで算定されている。
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たものである。すなわち、表 8に おいて、誤差項に系列相関が見られたサ

ンプル1,869個 (全サンプル4,044個の46.2%)は 、VL7で企業価値が算定

され、それ以外のサンプルは、VLlで算定されている。このことを考慮す

ると、VL7モデルとVLlモデルの現実の株価に対する説明力には、Adj.R2

の差以上のものがあると考えられる。

4.2.4 全体の結果

7つ のモデル全てを見ると、アナリス ト2期 予想に基づ くVf2モデルの

Adj.R2が最 も高 く、19931998年の 6年 間平均で0.58である。ついで、簿

価 モ デ ル で あ る VOモ デ ル の 0. 5 6であ る。
一

方 、 Oh l s o n ( 1 9 9 5 ) L I Mに 基

づ く VL lモ デ ルや VL 7モ デ ル の Ad j . R 2は 、 6年 間 平 均 で そ れ ぞ れ 04 4、

0.45であり、Vf2モデルや VOモデルと較べてかなり悪い。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 ト予想を用いるのが一

番優れており、Ohison(1995)LIMに 基づ くLIM lやLIM 7は、それよ

図 2 VO,VI,Vfl,Vf2,VLl,VL2,VL7の 年 度 別 Adj.R2

07

06

05

04

α3

02

1994 1996 1998

地
Ⅶ
Ⅶ

― Ⅵ

Notα 1993 1998の6年間の、各年度 5月末時点における実際の株価を、一株当たりの理論価値

に、クロスセクションで回帰している。なおサンプルは、321で のサンプル674社を用いてい

る。

一株当たりの理論価値t=
(VO,Vl,Vfl,Vf2,VLl,VLみVL7)の 理論価値t

発行済み株式総数1

株価t=α ttβ(一株当たりの理論価値t)十 εl (t=19931998年 5月 末)
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りもかなり劣るといえるの。その理由としては、(i)Ohlson(1995)モ デ

ルの仮定が間違っている、(■)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 (工)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。

また本節の表では、不均一分散のテス トとして、ラグランジュ乗数不均

一
分散テス ト (LM het)、ホワイ ト不均一分散テス ト (White_het)、ブロ

イシュ ・ペーガンテス ト (Bユhet)の 結果を載せているい。そしてどのテ

ス トも、かなり強い不均一分散を検出しているの。

43 将来の株価に対する予測能力

前節4.2と同様に、41の 7つ の企業評価モデルについて、1993-1998年

の 6年 間の各年度 5月 末時点における企業の理論価値を算定し、それを発

行済み株式総数で除することによつて、一
株当たりの理論価値 (理論株価)

をえる。次に、この理論株価を、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ケ月まで検証するい。 またサ

ンプルには、3.2.1でのサンプル674社を用いている。

ポー トフォリオ選択基準 t=
(VO,VI,Vrl,Vf2,V11,VL2,VL7)の 理 論 株 価 t

実際株価t

(t=19931998年 5月 末)

この、理論株価■現実株価の値が高いという事は、すなわち理論株価は

高いのに現実株価は低いということなので、つまりは割安株ということに

なり、買いである。逆にこの値が低いということは、理論上の株価の値よ

り現実の株価が高いということなので、すなわち割高株ということになり、

売りである鋤。
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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。

また、VO/P戦 略 とは、評価モデル 路 に基づ く上記の戦略 を表すとする。

以下同様 に、V1/P、 Vf1/P、Vf2/PヽVL1/Pヽ ■ 2/Pヽ VL7/P戦 略の、合

計 7つ の戦略が形成 される。

431 VO/P&V1/P戦略の結果

VO/P戦略 とは、VO=btか らもわかるように、す なわち純資産株価倍

率 (Book to Price ratio:BPR)戦 略であ る。 そ して V1/P戦 略 とは、

L = ( 半
> 「

生 か らもわか る よk 略 株価僻 ω研面昭 s 的

Price ratio:EPR)戦 略である。

結果は、図3-1が示すように、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の。

4.3.2 Vf1/P&Vf2/P戦 略の結果

図32が 示すように、V11/Pと Vf2/P戦略とでは、ほとんど両者に差はみ

られない。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期後の両方の予想を用いても、両者

にそれほどの差はないということが伺える。

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ケ 月ですでに2%も のリターンが確認され、4

ケ月後では、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、12ケ月後には、リター

ンが 2%前 後にまで下落している。そしてそれ以後は、激しく上下に変動

しているが、長期的に安定したリターンを獲得できていない。その理由と
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図31 VO/P&V1/P戦 略の将来株価予測能力

Notα最初に、19931998年の6年間の各年 5月末時点において、モデルの理論株価と実際株価
の比率に従って、5つのポートフォリオを形成する。次に、第 1ポートフォリオ (割安ポー ト

フォリオ)を カラ買いし、第 5ポートフォリオ (割高ポートフォリオ)を カラ売りし、そのポ

ジションを30ケ月まで維持して、リターンが得られるかどうかを検証している。またサンプル

には、321で のサンプル674社を用いている。

図31は 、VO/Pと V1/P戦略から得られた6カ年のポートフォリオの平均を表している。

図32 Vf1/P&Vf2/P戦 略の将来株価予測能力

Notet最初に、19931998年の6年間の各年 5月末時点において、モデルの理論株価と実際株価
の比率に従つて、 5つのポートフォリオを形成する。次に、第 1ポートフォリオ (割安ポー ト
フォリオ)を カラ買いし、第 5ポートフォリオ (割高ポートフォリオ)を カラ売りし、そのポ

ジションを30ケ月まで維持して、リターンカS得られるかどうかを検証している。またサンプル

には、321で のサンプル674社を用いている。

図32は 、Vf1/PとVf2/P戦略から得られた6カ年のポートフォリオの平均を表している。
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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的。それゆえに、月日が経過して、中間決

算発表などで実際の業績が明らかになるに連れて、リターンは減少を続け、

1年後にはもはやリターンはほとんど獲得できない、という推測がなされ

うるのである。

そこで、以下で示す式によって、アナリストの予想利益と実際利益の乖

離度を、19931998年の6年間について調べてみる。

(実際利益一f(1)t)
乖離度= (t=1993-1998)

lf(1)tl

f(1).:時点 tにおけるアナリス ト1期後予想利益 (1993-1998

年会社四季報夏号を利用)

表13からわかるように、実際利益が予想利益よりも20%以 上良かった企

業は、全体の169%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422%も あった。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、V11/Pと

V12/P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

表13 アナリスト予想利益と実際利益の乖離度

乖離度   企業数割合

2096以上

10～ 20鴨

0～ 10鴨

軌

-10～ 軌

20～ -10指

169鴨

64銘

135%

04%

12299

85%
'2091

Noけ 321の サンプル企業674社の、

集計している。

19931998年の 1期後アナリスト予想利益、廷べ4044個を

(t=1993-1998)乖離度=
(実際利益一f(1)t)

lf(1)tl

f(1)t:時点 tにおけるアナリスト1期後予想利益 (19981998年会社四季夏号を利用)

422路

1 0 0 軌
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振るわないということを説明していると考えられる。

43.3 VL1/P&VL2/P&VL7/P戦 略 の結 果

図33か らわかるように、VL7/P戦略が最も高いリターンを獲得してお

り、次いで、VL1/P戦略、VL2/P戦略の順である。VL2/P戦略のこの結果

は、他の情報ノtが定数項で表されるというLIM 2の仮定が、適切ではな

いということを示している。そしてVL7/P戦略とVL1/P戦略では、僅少

ではあるがVL7/P戦略の方が優っている。ただし前述のように、VL7モデ

ルは、VLlモデルとVL7モデルを合算したものである。すなわち、表8に

おいて、誤差項に系列相関が見られたサンプル1,8694田(全サンプル4,044

個の46.2%)は、VL7で企業価値が算定されているが、それ以外のサンプ

ル は 、 VL lで 算 定 さ れ て い る 。 こ の こ と を 考 慮 す る と 、 VL 7モ デ ル と VL l

モデルの、将来の株価に対する予測能力には、見た日以上の差があると考

えられる。

図33 VL1/P&VL2/P&VL7/P戦 略の将来株価予測能力

昌 富 3 蚕 尽 君 混 冨 導 吾 昌

NOte:最初に、19931998年の6年間の各年 5月末時点において、モデルの理論株価と実際株価

の比率に従って、 5つのポートフォリオを形成する。次に、第 1ポートフォリオ (割安ポー ト

フォリオ)を カラ買いし、第 5ポートフォリオ (割高ポートフォリオ)を カラ売りし、そのポ

ジションを30ケ月まで維持して、リターンが得られるかどうかを検証している。またサンプル

には、321で のサンプル674社を用いている。

図33は 、L1/P、 L2/Pヽ 比7/P戦略から得られた6カ年のポートフォリオの平均を表 して

いる。
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43.4 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、VL7/P戦略

とVL1/P戦略が、すべての戦略の中で長期的に最 も多 くの リターンを獲

得 している。また VO/P戦 略とVL1/P戦略では、VO/P戦 略からの PBR効

果は観察されたが、VL1/P戦略によるPER効 果は観察されなかった。そ

してVf1/P戦略とVf2/P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 ト予測の楽観

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 (intrin_

sic value)に近づいていくというファンダメンタル分析の観点からは、

LIM lやLIM 7が他のモデルよりも優れているといえるであろう。

4.4 7つ のモデルの総合評価

4.1では、Ohlson(1995)モ デルに基づいて VO、vl、vfぃ Vf2 VヽLlヽ

VL2ヽVIフ7の 7つ の企業評価モデルを導いた。そ してこれらの 7つ のモデ

ルに対 して、42で は、現実の株価のバラツキに対する説明力を、43で は、

将来の株価に対する予測能力をそれぞれ検証 した。

VOと Vlモデルは、それぞれ、簿価 と当期純利益に基づ く評価モデルで

ある。この 2つ のモデルを比較すると、現実の株価のバラツキに対する説

明力の点からも、また将来の株価に対する予測能力の点か らも、VOモ デ

ルが Vlモデルに優つていた。V11とVf2モデルは、それぞれ、アナリス ト

1期後予想本U益と、 1期後および 2期 後予想に基づ くモデルである。この

2つ のモデルを比較すると、現実の株価のバラツキに対する説明力の点に

おいては、長期の予想を用いる Vf2モデルが Vflモデルよりも優れてお り、

将来の株価に対する予測能力の点においては、ほぼ互角であった。VLlヽ

V L 2 Vヽ L 7モデルは、それぞれLIM l、LIM 2、LIM 7に基づくモデルであ

る 。 そ して こ れ ら の 3つ の モ デ ル を 比 較 す る と 、 V L lヽ V L 7モ デ ル が 、 V L 2

モデルよりも、現実の株価のバラツキに対する説明力の点からも、また将

来の株価に対する予測能力の点からも優っていた。このことは、他の情報
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ンtは定数であるとするLIM 2の仮定が、適切ではないということを示 して

いる。また VL7モデルは、VLlモデルよりも、若千ではあるが、現実の株

価のバラツキに対する説明力の点からも、将来の株価に対する予測能力の

点からも優れていた。ただし前述のように、VL7モ デルの半分以上が VLl

モデルで算定されているので、この若千の差には、見た日の数値以上の差

があると考えられる。

以上のことから、VOと Vlモ デルでは VOモ デルが優れてお り、Vflと

Vf2モデルではVf2モデルが優れており、そして VLlヽ VL2ヽ VL7モデルの

中では、VL7モデルが最も優れているということがいえる。そこで以下で

は、VO、 Vf2ヽVL7の 3つ のモデルを、詳細に比較してみることにする。

図4か らわかるように、VO、 Vf2 VヽL7モデルの、現実の株価のバラツ

キに対する説明力は、1993-1998年の6年 間の平均で、それぞれ、0.56、

0 5 8、 0 4 5で あ り 、 V f 2 > V O > V L 7の 順 で あ る 。
一

方 、 図 5に 見 ら れ る よ

図 4  V O、 V f 2ヽV L 7モ デ ル の年 度 別 A d j . R 2

衛０
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一 V0 055 059 052

― V12 覧α 058 059 059 t162

ttVL7 047 044 043 電０ 046 0を

Notα 1993 1998年の6年間の、各年度 5月末時点における実際の株価を、一株当たりの理論価

値に、クロスセクションで回帰している。なおサンプルは、321で のサンプル674社を用いて

いる。

一株当たりの理論価値t=
(VO,め ,VL7)の 理論価値t

発行済み株式総数1

株価t=α ttβ(一株当たりの理論価値t)十●t (t=19931998年 5月 末)
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うに、将来の株価に対する予測能力の点においては、最初の9ケ月までは、

Vf2>VO>VL7の 順であるが、20ケ月以降は、VL7>VO>Vf2の 順 となり、

その後あまり変動がない。またリターンも、20ケ月以降は頭打ちで、横ば

い状態となり、際立ったリターンを獲得できていない。20～30ケ月の間の

平 均 リ タ ー ン は VI″7ヽ V Oヽ V f 2の 順 で 、 そ れ ぞ れ 、 6. 7 %、 5 . 7 %、 3 . 7 %で

ある。これらをまとめると以下のようになる。

現実株価の説明力 :Vf2>VO>VL7  VO=簿 価モデル

将来の株価予測能力 i VL7>VO>Vf2  Vf2=アナリスト予想モデル

VL7=OhlSOn(1995)LIM 7

図5 VO/P&VO/P&VO/P戦 略の将来株価予測能力

4%

2%

吾 罵 尋 B窮 さ 尽 導 喜 房

tlM 2M 4M 6M 8M 10M 12M 14M 16M lEM 20M 22M 24M 26M 28M allM
v。 003/601%03%16%27%340/640%45%53%37%58%570/9613/D60%56%473/0

V12 00%380/655%513/651%29/0220/9520/3473/314C/038%31%32%55%56%34%

VL7 00%06%28%34%43%293/。 21%33%57%350/966%680/6620/073%78%61%

Notα最初に、19931998年の6年間の各年 5月末時点において、モデルの理論株価と実際株価
の比率に従って、5つのポートフォリオを形成する。次に、第 1ポートフォリオ (割安ポー ト
フォリオ)を カラ買いし、第 5ポートフォリガ (割高ポートフォリオ)を カラ売りし、そのポ

ジションを30ケ月まで維持して、リターンが得られるかどうかを検証している。またサンプル

には、321で のサンプル674社を用いている。

図 5は、VO/P、Vf2/P、VL7/P戦略から得られた6カ年のポートフォリオの平均を表してい

る。

(VO,Vf2,VL7)の 理論株価t
ポー トフォリオ選択基準=

実際株価t
(t=19931998年 5月 末)
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このように現実株価の説明能力としては、アナリス ト予想モデルが、簿

価モデルやOhlson(1995)LIM 7を上回つている。 しかしながら、ファ

ンダメンタル分析の真髄である、長期的な株価の予測能力の点においては、

Oh130n(1995)LIM 7が最も優れているのである。

つまりOhlson(1995)LIM 7は、現実の株価に対する説明能力は低い

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、

Ohison(1995)LIM 7↓コま、現実の株価には表れていない、その企業の内

在価値 (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)LIMの 正当性を証明するものでもあ

るといえよう。

5 . お わ りに

本論文の目的は、Ohlson(1995)情 報ダイナミックスの正当性の検証、

およびその改善を試みることであった。

まず第 2章で、残余利益評価モデル (RIV)と 線形情報モデル (LIM)

の理論的展開が示された。そして第 3章 では、LIMを LIM 1 7の 7つ の

実証可能な形に置き換え、それらをサンプル企業674社を用いて検証した。

LIM lは、その他の情報νtを無視して、異常利益が 1階の自己回帰過程に

従っていると仮定するモデルであり、異常利益のメカニズムを解明しよう

とするLIMの 中で最も単純なモデルである。そしてLIM 2-6は、いずれ

もLIM lの改善を試みるモデルである。しかしながら、LIM 2 6からは、

興味深い洞察はえられたものの、LIM lの根本的な改善を示す結果はえら

れなかった。

そしてその原因として、OhlsOn(1995)LIMで 重要な役割を担ってい

る、他の情報 νtが、観測不可能または困難であるという理由で、実証可

能性の観点から、除去されていたり、あるいは定数項に吸収されるという

無理な仮定がなされている、ということが推測された。そこで Ohlson

(1995)LIMが 仮定するように、もし本当に他の情報νtが存在し、それが
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1階の正の自己回帰過程に従うならば、ッtを除去して推定されたLIM lの

残差atには、 1階の正の系列相関が観察されるはずであると推測し、ダー

ビンの代番的方法 (Durbin's alternative)によって、誤差項の系列相関

の検定を行った。そしてその検定が有意であったサンプルに対して、一般

化最小二乗法格子探索法 (GLS GRID)を 用いてパラメーターの推定を行う

た。それが LIM lの改良版であるLIM 7である。LIM 7の結果は、Adj.R2

の点で LIM lを上回り、また誤差項の系列相関も改善された。

最近の米国の研究は、このνtを特走化することに焦点が置かれている。

例 えば、Myers(1999)で は受注残高 (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、νtを特定化 しようと試みている。し

かしこの論文では、νtを特定化するという困難を回避し、その代わりに、

νt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

LIM lの改善を試みたのである。

またOhison(1995)モ デルの素晴らしさは、異常利益のメカニズムの

解明に限定されず、そのパラメーターに色々な仮定を設けることによって、

実に様々な企業の理論価値を、そのフレームワークの中で理路整然と導き

出すことが可能となることである。Ohison(1995)モ デルのフレームワー

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

だ理論価値も、またPBR(株 価純資産倍率)や PER(株 価収益率)と いっ

た投資意思決定に頻繁に使用される指標も、実に明解に導き出すことがで

きるのである。そこで第4章 では、Ohison(1995)モ デルのパラメーター

に、様々な仮定を設けて、7つ のモデルの理論価値を導き出し、それらを

証券市場に適用することによつて、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。そしてその際の、モデルの優劣の判断基準として、

現在の株価のバラツキに対する説明力と、将来の株価予測能力という、2

つの基準を設けた。結果は、現在の株価のバラツキに対するする説明力と
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しては、アナリス トの1期後と2期後の予想を用いたモデルの理論価値が一

番優れていた。しかしながら将来の株価予測能力では、LIM lの改良版で

あるLIM 7を用いたモデルによる理論価値が最 も優れていた。

これらの結果は、LIM 7には、現在の株価には反映されていない、企業

の内在価値 (intrinsic 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、Ohlson(1995)LIMの正当性を支持する証拠を提示し

てい る といえる。そ して また、L I M  7は、 O h l s o n ( 1 9 9 5 ) L I Mの 改 善 に

つながるという証拠が、証券市場においても示されたといえるであろう。

〈ヤ主〉

1)Myers(1999)Panel A Table 2や、Dechow et al(1999)Panel A Table

lを参照されたい。その回帰式は、x].1=ω的十の1lX:十εt+1である。

2)こ こで、用語の使用に関する混乱について少し指摘しておく。後に示す、④式

で表される評価モデルを指すときには、残余利益評価モデル (Residual

income Valuation MOdel)と いうように、残余利益 (residual income)

という語が常に用いられる。しかし、利益を指すときには、異常利益 (abnOr

mal earnings)と呼ばれたり、残余利益 (residual income)と 呼ばれたり

している。そして、利益を指すときには、異常利益 (abnOrmal earnings)

と言及されることの方がよリー般的である。そこでこの論文では用語の使用を

統一 して、評価モデルを示す ときには残余利益評価モデル (Residual

lncOme Valuation Model)、利益 を指す ときには異常利益 (abnOrmal

earnings)という用語を用いることとする。

3)日 本では、④式で表されるこのモデルが、一般的にオールソンモデルと呼ばれ

ている。 しかしながらFrankel and Lee(1998)、Ohlson(1998)モHand

and Landsman(1998)(1999)、Myers(1999)、Dechow et al(1999)、

(1999)、Lee et al(1999)、Barth et al(1999)等 々の米国における最新の

研究では、④式はオールソンモデルではなく、Residual income Valua↓iOn

Model(RIV)と 言及されている。事実、Palepu et al(1996)717で 述べ

られているように、 このモデルの起源は、古 くは Preinreich(1938)、

Edwards and Bell(1961)、Peasnell(1982)などに見られる。またOhlsOn

自身も、 Ohlson(1998)p17で 、 Ohlson(1995)や Felthaln and Ohison

(1995)の業績が、このモデルと同一視されていることについて、遺憾である

と述べている。そして米国では、OhlsOn(1995)モ デルといえば、それは

Ohlson(1995)で示された情報ダイナミックスモデル (すなわち次に述べる

LIM)を 指すというようになってきている。そこでこの論文でも、米国におけ
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る最近の研究に倣った用語の使い方を行うこととする。

RIVの このような性質に関しては、 Lundholm (1995)、 Palepu et al

(1996)75,須 田 (1998)p930を参照されたい。

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。

Feltham and Ohlson(1995)で は、営業資産と営業利益を用いているが、

これは、当期利益と株主資本簿価を用いても同じである。これについては、

Penman and Sougiannis (1998)pp 350-351、 いれyers (1999)p8 Note6

を参照されたい。

Felthall and Ohlson(1995)ヤ よ、(の12<0)を cOnservative accounting、

(ω12=0)を unbiased accounting、 (0<ω 12)をaggressive accounting

であると述べている。

数式の展開については、Feltham and Ohison(1995)Appendixや 、中野

(1998)数学注を参照されたい。

後に詳述するが、Dechow et al(1999)で は、f(1)t:時 点 tにおけるアナ

リス ト1期後予想利益を用いて以下のようにνtを算定している。

f(1)]=f(1)t―rbt

νt = f ( 1 ) ]一ωl l x 3

そしてOhlson(1998)では、このアナリスト予想を用いた算定式をして、νt
の合理的測定方法だとしている。ただしこの章では、ンtのパラメーターである

γの推定に必要な、十分な年数のアナリスト利益予測が入手できないので、νt
の算定は行っていない。ただし次の章では、γの値を仮定してνtの算定を行っ

ている。

誤差項に自己相関が見られるときの推定法としては、一般的には最尤法 (ML)

が用いられる。しかしながら、ラグ付き内生変数がモデルに含まれているとき

の最尤法には小標本バイアスが指摘されており、従ってこの研究では、一般化

最小二乗法 (GLS)を 採用した。それゆえに、最初の観測値は除去されてい

る。また筆者は、同時に最尤法によるパラメーター推定も行ってみたが、推定

値の差果にはそれほど違いはなかった。

Durbin alt検 定は、ut.1=βO十βl u ttt β2X予1+εt.1のβlに関する検定なの

で、自由度は観測値の数より3減少することになる。

サンプル選択にかなりのsurvivorship biasがかかり、問題となる。 しかし、

信頼できるパラメーターを得ようとすれば多くの観測値が必要となり、survi

vorship biasは 避けられない。逆にsurvivorship biasを緩和しようとする

と、観測値が減リパラメターの信頼性が下がってしまう。これは LIMに 関す

る研究の避けられない問題である。これと同様の問題点が、Morel(1999)

p152,Note7で も指摘されている。

日本におけるRIVを 用いた研究としては、藤井 ・山本 (1999)、石川 (1998)、

井上 (1998)(1999)などがあるが、いずれも資本コス トrに長期国債利率 (10
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年物)や 国債指標銘柄を用いており、この研究でもそれに倣った。なお長期国

債 (10年物)応 募者利回りの出典は、日本銀行調査統計局 『統計便覧』である。

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、 H a n d  a n d

Landslnan(1998)(1999)、 Myers(1999)、 Dechow et al(1999)、 Barth

et al(1999)等 の先行研究に従った。

1974年の商法改正 (中間配当規定の新設)以 前は、半年決算の会社が主流を占

めており、その場合には、9月決算時の経常利益と翌年 3月決算時の経常利益

とを合計して、その年の経常利益としている。

なお地方税である住民税には、標準税率と制限税率があり、それは各自治体に

よつて異なるが、ここでは標準税率を採用した。また法人事業税額は、1999年

までは販管費として費用計上されているので、これを無視した。

LIM 2の持続係数の11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、 040で あった。

定数項なしのモデルには、全変動の分解式が成立しない。それゆえに決定係数

には、一般的にΣx:2/Σ x32または、x子とその推定値 x:の相関係数の 2乗

が用いられる。この研究では、走数項なしの決定係数としては、すべて後者を

用いている。なぜならば、定数項ありのモデルにおいても、決定係数が、x号

とその推定値 x3の相関係数の2乗 であるという関係は成立するので、モデル

間の比較がこの観点からは可能だからである。また本来、定数項なしのモデル

に自由度修正済み決定係数 Adj R2を用いるのはおかしいが、ここでは定数項

ありのモデルとの兼ね合いから、混乱を避けるために、定数項なしのモデルに

もあえて自由度修正済み決定係数 Adj.R2とぃぅ用語を用いた。

LIM 4の株主資本簿価に対する係数の22ならびにその t値 は、この研究では

002(100)で ある。この値が、Hand and Landsman(1998)で は-002

(26)、 Myers(1999)で は中央値で 0005(t値 は不明)、Dechow et al

(1999)で は-009(-7764)、  Hand and Landsman(1999)で は-0006

(14)、 Barth et al(1999)で は 007(781)な どである。

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、を特走化しようと試みている。

不均一分散が、時系列による回帰では、クロスセクションによる回帰と較べて

問題となりにくいというのは良く知られている。この議論に関しては、Barth

and Kallapur(1996)Endnote lを参照されたい。また筆者は、変数をde

flateすることの問題点として、deflateされた変数を用いた回帰式で得られた

パラメーター推定値は、その解釈が困難であり、次章で行っている株価に関す

るテス トなどにそのままの値で使用できないということをここで指摘しておく。

Dechow et al(1999)ヤ よ、全ての変数を期末の時価総額で除している。一方、
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Hand and Landsman(1998)(1999)、  心江yers(1999)、 Barth et al (1999)

等ではdeflateを行っていいない。

このラグランジュ乗数 (LM)を 用いる不均一分散のテス トとしては、他に

Breusch―Pagan test、White testなどがある。 しか しなが らBreusch―

Pagan testには、補助回帰式における変数選択という問題があり、またホワ

イトテス ト (White test)を行うには観測値が十分でないので、この研究では

用いなかった。

AICは 、世界的に著名な統計学者である数理統計研究所の赤池弘次氏の論文

Akaike(1973)に よって導入されたものである。

FPEは 、Akaike(1969)(1970)に よつて提示された推定量で、最尤法であ

てはめた回帰モデルによって予測をしたときの、平均二乗予測誤差を見積 もる

量であり、AICに よるモデル評価と基本的に同じである。また AICは 、小標

本で自由パラメーター数が多いときには、その値が、負の方向に偏ることが知

られており、それを修正したものが AICcである。

26)こ れはファンダメンタル分析の基本的な考え方で、Malkiel(1999)p l19に

詳述がある。またファンダメンタル分析については、Malkiel(1999)の 他に

Palepu et al(1996)85を 参照されたい。

本研究で用いられているバイアンドホール ド戦略 (buy一and hOld strategy)

については、Frankel and Lec(1998)を 参照されたい。

米国における研究では、アナリスト利益予想 として、1/B/E/S社 のコンセン

サス予測が用いられるのが普通である。一方、日本における研究では、石川

(1998)では決算短信による経営者予想を、石川 (1999)や井上 (1999)では

会社四季報の予想が用いられている。しかしながらこれらの予想が、1/B/E/S

社のコンセンサス予測のようなアナリス トの平均的な予想であるかどうかは甚

だ疑わしく、その信頼性は疑間である。日本においても、安部 (1999)などで

は、1/B/E/S社のコンセンサス予測を用いた研究を行っており、今後そのよう

なデータの容易な入手が望まれる。

利益予想を無限に究極まで行うと、それは結局、配当割引モデルと等しくなる。

詳しくはDechow et al(1999)p5を 参照されたい。

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月末時点でもうすでに権

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われてこない。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。また VL7はヽVLlと

VL7を合算したものである。すなわち、表8において、誤差項に系列相関が見

られたサンプル1,869個(全サンプル4,044イ回の462%)は L7で 企業価値が算

定され、それ以外のサンプルは、Vl現で算定されている。

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、Vlモデルの結果と、薄

井 (1999)p407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
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のが何える。

DechOw et al(1999)に おいても、アナリス ト予測を用いたモデルが、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。

ブロイシュ ・ベーガンテス ト (BP het)の変数には、一株当たりの理論価値

を用いた。ちなみにLM hetと BP he↓の臨界値はχ
2(1)右

片側 5%で 384で

あり、White hetの臨界値はχ
2(2)右

片似150/0で599である。

本研究には載せていないが、非説明変数に時価総額を用いての回帰、変数を対

数変換しての回帰も行った。時価総額を用いると、不均一分散のテスト結果は、

株価を用いたときよりも甚だしく悪化した。また変数を対数変換 しての回帰を

行うと、不均一分散はかなり改善された。しかしながら対数変換された変数を

用いると、係数は弾性値を示し、その解釈が困難となるので、本研究では用い

なかった。

なお、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。

株価は、1999年11月末までしか入手できていないので、1998年5月時点におい

て作成されたポートフォリオは、18ケ月分の株価 しか用いていない。すなわち

OM～ 18Mま では、19931998年の6年間のポートフォリオのリターンの平均で

あるが、19M～ 30Mは 、19931997年の5年間のポートフォリオのリターンの

平均である。

株価収益率 (PER)お よび株価純資産倍率 (PBR)の 、RIVと の関係につい

ては、Fairfield(1994)を参照されたい。

38)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 1778_1779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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