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要 約

本稿 は、 Ｂｉｄｄｌｅ θｆａ！． （２００１） で 提 起さ れた 非 線 型 の 残 余
利 益 ダイ ナ ミ ク ス が、 日 本企 業 に も 同 様 に

適 合す る の か を検 証 す る。 とく に、 日 本 企 業の 間 に 支 配 的な 株 式 持 ち 合 い構 造
が、 企業 に よ る 柔軟 な 投 資

決 定を 制 約 す る可 能 性 が あ る 点に 焦 点 を あ わせ る。 株 式 の持 ち 合 い は、 他 企 業 か ら の買 収 を 排 除 する 手 段

で ある と と も に、 企 業 問 で 取弓１関係 を 固 定 する 役 割
が あ ると 考 え ら れ る。 そ の た め、 持ち 合 い の よう な 関

’

係 が 存在 す る 場 合、 収 益 性 が 低下 した 事 業 で も中 断 す る こ と
が難 し い と いう 問 題 が 生 じう る。 株 式所 有 構

造 に 付随 す る こ のよ う な 問 題 点 は、株 価 形 成 の 核心 と な る 残余 利 益 の 予 想 に重 要 な 影 響 を与
え る で あろ う。

そ こで、 本 稿 で はま ず、 他 企 業 との 資 本 関 係
が強 い企 業 で は、 収 益 性 が 低下 した と き に事 業 を 縮 小 する こ

と が 難 しい こ と を、 営 業 投 資 の 残余 利 益 に 対 する 弾 力
‘性 の 観 点 から 検 証 する。 そ の う えで、 他 企 業 の支 配

が 強 い企 業 ほ ど、 投資 決 定 の 硬 直化 に よ っ て 非効 率 な 事 業 の 清算
が 遅 れ るた め、 残 余 損失 が将 来 に わた っ

て 長く 持 続 す る 傾 向 があレ人 結 果と して 株 主 が負 担 す る 損 失 を大 き く す る こと を 証 明 する。
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１． は じめ に

会計上の利益が将来 どのよう に変化するかは、

投資者による期待形成の重 要な要素となるため、

多 大 な 関 心を 集 め て き た。 た と え ば、 Ｂａ１１ ㎜ｄ

Ｗａｔｔｓ （１９７２） や Ｂｒｏｏｋｓ ａｎｄ Ｂｕｃｋｍａｓｔｅｒ （１９７６）

な どによると、 利益 は長期 的にリス クを調整 し
た

市場平均値に近 づく ことが示されている。 Ｏｈ１ｓｏｎ

（１９９５） お よ び Ｆｅ１ｔｈａｍ ａｎｄ Ｏ阯ｓｏｎ （１９９５） は、

市場平均を超える残余利益の減少過程 （ダイナミ

ク ス） を 線 型 の モ デ ル で あ ら わ し、 Ｄｅｃｈｏｗ ｅ〃αム

（１９９９） や Ｍｙｅｒｓ（１９９９） はそ れを支 持する証 拠

を 提 示 し て い る。 ま た、 Ｐａユｅｐｕ ｅ ～ム
（１９９６） に

よ れば、 米 国企業 の残 余利益 は、 お おむね５－１０

年でゼロに収束するよう である。

そ れ に 対 し て、 Ｂｉｄｄ１ｅ ｅＣσム （２００１） で は、 企

業による内生的 な投 資決定のメカ ニズムを残余利

益の減少過程 に導入する ことで、 残余利益の推移

は単調 でなく、 合理的な企業行動によって弾力的

に変 わるこ とを明らかにしている。 企業の営業投

資が合 理的な判 断基準にそく していれ ば、 投資の

規模は確 定した成 果に応 じて柔軟 に変更さ れる。
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より収益性の高い投資に資金が振り向けられれ

ば、 当然企業 が獲得する利 益は大きく なるから、

市場平均を超える部 分の利益も 長く 維持されるこ

とになろう。 この場合、 残 余利益 のダイ ナミ クス

は各期の利益水準に対応 して非 線型 になる１）。

しか し、 日本の企業が、 同様に合 理的な投資決

定を行ってきたか どうかは疑問である。なぜなら、

企業問で株式を持ち合う慣行が高度に発達した日

本では、 投資の拡大は容易でも縮小には抵抗 がと

も なう からである。 企業の行動が所有構造に制約

さ れる ほ ど、 Ｂｉｄｄ１ｅｅ～ム （２００１） で 導 かれ た事

実 が成り 立ち にく いと考えられるのである。 そこ

で 本稿 で は、 Ｂｉｄｄ１ｅｅ㍑五（２００１） によ っ て示 さ

れた残余利益の非 線型 ダイ ナミ クス が、 日本企業

にも妥当するの か検証したう えで、 持ち合いに代

表される株式所有構造 がそこ に与 える 影響につい

て分析する。 結果と して、 企業 間での資本関係が

強固な場合、残 余損 失のダイ ナミ クス が固定され、

株主に帰属する損失が大きくなること を明らかに

す る。

と あ ら わ さ れ る。 た だ し、 Ｏ＜ ω 〈 １ で あ り、 εｔ，１

は誤差項を 意味する２）。 いま、 この投 資を限界的

に１単位増やせば、 次年度以降、 ω机 ω
２机 ω
３
帆

…の残余利益が生 じる から、 そ れによっ て増加 す

る企業の 正味現在価 値は、 資本の コス トを７とお

け ば、

ω

伽：Φ伽
１ ＋ ７ 一 ω

に 相 当 す る。

した がっ て、 既存事業の継続を前提にして判断

さ れる 企業の正 味現在価 値は、 期首時点の営業資

産 の 大き さ を 所 与と す れ ば、 Φ 伽０λレ１と なる。

ここでは、 残余利益の 実現 によっ て確 かめられる

この値が大きいほ ど、 企業 は同じ投 資に追加 的な

資本を多く振り 向ける と想定されている３）。 新 規

投資が既存プロジェク トの正 味現在価値の大きさ

に比例して決まると考えれ ば、 期末にお ける投 資

額 ４ は、

２． 非 線 型 残余 利 益 ダイ ナ ミ ク ス に関

する記述と仮説の設定

ま ず、 Ｂｉｄｄ１ｅｅＣαム （２００１） で 導 出 さ れ た モ デ

ル を 簡 単 に レ ビ ュ ー し よ う。 そ こ で は、 期 首 営 業

資産の 帳簿価額 ０山 に対する 残余利益κａ。の比率

で あ る 残 余 利 益 率 伽 （ｂｏｏｋ ｒａｔｅ ｏｆｒｅｓｉｄｕａユ

ｉｎｃｏｍｅ：≡ κａ。／０４ト１） に よ っ て 次 年 度 の 投 資 額 が

決まると仮定されている。 また、 現在 の営 業活動

をそのまま継続する場合は、 Ｏｈ１ｓｏｎ （１９９５） と同

様に残余利益率が毎期一定の持続係数 （ω） にし

た がっ て逓減すると考えれ ば、

伽 。１
＝ ω 伽 十 εｔ．１

４ ＝ δ Φ 伽ｔ０λレ１

と定義さ れる。 したがっ て、 伽 ＞Ｏであれ ば現在

の事 業が拡大さ れ （４＞Ｏ）、 伽 ＜Ｏであ れば事業

は縮小さ れる （４＜Ｏ） ことになる。

ここ で、 δ＞０は、 追加的な投 資に課さ れる 制

約から どれだけ自由である かをあ らわすパラメ ー

タである。 たとえ ば、 資金調達を 随時円滑 に実施

できる企業であれ ば、 投資の規模を拡大 しやすい

と 考 え ら れ る か ら、 δ は 相 対 的 に 大 き く な る
４）
。

それに対して、 正味現在価値が負で本来は投資規

模 を縮小 する 必要がある場合、 δは撤退にともな

う制約の 程度を反映する。 このとき、 その制約が

大きい （δ が小 さい） ほ ど収益性の低い事業の清

算が遅 れるため、 株主が負 担する損失が拡大する
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と考えられる。株主の利益 という 観点からすれ ば、

伽 ＜０（縮小） の局面 では、 δが大きいほう が望

ま し い こ と に な る。

次 年 度 の 残 余 利 益 は、 こ の 伽十１ （＝ ω 伽 十 εｔ＋１）

とそ れ自体 が 伽 の 増加 関数で ある ０λｔの 積で 求

められるから、 伽 の２ 次関数となる。 すなわち、

追加 投資を考慮すれ ば、

κ
ａ
。、。
＝ 伽、１

０４
。
： （ω 伽 十 ε。、１

）（０４
。。
十 ４）

＝ （ω 伽 十 ε。、１
） ・

（０λ←１＋ δΦ６れ０兇ｔ１）

＝ ω 炉ｔ
＋ δ ω Φ 伽

２
０ ん １ ＋ ｅｔ＋１

が 導 か れ る 。
た だ し

、 ｅｔ＋１
＝ ０４

ト１ εｔ，１
で あ る 。 こ

のよう に、 当期の収益性に対応 して翌 年の残余利

益が弾力的に増加するなら ば、 投 資考慮 後の持続

係 数 は、 κ
ａ
。が 限 界 的 に １ 単 位 増 滅 し た 場 合 のκ

ａ
ｔ．１

の変化量の割合によってあ らわさ れる。 そこで投

資 考 慮 後 の 持 続 係 数 を ωｉと お け ば、 上 記 のκ
ａ
ｔ，１

をκａ。で 偏 微 分 す る こ
と で、

∂Ｅ［雄１］
ωｉ＝

∂蛛

廿 絆 一一［１・蒜１

を 得 る。

これによって、 残余利益の 持続性が、 営業投資

のあり方によって変化するこ とが明確 になる。 た

とえ ば、 伽＜Ｏで投 資の縮小を選択する企業では、

縮小される規模が将来の残余損失の持続性に影響

する。 そこでは、 投 資縮小 に制約 が
伴わず、 その

ぺ一スが迅速 （δ が十 分に大き い） なほ ど、 次年

度 の 損 失 が 小 さ く な る。 す な わ ち、 ０λト１ ＋２４ →

０（４＜Ｏ） となるに したがって、 投資変 更後の持

続 係 数 ωｉ＝ ω［１＋２ム／０４ト１］ が
小 さ く な り、 す み

やかに損失が解消さ れる のである。 このケースで

は、 営 業資産のお よそ半 分が清算 された
と き （ム

＝ 一 ０λ。１／２） に、 翌 期 の 残 余 損 失 が ゼ ロ に な る
５）
。

現在の日本の企業が直面する問題は、 おお むね

この ケース と 考え てよ い であろ う。 日 本企 業の

ＲＯＥは、 米国 企業にく ら
べて 著しく 低い 水準 に

あり、近年 では１％に近い水準まで低下 している。

企業によるプロジェク トの選択 が、 つね に株主の

利害に配慮 して行われるな ら、 平均以下の利 益し

か見込まれない投資はすみや かに清算する か、 資

金を引き揚げて収益性のまさる他の事業に再投資

さ れ る は ず で あ る。 し か し、 橘 木 ・ 長 久 保（１９９７）

およ び米沢 （１９９５） で指摘されるよう に、 持ち 合

いな どによって資本関係 が強固 な場合、 企業問の

取引関係を清算すること は容易 でない。 ま た、 渡

辺 （１９９４） や手嶋 （２０００） な どが示すよう に、 安

定株主が多い状況では、 合理 的な投 資決定を促す

外部的な圧力が小さいと考え られる６）。

図１に示されるように、 日 本企業 の間に支配的

な株式の持ち合いは近年解消される傾向にある

が、 そ れで も１９９９年 度の 時点 で
上場 企業 の保 有

比率は３２％を 占め ている。 十 分な利 益が見込まれ

ず、 大幅な事業再編 が求め られるよう な場面で、

他企業による支配 がそ れを妨 げる 要因になる とす

れ ば問題である。 とく に、 企業間での取引 関係を

固定する株式の持ち合い は、 営 業投資を縮小する

機会 （δ） そのもの に制約 を加 える とみるべきで

あ ろ う。

以上の議論 から、 本稿 で検証する ふたつの仮説

を以下のように設 定する。

１． （投資決定） 直近の 伽 が低い企業 では、 営業

活動の縮小 が図られる はずである。 しかし、

他企業の影響力が相対的に大きい企業では投

資 が変 更さ れにく いた め、 伽 に対す る投 資

の弾力性 が小さく なる。

２． （残余利益の ダイ ナミクス） 本来、 伽 が低下

す れば翌年の投 資が抑制されるから、 次年度

の残余利益 ないし損失の持続係数は小さくな

＿ １１
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図１ 日本企 業が保有 する持ち 合い株式 の割合
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出 所 ： 大和 総 研 ア ナ リス ト・ レポ ー ト （年 度）

る はずである。 しかし、 他企業の支配 が強い

企業の残 余利 益・損失の持続係数は当期の収

益性 に対 して非弾力 的になる。 とくに、 残余

損失の持続係 数が相 対的に大きくなる。

３． サンプルの抽出と 検証の結果

３－１ サンプルと変数の選択

対象となるサ ンプルは、 東京証券取引 所に上場

する３月期決算企業 から構成 され、 決算データと

株主構成が観察可能な企業 を対象 としている。 こ

れらのデータは、 有価証券 報告書と大和 総研アナ

リ ス ト ・ ガ イ ド か ら 抽 出 し た。な お、 銀 行 ・ 証 券 ・

保険・そ の他金 融の業種 は母集 団から 除外 した。

また、 異常値の影響を取り 除くため に、 営 業資産

の増減率と残余利益率 （伽十１およ び 伽） の上位・

下位 １％ ずつ を削 除 して いる。１９９１年 ３月 期 か

ら２００１年３月 期 を対 象にス クリ ーニ ン グを行っ

た 結 果、 τ２７６ 会 計 年 度 ・ 企 業 が 選 択 さ れ た
７）
。

仮説１の検証方法は以下のとおりである。まず、

営業投資が本当に残余利益率で測定される当期の

収益性に依存して決まるのかを

５
。。１
＝ α０ ＋ α 伽 ｔ

＋ εｔ．１
（１）

の パ ラ メ ー タ α１ を 推 定 す る こ と で テ ス ト す る。

４＋１ ＝ ４＋１／０λｔ＝ （０Ａ。十 ド ０４ｔ） ／０λｔで あ り、 営

業 資産の増加 率をあらわす。 営業資産は貸借対照

表上の総資本から流動資産を控除した大きさと定

義 する。 なお、 残 余利 益率 伽 ＝（ｔ期の 会計利 益

一 資 本 コ ス ト × ０４ト１） ／０４．１ を 算 出 す る 際 に、

利益は税 金調整済みの経常利益を８）、 資本コス ト

は１０年もの 国債 の６月 末日 の金利 をそ れぞ れも

ち い て い る。

ここで、 残余利益の算 出過程に営業利益でなく

経常利益が合ま れるの は、 営 業資産から 「その他

有価証券」 な どの長期投 資を除いていないためで

ある。 金融投資が残余利益を生み 出さないとすれ

ば、 営業利益から営業資産に対するチ ャー ジを差

し引け ば十分である。 しか し、 本稿の焦 点は企業

間での株式の持ち合いが、 余資の運用 による市 場

収益率 の追求と は異なる 目的を もつこと にある。

かりにこれらの株式が、 取引関係の維持 から生 じ

る利益を含め、 市場平均以上あるいは以下の利益

を生み出すとすれば、 残余利益の算出に経常利益

をもちいたほうが適当であろう。 正 味現在価値 が

かならずしもゼロにならないという意 味で、 本稿

では 「その他有価証券」 を営業資産に含め、 その

成 果として経常利益をもちいているｇ）。

＿ １２ ＿
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仮説１に したがえ ば、 他企業と の支配関係の多

寡に応 じて（１）式の推定結果 は異 なっ てこよう。 と

りわ け、 伽 が低下 しても そう した 関係 が深い
企

業の間では、営業投資が弾力的に変化 しないため、

（１）式の説明力が低下すると考 えられる。ここでは、

企業 間の持ち 合い関係 を、 「他の事業 法人によ っ

て保有される株式」 の発行済み株式総数に占める

割 合 で 代 理 す る１０）。 い ま、 各 年 度 に お け る 伽 の

大小関係をもとにサ ンプルを 同数のふたつのグル

ー プ に わ け１１）、 低 い ほ う の グ ル ー プ に 対 し て、 所

有構造と投資決定との 関連を分析する。

こ こ で は、 （１）式 の パ ラ メ ー タ α１が 他 の 事 業 法

人によって保有さ れる 株式 の割 合によっ て どう変

化するのか調査する。 そ のために、 上記のように

特定された低収益の企業グループを事業法人持ち

株の多寡に応 じて、 さ らにふたつ の同数のグルー

プに分割 し、 そ れぞれのグル
ープに対して（１）式を

推定する。 仮説１ が正 しければ、 事業法人持
ち株

比率 が大きい 企業のα１が、 小 さい企業 のα１にく

らべて有意に小さく なる と想定される。 他の企業

の支配が強い場合、 収益性の低い事業でも弾力的

に清算さ れないと考 えられるからである。

つ ぎ に、 ２ 番 目 の 仮 説 を 検 証 す る ま え に、

Ｂｉｄｄ１ｅｅＣαム（２００１） で提 示さ れ たよ う な非 線型

残余利益 ダイ ナミクス が日本企業にも全体と して

成立するの かを、

伽 、１ ＝ βｏ
＋ β１
Ｄ
Ｍ
＋ β２
Ｄ
Ｈ
＋ ω ｏ 伽 十 ω 。ＤＭ 伽 十

ω２ＤＨ 伽 十 εｔ＋１
（２）

に よ っ て み て み よ う。 こ の と き、 ＤＭ と ＤＨ は そ れ

ぞ れ、 サン プルを各 年度の 残余利 益率 伽 の低 い

ほうから順に同数の３つの グルー プに区分したと

きに、 伽 が中 間と 上位の 企業 群に属 する こと を

示すダミー変数である。 した がっ て、 企業に投資

変更の自由が保証さ れてい れば、 収益性 の高い企

業の残 余利益 ほ ど持続性 が高く なるか ら、 ω。＜

ωｏ＋ ω１＜ ωｏ＋ ω２と な る は ず で あ る。

その一方、 各年 度の 全サ ンプルを事業法人持ち

株の割合が低いほう から順 に同数のふたつのグル

ー プに分割 して、 中央値 を上回る 企業群を 「他企

業の支配が相対 的に大き い企業」 と定義する。 そ

の 企業群 だけ をみ れば、 伽 が期待 より小 さく て

も投資の硬直性 から、 低 水準 の利益の大部分が持

続 す る こ と に な ろ う。 こ の 場 合、 ω。と （ω。十 ω１）

との差異は、 サ ンプル全体にく らべてそれほ ど大

きくな らない であろう。 むしろ、 他企業の支配が

大き い企 業で は、 ω。が相 対的 に高い水 準に留 ま

ると予想さ れる。 表１は各変数の記述統計量をま

と め て い る。

３－２ 営業投資に関する検証結果の考察

表２ からわかる よう に、 次年度に行われる営業

投 資の 規模は、 全体としてみれば当期の残余利益

率 に 強く 影響 さ れる。 各 年 度の残 余利 益 率は、

１９９９年 度を 除 けばす べて 統計 的に 有意 な正 のパ

ラメータ をもつ。 それに対して、 当期の残余利益

率 が低位 のサンプルを選び出 し、 他企業による支

配の 程度と投資判 断の関係をまとめたものが表３

表 １ 主 要な変 数の記述 統計量

平均 中央値 標準偏差 最小 最大

資 産 増 加 率 （ク。十１） Ｏ．０４

（ｔ＋１）期 残 余 利 益 率 （伽十１） Ｏ．０２

ｔ期残余利益率 （㈱ ０．０１

事 業 法 人 持 ち 株 比 率 Ｏ．２６

Ｏ
．
０２

０
，
０１

０
，
００

０
．
２１

Ｏ
．
１２

０
，
０６

０
，
０６

０
．
１６

一〇．
４７

－Ｏ．
１９

－Ｏ．
１６

０
．
０１

１
，
０６

０
，
４４

０
，
３０

０
．
７９

＿ １３ 一
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表 ２ 営業投資 と当期の 残余利益 率との関 係

年度 （ｔ＋１） 観測数 α ０ ｔ値 α１ ｔ値 修 正 済 児２

００

９９

９８

９７

９６

９５

９４

９３

９２

９３０

９０９

８８３

８６５

８３２

７４８

７３０

７０３

６７６

Ｏ
．
０５

－０，
０１

０
，
０２

０
，
０３

０
，
０３

０
，
０３

０
，
０３

０
，０１

０．０３

３
．
００＊ ＊＊

一０，６
８

０
，
０６

２
．
９９
＊＊ ＊

３
．
４４＊＊ ＊

２
．
３９＊＊

２
．
９３＊＊＊

Ｏ．８１

２
．
１３
＊＊

Ｏ．５７

０
，
１４

０
，
２８

０
，
３０

０
，
３０

０
，
２６

０
，
３３

０
，
２５

０
．
２９

５
．
１８
＊＊＊

１
，
０４

５
．
７３ ＊＊＊

６４１ ＊＊＊

６
．
４２＊ ＊＊

４
．
９０＊ ＊＊

６．２０
＊＊ ＊

４
．
３５
＊＊ ＊

５
．
５３＊＊ ＊

Ｏ
．
０３

０
，
０２

０
，
０４

０
，
０６

０
，
０５

０，０３

０
，
０６

０
，
０２

０
．
０４

ｐｏｏ１ｅｄ ７
，
２７６ ０

．
０２ ３

．
５２＊＊＊ ０

．
３３ １３

．
１４＊＊ ＊ Ｏ

．
０２

（注） ＊＊＊お よ び＊＊ は、 そ れ ぞ れ １ ％、
５ ％ の 水準 （両 側 検 定） で 有 意 で ある こ と を 意 味す る。

表 ３ 当期の残 余利益率 が低い企 業にお ける投資 決定の相 違

他企業の支配が相対的に強い 他企業の支配が相対的に弱い

年度

（ｔ＋１）
観 測 数 α０ ｔ 値 α１ ｔ値 Ａｄｊ．

Ｒ２ 観 測 数 α０ ｔ 値 α１ ｔ 値 Ａｄｊ．
Ｒ２

００ ２３３ ０
．
０９ ２

．
５０＊＊ ０

．
０１ Ｏ

．
０１ ０

．
０１ ２３２ Ｏ

．
０４ １

．
５２ Ｏ

．
０４ Ｏ

．
０７ Ｏ

．
０１

９９ ２２８ 一０．
０６ 一０．

８２ 一０．
４２ 一〇．

５２ ０
．
０１ ２２７ 一〇．

０３ 一０．
７８ 一〇．

５８ 一１．
０９ Ｏ

．
０３

９８ ２２１ 一〇．
０１ 一〇．

２９ ０
．
７３ ２

．
５５ ＊＊ ０

．
０２ ２２０ Ｏ

．
０４ ２

．
５９＊＊ ０

．
２８ １

．
０３ ０

．
０２

９７ ２１６ ０
．
０１ Ｏ

．
５３ Ｏ

．
４７ １

．
６１ ０

．
００ ２１６ ０

．
０４ ２

．
０２
＊＊

１．００ ３．４２
＊＊ ＊

Ｏ
．
０５

９６ ２０８ ０
．
０１ ０

．
７０ ０

．
５７ ２

．
４５ ＊＊ Ｏ

．
０２ ２０８ ０

．
０４ ２．４９

＊＊
Ｏ
．
８３ ３

．
８９
＊＊＊

Ｏ
．
０６

９５ １８７ Ｏ
．
０４ １

．
９０＊ ０

．
２６ １

．
０９ ０

．
０１ １８７ Ｏ．０３ １

．
２７ Ｏ

．
４５ ２

．
３５
＊＊

Ｏ
．
０２

９４ １８３ Ｏ
．
０８ ３

．
０６
＊＊＊

Ｏ
．
６２ ２

．
７８
＊＊＊

Ｏ
．
０５ １８２ Ｏ

．
０４ １

．
７４ ０

．
８９ ４

．
４７＊＊＊ ０

．
０９

９３ １７６ Ｏ
．
００ Ｏ

．
１４ 一０．

１２ 一〇．
５１ Ｏ

．
００ １７５ ０

．
０１ Ｏ

．
１８ 一〇．

０８ 一〇．
３２ Ｏ

．
００

９２ １６９ Ｏ．０５ １
．
７６
＊

Ｏ
．
５１ １

．
８１
＊

０
．
０１ １６９ Ｏ

．
０２ ０

．
８４ Ｏ

．
７０ ２

．
６１＊＊＊ ０

．
０４

ｐｏｏ１ｅｄ １
，
８２１ Ｏ

．
００ 一〇．

２７ Ｏ
．
２０ ０

．
１３ Ｏ

．
ＯＯ １

，
８１６ ０

．
００ Ｏ

．
２２ ０

．
２３ ２

．
４４＊＊ Ｏ

．
０１

（注 ） ＊＊＊
、
＊＊ お よ び ＊ は

、
そ れ ぞ れ １ ％

、
５ ％、 １０％ の 水準 （両 側 検 定） で 有 意 であ る こ と を 意 味す る。

である。 他企業の支配 が相対 的に強い企業では、

ほと ん どの 年度 で残余利 益の パラメ ータα１が、

統計的にゼロと変わらない。 逆に 支配が弱 い企業

のα１は、 ９７年 度ま でほ ぼ一 貫 して有意 な正の 値

をとる。 仮説で想定 したように、 事業法 人持ち 株

が多い企業群では、 それが少ない企業群 にく らべ

て全体的により大きな残余利益率のパラメータ が

観 察 さ れ て い る。 つ ま り、 ９７ 年 度 ま で は、 お お

むね他企業との資本関係の強さに応 じて、 営業投

資の決定に差異があったとみてよい。 そ れでは、

９８年度 以降 に、 α１の大小 関係 が逆転す る理由 は

なんであろうか。

この 結果 は、 連 結会 計の 基準 が１９９８年 に改 訂

された際に、 子会社や関連会社の認定範囲を広 げ

た結果、 日本企業の経営者が グルー プ・べ一ス で

の経営に無関心でいられなくなったことを反 映し

ているかもしれない。 事業法人持ち株が大きい企

業では、 親会社な どの適切なモニタリン グが働く

ため、 それら企業の利益に沿った行動をとると考

えら れる。 ただ し、 そ れだ けで は１９９９年度 以降

＿ １４ ＿
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に両 グルー プのα１が 統計的 に有意 でなく なる 理

由 にはならない。 とりわけ、 表２の結果と同様 に

９９年 度に は、 α１が有 意でな い上 に、 予想 と反対

の 符号 をとっ てい る。 ま た、９２年度 と９４年 度に

つ いて、 両 グルー プの α１の間 に統計 的に有 意な

差異が検出さ れな かっ たのも問題である１２）。 した

が っ て、 １９９９ 年 度 な ど は と く に、 そ の 時 期 に 固

有の経済状況を分析に組み入 れる ことが求められ

る 。

３－３ 残余利益ダイナミクスに関する検証結果

の考察

表４ はサンプル全体の次年度の残 余利益率 伽、１

を 当期の 伽 に 単回帰 した結 果であ る。 定 数項も

残余利益率の持続係数も統計的に有意な正の符号

を と っ た
１３）
。 そ れ に 対 し て、 （２）式 を 推 定 し て 残 余

利益の非線型 ダイナミクス を確 かめた結果が表５

であ る。 ６７。の 係 数は収益 性 が高ま るにつ れて 増

加 する傾向があり、 投資決定のメカニズム は残余

利 益のダイ ナミクスに強く影響 している。しか し、

３ 年 問 を 除 い て、 （ω。 十 ω１） か ら （ωｏ＋ ω。） に

か け て、
パ ラ メ ー タ は む し ろ 減 少 し て い る。 統 計

上は差異 がないため、 両者は実質的に変わらない

が、 こ れは収益性が過度に高い市場 において過当

競 争 が 生 じ や す い こ と を 示 し て い る１４）。

こ の 現 象 は、 全 ７，
２７６ サ ン プ ル を プ ー ル し た 推

定結果においてより顕著 にみ られる。 収益性がも

っ とも低い企業群と中位の企業群 では、 残 余利益

の 持 続 性 に α２８ の 差 異 が あ り、 そ のｔ 値 は ６．
３１ と

高 い 水 準 を 示 し て い る。 そ の 一 方、 （ω。十 ω１） か

ら （ωｏ ＋ ω２） へ の 変 化 量一〇、０９ も １ ％ 水 準 で 有 意

であり、 パ ラメ ータの増減をみるか ぎり、 日本企

業に対 しても非線型残余利益モデルが全体と して

成り立つこと がわかる。 また、 修正済決定係数は

α７０ と 非 常 に 高 く、 Ｂｉｄｄ１ｅ ｅＣαム （２００１） に お け る

０
．
３８と比較する と、 モ デルの 説明能力は かなり高

表４ 残余利益の線型ダイナミクス

観測数 定数項 ｔ値 持続係数 ｔ値 修 正 済 Ｒ２

ｐｏｏ１ｅｄ ７
．
２７６ ０

．
０１ ５

．
３０＊＊＊ Ｏ

．
８５ １２４

．
６２ ＊＊＊ ０

．
７０

（注） ＊＊＊は、 １ ％ の 水 準 （両 側 検 定） で 有 意 で あ る こ と を 意 味 す る。

表５ 残余利益の非線型ダイナミクス

年度

（ｔ＋１）
観 測 数 β０ ｔ値 β１ ｔ 値 β２ ｔ 値 ω０ ｔ 値 ω１ ｔ 値 ω２ ｔ

’
値 Ａｄｊ．

沢２

００ ９ ３ ０ 一０．
０ １ 一１．

３９ ０
．
０１ １

．
９４
＊

０
．
０１ ０

．
４ ３ Ｏ

．
３４ ３

．
３ ２
＊ ＊ ＊

０
．
４６ ２

．
０１
＊ ＊

Ｏ
．
５ ５ Ｏ

．
２９ ０

．
６ ４

９ ９ ９ ０９ 一〇．
０ １ 一１．

６６
＊

Ｏ
．
０ １ １

．
８９
＊

０
．
０１ １

．
２ ９ Ｏ

．
２３ ３

．
３ ６
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
７５ ３

．
７２
＊ ＊ ＊

０
．
６ １ 一０

．
７ ８ Ｏ

．
６ ４

９ ８ ８ ８３ ０
．
０ １ ３

．
２ ０
＊ ＊ ＊

０
．
０ ０ 一０

．
９０ Ｏ

．
００

一
０
．
１ ３ ０

．
７６ ６

．
６ ６
＊ ＊ ＊

０
．
２ ２ ０

．
９８ ０

．
１ ２ 一０

．
３ ８ Ｏ

．
６ ９

９ ７ ８ ６５ ０
．
０ ０ 一０

．
３ ４ ０

．
０ １ １

．
７ １
＊

Ｏ
．
０ １ １

．
２８ ０

．
４９ ３

．
９ ７
＊ ＊ ＊

０
．
２ ８ １

．
４３ Ｏ

．
３ ２ ０

．
２ ４ ０

．
７ ４

９ ６ ８ ３２ ０
．
００ ０

．
０ ９ Ｏ

．
０ １ １

．
６ ９
＊

０
．
０ １ ０

．
７２ Ｏ

．
４５ ５

．
６ ５
＊ ＊ ＊

０
．
６ ７ ３

．
５９
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
５ １ 一０

．
８ ５ Ｏ

．
７ ８

９ ５ ７４ ８ ０
．
００ 一〇

．
６ ６ Ｏ

．
０ １ ２

．
８ ３
＊ ＊ ＊

０
．
０ ２ ２

．
２５
＊ ＊

Ｏ
．
４ ３ ５

．
８５
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
３ ５ １

．
７４
＊

０
．
３ ７ ０

．
１ ２ Ｏ

．
７１

９ ４ ７３ ０ ０
．
００ 一０

．
１ ９ ０

．
０ ２ ２

．
８ ０
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
０ １ 一〇．

６６ ０
．
５ ７ ８

．
２８
＊ ＊ ＊

０
．
５ １ ２

．
６６
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
３ １

一
１
．
５ ０ ０

．
７４

９ ３ ７０ ３ 一０．
０２ 一２．

６ ９
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
０２ ２

．
７ ３
＊ ＊ ＊

０
．
０ ２ ０

．
１４ Ｏ

．
６ ２ ９

．
６０
＊ ＊ ＊

０
．
３ ３ １

．
９ ４
＊

Ｏ
．
２６ 一０．

４ ４ ０
．
７６

９２ ６７ ６ ０
．
ＯＯ

一〇．
２２ ０

．
００ ０

．
０ ３ ０

．
０ ０ 一０．

５ ０ Ｏ
．
８ １ ７

．
８３
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
０４ ０

．
１ ８

一０．
０４ 一１．

１９ Ｏ
．
６９

ｐ ｏ ｏ１ｅ ｄ ７
，
２７ ６ Ｏ

．
０ ０ １

．
３６ ０

．
ＯＯ ２

．
０ ０
＊ ＊

Ｏ
．
０１ Ｏ

．
６ ５ ０

．
６ ８ ２ ８

．
３７
＊ ＊ ＊ ０

．
２８ ６

．
３ １
＊ ＊ ＊

０
．
１９ 一３．

１９
＊ ＊ ＊

０
．
７０

（注） ＊＊＊、
＊＊ お よ び＊は

、
そ れ ぞ れ １ ％

、
５ ％、

１０％ の 有 意 水 準 （両 側 検 定） で 隣 接 す る パ ラ メ ー タ と の 差 異 が ゼ ロ で

あ る とい う 帰 無 仮 説 を棄 却 す る こ とを 意 味 す る。
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表６ 他企業の支配が強い企業における非線型残余利益ダイナミクス

パ ネ ル Ａ １９９２－２０００ 年 度

年 度
観 測 数 βＯ ｔ 値 β１ ｔ 値 β２ ｔ 値 ω０ ｔ 値 ω１ ｔ 値 ω２ ｔ 値

（ｔ＋１）

Ａｄｊ．Ｒ
２

０ ０ ４６ ５ 一０．
０ １ 一

１
．
０５ ０

．
０ １ ０

．
９９ ０

．
０ １ ０

．
８ ７ ０

．
４０ ３

．
０ ４
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
４ ４ １

．
３２ Ｏ

．
３５ 一０．

２ ７ Ｏ
．
６０

９ ９ ４５ ５ 一０．
０２ 一２

．
６８
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
０ １ ２

．
６７
＊ ＊ ＊

０
．
０２ Ｏ

．
３ ５ ０

．
１１ １

．
１ １ Ｏ

．
７ ７ ２

．
６０
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
７７ 一〇．

０ ３ Ｏ
．
５９

９８ ４４２ ０．０１ １．３８
０
．
ＯＯ ０

．
６６ Ｏ．０１ ０．２６ Ｏ．５８ ３．５１

＊ 榊 ０
．
２５ ０

．
７４ ０

．
２６ ０

．
０６ ０．６７

９７ ４３３ ０．００ ０．０７ ０．０１
１
．
０３ ０

．
０１ １

．
３３ ０．４７ ２．７６

舳 ＊ Ｏ．２１ Ｏ．７９
０
．
２７ ０

．
２７ ０

．
７１

９６ ４１６ Ｏ
．
００ ０．４８ Ｏ．０１ １．７９

＊ ０．０
１ Ｏ

．
７０ ０

．
３４ ２．８６

舳 ＊ Ｏ．７６ ２．５１
㍑ Ｏ．５５ 一０．

６５ Ｏ
．
７５

９ ５ ３ ７４ Ｏ
．
０１ １

．
３ ２ ０

．
ＯＯ Ｏ

．
９ ８ ０

．
００ 一０

．
４０ Ｏ

．
７３ １３

．
１ ８
＊ ＊ ＊

０
．
４ ３ １

．
５ ８ Ｏ

．
２３ 一０．

５ ３ ０
．
６ ５

９ ４ ３ ６５ Ｏ
．
００ Ｏ

．
８ ０ ０

．
０１ ２

．
４ ７
＊ ＊

０
．
０１ 一

〇
．
６９ Ｏ

．
７ ３ １７

．
１ ７
＊ 舳

０
．
１３ １

．
９ ７
＊

０
．
０ ７ 一〇．

９ ６ ０
．
７ ３

９３ ３ ５２ 一
０
．
０２ ．１

．
８ ５
＊

０
．
０２ ２

．
３ ６
＊ ＊

Ｏ
．
０ １ 一１．

３３ ０
．
６ ８ ７

．
０ ７
＊ ＊ ＊

０
．
０７ ０

．
５ ５ ０

．
１ １ ０

．
３４ ０

．
７ ７

９２ ３ ３８ ０
．
００ ０

．
２ ２ 一〇

．
０１ 一〇

．
９ ６ ０

．
Ｏ Ｏ Ｏ

．
８３ ０

．
９ ０ ６

．
６ ６
＊ ＊ ＊

一〇
．
１１ 一０

．
３ ７ 一０．

１ ９ 一０．
２８ Ｏ

．
６ ９

ｐ ｏ ｏ
１ｅ ｄ ３

，
６ ４０ Ｏ

．
０１ ２

．
５ ０
＊ ＊ ０

．
ＯＯ 一０

．
０ ２ ０

．
０ ０ ０

．
６５ Ｏ

．
８ ２ ３ ０

．
０７
＊ ＊ ＊ ０

．
０７ １

．
６ ８
＊

一０
．
０ ２ 一２

．
７１
＊ ＊

０
．
７ ０

パ ネ ル Ｂ １９９９年 度 の 観 測 値 を 除 外 し た 結 果

観 測 数 β。
ｔ値 β１ ｔ 値 β２ ｔ 値 ω０ ｔ 値 ω１ ｔ 値 ω２ ｔ 値 Ａｄｊ五

２

ｐｏｏ１ｅｄ ３，
１７５ α０１ ２．９１

榊 ０刀Ｏ α１３ α００ ２
．
６ ８
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
８ ２ ３ ０

．
０３
＊ 舳

Ｏ
．
０３ ０

．
７ ４ －Ｏ．

０ ４ －１
．
７５
＊

Ｏ
．
７ １

（注）
舳 ＊
、
＊＊お よ び＊は

、
そ れ ぞ れ １ ％、 ５ ％、 １０％ の 有

意 水 準 （両 側 検 定） で 隣 接 す る パ ラ メ ー タ と の 差 異 が ゼ ロ で

あ る と いう 帰 無 仮 説 を 棄却 す る こ と を 意 味す る。

い
１５）
。

それでは、 このような非線型 ダイナミクス は、

他企業の支配が強固な場合にも成り立つであろう

か。 表６の パネ ル Ａは、 事業 法 人持
ち 株 の割 合

が相対的に高いサ ンプルを取り 出して、（２）式の推

定を行った結果である。 年 度間で若干のばらつき

が み ら れ る が、 ωＯと （ω０＋ ω１） と の 間 に ほ と ん

ど差異が存在 しないこ とに注目しよう。 全サン プ

ルを プール した結 果にお いては、 その傾向がより

顕 著 で あ る。 表 ５ に く ら べ て 表 ６ の ほ う が、 ω１

が 小 さ い （Ｏ．
２８ と Ｏ．０７） こ と が わ か る。 た

だ、 後

者 の結果 にも１０％の 水準で 有意性 が認め られる。

こ れ は、 ω１ が も っ
と も 大 き く 増 加 し て い る １９９９

年 度の数値が強く 影響している可能性 がある。

そ こで、 とく に影響が強い年度をサ ン
プルから

削 除した結果を表６のパネルＢに示す。もともと、

ωｏはおお むね有意 な
正の符号 をもつ が、 ９９年 度

だけそれが成り立たないの が特 徴的であっ た。 さ

らに、 表２、 表３の 分析 にお いて も９９年
度だ け

は他 の年 度と 大きく 異 なる 結果 が析 出さ れて い

た。 こ の 年 度 を 分 析 か ら 除 外 す る こ と で、 ω１ は

０．０７ か ら ０．０３ ま で （ｔ 値 は
１
．
６８ か ら α７４ ま で） 滅 少

し た。 以 上、 年 度 間 で
一 定 し て い な い も の の、 お

おむね仮説を支持する結 果が得 られた。

と こ ろ で、 Ｅａｓｔｏｎ（２００１） で 指 摘 さ れ る よ う に、

こ れまでの 分析 は区分された残余利益率の範囲 ご

とに一 次式 を推 計する 方法をとり、 ２節のモデル

で示さ れた ２次関数を厳密にあらわすものではな

い。 そこ で、 全サンプルと他企業の支配が相対的

に 強 い サ ン プ ル に 対 し て、

伽十。
＝ γ。 十 γ。 伽

２
＋ γ。 伽 十 εｔ．１

（３）

のパラメ ータを推 定すること で、２次関数の形 状

が所有構造によって どのように影響さ れる かを調

査 し た。

＿ １６ 一
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表 ７ 非線型残余利益ダイナミクス

パ ネ ル Ａ 全サンプル

観 測 数 γ。 ｔ 値 γ１ ｔ値 γ。 ｔ値 Ａｄｊ．
Ｒ２

ｐｏｏ１ｅｄ ７
．
２７６ ０

，
０１ ５

．
２０ ＊＊＊ Ｏ

．
３６ ５

．
３３＊ ＊＊ ０

．
８１ ９１

．
６７＊＊＊ ０

．
７０

パ ネ ル Ｂ 他企業の支配が強いサンプル

翻則数 γｏ ｔ値 γ１ ｔ値 γ。 ｔ値 Ａ ｄｊ．
児２

ｐｏｏ１ｅｄ ３
．
６４０ ０

，
０１ ３

．
６２ ＊＊＊ Ｏ

．
０９ ０

，
９５ ０．８２ ６４

．
９４＊＊＊ ０

．
７０

（注） ㍑＊は、 １％ の 水準 （両 側 検 定） で 有 意 で ある こ と を 意 味 する。

表７は（３）式の推定結果を示 している。 サンプル

全 体 で は、 γ１が Ｏ．３６ （ｔ値 は ５３３） で あ り、 残 余

利 益の推 移が２ 次曲線に よって 近似さ れている。

他 方、 企 業 間 の 支 配 が 強 い サ ン プ ル で は、 γ１ は

Ｏ．０９ （ｔ 値 は Ｏ．９５）
と 大 き く 低 下 し、 統 計 的 に ゼ ロ

と変 わらない。 かりに後者の 形状を１次関数と特

定 すれ ば、 両者 は 伽 がゼロ付 近の地 点で接 する

から、 残余利益の 持続性は、 残余損失が生 じてい

る局面では他企業の 支配が強い企業のほうが大き

い。 逆に残余利益 が生 じる ケース では、 サン プル

全体の持続性のほう が高まる ことがわかる。 した

がって、 企業間の取引関係 が強い企業ほ ど、 低収

益の営業投資の清算が遅 れるため、 残 余損失が長

く 企 業 に 流 入 す る こ と に な る こ と が 示 さ れ た１６）。

３－４ 追加分析

本稿では営業資産を総資本から流動資産を除い

て算 出している が、 棚 卸資産な ど本来な ら営業 資

産を構成する 要素が捨象されている。 そのため、

業種によって はこの定義によって結果に歪み が生

じ る も の と 考 え ら れ る。 そ こ で、 商 業 ・ 建 設 業 ・

不動産業の３業種をサ ンプルから除外 してこれま

での分析を再度実施 した。 表８は、 全サンプルに

対す る結 果 を簡潔 に まと めて いる。 パネ ルＡ に

よれば、 営業投資に関する結果 は、 両グループで

α１が少 し小さく なる が、 表３と ほとん ど変 わら

な い。

パネルＢからＦは、 残 余利益のダイナミクス に

関する分析結果である。 全体としてみれば、 やは

り非線型 ダイ ナミクス があて はまる ことが確 認で

きる （パネ ルＢ）。 ま た、 表 ６と同 様、 他 企業 の

支配 が強い 企業の ω１は依 然１０％の 水準 で有意 な

正 の値をとる （パネ ルＣ） が、 １９９９年度の観測値

を 除 け ば ω１も ω２も 有 意 で な く な る （パ ネ ル Ｄ）
１７）
。

なお、 ２次関数によって推定 した場合も、 表７と

同 様の 結 果を得 た （パネ ルＥ
，
Ｆ）。 ここ では 表７

にく らべ て、 支 配が強 い企 業のγ１がより ゼロに

近 い 値 を と っ た。

つ ぎに、 株式所有構 造が企業のリス クに与える

影響を除去するため、 残 余利 益率の算定に際して

市場べ一タの大きさを調 整する１８）。 市場べ一タは

ＣＡＰＭ をも と に、６０ヶ 月 の個 別銘 柄の 株 式リ タ

ーンを市場リターンに回帰させる 方法で求めてい

る。 さしあたり、 市場全体のリスク プレミアム を

１％ と２ ％に 設定 して 資本 コス トを 求め、 そ れ

ぞれ分析を繰り返 したが、 結果はこ れまでのもの

と ほとん ど変わらなかった。 最後に異常値の処理

を ３ ％、 ５ ％ の 水 準 で 行 っ た が、 上 位 ・ 下 位 ５ ％

の観測値 を除外した場合に表５の全サン プルを プ

ー ル した ω１の有 意水準 が５％ に低 下したこ と以

外は、 上記の緒 果とほぼ同様であった。

４． おわ り に

本稿から導かれた発見事項をまとめよう。まず、

営業投資のあり方が所有構造にある程度影響され

＿ １７ ＿
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表 ８ 特定の業 種 （商業 ・建設 業・不動 産業） を 除いた結 果

パネルＡ 当期の残余利益率が低い企業における投資決定の相違

他企業の支配が相対的に強い

観 測 数 α１ ｔ値 Ａｄｊ五
２

ｐｏｏ１ｅｄ １
．
４４９ ０

，
１８ １

．
６０ ０

．
００

他企業の支配が相対的に弱い

観測数 α１ ｔ 値 Ａｄｊ五
２

１
，
４５３ Ｏ

．
２１ ２

．
００＊＊ Ｏ

．
０１

パネルＢ 残余利益の非線型ダイナミクス （全サンプル）

観測数 ω 。 ｔ 値 ω１ ｔ値 ω。 ｔ値 Ａｄｊ五
２

ｐｏｏ１ｅｄ ５
．
８０８ ０

．
６８ ２５

．
８３
＊＊ ＊

Ｏ
．
３３ ７

．
１１＊＊＊ Ｏ

．
２０ －２．

９３
＊＊＊

Ｏ
．
６７

パネルＣ 他企業の支配が強い企業の非線型残余利益ダイナミクス （１９９２－２０００年度）

観測数 ω 。 ｔ 値 ω １ ｔ値 ω。 ｔ値 Ａｄｊ五２

ｐｏｏ１ｅｄ ２
．
９０７ ０

．
８３ １４

．
７２＊ ＊＊ ０

．
１９ １

．
９４
＊

Ｏ．
ＯＯ ＿２．

１７＊＊ Ｏ
．
６９

パネルＤ 他企業の支配が強い企業の非線型残余利益ダイナミクス （１９９９年度を除外）

観測数 ω 。 ｔ 値 ω １ ｔ値 ω。 ｔ値 Ａｄｊ五
２

ｐｏｏ１ｅｄ ２
．
５４９ ０

．
８６ １１．０５

＊＊＊ Ｏ
．
１２ Ｏ

．
９３ 一〇．

０７ ＿１，
５８ ０．６６

パ ネ ル Ｅ ２次関数による非線型残余利益ダイナミクス （全サンプル）

観測数 γ１ ｔ 値 γ。 ｔ 値 Ａｄｊ．
Ｒ２

ｐｏｏ１ｅｄ ５
．
８０８ ０

，
５０ ５

．
９５ ＊＊

＊
０
．
８１ ８０

．
６７＊ ＊＊ ０

．
６７

パネルＦ ２次関数による非線型残余利益ダイナミクス （他企業の支配が強い）

観測数 γ１ ｔ値 γ。 ｔ 値 Ａｄｊ
．
児
２

ｐｏｏ１ｅｄ ２
．
９０７ ０

，
０２ ０

．
１４ Ｏ

．
８６ ４４

．
９７
＊＊＊

Ｏ
．
６６

（注 ）
＊＊＊
、
＊＊ お よ び＊ は

、
そ れ ぞ れ １ ％、

定 数 項 はす べ て 省 略 して い る。

５ ％、 １０％ の 水 準 （両 側 検 定） で有 意 で あ る こと を 意 味 する。

る こと を確 認 した。 つ ぎに、 残 余利 益 の推 移に

Ｂｉｄｄ１ｅｅＣσム（２００１） と同 様 の投 資 決定 のメ カニ

ズム を導入した結果、 非線型の ダイ ナミク
ス が全

体と して 日本企業 にもあ てはまる ことを示 した。

そ の一方で、 持ち合い構造がそこに重要な 影響
を

与える ことが明らかになった。 残余利益の持続 性

は、 残余損失が
生 じている局面では他企業の 支配

が強い企業で相対的に大きくなる。 すな わち、 企

業間の取引関係が強い企業ほど低収益の営業投資

の清算が遅れるため、 残余損失 が長く 企業に流入

することになるのである。 営業 活動 の硬直化をも

たらす資本構造は、 株主に帰属する 損失を拡大す

るおそれがあると言えよう。

他方、 実証的な観点 からいくつ かの課題が残さ

れ て い る。 ま ず、 Ｅａｓｔｏｎ （２００１） に 掲 げ ら れ る

Ｂｉｄｄ１ｅｅＣαム （２００１） に対 する 批判 が本稿 に も直

接 かかわる ことである。 たとえ ば、 時系列での残

余利 益の変化を仮定する一方で、 本稿の分析はク

ロ ス セ ク シ ョ ン を 道 具 立 て と し て い る。 す べ て の

年 度を通算することで、 期間に偏らない結諭
を担

保しているものの、 時系列モ デルの特性にそく し

た実証のデザイ ンが必要であろう。 また、 ここ で

は会計上計算される利益が、 企業の経済実態をあ

らわ す適 切な サロ ゲー トで ある と仮 定 して いる

が、 現実には会計に固有の操作の影響を免 れない

はずである。 したがって、 保守主 義や 日本の会計

基準の特徴な どを調整 した 分析 手法を構築 する こ

とも重要な課題である。
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《注》

１） 合 理 的 な 投 資 判 断 の シ ナ リ オ を、 将 来 の 追 加 投 資 あ る い は

事 業か ら撤退 するオ プ ションの 観点 から 株価評 価に 取り

入 れ た 研 究 と し て は、 Ｚｈａｎｇ （２０００）， Ｂｕｒｇｓｔａｈ１ｅｒ ａｎｄ

Ｄｉｃｈｅｖ （１９９７），
Ｂｅｒｇｅｒ ｅＣ αム （１９９６），

Ｈａｙｎ （１９９５） な

どが 掲 げ ら れ る。 そ れ に 対 し て、 本 稿 で は 残 余 利 益 の ダイ

ナ ミ ク ス の 分 析 を と お して、 投 資判 断 が 株 価 に 影 響 す る プ

ロ セ ス そ の も の を 明 ら か に す る。

２） ω が 各 期 を つ う じ て 一 定 で あ る な ら ば、 τ 年 後 の 残 余 利 益

率 は、 伽 十、＝ ω
τ６７ｔ ＋ εｔ＋。

と な る。 こ の と き、 ０ ＜ ω ＜ １

な の で、 τ → ∞ の と き 伽十、→０ の よ う に、 伽 は 長 期 的 に

み て ゼ ロ に 収 束 す る。

３） た と え 伽 ＞０で あ っ て も、 既 存
プ ロ ジ ェ ク ト の 収 益 性 を

上 回 る 他 の 投 資 機 会 が 存 在 す る 場 合 は、 そ こ に 資 本 が 投 入

さ れ る。 た だ し、 こ の 場 合 の 投 資 変 更 の 意 思 決 定 は、 収 益

性 の 優 劣 だ けで な く
、
既 存 事 業 の 清 算 コス ト と 新 規 投 資 の

完 了 ま で に 要 す る さ ま ざ ま な 費 用 の 大 き さ に も 依 存 す る。

清 算 の コ ス トは 規 模 に 比 例 して 増 大 す る た め、 既 存 プロ ジ

ェク ト の 規 模 は 投 資 選 択 の 際 の 重 要 な 要 素 と な る。 企 業 に

よ る 投 資 変 更 のメ カ ニ ズ ム に つ い て は、 Ｚｈａｎｇ （２０００）
を

参 照。

４） し か し、 資 金 制 約 が 緩 和 さ れ た 企 業 で は、 投 資 の 縮 小 が望

ま し い 状 況 （伽 く０） で も 過 剰 投 資 が 起 こ る 可 能 性 が あ る。

た と え ば、 宮 島 ・ 蟻 川 ・ 齊 藤 （２００１） を 参 照。

５） 投 資 変 更 が な け れ ば、 人 ：Ｏ，ω１
＝ ω で あ り、 残 余 利 益 （損

失） の ダイ ナ ミ ク ス は 線 型 に な る。

６） 手 嶋 （２０００） は、 事 業 法 人 持 ち 株 が 多 い 企 業 が 外 部 か ら の

経 営 介 入 を 排 除 す る 意 味 で、 株 主 の 利 害 を 害 す る 可 能 性 が

あ る こ と を ト ー ビ ン の Ｑ を も と に 検 証 し て い る。 Ｑ の 低 下

は 投 資 効 率 の 劣 化 と 捉 え る こ と が で き る た め、 投 資 の 規 模

が 一 定 な ら ば 過 剰 投 資 が 生 じ る こ と に な る。

７） た だ し、 １９９１ 年 ３ 月 期 の デ ー タ は、 次 年 度 の 残 余 利 益 と

営 業 資 産増 加 率 を 導 出 す る た め だ け に も ち い て い る た め、

サ ン プ ル 数 か ら は 除 か れて い る。

８） 便 宜 的 に、 経 常 利 益 にＯ．６ を 乗 じ て 求 め て い る。

９） 一部の金融 資産への投資が営業 投資としての性 質をもつと

い う 考 え 方 は、 橘 木 ・ 長 久 保 （１９９７） や 斎 藤 （１９９５） で も

強 調 さ れて い る。

１０） 持 ち 合 い の 程 度 を 厳 密 に 定 義 す る な ら、 相 互 に 保 有 す る 株

式 の 割 合 を 正 確 に 把 握 す る 必 要 が あ る。 し か し、 相 互 保 有

に つ い て 公 表 さ れ た デ ー タ は 少 数 の 企 業 を 除 い て 存 在 し

な い た め、 片 側 保 有 の 比 率 で 充 当 し た。 こ れ に つ い て は、

持ち合いと株価 との関連を調 査した手嶋 （２０００） な どの先

行 研 究 と 一 貫 し て い る。

１１） し た が っ て、
各 年 度 の 伽 の 中 央 値 が サ ン プ ル を 二 分 す る

カ ッ ト オ フ ・ ポ イ ン ト と な る。

１２） ９２年 度 と９４年 度 に お け る パ ラメ ー タ の 差 異 のｔ値 は、 そ れ

ぞ れ Ｏ．４０ と ０．６９ で あ っ た。

１３） Ｄｅｃｈｏｗ ｅＣ〇五 （１９９９） で は Ｏ．
６２， Ｍｙｅｒｓ （１９９９） で は Ｏ．

２３４
，

Ｂｉｄｄ１ｅｅＣαム（２００１）で はＯ．７１の 持 続 係 数 が 検 出 さ れ て い る。

１４） ある いは利益操作によっ て残余利益が嵩 上げされている場

合、 操 作 し た 発 生 項 目 が 次 年 度 以 降 に 反作 用 を も た ら す た

め
、 当 期 の 残 余 利

益 の 持 続 性 を 押 し下 げる と い う 説 明 も 可

能 で あ ろ う。

１５） Ｂｉｄｄ１ｅ ｅＣα及 （２００１） と 本 稿 で は、 営 業 資 産 の 定 義 に 若 干

の 相 違 が あ る 点 を 留 保 す れ ば、 単 純 比 較 は で き な い。

１６） た だ し各 年 で み る と、 ９ 年 間 のう ち ４ 年 間 に お い て は、 支

配 が 強 い 企 業 の γ１も 有 意 な 値 を と り、
年 度 問 で か な ら ず

しも 安 定 し た 結 果 が 得 ら れ て い な い。

１７） 各 年 度の 結 果 で は、９６年 度 の ω１が０．１７（ｔ値 は１．
７０）と な り、

表 ６ に お け る 同 年 の ω１ （０．
７６， ｔ値 は２．

５１） よ り 著 し く 減

少 して い る 点 が 特 徴 的 で あ っ た。

１８） 資 本 コ ス ト は 「無 リ ス ク 利 子 率 十 市 場 全 体 の リ ス ク・プ レ

ミ ア ム × 市 場 べ 一 タ」 で 求 め る こ と が で き る。 近 年 で は マ

ー ケ ッ ト の 低 迷 か ら 市 場 全 体 の プ レ ミ ア ム が 負 に な る 場

合 が あ り、 そ れ を 市 場 リ タ ー ンと 無リ ス ク 利 子 率 の 差 と し

て 定 義 す る と 結 果 に 矛 盾 が 生 じる こ と に な る。
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