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資本市場 を中心 とす る会計情報の意思決定有用性 に関す る従来 の実証研究(イ ベ ントスタデ ィ)

では、会計情報(例 えば利益など)の 期待外部分 と異常 リター ンとの間の相関関係 に焦点が当て ら

れてきた。 その場合、説明変数 はア ドホ ックに選択 されることが多 く、会計情報 と株価 リターンと

の間の理論的な関係 はブラックボックスのままであ った。

1990年 代半ばか らみ られ る会計数値 を用いた企業評価研究では、株価 と会計数値 との間の直接的

な関係が理論的に説明 され、純資産簿価や利益 とい った会計数値 を直接用いて企業価値が推定 され

ることにな った。その意味で、会計数値を用いた企業評価研究 は、上述のイベ ン トスタデ ィとは異

なる新 たな視点 を提供するものである。

特 に、Ohlson(1995)お よびFelthamandOhlson(1995)は 、純資産簿価や利益 とい った会

計数値を用いて、企業評価を行 う場合の理論的なフレームワークを提供 してお り、そこで示 された

Ohlsonモ デル(以 下OM)は 、その後 の会計数値を用いた企業評価研究 に先鞭をつけた。

OMは(i)割 引配当モデル、(i)ク リー ンサ ープ ラス会計、(皿)残 余利益 に関する線形情

報モデル(LIM)か らなる3っ の仮定を置 くことによ り導かれ る。 それ は、割 引配当モデルに会

計上の制約関係であるク リー ンサープラス会計を想定す ることで導かれる 「残余利益モデル」を出

発点 と して いる。残余利益モデル直接 的にはEdwards-Bell(1961)の 文献にみ ることができるが、
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Ohlsonが 古 くか らあるこの残余利益 モデルに 「残余利益(や その他 の情報)がLIMに 従 う」 と

す る、一定の構造 を新 たに付 け加えたことによって、報告される会計数値 と直接結 びっ いた企業評

価モデルが構築 され ることにな った。

残余利益モデルで は、将来の期待残余利益 を見積 もる必要があり、報告 され る会計数値 がモデル

において反映 されていなか った。 しか し、残余利益 の時系列動 向に関 して、Oh五sonが 想定するよ

うな線形情報 モデル(LIM)を 仮定す ることにより、観察可能 な現在の会計数値 を用 いて、将来

の残余利益を見積 もることが可能 となり、またそれによって企業価値を推定す ることが可能 になる。

っま り、LIMを 仮定す ることで、報告 される会計情報を企業評価 に反映 させる ことが可能 となっ

たのであり、 こうした点 こそがOhlsonの 最大の貢献である。

Ohlson(1995)お よびFelthamandOhlson(1995)以 降、会計数値を用 いた企業評価研究、

特 にOMを 引用 した実証研究が多 くみ られ るよ うにな ってい る。OMを 引用 してい る研究の中 に

は、単純に簿価 と(残 余)利 益 をクロスセクションで回帰 させ る方法によ りOMの 株価説 明力を

検証する、 といったアプローチの研究が多 く見受 け られ る。 しか しなが ら、 こうしたアプローチで

は、OMの 重要 な特徴である残余利益の時系列動 向を捉えた線形情報 モデル(LIM)が 、実証研

究において反映 されてお らず、残余利益モデルのみがテス トされているに過 ぎない。そのため、 こ

の ようなアプ ローチで は、OMを 用いて いることにはな らない ことが批判の ポイ ン トとして指摘

で きる。 さ らに、 このようなアプローチによった研究において、規模の影響を考慮 しない説明変数

を用 いた場合 には、高 い決定係数が もた らされることにより、残余利益モデルに有利な間違 った実

証結果が もた らされる可能性があることも指摘で きる。

実証研究 において、残余利益モデルで はな く、OMに よ り推定 され る企業価値推定値を用 いた

いのであれば、LIMの 時系列動向を捉 えたパ ラメータの推定が行 なわれ るべ きであり、 それを通

じた企業価値 の推定が行なわれなければな らない。 そのため、本研究 における実証分析 は、 こうし

た点が考慮 され る。

本研究で は、OMモ デルその ものの妥当性 をテス トすることを目的 と して実証研究を行 った。

本研究で は、Myers(1999)の 研究 に依拠 しなが らOhlson(1995)お よびFelthamandOhlson

(1995)に よって示 され る企業評価 モデルが、 日本企業のデータをあてはめた場合に、 デー タと整

合的にな っているか否かを検証 しようと試 みた。

以下の3点 が本論の要点である。

まず第一 は、OMの 特徴であ るLIMが データと整合的であ るかど うかであ る。すなわち、会計

の時系列 データを線形 モデルで捉え ることは可能 なのかに焦点が当て られる。第二 は、LIMを 反

映 させたOMに よって求め られ る企業価値 の推定値が、株価 のバイアスのない推定値にな ってい

るか どうか を検証す ることである。 っ まり、企業価値の代理変数 と して用 い られる株価 に対す る

OMの 説明力 に関す るテス トで ある。第三 は、LIMを も含んだOhlsonの 提示 する企業評価モデ

ルの構造、具体的にはパ ラメータの構造がデー タと整合的か どうかである。
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理論 モデルの整合性を検証するアプローチと して、Myers(1995)で は時系列 とクロスセクショ

ン回帰 の結果 とを比較する方法がとられている(分 析1)。 こうした方法の他 に、本研究で はLIM

と企業評価式 を時系列により回帰 させ、 その係数を比較するとい う新たなフレームワークによって、

OMの 妥当性を検証す ることが可能であるかどうかにっいて も検討 している(分 析2)。

また、本研究で は回帰分析を行 うにあた って、通常 は明示 的に考慮 されないデータの統計的性質

に関す る仮定が満 たされているか どうかを検討 した。 そのため、パ ラメー タの推定 に先立 ち、LI

M1に 関 して は単位根検定を、LIM2に 関 しては共和分検定 を行 い、 それぞれ10パ ーセ ン ト有意水

準で有意であ ったサ ンプルにっいて、各LIMの パ ラメータの推定 を行 ってい るσ単位根 および共

和分 検定 の結 果か らは、 会計 デー タの時系列動 向 には定常 性が保証 されな い こと、 そのた め

Ohlsonら が残余利益の時系列動向に関 して仮定 している線形情報 モデルによ って、 会計 データを

捉えよ うとす るのは、データとの整合性が低 いことが示された。

実証結果か ら、わが国のデータを用いてOMを テス トした場合 に、サ ンプル企業 の平均で見た

場合で もOMの 特徴であるLIMが データと整合的な設定になって いることは支持 されなか った。

また、OMに よ って求 め られ る企業価値推定値の株価に対す る説明力を検証 した結果、企業価値

の推定値 よりも、簿価を用いた方が株価の説明力が高 い可能性が示唆 された。 そ してLIMを も含

んだOhlsonの 提示する企業評価モデルの構造が、 データと整合的にな っているのか否 かにっいて

は、 モデルがデータと整合的にな っているとする結論 を本研究のアプローチか らは得 ることはで き

なか った。 これは、Myers(1999)で 得 られたのとほぼ同 じ結論である。

分析2で はLIMと 企業評価式 を時系列 により比較す るアプローチか らモデルの妥 当性をテス ト

す ることが可能であるか どうか にっいて検討 した。分析2の 実証結果か ら、会計データの持っ特性

によって、原系列 のままではLIMと 企業評価式 のそれぞれのパ ラメータを時系列か ら求め、それ

を比較す ることによって、 モデルの妥当性 をテス トす るというアプ ローチは取れないことが明 らか

とな った。

以上のよ うに本研究の分析結果か らは、過去に行われた研究同様、Ohlsonモ デルの妥 当性を支

持するよ うな証拠は得 られなか った。 しか しなが ら、会計数値 と企業価値 との関係 に関す る実証 的

研究が、理論なき計測に終わることな く、会計研究を理論 と実証の相互作用を通 じ、よ り実 りある

ものに した点で、Ohlsonの 貢献 は大 きいと考え る。

今後の研究課題 としては、会計データを対数 変換す ることによってOMを 展開す ること、 さ ら

にパネルデータの特性を利用 した分析 をすることの2点 があげられる。

Myers(!999)の アプローチに依拠 した場合、 モデルの妥当性に関するテス トは、各企業毎のパ

ラメータが1対1の 対応関係 を持 って比較 されているのではな く、係数 の平均同士が比較 されてい

るに過 ぎなか った。 これに対 して、係数 を個々の企業 ごとに比較 し、その対応関係を比較するアプ

ローチ(分 析2)は 、Myers(1999)に よるアプローチ(本 研究の分析1)よ りも制約条件 は厳 し

いが、推定 された個々の企業 の係数についてその整合性を確かあることが可能、つ まり明確な比較
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が可能で あるとい う長所を持 っている。

しか しなが ら、 こうしたアプ ローチによる分析を行 うには、会計データが定常 あるいは共和分関

係にある必要がある。本研究(分 析2)に よって明 らかにされたように、会計データは非定常であ

る可能性が高 いために、原系列 のままではこうしたアプローチによる比較 は不可能であることが明

らかにされた。 こうした会計データは対数 に変換す ることによって、定常 あるいは共和分の関係 に

な ることが予想 され ることか ら、会計デー タを対数変換す ることを通 じて、OMの 展開を図 る こ

とが、今後の研究課題の一っ としてあげ られる。

上記 のアプローチの持っ長所 として、推定 された個々の企業の係数 の比較が明確である点がある。

しか しなが ら、そ こで はそれぞれのunit間 の関係が無視 されてお り、有用 な情報が分析 において

織 り込 まれていない可能性がある。 そこで、 こうした情報 も分析の対象 と して取 り込むために、パ

ネルデータの特性を利用 した分析 を行 うことで、OMの データ整合性につ いて テス トす ることも

今後の研究課題 としたい。

論 文 審 査 結 果 の 要 旨

近年 のEVA(EconomicValueAdded経 済的付加価値)ブ ームに象徴 されているように会計情

報を用いた企業価値評価 モデルが注 目を浴 びている。EVAに 代表 され る従来の企業評価 モデルの

特徴の一つ は、評価者が企業の将来の残余利益 ない し配当を主観的に予測す ることにある。 こうし

た予測 は評価者個人の能力や性向に依存す ることが多 く、評価 モデルの欠点 として指摘されて きた。

オールソ ンおよびフェルサム=オ ールソンの95年 モデル(以 下、OMと 略記す る)で は従来 の評

価モデルにない斬新なアイデア(時 系列会計情報を用いて評価モデルを構築すること)が 示されて

いる。過去の時系列会計情報が使えることを前提 にすれば、そ うした時系列に適合す るモデルを用

いて将来を予測す ることが可能 とな り、 モデルの客観性が大 きく前進す ることになる。OMは 会

計情報 に主 として立脚す る企業評価 モデル研究者にとって非常に大 きな影響を与え、 アメ リカにお

いてはOMの 有効性を検証す るための多 くの実証研究 が行われて きた。 しか し、 わが国企業の会

計情報 を用いて このモデルの有効性 を検証することはまだ行われていない。

高橋論文は、95年 オールソ ン ・モデルが何 を目指 しているのかを先行研究を跡付 けなが ら明 らか

にした上で、わが国企業の時系列データを用 いて95年 オール ソンモデルの有効性 を検証 した もので

ある。時系列データを用いてモデルの有効性 を検証する場合 にはボックス=ジ ェンキ ンス法や定型

的な各種手続が とられる。高橋論文 も時系列 データを用 いるための手続 を踏襲 し検証を行 った。す

なわち、①OMの 最大の特徴である線形情報モデル(以 下、1.IMと 略記す る)が デー タと整合的

であるか どうか、②OMに よって求 め られ る企業価値 の推定値が その代理変数 と しての株価 と適

合 して いるかど うか、③OMの 各パ ラメータがデー タと整合的で あるか どうか、 の3点 をわが国
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企業 の時系列会計情報を用 いて検証 した。結果的 には、わが国企業の時系列会計情報 は定常性 を満

たす ことがな く、OMの 有効性 は支持 されなか った ことが明 らかにされた。

以上のように、高橋論文 は、最新の95年 オール ソンモデルの意義 を的確 に評価 し、わが国企業の

会計情報を用いた実証研究を展開 した点が高 く評価で きる。

よって、本論文 は、博士(経 済学)論 文 として合格 と判定する。
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