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個別財務諸表情報と株価の関係

　　：Mi．hkinテストによる研究」

奥村雅史

ユ　はじめに

Sloa皿［1996］は，Mishkin［1983］において展開された合理的期律形成仮説

に関する分析方法（以下，Mishkinテスト）を会計研究に導入し，市場が会計

利益の構成要素である発生項目と営業キャッシュフロ←の惰報を合理的に株価

に反映していないことを示している。その研究はファンダメンタル分析の有効

性あるいは会言十情報に関するアノマリーの存在を主張する代表的文献のひとつ

であるといえる。そして，その後，いくつかの研究（たとえば，Xie［200！］，

Rajgopal　et　a1。［200ユ］，Herrmann　et　aユ・［200！コ，Pincus　et劃L　［2Q02］，Burgst－

hale・et　a』、〔2002］など）においてこの方法が利用され，会討情報に関する市

場の効率性に関する研究が進められている。これに対して，筆者の知るところ

では亘わが国の株式市場に関してMishkinテストを利用した研究はHerr卯a皿

et駐L［200ヱ］のみであり，進んでいないのが現状である。そこで，本研究で

は，基本的にSloa皿［！996］のフレームワークを利用して，わが国の株式市場

が会計利益とその構成要素である発生項目および営業キャッシュフローが有す

る，ユ期先会計刷益に関するインプリケーションを合理的に株価に反映してい

るかどうかを検証、する。
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2．先行研究

本研究に直接関係するMishkinテストを利用した先行研究は，Sloan［ユ996コ

とHer㎜直㎜et　aL［2001］である。以下，ごれらの研究を概観する川。

（1）Sloan［ユ996コ

　S1o狐［ユ996］は，会計利益とその構成要素である発生項目（accruals）と営

業キャヅシュフロー（以下，ぴ0）が有する，1期先会計刷益に関するインプ

リケーション（具体的には，持続性（persls亡e・ce））を資本市場が合理的に株

価に反映しているか否かを分析している。その結果，投資家は，会計利益の持

続性は合理的に株価に反映しているが，発生項目とぴ0の持続性は過大ある

いは過小に株価に反映していることを発見し，このことから，投資家は会計利

益に固定化（fixate）し，その構成要素である発生項目と0F0の特健を認識し

ていない，と緒論付けている。さらに，上記の発生項目に関する非効率性すな

わちミスプライシングを利用した投資戦略（発生項目の水準を利用したヘッ

ジ・ポートフォリオ）が異常収益を獲得できることを確認しており，その経済

的重要性を示唆している｛2）。

（2）　Herr正nann　et　aL　［2001］

　Herrmam　et　a1一［2001］は，日本における連結財務諸表利益の増分に関する

親会社利益と子会社利益の増分の持続性について，市場が合理的に株価に反映

しているかどうかを分析している（3〕。利益の増分を分析している点および連緒

利益の構成要素である親会社単独利益と子会社利益について分析している点

は，分析方法および視点がSloan［1996コと異なっている。その緒果，市場は

親会社利益の持続性は合理的に株価に反映しているが子会社利益の持続性に関

しては過小評価しており，また，子会社利益に関するミスプライシングを利用
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した投資戦略によって異常収益を獲得できることを発見している。

3，分析方法と仮説

（！）Mi§hkinテストと検証仮説

　Mishkin［1983］は，マクロ経済学研究において合理的期待形成仮説を検証

するための分析方法を展開している。ここでは，本稿でMishkinテストを適用

する際のフレームワークを概説する。

　率稿では，会計利益の持続性およびその構成要素としての発生項目とCF0

の持続性に関する市場の合理性を分析するために，以下の2つのモデルを利用

する。システム1は会討利益に関する分析のためのものであり，（ユ〕式を予測

式，（2）式を評価式と呼ぷ。（1）式はf－1期と工期の会計刷益間の関係を示してお

り，α1が利益の持続性を表す。（2〕式は左辺の異常収益率が右辺括弧内の期待

外会討利益に相関することを示しており，αfは市場が認識している持続性を

表している、したがって，α／≡〆であれば市場は利益の持続性を合理的に株

価に反映していることを意味し，反対に，αF〆が否定されるならば市場は

合理的でない，すなわち，セミストロング型の市場効率性に関する反証とな

る。同様に、システム2（（3）式が予測式，／4）式が評価式である）は発生項目と

0F0に関する分析のためのものであり，現実の持続性はそれぞ糾3）式におけ

るγ1，γ2であり，市場が認識している持続性はそれぞれ（4威のγr・〆であ

る。この場合の市場の合理性は，γユ＝γf、η＝〆について検討さ牝ることに

なる。なお，ここでは，簡略化のために企業を表す添字を省暗している。

〈シス」テムユ》

Eλ五地≡α〇十α1捌£N＃＿／＋μ；

班Fβ〇十β王（ε班狐一αo＋αf亙〃仙J＋ε韮

／1〕

（2）
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五λRW！＝γo＋γ1λq＿1＋γ2CF0トエ十吻　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）

λ見＝βo＋β1（EλR～一γ⑪一γfAq＿工一γ夕0F0トユ）十εf　　　　　　（4〕

E〃州1ま期の会計利益κ！：’期の発生項目

C／『0。：f期の営業キャッシュフロー　〃三：f期の異常収益率

　これらのシステムそれぞれを，係数について合理性の制約を課した場合（た

とえば，システム！においてはαエ＝αf）と課さない場合の両者について反復

加重非線形最小二乗法（iterative　we1ghted　non－1inear　least　squares）によって

同時推定し，以下の尤度比統計量によって市場が分析対象の会計情報の持綻性

を合理的に株価に反映しているかどうかを検定する（4〕。なお，この統計量は漸

近的にλ2（q）に従う。

　　　2〃log（∬Rソ∬”）

q：課される制約の数

パサンプル数

∫∫”：制約付きの加重されたシステムにおける残差平方和

s∫〃：制約なしの加重されたシステムの残差平方和

この尤度比統計量が十分に大きい場合に，制約を課した会計情報に関する市場

の合理性は否定される（5〕。なお，後に示すように，システム1では帰無仮説

α］＝αfが。システム2では帰無仮説γユ＝γfかつγ戸γタ，γ1＝γf，γFγ8

がそれぞれ検定される。

　S1。。n［ユ996］は，上記の検定を横断的・時系列的にプールされたサンプル

について行っている。これに対して，Herr血am　et　al、［200ユコでは分析期問の

各年においてシステムを推定し，関連する係数についてFama－McBeth型の検

定をしている。本稿ではHermam　et　a1。［2001］の方法による分析結果も合
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／2）ヘッジ・ポFトフォリオ・テスト

　Sloan［！9961と同様にMisbkinテストにおいて確認されるミスプライシン

グを利用した投資戦路が異常収益を獲得できるか香かを分析する。これによっ

て，Mishkinテストにおいて検出されたミスプライシングの経済的重要性を検

討する。ただし，ここでは，Sloan［1996］とは異なり，以下のような方法で

分析する｛6〕。

　各年度において，以下の回帰式をクロスセクショナルにOLS推定する。

凪＝do＋61x終ユ十εt （5）

ここで，6oは切片，φは係数，ε言は確率誤差項，灼はよ期の株式収益率であ

る。蛸‘は垂一1期の会討情報に関して作成される変数であり，ここでは会計利

益，発生項目，CF0のいずれかについて作成される。X細は，各年度ごとに

サンプルを特定の会計情報」の’大きさで！0分位ポートフォリオに分割し，最も大

きい！0分位ポートフォリオに含ま牝るサンプルに0，次に大きいユO分位に含ま

れるものに1，以下順次2，3毒4，…と割り当て，最も小さい10分位ポート

フォリオのサンプルに9を割り当てる。そして，さらに，それらを9で割った

ものがこの変数である（したがって，各サンプルには0から1の範囲で数値が

割り当てられることになる）。

　このように作成された変数における係数dユは，特定の会計情報を刷用した

ヘッジ・ポートフォリオの収」益率を・表している。このことは以下のように理解

できる呵ここで，係数ベクトルdは

d；（x珂一x湿

のように表される。ここで1およびX伽を列ベクトルとしてX邊［1，X幽］，
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児はx伽を作成した年の翌年における株式収益率のベクトルである。このと

き，（x’x）■ユx’のd王に対応する行の各要素は，会計情報が小さいサンプルに

大きい数値が，反対に会計情報が大きいサンプルに小さい数値が割り当てら

れ，各要素の合計はゼロとなる。この要素を各株式への投資比率と考えれば，

これは一種のヘッジ・ボートフォリオを表していると考えることができ，これ

に株式収益率ベクトルを乗じて算定されるdiはその収益率を表すことにな

る。そこで，この係数をヘッジ・ポートフォリオの収益率に関する検定に利用

する。具体的には，Fama　and　Macbeth［1973］と同様に，各年度の係数d1の

20年間（あるいは部分期間）にわたる平均とその標準誤差にもとづいてt値を

算定し，係数∂ユがゼロと有意に異なるかどうかを検定する。これは，Sloan

［1996］のヘッジ・ポートフォリオ・テスト，すなわち，発生項目の大きさによっ

て10分位ボートフォリオを作成し，発生項目が最小の10分位ポートフォリオを

買い，最大の1O分位ポートフォリオを売るというヘッジ・ポートフォリオの収

益率を分析する方法と比較可能である。ただし，ここでの方法は，すべての10

分位ボートフォリオを利用してヘッジ・ボートフォリオを構築しているという

特徴がある。また，この投資戦略は投資家において実行可能なものである。

　なお，Fama　and　French［1998］およびBasu［1977］を考慮して，コント

ロール変数を（5）式に加え，以下の回帰式によって分析する。

灼＝do＋d．X担1＋d2∫∫ZE紅工十d3B〃弩。十EP担王十ε‘ 一（6〕

ここで，∫∫班伽，8M伽，朋伽は時価総額，純資産簿価一時価比率，株価収

益率についてx伽と同様に作成した変数である。

4．サンプルと変数

　1980年から2000年において東証一部に上場している金融業・保険業以外の業

種に属する3月決算企業でラ分析上必要となる変数を算定するためのデータが
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揃っている企業・年度をサンプルとしている。その際，変則決算や純資産がマ

ーイナスの企業・年度を除き，，さらに外れ値の影響を考慮して株式収益率の上

位・下位1％をサンプルから除外した。最終的にサンプル数は13，208企業・年

度となった。なお，財務データについては『日経財務データCD－ROM』（日本

経済新聞杜），株式収益率については『株式投資収益率』（日本証券経済研究

所），株価については「株価CD・ROM』（東洋経済新聞社）を刷用している。

　分析において利用している各変数は以下のように算定している。異常収益率

　（前述の式では〃垂）はS1oan［ユ996］と同様に規模調整収益率（∫1ZEλ凪）

とし，←1年度7月からf年の6月までの年次株式収益率から岡期間の当該株

式が属する規模別ポートフォリオ（時価総額に基づく10分位ポートフォリオ）

の単純平均収益率を控除してこれを計算する（7〕。さらに，発生項目は個別貸借

対照表と個別損益計算書から次式のように推定する｛剖。

　発生項目鶉運転資本の増加（現金，有価証券，短期貸付金，短期借入金など

　　　　　　を除く（9〕）一（減価償却費十長期性引当金の増加）

そして，この発生項目と会言十利益（税引後利益に特別損益を戻し加えたもの）

を利用してぴ0を算定する。

　　CF0；会計利益一発生項目

また，、時価総額（雌），純資産簿価・時価比率（β〃）および収益株価率

　（班）は3月末時点の株価享発行済株式数および3月期の個別財務諾表から

算定する。なお，規模調整収益率，時価総観純資産簿価・時価比率，収益株

価率以外の変数はすべて期中平均総資産によってデフレートしてい孔

5。記述統計

　表！が記述統計である。既存の研究と同様に，発生項目の平均値はマイナス

で会討利益がぴ0を下回っている。さらに，利益の標準偏差は発生項目や

CF0よりも低く，これは発生項目によってC剛の変動が緩和されていること

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　147
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を示している。また，表2は本研究で利用する変数間の相関を表している。こ

の表の対角線より下はスピアマン相関係数，上はピアソン相関係数である。発

生項目とCF0の間に強い負の相関がみられ，これは前述の発生項目による

CF0変動の緩和を裏付けている。そして，表2においては，発生項目と

CF0，会計利益と収益株価率における相関以外は変数間に強い相関は見られな

いo

表1　基本統計量

変数 平均 標準偏差 最小値 Q工 申央値 Q3 最大値

Eλ長N O．020 O．024 一0－228 O．008 α018 O．03工 O．190

CF0 0．047 0，053 一〇，626 0－019 0．048 O．075 O，691

λC 一0，027 0．049 一〇。684 一0－053 一0－028 一〇．002 0－630

〃E 25．093 1．339 2ユ．690 24，156 24．95ユ 25．934 31．375

B〃 0－557 0，389 α012 O，314 O．476 α686 4．404

EP 0．024 O．049 一L215 O．013 O，025 0．040 O．695

R 0．060 O．378 一〇．573 一0，227 OO06 0．274 1，595

∫∫Z舳択 一0－013 O，261 一I．256 一〇、！66 一〇042 O，ユ02 1．589

捌朋：会計利益　ぴ0：営業キャッシュフロー　κ：発生項目　畑：ln（時価総額）

8〃：純資産簿価七時価比率〃：収益株価率　正1株式収益率　∫／z脳恢：規模調整収益率

表2　変数間の相関

Eλ沢〃 CF0 λC 〃E お〃「 EP R ∫∫z朋∫R

EλRw 0．405 O，057 O．207 一0．090 0653 O．Oユ6 O．016

CF0 〇一378 一〇、845 O．ユ68 一〇．037 O．213 0．055 0．029

λc O，087 一〇一889 一〇、057 一0，013 O102 一0．052 一0，030

〃ε O，212 o．工弘 一・O，061 一〇．300 一0059 一〇一048 〇一064

石〃 一〇一132 一〇一053 一〇。008 ］0．322 0－350 0．062 O．038

五P O．605 0，197 O．087 O052 O．067 一0．00ユ 一〇一025

亙 一〇．OユO 〇一038 一0，046 一0063 O，017 0，083 O．478

s∫z舳〃 O．000 O．024 一0025 0．040 0．023 一〇，011 O，623

工48



個別財務諸表積報と稼価の関係、Mls胴皿テストによる研究 149

6，Mishkinテストの結呆

　表3は，会計利益に関するMishkinテストの結果を示している。全サンプル

をプールした結果はα／とαfは非常に近い値であり，その尤度比はO，02（確率

O，897）で帰無仮説は棄却できず，S1oan［1996コの米国市場における結果と同

様に，市場は会計利益の持続性に関して合理的であるという結果となってい

る。しかしながら，その部分期聞では結果が大きく異なっている。表3には，

バブル経済の影響を考慮するために，全サンプルを80年代後半（！985年から

1989年、以下ではこの期閲を便宣上，バプル期とよぶ）とそれ以外の期閥に分

割した場合の緒果も示している。バブル期ではα！（0，697）＜αf（1，122）で市

揚が会計利益の持続性を過大に評価しており，反対にバブル期以外の期間では

αユ（0，756）＞αf（0，644）で市揚はその持続性を過小評価していることがわか

る。さらに，これらは尤霞比統計量（バブル期ユ35，94，バブル期以外12，96）

から有意に市場の合理性を否定するものであり，それぞれの期間において市場・

は会計利益の持続性について対照的な形で非効率的であったといえる。このよ

うに，全サンプルに関する結呆は部分期間の影響が相殺された緕果であり，全

サンプルにおける結果のみから市場の効率性を支持することはできない、

　　　　　　　　　表3　会計利益に関する効率牲

EλR批＝αo＋α1EA五㌶＿工十幼

∫雌λ凪＝βo＋β1（E〃卜αo＋αf幽肌一1）柚

全サンプル バブル期 バブ2レ期以外の期間

サンプル数 ！3，208 2412 10，796

係数 推定値漸近的標準誤差 雅定値漸近的標準誤差 推定値漸近的標準誤差

α1 α746　　　0，006廿 α歯7　　0．0！3 α756　　　0．007
α三 0－741　　　α032 1．ユ22　　　0．099 α幽　　　α0誤

効率性テスト
　　｝αJ；αユ 　　■α！出約 　　“αユ＝αユ

M1S此の尤度比 ㎝2（α897） ユ撮94（α00C） ！Z96（α000）

括弧肉は確率であるo

ユ49
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　表4は，発生項目とCF0に関する結果を示している。全サンプルにおける

発生項1目の持続性についてはγ1（0，726）＜γf（0，759）で市場は過大評価して

おり，反対にCF0の持続性についてはγ2（01750）〉γ；（O，737）で過小評価

している。また，会計利益の構成要素に関する合理性の制約（γ！＝γf　and

γ戸γξ）を課した場合には尤度比7．8ユで有意に市場の合理性は否定される。

これは，市場が発生項目とぴ0の持続性の差を合理的に予測していないこと

を意味し㈹，Sloa皿［1996］と同様な結果となっている。しかしながら盲発生

項目についてのみ合理性の制約（γ1＝γf）を課した場合とCF0についてのみ

合理性の制約（γFバ）を課した場合にはともに棄却できず，これらの持績

性に関する非効率性が比較的弱いものであることがわかる。

　つぎに，表4における部分期間をみると，バブル期においてはγ1（O．661）

＜γf（！、ユ84），γ2（O，702）＜γよ（ユ．126）で発生項目とぴ0ともに市場はそ

の持続性を過大評価しており，反対に，バブル期以外の期間ではγ1

　　　　　　　表4　発生項目とCF0に関する効率性

£AR批巳γo＋γ1λq一一1＋γ2CF0王一1＋吻

∫∫ZEA∫夙＝βo斗β1（EλR凧一γo一γfλCト1一γξCF0ト1）令ε’

全サンプル バブル期 パブル期以外の期間

サンプル数 13，208 2412 ユ0，796

係　数 推定値漸近的標準誤差 推定値漸近的標準誤差 推定値漸近的標準誤差

γ一 O．726　　　0．006 O．661　　　0．014 〇一74！　　　αO07

バ α759　　　0－035 ／．！84　　　0．！16 α663　　　0．037

γ2 α750　　　α006 〇一702　　　0，013 α760　　　σ一〇07

ガ α737　　　0－032 1．126　　　0．103 0－639　　　0個6

効率性テスト γFγfa・dγFγ8
　　　‘　　　　　　　　　　　　　　　　　’γFγ1andγ戸γ2 γ、亡γf・・dγ戸γ8

M］shkinの尤度比 τ8！（0－020） ユ67．49（〇一〇〇〇） 20一ユ3（O．000）

効率性テスト
　　　’γ1＝γ1 　　　■γFγ1 　　　＾γ1＝γ一

MlShkmの尤度比 α89（α641） 工6γ06（α000） 5－34（O．02ユ）

効率性テスト
　　　｛γ2＝γ2 　　　‘γ2＝γ2 　　　‡γ2＝γ2

0－15（α929） ！28．99（α000） 14－85（O．OOO）

括弧内ば確率であるむ
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（0，74ユ）＞γf（0，663），γ2（0，760）＞〆（0，639）で市場は両者においてその

持続性を過小評価している。そして，利益の構成要素に関する制約を課した場

合および発生項目とCF0のそれぞれに制約を課した場合の尤度比統計量はい

ずれも十分に大きい値であり，市場の合理性はいずれの部分期間についても統

計的に有意に否定される。これは，表3の会計利益に関する結果と比較する

と，部分期聞において市場は，会計利益同様，利益の構成要素においても合理

的ではなかったといえる。なお，この場合も会計利益の場合と同様に，係数お

よび尤度比統言十量の水準からバブル期には強い非効率性がありバブル期以外の

期問では比較的弱い非効率性が存在している。

　Hermam　et　al．［200ユ］は，上記のようなプールしたサンプルでの推定を避

け，年度別クロスセクションに無制約のシステムを推定し，係数について

Fama－McBeth型の検定（分析期間の各年の係数についての平均値と標準誤差

を利用したt値によって検定する）をすることによって同様の分析をしてい

る。表5ではその結果を示しており，以下では，表3および表4と比較しなが

ら検討する。

　表5のパネルAは会計利益に関する結果を示している。全サンプルの結果は

α1（0I758）＜〆（ユ．0ユ6）となっているが統計的には有意ではなく，表3にお

ける結栗（市場ぱ会計利益の持続性に関して合理的である）と矛厨しない結果

である。また，バブル期ではαユ（O．699）＜αf（1，538）で市場は過大評価して

いることが示され，サンプル数の少なさ（5傘分の係数）から統討酌有意性は

低いものの表3と整合的であるといえる。しかし，バブル期以外の期間では，

α1（0．7η）＜αf（0，842）で市場は過大評価しており，統計的に有意ではない

が表3と比較すると係数が逆転している。これはバブル期以外の期間！5年分の

うち3年間におけるαfが！、5を越えており，この影響が大きく出ているためで

ある。この15隼間のうちユ0年はαエ＞αfで，その傾向は表3の緕果と矛盾する

ものではないと考える。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　15ユ
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　　　　　　　　　　　　表5　Fama－MoBeth型の検定

パネルA　会計利益に関する緒果

五A見V王＝αo＋αjEλR柵＿1＋リ珪

SfZEλ雁’＝βO＋β1（EλR凧一αO一αfEλR川＿I）十ε正

全サンプル バブル期 バブル期以外

推定値　　標準偏養 推定値　　標準偏差 推定値　　標準偏差
係
　
数
　
α
1
　
｝
　
α
ユ

O．758　　　α0881．0！6　　　0．765 O．699　　　α080ユー538　　　0．732 O，777　　　00840，馳2　　　0－7ユ6

効率性テストFMのt値
　　　亡α1三αエユー5ユ（αユ48〕 　　　’α］二α12．39（O076） 　　　｝αユiαユα37（〇一7ユ6）

パネルB　発生項目とCFOに関する繕果

亙AR凧＝γ〇十γ正λq＿1＋γ2CF0士＿1＋びf

∫jZEA皿宣二βo＋β：（厘λR～一γo一γfλQ＿rγ8CF0トユ）十ε’

全サンプル バブル期 バブル期以外の期閻

係　数 推定値　　標準偏差 推定値　　標準偏差 推定値　　標準偏差

γ1 O．740　　　0．09ユ α666　　　0，072 0．764　　　0－085
o
γ
工

1．094　　　0．853 L738　　　0．788 O，879　　　α783

γ2 0，760　　　α088 α702　　　α080 O．779　　　0－084
“
γ
2 1，028　　　α787 1，583　　　α783 ○激3　　　0．721

効率性テスト
　　　oγ1＝γユ 　　　“γFγi 　　　oγ1＝γ1

FMのf値 工概（0080） 2－93（α043） α60（O．560）

効率性テスト 　　　帥γ2＝γ2 　　　oγ2＝γ2 　　　‡γ望＝γ2

FMの垂値 1．52（α145） 2蜘O．078） ○側O－722）

　表5のパネルBは発生項目と0F0に関する結果を示している。全サンプル

においては，γi（0，740）＜バ（L094），γ2（0，760）＜γ5（1，028）であり，表

4と比較してCF0の係数の大小関係が逆転しているものの市場の合理性を否

定する結果はえられておらず，表4に矛盾するものではない。また，バブル期

は、γ1（0，666）＜γf（1，738），γ2（0，702）＜γ8（1，583）であり，発生項目と

ぴ0ともに係数の大小関係は表4と同じであり，また，市場の合理性も否定

されており表4の緒果と整合的である。これに対して，バブル期以外の期聞に

おいてはγ1（0，764）＜γf（0，879），γ2（0，779）〈γ8（0，843）で，係数の大
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小関係が逆転しており発生項目およびCF0における合理性は否定されていな

い。この点については，会討利益における場合と同様に，合理性が否定できな

かった原因は少数の年度における大きな係数がバブル期以外の結呆に大きく影

響しているためである。

7．ヘッジ・ポートフオリオ・テストの結果

　本節では，Mishklnテストにおいて検出されるミスプライシングの経済的重

要性を検討するために実施したヘッジ・ポートフォリオ・テストの結果を説明

する。本研究では（5〕式と（6）式の両方について分析しているが，ここでは（6）式に

ついての緒果を説明する。なお，（5〕式と（6〕式における結果の傾向は同様であっ

た。

　表6パネルAは会計利益についての緒果を示している。4ユの値が会計利益

の水準を利用したヘッジ・ポートフォリオによって獲得できる遣加的収益率を

示している。全サンプル期間については平均して！，1％の収益率を獲得してい

るが有意ではない。部分期間でみると，バブル期では3ユ．4％，バブル期以外で

は一9，O％の収益率となっており，それぞれ1％水準と5％水準で有意であ

り，その経済的重要性を示唆している。また，部分期聞の収益率における符合

の変化はこの投資戦略からの収益率が必ずしも安定的ではないということを示

しているとともに，バブル期が上げ相場でバブル期以外の期閻は相対的に下げ

相場が支配的であることを考えあわせると，市場相場に対応する何らかの要因

が価格形成に作用している可能性もあると思われる。

　表6パネルBは発生項目についての結果を示している。dユをみると全サン

プル期間での平均収益率は2，6％であり統計的に有意である。またバブル期に

4，O％，バブル期以外でも2，ユ％のプラスの収益率であり，追加的収益率の水準

は高くないが全体にプラスの傾向が強い。これと表4の結果を比較すると，全

サンプルおよびバブル期において市場は発生項目の持続性を過大に評価してお

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ53
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　　　　　表6　ヘッジ・ポートフォリオ・テスト

足＝dO＋d1E芦1＋あ∫1疵浄1斗63舳担1＋64〃弩1斗ε。

d
1

め 碗 φ

金サンブル期間
0，011（O，2ユ） 0，005（0．11） 一0，080淋（一4．50） C，Oユ8（0．52）

パブル翔
O．314榊（6，04） O，！03（0－87） 一0，12！（一2．55） 一〇．！58＃（一4，48）

バプル期以外

一〇、090“（一2．工84） 一C．028（一〇．6I） 一0，067榊（一3．81） 0，077‡（2．29）

パネルB 見二4o＋dlκ音竺1＋め∫1ZE紅工十∂葛醐終ユ十d．E戸狂1柚

φ φ
∂
3 d

4

全サンプル期閻
O．026串 0，O07 一〇．082舳 O．025

（2．76） （O．！5） （一3．45） （Lユ！）

パブル期
O．040 O．144 一〇．ユ91｛ O．08ユネ

（！、82） （！、16） （一4．03） （3．！5）

バブル期以外
O．021 一〇．038 一0，045ホ O．O06

（1．91） （一0．79） （一2．20） （O．23）

パネルC 凪旨d竈十41CF0緯1＋d2∫1ZE弩ユ十d38〃浄1＋d4EP緯工十ε’

め d
2

d
3

φ

」全サンプル期闇

一0，015（一ユ．2） 0，006（O．13） 一〇、085榊（一3．58） O．C3I（1，45）

パブル期
O．044（L63） O，133（ユ．08） 一〇．！94榊（・一3，89） O．070‡（3，36）

バブル期以外
一0．C34柵（一・3岩36） 一0，036（一0．76） 一〇．049ホ（一2，40） 0，018（O，66〕

係薮は，各年の係数の平均値であり，活弧内はF伽a－McBeth型の’値である日

榊，｛はそれぞれ1％水準，5％水準で有意であることを示す。

り，ヘッジ・ポートフォリオがプラスの収益率を獲得することと整合的であ

る。しかし，バブル期以外の期間について市場は発生項目の持続性を過小評価

しており，これと整合するにはヘッジ・ポートフオリオの収益率はマイナスに
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なる必要があるが，ここでの結果はプラスであり矛盾するものとなっている。

このことは，バブル期以外の期間で検出された発生項目の持続性に関するミス

プライシングは経済的に重要性が低いものであることを示しているとともに，

発生項目を利用したヘッジ・ポートフオリオにおけるプラスの収益率の要因が

ユ期先利益に対する発生項目の持続性以外の要因から生じている可能惟を示唆

していると考えられる。参考として，図1に年々の発生項目によるヘッジ・

ポートフォリオの追加的収益率（4！）を示しているO刀。

　表6パネルCはぴ0に関する結果を示している。この緒果は，全サンプル

およびバブル期以外の期剛二おいてマイナスの収益率（dユ）が検出され，とく

に，バブル期以外の期間における！％水準で有意なマイナスの収益率（一3，4

％）は当該期間におけるCF0の持続性を過小評価していることの経済的重要

性を示唆するものである。こ牝は，過去においてCF0情報を羅視してきたわ

が国の状況を反映しているかもしれない。なお、バブル期のプラスの収益率

（4．4％）は0F0の持続性が遇大評価されていることと整合している。

図1　発生項目によるヘッジ・ポートフオリオの収益率
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8．　まとめと課．題．

　本稿では，持続性という観点から会計利益，発生項目および0F0について

Mishkinテストによって市場の合理性を検証した。全サンプルによるMishkin

テストでは，概ねSloan［1996〕の緒果と同様で，市場は会計利益の持続性に

ついては合理的に株価に反映しているが，その構成要素である発生項目と

0F0の持続佳については前者について過大にまた後者について過小に評価し

ているという結果であった。

　しかしながら，部分期聞においては全サンプルの結果とまったく異なる緒果

がえられた。まず，会計利益については，バブル期とバブル期以外の期間にお

いて対照的な非効率性が確認され，ヘッジ・ポートフォリオ・テストもその経

済的重要性を示唆するものであった。これは，セミストロング型の市場効率性

に対する明らかな反証である。また，ぴ0に関しては，バブル期以外の期間

において市場はその持続性を過小評価していることがわかり，ヘッジ・ポート

フォリオ・テストにおいても経済的重要性を確認できた。これらに対して，発

生項目については，バプル期以外の期間においてMishkinテストとヘッジ・

ポートフォリオ・テストにおいて矛盾する結果がえられた。すなわち，この期

問において市場は発生項目の持続性を過小評価しているにもかかわらず，ヘッ

ジ・ポートフォリオ・テストではプラスの収益率がえられた。このことは，発

生項目の持続性に関するミスプライシングが経済的重要性を有しないことを示

しているといえるが，また同時に，発生項目のヘッジ・ポートフォリオにおけ

る比較的強いプラスの収益率の源泉は何か，という問題を提起する。本稿のブ

レームワークではとらえられない発生項目に関するミスプライシングが存在す

る可能性があり，この点については本稿の目的をこえるものであり追加的分析

が必要であるといえる。なお，以上のような結果は，市場が情報収集あるいは

情報処理のためにかけるコストの存在を考えるときその経済的重要性を割り引
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いて考える必要があるであろう。また，前述したように本研究のフレームワー

ク自体に内在する諸仮定はさらに検討すべきものであり，システムの特定化を

工夫したり，サンプルをさらに増加するなどして追加的に検証する必要がある

ことはいうまでもない。

　最後に，現行の会計制度は連結主体の開示に移行しており，連結財務諾麦晴

報に関する分析が必要である点を指摘しておく。Hermam　et．1，［2001］は，

連結利益における親会社利益および子会社利益の持続性に関して非常に興味深

い縞果をえているが，その点についての追検定はもとより，連結会計利益自体

の持続性に関する検証が必要であろう。また，モデルを工夫することによって

蓮緕会詐晴報に関連するさまざまな規点からの分析が可能であり，それによっ

て現実における市場の効率性に関する理解をさらに深めていくことができると

考える。．

注（U　肋蝸et却、〔2002］は，臼本のデータを一部利堀して分析をしているが「未完」であるので

　　ここでは触れない蓼

　12〕この現象は，発生項目に関するアノマリー（舳omaly）の存狂を示唆している邊わが国に関す

　　る研究としては浅野［200ユ〕がある蓼S〕o狐［1996］は，さらに，この異常収溢獲得のタイミン

　　グが，矛■1益公表時点に象串していることを発見している邊

　13〕ここでチ会社利益は連結利益から親会社利益を控除したものである邊

／4〕この統計量の詳絹は，M1拙iペユ9δ3］を参照してはしい蓼なお坦Mishki皿［19831pp32－43で

　　はブログラムを例示しながら詳細こその言博方法が説明されてお均、本稿における分析もこれを

　　参考に討算している。

　15〕Ml・bk川［！983ユpp≡24－27は，この分析方法を2殿階のOLS篠定による分析方法（例えば，

　0u且エ1d　P呈エ1仰如　［ユ989］〕　と比較して

　　・蜘shkinテストは2段階の携定より弱い仮定に基づいており，今理傍の検定が口∫能である蓼

　　　より有効な艦定量を得ることができる蜆

　　といったメリ望トを指摘している筥しかし，モテルの特定化が績果に影響する点や均衡モアルと

　　の紬含仮議色であるといった点は言主意しなければならない邊

　16〕この方法は、基本的にはR判gopa1的己L〔200／］による方法と同じであるoなお，発生項目に

　　関するへ穿ジ・ポートフォリオの収益率をプラスにするため宝ユ0分位ポートフ才リオに劃り当て

　　る数値の順序は艮勾gg蝸1etaI．L20⑪ユ］とは逆にしている邊

　（ヲ〕規穣調整収姦率のほか，時価総額の代わりに純資産簿価・時価比率によって同様の手統きで賃

　定した純資産簿価・時慨比率調整収益率や株式収錘率からTOPIXによって算定した市場収益靖呈

　　を擦除した故錫調整収錘率でも以ドの分析を実施している目そ牝らの場合には尤度比統詐量・が棚
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　対的に高’くなったが，その他の点に関してはここでの結暴と同’様な傾向を示すものであった。

（8〕このように本稿における発生項目は’貸借対’照表と損益言十算書を利用して聞接的に控定．している

　た．めに，測定誤差の閥題は免れない。Hriba・and　Co1lins［2002］参照。

⑨　この他に、コマ’一シャル・ぺ一パー，ユ年以内返済の長期借入金，ユ年以内償遼の杜債・転換

　社債を控除しでいる。

（1⑪予測式にお’ける係数に関する帰無仮説γ〕二γ2はF検定により有意に棄却されくF値63．89）ゴ

　発生項目の持競性がCF0の持’続性よりも低いことがわかる。これは，Slo．n　r1996ユや浅野

　　1［2001］と同様な繕果・である竈

則浅野［2001コは、Slo狐［1996コと同様のヘッジ・ポートフォリオ・テストによって’発生項圏

　に関するアノマリーを分析’し，ヘッジ・ポートフォリ．オの収益率は安定していないと述べて’い

　る。な’」お，本稿の」分析とはヘッジ・ポートフ’オリオの構築方法とリスクのコントロ’一ル方法に相

　違があ・る。また，Hribar　and　Co1lins［2002］は，本稿のような方法により算定される発生項目

　の測定」誤差が，ヘッジ・ポートフオリオの構成をゆがめ，発生項目に関するミスブ’ライシングの

　影響を過小詳価することを確認しており，本稿の結果にもそのような状況が生じている可能性が

　ある。
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