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会計利益と株主資本の株価関連性：実証的証拠

薄井彰＊

1゜はじめに

株価は株主資本の市場評価である。配当割引モデル（DiscountedDivi‐

dendModel:ＤＤＭ）のもとでは，株価は期待配当を現在価値に割り引い

たものとして表現できる。この配当の源泉は，企業活動から生じるキャッ

シュフローである。会計システムの1つの役割は，こうしたキャッシュフ

ローから，一定のルールにもとづいて，会計利益を測定し，株主への配当

可能な額を確定することである。クリーンサープラス会計（CleanSur‐

plusAccounting)，つまり，株主資本の増加は，当期利益から配当を控除

した額に等しい会計システムのもとでは，会計上の利益と配当をリンクで

きる。Ohlson（1995）やFelthamandOhlson（1995）は，ＤＤＭとクリ

ーンサープラス会計のもとで，財務諸表情報，たとえば，利益，株主資本

簿価（以下，簿価という)，あるいは，配当といった会計数値が企業の市

場評価に直接的にどのように関連するかについて理論的な基礎を与えてい

る。これらの研究を契機に，利益・簿価と株価の関連性に関して，多くの

実証研究が行われている（たとえば，EastonandHarris（1991)，Ａｍｉｒ

ａｎｄＬｅｖ（1996)，Collins，Maydew，andWeisse（1997)，Lee，Myers， 

＊本論文の基礎となる研究は，法政大学特別研究助成金から財政的な援助をうけている。記して

感謝する。
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andSwaminathan（1999)，HandandLandsman（1998)，薄井

(1999))。

本論文の目的は，会計`情報にもとづく株式評価モデルを利用して，日本

の一般に認められた会計原則（GenerallyAcceptedAccountingPrinci‐

ples:ＧＡＡＰ）にもとづく会計測定値と株価の関連性を実証的に明らかに

することである。1965年以降2001年まで37年にわたって，連続して東京証

券取引所に株式公開している企業531社のサンプルについて，当期利益

(損益計算書の集約'情報）および株主資本（貸借対照表の集約'情報）と株

価の関連性を調査した。その結果，株価水準については，利益一簿価モデ

ルとタイムトレンド付き利益一簿価モデルは，利益モデルや簿価モデルよ

りも説明力の高いことが明らかになった。この結果は，前期の株価で基準

化した株価（配当を含まない株式収益率）についても，同様であった。損

益計算書と貸借対照表の２つの情報システムから，利益や株主資本という

集約した情報を互いに補完しながら投資家に提供するという，会計のより

本質的な機能が確認されている。

続く第２節では，データとサンプル選択と推計モデルを説明する。第３

節では，モデル（利益モデル，簿価モデル，利益一簿価モデル，タイムト

レンド付き利益一簿価モデル，Ohlsonモデル）の推計結果を検討する。

最後の第４節で結論を述べる。

2．データとサンプル選択

2.1サンプル

サンプル企業の選択基準は，（ｉ）1965年３月時点で東証に上場しており，

その後，2001年３月まで37年にわたって，連続して株式公開，（ii）６か月

決算の場合，決算期は３月期と９月期，（iii)年次決算の場合，決算期は３

月期，（iv)利益，配当，簿価（株主資本）などの会計データが日本経済新
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聞社「NEEDS-CDROM日経財務データ」（2001年８月)で利用可能，

(ｖ)株価が東洋経済新報社「株価CD-ROM2002」で利用可能，（vi)銀行，

証券，保険業を除く一般事業会社，である。最終的にこれらの基準をみた

す531社が抽出された。東証に限定したのは'情報ソースの制約である。

2.2データ

会計データは，日本経済新聞社が2001年８月に更新提供した「NEEDS

ＣＤＲＯＭ日経財務データ」を，株価データは東洋経済新報社「株価ＣＤ

ＲＯＭ2002」をそれぞれ利用している。

利益は税引後当期利益，簿価は総資産から負債を控除した株主資本合計

である')。1976年以前には，多くの企業が年２回の本決算を報告してい

た。９月期と３月期の年２回本決算企業の場合には，それらの決算の利益

を合算して年次利益を作成している。株主資本と発行済み株式数は３月期

末の値を利用している。株式の時価総額は，３月末の終値に期末発行済み

株式数を乗じた値である2)。

クリーンサープラス関係を確保するため，資本取引の影響を次のように

調整している。「NEEDS-CDROM日経財務データ」に収録されている

｢資本金｣，「新株式払込金・申込証拠金｣，「資本準備金」の３項目につい

て，期首期末の増加額は，株主による当期の出資額とみなして，当期末時

価総額から控除きれている。一方，これらの科目の減少額は，結果として

期首期末の資本変動に反映されるので調整しない3)。

1）有償増資の現金払込額などが利用できず，株価を増資や株式分割などが月次株価に与える影

響を調整できなかったため，会計データは，期末の発行済み株式数でデフレートしていない。

なお，東洋経済新報社「株ImiCD-ROM2002」には，1991年以降の日次株価調整係数は収録さ

れている。

2）３月の最終営業日に約定しなかった場合，株価は直近月の値を使っている。

3）サンプル期間では，減資は，（ｉ）株式の買入消却，（ii)株式の併合，（iii)額面株式の一部払

い戻し，（iv)額面株式の額面の切り捨てなどによって生じた。（ｉ）と（iii)の資本取引は実際に

資本合計が減少するが，シグナリング効果を除けば，企業価値には中立的である。（ii）と（iv）

の資本取引は資本金を減少させるが資本合計には影響しない。なお，2001年の商法改正以前で

は，減資により減少した資本金額が，（ｉ）や(iii)に要した金額や欠損余を填補した金額を上回
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異常利益は実際に観測できないので，期首株主資本に割引率を掛けた恒

常利益を会計利益から控除して推計する。ここでは，異常利益を３種類の

尺度で推計する。すなわち，割引率を（ｉ）平均株式リターン，（ii）リスク

フリーレート＋平均リスクプレミアム，（iii）リスクフリーレートにそれぞ

れ設定して，異常利益を推計する。

Ｘｍｔ＝(当期利益ルー平均株式リターン×(株主資本ルーｌ

ＸＡ２ｆ＝(当期利益ルー((リスクフリーレート）‘

＋平均リスクプレミアム)×(株主資本ルーｌ

ＸＡ３ｔ＝(当期利益ルー（リスクフリーレートル×(株主資本)`-1

株式リターンは次のように定義する。

期末時価総額十期末配当十中間配当
一推計期中出資額一前期末時価総額

Ｒｅ/"?”＝ 
前期末時価総額

この株式リターンは１年間保有した場合の利回りをあらわす。当期のリス

クフリーレートは，データの制約から，1966年から1971年では利付金融債

(５年債)，1972年以降では利付長期国債（10年債）の３月末時点の応募者

利回りを利用している。平均リスクプレミアムは過去の平均を考慮して３

％に設定されているの。

以下の分析では，変数の増加率を使用するので，対象期間は1966年から

2001年の36期とする。

表１は，サンプル企業ごとにその時価総額（ﾉ1`Ｖ)，当期利益（Ｘ)，株

主資本（ＢＶ)，配当（Ｄ)，株式リターン（ルノ"'ｗ)，異常利益（Ｌ41,

ＸＨ２，XA3）を1966-2001年の期間で年次平均して，それらのサンプル

る場合には，減資差益を計上して資本準備金が増加する。ただし，この処理の影響は小さいと

考えられる。2001年に額面制度にかわって，単位元制度が導入されたが，サンプル期間では額

面制度が適用されている。

4）1966年から2001年間での分析期間では，各月の日経平均株価指数年間増加率からこのリスク

フリーレートを控除した値の平均は2.6％である。
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パーセンタイル
平均値殻小値 最大値

2５ 5０ 7５ 

ＭＶ１２１，２０５ 

Ｘａ５１４ 

ＢＶ５０，４８５ 

，１，４２３ 

Ｒｅｍγ〃 ０．１６ 

XZzll－５，０２８ 

Ｘ242－１，１２４ 

Ｘ243３０５ 

９８９ 

－４，９４６ 

２９４ 

2 

0.06 

-114,683 

-46,582 

-20,１６５ 

1３，６１１ 

１７８ 

５，８０３ 

１１９ 

０．１３ 

－４，９４０ 

－１，１１４ 

－１７５ 

3２，７３８ 

５８０ 

１５，４４６ 

３３９ 

０．１５ 

－１，６９３ 

－３４７ 

６ 

107,426 

１，９５４ 

４９，２０４ 

１，０１９ 

０．１９ 

－５７９ 

－１０１ 

２８８ 

２，５９７，７４５ 

７２，４１２ 

９２９，０４２ 

４９，６３１ 

０．１５ 

－２８ 

８，５７２ 

２８，１５４ 

(注）〃Ｖは３月末の株価終値に期末発行済み株式数を乗じた時価総額（単位100万円)。Ｘ，
ＢＶ，Ｄはそれぞれ，当期利益，株主資本，配当（単位100万円)，Ｒａ"γ〃は４月から翌

年の３月まで株式を保有した場合の配当込み株式リターン。ＸＺｌＬＸＺｌ２，ＸＡ３は，そ

れぞれ，企業の平均株式リターン，リスクフリーレートに平均リスクプレミアム３％を加

えた利率，リスクフリーレートに割引率を設定した場合の異常利益（単位100万円）。

平均（531社）の分布を要約したものである。各社の株式時価総額期間平

均の平均値は1,212億円，中央値は327億円である。

表２は時価総額（〃Ｖ)，利益（Ｘ)，株主資本（ＢＶ)，および，各変

数の階差の自己相関係数,oである。ラグは１年から５年である。当期の

時価総額は，１年前（ラグ１）の時価総額と強い正の自己相関を確認でき

る（,o＝0.840)。当期の時価総額は５年前までは相関がみられる。当期の

利益と１年前の利益の自己相関係数は0.435である。つまり，/年の利益

は（t＋l）年の利益をほぼ半分ほど説明している。当期の利益と２年前以

降の利益の相関は逓減している。当期の株主資本もまた，１年前の株主資

本と強い正の自己相関を確認できる（,o＝0.897)。時価総額，利益，株主

資本のそれぞれの階差をとれば，自己相関係数はかなり小さくなる。時

価総額と利益の１次階差の自己相関係数（ラグ１）は，それぞれ，，Ｏ＝

-0.002,-0192である。株主資本については，１次階差をとっても，２

期前までは若干の自己相関を確認できる（ラグ１で,。＝0.234)。おおむね，

株価，利益，簿価の過程は，１次の階差をとれば定常になるといえよう。

異常利益では割引率によってその特性は異なる。割引率が平均株式リタ
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表２サンプル企業531社の株価・利益・簿価の平均自己相関係数

ラグ

２ ３ ４ ５ １ 

0.694 

-0.016 

０．２７１ 

－０．０８２ 

０．８００ 

０．１２２ 

０．５３６ 

－０．０５６ 

０．２４６ 

－０．０９８ 

０．１６７ 

－０．１０１ 

３
６
５
９
７
１
２
４
０
０
５
２
 

６
９
６
５
０
５
３
３
４
６
６
６
 

５
０
１
０
７
０
４
０
１
０
０
０
 

巳
●
●
●
●
●
●
●
●
●
●
●

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
 

６
３
８
７
４
７
８
９
８
７
６
５
 

６
７
１
４
１
１
６
２
９
２
２
２
 

４
０
１
０
６
０
３
０
０
０
０
０
 

●
●
●
●
●
●
●
●
●
●
●
●
 

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
 

0.388 

０．００１ 

０．１０３ 

－０．００２ 

０．５２５ 

０．００９ 

０．３１７ 

－０．００２ 

００７７ 

－０．００３ 

0.007 

0001 

１
２
３
 

Ｖ
 

〃
Ｘ
即
巫
型
、

０
２
５
２
７
４
９
０
２
８
３
１
 

４
０
３
９
９
３
５
７
２
９
５
０
 

８
０
４
１
８
２
６
１
４
１
３
２
 

●
●
●
●
●
●
●
●
●
Ｃ
Ｄ
●
 

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
 

(注）この表は，サンプル企業について，ラグ１年から５年まで自己相関係数推計値をサンプ

ル平均したもの。期間は1966-2001年。〃しは３月末の株価終値に期末発行済み株式数を

乗じた時価総額。Ｘ，ＢＶはそれぞれ，当期利益，株主資本。ＸＡｌ，XA2，Ｘ２４３は，そ

れぞれ，企業の平均株式リターン，リスクフリーレートに平均リスクプレミアム３％を加

えた利率，リスクフリーレートに割引率を設定した場合の異常利益。下段は変数の１次階

差（前期増減）の自己相関係数推計値。

－ンの場合，その異常利益Ｊｍｌは５期にわたって自己相関が高い（ラグ

１で,。＝0.659)。１次の階差をとれば，自己相関は小さくなる。異常利益

XZ42（割引率はリスクフリーレートに平均リスクプレミアムを加算）と

異常利益ＸＡ３（割引率はリスクフリーレート）の自己相関係数は，ラグ

１でそれぞれ，，o＝0.422,0.353とやや強い相関が認められるが，ラグ２

以降は，それほど強くない。

２３推計モデル

株価は，株主資本の簿価がランダムウォークに従う場合，利益モデル

で，線形トレンドモデルに従う場合，利益と簿価の混合モデルに特定でき

る。さらに，簿価の情報内容を調査するため，EastonandHarris（1991）

やCollins,Maydew,andWeisse（1997）らの研究と同様に，簿価だけを

説明変数とするモデルを検証する。さらに，規模の影響をコントロールし
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たモデルを推計する.会計変数で直接に株価や株式リターンを回帰する

と，良く知られているように誤差項が分散不均一になる傾向にあり，適切

な推計を行えない。そこで，Christie（1987）が提唱するように，各変数

を前期の株価で基準化する。これらのモデルは，規模で基準化していると

同時に，配当を含まない株式リターンモデルでもある。EastonandHar‐

riｓ（1991）やKothariandZimmerman（1995）らと同様に，これらを株

式リターンモデルとしてあつかう。最終的に，株価水準と前期の株価で基

準化した株価について，それぞれ，次の５種類のモデルを推計する。

株価水準

Mla(利益モデル）：MVl＝α,＋ｂ１Ｘｉ＋ｅｌｔ

Ｍ２ａ(利益一簿価モデル）：jWh＝α2＋62Ｘｔ＋c2BVi＋e2f

M3a(タイムトレンド付き利益一簿価モデル）：

ＭＶ１ｌ＝α3＋b3Xt＋ｃ３ＢＶ１ｌ＋ｃＵｌｉＴＺＭＥ＋e3t 

M4a(簿価モデル）：ＭＶｌ＝α4＋c4BVl＋e4Z

M5a(Ohlsonモデル）：ZWl1＝α5＋c5BVlf＋βＬ４ｆ＋e5f

基準化された株価の推計

Ｍ１ｂ：〃Ｗ/1ｍ/11-,＝α6＋αＸ〃I/11-,＋e6‘

Ｍ２ｂ：ＭＭＷ11-,＝`z7＋ＭＭﾉＷｌ－,＋cbBＭｎ/1-,＋QLTYMEM/1-1＋e7t 

M3b：ＭＭＷｌ－ｌ＝α8＋68ＪＭＷｉ－１＋必ＴＩＭＥ〃Vl-1＋e86

M4b：ＭＭＷlﾄｰ,＝ぬ＋ｃ９ＢＭＷｌ－１＋ｅ９ｆ

Ｍ５ｂ：ＭＭＷ3-,＝α１０＋ＢＪ/ＭＭ/1-,＋bbXZMWl-1＋e1ot 

ただし，ｅは誤差項である。Ｍ３ａとＭ３ｂでは，1966年-2001年に対して，

タイムトレンドＴＺＭＥ＝1,2,…,３６を設定する。Ｍ５ａとＭ５ｂのＸＺ４は

割引率を平均株式収益率（ＸＡｌ)，リスクフリーレートに平均リスクプレ

ミアムを加えた率（ＸＨ２)，リスクフリーレート（XZl3）にそれぞれ設

定した異常利益である。
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Ｍ１は利益と簿価がそれぞれランダムウォークに従うケースのモデルで

ある。Ｍ２は，利益と簿価がいずれも１次の自己回帰過程に従うモデルで

ある。KormendiandLipe（1987)，KothariandZimmerman（1995）ら

が利益と株価の関係を調査するため，Ｍｌａのモデルを利用している。と

りわけ，６は利益反応係数（earningsresponsecoefficient:ERC）と呼ば

れている。Ｍ３のタイムトレンドを考慮したモデルは，薄井（1999）で初

めて提唱された。Ｍ３は利益と簿価が線形トレンドモデルに従う。Ｍ４ａで

は，長期的にみれば，簿価と株価が一致する，すなわち，時価主義にもと

づいて資産と負債が評価されているような状況を想定している。Ｍ５は残

余利益モデル，あるいはOhlsonモデルである。Ohlsonモデルは，利益

と株主資本とそれら以外の,情報を組み入れているが，ここでは，Myers

(1999）の議論と同様に，その情報が観測不能として，定数項に反映する

とする。なお，Ｍ５の株主資本の係数はｌが期待される。

3．推計結果

3.1利益モデル，利益一簿価モデル，タイムトレンド付き利益一簿価

モデル，簿価モデルの推計結果

表３のＰａｎｅｌＡは株価水準を従属変数としたモデルを通常最小自乗回

帰で推計結果である。株価水準に対するモデルの自由度調整済決定係数

(AcZ/､Ｒ２）は，利益モデル（Ｍ１a)，利益一簿価モデル（Ｍ２a)，タイム

トレンド付き利益一簿価モデル（Ｍ３a)，簿価モデル（M4a）では，それ

ぞれ，中央値0.135,0.596,0.648,0.468である。利益一簿価モデル

(Ｍ２a）とタイムトレンド付き利益一簿価モデル（Ｍ３a）は，利益モデル

や簿価モデルよりも説明力が高い。この結果は，プールされたサンプルで

推計したCollins,Maydew,andWeisse（1997）や薄井（1999）の結果と

整合的である。タイムトレンド付き利益一簿価モデルは，最も説明力が高
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い。

ただし，このサンプルでは，観測値の規模をコントロールしていないこ

とや誤差項が自己相関している点などの理由で，見かけ上，モデルの説明

力が高まっている可能性も高い。ダービンーワトソン比（Durbin

Watsonratio:ＤＷ）でみれば，各モデルの誤差項には高い自己相関が認

められる。Mla，Ｍ２a，Ｍ３a，M4aのダービンーワトソン比は，それぞ

れ，中央値0.477,0.796,0.928,0.486である。自己相関係数の符号が

特定できないので両側検定を利用すると，誤差項に自己相関がないとする

帰無仮説は有意水準５％で棄却できる。

中央値でみれば，推計された利益係数と簿価係数は，すべてのモデルで

有意に０と離れている。利益モデル（Ｍ１a）では，利益係数の推計値は，

中央値11.134である（P-"α〃esの中央値は0.016)。その逆数（b＝1/割

引率）から予想される割引率は，8.98％である。係数推計値の平均でみれ

ば，予想される割引率は528％である。Ｍ３ａでは，タイムトレンド係数

の推計値は，１０％水準で有意である（P-"α/Z`esは0.103)。

表３のPanelBは前期の株価で基準化した株価モデルを通常最小自乗

回帰で推計した結果である。自由度調整済決定係数（Ａの.Ｒ２）は，利益

モデル（Ｍ１b)，利益一簿価モデル（Ｍ２b)，タイムトレンド付き利益一

簿価モデル（Ｍ３b)，簿価モデル（M4b）では，それぞれ，中央値0.085,

0.120,0.157,0.053である。モデルの説明力は，タイムトレンド付き利

益一簿価モデル（Ｍ３b）が最も高い。利益が株式リターンを十分に説明

していないことは良く知られている（Lev（1989))。

利益モデル（Mlb）では，利益係数の推計値は，中央値2.327である

(p-zﾉα〃esの中央値は0.047)。その逆数から予想される割引率は，42.9％

である。明らかにこの水準は高すぎる。KothariandZimmerman（1995）

の結果と同様に，株式リターンモデルの利益反応係数は過小推計されてい

る。利益一簿価モデル（Ｍ２b）の利益と簿価の係数の推計値はそれぞれ，

中央値で1.705,0.279である。ｐ-〃α/Z`esはそれぞれ0.124,0.262と10％



240 

表３推計されたパラメータの分布

Ｍ１ａ（利益モデル）ＭＭＶｌ＝α,＋6ｌｘ!＋eＭ

Ｍ２ａ（利益-簿価モデル）：/Ｗ}＝α2＋ｂ２Ｘｌ＋c2BVl＋e2Z

M3a（タイムトレンド付き利益-簿価モデル）：/Ｗｌ＝α3＋63Ｘｌ＋c3BVl＋ｄ１ＴＺＭＥ＋e3t

M4a（簿価モデル）：ＭＶｌ＝α4＋c4BVl＋e“

Fan．｜ハ平均値標準偏差最小値脇中央値?5％最大値平醤.鰹値
Ｍｌａ（利益モデル）

ｃｍｏｓｊ．5603l 

ｘl８９１０ 

ＡｃＺｆＲ２0.240 

ＤＷｑ５６０ 

Ｆ－ｓｔａｔｊＳｔｊｃ２４､460 

166762 

39.218 

０．２６２ 

０３３７ 

４２．３１９ 

-643761 

-48.631 

-0.029 

０．１２３ 

０．０００ 

４６９９ 

３．４６４ 

0.020 

０．３１８ 

１７１０ 

13963 

11.134 

0.135 

0477 

６．４７７ 

44489 

24.450 

０．４４２ 

０．６９４ 

２８．７１４ 

1514749 

748.359 

０．９１３ 

２．１５７ 

３６８．１７８ 

0．１１３０．０００ 

０．１５３０．０１６ 

Ｍ２ａ（利益一簿価モデル）

ＣＯ"st．-1295879309 

Ｘ１１．１３５２１．２１２ 

ＢＶＬ９２２２．６１３ 

Ａの.Ｒ２０．５５６０２３１

，Ｗ0.8610.405 

F-sjZztふた３８．５９１４２．３６０

４９８５ 

１５．７６３ 

２．３１５ 

０．７３５ 

１．０７７ 

４９．４４１ 

167964 

229.758 

５０．０５３ 

０．９６５ 

２．２４５ 

４８９．２８１ 

０．３６５ 

０．１８３ 

0.059 

0.310 

0.034 

0.000 

一969492

-118.359 

-10.880 

-0.058 

0.209 

0038 

-8453 

2.192 

1.127 

０．４１８ 

0.551 

13.545 

１６７ 

６．９３９ 

１．６５６ 

０．５９６ 

０．７９６ 

２６．８６８ 

Ｍ３ａ（タイムトレンド付き利益一簿価モデル）

ＣＯ,zst．-1739481190-892863-1215ｌ 

ｘ1２．９６１４１．２０３－２０３．０２８２.l７５ 

ＢＶＬ２３２3.448-31.535-0.077 

ＴＹＪＩＥ－５19495-344289－７４１ 

Ａの.Ｒ２０．６１７０．１８５0.1120.487

,Ｗ0.9730.403０．２２９O666 

F-sm/ｊＳｔｊｃ３０､3６７２９．９３７２．４６６１２．０８９ 

0.448 

0.171 

0.194 

0.260 

-1998 

７．３０５ 

１．２１７ 

２９８ 

０．６４８ 

０．９２８ 

２２．５２４ 

１８４６ 

１５．０４６ 

２．５４０ 

l５５０ 

ｑ７５９ 

１．２０９ 

３７．７９９ 

743016 

658.044 

１７．１８４ 

97555 

０．９６９ 

2.292 

361.355 

0.416 

0.027 

0047 

０．１０３ 

Ｍ４ａ（簿価モデル）

ＣＯ"Sj．－６０１ 

ＢＶ２．２２８ 

ＡｃＺｆＲ２0.469 

ＤＷｑ５７１ 

Ｆ－ｓ/Zztおﾉﾉｃ51.297

０．３５５０．２９７ 

０．０１５０．０００ 

３２７４ 

１．８６２ 

０．４６８ 

０．４８６ 

３１．８３２ 

10865 

２．５０３ 

０．６４８ 

０７０４ 

６５．５１３ 

309725 

５５．３４０ 

０．９４５ 

2.244 

606.491 

-874654 

-13.570 

-0.029 

０．１２７ 

０．０２９ 

－５８８ 

１．３１９ 

０．３１８ 

0.347 

17.308 

70270 

２．７５８ 

０．２２１ 

０．３２０ 

６３．５８０ 
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表３推計されたパラメータの分布（続き）

Ｍ１ｂ：Ｍ/M/MVl-l＝α`＋４ＸＪ/Ｍ１/1-,＋e`‘ 

Ｍ２ｂ：〃ＷｌＷｌ－,＝α7＋ＡＸｙ/Ｗｌ－Ｉ＋ｑｊＢＷ/Wl-I＋dhmlIE/Ｍ/i`-1＋ｅ７

Ｍ３ｂ：〃ＶＪＭ/1-,＝α8＋68ｊＭＷｌ－Ｉ＋“Ｔﾉ"E/Ｍ/1-1＋e8t

M4b：〃ＷＭ/1-1＝α,＋ｑＢＭＷｌ－１＋e,‘

P…平均値標準偏差最小値’5％杣値?5％最大値平醤α鰹値
Ｍｌｂ（利益モデル）

ＣＯ"ｓｊ．ＬＯ３８ 

Ｘ２．６９２ 

Ａの.Ｒ２０．１１９

，Ｗｌ９５４ 

Ｆ－ｓｊａ雄"ｃ６．８７３

０．１２６ 

２．３５２ 

０１２７ 

０３１０ 

８．３０１ 

0.606 

-8.978 

-0.029 

０．９４５ 

０．０００ 

0.964 

1.183 

0.023 

1.736 

1.816 

1.051 

２．３２７ 

０．０８５ 

１．９９０ 

４．２４４ 

１．１１５ 

３．８９８ 

０．１９１ 

２．１７５ 

９．２６７ 

１．４９２ 

１２．１７９ 

０．６５５ 

２．６５８ 

６７．５００ 

0.0000.000 

0.1420.047 

Ｍ２ｂ（利益一簿価モデル）

ＣＯ"st．０．８４１０．２５２ 

Ｘ１．９８７２．６１３ 

ＢＶ0.366０．４５０ 

Ａ〃.Ｒ２0１５６０．１５４

，Ｗ1.839０．２８３ 

Ｆ－ｓｊα/ふた5.2856.323

－０．５５７ 

－１１．２２５ 

－０．９７５ 

－０．０６０ 

０．９９４ 

００１６ 

0.751 

0.508 

0.084 

0.036 

1.637 

1.648 

０．８８５ 

１．７０５ 

0.279 

0.120 

1.849 

3.382 

1.002 

3.248 

0.548 

0.233 

2.047 

6.324 

１．５０５ 

１８．６１５ 

２．９３０ 

０．７９２ 

２．５２７ 

６７．５２４ 

0.024 

0.265 

0.344 

0.000 

0.124 

０．２６２ 

Ｍ３ｂ（タイムトレンド付き利益一簿価モデル）

ＣＯ"s/、０．７７１０．２５２－０．６９７０．６７４

Ｘ２．２１４２．９４８－１１．２０９０．５３２ 

ＢＶＯ２６７0.627－１．６５０－０．１０５ 

Ｔ"MＥ３９０．３８８１８９９．７５７－７３９１．３４５－２３.１１３ 

Ａ”.Ｒ２0.1830.159－０．０８６０．０６２ 

，Ｗ１．８４３0.281０．９９５Ｌ６６５ 

Ｆ－ｓｊａ雄ﾉﾉｃ４．４１８4.5490.081Ｌ773

０．８２８０．９３０ 

１．９３１３．５５２ 

０．１２４０．５３１ 

７１．２７９４０４．３５５ 

０．１５７0.269 

1848２．０５２ 

３．１７９５．３０４ 

１．３６６ 

１５．８００ 

3.169 

26643.990 

０．７９７ 

２．５４０ 

４６．７４０ 

０．０３４ 

０．２６７ 

０．４２３ 

０．３５４ 

０．０００ 

０１５４ 

0.406 

0.288 

Ｍ４ｂ（簿価モデル）

ＣＯ》zst．０．８６３

ＢＶｑ４８９ 

ＡｃＺ/・Ｒ２0.087

ＤＷＬ７４３ 

Ｆ－ｓ/αﾉヵﾉﾉと５．２６６

０．２６２ 

０．４７８ 

０１１７ 

０２９３ 

７．９４４ 

-0.605 

-0.488 

-0.029 

0891 

０．０００ 

０．７５５ 

０．１８３ 

－０．００１ 

１５３２ 

０．９４８ 

０．９１０ 

０．３７２ 

００５３ 

１．７５４ 

２．９５８ 

１．０２９ 

０．６７４ 

0.144 

1.969 

6.866 

１．４７３ 

３．１８１ 

０．７６８ 

２．６０３ 

１１６．８０２ 

0.0250.000 

0.2170.095 
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を上回る。ただし，利益係数は，サンプルの46.9％が10％水準で有意に０

と離れている。５％水準ではサンプルの35.8％が有意な推計値である。簿

価係数についても，サンプルの31.69％が10％水準で有意にＯと離れてい

る。５％水準ではサンプルの23.2％が有意な推計値である。タイムトレン

ド付き利益一簿価モデル（Ｍ３c）の係数の推計結果は，利益一簿価モデル

とほぼ同じである。利益係数，簿価係数，タイムトレンド係数の推計値

は，それぞれ中央値で1.931,0.124,71.279である。Ｐ－Ｍｔ‘esの中央値

は，それぞれ0.154,0.406,0.288である。いずれも10％水準より高く，

有意な結果が得られていない。10％水準で有意な係数のサンプルは，それ

ぞれ，41.4％，22.8％，26.7％である。５％水準で有意な係数のサンプル

は，それぞれ，32.8％，17.1％，17.5％である。簿価モデル（M4b）で

は，簿価係数の推計値は中央{直で0.372である。P-MZZesの中央値は

0.095である。

ダービンーワトソン比でみれば，PanelAの結果と異なり，各モデルの

誤差項の自己相関は低い。M1b，M2b，Ｍ３ｂＭ４ｂのダービンーワトソ

ン比は，それぞ，中央値1.990,1849,1.848,1.754である。両側検定を

利用すると，誤差項に自己相関がないとする帰無仮説は有意水準5％で棄

却できない。

３．２０hIsonモデルの推計結果

表４のPanelAは株価水準を従属変数としたOhlsonモデルの推計結果

である（M5a)。異常利益ＸＡｌ，ＸＡ２，ＸＡ３は，それぞれ，割引率を

（ｉ）平均株式リターン，（ii）リスクフリーレートに平均リスクプレミア

ム，（iii）リスクフリーレートにそれぞれ設定して，推計した。異常利益

Ｘ２４１，ＸＡ２，ＸＡ３として推計したOhlsonモデルの自由度調整済決定係

数（Ａ〃.Ｒ2）は，それぞれ，中央値0.622,0.554,0.547である。

ＡｃＺｆＲ２の分布は，割引率を平均株式リターン，あるいは，リスクフリー

レートにしても，ほぼ同じである。ただし，さきのMal，Ma2，Ma3，
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表４０hlsonモデルの推計結果

Ｍ５ａ（Ohlsonモデル）：/岬!＝α＋ＢＶｌ＋6Ｘｆ＋eｆ

Ｍ５ｂ（Ohlsonモデル）：〃ＭＷｌ－,＝α＋ＢＭＷ1-,＋ｂＸＭＷ}-,＋e‘

P…平均痙騨偏差最小値’5％中央値'5％最大値平醤・鰹値
Ｍ５ａ 

ｃｏ〃ｓＬ

ＢＶ 

Ｘｎｌ 

ＡｃＺｉＲ２ 

ＤＷ 

Ｆ－ｓｍ/ｍｊｃ 

ｃｏ〃ｓｆ

ＢＶ 

ＸＡ２ 

Ａの.Ｒ２

ＤＷ 

Ｆ－ｓｍﾉヵﾉﾉＣ

ＣＣ〃ｓｆ

ＢＶ 

ＸＺ１３ 

ＡＣＺｆＲ２ 
ＤＷ 

Ｆ－ｓｔα/対ｊｃ

-12739 

３．３９３ 

９．４３７ 

０．５６７ 

０．８９５ 

４１．５０４ 

－２５２０ 

２．３７０ 

４．８４１ 

０．５２４ 

０．７６４ 

３３．６６３ 

－２２９９ 
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Ｍａ４の推計結果と同様に，ダービンーワトソン比でみれば，各モデルの

誤差項には高い自己相関が認められる。

異常利益をＸＡ１，Ｘｎ２，ＸＡ３として推計したOhlsonモデルの異常利

益係数は，中央値でみれば，それぞれ，5.652,3.593,3.610である。

p-〃α〃esの中央値は，それぞれ，0.023,0.108,0.123である。おおよそ

異常利益係数は，有意に０と離れている。

表４のPanelBは前期の株価で基準化し株価を従属変数としたOhlson

モデルの推計結果である（M5b)。自由度調整済決定係数（Ａ〃.Ｒ2）の

中央値は，異常利益ＸＡｌ，ＸＡ２，ＸＡ３でそれぞれ，0.132,0.122,

0.116である。誤差項の自己相関は，ＰａｎｅｌＡの結果と異なり，各推計と

も低い。ＸＡ１，ＸＡ２，Ｌ４３のダービンーワトソン比は，それぞれ，中

央値1.876,1.859,1.850である。両側検定を利用すると，誤差項に自己

相関がないとする帰無仮説は有意水準５％で棄却できない。

異常利益Ｘ２４１，ＸＡ２，ＸＡ３の推計値は，中央値でみれば，それぞれ，

1.747,1.856,1.795である。ｐ-"α/"ｅｓの中央値は，0.098,0.142,

0.152である。ただし，１０％水準で有意な係数のサンプルは，51.0％，

452％，42.9％である。５％水準で有意な係数のサンプルは，41.4％，

35.8％，34.1％である。おおよそ，サンプルの半分程度は，異常利益の係

数は，有意に０と離れている。

4．むすび

1965年以降2001年まで37年にわたって，連続して株式公開している企業

531社のサンプルで，日本のＧＡＡＰによる利益や株主資本簿価と株価の

関連,性について広範な調査を行った。その結果，日本のＧＡＡＰにもとづ

く会計は，クリーンサープラス条件のもとで，損益計算書と貸借対照表の

２つの計算システムから，利益や株主資本という集約した株価関連`情報を

投資家に提供していることが確認されている。
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株価水準に対するモデルの自由度調整済決定係数は，利益モデル，利

益一簿価モデル，タイムトレンド付き利益一簿価モデル，簿価モデル，

Ohlsonモデル（平均株式リターンを割引率とする）では，それぞれ，中

央値0.135,0.596,0.648,0.468,0.622である。利益一簿価モデルとタ

イムトレンド付き利益一簿価モデルは，利益モデルや簿価モデルよりも説

明力が高い。

前期の株価で基準化した株価モデルを通常最小自乗回帰で推計した結

果，自由度調整済決定係数は，利益モデル，利益一簿価モデル，タイムト

レンド付き利益一簿価モデル，簿価モデル，Ohlsonモデル（平均株式リ

ターンを割引率とする）では，それぞれ，中央値0.085,0.120,0.157,

0.053,0.132である。モデルの説明力は，タイムトレンド付き利益一簿価

モデルが最も高い。

会計は，これまでクリーンサープラス条件と整合的な`情報を提供してき

た。ただし，会計の測定範囲の拡大にともない，損益計算書の収益・費用

の期間計算から算出される利益と貸借対照表の財政状態の変動計算から算

出される利益（株主資本変動）が必ずしも一致しない状況になってきた。

いわゆる「その他包括利益｣，例えば，資本に直接算入される有価証券評

価損益，外貨換算調整勘定，確定給付債務の追加最小負債などの増加であ

る。このような状況で，会計がどのような集約された情報を投資家に提供

すべきかは残された課題である。

《参考文献》

Ａｍｉｒ，Ｅ､，ａｎｄＢ・Lev，1996,Value-relevanceofnonfinancialinformation：

Thewirelesscommunicationsindustry,ノＭ'７０αノｑ／Acco""""ｇα"ａ

Ｅｒ０"Ｏｍｊｃｓ２２，3-30． 

Collins,，.,EMaydew,andlWeisse,1997,Changesinthevalue-relevance 

ofearningsandbookvaluesoverthepastfortyyears,ノリ"”α／ｑ／

Acco"〃〃,Zgzz"ａＥｒ０"o”/Ｃｓ24,39-67．

Easton,Ｐ.，.，ａｎｄＴ・Ｓ・Harris,1991,Eamingsasanexplanatoryvariable



246 

forreturns,ﾉｂｚｍｃａノCl／ＡＣＯ""ﾒｶﾞ"ｇＲｃｓ“〃ん29,19-36．

Feltham,Ｇ、,ａｎｄＪ．Ａ・Ohlson,1995,Valuationandcleansurplusaccount‐

ingforoperatingandfinancialactivities，ＣＯ"た）〃omZyAcco"""'Zg

Resczz”〃11,689-731．

Lee,ＣＭ.Ｃ,Ｊ・Myers,andBSwaminathan,1999,Whatistheintrinsic

valueoftheDoｗ?ノリ")wαノCl/Ｆ/"α"ｃｃ54,1693-1741

Hand,Ｊ､Ｒ,ａｎｄＷ・RLandsman,1998,TestingtheOhlsonmodel:ｖｏｒｎｏｔ

ｖ,thisisthequestion,workingpaper,UniversityofNorthCarolinaat 

ChapelHill 

Kormendi,Ｒ､,ａｎｄＲＬｉｐｅ,1987,Earningsinnovations,earningspersistence 

andstockreturns,ノリ")wα/ｑ／Bzzsj"Csｓ60,325-345．

Kothari,Ｓ､,ａｎｄＬＺｉｍｍｅｒｍａｎ,1995,Priceandreturnmodels,ノリzzmzzノｑ／

Acco"〃ﾉﾉﾉＺｇａ"Ｃｌ/Ｅ、"Ｏ脚ｊＣｓ20,155-192．

Myers,ＪＮ.，1999,Implementingresidualincomevaluationwithlinear 

informationdynamics,Acco""ﾉﾉｿﾞＺｇＲｅ"ｊｅｚｕ７４，1-28． 

Ohlson,Ｊ､Ａ､,1995,Earnings,ｂｏｏｋvalues,ａｎｄdividendsinequityvaluation， 

ＣＯ"花"Ｚｐｏｍ〃Acco""ﾉﾉ"ｇＲｅｓｃａﾌﾞ℃力11,661-687．

薄井彰，1999a，クリーンサープラス会計と企業の市場評価モデル，「會計』

第155巻第３号，394-409.



会計利益と株主資本の株価関連性：実証的証拠 247 

Value-relevanceofaccountingearningsandbookvalues： 

empiricalevidence 

ＡｋｉｒａＵＳＵＩ 

《Abstract》

Thisstudyinvestigatesthevalue-relevanceofaccountinginforma‐ 

tionbasedonthegenerallyacceptedaccountingprinciples（GAAP） 

currentinJapanEarnings,bookvalueofequity,earnings-bookvalue， 

earnings-bookvaluewithtimetrend,andOhlson（1995）modelshave 

beenestimatedfor531firmslistedintheTokyoStockExchange 

throughouttheentireperiodfroml966to200LResultsofthisinvestiga‐ 

tionindicatethatthelevelsandchangesofstockpricescanbetterbe 

explainedwiththetime-trendmodelforearningsandbookvalues・I

haveascertainedthatthepasttimeseriesofearningsandbookvalues 

aregenerallyvalue-relevant;inaddition,thesupplementaryrolesofthe 

incomestatementandthebalancesheetareclearlyconfirmed． 


