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1は じめ に

近年、企業経営において株主価値重視の経営が急速に注目を浴びるようになった。と

りわけ、わが国の場合、株式の相互持合いに守られた従来の株主軽視の経営に対する反省

が、その背景にある。企業活動のグローバル化と規制緩和の進展のもとで、この傾向は今

日さらに一層加速化 しつつある。

ここで株主価値は、保有株式のキャピタルゲイン(株 式の値上がり益)と インカムゲイ

ン(配 当)に よって形成 されるものであるが、日本のように配当が相対的に低い場合、そ

の中心となるのは前者のキャピタルゲインである。このキャピタルゲインは、株価の上昇

によってもたらされる。株価は本質的には市場の需給闘系によって決定されるが、だから

といって経営者が椥 面の形成に何ら関与 しえないというわけではない。市場の需給関係の

基礎となる企業の価値を上方に改善 していくこと、すなわち自社の株式に対する需要を増

加させていくことによって経営者は株価の上昇を導くことができるのである。

ここで

株主価値=椥 面*発 行済株式数1(1.1)

とすると株価は、

株価=株 主価値÷発行済株式数(1.2)

で求め られる。こう して求め られる株緬を上昇させるには、株主価値を上昇させるか、発

行済株式数を減らすかの2通 りの方法がある。後者の発行済株式数の肖-鍼は、極めて単純

明快な方法であ り、自己株式の消却として最近日本の企業で盛んに行われるようになった

ものである。この方法には、とりたてて議論するべき問題は含まれていないと言ってよい

であろう。これに対 して、後者の株主価値の上昇については、多少なりとも立ち入った検

討を要する理論的 ・実証的問題が含まれている。たとえば、次のような問題がそうである。

すなわち、株主伍値の上昇とは、一体何を示すのであろうか。あるいはそもそも、企業価

値とはどのようにして決まるものなのであろうか。こうした本質的かつ複雑な問題に適切

な回答を与えうる新 しい理論的枠組みの一つとして、近年脚光を浴びるようになったのが、

Ohlsonモ デルである。Ohlsonモ デルは、「会計 における リア リズムを考慮に入れた」

(Ohlson[1995],p.663)企 業価値評価モデルであり、従来の通説的モデルである割引キャ

ッシュフロー法(以 下 「DCF法 」と記す)に 対する一種のア ンチ ・テーゼとして提起さ

れたものである。

本稿では、Ohlsonモ デルを用 いてわが国における株主価値と桝緬の相関関係に関する
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実証分析を行うとともに、その実証結果をDCF法 による実証結果と比較することによっ

てOhlsonモ デルの有用性を検証 し、さらに当該モデルの実用性を高めていくための条件

について考察することを主たる目的としている。かかる実Qu-1乍業をつうじて、企業佃植 評

価をめ ぐる上掲のような本質的かつ複雑な問題に、われわれなりの接近を図りたいと思う。

以下、2節 では、代表的な先行研究および関連文献にもとついて、企業評価における

Ohlsonモ デルの位置づけを明 らかにする。3節 では、Ohlsonモ デルの有用性を評価する

さいの比較対象となるDCF法 の種類 と計算式について、理論的な整理を行う。4:節では、

配当割引モデル(以 下 「DDM」 と記す)か らOhLsonモ デルを導出 しその理論的構造を

示 したのちに、Ohlsonモ デルにもとつ く実証分析を手がけた先行研究のサーベイを行い、

当該モデルにもとつく実証分析の会計学的インプリケ-シ ョンを整理する。5節 では、3

節および4節 で導出 した企業評価モデルを用いて日本市場の実証を行い、その結果を提示

する。6節 では、5節 で行った実証にともなう問題点を整理し、その解決の方途について

検討を行う。7節 では、本稿での実証分析によって得られた知見を要約するとともに、今

後の研究の課題と展望を示す。

2 企業評価におけるOhlsonモ デルの位置づけ

2.1企 業評価の体系

この節 では、「現在唯一の会計数値 による企 業評価 モデル を全面的 に採用 した財務分析

の教科 書」(八重倉[1998]、59ペ ージ)と され るPalepu,Bemard&Healy[1996】(以 下 「P

BH[1996]」 と記す)に も とついて 、企業評価 の体系 を整理す る。PBH[1996]は 、企業

の分析 を次 の4っ に分類 して いる。

①BusinessStrategyAnalysis

②AccountingAnalysis

FinancialAnalysis

ｮProspectaveAnalysis

① ま、産業分析や競争戦 略の分析 を通 じて 、企業 の定 性的な利益獲得能力 を特 定する こ

とを目的 と して いる。

② は、会 計方針 の選択 によるflexibilityを 認識 し、当該会計方針の適[E性 を評価 して会
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計数値のゆがみを評価することを目的としている。

③は、財務情報を、時系列分析、比率分析、キャッシュフロ-分 析などの分析 ツールを

用いて、現在および過去の企業業績を評価することを目的としている。

④は、財務分析の最終ステップであり、企業の将来を予測すること、そしてその予測か

ら企業佃値 を測定することを目的としている。

①の質的分析は第1ス テップとして、②以下の分析の前提となる。そして②→③→④と

段階的に分析がすすめられるが、その各段階がそれぞれ様々な局面で単独の結果として有

効に用いられている。

そして、この第④ステップの評価額算定のツールとして、キャッシュフロー ・べ一スお

よび発生主義会計べ一スの2通 りの方法が示されている。具体的には、ギャッシュフロー ・

べ一スの評価ツールとしてDCF法 が、発生主義会計べ一スの評価ツールとしてOhlson

モデル2および株価比率分析が有効 とされている。このように財務分析手法を概観 してみる

と、従来から一般 的に利用されている時系列分析や比率分析は、財務分析の中では第③④

ステップの一手法にすぎないことが理解できる。次節では、これらのツールに関する実際

の調査結果を概観 し、キャッシュフローを用いた手法が注目されていることを示す。

2.2わ が国における企業評価の現状

前節における財務分析の第③④ステップのうち、実際の利用状況に関して近年、投資家

サイドと経営者サイ ドの両面からそれぞれ調査が行われ、興味深い結果を導いている。

1998年 にPriceWaterhouse(以 下 「PW」 と記す)に よって実施された、日本の投資

家に対する調査3(PW【1998])に よると、日常的に利用す る企業価値分析指標として、

EPS(-株 当た り利益)、ROE(株 主資本利益率)、BPS(一 株当た り純資産)等 の

発生主義会計による指標を用 いた分析手法が、日本の投資家から他国対比で極めて高い支

持を受けていた4。 また、ダイアモン ド・ハーバー ド・ビジネス編集部が上場企業173社

に対 して1997年 に行った調査5(ダ イヤモン ド編集部[1997])で は、ROE 、経常利益、

売上高等の発生主義会計による財務情報が、現在採用 している経営の財務指標として上位

にランキングされた。

以上の調査結果からも分かるように、日本においては、発生主義会計博報を用いた時系

列分析や比率分析等がPBHの 第③④ステ ップにおける実務の中心であった。しかしなが
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ら、このような傾向に変化が現れていることが次に示される。つまり、投資家の投資判断

の指標として、また経営者の経営指標として、キャッシュフロー情報の重要性が急速に高

まってきているのである。 ・

PW[1998]の 調査によれば、DCF法 やSternStewal元 社のEVA6等 の利用頻度は

現状、発生主義会計1青報の半分禾鍍 となっている。しかし、他国も含めた調査結果から、

日本市場のグロ-バ ル化がすすむ限 り、海外で普及している分析手法つまり株主価値分析

指標(た とえばDCF法 等)の 使用頻度が、さらに高まっていくと予測されると結論づけ

ている。またダイヤモンド編集部【1997]の調査によれば、現在採用 している財務指標では、

キャッシュフロ-情 報は会計1青報よ りもかな り低 く10番 目に位置 しているが、経営企画

者が有効あるいは今後有効となると考える指標としては、キャッシュフロー情報が売上高

やROEな どの基本的財務データに続き5位 にランキングされている。これは企画担当者

が時代の流れを読んだ結果であり、今後多 くの企業でキャッシュフロー情報が経営指標と

して採用されるであろうことを示している。

キャッシュフローをべ-ス とした分析手法が注目されている理由としては、以下の2っ

を挙げることができる。すなわち第1に 、発生主義会計1青報は恣意性が介入 しやすこと、

第2に 株主佃値 重視の経営が必要になっていることである。

現行の企業会計実務は、現金主義会計と対比される発生主義会計に基づいて行われてい

る。この発生主義会計のもとでは、損益は、発生、実現、費用収益対応の諸原則にもとつ

いて測定される。したがって、キャッシュフローの発生があっても、当期の利益に反映さ

せるべきでないものは、原則として、当期利益に反映されない。逆に、キャッシュフロー

の発生がな くとも、当期の利益に反映させるべきものについては当期利益に反映される。

こういった会計処理を経て、企業の財政状態および経営成績に関 して 「真実な報告」がな

されるとされている。そして、企業の価値評価を行うには、この 「真実な報告」として提

供された企業情報を、様々な比率等で分析 し、これを時系列や企業間等で比較する手法が

日本に限らず、世界中で一般 的に用いられてきた。しかしながら、現行の発生主義会計に

より作成される情報には、様々な会計処理を加えるが故に経営者の恣意性が介入する余地

があり、必ずしも真実な評価方法とは言えないとの批判があるのも事実である。例えば、

減価償却方法には複数のものが認められており、その選択は経営者によってなされること

から、経営者の意志決定が利益に影響を持つことになる。また引当金の計上についても、

その基準は複数あり、同様の影響がある。つまりPBH[1996】 における第②のステップを
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行わなければ第③ステップを行っても企業評価に歪みが生 じてしまい分析それ自体が無意

味となって しまうとの批判である。しかし、この第②ステップを実施するには、相応の能

力とコス トが必要であるうえに、相応の能力とコス トを用いて第②ステップを実施 したと

しても、現状の開示情報では完全な企業評価は事実上困難といわざるをえない。

そこで、現在までの米国において特に注目された経営指標 ・投資指標の開発、利用の歴

史的な変還をみてみると、会計上の利益(ROA、ROE等)か ら、1980年 代のキャッシ

ュフロー、そ して1990年 代のプ リ-キ ャッシュフロー、そ して1990年 代半ばからのEV

Aと いう流れで重要性が強調されて きたとされる。1980年 代から1990年 代にかけて、米

国では株主価値最大化を目標とする経営手法が主目され、その観点から企業評価方法は発

展 してきたのである(白 木、加藤【1997】)。

他方わが国では、株式の相互持合いやその他の安定株主工作を背景に、企業の経営目標

として、自社グループや、従業員のための業績向上や顧客サ-ビ スの向上などが重視され、

株主価値向上はあまり考慮されてこなかった。しかし、近年の深刻な不況のもと、資産の

効率化の必要性等から株式持合いの解消が進展し、安定株主が急速に流動化している。ま

た資金移動のグローバル化がすすみ投資家の国際化、特に欧米化がすすむなかにあっては、

日本の企業も、欧米の経営スタイルの影響を受けざるを得ず、株主重視の経営すなわち株

主佃植向上に注力せざるを得なくなってきた。

このような背景をもって株主価値向上が注目されているが、この株主佃値は、直接的に

は配当によるインカムゲインおよび柑緬 の上昇によるキャピタルゲインの和としてもたら

される。ここで、株主価値評価額算定について、どのようなものが利用されてきたかを考

えてみる。これはPBH[1996]の 第④ステ ップにあたる。

まず発生主義会計データを用いて評価を行う場合、楊緬 を変数に組み入れたPER(株

価収益率)、PBR(椥 面純資産倍率)な どを業種内で比較する方法がある。しかしこの方

法で用いられる単年度の財務データについては、会計処理方法が統一的でないという欠点

が主張される。そのほかにも、リスクが考慮されていない、将来融通すべき資金量の考慮

がない、配当政策が考慮されていない、時間的価値が無視されている(Rappaport(1986]),

比較すべき類似企業の選択が困難(PBH【1996】)な ど、い くっもの問題点がある。そこ

で、このような問題点を克服できるキャッシュフローをベースとしたDCF法 を用 いる方

法が注目されるようになった。DCF法 によれば、キャッシュフローを用いることで、会

計方針の影響、見積もりの排除が可能となり、また、将来の予測を割引くことから時間価
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値や、リスクが考慮され、かつ企業価値の絶対的訓価 額を算出することで、類似企業の選

択にともなう諸問題が解消されることになる。

さらに、桝緬向上に直結するとの認識から、経営者による意志決定や経営戦略への支援

が重要なテーマとなってきた管理会計においても、経営者サイ ドの経営目標として、プリ

ーキャッシュフローをいかに樹 号するかが
、・重要なテーマとして認識されるにいたってい

る(桜 井[1998】;伏 見【1998】)。

以上にみるように、発生主義会計の問題点への批判的認識および株主価値の重視という

経営環境の変化から、発生主義会計情報中心の手法から、急速にキャッシュフロー情報を

用いた手法へと企業評価手法の重点が移ってきたのである。

2.3わ が国における企業評価の今後 とOhlsc)nモ デルの研究状況

しかし、近年その利用が増加 したキャッシュフロー ・ベ-ス の指標は、発生主義会計ベ

ースの方法に比べてより複雑で、計算も困難であるため、幅広 く企業分析に利用されるこ

とには限界がある(ア ン ドリュー、梅田【1998])との問題点を抱えているのも事実である7。

ここでPBH[1996】 の第④ステップを振 り返ってみれば、企業の株主価値を測定する手

法は、キャッシュフロー ・べ一スのDCF法 だけではないことがわかる。この第④ステッ

プにおけるツールのうち、まだ日本においてその利用が一般的でないOhlsonモ デルとは、

発生主義会計1青報を直接用いて、DCF法 と同様、企業評価額の絶対額を示す事を目的と

してOhlson[1995]に より考案 されたモデルである。

ここで、もし発生主義会計情報における恣意性の介入という欠点を克服 し、株主価値を

DCF法 との対比によって説明することができる分析手法があるとすれば、キャッシュフ

ロ-重 視の流れ力将 来大きく変わることも大いにありうると考えられる。その可能性を持

つのがOhlsonモ デルなのである。日本でもOhlsonモ デルは最近急速に注 目を集めてい

るが、キャッシュフロー研究に比較すれば、ようやく研究が始まったばかりであり、その

有効性について十分な研究が行われたとは言いがたい。実証例としては石川[1998],井 上

(1998b]等 があげられるが、いずれも、個別と連結の情報から連結情報の優位性についての

時系列推移を実証したもので、Ohlsonモ デルそのものの有用性を証明 したものではない。

わが国におけるOhlsonモ デルの研究は、理論的にも実証的にも、諸についたばかりと言

わなくてはならないであろう。
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3 DCF法 の種類と計算式

この節では、DCF法 の種類 と計算式について、理論的な整理を行う。DCF法 を利用

する上で最も重要なポイン トはキャッシュフロ-に 何を用いるかであ り、その数値につい

ては、今後の研究に待つところが少なくないとされる(佐 藤[1993])。 ここでは、キャッ

シュフロ-に ついて、青木[1997】等を参考に、一期の財務諸表から最も入手が容易なキャ

ッシュフロ-お よびその他の2つ のキャッシーフロ-の 計3種 類 を用 いて比較検討を行う。

3,1最 も計算が容易なキャッシュフローを用いたDCF法(便 宜的DCF法)

最も計算が容易なキャッシュフローは以下の式で求める。

CF1=税 引後利益+減 佃償 却費8

(3.1)を 実証モデルとして展開 したものが(3.2)で ある。

君夢 潟 ⊥ 有利子負債

(3.1)

(3.2)

ここでPは 株 主価値 、rは 資本 コス トを表す。(3.2)に よるとき、キ ャシュフロ

ーはその期の財務諸表 か らのみ計算可能 となる
。 この意味で、便宜的DCF法 は、最も算

出が容易な概算値を利用 しており・便利さのみを考慮 した方法といえる。またその計算が

容易なことから財務分析の指標として用いられる機会も多い。

3.2NOFAWC(晦(海 血g:FbwA㎞:N6tW団i㎞gC瑚)を 用いたDCF法

(DOCF法)

NOFAWCは 以下の式で求める。

NOF(営 業利益一法人税等+減 価償却費+各 種引当金増)

一運転資本(売 上債権増 加+棚 卸資産増加 一買入債務増加)

一純金融損益9

(3.3)を 実証モデルとして展開 したものが(3.4)で ある。

君夢 幣 磐L有 利子負債
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これは、企業価値はその営業活動によって生まれるキャッシュフロ-の 現在佃値 によっ

て決まるとするもので、企業の主たる営業活動に焦v点をあてたモデルとなっている。

3.3FCF(F田eC凶hEow)を 用 いたDCF法(DFCF法)

FCFは 以下 の式 で求 める。

NOF一 運転資本 一純投 資(有 形固定 資産純増)(3 .5)

キ ャッシ ュフ ローの恒等式 伽hoo〔 蜘kn(伽 ㎞;CCE)

0亡≠i-lt≠ ゴ ≠、Ft≠1三(ゴ亡≠1(3 .6)

ここで0は 営業キ ャッシュフ ロー、 一τ は純投資 、.Fは 純金融収支 、dは 配当

額 を表 す。(3.6)をDDM(4.3)に 代入す ると

君一楷 章ち蕪]+Σ 鴇]

≒諜 許 】+FAt(3 ・7)

ここで、FAtは 純金融資産簿価 を表す。本来、純金融収支の割引現在価値は純金融資

産(金 融資産一金融負債)の 日剤面に相当する。しかし、ここでは時価の代わりに近似値と

しての純金融資産簿価を用いる。具体的には、現預金+有 価証券+投 資その他の資産-(短

期借入金+1年 内返済長期借入金+1年 内償還社債+従 業員預 り金+長 期借入金+社 債 ・

転換社債)に よって計算される。C-1はFCFに 相当する。

これ は 、PS[1997】 がOhlsonと の 比 較 に お いて 利 用 した モ デ ル で あ り、

Rappaport【1986】によって考案され、その後フリーキャッシュフローとして広く利用され

るようになる概念につながるものである。Rappaport[1986】 のモデルでは、売上高成長率

と売上高比率を用いて将来キャッシュフローが計算され、株主価値は有限範囲のFCF予

測の現在価値総和 と最終価値 および投資 ・負債の時価から計算される。ここでは、

Rappaport[1986】 のモデルと異な り、無限期間の予測を想定したモデルとしている10。

以上に挙げた3っ の方法以外に様々なキャッシュフロー算出方法がある11が 、ここでは

上記の3つ の算出方法による結果を用いて求めた株主1耐直と、Ohlsonモ デルによる企業

価値を説明変数として、被説明変数である株価 との相関関係を比較することにする。
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4 Ohlsonモ デ ル

4.10hlsonモ デルの導 出

投 資理論においては、株主価 値は将 来の配当の現在価値 と捉 えるDDMが 決定的に重要

とされている。 これは、椥 面は結局の と ころ、将来予想受取配 当の現在価値総和のによ っ

て決 まるとす るものであ る。以下 にDDMを 導出する。

Et[Pt.」 ヲr+dt.1-Prr(4
.1)

Er[P:.、1-pr;期 待 キャピタル ゲ イン

dt.、;t期 の配 当

r;資 本 コス ト

これをptに つ いて整 理すると

dt.、+E、[P,.、](4
.2)

Pt1
+r

来期以降の投資家力酒己当に関 して合理的に期待形成を行い、かつ割引率一定と仮定する

と

n一 端1(4 .3)

ここで配当政策の株価への反応について考えてみる。この配当割引モデルにおいては、

株主価値は、将来の配当の流列を割 り引いた総和で求められる。それでは配当の増減は直

接、株主価値を増大させると考えられるであろう。実際、増配の情報は株価を押 し上げる

効果を持つ。しかし配当の増減は実際に株主価値を上昇させるのか。

これに対 しM.M皿er&F.Modigliani【1961](以 下rMM」 と記す)は 、配当の株価

無関連説(irrelevancetheorem)を 証明 した。これは、利益の流列が一定とするなら配

当政策の変更はタイムパターンの変更にすぎず、割引現在価値総額つまり総報酬額に変化

はないことを証明するものである。では、なぜ配当の増減桝朱価の変動をもたらすのか。

これに対 しMMは 、配当政策の変更には将来の利益流列の変化に対する経営者の意志が

含まれているとし、配当のアナウンスメント効果を主張している(配 当の情報含有仮説、

informationcontentofdividen(沁hypothesis)。-般 的に配当額の頻繁な変更があ

まり好感されない状況下で配当を増加させるということは、将来-定 朝間以上の利益の流
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列 が上昇す るであろ うとす る経 営者 の意 図が込め られて いる とするのであ る。そ して 、M

Mは 利益の割引現在佃値 総額 と配当の割引現在価値総額 は同値 である ことも証明 して いる。

ここで 、重要な ことは配 当の タイムパター ンが楊緬 に無関連 であ り、直接的には利益の見

込 みが株式伍値 に影響 を及 ぼす と している点であ る。

この ような考 え方を前提 にOhlsonは このDDMに ク リ-ン サープラス閲 系および超 過

利益 の概念 を導入 し、利益の流列および資本 か ら株 式佃値 を求 めるべ く、MMの 証明 を企

業評価 モデ ルと して発展 させ ることに成功 したのであ る。

まず 、DDMに ク リ-ン サ ープラス関係 および超過利益 を導入 する。

ク リー ンサ ープラス閲 系

B=B-d+xrt一ユrr ・ ・(4 .4)
Bt;t期 末の純 資 産簿価

xr;t期 利 益

超過利益

Qx
t=xt-rBt_1(4.5)

xar;t期 超過 利 益

(4.4)お よび(4.5)よ り

dt=xl+(1+r)Bt _1-Br(4.6)

これをDDMに 代入すると

凸=象 鴇]

一塩E・k+留 ㍗ 一B…】

一凧一臨 濤 】+義矯]

Bt+轍 寿](4 .7)

Ohlsonモ デルでは、桝緬 は自己資本簿価 と将来超過利益の現在価値の総和として求め

られる。将来情報について会言楼　値からいくつもの修正を加えなければ求められないDC

F法 と比べると、直接会計情報 を使用できるという利便性に、その特徴がある(PBH

[1996])a

また、発生主義会計情報の欠点 として批判されてきた会計処理による情報の歪みについ

ては、将来の超過利益を現在に引き寄せることで、その影響を排除できる。(4.7)をR

OEに ついて整理 していくと(Ri(hardFrankel&CharlesM.C.Lee[1997】 、以下rF

-10一



L[1997]」 と記す)

P=Bt+騨0篇 剛(4・8)

(4.8)か ら、会計処理のバイアスによって生 じる現在のいかなる純資産簿価の減少(増

加)も 将来のROEの 増加(減 少)に よって完全に相殺され、その総計である企業佃値は

影響されないということが理解されるのである。従って、将来ROE捌 言頼性をもって予

測できると仮定すれば、このモデルは、会計方針が多様であるという批判からも逃れるこ

とができる(PBH[1996];井 上[1998b】)。もちろん、この効果は期間無限大の予測にお

いてのみ有効であり、実際に将来の予測を期間無限大に行うことは不可能なことから、長

期にわたって影響するバイアス等については、有限期間モデルに組み込むことは、現状の

会計制度では不可能である。

4.20hlsonモ デル を用 いた先行研究

1995年 に発表 されて以降、Ohlsonモ デルを有 限期間モデルに変更 して実施 された実証

研 究 が い くっ 力・行 わ れ て い る 。 ア メ リカ で は 、Bemard{1995]やPenmanand

Sougiannis[1997】(以 下 「PS【1997】 」と記す)、FL[19971が あげ られる。日本 において

は、井 上【1998】や石川【19981があげ られ る。

Bemard[1995]は 、アメ リカにおいて4期 の将来予測デ ータを用 いて(4.9)の よ う

な有限期間 モデ ルを用 いて回帰分析 を行 い、DDMと の比較実証 を行 った。結果 と しては、

Ohlsonモ デル が、非常に短 い有限期間にもかかわ らず 、DDMの29%に 対 して、平均 し

て68%と いう高 い決定係数 を得 る事 がで きた ことが示 されている。

る

P・ ・a・+a・B・+Σ 嬬k]

(4.9)

(但しi=3は 、データが入手できないため除く)

PS【1997]は 、アメリカにおける過去の財務データをべ一スに、DDM、DCFM、

Ohlsonモ デルを用 いていずれが実際の椥 面に最も近い企業評価を行ったかを、回帰分析

によらず乖離の程度を比率で示して検証 した。その実証結果は、Ohlsonモ デルが、よ り

短期間で誤差が小さくなるというものであった。

FL[1997]は 、有限期間を1、2、3期 間 とする3通 りの実証 を行 っている。最終価値

は超過利益がランダムウォークに従うとしており、超過利益デ-夕 には実績値およびアナ

ー11-



リス トによる予測 直の両方を用いている。3期 間を組み込んだモデルは(4.10)の よう

に表される。その実証結果は、企業価値と株価の相関閲系は、有限期間の長さにはあまり

影響を受けないが、予測情報と実績値では予測 直を用いた方が高い決定係数が得られると

いうものであった・(4
.10)

P=Bt+客 申o篇 剛+瓦KR号 岳掌)≡Y)*Bt+2*Y

井上[1998b]は 、簿価と当期利益*4で 求めた企業佃値 と柑緬 の相関を調べるというリサ

ーチデザインにもとついて、連結情報と単体情報の関係について実証を行っている。当期

利益が4年 間一定と仮定 しているが、この仮定は利益による自己資本の増減を無視するも

のであり、超過利益を一定と仮定していることになる。サンプル期間は1990年3月 期～

1997年3月 期で、この うち1995年3月 期12までは、単体清報が連絡1青報よりも株価説明

力が高 いことが示されている。

石川【1998】は、超過利益がランダムウォークに従うと仮定して無限期間でモデルを(4.

11)の ように修正 し13、井上【1998blと 同様、連結情報と単体1青報の比較を行 っている。

P=Bt+瓦 レ島 」(4.、 、)
rt

ただし、次期の予想超過利益がマイナスの場合、これを0に 修正 している。サ ンプル期

間は1984年 ～1997年 で、1985年 を除き1993年 までは単体情報が連紺青報よりも説明力

が大きいことを示している。

4.30hLsonモ デルにもとつ く実証研究の会計学的インプリケーション

岡本【1996】は、企業評価理論研究の歴史には、大きく以下の2つ の流れがあるとしてい

る14。 まず第1に 、企業経営は株主の立場で行われており企業の目標は椥 面の最大化であ

るとの考えに立ち、かかる観点から企業の株式などの時価総額の変動や水準を説明しよう

とするものである。これは、資本市場から得 られる情報にもとついて行われる分析である。

第2に 、企業経営は企業自体の立場で行われており、企業の目標はその企業の長期の維持

発展であるとの考えに立ち、かかる観点から企業をとりまく様々な利害関係者に応 じて企

業の潜在能力を測定 しようとするものである。これは、利害関係者の目的に照らして、財

務データはもちろんアンケ-ト 結果や風評、社会的貢献活動や労働環境、品質 ・サービス

といったあらゆる情報を、必要に応じて多面的に用いて行われる分析である15。
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Ohlsonモ デルを用 いた企業評価は、この うち前者の流れに位置づけられる。前者の流

れに属する研究を資本市場にもとつく会計研究(Market-basedAccouniangResear(ih:以

下 「MBAR」 と記す)と いう。MBARを さらに2つ の系統に分類すると、株価 の変化を

検証する桝価変化研究と楊緬の水準を検証する椥 面水準研究に分けることができる。株緬

変化研究は、企業の特性の変化が、椥 面の変化率とどの禾鍍 相関しているかを調べること

を、株価水準研究は企業の特性の水準と楊緬 の水準の相関関係を調べることをそれぞれ主

たる目的としている。しかし後者は明確な理論的基礎を欠いているため、これまでMBA

Rの 研究者に拒絶され続けてきたのである(:LandsmanandMag]:holo[1988】)。 しか し

Ohlsonモ デルが登場 し、その研究価値が北米を中心に評価されるのにともない、後者の

株価水準研究が再び注目されるようになった。Ohlsonモ デルによって、会計清報と企業

価値の間の正確で理論的な構造が明示され、今後の実証研究の基礎が築かれたのである。

そして、MBARの 株価変動を説明する研究から,これからは将来の利益 と自己資本の推移

をいかに予想するかに関する研究が中心になるとされる(Bernard[1995])。 とはいえ、

Ohlsonモ デルは完全な企業評価モデルではなく、完全な企業評価モデルの構築にむけた

第一歩として位置づけられるものであり(Bernard[1995])、今後の研究のベースとなると考

えられている。

5 Ohlsonモ デル、およびDCF法 を用 いた実証

5.1 リサーチ ・デザ インおよびデ ータ

この節では、Ohlsonモ デルおよび前節で示 した3種 類のDCF法 を用 いた企業佃値 と

欄 面の相関閲 系に関する実証を行う。

5.1.1リ サーチ ・デザイン

サンプル企業は、東証一部上場の製造業で、代表的な業種6業 種355社(自 動車、食

品、鉄鋼、繊維、化学、電気機器)の うち3月 決算の企業で、このうち決算期を変更して

いる企業については、変更期以前は将来の超過利益算出期間が-律12カ 月とならないた

め排除 している。その結果、317社 のデ-夕 を用いている。サンプルを選択するさいに

は、サンプルによって実証の結果が大きく影響を受けない程度のサンプル数が確保できる
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ように、製造業の内から比較的構成企業の多い業種を選ぶことにした。その結果、選択さ

れたのが上記の6業 種である。

これ らのサ ンプルを用いて、理想的には株価は適正な株主価値と一致すると仮定 し、モ

デルによる企業佃値 が株価をどれだけ説明できるかとの視点に立って比較検討する。3っ

のDCF法 とOhlsonモ デルによって求め られる理論的な株主佃値 を説明変数とし、被説

明変数を市場によって示される事実としての株主価値つまり椥 面とし、回帰分析を行う。

説明変数である企業価値は、企業佃植算出時点から見た将来デ-夕 として有限のキャッ

シュフローまたは超過利益の実績データを用いる。この時317社 それぞれについて考慮

する算入期間を2年 とすれば、企業佃値 算出時点から2年 先までのキャッシュフロ-、 超

過利益の実績値を割引加算する。従ってこの場合、決算期の変更がない企業であれば、一

企業あたり1983年3月 期(1983年 とする。以下同 じ)か ら1996年 までの14サ ンプル

がとれる。こうして求められる各サンプルの年度は区別せずに、クロスセクション ・デー

タとして分析する(表1、 図1)。 従 って考慮する算入期間が14年 であれば一企業当た り

1983年 か ら1984年 までの2サ ンプルが一度の回帰に含まれる。その後算入期間および年

度別にクロスセクション分析を行い、Ohlsonモ デル、DCF法 について再度検討する(表

2～5、 図2～6)。

5.1.2*晋 来オ青幸侵

本来、DCF法 では当期に予測 した将来キャッシュフローを、Ohlsonモ デルでは当期

自己資本簿価及び当期に予測 した将来超過利益を用いて算出するが、長期の予測膚報の入

手は事実上不可能である(た だ し現状では、『会社四季報 』では2年 分、『決算短信 』

では1年 分が入手可能)。 そ こで、次期以降の予測 直に代わって16年 分の実緯殖 を利用

する(FL[1997】 、PS【1997】等も同様に実績値を10年 分用いている)。これは、情報の入

手が不可能 という技術的な理由のほか、各モデルの有用性を厳に比較するという目的から

すれば、将来のキャッシュフロ-や 超過利益に非現実的でかつ恣意的な仮定を一律に組み

入れるよりも、恣意性の介入 しない実績値を用いる方が、より妥当な処理になると考えた

からである。ちなみに予測 直を用いた先行研究としては、Value:Lineの4年 分の予測デ

ータを用 いたBernard[1995] 、IBESの3年 分の予想デ-夕 を用いたFL[1997]等 があ

る。これに対 して、わが国の先行研究では、さらに将来情報の算入期間が短 くなり、Ohlson

モデルで実証を行った石川[1998】は1年 分の予測データを、井上【1998]は将来情報が入手
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困難なため、当期の利益がランダムウォークに従うと仮定して当期の利益情報のみを用い

ている。

5.1.3最 終価値

有限期間の将来デ-夕 を用 いる実証分析では、モデルに従えば最終価値を加える必要が

あるが、この最終価値を算定するには、「ランダムウォークに従う」、「定率成長する」など、

一定の仮説をたてなければならない。しかし本実証の主眼は、あくまでも複数のモデルに

よる株主価値と桝価の相関闘系を、仮定や予測を排除 して実際のデータを用いて検証する

ことにある。そこで本実証では、最終価値算出のために利益やキャッシュフローについて

不用意な仮説をたてることを避け、最終佃値の加算は無視することにする。代わりに、超

過利益の算入期間を、2、4、6、8、10、12、14年 と先行研 究よりも長めにとり、各

7通 りの実証を行い、あわせて将来データの算入期間の影響について考察することにする。

5.1.4資 本 コス ト

資 奉 コ ス トに つ いて はOhlson【1995】 は リス ク プ リ-・ レ-ト を想 定 して い るが ・

Rappaport[19861は 加重平均資本 コス トを、FL【1997】 は定率 レ-ト 、3フ ァクターモデ

ル 、CAPMを 、PS[1997】 は これ に リス クフ リー ・レ-ト+6%を,石 川[1998】は りス ク

フ リー ・レー トを用 いて それ ぞれ企業価値 を分析 して いる。複数 レー トを用 いたFL,PS

は 、いずれも この選択 が企業佃値 に与 える影響 は小さいと している。そ こで、本実証 では、

Ohlson[1995】 に従 い リス クフ リー ・レー トを採用す るとともに、定率ではな く年度毎の実

績値 を用 いる ことにす る。リス クフ リー ・レー トには最長期の国債利 回 りを用 いる16。D

CF法 につ いてもOhlsonと の比較 という観点 か ら、同様 の リス クフ リー ・レー ト実績値

を利用する。

5.1.5財 務デ-夕

企業の財務デ-夕 を採用する場合、単体情報と連結情報があり、いずれを選択するかで

異なる結果を導いてしまう。従来は単体情報が有価証券報告書の主たる情報とされてきた

が、2000年3月 期 をめ どに連結情報 を主たる情報とすることが予定されている。石川

【1998】、井上【1998]は、前述のようにOhlsonモ デルを用いて、ともに連結情報 と単体情

報のいずれが株価と強い相関を持つかについて日本市場での実証を行っている。その結果、
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両者とも1994、1995年 までは概ね単体情報が5そ れち丸降は連結情報が、より柑緬 と強 く

相関していることが示されている。本実証では、1983年 から1996年 までの分析を行って

いることから、この両者の結果をふまえ、単体跨報のデータを利用することとする。連結

情報に絞ってしまうと、サンプルの制約力強 くなってしまうことからも以上のデータ選択

は妥当なものといえるであろう。ちなみに単体財務データは、日経Needs-DataGearよ

り入手 したものを利用 している。

5.1.6株 価データ

椥 面データについては決算最終日、決算発表日や、一定期間の平均値を用いることも考

えられるが、いずれをとるかについての決定的な判断基準は存在しない。ここでは会計期

間の終了時点、つまり決算最終日の株価終値とすることにする17。

5。2実 証結果

5.2.10hlsonモ デル とDCF法 の比較検討

表1、 図1は 、DCF法 とOhlsonモ デルによる株主価値 と株価の相関閲系を年度毎に

区別せずに見たものである。

まず、3つ のDCF法 およびOhlsonモ デルにおける株主価値の係数のt値 をみると、

すべて1%水 準で有意な結果となった。

次に修正済R2に ついてみると、便宜的DCF法 およびDOCF法 は、いずれもその値

は低 く0.1前 後で、説明力は高いとは言えない。DFCF法 については、修正済R2が0.3

前後と便宜的DCF法 、DOCF法 よりもかな り高い値が得 られている。

ところが、Qhlsonモ デルは、おおむね0.5前 後の高い修正済R2を 示 しており、キャッ

シュフローを用いたどの株主佃値評価額よりも説明力が0`nいことを示 している。

次に、年度別結果を図2、 表2～5に 示 している。1983年 か ら1996年 にかけてすべて

の期間で、Ohlsonモ デルがDCF法 に比較 して高い修正済R2を 示 している。またDCF

法の中でもDFCF法 がすべての期間について、他の2つ の方法よりも優れていることが

わかる。このことは、単純なキャッシュフローの割引現在佃植の総和では、株価をうまく

説明できない可能性を示唆している。

一16一



年度別の推移で見ると、単純な将来キャッシュフローの現在価値総和から求められる便

宜的DCF法 とDOCF法 が、DDMか ら展開 したOhlsonモ デルとDFCF法 が、それ

ぞれ比較的似通った動きを示していることが分かる。このうち便宜的DCF法 とDOCF

法の有効 性の差は比較的小さ く、キャッシュフロ-の 算出方法による影響はあまりみられ

ない。ところが、Ohlsonモ デルとDFCF法 の有効性の差は大きく、キャッシュフロー ・

ベ-ス での展開と発生主義会計べ一スでの展開という違いが、モデルの有効性に大きな影

響をもたらしていることを示唆している。

Ohlsonモ デル、DCF法 に対する有効性に関する結果は、アメリカにおける実証結果

と矛盾しない・PS[1997)は 、Ohlsonモ デル、DCF法(本 論分のDFCFに 当たる)を

比較 し、Ohlsonモ デルの方が、DCF法 よ り、より短 い期間の算入で椥 面との誤差を最

小化するとしている。

以上のことから、キャッシュフロー概念を用いた株主価値評価手法よりも、発生主義会

計にもとつ く株主価値評価手法の方が、株主佃値評価額算定モデルという次元にたった場

合・椥 面をより正確に説明できることが理解される。?ま り、少な くとも株主佃値 評価額

を株価との相関関係で証明するという点に関しては、会計庸報を用いた株主価値評価方法

であるOhlsonモ デルは、会計方針の相違などによるバイアスが株主価値分析を不正確に

するという問題点を十分に克服 し、キャッシュフローを用いたどのDCF法 よりも優れた

結果を示 していると結論づけることができるのである。

5.2.20hlsonモ デルの年度別分析 と、相関関係低下の要因分析

次に、Ohlsonモ デルにもとつ く実証結果を、年度別に見ていく。その結果から、1980

年代に比べて1990年 代のほうが相関関係は高いことがわかる。さらに1990年 代について

見ると、年々その関係が高 くなっていることが観察される。以上のことから市場の価格付

けが・Ohlsonモ デルによって求め られる株主価値により接近するようになってきたと言

える・また算入期間の影響は、算入期間14年 まで求められる1983、1984年 で見てみると、

算入期間が長 くなるほと相関閲系は低 くなっている。これは、算入期間が長 くなるにっれ、

予測 直の代用として用いた実繹殖 の信頼性が低下し、合理的な予測 直と実繍 直の乖離が大

ぎくなっていることがその要因になっていると考えられる。

その要因を分析するために、株主価値を自己資本、超過利益に分けて重回帰分析を行っ
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た。その結果を表6に 示 している。この結果から、自己資本は全期間について有意な結果

を得られているが、超過利益については、1983～1984年 で見た場合、算入期間が長 くな

るにつれt値 が低下 し、1984年 では6年 を、1983年 では12年 をそれぞれ越えるとt値

は有意ではなくなって しまう。以上の諸事実は、将来時点の利益に関して、長期間の推定

を行っても不確定要素の影響が強くなり、逆に実際の伍値 からのボラティリティが増大 し

てしまう可能性を示すものである。つまり期間の長期化とともに推定結果の正確性は低下

していくのである。このことは、株価が合理的な予測に基づいて価格付けされる状況を前

提として、将来清報を予測 ・開示する期間を考慮する場合に一つの目安となると考えられ

る。さらに今後、複数のアナリス トによる長期間の予測情報が公開されるようになれば、

この問題に大きな進展が見られるであろう。

6 Ohlsonモ デルの問題点とその改善方法に関する検討

前節での実証からOhlsonモ デルのDCF法 に対する比較優位 性を明らかにすることが

でき、クロスセクション分析では約50%と いう高い決定係数を得 ることができた。しかし

企業価値の係数はｫ1ｻと いう理想的な状態からはほど遠 く、椥 面の絶対的な水準を説明

するにはなお不十分であることは否めない。そこでこの節では、この乖離について議論を

行っていく。

この点についてはOhlson[1995】 自身が、上記のOhlsonモ デルを展開 し、財務データで

は算出に限界があることを認めている。Ohlson[1995]が 示 しZい るモデルを以下に示す。

QX
t+1=ω ・昭+vt+....1(6.1)
...
Vt+1=}鷲+～ 姦+1(6 .2)

ε1、 ε2は 平均値0か つ予測不可能 な誤差項で、かつ0≦ γ、ω<1を 満たす既知のパ

ラ メーターであ る。(6.2)に おけ るvは 当該 期間の利益の大 きさには影響 しないが、次

期 にはその影響 が数値 とな って現れ るよ うな現象 を表 して いる。 これ を(4.7)式 に代

入 する ことでOh]sonモ デ ルは以下のよ うに変形 される18。
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P,・ ・,B,+a、 κ ノ+a、vt

ω(6.3)

al=

1+r-ω

1+r
ゆ コ2(i

+r・ 一tO)(i+r-γ)

(6.3)の 右辺第2項 、および第3項 は、いわゆるのれんに相当する。これは、次期

の利益に影響する情報が企業佃値に影響を及ぼすパラメ-夕 一であることを意味する。こ

こでは、超過利益およびこの情報にそれぞれ自己回帰の仮定をおいている。無限期間の将

来データが入手可能であるならば、この情報は将来超過利益に反映され、結果として企業

価値の中に明示的に組み込まれていく。しかし、実際には個別に長期間の予測を行うこと

は不可能であり、その後は-定 の仮定に従 って推移するとせざるを得ないのである。上式

であればγ、ωを推定することが必要となる。これは極めて不確実な結果をもたらす。こ

のように有限期間の予測を前提とすると、将来超過利益を通 じて企業伍値に反映される情

報には制限がつく。また、柑緬 との関連を見る場合、楊緬 自体が企業佃値 を適正:に反映 し

たものであるという保証もない。つまり、本実証の前提となる 「適正な企業価値は椥 面に'

等 しい」との前提が必ず しも成立しないのである。株緬 と株主伍値の相関関係をみう場合、

被説明変数および説明変数はこのような問題を抱えている。

以上のような現状の財務データに現れない問題点を、以下、具体的に検討 してみる。

被説明変数である株価が株主価値の適正な水準を反映せず、その他の要因の影響を受け

ている場合、相関関係を悪化させることになる。その原因として、株式投資は投機的な面

が存在するということがあげられる。その典型的なケースがバブル期の株式市場である。

図7、 および図8は 株式市場における売買株数および日経平均楊緬 の推移を示したもの

である。株式取引数は1986年 から1989年 にかけて突出 しているのがわかる19。 この4

年間は 「バブル経済」とよばれ、企業、個人ともに株式や土地に投機的な投資を行い、価

格上昇が資金を集め、それがさらに新たな価格の上昇を招 くというスパイラルに陥ってい

った。バブル期の株価形成については様々な見解があるが、本稿では株価を被説明変数と

していることから、桝緬 急騰 を導いた投機熱によって株式取引量が急増 した上記の4年 間

および、急騰 した株価の下落調整期間である1990年 のバブル崩壊を含めた5年 間にっい

ては、市場において楊価形成に構造的な変化があったと仮定する。この5年 間(1986年 ～

1990年)に ついてダミー変数"1"を 入れて(6.4)の 回帰式で再び重回帰分析を行っ

た。その結果は表7、 図9に 示されている20。
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kabukat=a+β 肋'ち+ydami t+｣t(6 .4)

その結果、算入期間12年 を除 くすべての考慮期間で 七値は1%水 準で有意であ り、か

つ相関関係は強まっておりくこの間に構造的な変化があったとする仮定は支持されたもの

と考えることができる。このような投機的要因による株価の異常水準が実際に生じ得ると

いうことは、株主価値と株価の相関関係を見る上での大きな障害となる。しかし、このよ

うな投機的要因は、バブル期のように構造的にのみ起 こるものではなく、程度の差こそあ

れ日々の取引の中でも生じて、さまざまなアノマリー現象21と して問題を惹起 している。

株主価値を正確に示すという会計情報の性質を明らかにすべく被説明変数を株価 としたこ

とに起因する問題について、投機的要因が相関関係の結果に強 く影響しているということ

を指摘 しておきたい。

また、有限範囲の考慮期間でのモデルでは、原価主義のもとで算入することのできない

ものとして、資産の含み損益がある。サンプル企業における企業価値と楊緬 の差額の単純

平均について1985年 を基準 として日経平均楊緬 と商業地、工業地の地価平均との推移の

比較を図10に 示す。

日本における含み損益の中心的なものとして有価証券と土地があげられる。株緬、企業

価値、地価の推移は、「バブル経済」が崩壊する1990年 頃 まできわめて近 く、その後もモ

デルによる評価額が、地価、楊価 に対して若干低位で推移 しているものの、概ね似通った

動きを示している。

Ohlsonモ デルを有限期間で実際に利用する場合は、有限期間以降に実現すると考えら

れる含み益については、これを有限期間で算出した株主価値に加算しなければならない。

従って、あくまでも実用的には、投資その他の資産に含まれる投資有価証券の含み益と販

売用を除 く土地の含み益の2つ を加算する方法が考えられる。しかし、個別企業ごとに土

地の含み損益を算出することは極めて困難である。そこで、本稿では現状の有価証券報告

書で開示されている有価証券の含み損益情報のみを株主価値に加算して、再度回帰分析を

行った。含み損益としては、長期保有有価証券のうち超過利益の算入期間を越えて実現す

る部分だけを株主価値に加算するのが望ましいが、現実にはその区分は不可能である。そ

こで便宜的には、短期に損益が実現する有価証券を除き、長期保有を目的とする投資有価

証券に関する部分のみを株主価値に加算する方法が考えられるが、実際には長短の区分の

正確牲は高 くない。そこで、本稿では投資有価証券の含み益のみを株主価値に加算したも

のに加え、有価証券全体の含み益を株主佃植 に加算したものと二通りの分析を行っている。
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結果は表8に 示 している。有価証券含み益の開示は1991年 から行われているため、サ

ンプルは1991年 から1996年 の6年 間になる。最初に含み益加算前についても、比較の観

点からサンプルを同-に して再度回帰を行っている。その結果が表8-1で ある。表2の

結果よ り全サンプルにおいて1990年 代は修正済R2が 高 くなっていることから、表1の 結

果に比べ修正済R2が0.1程 度高 くなっているのは妥当な結果といえよう。表8-2は 、

Ohlsonモ デルの株主価値に有価証券含み益をすべて加えたものである。表8-3は 、投

資有価証券の含み益のみを加 えたものである。

結果は、t値 はすべて1%水 準で有意となっている。修正済R2は 、含み益を加えるこ

とによ りやや悪化 したものの、依然高い水準を維持している。その上で価値の係数は、1.6

強から、1.2前 後へと理論上の数値"1"に 近 くなった。含み益については、投資有価証

券のみを加算 した方がかなり、修正済R2は 高い。算入期間2年 ついて年度別で見ると(表

8-4～6)、 開示の初年度である1991年 を除き、修正済R2は0.6を 越え、1995、1996

年は0.7を 越 えている。また、1996年 に近づ くほど高 くなる傾向に変化はない。係数も、

1991年 を除き概ね1.1前 後で推移 している。しか しながら厳密に理論的な見地から言えば、

長期保有される土地についてもこれを加算しなければ、含み益の問題は解決 しないであろ

う。有価証券だけでは定数項も200前 後の正の数値が導かれるているうえに、価値の係数

も1以 上となっている。不動産の時価に関するより詳 しい情報が開示されれば、この問題

もかなりの程度で解決しうるであろう。

7 おわりに

本稿では、Oh]sonモ デルの理論的特徴を概観 した後、現在注目されているキャッシュ

フローを基礎とした企業の絶対評価額を示すDCF法 と比較するという観点から、Ohlson

モデルの日本市場での有用性を、柑緬 との相関関係を通して実証した。さらに有限期間を

前提としたOhlsonモ デルによって株価を説明するうえでの問題点に言及 しその解決の方

途について検討 した。本稿で得られらた知見および今後の研究の課題および展望を要約す

れば、以下の通りである。

7.1本 稿で得 られた知見

(1)将 来予測デ-夕 の入手が困難なため、過去の実績値を用いたという制約はあるもの
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の、日本でもその利用頻度の高まっているDCF法 に対 し、Ohlsonモ デルは桝緬 とよ

り高い相関関係 を有 していることが明らかとなった。またDDMか ら展開 したOhlson

モデルとDFCF法 は、年度別に比較的似通 った動きを示したが、有効性には大きな差

があった。これはDDMか ら会計情報 を用 いて展開したか、キャッシュフロー情報を用

いて展開したかの差によるもので、結果として会計情報の有用性を示すものとなってい

る。これらの実証結果は、昨今喧しいキャッシュフロー重視の流れに対し大きなインパ

ク トを持つであろう。

(2)Ohlsonモ デルは無限期間を想定 しているが、より実用的に有限期間でモデルを再

構築 した場合、算入期間が長くなれば長 くなるほど超過利益で有意な結果が得にくくな

る。このことは、将来予測を行ううえで長期の予測は、有効でない可能性が高 いことを

示唆するものである。

(3)年 度別で椥 面と企業価値を見た場合、1990年 代は1980年 代に比べ高い相関関係を

示 している。また1990年 代では、年々その相関関係が高 くなってきていることがわか

る。1995年 、1996年 には算入期間2年 で80%を 越える高い相関関係が見られた。この

ことから合理的な将来予測がなされているとすれば、市場の価格付けが株主価値により

接近するようになってきたということができる。

(4)有 限期間で考えた場合、企業の含み損益を株主伍値 に加算することが必要となる。

日本企業の含み損益は、主に有価証券と土地から構成されるが、土地の含み損益にっい

てぱ清報が入手困難なことから、本稿では有価証券の含み損益についてのみ考慮 した。

結果は、修正済R2が60%前 後と、高い相関関係を示すと同時に、価値α系数も開示

の初年度である1991年 を除き1.1前 後に大 きく改善され、想定する理想状態"1"に

より近 くなった。

7.2今 後の研究の課題および展望

本研究はOh.Lsonモ デルの根幹 とも言 うべき将来データに実績値を用いており、こうし

た情報の制約を置いたうえでの検討である。今後、将来予測について、過去の実績値や産

業分析など、PBH[1996】 における第④ステップのProspectiveを 行ったうえで実証を行

う必要がある。

ただ、実際に仮定をおいて将来予測を行っても、それは研究者の偏った予測にもとつく

実証にすぎず、結果を歪んだものにしてしまう可能性が残る。そこで、公表されているア
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ナリス トによる予測情報の利用が検討される。予測1青報の入手に関 しては、前述のように

日本では概ね2年 が限度である。またアメリカにおいても工BESやValueLine等 を利用

しても最大5年(八 重倉【1998】)である。

また、複数の予測情報があればその情報の数だけ株主価値があり、絶対的な数字として

予測情報を確立させることは困難である。しかしながら、複数の見解が存在しその精度が

競われ、かつ利用者の側も複数の見解を参考にし、自らの判断で多くの情報を利用できる

のであれば、それは株主佃植 の推定にとってより望ましい状況といえよう。このように考

えれば、今後、将来予測や最終佃値等についての公正で信頼できる情報が、市場で自由に

利用できるような仕組みを整備する必要がある。そのための基礎として、企業側から将来

予測に資する情報をさらに踏み込んで開示 し、かつアナリス トによる予測情報を充実させ

ていくことは、投資者や債権者にとっても非常に有益なものとなろう。また、土地やその

他の資産の時価情報の開示等は、株主価値を推定するうえで極めて有益なものとなろう。

最後に、従来の会計原則にのっとった発生主義会計庸報を修正無く直接利用して株主の

絶対的価値を示すことを目的としたOhlsonモ デルの比較優位 性が、従来から利用されて

はいるものの多くの修正を必要とし、それだけ操作に多くの手間のかかるDCF法 との対

比で確認されたことは、Ohlsonモ デルの大きな可能-生を示すものであるということを再

度強調 しておきたい。今後、Ohlsonモ デルそれ 自体の精度 をさ らに高めると同時に、企

業の投資情報における決定的なモデルとして当該モデルを活用できるような環境を整備 し

ていくこと力汚董く期待される。
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〈脚注〉

1こ こで使われている"企 業伍植"は
、(1.1)で の右辺で求められる株式時価総額では

なく、企業の財務デ-夕 などから算出されたあるべき株主伍値 を意味する。つまり、(1.

1)で は市場が完全に効率的な値付けを行い、株主価値が株式時価総額に等しくなるこ

とを前提にしている。

2PBH[1996]で は
、本稿で言うOhlsonモ デルに相当するものは、複数の研究者などによ

って示されたものであり、明示的にOhlson[1995)単 独1こよるモデルであるとは示 して

いない。しかし、PBH[1996]で 想定 している評価額算定式では発生主義会計情報から

直接的に企業価値を求めていることから、本稿ではこれをOhlsonモ デルとみなす。P

BH[1996】 はEVAに ついても、基本的には同 じ扱いをしているが、発生主義会計情報

を直接には使わないため、本稿ではEVAとOhlsonモ デルは区別 している。(この点

については注6を 参照されたい)。

sPriceWaterhouseは
、1998年1月19日 から30日 にかけて、日本株を分析 している日

系セルサイ ド、バイサイド、外資系セルサイ ド、バイサイ ド計32社 をサンプルとして、

企業評価を行うさいの、会計上の指標(EPS、ROE、BPSな ど)とDCFやEV

Aと いった株主価 直評価手法の利用頻度についてアンケー ト調査を実施 している。

4こ こで他国とは
、アメリカ、イギりス、南アフリカ、オース トラリアの4力 国をいう。

5ダ イヤモン ド・ハーバー ド・ビジネス編集部は
、1997年5月15日 から6月10日 にか

けて、財務指標と意思決定指標に関する郵送調査を実施 している。調査文橡 は上場企業

173社(製 造業121社 、非製造業52社)の 経営企画室長、社長室長、総務部長である。

6EVAと はStemStewart社 の登録商標である
。詳細はStewart[1991】 にまとめられ

ている。このEVAは 単年度実績の時系列を見ることに意義があるが、EVAを 用いて

DCF法 を展開 した企業価値算出方法も考えられている(Stewart[1991】、白木、加藤

[1997】)。しか しEVA自 体は、厳密にはキャシュフロー情報ではなく経 斉的利益の概

念であり、発生主義会計情報とキャッシュフロー情報の比較を視点とする本研究とは木目

いれないため、比較女橡 には含まなかった。

7例 えばEVAの 場合
、企業によって異なるが、100以 上の修正項 目が検討されることに

なる。

8こ れは
、最もシンプルにキ ャッシュフローを計算 したものである。厳密にはキャッシュ
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フロ-と は呼べないが、実務上、大量の企業のデ-夕 を比較検討するときなどに、便宜

的にキャッシュフローとして用いられることが多い。青木【1997】はこれについて 「広 く

用 いられているキャッシュ ・フロー」(14ペ-ジ)と 紹介 している。

9青 木【1997】は
、純金融損益は考慮 していないが、ここでは営業上必要なものとして控除

している。

ioRappaportは 有限期間の予測でモデルを組み
、それ以降は売上高が定率で永久成長する

と仮定して最終価値(terminalvalue)を 加えるとしている。

11青 木【1997】はこれ以外に
、NOFやFCFか ら純金融費用、その他の損益等を加減 した

もの等をあげている。

12実 証結果からすると 「1994年3月 期」の言財直ではないかと思われる
。

13石 川[1998】は
、(4.11)そ のものは明示 していないが、石川[1998】の10ペ ージでは(4.

11)を 導いている。

14こ の流れは
、会計理論で言う資本主理論と企業体理論の2つ の流れに符合する。資本主

理論では、資本主に帰属する財産の構成とその全体を資本主の立場で会計処理するとみ

る(青 柳【1986】)。企業体理論では、資本主と企業を別の存在と考え(青 柳【1986])、企

業それ 自体の立場から会計処理するとみる(高 松【1992D。

15岡 本[1996]は
、評価主体および評価 目的に応 じた評価の手法としてエキスパートシステ

ムを採用し、倒産企業や企業の社会性といった評価の視点の問題を検討している。

16債 権引受協会 『公社債月報』を参照されたい
。

17石 川[1998】は
、決算期末日の桝緬 以外に6月 末(3月 決算企業では有価証券報告書提出

期限が6月 末になる)の 株価データも用 いたが、結果は基本的に同じであったとして、

結果の提示を省略している。

18こ の証明については
、Ohlson[1995】 、兼杉【1998】を参照されたい。

19西 村 ・三輪【1990】では、1986年 以降に 「バブル経済」が発生 していることが実証的に示

されている。

20算 入期間14年 の場合
、ダミーを組み込んだ1986年 ～1990年 のサンプルが無いためこ

こでは結果の表示を省略している。

21日 本のアノマリー現象に関する実証については、平木、竹澤【1997】等を参照されたい。
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[亙 コ 将来情報(ここでは実績値で代用)の算入期間ごとで、年度を区別せずにク・スセクシ,ン分析を難 したもの

Ohlsonモ7ル1

算入期間 修正済R2 定数項-t値 株主価値It値 サンプル数 サンプル期間
14年 0,476 173,594.90 1.7718.79 388 83年 ～84年
12年 0,470 212,258.50 1.8126.30 780 83年 ～86年
10年 0,489 263.7112.34 1.9434.61 1253 83年 ～88年
8年 0,558 319.3916.96 2.1548.20 1844 83年 ～90年
6年 0,553 334.5920.63 1.9555.03 2450 83年 ～92年
4年 0,576 303.8221.89 1.8564.47 3062 83年 ～94年
2年 0,596 281.0623.02 1.7673.81 3692 83年 ～96年

DFCF法1

算入期間 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数 サンプル期間
14年 0,294 606.3519.83 1.5812.76 388 83年 ～84年
12年 0,243 672.8032.38 1.2615.86 780 83年 ～86年
10年 0,260 783.7244.85 1.3020.98 1253 83年 ～88年
8年 0,322 930.2758.80 1.5829.61 1844 83年 ～90年
6年 0,327 909.5167.25 1.4934.56 2450 83年 ～92年
4年 0,350 863.2673.71 1.4940.68 3062 83年 ～94年
2年 0,379 834.3180.58 1.5447.53 3692 83年 ～96年

DOCF法i

算入期間 修正済R2 定数項lt値 株主価値It値 サンプル数 サンプル期間
14年 0,125 460.4411.50 0,547.52 388 83年 ～84年
12年 0,123 547.4721.19 0.5310.52 780 83年 ～86年
10年 0,130 678.1432.13 0.6513.72 1253 83年 ～88年
8年 O.i36 876.2146.27 0.8617.04 1844 83年 ～90年
6年 0,137 940.6761.38 0.9619.73 2450 83年 ～92年
4年 ails 997.0675.14 1.0521.20 3062 83年 ～94年
2年 0,064 1054.8376.21 0.8615.98 3692 83年 ～96年
DCF法(便 宜的CFを 利用)1

算入期間 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数 サンプル期間
14年 0,179 326.7210.35 0.6211.25 388 83年 ～84年
12年 0,169 425.1817.89 0.6514.08 780 83年 ～86年
10年 0,159 549.3826.29 0.7416.18 1253 83年 ～88年
8年 0,159 739.3138.00 0.9819.13 1844 83年 ～90年
6年 0,159 839.0354.65 1.0821.90 2450 83年 ～92年
4年 0,147 927.8972.34 1.1523.32 3062 83年 ～94年
2年 0,091 1022.7878.25 1.0319.43 3692 83年 ～96年
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図2:各 モデル 別修 正R2(算 入期間2年)
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コ

[逗 コ ・hl…モ・肋 ・・求め・れた株主価値・鶏 の株価に関・て、算入棚 、年麟 に回帰

2年間の算入i

年 修正済R∠ 定数項It値 株主価値lt値 サンプル数
96 0,829 163,875.95 1.6539.12 317
95 0,801 93,243.72 1.4335.42 313
94 0.70 125,813.83 1.8331.98 306

93 0,777 189,337.57 1.4632.60 .306
92 0,737 247,509.45 1.3829.22 305
91 0,715 340,498.25 2.0427.46 301
90 0,685 428,048.15 2.5025.42 298
89 0,623 626.0015.86 1.8222.00 293
88 0,623 378,727.63 2.3720.50 255
87 0,392 330,086.23 1.5711.88 218
86 .0,523 235,685.24 1.8414.74 198
85 0,570 97,231.93 2.3016.02

覧 194
84 響 0,578 75,281.35 2.6416.29 194
83' 0,667 82,012.57 1.7219.69 194

4年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値It値 サンプル数
94 0,787 147,474.76 1.7333.55 306
93 0.80 205,528.42 1.4132.91 306
92 0,737 263.7110.25 1.3729.24 305
91 0,707 367,508.91 2.0526.92 301
90 0,679 460,108.82 2.5325.06 298
89 0,616 642.4116.31 1.8221.68 293
88 0,634 378,467.77 2.3920.99 255
87 0,382 331,176.15 1.5711.62 218
86 0,520 228,725.01 1.8314.65 198
85 0,556 96,551.87 2.2115.58 194
84 0,558 83,391.45 2.5315.64 194
83 0,670 74,622.33 1.6919.81 194

6年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値it値 サンプル数
92 0,737 263.7110.25 1.3729.24 305
91 0,700 392,289.53 1.9726.46 301
90 0,674 487,799.41 2.4924.79 zss
89 0,605 667.0516.97 1.6221.16 293
88 0,623 417,808.67 2.3720.50 255
87 0,369 349,866.52 1.5611.32 218
86 0,505 239,385.18 1.8314.21 1$8
85 0,538 103,371.96 2.2015.02 194
84 0,543 80,621.37 2.4915.19 194
83 0,663 66,772.04 1.6519.50 1941

8年間の算入-

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
90 o.ssa 521.1710.13 2.3424.44 298
89 0,592 690.4117.56 1.7320.62 293
88 o.s2y 445,059.40 2.3120.42 255
87 0,379 356,176.80 1.5911.55 218
86 0,471 281.75fi.09 1.7513.28 198
85 0,476 158,792.89 2.0813.29 194
84 0,513 106,221.76 2.4414.30 194
83 0,649 72,432.17 1.6518.91 194

yo年間の算入1

年 修正済R2 定数項It値 株主価値lt値 サンプル数
88 0,603 477.8710.05 2.1519.67 255
87 0,384 365,337.10 1.5311.67 27s
86 0,463 304,786.70 1.6813.07 198
85 0,457 191,683.49 2.0212.73 194
84 0,466 164,952.68 2.3113.03 194
83 o.szo 96,242.82 1.6017.77 194

12年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値-t値 サンプル数
86 0,463 318,677.14 1.5813.08 198
85 0,457 211,843.96 1.9112.80 董94

84 0,451 195,473.19 2.2012.64 194
83 0,595 117,763.39 1.5616.85 194

14年 間の算入1

年 修正済R2 定数項it値 株主価値It値. サンプル数
84 0,448 210,743.47 2.0812.56 194
83 0,594 122,123.53 1.5216.84 194
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[i壼 コ ・・CF法から求められた駐 価値と鶏 の株価1・関して、算入期間、年度毎1・回帰

2年間の算入1

年 修正済R` 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
96 0,580 773.7725.72 1.5320.96 316

95 0,601 595.7224.46 1.3621.73 313

94 Q.554 727.6623.23 1.6519.53 306

93 0,551 649.2726.68 1.2719.39 306

92 0,472 721.4029.42 1.1416.53 305

91 0,477 1027.8127.44 1.7816.57 301

90 0,471 1274.2228.49 2.4116.29 298

89 0,340 1220.4836.25 1.5912.30 293

88 0,379 1088.2827.00 1.9312.48 255

87 0,248 768.8120.39 1,248.52 218

86 0,284 728.1021.50 1,288.90 198

85 0,253 691.8316.93 1,538.14 194

84 0,236 719.8314.02 1,807.79 194

83 0,287 492.4513.99 1,508.87 194

4年間の算入1

年 修正済R2 定数項It値 株主価値lt値 サンプル数
94 0,572 704.4322.72 1.5420.27 306

93 0,524 647.4125.73 1.1918.37 306

92 0,442 711.9627.98 1.Q815.58 305

91 0,461 992.6025.58 1.6616.05 301

90 0,477 1242.5927.62 2.2216.48 298

89 0,333 1228.9336.44 1.4312.12 293

88 0,342 1138.7127.78 1.7811.53 255

87 0,270 811.2721.33 1,147.81 218

86 o.2s2 763.6722.34 1,198.42 198

85 0,250 699.0117.12 1,508.09 194

84 0,267 696.5213.80 1,858.44 194

83 0,349 470.4413.95 1.5810.22 194

6年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
92 0,452 398.3227.40 1.0115.88 305

91 0,434 993.3324.90 1.5415.20 301

90 0,430 1232.1126.01 2.0615.00 298

89 0,325 1199.6634.83 1.3411.91 293

88 0,332 1111.5426.76 1.6011.29 255

87 0,193 815.5721.13 1,027.28 218
86 0,240 787.8522.62 1,107.96 198

85 0,237 746.6818.21 1,397.80 194

84 0,259 744.0414.74 1,788.27 194

83 0,364 475.9114.29 1.6110.56 194

8年間の算入-

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
90 0,435 1211.8525.47 1.9115.15 298

89 0,314 1195.5534.29 1.2511.61 293

88 0,293 1099.4425.57 1.4510.30 255

87 o.yss 793.1220.16 0,906.71 218

86 0,227 768.9921.99 0,977.68 198

85 0,255 755.1018.62 1,408.19 194

84 0,259 783.6515.44 1,768.27 194

83 0,356 520.3615.51 1.5410.37 194

10年 間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
88 0,315 1077.0525.26 1.3910.86 255

87 0,161 789.5319.94 0,846.54 218

86 0,187 755.1721.05 0.85fi.81 198

85 0,249 724.5517.82 1,348.06 194

84 0,283 761.2615.31 1,758.78 194

83 0,371 528.5915.92 1.5510.72 194

12年 間の算入1

年 修正済R2 定数項-t値 株主価値lt値 サンプル数
86 0,181 745.3420.67

■
0,796.68 198

85 0,247 716.7217.58 1,328.01 194

84 0,267 740.5914.75 1,718.45 194

83 0,361 498.5314.96 1.5010.50 194

14年間の算入-

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値It値 サンプル数
84 0,275 723.9614.49 1,698.62 194

83 0,353 490.6514.63 1.4710.30 194
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表4 DOCF法 から求'められた株主価値と実際の株価 に関して、算入期間、年度毎に回帰

2年間の算入1

年 修正済R∠ 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
96 0,064 1067.8922.45 0,824.76 317

95 0,044 884.6119.02 0,653.91 313

94 o.oso 1051.3420.39 0,884.52 306

93 0,101 914.9924.80 0,805.95 306

92 o.os2 924.1626.88 0,725.66 305

91 0,112 1322.0626.51 t,256.24 301

90 0,059 1586.8524.53 1,274.43 zs8

89 0,035 1384.2729.27 0,743.39 293

88 0,054 1284.9222.81 0,933.95 255

87 0,031 874.3718.70 0,542.82 218

86 o.oss 819.3020.45 0,694.51 198

85 0,103 804.1917.21 0,074.80 194

84一 0,090 839.6613.95 0,984.47 194

83 0,046 556.5212.39 0,513.21 194

4年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値1t値 サンプル数
94 0,215 980.6024.60 1,409.21 306

93 0,182 858.1627.30 0,938.30 306

92 0,141 874.5228.77 0,787.15 305

91 0,178 1209.9226.98 1,358.13 301

90 0,156 1465.3026.80 1,667.49 298

89 0,135 1317.5134.72 1,106.83 293

88 o.yze 1206.6525.50 1,166.19 255

87 0,049 833.4119.79 0,573.50 zee

86 0,109 770.9920.51 0,675.01 198

85 0,124 734.6116.73 0,845.31 194

84 0,126 756.1813.77 1,015.37 194

83 0,093 514.9912.90 0,604.57 194

6年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値It値 サンプル数
92 0,235 796.0027.84 0,859.72 305

91 0,218 1115.5024.81 1,289.21 301

90 0,172 1365.4324.65 1,497.91 298
89 0,181 1231.8532.63 1,088.09 293

88 0,180 1103.3923.69 1,167.54 255

87 o.oso 784.9118.45 0,523.86 218

86 0,114 722.1918.90 0,595.13 198

85 0,125 683.8715.25 0,735.36 194
84 0,133 695.5912.60 0,935.53 194

83 0,109 473.7511.96 0,594.95 194

8年間の算入1

年 修正済R2 定数項It値 株主価値lt値 サンプル数
90 0,237 1238.1421.83 1,479.66 298

89 0,214 1170.1430.13 1,018.96 293

88 0,192 1045.6321.70 1,057.84 255

87 0,073 747.6016.78 0,504.26 218駐

86 0,116 684.4317.01 0,535.18 198

85 o.i20 641.0213.51 0,635.24 194

84 0,132 642.1911.17 0,825.50 194

83 0,114 443.1610.92 0,545.07 194

10年 間の算入1

年 修正済R2 定数項It値 株主価値It値 サンプル数
88 0,239 968.0619.51 1,028.98 255

87 o.oss 719.24.15.54 0,494.64 218

86 0,113 664.4215.82 0,475.10 198

85 0,121 609.7312.21 0,575.26 194

84 0,129 599,609.90 0,745.45 194

83 0,114 414,189.77 0,495.09 194

12年 間の算入1

年 修正済R2 定数項-t値 株主価値It値 サンプル数
86 0,123 638.2714.59 0,445.35 198

85 0,125 587.8311..37 0,535.35 194

84 0,123 578,959.21 0,665.29 194

83 0.1t6 391,788.88 0,465.13 194

14年 間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
84 0,131 547,348.41 0,625.48 194
83 0,118 376,168.28 0,435.18 194
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[=董 コ 便宜的DC・法か・求め・れた株主鮪 ・鶏 の細 ・関・て、算入瓶 年度毎に回帰

2年間の算入i

年 修正済R∠ 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数

96 0,105 1081.4623.47 1,076.14 317

95 0,061 .883.1619.74 0,764.59 313

94 0,091 1036.7621.63 1,065.62 306

93 0,086 919.3623.91 0,745.43 306

92 0,079 931.3025.97 0,705.17 305

91 0,117 1322.0826.41 1,386.37 301

90 0,083 1553.6825.65 1,585.24 zss

89 0,084 1364.3131.18 1,144.94 293

88 0,111 12fi9.5023.92 1,335.30 255

87 0,020 838.4417.38 0,512.43 218

86 o.oso 816.7819.97 0,734.22 198

85 0,125 797.2817.55 1,055.34 194

84 0,151 836.7914.84 1,315.94 194

83 0,139 576.0413.94 0,895.65 194

4年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数

94 0,231 971.7024.72 1,419.63 306

93 0,189 858.7727.30 0,948.47 306

92 0,157 874.2128.83 0,847.55 305

91 0,180 1203.2726.60 1,438.14 301

90 0,163 149.5225.42 1,827.60 298

89 0,161 1250.4831.22 1,237.06 293

88 0,197 1121.4322.81 1,467.38 255

87 0,040 783.9317.61 0,573.13 218

86 0,123 739.0419.34 0,805.31 198

85 0,166 692.5515.98 t,076.28 194

84 0,179 718.4913.49 1,276.56 194

83 0,181 496.2113.04 0,896.56 194

6年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数
92 ozza 797.fifi27.34 0,849.36 305

91 0,239 1082.6323.76 1,379.70 301

90 0,218 1269.2322.22 1,769.07 298

89 0,195 1166.7027.82 1,137.92 293

88 0,220 1023.9319.70 1,307.89 255

87 0,049 741.3115.74 0,513.31 218

86 0,138 672.6816.44 0,735.64 198

85 0,184 601.8912.86 0,986.66 194

84 0.20 606.4410.87 1,217.03 1sa

83 0,202 421.2810.76 0,867.03 194

8年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数

90 0.2fi7 1151.2119.38 1.6210.35 298

89 0,231 1094.1524.80 1,048.82 293

88 0,240 949.4617.24 1,178.33 255

87 0,055 712.6114.25 0,473.49 218

86 0,129 641.0214.59 0,625.45 198

85 0,165 559.2110.93 0.82s.2s 194

84 0,197 531,778.78 1,076.95 194

83 0210 360,568.57 0,797.19 194

10年間の算入1

年 修正済R2 定数項it値 株主価値It値 サンプル数

88 0,260 889.5915.47 1,068.79 255

87 0,067 681.9112.93 0,453.85 218

86 0,134 614.0513.26 0,565.55 198

85 0,154 536,429.89 o.ｻs.oz 194

84 0,176 502,557.77 0,926.49 194

83 0,201 326,907.28 0,717.01 194

12年間の算入1

年 修正済R2 定数項it値 株主価値lt値 サンプル数

86 0,145 588.5512.26 0,525.81 198

85 0,165 506,018.99 0,666.26 194

84 0,173 474,517.03 0,836.43 194

83 0,187 310,416.57 0,636.70 194

14年 間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 株主価値lt値 サンプル数

84 0,176 446,326.41 0,776.55 194

83 0,190 289,605.93 0,586.78 194
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2年間の算入1

年 修正済R` 定数項lt値 自己資本lt値 超過利益lt値 サンプル数
96 0,832 189,656.53 1.5831.32 2,358.67 317
95 o.8ys 124,875.03 1.3431.73 3,139.56 313
94 0,772 143,274.18 1.8131.41 2,407.24 306
93 0,783 213,698.29 1.4532.99 2,348.41 306
92 0,745 266.8010.06 1.3929.71 2,327.75 305

91 0,725 364,568.86 2.0327.80 3,647.79 301
90 0,706 443,298.78 2.4926.28 6,857.46 2se
89 0,636 625.7116.12 1.7921.82 3,666.53 293
88 0,650 378,427.91 2.2118.85 5,857.50 255
87 0,390 330,556.21 1.5811.14 1,351.30 218
86 0,523 229,455.03 1.9113.15 1,121.32 198
85 0,570 90,241.78 2.3914.03 1,341.36 194
84

一 0,584 102,311.80 2.4011.98 4,984.31 194
83 o.ｻ$ 137,524.46 1.4214.93 5,278.80 194

4年間の算入1

年 修正済R2 定数項it値 自己資本lt値 超過利益lt値 サンプル数
94 0,786 157,744.74 1.7130.13 1,918.78 306
93 0,779 210,018.09 1.4031.73 1,508.01 306
92 0,737 168,079.94 1.3629.01 1,487.01 305
91 0,706 374,388.77 2.0526.86 2,286.14 301
90 0,678 466,648.76 2.5225.04 2,884.99 298
89 0,615 641.9616.16 1.8221.52 1,794.97 293
88 0,636 385,077.90 2.3419.86 3,066.67 255
87 0,387 332,726.20 1.6311.73 0,520.79 218
86 0,523 222,774.88 1.9313.78 0,891.37 198
85 0,567 86,481.69 2.4414.30 0,460.62 194
84 0,556 78,451.34 2.5912.49 2,122.24 194
83 o.ss8 103,053.29 1.4514.64 3,837.73 194

6年間の算入}

年 修正済R2 定数項lt値 自己資刺t値 超過利益lt値 サンプル数
92 0,725 268,899.71 1.3127.32 0,955.82 305
91 0,700 376,238.71 1.9926.18 1,635.55 301
90 0,674 472,738.80 2.5024.80 2,034.59 298
89 0,607 654.2816.33 1.8321.26 1,354.24 293
88 0,621 414,398.38 2.3819.79 2,255.77 255
87 0,387 334,746.29 1.6411.78 0,380.83 218
86 0,520 223,994.89 1.9614.42 0,460.88 198
85 0,566 88,561.73 2.4815.37 0,010.01 194
84 0,549 67,881.15 2.7013.44 1,071.32 194
83 0,674 77,222.39 1.4914.44 2,906.43 194

8年間の算入-

年 修正済R2 定数項lt値 自己資本lt値 超過利劃t値 サンプル数
90 0,673 478,688.87 2.4224.21 1,544.46 298
89 0,602 659.5916.35 1.7920.91 1,013.79 293
88 0,621 430,678.70 2.3519.53 1,985.74 255
87 0,392 334,196.34 1.6611.90 0,661.55 218
86 0,519 226,934.96 1.9814.60 0,010.01 198
85 0,577 93,331.85 2.5416.29 一1

.11-2.28 194
84 0,545 70,301.19 2.8214.55 一〇.15-0.22 194
83 0,650 77,892.32 1.5715.12 2,215.02 194

10年 間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 自己資本lt値 超過利益lt値 サンプル数
88 0,610 437,858.70 2.2818.51 1,504.98 255
87 0,396 336,766.42 1.6411.89 0,731.97 zee
86 0,519 227,754.96 1.9814.53 0,090.25 198
85 0,579 86,271.72 2.5316.35 一1 .07-2.49 194
84 0,556 57,780.99 2.9215.49 一1 .34-2.24 194
83 0,620 87,642.50 1.6615.61 1,182.87 194

12年間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 自己資本lt値 超過利益-t値 サンプル数
86 0,519 225,584.99 1.9614.15 0,160.50 198
85 0,572 82,221.62 2.5416.01 一〇

.62-1.65 194
84 0,559 47,100.80 2.9615.51 一1 .33-2.49 194
83 0,610 87,202.43 1.7216.02 0,541.42 194

14年 間の算入1

年 修正済R2 定数項lt値 自己資本lt値 超過利益it値 サンプル数
84 0,558 42,860.72 3.0015.08 一1

.16-2.37 194
83 o.syo 88,362.47 1.7015.78 0.581:75 194
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図7:1ケ 月平均売 買株数
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出所:日 経Needs-DataGear「 ミクロデータ」より筆者 にて作 成

図8:日 経 平 均 株 価
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□ 乾 コ ・hl・・nモデルにょる株主価値と株価の 回帰にっいて、ダミー変数(86-9・ 年)を 算入

J

算入期間 ダミ-有 無 修正済R2 サンプル数定数項lt値 株主価値lt値 ダミーlt値

12年 有
無

0,471

0,470

198,757.46

212,258.50

1.8026.22

1.8126.30

57,711.44 780

780

10年 有
無

0,507

0,489

167,556.64

263.7112.34

1.9134.53

1.9434.61

196,306.85 1253

1253

8年 有
無

0,595

0,558

103,024.22

319.3916.96

2.0948.62

2.15・48.20

344.7513.13 1844

1844

6年 有
無

0,595

0,553

160,858.51

334.5920.63

1.9658.15

1.9522.03

328.7215.92 2450

2450

4年 有
無

0,625

0,576

148,799.80

303.8221.89

1.8769.44

1.8564.47

352.6019.98 3062

3062

2年 有
無

"0
.650

0,596

136.3610.58

281.0623.02

1.8080.79

1.7673.81

380.3823.63 3692

3692

図9:ダ ミーによる影響(修 正済R2)
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図10:株 価 と企 業価値の差額、地価 、株価 の推移
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[三 表:亘=コ有価証券含益をOhlsonモデルによって求めた株主価値に加算後、再度株価と回帰
算入期間別の結果

表8-1含 益加算前企業価値と株価の回帰結果

表8一。2含 益を企業価値に加算したものとの回帰結果

表8-3含 益のうち、投資有価証券の含益のみ企業価値に加算したものとの回帰結果

算入期間2年 についての年度別結果

表8-4企 業価値と株価の回帰結果

算入期間 修正済R2

　

サンプル数 サンプル期間定数項lt値 株主価値lt値
6年

4年

2年

0,655

0,709

0,736

354.2012.25

252.1514.00

192.5313.71

1.6131.74

1.6351.88

1.6468.61

530

1107

1691

91年 ～92年

91年 ～94年

91年 ～96年

算入期間 修正済R2 サンプル数 サンプル期間定数項lt値 株 主価側t値
6年

4年

2年

0,560

0,606

0,646

334,009.61

270.5012.56

236.7014.56

1.2325.95

1.2141.29

1.1955.59

530

1107

1691

91年 ～92年

91年 ～94年

91年 ～96年

算入期間 修 正済R2 サンプル数 サンプル期間定数項lt値 株主価側t値
6年

4年

2年

0,584

0,630

0,666

362.1911.12

295.5814.61

261.4417.01

1.2727.26

1.2443.41

1.2158.00

530

1107

1691

91年 ～92年

91年 ～94年

91年 ～96年

年 修 正済R2 定数項lt値 株主価側t値 サンプル数
96年 0,838 141,655.04 1.7038.85 292

95年 0,812 79,163.10 1.4735.42 292

94年 0,777 127,283.80 1.8331.77 290

93年 0,789 193,507.70 1.4632.70 一287

92年 0,752 253,529.58 1.4029.15 281

91年 0,748 376,708.83 2.0427.11 249

表8-5含 益を企業価値に加算したものとの回帰結果

年 修正済R2 定数項It値 株主価{*it値 サンプル数
96年 0,747 234,996.91 1.1629.32 292

95年 0,749 145,595.12 1.0829.50 292

94年 0,652 229,335.63 1.2223.29 290

93年 0,659 205,726.19 1.1423.54 287

92年 0,644 261,887.94 1.0922.52 281

91年 0,560 379,716.21 1.4017.80 249

表8-6含 益のうち、投資有価証券の含益のみ企業価値に加算したものとの回帰結果

年 修正済R2 定数項lt値 株主価側t値 サンプル数
96年 0,764 262,788.21 1.1830.69 292

95年 0,762 161,595.95 1.0930.57 292

94年 0,680 253,286.67 1.2524.78 290

93年 0,687 222,327.17 1.1725.05 287

92年 0,668 279,419.03 1.1223.74 281

91年 0,604 414,447.49 1.4719.47 249
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