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◆ Summary ◆
近年，簿価時価比率（B/M）に基づくバリュー効

果の衰退が日米で報告されており，その要因の１つと
して，オフバランスとなっている無形資産の重要性の
高まりが指摘されている。そこで本稿では，即時費用
化される無形資産への投資を資本化した場合の無形資
産調整済み純資産を算定し，それに基づく無形資産調
整済み簿価時価比率（iB/M）の有用性を調査したと
ころ，iB/M を用いると近年のバリュー効果の衰退が
緩和されるという結果が得られた。

《は じ め に》

簿価時価比率（純資産÷株式時価総額）は，
B/M（book-to-market ratio）とも呼ばれ，
企業の株価が割安か割高かを判断する際に用
いられる代表的な投資指標の１つである。す
なわち，高 B/M 銘柄はバリュー株，低 B/M
銘柄はグロース株と呼ばれ，バリュー株の将
来リターンがグロース株を上回る，いわゆる
バリュー効果やバリュー・プレミアムと称さ
れる現象が，日米を始めとする多くの国で長
きにわたって観察されている（Fama and 
French, 2012）。多くの研究者達は，このア
ノマリーともいえるバリュー効果が生じる理
由の解明を試み，これまでに，B/M が財務
的困窮リスクを表しているから，投資家が過

去のパフォーマンスが将来も続くとヒューリ
スティックに判断するから，証券アナリスト
が自己利益のためにグロース株を推奨したり
レポートで取り上げたりするからといった説
明を提供している（Chan and Lakonishok, 
2004）。また最近でも，Penman and Reggiani

（2018）や小野ほか（2020）は，保守主義や
実現主義といった会計原則が B/M に与える
影響に着目し，高 B/M は高い事業リスクを
反映したもので，バリュー効果はリスクに見
合った報酬であるという主張を行っている。

このように，バリュー効果は，長らく多く
の研究者や実務家の興味を掻き立てるもので
あった。ところが米国では，2007年以降はグ
ロース株がバリュー株をアウトパフォームす
るという逆転現象が見られるようになってお
り（Arnott et al. 2021; Lev and Srivastava 
2022），近年では，“Value is dead”，“Is value 
investing dead?”，“Value investing is 
struggling to remain relevant”といった見
出しの記事がビジネス雑誌や新聞を賑わすよ
うになっている。これと同様の現象は日本で
も観察されており，わが国における2010年以
降のバリュー効果の衰退が，前山（2016）や
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竹原（2019）によって指摘されている。
図表１は，近年における日米のバリュー効

果の変化を調査するために，1987年１月～
2021年10月における日米の月次期待 HML の
変遷を図示したものである（期待 HML の定
義の詳細については第Ⅲ節を参照されたい）。
図表からは，日本のほうが米国よりも平均的
に期待 HML の水準が高いが（期間中の平均
は日本が0.63％で米国が0.33％），動きとして
は日米共に非常に似ていることがわかる（相
関係数は0.579）。特徴的な動きとしては，第
１ に，1999～2000年 に か け て 日 米 で 期 待
HML が急落しているが，これはドットコム
バブルの影響でハイテク株の株価が急騰し，
グロース株がバリュー株を大きく上回るリタ
ーンを獲得したためだと考えられる。第２に，
日米共に2007年頃から長期間にわたって期待
HML が緩やかに下降を続けており，これが
上述の“Value is dead”の議論の根拠となっ

ていると思われる。
この近年におけるバリュー効果の衰退の原

因としては，バリュー効果の注目に伴う投資
家の裁定取引行動の普及，あるいは，高成長
が過去には見られないほど長期間持続するグ
ローバルなプラットフォーム企業の出現など
様々な要因が指摘されているが，その１つに，
現行の会計基準の下で測定される純資産を企
業価値と関連するものとみなすことの妥当性
に関する議論がある。この議論では，従来の
資本集約型の工業社会では，多額の設備投資
は貸借対照表上に資産計上されて耐用年数に
応じて償却されるので，純資産と企業価値と
の間には一定の関連性があったと主張する。
ところが近年の知識集約型の情報社会では，
特許やブランドあるいは人材育成などといっ
た無形資産の重要性が増し，これらへの投資
は研究開発費，広告宣伝費あるいは福利厚生
費などといった科目で即時費用化されてしま

（注）本図は，1987年１月～2021年10月における日米の期待 HML の変遷を示している。なお，HML は1977年９月から
月次で算定しており，期待 HML は1977年９月から図の月までの平均 HML を表している。たとえば，1987年１月の
期待 HML は，1977年９月～1987年１月の期間における113個の月次 HML の平均値を載せており，2021年10月の期待
HML は，1977年９月～2021年10月の期間における530個の月次 HML の平均値を載せている。データは，日本に関し
ては金融データソリューションズ，米国に関しては Kenneth French の Homepage から入手している。
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〔図表１〕日米における期待HMLの変遷
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い貸借対照表には表れてこない。したがって，
近年では純資産と企業価値との間の関連性が，
従来より低下してしまったのではないかと論
じている。

米国では，この現行の会計基準がはらむ問
題点と近年におけるバリュー効果の衰退との
因果関係が，Arnott et al.（2021），Li（2021），
Lev and Srivastava（2022），Park（2022）
といった一連の研究で検証されている。これ
らの研究では，即時に費用化されてしまう無
形資産への投資を資本化したと仮定した場合
の純資産に基づく iB/M（iB は intangible-
adjusted book value を意味している）を通
常の B/M と比較し，iB/M を用いた場合の
ほうが平均的にバリュー・プレミアムが大き
くなり，近年の期間についても，両者とも負
のバリュー・プレミアムが観察されはするも
のの，iB/M を用いたほうが通常の B/M を
用いた場合よりも負の値が小さくなるという
証拠を示している。

そこで本稿では，わが国におけるバリュー
効果が，近年の知識集約型経済への移行に
伴ってどのように変化しているか，また，米
国の先行研究に倣って iB/M を算定し，研究
開発費等の無形資産への投資を即時費用化す
る現行の会計基準が，近年のバリュー効果の
変化にどのような影響を与えているかについ
て調査している。

Ⅰ　自己創設無形資本の算定

本稿では，Peters and Taylor（2017）に
基づいて，現在オフバランスとなっている自
己創設無形資本の測定を試みる。最初に，
Peters and Taylor では，自己創設無形資本

（internal intangible capital）を次の２つの資
本から構成されていると考えている。

自己創設無形資本＝知識資本＋組織資本

なお，知識資本（knowledge capital）とは，
研究開発への投資によって蓄積されていく無
形資本のことであり，組織資本（organization 
capital）とは人的資本，ブランド，顧客との
関係，流通システムへの投資等によって培わ
れていく無形資本のことである。

次に，Peters and Taylor は，知識資本は
過去の研究開発費が蓄積したもの，組織資本
は過去の販管費の一部（30％と仮定）が蓄積
したものとみなして，現時点における知識資
本と組織資本のストックを，恒久棚卸法

（perpetual inventory method）を用いて計
算している。

Gi,t =（1δR&D）Gi,t-1+R&Di,t

Gi,t =（1δSG&A）Gi,t-1+0.3×SG&Ai,t

ただし，Gi,t は期末における知識資本，
Gi,t は期末における組織資本，R&Di,t は研究
開発費，SG&Ai,t は販管費（研究開発費を除
く），δR&Dは知識資本償却率，δSG&Aは組織資
本償却率を表している。なお，下添字 i と t は，
それぞれ企業と年度を表している。

最後に，知識資本と組織資本のストックの
合計を自己創設無形資本として求めている。
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Gi,t=Gi,t +Gi,t

ただし，Gi,tは期末における自己創設無形
資本。

恒久棚卸法を用いて，Gi,t とGi,t を求める
際に問題となるのが，償却率δR&DとδSG&Aと
初期資本Gi,0 とGi,0 をどのように設定するか
ということである。本稿では，米国における
先行研究やわが国のデータ制約等に考慮して，
δR&D=15％，δSG&A=20％，Gi,0 =0，Gi,0 =0
と設定している（Peters and Taylor, 2017; 
Falato et al., 2020; Li and Hall, 2020; Li, 2021; 
Arnott et al., 2021; Park, 2022）。

Ⅱ　サンプルと記述統計量

１　サンプルの選択
従来わが国には研究開発費に関する統一的

な会計基準が存在しておらず，それゆえに，
その定義や範囲が不明確である，複数の会計
処理方法がある，企業が研究開発に総額でい
くら支出したのかが明らかでないといった
数々の問題が存在していた（吉澤・小林，
2003; 譚，2017）。そこで企業会計審議会は，
この状況を改めるべく，1998年３月に「研究
開発費等に係る会計基準」を公表し，翌年４
月１日以降に開始する事業年度（2000年３月
期以降）から当該基準を実施するに至った。
これにより，研究開発の定義や範囲が明確化
され，研究開発費は発生時に全額費用処理す
ること，また研究開発費の総額は財務諸表に
注記すること等が定められた。

そこで本稿では，知識資本の推定に必要な
研究開発費の正確な数値が入手可能である
2000～2021年をサンプル期間と設定している。
さらに，分析に必要な財務情報および株式情
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報を，日経 NEEDS Financial QUEST およ
び金融データソリューションズ社の「日本上
場株式 Fama-French 関連データ」から以下
の基準で収集している。
ⅰ 　東証一部もしくは東証二部に上場してい

る
ⅱ 　一般事業会社（銀行，保険，証券を除く）

である
ⅲ 　純資産が正の値である

これらの基準により，2000～2021年の22年
間において，延べ42,988企業年の観測値が得
られている。

２　記述統計量
図表２は，本研究で用いる主要な財務数値

の記述統計量を表している。知識資本に関連
する R&D は平均が66.45億円であるのに対し
て，組織資本に関連するSG&A×0.3は平均が
151.71億円と金額が２倍以上も大きいことが
わかる。これは，ストックにも反映されてお
り，知識資本であるGknwlの平均が309.36億円
であるのに対して，組織資本であるGorgの平
均は581.34億円となっている。また，純資産
に対する比率でも，知識資本が平均で純資産
の16％であるのに対して，組織資本はそれが
67％にも達している。結果として，知識資本
と組織資本の合計である自己創設無形資本G
は純資産 B の83％もの大きさになっている。

以上のように，自己創設無形資本が純資産
の83％にもなるので，純資産に自己創設無形
資本を加えた無形資産調整済み純資産 iB（iB 
=B+G）もその金額が大きく増えており，
B/MとiB/M では，それぞれ平均が1.1438と
1.8633と，iB/M が B/M を大きく上回る結果
となっている。
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Ⅲ　バリュー効果の測定

本稿では，B/Mを用いた場合とiB/Mを用
いた場合のバリュー効果の差異を調査するた
めに，２種類の方法を用いてバリュー効果を
測定している。第１の方法は，通常の年次バ
リュー効果を測定する方法で，最初に，各年
８月末時点に全分析対象企業を用いて，B/M
および iB/M の30％および70％分位点を分岐
点とする Low，Medium，High の３ポート
フォリオを作成する。次に，各年８月末時点
の株式時価総額をウェイトとして，３ポート
フォリオのその後１年間の時価総額加重平均
リターンを算出する。最後に，High ポート
フォリオの時価総額加重平均リターンから
Low ポートフォリオの時価総額加重平均リ
ターンを差し引いて，B/Mおよび iB/Mのバ
リュー効果を測定している。

第２の方法は，Fama-French 3ファクター
モデルのプレミアムの１つである HML を用
いる方法である。バリュー株の将来リターン
がグロース株をアウトパフォームするという
バリュー効果は，資産価格評価モデルのデ
ファクトスタンダードともいえる Fama-
French 3ファクターモデルの３つのプレミ
アムの１つに組み込まれており，通常バリュ
ー・プレミアムと呼ばれ，HML（high minus 
low）と表記される。本稿では，HML を以
下の手順で算定している。最初に，東証１部
上場企業だけを用いて，各年８月末時点の株
式時価総額による企業規模（size）の中央値
を求め，それを基準点として，全分析対象企
業を Small size と Big size とに分割する。次
に，同じく東証１部上場企業だけを用いて，
各年８月末時点の B/M の30％および70％分
位点を求め，これらを基準点として，分析対
象 企 業 を Low B/M，Medium B/M，High 

平均 S.D. Min Q1 中央値 Q3 Max N

R&D
SG&A×0.3
Gknwl

Gorg

G
B
MVE
Gknwl/B
Gorg/B
G/B
B/M
iB/M

66.45
151.71
309.36
581.34
890.70

1,336.31
1,976.96

0.1617
0.6780
0.8398
1.1438
1.8633

381.10
606.45

1,899.12
2,479.69
4,008.09
5,253.21
7,813.01

0.9068
3.5364
3.9484
0.7807
1.3720

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.15
3.08

0.0000
0.0000
0.0000
0.0013
0.0076

0.00
11.95
0.00

38.15
48.24

118.88
106.96
0.0000
0.2004
0.2657
0.6009
0.9763

2.64
29.19
10.64

102.22
135.46
289.44
287.72
0.0472
0.3599
0.4933
0.9849
1.5792

16.77
92.13
74.23

332.35
446.18
804.34

1,021.15
0.1736
0.6700
0.8750
1.4912
2.3845

11,103
32,264
63,133
76,082

104,127
234,045
312,986
101.09
367.41
367.41

26.3564
31.2588

42,988
42,988
42,988
42,988
42,988
42,988
42,988
42,988
42,988
42,988
42,988
42,988

（注）本表は，2000～2021年の期間における42,988企業年の観測値から成るサンプルの，各年８月末時点の記述統計量を
示している。R&D は研究開発費（億円），SG&A×0.3は販管費（研究開発費を除く）に0.3を乗じたもの（億円），
Gknwl は知識資本（億円），Gorg は組織資本（億円），G は自己創設無形資本（G =Gknwl+Gorg）（億円），B は純資産（億
円），MVE は株式時価総額（億円），Gknwl/B は知識資本を純資産で除した比率，Gorg/B は組織資本を純資産で除し
た比率，G/B は自己創設無形資本を純資産で除した比率，B/M は簿価時価比率で B を MVE で除した比率，iB/M
は無形資産調整済み簿価時価比率で無形資産調整済み純資産 iB（iB = B + G）を MVE で除した比率。

〔図表２〕記述統計量
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B/M に分割する。最後に， ２分割された
size と３分割された B/M の組み合わせで６
個のポートフォリオを作成し，以下の公式で
９月以降の各月の時価総額加重平均リターン
を，前月末の株式時価総額を当月のウェイト
として求める。なお，６ポートフォリオのリ
バランスは，各年８月末に行う。

HML=（Small size & High B/M 
＋ Big size & High B/M）÷2 
−（Small size & Low B/M 
＋ Big size & Low B/M）÷2

な お，B/M の 代 わ り に iB/M を 用 い た
iHML を測定する際には，上述の B/M を
iB/M に置き換えて計算している。

Ⅳ　実証結果

１　年次バリュー効果の結果
 図表３は，B/M と iB/M を用いることに

より，グロース株（Low），中間株（Medium），
バリュー株（High）の分類がどのように変
化するかを行列表を用いて調査している。図
表からは，42,988個の観測値のうち，B/M で
は12,900個がグロース株と分類されているが，
iB/M を用いるとそのうち2,180個が中間株，

394個がバリュー株に分類されるということ
がわかる。同様に，B/M では17,186個が中間
株と分類されているが，iB/M を用いると，
そのうち2,574個がグロース株，2,655個がバ
リュー株に分類される。全体としては，
42,988個の観測値のうち，行列表の対角要素
の和である32,136個（74.8％）はB/MとiB/M
のどちらを用いても３分類に変化はなく，
10,852個（25.2％）は分類が変化するといえる。
図表４は，2000～2021年までの年次バリュ

ー効果の結果を載せている。図表下の全期間
22年間の平均では，B/MとiB/Mを用いた場
合で，それぞれ5.95％と7.27％と，iB/M を用
いた場合のほうがバリュー効果が1.31％大き
くなっている。ただし，サンプル期間を前半

（2000～2010年）と後半（2011～2021年）に
分割すると，前半期間では iB/M と B/M の
バリュー効果の差はわずかに0.22％しかなく
ほぼ同程度といえるが，後半期間では iB/M
と B/M のバリュー効果の差が2.40％となり，
iB/M によるバリュー効果が B/M を大きく
上回っている。

また，最終列は，各年の B/M と iB/M の
バリュー効果が大きかったほうを載せている
が，期間前半の11年間では，B/M が６年，
iB/M が５年と両者の優劣に大差はない。一

iB/M

B/M Low （Growth） Medium High （Value） 合計

Low （Growth）
Medium
High （Value）

10,326
2,574

0

2,180
11,957
3,049

394
2,655
9,853

12,900
17,186
12,902

合計 12,900 17,186 12,902 42,988

（注）本表は，2000～2021年の期間における42,988企業年の観測値をサンプルとして，各年８月末の B/M と iB/M を30％
および70％分位点を分岐点として，Low（Growth），Medium，High（Value）に３分類した場合の個数を載せている。

〔図表３〕B/MとiB/Mによるグロース，バリューの分類
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方，サンプル期間後半の11年間では，iB/M
が９年であるのに対して B/M はわずかに２
年と，iB/M によるバリュー効果が B/M を
大きく上回っている。

以上の年次バリュー効果の検証から，B/M
と iB/M では，サンプルの約25％がバリュー
株，中間株，グロース株の分類が異なるとい
える。また，2000～2010年の期間では，B/M
と iB/M で年次バリュー効果に大差はないが，

2011～2021年の期間では，iB/M の年次バ
リュー効果が B/M を2.4％上回っており，
iB/M のバリュー効果の優越性が顕著である
といえる。

２　HMLによるバリュー効果の結果
図表５は，2000年９月～2021年10月をサ

ンプル期間として，通常の B/M から得られ
る HML を用いた場合の期待 HML と，iB/M

年度 B/M
High － Low

iB/M
High － Low Diff erence バリュー効果の

大きいほう

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

60.24％
1.21％

18.95％
30.12％
14.16％
-5.66％
-6.82％
5.37％

27.75％
-3.49％
15.15％

-13.44％
14.51％
9.89％

-4.58％
-3.32％
8.02％

-2.74％
-13.86％
-25.28％

9.67％
-4.86％

59.63％
1.93％

31.12％
19.93％
3.87％

-1.58％
-9.77％
21.75％
17.80％
5.62％
9.14％

-11.13％
12.56％
13.87％
2.06％

-2.73％
16.35％
-4.59％

-13.74％
-19.88％
12.43％
-4.81％

0.61％
-0.72％

-12.16％
10.19％
10.28％
-4.07％
2.95％

-16.38％
9.95％

-9.10％
6.00％

-2.31％
1.95％

-3.98％
-6.63％
-0.59％
-8.34％
1.85％

-0.12％
-5.39％
-2.76％
-0.05％

B/M
iB/M
iB/M
B/M
B/M
iB/M
B/M
iB/M
B/M
iB/M
B/M
iB/M
B/M
iB/M
iB/M
iB/M
iB/M
B/M
iB/M
iB/M
iB/M
iB/M

全期間平均
2000-2010 平均
2011-2021 平均

5.95％
14.27％
-2.36％

7.27％
14.49％
0.04％

-1.31％
-0.22％
-2.40％

iB/M 14年/22年
iB/M  5年/11年
iB/M  9年/11年

（注）本表は B/M と iB/M を用いた場合のバリュー効果を比較するために，2000～2021年の各年８月末の B/M と iB/M
を用いて，その30％および70％分位点を分岐点として Low （Growth），Medium，High（Value）の３ポートフォ
リオを作成し，その後の１年間の High ポートフォリオと Low ポートフォリオの時価総額加重平均リターンの差異
を示している。なお，第４列は，B/M に基づくバリュー効果と iB/M に基づくバリュー効果の差を表しており，最
終列は，どちらの比率に基づくバリュー効果が大きいかを示している。

〔図表４〕B/MとiB/Mを用いた場合の年次バリュー効果の比較
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から得られる iHML を用いた場合の期待
iHML の変遷を示したものである。図表から
は，期待 HML，期待 iHML 共に，2009年頃
から右肩下がりとなっているが，期待 iHML
の減少度合いが期待 HML よりも緩やかであ
ることが伺える。

また図表には載せていないが，サンプル期
間254カ月における月次 HML と iHML の平
均値は，それぞれ，0.419％と0.518％である
ので，iHML を用いたほうが HML を用いた
場合よりも年間で1.182％バリュー効果が大
きくなるといえる。さらに，期の前半（2000
年９月～2010年８月）と後半（2010年９月～
2021年10月）で比較すると，期の前半では月
次HMLとiHMLの平均値が0.993％と1.075％，
期の後半では−0.095％と0.019％となってお
り，両者共に期の後半のバリュー・プレミア
ムの値が前半と比べて非常に小さくなってい
るといえる。また，iHML の HML に対する
優位性については，iHML を用いたほうが

HML を用いた場合よりも，期の前半で年間
0.985％，後半で年間1.358％バリュー効果が
大きくなっているので，期の後半において
iHML の優位性が高まるといえる。

以上の HML によるバリュー効果の結果は，
前節の年次バリュー効果の結果と類似してお
り，わが国では2010年頃からバリュー効果が
低下しているが，iHML を用いるとその減少
速度が緩和されるといえる。

《お わ り に》

簿価時価比率（B/M）に基づくバリュー
効果は，長きにわたって世界中で観察される
現象であり，資産価格評価モデルの世界標準
ともいえる Fama-French 3ファクターモデ
ルにもプレミアムの１つとして組み込まれて
いる。ところが，近年になってその効果の低
下が日米で報告されており，その要因の１つ
として，現在オフバランスとなっている自己
創設無形資本の重要性の高まりが指摘されて

（注）本図は，2000年９月～2021年10月における期待 HML と期待 iHML の変遷を示している。なお，期待 HML と期待
iHML は，1977年９月～2000年８月までは共に月次 HML，2000年９月以降はそれぞれ月次 HML と月次 iHML を用
いてその平均値を計算している。
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〔図表５〕期待HMLと期待iHMLの変遷
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いる。そこで本稿では，即時費用化される無
形資産への投資（研究開発費および販管費の
30％）を資本化したと仮定して無形資産調整
済み純資産を推定し，それに基づく無形資産
調整済み簿価時価比率（iB/M）を用いた場
合のわが国におけるバリュー効果を調査した。

結果は，B/M と iB/M のどちらを用いても，
2010年頃からわが国のバリュー効果は低下し
ていた。また，サンプル期間の前半である
2000～2010年では B/M と iB/M のバリュー
効果に大差はないが，後半である2011～2021
年では，iB/M を用いると B/M を用いるよ
りもバリュー効果の衰退が年間で１～２％緩
和されていた。

この近年観察されるバリュー効果の低下の
原因には，投資家の裁定取引行動の普及，高
成長が長期間持続するプラットフォーム企業
の出現，プライベート・エクイティ投資の成
長による非上場化の趨勢，社会環境の変化に
伴う座礁資産リスクの顕在化など様々な要因
があると思われる。したがって，１つの要因
でこの現象を説明することは困難であると思
われるが，本稿の結果は，会計基準のレリバ
ンスの低下が，近年観察されるバリュー効果
衰退の要因の１つとなっている可能性を示唆
するものといえる。
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