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1. はじめに

「企業業績は株価形成の基本的な要因である」

とよくいわれる.ここでは企業業績が株価に影響

を与えることが，暗黙のうちに認められている.

「業績」とし寸言葉は必ずしも明確な概念をもつ

ものではないが，一般には企業の利益あるいは利

益を基礎とした収益力を意味するものと解されて

いる.そうした利益は制度的に確立した会計基準

にしたがって算定されており，また収益力も会計

基準にしたがって計算された会計数値によって判

断されるのが一般である.要するに，企業業績は

会計情報によって表わされ，したがって会計情報

は株価形成の基本的要因であると広く考えられて

いるのである.

しかし実は，企業の利益情報に代表される会計

情報と企業の財務活動に影響を与える株価との関

係は，あまりハッキリしていないのである.そこ

で本稿では，そもそも会計情報が株価に影響を与

えるのか否か，そしてもし与えるとすれば，会計

情報がいかなる特性を備えているときに影響を与

えるのか，といった問題を検討することにしたい.

2. 会計情報と透視仮説

会計情報は一般に少なくともつの特質をもって

いる.いずれの特質も会計方法の選択の自由に起

いとう くにお一橋大学商学部
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因している.すなわち企業は 1 つの会計処理に当

って，複数の処理法(たとえば減価償却であれば

定額法，定率法，級数法など)の中からみずから

の判断にもとづき自由に l つの処理法(たとえば

定額法)を選択することができ，かつ正当な理由

があれば，いちど選択した処理法をその後変更す

ることができる(たとえば定額法→定率法).した

がって企業相互間で，また期間相互間で、会計処理

法が異なっている可能性が高い.わが国では特に

期間的に会計処理法を変更するケースが多い.

では投資家はこうした会計処理法の企業間差異

や期間差異による会計数値の違いを認識せずに会

計情報に対して機械的に反応するのだろうか.い

し、かえれば，単なる会計数値の違いを超えて，そ

の背後にある経済的実体を「見透かす」ことがで

きるのだろうか.

これは証券市場の効率性を検証することに他な

らず，また具体的にはそれを構成する透視仮説を

検証することである.こうした検証は主として 2

つの領域から成る. 1 つは会計処理法の変更によ

る会計数値の変更に対する株価の反応の調査であ

り，いま l つは会計処理法の企業間差異にもとづ

く会計数値の差異に対する株価の反応の調査であ

る.

いずれの調査もわが国ではほとんど例がない

が， 米国では対照的に従来から多数の蓄積があ

り，また結果もおおむね首尾一貫している.以下

では紙幅の関係から，第 1 の領域から代表的な米

(9) 203 
© 日本オペレーションズ・リサーチ学会. 無断複写・複製・転載を禁ず.



.025 

.020 
工

X 

.015 z XI X 

.010 
Z Xx  

ーI5lEJ .005 

残 .000
芳: .005 

.010 

工 z 
「z 

z z x z i;X z 
I z X X Jむz z X z 工

ト-.r Z z 主
‘E z 工

z z 工

015 

.020 

I E ι ど E X 

Z 
エ

工 工

.025 Z 

.030 

2:-3 21 19 17 15 13 11 9 7 5 3 1 0 1 3 5 7 9 11 13 15 17 1 り 21 2.1 
発表月を 0 とした場合の月

図 1 減価億却法の変更と平均残高

国の実証結果をつ紹介することにする.

会計処理法と株価との関係を実証した先駆的業

績は Archibald (1972) である.彼は 1950年から

1967年までのあいだに減価償却法を定額法から加

速償却法に変更し(たただし税務上は変更せず)

65の企業を対象とした.当該変更後の利益増加率

の中位値(ただし利益をあげている60の企業のう

ち)は8.64%であった.調査に当っては株価への

市場要因の影響をとり除くために Sharpe の市場

モデル(後出(7)式)を用いて，平均残差(平均

異常収益ともいい， (7)式の μ で表わされる)を

そうした変更を発表した月の前後23カ月をとって

跡づけた.

結果は図 1 のようであった.この結果で最も重

要な事実は，会計処理法の変更発表前は概して下

落傾向を示していた株価が発表と同時に回復した

ものの，その後数カ月にわたり再び株価に有意な

下落傾向がみられることである.株価は報告利益

の上昇に機械的には反応しなかったのである.そ

れどころか，市場はこうした変更に対して負の評

価を与えているともいえるのである.

3. 利益情報の特性と株価

会計処理法の単なる変更による利益データの修

正は株価に対して影響を与えないとすれば，では
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いかなる特性を備えた利益データが株価に影響を

与えるのであろうか.あるいは利益データがし、か

なる条件を満たしていれば，均衡が崩れて株価が

上方に移動するのであろうか.

均衡が崩れるということは，発信された利益デ、

ータによって投資家の事前に形成された期待や確

信がゆらぎ，新たにそれらが形成し直されること

を意味する.では投資家はどのように利益を予測

しているのであろうか.もちろん，そうした利益

予測方式は投資家のあいだでパラツキがあるであ

ろうし，またそれを観察することは不可能である.

むしろ重要なことは，市場レベルで最も現実妥当

性の高い利益予測モデルを発見することである.

そうした利益予測モデルとして種々のものが提唱

されてきたが，実証のフィルターを通ってなお高

い支持を得ているものは少ない.そのうち代表的

なのが， (i)ランダム・ウオーク・モデ、ル， (ii) ランダ

ム・ウオーク・ドリフト・モデル，そして， (iii)市

場モデルで、ある.

ランダム・ウオーク・モデルは利益の時系列が

マーティンゲイル過程にしたがうとみなしたもの

で， (1)の回帰式のもとに (2) のような予測を行な

うものである.

Xt =Xt - 1 十 êt

E(Xt)=Xt_l 

( 1 ) 

( 2 ) 
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ただし X，は t 期における実績利益， E(Xe) は

t 期における期待利益， ε は誤差項.

ランダム・ウオーク・ドリフト・モデルは利益

の時系列がサプマーティンゲイル過程にしたがう

とみなしたもので， (3) の回帰式のもとに (4) のよ

うな予測を行なうものである.

X， =Xト1+0+e，

E(X ,) =X，-t+。

ただし 8 はパラメータ(ドリフト項). 

(3) 

( 4 ) 

市場モデルは株式投資収益率に関する市場モデ

ルを利用したもので， (5) の回帰式のもとに (6) の

ような予測を行なうものである.

X ,=a+b Xm， + εt 

E(X ,) =a+b X m, 

( 5 ) 

( 6 ) 

ただしXm ，は t 期における利益の市場インデッ

クス a と Hìパラメータ.

利益情報が株価の基礎になっていると仮定すれ

ば，株価は利益の期待値にもとづいて形成されて

いると考えることができる.したがってこうした

利益予測モデルを前提とした場合，投資家の意思

決定に影響を与え，株価の均衡を崩すと期待され

るルートは 2 つある.第 1 は ε で表わされる残差

(X， -E(X，)) を生み出すこと， 第 2 はパラメー

タを変えることである.ここでは第 l のルートだ

けを検討しよう.

第 1 のルートは残差の方向によって情報内容が

異なる.残差が正のときは，それは“良い"ニュ

ースになるが，負のときは“悪い"ユユースにな

る.すなわち前者は利益の質を高めることによっ

て株価を上方に移動させることが期待されるが，

後者は利益の質を低めることによって逆に株価を

下方に移動させることが予想される.ただ，そう

した株価の変動はその全部が当該ニュースに対応

するのではなく，市場要因の影響を除いた部分が

対応するのである.すなわち下に示す Sharpe の

市場モデ、ルにおける投資収益 μ が当該ニュースに

対応するのである.

Ri ， =αí+ßíRm， +μμ (7) 

1986 年 4 月号

ただし Rit は証券 i の t 期における株式投資収

益， Rmt は t 期における市場ポートフォリオ(榊

原論文参照)の投資収益である.αs十ßtRmt がシ

ステマティックな投資収益であり， μit が企業に

固有の要因によるアンシステマティックな投資収

益である.

このように ε と μ とのあいだには理論的な対応

関係が期待されるのであるが，重要なことは，両

者は方向の面だけでなく大きさ(変動率)の面で

も対応関係があることが十分に実証されているこ

とである.

4. 会計情報と F値

伝統的に株価は企業の将来キャッシュ・フロー

の流列を資本コストによって割引くことによって

求められるとされてきた.いし、かえれば，資本コ

ストは株価を決定する重要な要素と考えられるの

である.では投資家にとって資本コストとは何な

のであろうか.彼らは資本コストを計算するさい

に，いかなる会計情報を必要としているのであろ

うか.これらの疑問に答えるためには，投資家の

とる投資戦略を明らかにする必要がある.投資戦

略のタイプによって，答えが異なってくるからで

ある.

そうした投資戦略を考えるに当っては，今日多

くの証券関係者によって受け容れられ，財務論に

おいて通説となっているポートフォリ理論が有力

な手がかりを与えてくれる.ポートフォリオ理論

のエッセンスを理解するためには，市場モデルを

用いるのが手っ取り早いであろう.一般にポート

フォリオの証券収益は次のように表わせる.

Rpt =αp+ßpRmt+ept (8 ) 

ただし Rpt は t 時点、における当該証券ポートフ

ォリオの投資収益， R耐は t 時点における市場ポ

ートフォリオの投資収益である.また， E(ep) =0 

であり ， ep と R耐とは互いに独立であるとする.

投資家にとっての関心は，当該ポートブォリオの

収益の期待値とリスクである.それぞれ次のよう
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に表わせる.

E(Rp) =αp+ßpE(Rm) (9) 

σ2(Rp ) = 1/ N2L:σ2(Sp) + ゚p2q2(Rm) (10) 

ただし Nはポートフォリオを構成する証券の

数， αp= L: Wtai (Wi~土ポートブォリオのうち証券

t に投資された割合)， ßp= L:Wtßt , ゚ t=cov (Rt , 

Rm)/u2 (Rm ) である.以上からポートフォリオの

リスクを決定するさいに投資家が必要とする個別

証券に関する情報は hと ßi ということになる.

ではポートフォリオを構成する証券数を増や

し，十分に分散化したとしたら， どうであろう

か. (10) における l/N2竺O となり， したがって

σ2(Rp) どん2q2(Rm) となる.すなわちリスクの主

要な決定因子はんで、あり，その計算の基礎となる

ßt ということになる. \，、し、かえれば，十分に分散

化することによって，企業に固有のアンシステマ

ティッグ・リスクが互いに相殺されて無視しうる

ほど小さくなり，システマティック・リスクだけ

が残るのである.

以上より企業のリスクにもとづく資本コストの

主要な決定因子であり，かつポートフォリオを組

むさいにコントロールしうるのはßpで、あり，また

その計算の基礎となる ßtで、あることが明らかにな

った.

そこで次に，いかなる会計情報が F と強い相関

をもつか，あるいはいかなる会計情報が F を予測

するうえで有用なのかという点が明らかにされな

ければならない.この点、の実証を行なった研究は

わが国ではきわめて少ないのに対し，米国ではよ

り多くの研究の積み重ねがあり，かなり一貫した

結果が得られているので，ここでは米国の結果を

検討することにしよう.

Ball & Brown (1 969J は 1946年から 1966年ま

でのニューヨーク証券取引所上場の 261 の企業を

対象とした.そして各企業はついて証券市場で決

定される ß (市場 ß) の推定値と会計 P の推定値と

のスピアマン順位相関係数を計測した.ここで会

計戸とは，その企業の利益と利益の市場インデッ
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クス(市場における他のすべての企業の利益の平

均)との共変動を表わすものである.会計戸は営

業利益，純利益株当り利益のそれぞれ(絶対

値と 2 時点聞の第 1 階差)について推定された.

その結果(第 1 階差)は，営業利益0.64，純利益

0.58, 1 株当り利益0.59であった.いずれも有意

な高い相関を示していることに注意されたい.こ

のことは会計 p が市場 F の35-40%を説明するこ

とができ，市場 P を予測するための「より良い指

標j であることを示唆している.

Ball & Brown の研究は，市場 F と会計 F の

相関を個別証券のレベルで行なった点に特徴があ

る.そこでこうした検証をポートフォリオ(ラ証

券から構成)のレベルにも拡張するとともに，会

計 F のみならず他の会計指標についても市場 F と

の相闘を調べたものとして Beaver ， Kettler & 

Scholes C 1970J がある.会計 p 以外の指標は，利

益の変動性(株価利益率の標準偏差)，配当性向，

レパレッジ，企業成長(純資産の変化率)，企業規

模(総資産)，流動性(流動比率)である.調査対

象は 1947年から 1965年までのあいだにニューヨー

ク証券取引所に上場されている企業307社である.

また対象期間を前後 2 つに分けて計測した.それ

ぞれの市場 P との順位相関係数は表 l のようであ

った.

Beaver & Manegold (1 975J は，対象期聞を

変え (1951年から 1969年) , 会計 P を複数の変数

(経常利益/総資本，経常利益/自己資本，経常

利益/株価)を用いて計算するとともに，ポート

フォリオを構成する証券の数を 10証券にまで増や

して計測した.各会計 F と市場 P とのスピアマン

順位相関係数は表 2 のようであった.

以上から興味深い L、くつかの事実を発見でき

る.第 1 に，各会計指標と市場 F との相聞はポー

トフォリオを構成する証券数を増やすことによっ

て総じてはるかに高くなること.第 2 に，市場 p

との相関は利益変動性が最も高く，次に会計 F が

高いこと.第 3 に，会計 F の中でも経常利益/株

オベレーションズ・リサーチ
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表 1 市場同と会計変数の相関関係

1947-1956年 1957-1965年

個別証券lポートフオ
レベル リオ・レベル

個別蹴|ポートフォ
レベル リオ・レベル

利益変動性 0.66 0.90 0.45 0.82 

配当性向 -0.49 -0.79 -0.29 -0.50 

会計ベータ値 0.44 0.68 0.23 0.46 

レパレッジ 0.23 0.41 0.22 0.48 

資産成長 0.27 0.56 0.01 0.02 

資産規模 一0.06 -0.09 -0.16 -0.30 

流 動 性 -0.13 -0.35 0.05 0.04 

価によって計算したものが市場 F と最も高い相関

をもっていること.第 4 に，投資家がポートフォ

リオ理論にしたがって 10証券以上から成るポート

フォリオを組む場合，利益変動性と会計 F は市場

P ときわめて高い相闘を示し，したがってそうし

た会計情報は市場 p の予測に有用であること.

もちろん，これらの実証結果は会計指標と市場

F との相関関係を示しているだけで，両者のあい

だに因果関係があることを必ずしも意味しない.

しかし，とりわけ利益変動性と会計 F はその高い

相関関係からして，それらと資本コストとのあい

だに因果関係を推定してもあながち誤りとはいえ

ないであろう.

5. むすび

以上から会計情報と株価とのリンケージがかな

り明確になったように思われる.一言でいえば，

会計情報の株価に対する影響あるいは有効性は，

種々の要素や条件に依存しており，したがって両

者のリンケージはそうした要素や条件に規定され

た多様で‘ダイナミッグな性質をもっということで

ある.本稿はそうした要素や条件を明らかにしよ

うとしたものである.

1986 年 4 月号

表 2 会計 P と市場直の相関関係:全期間

ポートフ ポートフ
会 言十 3 個別証券 ォリオ α ォ(10リ証オ券b) 5 証券)

経常利益/総資本 0.38 0.64 0.79 

経常利益/自己資本 0.39 0.66 0.71 

経常利益/株価 0.73 0.85 
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