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摘要: 

 

  本研究においては，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルという 2 種類の株

式価値評価モデルを設定し，それぞれの株価説明力と超過リターンの獲得可能性を比較す

る。実証結果から，財務諸表の実績値と業績予想値のいずれを用いても，多くの会計年度

において，フリーキャッシュフローモデルよりも残余利益モデルの株価説明力が高いこと

が明らかにされた。一方，モデル比較の基準を超過リターンの獲得に役立つ投資情報とし

た場合，短期的には残余利益モデルの投資情報が相対的に有用であるが，長期的にはフリ

ーキャッシュフローモデルの投資情報の有用性が大きい，ということが明らかになった。

さらに，残余利益モデルに依拠したランキングポートフォリオを用いて会計発生高と異常

発生高を分析したところ，残余利益モデルによる短期的な超過リターンの獲得可能性は，

経営者の利益調整行動を反映した市場のミスプライシングに起因する，ということが示唆

された。 
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1 効率的市場仮説と株式価値評価の投資情報価値  
 
弱度および半強度の効率的市場仮説によれば，全ての過去の証券価格情報と財務諸表な

どの公開情報は，即時かつ完全に証券の価格に反映される。したがって，過去の証券価格

時系列を用いた分析あるいは財務諸表分析により株式価値評価を行っても，投資家は超過

リターンを得ることは出来ないと考えられる。ただし，ここでの超過リターンとは，安全

資産に対する超過リターンではなく，全てのリスクファクターに対するリスクプレミアム

と流動性プレミアムおよび手数料等を控除した後の，説明不可能なリターンである。 

例えば，CAPMを前提とする回帰方程式を以下のように設定する。 
                          (1) ,,,1   ,][ ,,,,, Ttrrrr tjtftMjjtftj K=+−+=− εβα

ただし， ：t期の証券 jのリターン， tjr ,

tMr , ：t期の市場ポートフォリオベンチマークリターン， 

tfr , ：t期の短期金利ベンチマーク。 

市場が効率的であるとしても，それはリスクプレミアム fj rrE −)( のすべてが消失するこ

とを意味しない。CAPM を成立させる条件の下では，合理的説明が不可能な部分（すなわ

ち(1)式のジェンセン・アルファ： jα ）がゼロとなるだけであり，市場ポートフォリオの変

動により説明されるプレミアム部分 )))((( fMj rrE −β は，均衡における合理的なリスクプ

レミアムとして残るのである。 

    次に，CAPMではなく Fama and French (1993)で提案された下記の 3 factor model が成立

している市場を想定しよう。 

,,,1   ,)( ,,,,, TtHMLSMBrrrr tjt
HML
jt

SMB
jtftM

M
jjtftj K=+++−+=− εβββα      (2) 

ただし， ：t期の証券 jのリターン， tjr ,

tMr , ：t期の市場ポートフォリオベンチマークリターン， 

tfr , ：t期の短期金利ベンチマーク 

tSMB ：小型株ポートフォリオと大型株ポートフォリオのリターン・スプレッド

：バリュー株とグロース株のリターン・スプレッド。 tHML

このモデルでは，規模効果( )とバリュー株効果( )が ‘priced 

factor’ に対するプレミアムとみなされ，市場が効率的であるとしても消失することはない。

したがって投資家は，将来にわたって規模効果とバリュー株効果を継続して獲得すること

が可能である。 

  実証会計学の研究においては，ヘッジポートフォリオを用いた超過リターンの分析が頻

][SMBESMB
jβ ][HMLEHML

jβ
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繁に行われるが，多くの場合，上述のリスクプレミアムの問題について十分に注意が払わ

れていない。ヘッジポートフォリオの超過リターンは適切なマルティファクターモデルの

下でリスク調整されなければならないのである。もしそうしたリスク調整を行わないとす

れば，事前にリスク・クラスが同一となるようにリスク・ファクターに対応する財務特性

を制御しておく必要がある。会計情報を用いて超過リターンが獲得可能であるように見え

ても，実は企業規模，あるいは株価純資産倍率といった財務属性が超過リターンと関係し

ているに過ぎない，という状況が考えられるからである。 

本論文において，われわれはリスクプレミアムの制御を行うために，Fama and 

French(1992)で提案された 2段階ソート法とDaniel and Titman(1997)の 3段階ソート法を使用

する。この「ポートフォリオ・フォーメーション法」を適用し，事前にリスク・クラスを

制御することにより，株式価値評価を行うことに投資情報としての価値が存在するか否か

を検証する。 

またベースとなるマルティファクターモデルとしては，conditional versionの Fama-French 

3 factor modelを用いる。つまり，市場全体の変動に対するプレミアムと規模効果およびバ

リュー株効果を控除した後のリターンを算定し，それと株式価値評価で得た情報との関係

を分析することにより，株式価値評価による投資情報の有用性を比較する。 

論文は以下のように構成される。まず第 2 節では，フリーキャッシュフローモデルと残

余利益モデルに基づく株式価値の推定方法を示し，さらに資本コストの推定方法と使用す

るデータについて説明を行う。第 3節では，各々のモデルに基づく本源価値(intrinsic value)

を株式時価総額で除することにより，各企業の ‘Value-to-Price Ratio’(VPR) を計算し，わ

が国株式市場における VPR の分布と株価説明力を調査する。4 節では，ポートフォリオ・

フォーメーション法により規模効果とバリュー株効果を事前に制御したポートフォリオの

リターンを用いて，VPR の投資情報としての価値を分析する。第 5 節では，超過リターン

の発生過程とその要因に関して追加的な検証を行い，最後に第 6 節で本研究の総括と課題

を述べる。 

 

2 キャッシュフローと会計利益に基づく株式価値評価 
 
2-1  経済的利益と会計利益 

  企業価値(および企業価値の一部である株式価値)の評価は，将来において企業が創出する

利益を，利益の不確実性(リスク)を考慮した適切な割引率を使用して現在価値を求めること

により達成される。現在価値の計算に使用される割引率とは「資本コスト」であり，この

ため企業価値評価問題は，「利益の測定と予測」そして「資本コストの推定」という 2種類

の問題から構成される。財務会計制度の重要な目的の一つとして，投資家の意思決定支援

機能が挙げられるが，公開された財務諸表の情報に基づいて，アナリストは分析対象企業

の将来の利益について最善の予測を行うことが要求される。また，企業の利益を測定する
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場合に，経済上の利益(economic income)と会計上の利益(accounting earnings)の区別が必要で

ある。会計利益が経済的利益をどれだけ正確に近似できるかを議論しなければならない。 

企業価値評価に関しても，会計利益は(会計基準に依拠して算定された場合でも)調整が可

能であり，会計利益に基づく企業価値評価(会計アプローチ)よりも，経済的利益に基づくフ

リーキャッシュフローの評価(財務アプローチ)の方が適切である，と考えられてきた。しか

し，Ohlson(1995)を契機として残余利益モデル(Residual Income Model: 以降 RIMと略称)の

実証分析が進められ，会計利益に基づく評価方法の意義を示す結果も得られている。例え

ば Frankel and Lee(1998)は，RIMによる VPRが Book-to-Price Ratio (BPR)で把握されない追

加的な情報を含み，これを利用することにより超過リターンを獲得することが可能である

としている。また Francis, Olsson, and Oswald(2000)は，業績予想データを用いて割引キャッ

シュフローモデル(Discounted Cash-Flow model: 以降 DCF モデルと略称)と配当割引モデル

および RIMによる株式価値評価を比較し，米国市場の場合 DCFよりも RIMに基づく株式

価値の推定値の方が信頼性は高いと報告している。わが国株式市場に関しても，Kubota, Suda, 

Takehara(2002)が，RIMによる VPRの情報で超過リターンの獲得が可能であることを示した。

ただし投資スタイルを制御した後では，VPR の情報を用いた超過リターンの獲得は限定的

であることが分かった。 

わが国ではこれまで，個別企業の実績値と業績予想値の両方を用いて，DCFと RIMの比

較を行った研究が存在していない。本研究では，Francis, Olsson, and Oswald(2000)と同様の

検証を日本市場のデータを用いて行い，会計アプローチでの株式評価が超過リターンの獲

得に結びつくか否かを検証する。  

 

2-2 フリーキャッシュフローに基づく評価 

  ここでは 期のフリーキャッシュフローを以下の(3)式により定義する。 )( it +

itititititit CAPEXPWCDEPRINENSORPROFCF ++++++ −∆−+−+= )1)((   τ      (3) 

ただし，ORPRO：経常利益， 

INENS ：支払利息， 

τ：法人税率， 

DEPR ：減価償却費， 

⊿WC：運転資本変化額， 

CAPEXP ：資本的支出1。 

また株主資本を E，負債を D，株主資本コストを ，負債コストを として，加重平均Er Dr

                                                  
1 運転資本は各期末の「受取手形＋売掛金+棚卸資産+その他流動資産－支払手形－買掛金－その他流動資

産」で計算した。資本的支出は「期末有形固定資産－期首有形固定資産」で計算し，法人税率は当期純利

益と支払税額から会計年度ごとの値を計算した。 
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資本コスト(Weighted Average Cost of Capital: WACC)を以下のように計算する。 

EDWACC rEDErEDDr ))/(()1))(/(( ++−+= τ                     (4) 

フリーキャッシュフローを WACC で現在価値に割り引くことにより，t 期の株式価値

が以下の(５)式で算定される。 FCF
tV

∑
∞

=

+ −
+

=
1 )1(

][
i

ti
WACC

ittFCF
t D

r
FCFE

V                        (5) 

(5)式では，将来にわたるフリーキャッシュフローの期待値がすべて既知であることを前

提にしているが，これは非現実的である。そこで，われわれは財務諸表から得られる実績

値，あるいはアナリスト予想値を使用し，かつ FCF の一定成長を仮定（成長率 g）した上

で近似計算を行う。すなわち，第 t 期に投資家が入手可能な経常利益の 1 期先予測値を
，2期先予測値を として，FCFの１期先と 2期先の予測値を次のよ

うに算定する。 
tFORPRO 1+tFORPRO

           (6) 
tttttt

tttttt

CAPEXPWCDEPRINENSFORPROFFCF
CAPEXPWCDEPRINENSFORPROFFCF
−∆−+−+=

−∆−+−+=

++ )1)((   
)1)((   

11 τ
τ

本研究においては，財務情報の実績値のみが利用可能な場合の評価 と，1 期先予

想まで利用可能な場合の評価 ，および 2期先予想まで利用可能な場合の評価

を以下の(7)式に従って計算する。 

)0(ˆ FCF
tV

)1(ˆ FCF
tV )2(ˆ FCF

tV

t
WACCWACC

t

WACC

tFCF
t

t
WACC

tFCF
t

t
WACC

tFCF
t

D
rgr

FFCF
r

FFCF
V

D
gr

FFCF
V

D
gr

FCF
V

−
+−

+
+

=

−
−

=

−
−

=

+

)1)((1
ˆ

ˆ

ˆ

1)2(

)1(

)0(

             (7) 

 

 

2-3 残余利益モデルに基づく株式価値評価 

  残余利益モデルに関しては，Edwards and Bell(1961)，Ohlson(1995)等の先行研究が存在す

る。ここで t 期の当期利益を ，純資産を ，配当を として，クリーンサープラ

ス関係 
tNI tBV tDIV

tttt DIVNIBVBV −+= −1               (8) 

が成立するとする。そして配当割引モデルを設定し，残余利益を  1−−= tEtt BrNIRI と定義

すれば，残余利益モデルの下での株式価値 は以下のように示される。 RI
tV
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∑∑
∞

=

−++
∞

=

+

+
−

+=
+

+=
1

1

1 )1(
])[(

)1(
][

i
i

E

itEit
t

i
i

E

it
t

RI
t r

BVrROEE
BV

r
RIE

BVV                (9) 

(9)式からわかるように，株式資本コストを所与とすれば，残余利益モデルにおいて株式

価値は，純資産と当期純利益および配当という会計情報のみで決定される。 

フリーキャッシュフローモデルの場合と同様，無限期間にわたる予測値の入手は不可能

であり，われわれは，実績値のみに基づく評価 と，1期先予想が利用可能な場合の評

価 ，および 2期先予想が利用可能な場合の評価 を 以下の(10)式に従って推定し

た。(10)式では，投資家が t期に入手可能な 1期先の業績予想を用いた株主資本利益率(Return 
On Equity: ROE)を とし，2期先予想に基づくROEの予測値を としている。

また，業績予想による当期純利益と配当から，次期の純資産が

)0(ˆ RI
tV

)1(ˆ RI
tV )2(ˆ RI

tV

tFROE 1+tFROE

111 +++ −+= tttt DIVNIBVBV
で与えられると仮定している。 

1
1)2(

)1(

)0(

)1(1
ˆ

)1(1
ˆ

)1(1
ˆ

+
+

+
−

+
+

−
+=

+
−

+
+

−
+=

+
−

+
+
−
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EE
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t
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t

RI
t

t
EE
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t

E

Et
t

RI
t

t
EE

Et
t

E

Et
t

RI
t

BV
rr

rFROE
BV

r
rFROE

BVV

BV
rr

rFROE
BV

r
rFROE

BVV

BV
rr
rROE

BV
r

rROE
BVV

            (10) 

 

2-4 資本コストの推定方法 

  フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルによる株式価値評価では，株式資本コ

スト( )と加重平均資本コスト(WACC )の推定が必要となる。WACCの計算に必要となる負

債コスト，自己資本比率，実効税率などに関しては，Kubota and Takehara(2003)で示した方

法に従って計算する。株式資本コストに関しては，Fama and French(1997)で検証された以下

の Conditional Fama-French 3 factor model に基づき個別証券ベースで推定を行った。 

Er

tjt
HML
j

HML
j

t
SMB
j

SMB
jtftM

VW
jtftj

HMLBPR

SMBMVrrrr

,1,0,

1,0,,,,,

)(                                            

)ln()(

εββ

βββ

+++

++−=−
           (11) 

    ただし， ：第 j 証券の t 期の収益率， tjr ,

 ：t 期の無危険利子率のベンチマークとしての無条件コールマネーレート tjr ,

tSMB ：小型株ポートフォリオと大型株ポートフォリオのリターン・スプレッド

：バリュー株とグロース株のリターン・スプレッド tHML

MV ：発行済株式の時価総額 
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BPR：純資産株価比率。 

 

 (11)式のモデルは Fama and French(1993)に基礎を置くが，SMBファクターと HMLファク

ターに対するベータが企業規模と株価純資産倍率の線形関数として時間変化することを想

定しており，この点で Fama and French(1993)の拡張モデルとなっている。  

  多くの実証研究では，株主資本コストを CAPM に従い推定している。しかし Fama and 

French(1992)を端緒としたアセットプライシング分野での実証結果の蓄積は，米国のみなら

ず多くの先進国資本市場において，CAPM がリターンのクロスセクショナル・バリエーシ

ョンをほとんど説明不可能であることを明らかにした。Graham and Harvey(2001)の調査に示

されるように，米国において CAPM は株主資本コストの計算方法として最も一般的である

ものの，推定モデルとして適切ではない。 

推定段階でモデルが極めて低い説明力しか持ち得ないとすれば，(7)式と(10)式からその影

響が理解されるように，株式価値評価の結果も信頼できないであろう。もちろん Fama and 

French(1997)が指摘しているように，株主資本コストの推定問題には解決不可能な問題が複

数存在し，Conditional Fama-French factor modelによる推定が必ずしも適切であるとは言えな

いかもしれない。しかし日米市場における実証研究の結果により，Conditional Fama-French 

factor modelは CAPMよりも優れた説明力を備えていることが確認されているため，われわ

れはこのモデルを適用する。 

 

2-4 使用するデータ 

  財務諸表のデータは，日経 NEEDS データベース(一般企業決算)から入手し，個別企業の

株式リターンは，日経ポートフォリオマスター収益率データベースを使用する。業績予想

データについては，東洋経済新報社が提供する「東洋経済業績予想」を使用する。 

「東洋経済業績予想」では，1995 年 9 月以降から週次データが提供されている。本研究

では1995年までは第2四半期データを，1996年以降は6月最終週の予想データを使用する。

この結果，1期先予想は 1981年～2000年の全期間，2期先予想は 1983年以降で利用可能と

なっている。分析に継続性を持たせるために，単独本決算の予想を用いるが，2000 年に入

り単独本決算の 2 期先予想が利用可能である企業が極端に減少するため，2000 年について

のみ連結本決算の予測値を使用する。分析対象期間は 1980年から 2000年である。 

分析対象企業として，東京証券取引所第 1部上場（金融業を除く）の中から，3月決算の

企業であり，かつ以下で示す財務データがすべて入手可能な企業が選択された。すなわち，

企業規模(時価総額対数値)，BPR（純資産株価比率），EPR（利益株価比率），売上高成長率，

モメンタム(過去 36ヶ月収益率)，営業キャッシュフロー，会計発生高，裁量/非裁量会計発

生高が計算可能な企業である。われわれは第 4 節において，これらのデータによりポート

フォリオ・フォーメーション法を適用し，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデ

ルによる株式リターンの比較を行う。 
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以上の財務データと業績予想データが入手可能であり，かつ株主資本コストと加重平均

資本コストの計算が可能な３月決算の東証１部上場企業は，1980年から 2000年までで延べ

12943社である。最初の 1980年は 425社で，2000年に至って 825社に増加している。  

 

 

3 株価説明力の比較  
 
3-1 VPRの相関 

  まずフリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルに基づき，①実績ベース，②1期先

予測ベース，③2期先予測ベースで株式価値を評価する。したがって，6種類のファンダメ

ンタルバリューが計算される。ファンダメンタルバリュー（V）を時価総額で除すことによ

り，value-to-price ratio (VPR)が算定される。 

個々のモデルのもとで算定された VPRの相関を，表１に示した。表 1の右上三角行列は

Pearson相関であり，左下三角行列は Spearman順位相関である。各セルにおいて上の値が相

関係数を示し，その下の値は p-valueである。 

  表 1を見れば，残余利益モデルの場合，実績値と 1期先予想および 2期先予想の Pearson

相関は 1%で有意ではあるものの，0.7から 0.9程度の値となっていることが分かる。しかし

Spearman 相関は，すべて 0.9 を超えている。他方，フリーキャッシュフローモデルに関し

ては，実績値と 1期先予想および 2期先予想の相関が Pearson相関と Spearman相関の両方

とも 0.95を超えている。 

残余利益モデルによる VPR の Pearson 相関が相対的に小さいという結果は，実績値と 1

期先予想あるいは 2期先予想の使用が結果を大きく左右する，ということを示唆している。

フリーキャッシュフローモデルの場合，実績値と業績予想の選択よりも，運転資本や負債

などの他の情報が，VPRに大きな影響を与えているのであろう。 

注目すべきは，DCFと RIの間で Pearson相関が 0.12から 0.25の値をとり，Spearman相

関でも 0.12から 0.18程度の値しかない，ということである。これは，VPRを用いた投資戦

略で適用するモデルの違いが，その結果に大きな影響を与えるということを示唆している。

では，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルに依拠した VPRはどのようになる

のか。以下で，年度ごとに観察しよう。 

 

3-2 VPRの年度別比較  

  株式価値評価に使用するモデルが正しいモデルであり，かつ市場が半強度で効率的であ

るとすれば，モデルに基づいて推定された株式の本源的価値(intrinsic value)と市場において

取引がなされた株価(market value)は，一致するはずである。したがって VPRは 1に近い値

となるはずであり，もし大きな乖離が存在するとすれば，1)使用している株式評価モデル

(DCFと RIM)が真の評価モデルではない，2)モデルは正しいが将来における企業業績の予測
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が不正確である，あるいは 3)市場が半強度で効率的ではない，ということが考えられる。 

表 2は 6種類の VPRの推定値について，各年の VPRの分布(第 1四分位，メディアン，

第 3四分位)を示したものである。表 2を見れば，実績値と 1期先予想または 2期先予想の

情報のいずれを使用しても，各年度の VPRの分布はそれほど大きく異ならないことが分か

る。他方，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルの適用については，いずれを

使用するかによって VPRの推定値に大きな差が観察されるのである。 

フリーキャッシュフローモデルの場合，VPR の時系列推移はビジネスサイクルと株価サ

イクルから考えて自然であるといえる。1990年に向けて VPRが低下していく局面は，ファ

ンダメンタルでは説明不可能な株価の急激な上昇によるものと解釈される。また 1990年代

後半での VPRの上昇は，キャッシュフローの実現値が増加傾向を示したにもかかわらず，

株価は一時的な回復はあるものの長期にわたり低迷している状況を表しているものと思わ

れる。年度ごとに観察すると，バブル経済開始前の 1984 年と バブル崩壊後ボックス圏で

株価が推移した 1995年および ITバブル形成期の 1999年に，メディアンが 1に近い値とな

っているが，それ以外の年度では 1 を大きく下回っていることが分かる。また全般的な傾

向として，VPRが非常に裾野の広い分布であることが指摘されよう。  

表２のパネル Bに，残余利益モデルに従って算定された VPRが示されている。そこでは，

フリーキャッシュフローモデルの場合に見られたような明確なサイクルは観察されない。

VPRはバブル経済の崩壊に向けて低下し，1990年代後半にやや上昇しているものの，その

推移は非常に穏やかである。また全般的な VPRの分布も，フリーキャッシュフローモデル

のような極端に裾の厚い分布ではない。 

  フリーキャッシュフローモデルに基づく VPRの推定値が，ビジネスサイクルの影響を

相対的に強く受け，かつ分布の裾が広くなることは，(7)式と(10)式から判断すれば当然とも

いえる。残余利益モデルにおいて，株式価値の多くの部分は企業の純資産により与えられ

る。純資産はビジネスサイクルから大きな影響を受けないため，残余利益モデルに依拠し

た VPRはビジネスサイクルの影響を受けにくいのである。また同一企業におけるキャッシ

ュフローの変動は，当期純利益の変動よりも大きいため，フリーキャッシュフローモデル

を使用して計測された VPRが，クロスセクションで広範囲に分布することは当然の結果と

いえよう。 

むしろここで重要なことは，多くのケースにおいてフリーキャッシュフローモデルと残

余利益モデルのいずれを用いたとしても，VPR は 1 から大きく乖離している点である。

Francis, Olsson, Oswald(2000)は，VPRの時系列推移を分析していないものの，そこで示され

たフリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルによる株式価値の推定値は，ともに株

価を下回っている。この点で日米の証券市場は共通している。したがって，われわれ我々

が分析対象としている市場が効率的であるならば，①企業価値の推定モデル，あるいは②

アナリストによる利益予測，の少なくともどちらか一方は正しくないことを意味する。  
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3-3 フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルの株価説明力  

  前節において明らかとなったように，VPRは多くの場合に 1.0から乖離した状態にあり，

フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルに基づいて推定された株式の本源的価値

と市場価値は一致していない。しかしこのことは VPRの投資情報としての価値の全てを否

定するものではない。VPRが 1でないとしても，この情報を割安/割高銘柄の発見に用いる

ことは可能だからである。本節では，推定された企業価値が現実の株価をどの程度説明可

能かを回帰分析により明らかにするため，以下の回帰式を設定する。 

  NjVP jjjjj ,,1    , K=++= εβα                        (12)    

ただし， ：評価対象企業 の 6月末の株価， jP j

jV ：各々のモデルで推定された j企業の株式価値， 

N：分析対象企業数。 

回帰式(12)の説明力が大きければ，VPRを用いて将来の株価を予測することが可能である。

われわれは，1980年から 2000年の各年について(12)式を推定し，モデルごとに決定係数の

平均値を計算した。その際，VPRでランキングした場合の上下 1%は，異常値として観測か

ら除外している。推定結果を表 3に要約した。 

表 3 における決定係数を見れば，フリーキャッシュフローモデルに基づいて推定された

株式価値と現実の株価との関連性が著しく小さいことが分かる。また実績値と 1 期先予想

および 2期先予想のデータによる推定結果を比較すると，1983年，1988年，1991年，1992

年，1993年，1995年，1996年，1997年，および 2000年について業績予想の情報を使用し

た場合，モデルの決定係数が増加している。これは，予想データを使用すると株価の予測

能力が向上することを意味している。 

  残余利益モデルの場合には，決定係数が 0.17から 0.64となり，フリーキャッシュフロー

モデルよりも高い範囲に分布している。決定係数は時系列の推移を見ても比較的安定して

いる。また実績値のみ使用した場合と 1 期先予想および 2 期先予想を使用した場合を比較

すると，実績値よりも予想情報を使用すると，ほとんどの年で決定係数が増大している。 

以上の点を総合すると，フリーキャッシュフローモデルよりも残余利益モデルに従って

推定された株式価値の方が現実の株価変動をよりよく説明し，かつ実績値よりも業績予想

値を使用した推定のほうが，株価との関連性が高まることが明らかにされた。 

 

4 超過リターンの獲得可能性 
 
4-1 株式価値評価モデルと超過リターン 

  前節の分析により，残余利益モデルはフリーキャッシュフローモデルよりも株価の説明
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力が大きく，かつ実績値よりも予想値を用いた場合に株価説明力が上昇することが明らか

となった。それでは，VPR を使用して（リスク調整後の）超過リターンを獲得することは

可能なのであろうか。もし，市場が効率的で株式価値評価が真のモデルと情報集合に基づ

いて行われるならば，VPRは 1に等しくなる。しかし市場が非効率であるならば，VPRの

高い銘柄の株価は割安であり ，VPRの低い銘柄の株価は割高である判断され，VPRの高い

株式のロングポジションと VPRが低い銘柄のショートポジションによるマーケットニュー

トラルポジションを構築すれば，超過リターンを獲得することが可能となる。ただしマー

ケットリスクがゼロとなるために，ロング/ショートポジションのマルティベータは同一で

なければならない。 

  本節では最初に，VPR を使用してランキングポートフォリオを構築し，フリーキャッシ

ュフローモデルと残余利益モデルによるリターンの比較を行う。すなわち，①前記 6 種類

の方法により毎年 6月末の時点で VPRを計測する，②分析対象企業を 6月末の VPRに基づ

き降順で 5 つのグループに分割する，③VPR の高い上位 20%の企業群を P1 とし，P1 につ

いて equal-weighted portfolioを構築し，これを翌年 6月末までの 1年間についてバイ・アン

ド・ホールドする，④P2から P5（ VPRの下位 20%）について，同様のポートフォリオを

構築し，１年間のバイ・アンド・ホールド戦略を実施するのである。 

表４は，6 種類の VPR について上記の方法でランキングポートフォリオを構築し，１年

間のバイ・アンド・ホールドによる平均月次リターンを示したものである。フリーキャッ

シュフローモデルに関しては，P1，P2，P3，P4の VPRが低下すると共に，そのポートフォ

リオ・リターンも単調減少しており，両者には正の相関関係が存在する。しかし，下位 20%

の P5に関しては，P4よりも実現リターンが高くなっている。フリーキャッシュフローモデ

ルとポートフォリオ・リターンには，この部分について U 字型現象(U-shaped phenomenon)

が観察される。 

表４の‘Ave.Spr.’は，P1 のリターンから P5 のリターンを控除したリターン・スプレッ

ドの平均値である。フリーキャッシュフローモデルの場合，実績値と 1 期先予想および 2

期先予想のすべてのケースについて，符号は正となっている。したがって，フリーキャッ

シュフローモデルに基づいて計測された VPRにより，市場における株式価値の過大（ある

いは過小）評価を判断することが可能である，と考えられる。 

これに対して残余利益モデルの場合，VPR とリターンの関係は明確ではなく，全体的に

VPRが小さいポートフォリオほど，リターンが大きくなる傾向が観察される。P1－P5のリ

ターン・スプレッドも，実績値と 1 期先予想および 2 期先予想の全てについて負の値とな

っている（ただし統計的に有意ではない）。したがって残余利益モデルの場合には，評価対

象企業の株価が過大(あるいは過小)評価されていることを判別する能力が低い，と解釈され

る。 

 

4-2 投資スタイル制御後のリターン 
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  前記のランキングポートフォリオを用いたリターンの検証では，投資スタイルについて

考慮していない。われわれはベンチマークモデルとして Fama-French 3 factor modelを想定し

ているので，マーケットファクターだけでなく企業規模と BPR の違いを適切に調整して超

過リターンが計測されなければならない。現実の株式アクティブ運用においても，

Large/Small と Value/Growth という投資スタイルは緻密に管理されるため，単純なランキン

グポートフォリオを用いた検証では，リスク調整後リターンをベースとした分析とは言い

難い。 

そこで本研究では 3 段階ソーティングポートフォリオ法（久保田・竹原，2000 を参照）

を用いて投資スタイルを制御し，規模と BPR に関して同一リスク・クラスに属する企業群

を VPRでランキングすることにより，VPRの持つ情報価値を比較する。調査の手順は以下

のとおりである。 

① 6月最終営業日の株価に発行済株式総数を掛けて発行済株式時価総額を計算し，サン 

プル企業を Large，Neutral，Small の 3 グループに分類する，②さらに 3 つの規模別ポート

フォリオを BPR により，Value(BPR が最大)，Neutral（BPR が中位），Growth(BPR が最小)

の 3グループに細分化する，③この結果，ほぼ同一の企業規模と BPRを持つ 9種類のポー

トフォリオが構築される，④9ポートフォリオが，VPRについて P1(VPRが最大)から P5(VPR

が最小)まで 20%ずつ 5 グループに分割される，⑤この結果，45(=3×3×5)ポートフォリオ

が構築される，⑥そして各々のポートフォリオについて 1 年間（今期 7 月初から翌期 6 月

末まで）のバイ・アンド・ホールド戦略を実施し，P1－P5 のリターン・スプレッドを計測

する。この 9 種類のリターン・スプレッドは，ゼロコストポートフォリオで，かつ企業規

模と BPRについて中立的である。 

表 5 は，上述の方法によりポートフォリオを構築した結果である。われわれは，フリー

キャッシュフローモデルと残余利益モデルの両方について，実績値，1期先予想，2期先予

想を使用して分析したが，ここでは 1期先予想を使用した結果だけを示す。表５のパネル A

は，フリーキャッシュフローモデルで VPRを推定した結果であり，パネル Bは残余利益モ

デルで VPRを推定した結果である。 

 パネル Aにおいては，9つの‘characteristic balanced portfolio’のうち 7つにおいて，リタ

ーン・スプレッドが正となっている。特に Large-Value型ポートフォリオにおいては，超過

リターンが月次で 0.418%（年次 5.016%）と高く，かつ 10%で有意となっている。投資スタ

イルの調整後であっても超過リターンを獲得することができるのである。一方で，中位株

においては，前節での通常のランキングポートフォリオの場合と同様に，P1 から P4 では

VPRの低下と共にリターンも低下し，P5で一転して実現リターンが上昇するという U字型

現象が観察される。小型株に関しては明確な傾向は見られない。  

パネル B（残余利益モデルを適用）においては，9つの‘characteristic balanced portfolio’

のうち，リターン・スプレッドが正になっているのは４つしかない。パネル A と同様に

Large-Value 型ポートフォリオでは，リターン・スプレッドが正となっている。しかし小型
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株においては，特に Small-Value型ポートフォリオと Small-Neutral型ポートフォリオで，VPR

の低いポートフォリオほど，リターンが低くなっており，t-value も比較的高い値となって

いる。 

以上より，VPR を情報とする投資戦略の結果は，投資スタイルのうち企業規模

(Large/Small)の影響を強く受け，BPR(Value/Growth)の影響は弱いということが明らかとなっ

た。Large-Value 型ポートフォリオについては，フリーキャッシュフローモデルと残余利益

モデルのいずれを用いても，株価の過大（または過小）評価を VPRにより適切に判断する

ことが可能であり，VPR 情報を用いて超過リターンを獲得する可能性が残されている。し

かし小型株については，VPR 情報が投資家を誤った投資判断へと導く危険性が存在する。

この危険性は，残余利益モデルに基づいて推定された VPRを利用する場合に，より高いも

のと推測される。 

 

5 超過リターンが発生する構造 
 

  Francis，Olsson，Oswald (2000)は，フリーキャッシュフローモデルに基づいた評価と，残

余利益モデルに基づいた評価で，VPR に明確な差が観察される理由として会計発生高

(Accounting Accruals)の影響を考え，VPRと会計発生高との関係について分析を行っている。

われわれも日本の市場について，フリーキャッシュフローモデルよりも残余利益モデルの

株価説明力が大きいという調査結果を得た。しかし，それぞれのモデルに依拠したランキ

ングポートフォリオによる超過リターンの獲得可能性については，残余利益モデルよりも

フリーキャッシュフローモデルの方が超過リターン獲得の可能性は高いことが分かった。

したがって現在の株価水準の説明力と将来の超過リターンの獲得可能性について，2つのモ

デルの優劣が異なっていることになる。 

  キャッシュフローと会計利益の差異が，会計発生高に等しいとすれば，ランキングポー

トフォリオにおけるリターンの差は会計発生高で説明されるかもしれない。あるいは，リ

ターンの差は異常発生高と関係している可能性もある。そこで本節では，企業規模と BPR

および VPRによる 3段階ポートフォリオについて，それぞれの会計発生高と異常発生高を

調べることにする。 

 

5-1 ランキングポートフォリオにおける会計発生高 

  会計発生高は須田・首藤（2000）に従い以下のように算定する。 

会計発生高＝（Δ流動資産－Δ現金預金）－（Δ流動負債－Δ資金調達項目） 
    －（Δ貸倒引当金＋Δ賞与引当金･未払賞与＋Δその他の短期引当金＋ 
      Δ退職給与引当金＋Δその他の長期引当金＋減価償却費），  
    ただし，Δ資金調達項目＝Δ短期借入金+Δコマーシャル･ペーパー+Δ1 年内返済

の長期借入金+Δ1年内返済の社債･転換社債， 
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         貸倒引当金＝売上債権以外の貸倒引当金， 
Δは期中増減額を示す。 

 上記の式に従い調査対象企業の会計発生高（基準化のため会計発生高を期首資産総額で

除した値を用いる）を算定し，次に，前節で示した 45ポートフォリオの平均会計発生高を
求めた。表 6の Panel Aに，フリーキャッシュフローモデルで VPRを推定したランキング

ポートフォリオの平均会計発生高を示し，Panel Bに残余利益モデルで VPRを計算したラン

キングポートフォリオの平均会計発生高を示した。 

2 つのパネルを比較すれば，45 ポートフォリオにおける会計発生高の状況がまったく異

なることが分かる。フリーキャッシュフローモデルの場合，VPR が低下するにつれて，ポ

ートフォリオの会計発生高は増加している。表 6における‘Diff.’は，同レベルの企業規模

と BPRのポートフォリオにおける会計発生高の差 (ACC1－ACC5) である。Panel Aでは，

この差がすべて 1%で有意である。したがって，VPRが大きいポートフォリオの会計発生高

は小さく，VPRが小さいポートフォリオほど会計発生高は大きい，ということになる。 

これに対して，残余利益モデルで VPRを推定したランキングポートフォリオの場合，VPR

が低下すると会計発生高も減少するという傾向が見られる。とりわけ，Large-Growth型ポー

トフォリオと Small-Value型ポートフォリオの‘Diff.’は，5％水準で有意である。したがっ

て，残余利益モデルで VPRを推定した場合，VPRが大きいポートフォリオの会計発生高は

相対的に大きく，VPR が小さいポートフォリオほど会計発生高は小さい，ということにな

る。 

浅野(2000)と榎本(2003)および Kubota, Suda, Takehara (2003) は，米国と同様わが国の証券

市場においても会計発生高アノマリーが存在する，ということを示した。当期の会計発生

高が小さい銘柄についてロング・ポジションをとり，会計発生高の大きい銘柄についてシ

ョート・ポジションをとれば，（他の条件が等しい場合）超過リターンが獲得できるのであ

る。われわれは，フリーキャッシュフローモデルで VPRを推定したランキング・ポートフ

ォリオにより，超過リターンを獲得できることを示したが，超過リターンの発生パターン

は，会計発生高アノマリーのパターンと一致している。したがって，フリーキャッシュフ

ローモデルが残余利益モデルよりも超過リターンを獲得できるのは，会計発生高アノマリ

ーを反映した結果だという可能性を否定できないのである。 

 

5-2 ランキングポートフォリオにおける異常発生高 

  われわれは，CFO modified Jones model（須田・首藤，2000を参照）により，会計発生高

を正常発生高(Normal Accruals)と異常発生高(Abnormal Accruals)に分解し，前記 45ポートフ

ォリオについて平均異常会計発生高を算定した。その結果が表 7に要約されている。Panel A

に，フリーキャッシュフローモデルで VPRを推定したランキングポートフォリオの平均異

常発生高を示し，Panel Bに残余利益モデルで VPRを計算したランキングポートフォリオの

平均異常発生高を示した。 
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フリーキャッシュフローモデルの場合，VPR が低下するにつれて，ポートフォリオの異

常発生高は顕著に増加している。表 7の‘Diff.’は，すべて 1%で有意である。したがって，

VPR が大きいポートフォリオの異常発生高は小さく，VPR が小さいポートフォリオほど異

常発生高は大きい，ということになる。 

これに対して，残余利益モデルで VPRを推定したランキングポートフォリオの場合，VPR

が低下すると異常発生高も減少するという傾向が見られる。VPR の低下に伴う異常会計発

生高の増加傾向は，表 6の会計発生高の場合よりも顕著であり，9種類のスタイル制御後ポ

ートフォリオのうち，8 種類で異常発生高の差(Diff.)は負となり，半数以上が 10%水準で統

計的に有意となっている。つまり，Large-Value型ポートフォリオと Large-Growth型ポート

フォリオ，Small-Value型ポートフォリオ，および Small-Growth型ポートフォリオの‘Diff.’

は 1％水準で有意であり，Large-Neutral型ポートフォリオと Small-Neutral型ポートフォリオ

は 10%水準で有意である。これは，VPR が大きいポートフォリオの異常発生高は相対的に

大きく，VPRの小さいポートフォリオほど異常発生高は小さい，ということを示している。 

榎本(2003)および Kubota, Suda, Takehara (2003) は，米国と同様わが国の証券市場において

も異常発生高アノマリーが存在する，ということを示した。当期の異常発生高が小さい銘

柄についてロング・ポジションをとり，異常発生高の大きい銘柄についてショート・ポジ

ションをとれば，（他の条件が等しい場合）超過リターンが獲得できるのである。したがっ

て，フリーキャッシュフローモデルが残余利益モデルよりも超過リターンを獲得できるの

は，異常発生高アノマリーを反映した結果だという可能性がある。 

    

5-3 株式価値評価モデルと異常発生高アノマリー 

われわれは，2 段階ソーティングポートフォリオ法（久保田・竹原，2000 を参照）を用

い，異常発生高を制御した上で，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルによる

超過リターンの獲得可能性を比較する。調査の手順は以下のとおりである。 

①前記の CFO modified Jones modelによりサンプル企業の異常発生高を算定し，その大 

きさに応じて 5 つのグループを作成する，②異常発生高の 5 つのグループを，さらに VPR

の大きさに従い 20%ずつ 5グループに分割する（最大ポートフォリオがＰ1で，最小ポート

フォリオがＰ5），③この結果，25(=5×5)ポートフォリオが構築される，④そして各々のポ

ートフォリオについて 1 年間（今期 7 月初から翌期 6 月末まで）のバイ・アンド・ホール

ド戦略を実施し，各ポートフォリオの平均リターンを算定する，⑤P1－P5 のリターンスプ

レッドを計測する。 

さらに異常発生高アノマリーと株式価値評価モデルの関係を調査するために，評価モデ 

ルを制御した上で異常発生高アノマリーを観察する。つまり，最初に VPRの大きさに応

じて 5つのグループを作成し，次に，異常発生高に従い 5グループに分割して 25ポートフ

ォリオの平均リターンを算定した後，異常発生高が最大のポートフォリオと最小のポート

フォリオのリターンスプレッドを測定するのである。 
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表 8 のパネル A は，異常発生高を制御した上で，フリーキャッシュフローモデルと残余

利益モデルで推定した VPRのリターンを示したものである。われわれは，フリーキャッシ

ュフローモデルと残余利益モデルの両方について，実績値，1期先予想，2期先予想を使用

して分析したが，ここでは 1期先予想を使用した結果だけを示す。 

パネル Aを見ると，フリーキャッシュフローモデルによる VPRのリターンスプレッドは

全てプラスとなり，表 4 と大きく異なる点はない，ということが分かる。しかし，異常発

生高が減少するにつれてリターンスプレッドとｔ値は増加しており，異常発生高はフリー

キャッシュフローモデルによる VPRのリターンスプレッドに影響を与えていることが示唆

される。残余利益モデルによる VPRのリターンスプレッドは，異常発生高を制御すること

でプラスになるケースが３つあり，表 4 とやや異なっている。しかし，異常発生高が残余

利益モデルによる VPRのリターンスプレッドに与える影響はまちまちであり，その一般的

傾向を知ることはできない。フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルによる VPR

のリターンスプレッドを比較すると，ABNAC1 のグループ以外は，フリーキャッシュフロ

ーモデルによる VPRのリターンスプレッドの方が残余利益モデルよりも大きい。 

表 8のパネルＢは，株式価値評価モデルを制御した上で，異常発生高アノマリーを観察 

した結果である。パネルＢを見ると，フリーキャッシュフローモデルによる VPRが最大の

グループ（VPRFCF1）について，異常発生高アノマリーが顕著に表れ，リターンスプレッ

ドは 5%水準で有意であることが分かる。さらに，残余利益モデルによる VPR では，全て

のリターンスプレッドがマイナスであり，約 5％水準で有意なケースが 2つあった。これは，

VPR を制御した上でも，異常発生高が相対的に小さいポートフォリオを編成すれば超過リ

ターンが獲得できることを意味している。 

 以上の結果を総合すれば，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルによる超過

リターンの獲得可能性を適切に比較するためには，異常発生高をコントロールする必要が

あると思われる。異常発生高が相対的に小さいグループでは，フリーキャッシュフローモ

デルの方が超過リターンを獲得する可能性が大きく，異常発生高が大きいグループでは，

むしろ残余利益モデルの方が超過リターンを獲得する可能性が大きいのである。 

 

5-4 超過リターンの発生過程 

  超過リターンの発生過程を明らかにするため，われわれは，フリーキャッシュフローモ

デル(1 期先予想)と残余利益モデル(1 期先予想)について，ポートフォリオ構築後 12 ヶ月(3

年)間の平均リターンスプレッド (P1-P5) の推移を分析した。すなわち，①各々のモデルで

6 月末の VPR を計算し，その大きさに従い５つのポートフォリオを作成する，②各々のポ

ートフォリオの月次リターンを 12 ヶ月について算定する，③VPR が最大のポートフォリ

オ・リターンから最小のポートフォリオ・リターンを差し引き，月次リターンスプレッド

を 12ヶ月について計算する，④198１年から 2000年までの平均月次リターンスプレッドを

求め，それを 12ヶ月累積するのである。 
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  その結果が，図 1 に示されている。図１は，フリーキャッシュフローモデルと残余利益

モデルの平均月次リターンスプレッドを 12ヶ月累積したものであり，M=0が 6月末，M＝

1が 7月末，M＝12が翌年の 6月末となる。このグラフを見れば，フリーキャッシュフロー

モデルの場合，リターンスプレッドは次回のポートフォリオ構築までの 1 年間で安定的に
推移していることがわかる。他方，残余利益モデルの場合，最初の 6ヶ月(すなわち 7月か
ら 12月)にリターンスプレッドが急増し，後半 6ヶ月(翌年 1月～6月)は一転して下降トレ
ンドに入っている。これは，残余利益モデルによる VPR情報に対して，市場参加者は最初
の 6ヶ月間に過剰反応を起こし，その修正が後半の 6ヶ月に行われていることを示唆する。 
ポートフォリオ構築成後，最初の 6 ヶ月間に限定すれば，フリーキャッシュフローモデ

ルよりも，むしろ残余利益モデルの方が超過リターンを獲得する可能性があると言える。

しかし最初の 6 ヶ月間の大きなリターンスプレッドは，前述した異常発生高アノマリーを

勘案すれば，市場参加者が異常発生高を用いた経営者の利益調整行動を認識していないた

めに起こるミスプライシングであると解釈され，次年度の利益情報が市場に伝達されるに

つれて，徐々に価格が修正されているものと考えられる。 

   米国市場では，Frankel and Lee(1998)が示したように，残余利益モデルに基づく超過リタ

ーンが図 1のような転換点を持たず安定的な上昇トレンドとなっている。こうして彼らは，

財務諸表数値を用いて残余利益モデルを推定し，株式価値評価を実施することの有効性を

実証できたのである。しかし日本市場の場合，残余利益モデルによる株式価値評価の有効

性は 6ヶ月程度の短期間に限定されるのである。 
        

6 結論と課題 
 
  本研究では，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルから株式価値を推定し，

株式価値と株価の関係および value-to-price ratioを用いた投資戦略の有効性を検証した。先

行研究と比較すると，①株式価値の推定において，財務諸表で示された実績値だけでなく，

アナリストの業績予想データを使用したこと，②投資スタイルを制御した上で，フリーキ

ャッシュフローモデルと残余利益モデルによる投資戦略の有効性を検証したこと，③投資

戦略の有効性と会計発生高（異常発生高）の関係を分析したことに，本研究の特徴がある。 

  フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルに基づいて推定された株式価値と実際

の株価の関係を回帰分析により調べた結果，①残余利益モデルの方が大きな株価説明力を

有している，②実績値よりもアナリスト予想値を用いた方が株価説明力は改善される，と

いうことが分かった。ただし，残余利益モデルとフリーキャッシュフローモデルの VPRは，

いずれもが 1から大きく乖離していることに注意しなければならない。 

  次に，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルから VPRを求め，その情報によ

る投資戦略の有効性を比較した。残余利益モデルの場合，割安と思われる高 VPRの株式を

購入し，割高と思われる低 VPRの株式を売却するポジションを構築すると，翌 1年間のリ
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ターンはマイナスになった。さらに企業規模，BPR という投資スタイルを制御したポート

フォリオの構築を行った検証では，VPR の効果が投資スタイルごとに異なることが判明し

た。大型バリュー株では，上記のポジション構築が正の超過リターンをもたらすが，小型

株においては負の超過リターンを招く可能性がある。 

 フリーキャッシュフローモデルの場合は，上記のポジション構築で正の超過リターンを

獲得することができた。とりわけ，大型バリュー株は投資スタイルを制御した場合でも，

大きな超過リターンが観察されたのである。 

  最後に本研究では，フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルで推定した VPRに

よる超過リターンが，なぜこのように異なるのかを分析した。そして，①会計発生高と異

常発生高が超過リターンに大きな影響を与えていること，②残余利益モデルで推定した

VPRによる超過リターンの発生に明確なパターンが存在すること，が明らかとなった。 

ポートフォリオ構築後 6 ヶ月間に限定すれば，残余利益モデルを使用して超過リターン

を得ることは可能であるが，超過リターンは持続性がなく，7～12ヶ月後に市場は株価を下

方に修正する。この反転現象は，市場のミスプライシングとその後の修正プロセスを示し

ていると解釈される。すなわち，①残余利益モデルによる VPRが大きいポートフォリオは

相対的に大きな異常発生高が観察される，②VPR が大きいポートフォリオのリターンが短

期的に上昇するのは，市場参加者が経営者の異常発生高による利益調整行動を認識してい

ないために生じたミスプライシングである，③ミスプライシングは 12月までに発生し，次

年度の利益情報が市場に伝達されるにつれて，徐々に価格が修正された，ということであ

る。 

この解釈を確かなものにするため，われわれは，異常発生高アノマリーを別個に分析し，

フリーキャッシュフローモデルと残余利益モデルによる超過リターンと異常発生高アノマ

リーの相互作用を研究しなければならない。これは今後の研究課題としよう。 
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表 1  VPRの相関  

  .  

 VPR FCF(0)  VPR FCF(1)  VPR FCF(2)  VPR RI(0)  VPR RI(1)  VPR RI(2)

VPR FCF(0)
Correlation 0.950 0.959 0.119 0.190 0.247

p -value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

VPR FCF(1)
0.996 0.978 0.080 0.186 0.246

0.000  0.000 0.000 0.000 0.000

VPR FCF(2)
0.998 0.998 0.060 0.171 0.241

0.000 0.000  0.000 0.000 0.000

VPR RI(0)
0.179 0.176 0.178 0.780 0.741

0.000 0.000 0.000  0.000 0.000

VPR RI(1)
0.126 0.125 0.126 0.997 0.907

0.000 0.000 0.000 0.000  0.000

VPR RI(2)
0.146 0.145 0.145 0.998 0.999

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000   

注）右上三角行列が Pearson相関，左下三角行列が Spearman相関係数.  

各セル内の上段が相関係数，下段は p-value 
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表 2  VPRの時系列推移  

Panel A. フリーキャッシュフローモデル(実績値，1期先予想，2期先予想データ使用)  

VPR FCF(0) VPR FCF(1) VPR FCF(2)

 1st Qu.  Median  3rd Qu. 1st Qu. Median  3rd Qu. 1st Qu. Median  3rd Qu. 
1981 -1.05 0.48 2.00 -1.01 0.47 2.05
1982 -0.87 0.57 2.09 -0.87 0.60 2.24
1983 -0.37 0.87 2.50 -0.26 1.00 2.68 -0.13 1.14 2.78
1984 -0.27 0.96 2.38 -0.12 1.16 2.65 0.06 1.22 2.67
1985 -0.68 0.44 1.84 -0.61 0.54 1.99 -0.54 0.58 2.04
1986 -0.30 0.40 1.34 -0.33 0.40 1.33 -0.21 0.53 1.39
1987 -0.04 0.66 1.84 -0.06 0.65 1.91 0.00 0.71 2.08
1988 -0.17 0.51 1.32 -0.16 0.53 1.41 -0.13 0.61 1.43
1989 -0.45 0.10 0.73 -0.42 0.13 0.82 -0.37 0.14 0.82
1990 -0.73 -0.05 0.46 -0.73 -0.02 0.49 -0.66 0.02 0.53
1991 -0.85 0.00 0.66 -0.83 0.03 0.71 -0.77 0.05 0.73
1992 -1.02 0.10 0.97 -1.02 0.09 0.93 -0.88 0.12 0.98
1993 -0.22 0.48 1.35 -0.28 0.51 1.32 -0.19 0.55 1.43
1994 0.04 0.70 1.57 0.05 0.74 1.61 0.15 0.80 1.73
1995 -0.09 0.96 2.60 0.08 1.07 2.87 0.17 1.16 2.99
1996 -0.44 0.46 1.42 -0.26 0.55 1.52 -0.18 0.60 1.57
1997 -0.19 0.80 2.12 -0.13 0.91 2.31 -0.04 0.94 2.43
1998 -0.43 0.69 2.02 -0.44 0.64 2.01 -0.31 0.75 2.16
1999 0.40 1.26 3.44 0.52 1.43 3.87 0.59 1.52 3.94
2000 0.38 2.92 7.25 0.65 3.87 8.68 1.07 4.21 9.14  

Panel B. 残余利益モデル(実績値，1期先予想，2期先予想データ使用) 

VPR RI(0) VPR RI(1) VPR RI(2)

 1st Qu.  Median  3rd Qu. 1st Qu. Median  3rd Qu. 1st Qu. Median  3rd Qu. 
1981 0.18 0.30 0.50 0.19 0.31 0.47
1982 0.16 0.28 0.43 0.19 0.30 0.45
1983 0.13 0.23 0.36 0.14 0.23 0.37 0.18 0.28 0.41
1984 0.11 0.21 0.35 0.15 0.25 0.38 0.19 0.28 0.42
1985 0.13 0.24 0.41 0.15 0.26 0.42 0.18 0.28 0.44
1986 0.09 0.19 0.33 0.09 0.18 0.31 0.12 0.21 0.34
1987 0.07 0.15 0.29 0.08 0.17 0.29 0.11 0.20 0.32
1988 0.08 0.17 0.28 0.10 0.19 0.30 0.13 0.21 0.33
1989 0.11 0.18 0.30 0.11 0.19 0.31 0.12 0.21 0.33
1990 0.09 0.15 0.24 0.10 0.16 0.26 0.11 0.17 0.27
1991 0.12 0.19 0.29 0.12 0.19 0.29 0.13 0.20 0.30
1992 0.13 0.22 0.35 0.13 0.21 0.33 0.16 0.23 0.35
1993 0.06 0.14 0.27 0.07 0.15 0.26 0.11 0.17 0.28
1994 0.03 0.12 0.24 0.06 0.13 0.24 0.09 0.15 0.26
1995 0.06 0.19 0.36 0.12 0.22 0.37 0.15 0.25 0.40
1996 0.07 0.17 0.29 0.10 0.19 0.31 0.12 0.21 0.33
1997 0.11 0.23 0.38 0.15 0.25 0.41 0.18 0.27 0.43
1998 0.08 0.23 0.45 0.14 0.26 0.45 0.18 0.29 0.49
1999 -0.26 0.13 0.28 0.10 0.21 0.35 0.14 0.25 0.39
2000 -0.20 0.13 0.32 0.05 0.25 0.47 0.23 0.39 0.62  
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表 3  株価説明力の比較   

 

V FCF(0) V FCF(1) V FCF(2) V RI(0) V RI(1) V RI(2)

1981 0.010 0.019  0.256 0.402
1982 0.000 0.000  0.416 0.522  
1983 0.020 0.021 0.040 0.534 0.567 0.606
1984 0.001 0.000 0.001 0.522 0.556 0.638
1985 0.002 0.000 0.001 0.269 0.305 0.320
1986 0.048 0.048 0.044 0.194 0.171 0.194
1987 0.086 0.103 0.099 0.186 0.245 0.248
1988 0.009 0.013 0.016 0.195 0.249 0.256
1989 0.001 0.000 0.000 0.184 0.214 0.219
1990 0.002 0.000 0.000 0.215 0.246 0.224
1991 0.024 0.030 0.034 0.428 0.440 0.439
1992 0.000 0.004 0.013 0.428 0.550 0.578
1993 0.011 0.021 0.036 0.330 0.346 0.584
1994 0.125 0.129 0.127 0.302 0.383 0.423
1995 0.042 0.048 0.050 0.302 0.406 0.364
1996 0.001 0.002 0.005 0.262 0.478 0.489
1997 0.145 0.164 0.175 0.322 0.419 0.537
1998 0.070 0.061 0.066 0.295 0.463 0.575
1999 0.155 0.136 0.176 0.250 0.410 0.474
2000 0.057 0.131 0.167 0.070 0.103 0.189  

NjVP jjjjj K,1  , =++= εβα注）毎年 6 月末の株価を使用し，回帰式(12)( )を推定した。 

VPRの上下 1%を異常値として除去している. 

 

 

表 4  Value-to-Price ratioによるランキングポートフォリオのリターン 

 

P1(High)  P2 P3 P4 P5(Low) Ave. Spr.  t -value  p -value

VPR FCF(0)
0.988 0.910 0.754 0.699 0.851 0.137 1.133 0.2

VPR
58

FCF(1)
1.001 0.937 0.765 0.685 0.814 0.187 1.585 0.1

VPR
14

FCF(2)
1.010 0.976 0.764 0.629 0.818 0.192 1.498 0.1

VPR
35

RI(0)
0.838 0.721 0.815 0.777 1.050 -0.212 -0.811 0.4

VPR
18

RI(1)
0.826 0.793 0.837 0.846 0.898 -0.072 -0.258 0.7

VPR
97

RI(2)
0.833 0.778 0.856 0.892 0.838 -0.005 -0.016 0.987  

注）6 月末の VPR により降順でランキングし，分析対象企業を 5 分割した。各グループについて

equal-weighted portfolioを構築した。P1は VPRが最大のポートフォリオであり，P5は VPRが最小のポート

フォリオである。Ave. Spr.は P1－P5のリターンスプレッドである。t-value，p-valueは Ave.Spr.の t検定の

結果を示す。リターンの観測期間は，実績値と 1期先予想の場合 1981年 7月～2001年 6月であり，2期先

予想を使用した場合は 1984年 7月～2001年 6月である。   
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表 5  企業規模・ＢＰＲ・VPRによる 3段階ソートポートフォリオのリターン 

 

Panel A. Size , BPR  and VPR FCF(1)  ranked 45 portfolios
P1(High) P2 P3 P4 P5(Low) Ave. Spr. t -value  p -valu

Value 1.336 0.901 1.100 1.048 0.918 0.418 1.648 0.101
Neutral 0.622 0.815 0.636 0.540 0.631 -0.009 -0.039 0.969
Growth 0.494 0.546 0.461 0.224 0.353 0.142 0.620 0.536
Value 1.199 0.904 0.825 0.849 0.900 0.299 1.204 0.230

Neutral Neutral 0.963 0.990 0.789 0.589 0.609 0.354 1.258 0.210
Growth 0.569 0.511 0.563 0.287 0.570 -0.001 -0.002 0.998
Value 1.367 1.406 1.206 1.320 1.271 0.096 0.336 0.737
Neutral 1.173 1.427 0.853 0.839 1.058 0.115 0.445 0.657
Growth 1.056 0.746 0.637 1.000 0.805 0.251 0.940 0.348

 B. Size , BPR  and VPR RI(1)  ranked 45 portfolios
P1(High) P2 P3 P4 P5(Low) Ave. Spr.

e

Large

Small

Panel
t -value  p -valu

Value 1.345 0.836 1.094 1.086 0.936 0.409 1.113 0.267
Neutral 0.573 0.584 0.479 0.787 0.801 -0.228 -0.702 0.484
Growth 0.452 0.523 0.553 0.510 0.075 0.377 1.161 0.247
Value 0.798 0.987 0.874 0.955 1.038 -0.240 -0.644 0.520

Neutral Neutral 0.953 0.696 0.786 0.663 0.831 0.122 0.347 0.729
Growth 0.517 0.609 0.589 0.307 0.487 0.030 0.084 0.933
Value 1.252 1.129 1.093 1.202 1.866 -0.615 -1.566 0.119

e

Large

Small Neutral 0.927 0.956 0.926 0.242
Growth 0.846 1.050 0.756 0.781

1.175 1.353 -0.426 -1.174
0.632 0.951 -0.105 -0.279  
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表 6  企業規模・BPR・VPRによる 3段階ポートフォリオの会計発生高  

 

Panel A. Size , BPR  and VPR FCF(1)  ranked 45 portfolios
Size BPR P1 P2 P3 P4 P5 Diff.  t-value  p-value

Value -0.054 -0.038 -0.036 -0.018 -0.010 -0.044 -7.337 0.000

Large Neutral -0.053 -0.042 -0.031 -0.015 -0.015 -0.038 -15.032 0.000
 Growth -0.045 -0.032 -0.019 -0.012 -0.004 -0.041 -9.953 0.000

Value -0.063 -0.043 -0.026 -0.008 0.008 -0.070 -11.642 0.000
Neutral Neutral -0.055 -0.033 -0.023 -0.012 0.011 -0.065 -12.459 0.000

Growth -0.051 -0.031 -0.020 -0.017 0.014 -0.064 -8.758 0.000
Value -0.066 -0.039 -0.028 -0.007 0.008 -0.074 -12.498 0.000

Small Neutral -0.045 -0.036 -0.028 -0.010 0.015 -0.060 -12.817 0.000
Growth -0.064 -0.038 -0.022 -0.010 0.021 -0.085 -8.128 0.000

Panel B. Size , BPR  and VPR RI(1)  ranked 45 portfolios
Size BPR P1 P2 P3 P4 P5 Diff.  t-value  p-value

Value -0.043 -0.030 -0.023 -0.020 -0.040 -0.003 -0.432 0.671

Large Neutral -0.034 -0.031 -0.029 -0.028 -0.031 -0.002 -0.605 0.553
 Growth -0.017 -0.016 -0.022 -0.021 -0.034 0.017 2.833 0.011

Value -0.032 -0.023 -0.023 -0.023 -0.029 -0.003 -0.481 0.636
Neutral Neutral -0.022 -0.020 -0.023 -0.026 -0.019 -0.003 -0.527 0.604

Growth -0.017 -0.014 -0.022 -0.025 -0.025 0.008 1.533 0.142
Value -0.020 -0.027 -0.026 -0.020 -0.035 0.015 2.555 0.019

Small Neutral -0.022 -0.016 -0.021 -0.020 -0.023 0.001 0.232 0.819
Growth -0.025 -0.020 -0.018 -0.014 -0.035 0.011 1.077 0.295  
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表 7  規模・BPR・VPRによる 3段階ポートフォリオの異常会計発生高   

 

Panel A. Size , BPR  and VPR FCF(1)  ranked 45 portfolios
Size BPR P1 P2 P3 P4 P5 Diff.  t-value  p-valu

Value -0.008 -0.009 -0.007 -0.002 0.005 -0.013 -4.799 0.00

Large Neutral -0.010 -0.009 -0.005 0.002 0.002 -0.012 -5.460 0.00
 Growth -0.008 -0.003 0.002 0.006 0.009 -0.017 -6.675 0.00

Value -0.015 -0.009 -0.003 0.007 0.011 -0.026 -5.788 0.00
Neutral Neutral -0.008 -0.005 0.000 0.007 0.014 -0.022 -6.696 0.00

Growth -0.007 -0.002 0.001 0.003 0.016 -0.024 -11.326 0.00
Value -0.017 -0.005 -0.003 0.006 0.011 -0.028 -9.069 0.00

Small Neutral -0.007 -0.004 -0.004 0.004 0.015 -0.022 -7.585 0.00
Growth -0.015 -0.007 -0.002 0.003 0.011 -0.026 -7.373 0.00

Panel B. Size , BPR  and VPR RI(1)  ranked 45 portfolios
Size BPR P1 P2 P3 P4 P5 Diff.  t-value p-valu

Value 0.001 -0.004 -0.005 -0.001 -0.011 0.012 4.765 0.00

Large Neutral 0.000 -0.006 -0.006 -0.003 -0.004 0.004 1.693 0.10
 Growth 0.007 0.003 0.002 0.002 -0.006 0.012 3.531 0.00

Value -0.001 -0.001 -0.001 -0.004 -0.003 0.002 0.407 0.68
Neutral Neutral 0.001 0.003 -0.001 0.000 0.003 -0.003 -0.783 0.44

Growth 0.005 0.007 0.001 -0.003 0.001 0.004 1.378 0.18
Value 0.006 -0.002 -0.002 0.000 -0.009 0.015 4.117 0.00

Small Neutral 0.002 0.004 0.002 0.003 -0.004 0.005 1.719 0.10
Growth 0.004 -0.001 -0.003 -0.002 -0.008 0.012 3.269 0.00

e
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図 1 リターンスプレッドの推移 
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表８　株式価値評価モデルと異常発生高の2段階ポートフォリオリターン

PanelA：　異常発生高を制御したVPRリターン
 VPRFCF1 VPRFCF2 VPRFCF3 VPRFCF4 VPRFCF5 Ave. Spr.  t-value  p-value 

ABNAC1 0.801 0.740 0.609 0.728 0.748 0.053 0.236 0.813
ABNAC2 0.827 0.865 0.754 0.693 0.743 0.084 0.423 0.673
ABNAC3 0.861 0.972 0.744 0.662 0.844 0.017 0.081 0.936
ABNAC4 1.129 1.008 0.808 0.779 0.797 0.332 1.560 0.120
ABNAC5 1.298 1.051 0.792 0.785 0.977 0.321 1.454 0.147

 VPRRI1  VPRRI2  VPRRI3  VPRRI4  VPRRI5 Ave. Spr.  t-value  p-value 

ABNAC1 0.787 0.863 0.498 0.801 0.667 0.120 0.417 0.677
ABNAC2 0.678 0.601 0.846 0.921 0.832 -0.153 -0.457 0.648
ABNAC3 0.878 0.788 0.827 0.717 0.876 0.002 0.005 0.996
ABNAC4 0.979 0.786 0.904 0.893 0.958 0.022 0.065 0.948
ABNAC5 0.937 0.893 0.927 1.014 1.128 -0.191 -0.497 0.620

PanelＢ：　VPRを制御した異常発生高リターン
 ABNAC1  ABNAC2  ABNAC3 ABNAC4 ABNAC5 Ave. Spr.  t-value  p-value 

VPRFCF1 0.806 0.885 0.925 1.073 1.307 -0.501 -2.197 0.029
VPRFCF2 0.769 0.964 0.951 1.037 0.957 -0.188 -1.139 0.256
VPRFCF3 0.814 0.695 0.708 0.822 0.787 0.027 0.152 0.880
VPRFCF4 0.504 0.702 0.627 0.799 0.795 -0.291 -1.340 0.181
VPRF 0.189

 p-value 

VPRR 0.285
VPRR 0.979
VPRR 0.002
VPRR 0.191

CF5 0.652 0.812 0.808 0.873 0.919 -0.267 -1.318
 ABNAC1  ABNAC2  ABNAC3 ABNAC4 ABNAC5 Ave. Spr.  t-value 

I1 0.716 0.784 0.799 0.933 0.901 -0.185 -1.071
I2 0.873 0.641 0.734 0.842 0.878 -0.005 -0.027
I3 0.516 0.876 0.849 0.851 1.085 -0.570 -3.117
I4 0.774 0.877 0.731 0.828 1.011 -0.238 -1.310
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