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要 約

キ ャッ シュ フ ロー の 予 測と して、 キ ャ ッ シユ フ □一 よ り も利 益 の 方 が 適 して おし人 発 生 項 目 の 役割 が注

目 さ れて い る。 こ の 研 究 の拡 張 と し て、 利 益 と そ の変 動 に よっ て 予 測 する モ デ ル （利 益 モ デ ル） とキ ャ ッ

シ ュ フロ ー と 発生 項 目 の 各成 分 に よ って 予 測 す るモ デ ル （発生 項 目 成 分モ デ ル） で は、 ど ち ら が優 れて い

る か と いう 問 題 が あ る （Ｂａｒｔｈ ｅｔａｌ．（２００１））。 本稿 で は、 こ の２ つの モ デ ル に つ いて 時系 列 と 産 業 別 ク

ロ スセ ク ショ ンで 推 定 して、 キ ャ ッ シュ フ ロ ー の予 測 誤 差を 分 析 し た。 分 析 の 結果、 時 系 列 で は発 生 項 目

成分 モ デ ル の方 が 予 測誤 差 は 小 さ い が、 ク ロ ス セク シ ョ ンで は 予 測誤 差 に 違 い は ない と い う 結果 が得 ら れ

た。 そ し て、 単 純 に 当期 の 利 益 で予 測 す る ナイ ー ブモ デ ルの 予 測 誤差 が最 小 で、 全 サ ン プ ルで み る と 時 系

列や ク ロ スセ ク シ ョ ンの 推 定 が 予測 に役 立 って いる と はい え な い。 し か し、 産業 別 に み ると 特 に ク ロ ス セ

ク ショ ン によ る 発 生 項目 成 分 モ デ ルの 推 定 が有 効 な 場 合も あレ人 発生 項 目 の 成分 と 将 来 キャ ッ シュ フ ロ ー

と の関 係 を 分 析 する こ と が 予 測 に 役立 って い る こ と が析 出 さ れ た。
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株価分析や経営分析等において、 企業の業績を

測 定 する 尺 度 と し て キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー よ り も 利 益

の 方 が よ く 利 用 さ れ て い る。 こ れ は、 キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー に は 計 上 時 期 （ｔｉｍｉｎｇ） と 対 応 （ｍａｔｃｈ－

ｉｎｇ） の 問 題 の た め に 歪 み が あ る か ら で あ る。 こ

れらの問題は収益の認識原則と費用収益対応原則

の も と で測 定さ れ る 発 生 項 目 に よ っ て 軽 減 で き る

た め、 発 生 項 目 を 含 ん で い る 利 益 の 方 が 業 績 尺 度

と し て 適 し て い る と 考 え ら れ る。 実 際 に Ｄｅｃｈｏｗ

（１９９４） は 株 価 と の 関 連 性 を 分 析 し、 キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー よ り も 利 益 の 方 が株 価 説 明力 が 高 い こ と を

確 認 して い る’）。 特 に 営 業 資 金 サ イ ク ル が 長 い ほ

ど、 利 益 と キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は 乖 離 す る た め、 利

益 の 株 価 説 明 力 が相 対 的 に 増 加 す る こ と を 析 出 し

て い る。

ま た
、 Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａ１．

（１９９８） は 利 益
、

キ ャ ッ

シュ フ ロ ー と 発 生 項 目 の 関 係 を モ デ ル を 使 っ て 説

明 して い る。 利 益 率 よ り も 営 業 資 金 サイ ク ル が 長

い 場 合、 売 上 の 増 加 は当 期 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を

減 少 さ せ る よ う に 影 響 す る。 資 金 化 さ れ て い な い

運 転 資 本 は 翌 年 資 金 化 さ れ る の で、 キ ャ ッ シ ュ フ

ロ ー に は 負 の 自 己 相 関 が 生 じ る。 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー 予 測 の 点 で は、 利 益 は 翌 年 資 金 化 さ れ る 分 を 発

生 項 目 と し て 含 ん で い る た め 予 測 に 適 し て い る。

そ れ に 対 し て キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は 発 生 項 目 を 含 ん

で い な い た め、 こ の 分 だ け 予 測 誤 差 が 大 き く な
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る。 そ し て 彼 ら は負 の 自 己 相 関 や 予 測 誤 差 の 違 い

を 実 際 の デ ー タ を 使 っ て 確 認 し、 モ デ ル に 整 合 す

る 結 果 を 提 示 し て い る２）。

こ れ ら の 研 究 か ら、 将 来 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

（企 業 業 績） を 測 定 す る 尺 度 と し て キ ャ ッ シ ュ フ

ロ ー よ り も 利 益 の 方 が 優 れ て お り、 発 生 項 目 の 役

割 が 明 ら か と な っ て い る。 こ う した 研 究 の 拡 張 と

し て Ｂａｒｔｈ ｅｔａ１． （２００１） は、 将 来 の キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー を 利 益 と そ の 変 動 で 予 測 す る モ デ ル （以

下、 利 益 モ デ ル と 呼 ぶ） と キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と 発

生項目の各成分で予測するモデル （発生項目成分

モ デ ル） を 比 較 して い る。 こ の ２ つ の モ デ ル は 発

生 項 目 を 考 慮 して い る 点 で 同 じで あ る が、 発 生 項

目 を 分 解 して い る か どう か の 違 い が あ る。 ク ロ ス

セ ク シ ョ ン に よ る 推 定 の 結 果、 発 生 項 目 成 分 モ デ

ル の 方 が 将 来 の キ ャ ッ シュ フ ロ ー を よ り 説 明 で き

る こ と を 析 出 し て い る。

本 稿 で は、 わ が 国 の デ ー タ を 使 っ て 利 益 モ デ ル

と 発 生 項 目成 分モ デ ル の比 較 を 行 い、 キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー の 予 測 モ デ ル と し て ど ち ら が 適 して い る か

を 分 析 す る。 Ｂａ血ｈｅｔａ１． （２００１） は 将 来 の キ ャ ッ

シ ュ フ ロ ー と の 関 係 を 分 析 し、 回 帰 式 の 説 明 力

（決 定 係 数） を 比 較 して い る が、 予 測 と い う 観 点

か ら は 分 析 して い な い。 本稿 で は、 実 際 に モ デ ル

が 予 測 に 役 立 つ か どう か を 明 ら か に す る た め、 時

系 列 と 産 業 別 ク ロ ス セ ク ショ ン に よ っ て モ デ ル を

推 定 して キ ャ ッ シュ フ ロ ー の 予 測 を 行 い、 そ の 予

測 誤 差 を 分 析 す る。

２。 モデリレと 予測 誤差

Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔａ１． （１９９８） は、 い く つ か の 仮 定 の

も と で キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （ＣＦｔ） と 利 益 （Ｅｔ） と

の 関 係 式 を 導出 して い る。 そ れ ら の 仮 定 と は、 １）

売 上 は ラ ン ダ ム ウ ォ ー ク 過 程 に 従 う （Ｓｔ＝ Ｓｔ－１ ＋

ε、）。 ２） 利 益 は 売 上 に 比 例 す る （Ｅ一＝ π Ｓｔ）。

３） 受取勘定 （支払勘定） は売上 （仕入） に比例

す る （ＡＲ一＝ αＳ一， ＡＰ Ｆ βｐｔ）３）
。 ４） 棚 卸 資 産 の

水準は売上原価の一定割合 （目標在庫） である

が、 調 整 速 度 を 考 慮 す る （ＩＮＶ一： γ１（１一π）Ｓ、一

γ１ γ２（１一π） ε一）。 ５） 発 生 項 目 は 受 取 勘 定、 棚

卸 資 産 及 び 支 払 勘 定 か ら 発 生 す る。

ｔ＋１ 期 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は、 収 入 と 支 出 の 差

と し て 定 義 す る （ｄ は 前 期 か ら の 増 加 額 を 示 す）。

ＣＦ一、１ ＝ （Ｓ、、１ － ｄＡ Ｒｔ，１） ・ （Ｐｔ，１ ・ ｄＡＰ峠１）

こ の 定 義 式 に 先 の 仮 定 を 代 入 して、 次の 関係 式 を

導 出 す る。

ＣＦｌ＋１ ＝ Ｅ．十１ 一 δ εｔ＋１ ＋ ζ （ ε 一十１ 一 ε １） 十 η （ ε１ 一 ε１－１）

δ ： α 十 （１ 一 π） γ１一 β （１ 一 π）

ζ ＝ γ１（１ 一 π） ［β 十 γ２（１ 一 β）］

η ＝ β γ１γ２（１ 一 π）

ｔ 期 に お い て、 こ の 式 の 期 待 値 を と る と、

Ｅ ［ＣＦｔ＋１］ ＝ Ｅｔ 一 （ζ 一 η ） εｔ 一 （η ） ε 〕

＝ Ｅｔ 一 （ζ 一 η ）／ π（Ｅ一一 Ｅト１）
一（η ／ π）（Ｅレ１－ Ｅト・）

と い う キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 式 が 得 ら れ る。 こ

の 式 か ら、 ｔ＋１ 期 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は ｔ 期 の 利

益 と そ れ 以 前 の 利 益 変 動 に よ っ て 予測 す る こ と に

な る （利 益 モ デ ル）。 ま た、 右 辺 の 第 ２ 項 と 第 ３

項 を 無 視 す る と、 ｔ＋１ 期 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は ｔ

期 の 利 益 で 予 測 す る と い う 最 も 単 純 な 予 測 式 が 得

ら れ る。

こ の モ デ ル に 従 っ て 予 測 誤 差 と そ の 分 散 を 計 算

す る と、

予 測 誤 差 （ＣＲ． ｒ Ｅ ［ＣＲ．１］） ： （π ＿ δ 十 ζ）ε一。１

σ２（予 測 誤 差） ＝ （π 一 δ 十 ζ）・σ・

と な る （εｔは 分 散 σ２
、 共 分 散 Ｏ）。 つ ま り ｔ 期

以 前 の 変 動 は す べ て 消 去 さ れ、 将 来 の 変 動 に よ る
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部 分 だ け が 残 る 最 小 分 散 と な る。

Ｂａｒｔｈｅｔａ１． （２００１） は 別 の 方 法 か ら キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー の 予 測 式 を 導 出 し て い る。 彼 らは 最 初 に キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー 定 義 式 の 期 待 値 を 計 算 す る。 次 に

Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａ１
．

の 仮 定 １ か ら Ｅ （Ｓｔ，１） ＝ Ｓｔ
と な り 、

こ の Ｓｔに 定 義 式 を 代 入 して 売 上 変 数 を 除 外 す る。

そ して、 ほ か の 仮 定 を用 い て 最 終 的 に 次 の 予 測 式

を 導 出 す る。

Ｅ ［ＣＦｔ＋１］ ： ＣＦｔ＋ （１ 一 （１ 一 β） γ１ γ２（１ 一 π） ／

α） ｄＡＲｔ＋ （１ ・ β ）ｄＩＮ Ｖｔ－ ｄＡＰ１

こ の 式 か ら、 ｔ＋１ 期 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は ｔ 期 の

キ ャ ッ シ ュ フ ロー と ｔ期 の 発 生 項 目 の 各 成 分 で 予

測 す る こ と に な る （発 生 項 目 成 分 モ デ ル）。 こ の

予 測 式 も Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔａ１．と 同 じ 定 義 式 と 仮 定 を 用

い て 計 算 した も の で、 その 予 測 誤 差 の 分 散 は 最 小

に な っ て い る。

以 上 の よ う に Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａ１．の モ デ ル か ら、 利

益 モ デ ル と 発 生 項 目成 分モ デ ルと いう ２ つ の 予 測

モ デ ル が 導 出 さ れる。 こ の ２ つ の モ デ ル に つ い て

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 予 測 能 力 を 分析 す る こ と が、 本

稿 の 目 的 で あ る。

３． サン プルと 分析方 法

１９７５年 ４月 期 か ら２０００年 ７月 期 ま で の 金 融 保

険 業 を 除 く 全 上 場 企 業 （２４１５ 社５２７２９ サ ン プ ル）

を、 分 析 の 対 象 と し て 取 り 上 げ て い る。 時 系 列

デ ー タ の 推 定、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 予 測 や 誤 差 を 計

算 す る た め、 上 場 期 間 が１６ 年 以 下 の 企 業 を サ ン

プ ル か ら 除 外 して い る。 ま た、 決 算 月 を 変 更 し て

いる 企 業 は、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 等 の 計 算 が 困 難 な

た め 除 外 し て い る。 残 る１１５５社２７９８８ サ ン プ ル

が 本 稿 で 使 用 し て い る も の で、 こ の う ち１４２３４は

モ デ ル の 推 定 に、 ５５６８ は予 測 誤 差 の 計 算 に 専 ら

使用 して い る。 残 る８１８６サ ン プ ル （１９８９－ １９９７

年） が 分 析 サ ン プ ル で あ る が、 モ デ ル の 推 定 を

ロ ー リ ン グ 方 式 で 行 っ て い る た め、 こ の 分 析 サ ン

プル も 推 定 や 予測 誤 差 の 計 算 に も 使用 して い る４）。

分 析 で 使 用 す る 企 業 財 務 デ ー タ は 日 経 ＮＥＥＤＳ デ

ー タ か ら 収 集 して い る。

本 稿 で用 い る 分 析 変 数 は 次 の 定 義 に よ り 計 算 し

て い る・）
。 な お、 ｉ は 各 企 業 を、 ｔは 期 間 を 示 し て

い る
。

利益（Ｅｉｌ）： 税引 後当 期純 利 益十 特別 損 失一 特別 利益

営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （ＣＦｉｔ） ： 営 業 利 益 十 減 価 償

却 費 一 支 払 利 息 一 法 人 税 等 一 運 転 資 本

発 生 項 目 十 引 当 金 増 加 額

運 転 資 本 発 生 項 目：（流 動 資 産 増 加 一 現 金 増 加 一 有

価 証 券増 加 一 短 期 貸 付 金増 加）一（流 動

負 債 増 加 一 短 期 借 入 金 増 加 一 １ 年 以 内

長 期 借入 金 増 加 一 １ 年 以 内償 還 債 増 加）

そ の 他ｉ〔 ： 利 益 （Ｅｎ） 一 （営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

（ＣＦｉ一） 十 受 取 勘 定 増 加（ｄＡＲｉｔ）十 棚 卸 資

産 増 加（ｄＩＮＶｉ一） 一 支 払 勘 定 増 加 （ｄＡＰｉｔ））

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 誤 差 を 分 析 す る た め、

次 の 式 を 使 っ て 利 益 モ デ ル と 発 生 項 目 成 分モ デ ル

を 比 較 す る。 モ デ ル の 比 較 は 時 系 列 と ク ロ ス セ ク

シ ョ ン の デ ー タ を 推 定 して 行う が、 こ う した 推 定

が な い ナイ ー ブ モ デ ル （Ｎ Ｍ １ と Ｎ Ｍ ２） も 取 り

上 げ る。

Ｎ Ｍ １

予 測 式 ： Ｅ ［ＣＦｉｔ，１］ ： 利 益 （Ｅｉ、）

Ｎ Ｍ ２

予 測 式 ： Ｅ ［ＣＦｉｔ，１コ ニ ＣＦｉｔ

Ｔ Ｍ １ （Ｃ Ｍ １）

推 定 式 ： ＣＦｉｌ，ｒ Ｅｉ一

＝ ａ１ｉ（Ｅｉ一一 Ｅｉ一．１
） 十 ａ２ｉ（Ｅｉ、．１

■ Ｅ血一２
） 十 ｕｉ一

予 測 式 ：Ｅ ［ＣＦｉｔ，１］

＿ ３ ＿
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＝ Ｅｉｔ ＋ ａ１ｉ（Ｅｉ一 一 Ｅｉト１） 十 ａ２ｉ（Ｅｉト１ － Ｅｉト２） ４． 分析 結果

Ｔ Ｍ ２ （Ｃ Ｍ ２）

推 定 式 ： ＣＦｉｔ，１ － ＣＦｉｔ ＋ 支 払 勘 定 増 加 ｉｌ

： ｂ１ｉ受 取 勘 定 増 加ｉ、十 ｂ２ｉ棚 卸 資 産 増 加

ｉｔ ＋ ｂ３ｉ そ の 他 ｉｔ ＋ ｕｉｔ

予 測 式 ：Ｅ ［ＣＦｉ一。１］

＝ ＣＦｉ、十 ｂ１ｉ受 取 勘 定 増 加ｉ、十 ｂ．ｉ棚 卸 資

産 増 加 ｒ 支 払 勘 定 増 加ｉｔ＋ ｂ３ｉそ の 他ｉｔ

Ｔ Ｍ １ が 時 系 列 推 定 によ る 利 益 モ デル で、 Ｔ Ｍ

２ が 発 生 項 目 成 分 モ デ ルで あ る。 Ｃ Ｍ １ と Ｃ Ｍ ２

は、 ク ロ ス セ ク シ ョ ン 推 定 に よ る 利 益 モ デ ル と 発

生 項 目 成 分 モ デ ル で あ る。 推 定 式 に お け るｕｉｔは

誤 差 項 を 示 し て い る。 な お、 Ｂａｒｔｈ ｅｔａ１． （２００１）

は、 発 生 項 目 の 成 分 と して 減 価 償 却 や 償 却 費 用 も

取 り 上 げて い る。 こ れ らの 変 数 は 会 計 方 法 の 変 更

を 通 して 利 益 調 整 等 に 利 用 さ れ て い る と 考 え ら れ

る。 本 稿 に お い て は、 こ う し た 変 数 の 予 測 誤 差 へ

の 影 響 度 を 抑 え る た め、「そ の 他ｉｔ」に 含 め て 分 析

し て い る。

時 系 列 分 析 で は 各 企 業 に つ い て 直 前１２ 年 間 の

デー タ で 係 数 を 推 定 し、 推 定 さ れ た 係 数 と 当 期 の

デー タ を 使 っ て 予 測 式 か ら 次期 の キ ャ ッ シュ フ ロ

ー を 予 測 し て い る６）
。 ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 で は

産 業 別 （２０業 種） に 前 期 の デー タ で 係 数 を推 定 し、

そ の 係 数 と 当 期 の デー タ を 使っ て 次 期 の キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー を 予 測 し て い る。 時 系 列 と ク ロ ス セ ク シ

ョ ン の 両 方 に お い て、 係 数 が １ で あ る 変 数 （Ｅｉｔ，

ＣＦｉｔ、 支 払 勘 定 増 加ｉｔ） は 右 辺 か ら 左 辺 に 移 行 し

て 推 定 して い る。 不 均 一 分 散 の 問 題 に 対 処 す る た

め、 変 数 を 総 資 産 で 割 っ て 分 析 し て い る７’。 予 測

誤 差 は、 実 際 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と 予 測 キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー と の 差 の 絶 対 値 と し て 定 義 し て い る。

予 測 誤 差 ＝ 絶 対 値 （ＣＦｉｔ。｝一 Ｅ ［ＣＦｉｔ．１］）

４．１ 記 述 統 計

表 １ に は 分 析 サ ン プ ル （８１８６） の 記 述 統 計 が

示 さ れ て い る。 利 益 と キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 平 均 値

は １，５３０ ％ と ２，８９２ ％ で あ り、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

の 方 が 大 き く な っ て い る。 発 生 項 目 で は、 受 取 勘

定 増 加 の 平 均 値 がＯ．７６２
％ で あ り、 棚 卸 資 産 増 加

や 支 払 勘 定 増 加 の 平 均 値 よ り も 大 き い。 「そ の 他」

は減 価 償 却 を含 ん で い る こ と か ら平 均 値 が４，２６９％

と 大 き い が、 最 大 値 と 最 小 値 の 幅 は、 発 生 項 目 を

構 成 す る す べ て の 変 数 に お い て 大 き く な っ て い

る。 い ず れ も 企 業 の 発 生 項 目 と して 重 要 な 変 数 に

な っ て い る と 考 え ら れ る。 表 １ の 下 段 に は

Ｓｐｅａｍ ｍ の 順 位 相 関 係 数 が 示 さ れ て い る。 １ 年

後 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と の 相 関 係 数 は、 利 益 で は

Ｏ．３０１、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー で は Ｏ．３４０ で 同 じ よ う

な 値 で あ る。 そ の ほ か の 相 関 係 数 の 中 で は、 特 に

受 取 勘 定 増 加 と 支 払 勘 定 増 加 の 係 数 が０，６３８
と 高

く なっ て い る。 こ の ２ つ の 変 数 を 同 時 に 推 定 す る

と多 重 共 線 性 の 問 題 が 生 じ る 可 能 性 が あ る が、 本

稿 に お け る 予 測 誤 差 の 分 析 （表 ３ 以 降） で は、 支

払 勘 定 増 加 を 左 辺 に 移 行 し て こ の 問 題 を 回 避 して

い る 。

予 測 誤 差 を 分 析 す る 前 に Ｂａｒｔｈｅｔａ１． （２００１） と

同 様 な 回 帰 分 析 を 行 い、 １ 年 後 キ ャ ッ シュ フ ロ ー

と 利 益 や 発 生 項 目 等 と の 関 係 に つ い て み て み る。

回 帰 分 析 の 結 果 は 表 ２ に 示 さ れて い る。 利 益 モ デ

ル で は、 利 益 （Ｅｔ） の 係 数 は Ｏ．７４４ で、 そ の ｔ 値

は １５．８７ と 高 く 有 意 と な っ て い る。 過 去 の 利 益 変

動 （Ｅ ｒ Ｅｔ．１， Ｅｔ．１ － Ｅｔ．２） の ｔ 値 は 一１
．
０３

、
一１

．
５７

と 高 く な く、 そ れ ら の 係 数 は 有 意 で は な い。 こ の

利 益 モ デ ル の 結 果 か ら、 １ 年 後 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

は 主 と して 当 期 の 利 益 か ら 説 明 さ れて いる こ と が

わ か る。 発 生 項 目 成 分 モ デル で は キ ャッ シ ュ フ ロ

ー、 受 取 勘 定増 加、 棚 卸 資 産 増 加、 支 払 勘 定 増 加

＿ ４ ＿



わ が 国 に お ける キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 予 測 の 分析 （吉 田）

表１ 分析変数の記述統計と相関係数

記述統計 利 益（Ｅｔ） Ｅに Ｅｔ－１ Ｅｔ－１ － Ｅｔ－２ ＣＦ １年後ＣＦ 受取勘定増加 棚卸資産増加 支払勘定増加 その他

平均値

中央値

最大値

最小値

標準偏差

観測数

１
．
５３０

１．５８１

１３，５４６

－２０
．
０８３

２
．
６２３

８１８６

一〇．
Ｏ１１

０．０４５

１６，６１９

－１８
．
０９６

１
．
８２５

８１８６

Ｏ
．
００４

０．０６１

２０，２３０

－２６
．
３４７

１
．
９０１

８１８６

２
．８

９２

３．０６４

８３，２３５

－９７
．
６７４

６
．
０４７

８１８６

３．
０８４

３．１７８

１０６，９１１

＿１２７
．
２９５

６
．
３２９

８１８６

Ｏ
，７６２

０．３９９

３５
．
Ｏ１９

－５６
．
４７６

４
．
３４０

８１８６

Ｏ
．
２０８

０．０８７

２２
，
５９６

－４５
．
８４６

２
．
８８６

８１８６

Ｏ．
２２５

０．１４７

２６
，
７０９

－２８
．
Ｏ０３

３．５
４５

８１８６

４．２６９

４．０７４

９８
．
Ｏ１５

－６６
．
３３３

４．８９２

８１８６

Ｓｐｅａｍａｎ の

順位相関
利 益（Ｅｔ） Ｅｔ－Ｅｔ－１ Ｅｔ－ １ －Ｅ ｔ－ ２ ＣＦ １年後ＣＦ 受取勘定増加 棚卸資産増加 支払勘定増加 その他

利益 （Ｅｔ）

Ｅｔ－Ｅｔ－１

Ｅ ｔ－ １－ Ｅｔ－ ２

ＣＦ

１ 年 後ＣＦ

受取勘定増加

棚卸資産増加

支払勘定増加

その他

１
．
０００ ０

．
３２４

１
．
ＯＯＯ

Ｏ
．
３６１

０
．
０７８

１
．
０００

Ｏ
．
３５０

０
．
１３４

０
．
０８６

１
．Ｏ

００

Ｏ
．
３０１

０
．
１０２

０
．
０８７

０
．３４０

１．ＯＯＯ

Ｏ
．
１６９

０
．
２５７

０
，
１５４

－Ｏ．１９６

０．０１８

１．ＯＯＯ

Ｏ
．
１７１

０
．
１１７

０
，
１８１

－Ｏ．１５７

－Ｏ．０３９

０．２０４

１．ＯＯＯ

Ｏ
．
１４０

０
．
２５２

０
．
１１０

０，０８５

－Ｏ．０３７

０．６３８

０．３３９

１
．
ＯＯＯ

一０．
Ｏ０３

－Ｏ．１７０

－Ｏ．０８８

－Ｏ．０４４

０，２４１

－Ｏ．２２８

－Ｏ．
１８２

－Ｏ．
２００

１．㎝

注 ： 変 数は す べ て 総資 産 で 割っ て 分 析 し て い る。

利益 （Ｅｔ） ＝ 税引 後 当 期 純利 益 十 特 別 損 失 一 特別 利 益

営 業キ ャ ッ シ ュフ ロ ー （ＣＦ） ＝ 営 業利 益 十 減 価 償 却 費 一 支 払 利 息 一法 人税 等 一 運 転 資本 発生 項 目 十 引 当 金 増加 額

そ の他 ＝ 利 益 （Ｅｔ） 一 （営 業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （Ｃ Ｆ） 十 受取 勘 定 増 加 十棚 卸 資 産 増 加 一 支 払 勘 定増 加）

表 ２ 将 来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と 予 測 変 数 と の 関 係

（係 数 下 の 括 弧 内 はｔ値 を 示 す）

＜ 利 益 モ デ ル ＞

定 数 項 利 益 （Ｅｔ） Ｅｔ － Ｅｔ－１ Ｅｔ－１ － Ｅｔ一。

Ｏ
．
０１９ ０

，
７４４ ＿０，

０６１ ＿０，
０９７

（１７．
６６） （１５．

８７） （一１
．
０３） （一１．５７）

＜ 発生 項 目成 分モ デル ＞

定数項 ＣＦ 受 取勘 定増 加 棚 卸 資 産増 加 支払 勘定 増加 そ の他

＿０．０１４ ０．５８２ ０，６３３
．

０，４７６ ＿０．６６８ ０，５４７

（＿８．２９） （２０．９８） （１９．０１） （１２．３３） （＿１６．３８） （２６
．
６６）

Ｒ２ ａｄｊ－Ｒ２ Ｆ 値 （確 率）

Ｏ．０８６ ０．０８６ ２５６，６８５

（０，０００）

Ｒ２ ａｄｊ－Ｒ２ Ｆ 値 （確 率）

Ｏ．２３５ ０．２３４ ５０２
，
１４４

（０
，
０００）

注 ： 分 析 サ ン プル は８１８６社 で、 被 説明 変 数 は １ 年 後 ＣＦで あ る。

及 び 「そ の 他」 の ｔ 値 の 絶 対 値 は い ず れ も 高 く、

有 意 と な っ て い る。 自 由 度 調 整 後 の 決 定 係 数 は

Ｏ．２３４ で あ り、 利 益 モ デ ル の Ｏ．０８６ よ り も 高 く な

っ て い る。 こ の よ う に 回 帰 分析 の 結 果 は、 利 益 モ

デ ル よ り も 発 生 項 目 成 分 モ デル の 方 が １ 年 後 キ ャ

ッ シ ュ フ ロ ー と の 関 連 性 が 高 く、 予 測 モ デ ル と し

て 適 し て い る こ と を 示 し て い る ８、
。

し か し、 こ の 回 帰 分 析 の 結 果 に は い く つ か の 問

題 点 が あ げ ら れ る。 ま ず、 Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔａ１． （１９９８）

の モ デル で は 発 生 項 目 の 各 成 分 は 売 上 （し た がっ

て 利 益） の 関 数 に な っ て い る こ と で あ る。 発 生 項

目 の 各 成 分 は独 立 に 変 動 す る の で は な く 連 動 し て

＿ ５ ＿
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お り、 多 変 量 解 析 を 行う 場 合、 多 重 共 線 性 の 問 題

が 生 じる と 考 え ら れ る。 第 ２ に、 ２ つ の モ デ ル の

定 数 項 はと も に 有 意 で あ り、 分 析 に 取 り 上 げて い

な い 変 数 の代 理 と して モ デ ル の 推 定 に 役 立 っ て い

る。 第 ３ に、 回 帰 分 析 を 用 い て １ 年 後 キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー と の 関 係 を 分 析 して い る が、 実 際 に モ デ ル

が 予 測 に 役 立 つ か どう か に つ い て は 分 析 して い な

い。 こ れ を 行 う に は、 そ の 時 点 で の 入 手 可 能 な

デー タ か ら モ デ ル を 使 っ て キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 予

測 し、 そ の 後 に 判 明 す る キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と を 比

較す べ き で あ る。 本 稿 で は、 予 測 モ デ ル の 有 効 性

を 明 ら か に す る た め、 実 行 可 能 な プ ロ セ ス か ら キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 を 行 い、 そ の 予 測 誤 差 を 分

析 す る。

４．２ 予 測 誤 差 の 分 析

表 ３ に は ６ つ の モ デ ル に よ る 予 測 誤 差 が 示 さ れ

て い る。 Ｎ Ｍ １ に よ る 予 測 誤 差 の 平 均 値 は ４，２７０ ％

表 ３ 予 測 誤 差 の 分 析

で、 中 央 値 は ３，１８５ ％ で あ る。 最 大 値 は １１２ ％、

最 小 値 は Ｏ ％、 標 準 偏 差 は ４．６３ ％ で あ る。 Ｎ Ｍ

２ の 平 均 値 は ４，７３２ ％ で あ り、 Ｎ Ｍ １ の 平 均 値 よ

り も 大 き い。 Ｎ Ｍ ２ の 標 準 誤 差 は ５，８７４ ％ で、 Ｎ

Ｍ １ の 標 準 偏 差 よ り も １ ％ 以 上 大 き く な っ て い

る。 Ｔ Ｍ １ の 平 均 値 は ４，９９４ ％ で、 ６ つ の モ デ ル

の 中 で は 最 も 誤 差 が 大 き い。 Ｔ Ｍ ２ の 平 均 値 は

４，８１０ ％ で、 Ｔ Ｍ １ よ り は 小 さ い が Ｎ Ｍ １ や Ｎ Ｍ

２ の 平 均 値 よ り も 大 き い。 Ｔ Ｍ ２ で は、 最 大 値 や

標 準 偏 差 が１４９％、 ６．０６％ と 非 常 に 大 き く な っ て

い る。 Ｃ Ｍ １ と Ｃ Ｍ ２ の 平 均 値 は ４，３６８ ％ と

４，４４３ ％ で あ り、 Ｎ Ｍ ２， Ｔ Ｍ １ や Ｔ Ｍ ２ よ り も

小 さ い。 し か し、 Ｎ Ｍ １ の 誤 差 よ り も 大 き く、 全

サ ン プ ルの 平均 値 を 見 る 限 り モ デ ル の 推 定 が 予 測

に 役 立 っ て い る と は い え な い。

表 ３ の 下 段 に は、 予 測 誤 差 を 比 較 す る Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ

の 符 号 順 位 付 き 検 定 （Ｚ 値） とＳｐｅａｍ ｍ の 順 位

相 関 係 数 が 示 さ れ て い る。 ま ず、 Ｎ Ｍ １ と Ｎ Ｍ ２

Ｎ Ｍ １ Ｎ Ｍ ２ Ｔ Ｍ １ Ｔ Ｍ２ Ｃ Ｍ１ Ｃ Ｍ ２

平均値

中 央値

最大値

最小値

標準 偏 差

４
．
２７０

３
．
１８５

１１２
．
７０５

０
．
０００

４
．
６３０

４．７３２

３．１６８

１０８
．
３１５

０
．
ＯＯ０

５
．
８７４

４
．
９９４

３
．
５７４

１１９．８８７

０．００１

５．９７７

４
．
８１０

３
．
４２３

１４９
．
７７４

０
．
００２

６
．
０６０

４．３６８

３
．
２２８

１１１
．
１６５

０
．
Ｏ００

４
．
７６７

４．４４３

３．２０３

１０５．９８０

０
．
００３

５
．
０６８

比 較 マ ト リ ッ ク ス Ｎ Ｍ １ Ｎ Ｍ ２ Ｔ Ｍ １ Ｔ Ｍ ２ Ｃ Ｍ１ Ｃ Ｍ ２

Ｎ Ｍ１

Ｎ Ｍ２

Ｔ Ｍ１

Ｔ Ｍ ２

Ｃ Ｍ１

Ｃ Ｍ ２

１．
０００

０．
３１５

０．７３６

０．２６９

０．８７４

０
．
２７１

一４．
６９５

１
．
Ｏ００

０
．
２９５

０
．
５３７

０．３
１７

０．５１９

一１５，１８１

－４．６８８

１
．
０００

０
．
２５３

０
．
６９９

０
．
２３４

＿６，９５２ ＿２
，
７７９ ＿２

，
４５９

＿２
，３

９９ ＿３
，
６１３ ＿４，

１３９

＿２，４４６ ＿１２
，７

１０ ＿６．
８３９

１，０００ ＿５，７７７ ＿５．
２４１

０．２７３ １，０００ ＿０．
９８８

０
．
５５３ ０

．
２８２ １．０００

注 ： 予 測 誤 差 ＝ 絶 対 値 （１ 年 後 Ｃ Ｆ 一 予 測 Ｃ Ｆ） ＝ 絶 対 値 （ＣＦｉｔ＋１ － Ｅ ［Ｃ Ｆｉｔ＋１コ）

Ｎ Ｍ １：Ｅ ［ＣＦｉｔ＋１］ ＝Ｅｉｔ

Ｎ Ｍ ２：Ｅ ［ＣＦｉｔ＋１］ ＝ＣＦｉｔ

Ｔ Ｍ １：Ｅ ［ＣＦｉｔ＋１］ ：Ｅｉｔ ＋ ａ１ｉ （Ｅｉｔ － Ｅｉｔ－１） 十 ａ２ｉ （Ｅｉｔ－ ｒ Ｅｉｔ－２）

Ｔ Ｍ ２：Ｅ ［ＣＨｔ＋１］ ＝ＣＦｉｔ＋ｂ１ｉ受 取 勘 定 増 加 十 ｂ２ｉ棚 卸 資 産 増 加 一 支 払 勘 定 増 加 十 ｂ３ｉそ の 他

Ｃ Ｍ １：Ｅ ［ＣＦｉｔ＋１コ ＝Ｅｉｔ＋ ａ１ （Ｅｉｔ － Ｅｉｔ－１） 十 ａ２ （Ｅｉｔ－１ － Ｅｉｔ－２）

Ｃ Ｍ ２：Ｅ ［ＣＦｉｔ＋１コ ＝ＣＦｉｔ＋ ｂ１ 受 取 勘 定 増 加 十 ｂ２ 棚 卸 資 産 増 加 一 支 払 勘 定 増 加 十 ｂ３ そ の 他

比 較 マ ト リ ッ ク ス の 上 段 は Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ の 検 定 （Ｚ 値） で あ り、 下 段 はＳｐｅ肛ｍａｎ の 順 位 相 関 を 示 し て い る。

＿ ６ ＿
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の 予 測 誤 差 の 違 い を 検 定 す る Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ の Ｚ 値

は 一４，６９５ で、 Ｎ Ｍ １ の 方 が 予 測 誤 差 が 小 さ く、

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー よ り も 当 期 の利 益 で 予 測 す る 方

が 予 測 が 良 い と い う 緒 果 に な っ て い る。 こ の 点、

Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔａ１．の 分 析 緒 果 と 同 じ で あ る。 し か も、

こ の Ｎ Ｍ １ の 予測 誤 差 は、 そ の ほ か す べ て の モ デ

ル の 誤 差 に 比 べ て も 統 計 的 に小 さ い。 Ｔ Ｍ １ と Ｔ

Ｍ ２ の 比 較 で は、 Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ の Ｚ 値 は 一２，４４６ で、 Ｔ

Ｍ２ （発生項目成分モデル） の方が予測誤差が統

計 的 に 小 さ い と い う 結 果 に な っ て い る。 し か し、

Ｃ Ｍ １ と Ｃ Ｍ ２ の 比 較 で は、 Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ の Ｚ 値 は

一〇．９８８ で あ り、 ２ つ の モ デ ル の 予 測 誤 差 は 統 計

的 に は 違 い が な い。 予 測 誤 差 の 相 関 を 見 る と、 Ｎ

Ｍ １ と Ｔ Ｍ １ の 相 関 係 数 が Ｏ．７３６， Ｎ Ｍ １ と Ｃ Ｍ

１ が Ｏ．８７４， Ｔ Ｍ １ と Ｃ Ｍ １ が ０，６９９ と な っ て お

り、 利 益 を用 い た モ デ ル 間 に お い て 相 関 係 数 が 高

く な っ て い る。 ま た、 Ｎ Ｍ ２， Ｔ Ｍ ２ と Ｃ Ｍ ２ の

間 に もＯ．５
以 上 の 相 関 係 数 が 計 測 さ れ て お り、 キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 用 い た モ デ ル 間 に お い て 相 関 係

数 が 高 い こ と が わ か る。

以 上 か ら、 １ 年 後 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 予 測 し た

場 合、 Ｎ Ｍ １ の 予 測 誤 差 が 最 も 小 さ く な っ て い

る。 キ ャ ッ シュ フ ロ ー よ り も 利 益 で 予 測 す る 方 が

誤 差 が 小 さ く、 さ ら に 時系 列 や ク ロ ス セ ク シ ョ ン

によ る 推 定 は、 平 均 値 を見 る 限 り 予 測 に 役 立 っ て

い る と は い え な い。 利 益 モ デ ルと 発 生 項 目 成 分 モ

デ ル の 比 較 で は、 時 系 列 で は発 生 項 目 成 分 モ デ ル

の 方 が 誤 差 は 小 さ い が、 ク ロ ス セ ク シ ョ ン で は 違

い が な い と い う 結 果 に な っ て い る。

表 ４ に は 予 測 誤 差 の 産 業 別 平 均 値 が 示 さ れ て い

表 ４ 予 測 誤 差 の 産 業 別 平 均 値

サ ン プ ル 数 Ｎ Ｍ１ Ｎ Ｍ２ Ｔ Ｍ１ Ｔ Ｍ２ Ｃ Ｍ １ Ｃ Ｍ２

水 産 ・ 鉱 業

建設業

食 料品

繊維

パ ル プ ・ 紙

化学

石 油 ・ ガ ラ ス 土 石

鉄鋼

非 鉄金属

金属

機械

電気機器

輸送 用機 器

精密機器

その 他の 製 造業

商業

不 動 産

運 輸 ・ 通 信 業

電 カ ガス 業

サ ー ビ ス 業

１２０

５８３

４６３

２７５

１１０

７６６

４０１

２９１

２０９

２６２

８６３

７３９

５０３

２００

２０３

１０２３

１４１

６１１

５２

３７１

４．１９２

４．０７２

３．８９２

６．０１２

３．６６３

３
．
９３８

４
．
７５４

４
．
５２２

３
．
４８１

４
．
３０７

４
．
５０４

４
．
３０８

５．０６２

４．０７２

３．３５２

３
．
５２３

４
．
４８６

４
．
２７３

７．９０１

４．７２４

５．１０５

５．２０１

４．１９２

７．４２７

３．５８５

４
．
３１１

５
．
５８０

５
．
７１８

３
．
４０３

４
．
５０８

５
．
７０５

４
，
２８６

國
４．３８７

４．３７８

４
．
１３９

５
，
２１５

国
囮
４．６５５

６．５１１

４．５８９

４
．
２１４

６
．
８１４

４
．
０６３

４
．
３０７

５
．
１０５

４
．
７２２

３
．
８３４

４
．
６４５

５
．
２６０

５．
００３

６．０６２

４．７９０

４．１１８

４
．
５２６

６
．
４９９

４
．８

２６

８．４９７

６．４４９

５．２２２

４．９５３

４．４５５

７．３４６

４．０６３

４
．
５９４

５
．
６５４

５
．
００８

３
．
７８８

４
．
４８８

５
．
６７７

４
，３

４７

国
４．１７７

４．４１９

４
．
１２２

５
．
９５８

４
，
７５０

囮
４．９６９

４．６３８

４．０６４

４．０２５

６．４４５

３．５８３

４
．
０１８

４
．
８０５

４
．
５９４

３
．
５８６

４
．
３５５

４
，
４９８

國
５．４８２

４．４６５

３．４３４

３
．
５７６

５
．
４１６

４
．
３１２

７．９２２

４．８０９

４．８４５

４．５９１

４
．
１４４

７
．
６４６

３．８６８

４
．
１３６

５
．
４９１

５
．
９２３

３
．
４６４

４
．
２２８

４
．
８０１

４
，
０４９

國
４．２３０

４．０７７

３
．
５８９

５
，
３６４

国
囮
４．５０９

注： 斜 体 数 字 は、 ５％ 水 準（Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ両 側検 定）で Ｎ Ｍ１の 予 測 誤 差 よ り も 小 さ いこ と を 示 し てい る。

＿ ７ ＿
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る。 繊 維 は ど の モ デ ル で も 誤 差 が 大 き く、 キ ャ ッ

シ ュ フ ロ ー の 予 測 が 難 しい 産 業 と な っ て い る。 電

カ ガ ス 業 で は、 Ｎ Ｍ １ の 誤 差 は ７，９０１ ％ と 大 き い

が、 Ｎ Ｍ ２ の 誤 差 は３，０６８ ％ と 小 さ く、 モ デ ル 間

で 大 き な 違 い が 生 じ て い る。 Ｎ Ｍ １ と の 比 較 に 焦

点 を 当 て る と、 Ｔ Ｍ １ と Ｃ Ｍ １ は 同 様 な 傾 向 で あ

る が 予 測 誤 差 が 大 き く な っ て い る。 つ ま り、 産 業

別 に み て も、 利 益 モ デ ル を 推 定 して 過 去 の 利 益 変

動 を 予 測 に 用 い る こ と は 意 味 が あ る と は い え な

い。 単 純 に 当 期 の 利 益 で 予 測 す る Ｎ Ｍ １ が、 便 利

で 有 効 で あ る こ と を 示 し て い る。 そ れ に 対 して、

ＮＭ ２， Ｔ Ｍ ２ と Ｃ Ｍ ２ で は 異 な る 誤 差 が 計 測 さ

れ、 Ｎ Ｍ １ よ り も 予 測 誤 差 が 小 さ い 産 業 も あ る。

輸 送用 機 器、 運 輸 ・ 通 信 業 と 電 カ ガス 業 の 予 測 誤

差 は、 Ｎ Ｍ １ に 比 べ て ５ ％ 水 準 で 小 さ く なっ て い

る。 産 業 別 に み る と、 利 益 を 用 い た ナ イ ー ブ モ デ

ル （Ｎ Ｍ １） よ り も キ ャ ッ シュ フ ロー を べ 一 ス と

し た モ デ ル の 予 測 誤 差 が小 さ い 業種 が あ り、 特 に

ク ロス セ ク シ ョ ン によ る 発生 項 目 成 分 モ デ ル （Ｃ

Ｍ ２） の 予 測 誤 差 は小 さく、 モ デ ル の推 定 に 意 味

が あ る こ と を 示 し て い る。

４．３ 予 測 誤 差 と モ デ ル の 推 定

表 ４ で は 産 業 別 に 予 測 誤 差 を 比 較 し、 産 業 に よ

っ て は Ｎ Ｍ １ よ り も キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル が 有

表 ５ 予 測 誤 差 の 比 較 分 析

効 な 場 合 も あ り、 発 生 項 目 成 分 モ デ ル の 推 定 が 予

測 に 役 立 っ て い る こ と が わ か っ た。 こ こ で は、 モ

デル 推 定 の 有 効 性 を 予測 精 度 の 高 い Ｃ Ｍ ２ を 中 心

に、 さ ら に 計 量 的 に 分析 す る。 ま ず Ｃ Ｍ ２ の 予 測

誤 差 が 小 さ い 理 由 の １ つ に、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 予

測 の 有 効 性 が あ げ ら れ る。 例 え ば、 先 に 述 べ た よ

う に 電 カ ガ ス 業 の 予 測 誤 差 は、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

を 用 い た モ デ ル （Ｎ Ｍ ２， Ｔ Ｍ ２， Ｃ Ｍ ２） に お

い て い ず れ も小 さ く な っ て い る。 こ の ほ か の 理 由

と して、 モ デ ル 推 定 の 効 果 が 考 え ら れる。 輸 送 用

機 器 で は Ｃ Ｍ ２ の 誤 差 は Ｎ Ｍ ２ よ り も 小 さ く な っ

て いる が、 こ の 産 業 で は 受 取 勘 定増 加 の ｔ 値 の 絶

対 値 平 均 は ６．１７ で ４ 番 目 に 高 い。 よ り ｔ 値 の 高

い 産 業 は 建 設 業、 機 械 と 商 業 で あ り、 こ れ ら の Ｃ

Ｍ ２ の 誤 差 は Ｎ Ｍ １ よ り も 大 き い が Ｎ Ｍ ２ に 比 べ

大 きく 改 善 さ れ て い る。 建 設 業 に つ い て は 棚 卸 資

産増 加 の ｔ 値 の 絶 対 値 平 均 も 最 も 高 く、 ク ロ ス セ

ク シ ョ ン 推 定 に お け る 説 明 変 数 の 説 明 力 が 予 測 に

役 立 っ て い る。 こ の 点 を 実 証 的 に 分 析 す る た め、

Ｎ Ｍ １ と の 予 測 誤 差 の 違 い を、 （Ｎ Ｍ １ － Ｎ Ｍ ２）

と 説 明 変 数 の ｔ 値 の 絶 対 値 で 説 明 す る 回 帰 分析 を

行 っ た。 （Ｎ Ｍ １ － Ｎ Ｍ ２） に よ り キ ャ ッ シ ュ フ

ロ ー 予 測 の 有 効 性 を 測 定 し、 受 取 勘 定 増 加 な ど の

説 明 変 数 の ｔ 値 に よ っ て モ デ ル 推 定 の 効 果 を測 定

す る。 分 析 緒 果 は 表 ５ に 示 さ れ て い る。

（係 数 下 の 括 弧 内 はｔ値 を 示 す）

定 数項 Ｎ Ｍ１－Ｎ Ｍ２受 取勘定 増加 の棚卸 資産 増加 の そ の他 の Ｅｔ－Ｅ Ｈ の Ｅに Ｅｔ一。の Ｒ２ Ａｄｊ－Ｒ２

ｔ値の絶 対値 ｔ値の 絶対 値 ｔ値 の絶 対値 ｔ値 の絶対 値 ｔ値 の絶 対値

（十） （十） （十） （十） （十） （十）

Ｆ値

（確率）

被説 明変 数 ０，１０４

＝Ｎ Ｍ１－ ＣＭ２ （１
．
３４）

被説 明変 数 ０，
３５１

＝ ＮＭ１ｉ Ｔ Ｍ２ （３，７７
）

被 説明 変数 ０，００４

＝ ＮＭ１－ Ｃ Ｍ１ （０．０８）

被 説明 変数 ０，１６６

＝ ＮＭ１’ Ｔ Ｍ１ （２．２４）

０．５５８ ０，０７９

（２１．９０） （６．７８）

０，６６２ ＿０，０２８

（１４．０２） （一１．２３）

０，
０３９

（２．３３）

一０
，
０７１

（一１．３７）

一０，
１ ８６

（一８．
３５）

一０
，
４ ０３

（一５．４４
）

＿Ｏ
．
０ ２２ ＿０

，
０ ５４

（一０．７４）
（一２．３５

）

＿０，
４ ２０ ＿０

，
５５１

（一５．１０） （一６．９２）

Ｏ．４３３ ０．４３３ １５６４，４８１

（Ｏ．Ｏ００）

０．３８０ ０．３８０ １２５４，７８１

（０，ＯＯＯ）

Ｏ
．
００２ ０．００２ ７，５４９

（０
，
００１）

０．０２２ ０．０
２２ ９Ｌ８６７

（０．ＯＯＯ）

＿ ８ ＿
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ま ず、 Ｎ Ｍ １ と Ｃ Ｍ ２ の 違 い を 分 析 した 回 帰 式

で は （Ｎ Ｍ １－ Ｎ Ｍ２） の 係 数 は 正 で あ り、 Ｎ Ｍ

２ の 誤 差 が小 さ い ほ どＣ Ｍ ２ の 誤 差 は 小 さ く な っ

て い る９∫
。 そ の 係 数 の ｔ 値 は ２１．９０ で、 有 意 で あ

る。 受取 勘 定増 加 と 棚 卸 資 産 増 加 の ｔ 値 の 係 数 は

そ れ ぞ れ Ｏ
．
０７９， Ｏ

．
０３９ で、 ｔ 値 は ６

．
７８

，
２
．
３３ と 有

意 であ る。 した がっ て、 受 取 勘 定増 加 と 棚 卸 資 産

増 加 の 係 数 が 有 意 で あ る ほ ど予 測 誤 差 は 小 さ く、

ク ロ ス セ ク シ ョ ン で 発 生 項 目 成 分モ デ ル を推 定 す

る こ と は 有 効 で あ る こ と を 示 し て い る。 し か し、

「そ の 他 の ｔ 値」 に つ い て は 係 数 は 負 で、 ｔ 値 が

高 い ほ ど誤 差 が 大 き く な っ て い る。 次 に Ｎ Ｍ １ と

Ｔ Ｍ ２ の 違 い を 分 析 し た 回 帰 式 で は、 （Ｎ Ｍ１ －

Ｎ Ｍ２） の 係 数 は 正 で 有 意 で あ る が、 受 取 勘 定 増

加 と 棚 卸 資 産 増 加 の ｔ 値 は 有 意 で は な い。 時 系 列

に よ る 発 生 項 目 成 分 モ デ ル の 推 定 は 予 測 に 役 立 つ

て い る と は い え な い’ｏ、
。 こ れ ら ２ つ の 回 帰 式 は 決

定 係 数 も 高く、 誤 差 の 違 い のう ち 約 ４ 割 が 説 明 さ

れ て い る。 最 後 の ２ 行 は、 Ｎ Ｍ １ と 利 益 モ デ ル

（Ｔ Ｍ １ と Ｃ Ｍ １） と の 違 い を 分 析 した 回 帰 式 で、

受 取 勘 定 増 加 の ｔ 値 な ど に 変 え て （Ｅｒ Ｅｔ．１） と

（Ｅ一．１－ Ｅｔ．２） の ｔ 値 の 絶 対 値 に よ り 誤 差 の 違 い を

分析 して い る。 し か し、 説 明 変 数 の符 号 は期 待 と

は 反対 で、 利 益 モ デ ル の 推 定 が 良 い ほ ど予 測 誤 差

は大 き い と い う 結 果 に な っ て い る。 決 定係 数 も 非

常 に 低 い こ と か ら、 時 系 列 で も ク ロ ス セ ク シ ョ ン

でも 利 益 モ デ ルの 推 定 が キ ャ ッ シュ フ ロ ー 予 測 に

有 効 で あ る と は い え な い。

４．４ ２ 年 後、 ３ 年 後 の 予 測

こ れ ま で は １ 年 後 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 につ

い て 分 析 した。 こ れ を 補 足 す る た め に、 こ こ で は

２ 年 後 と ３ 年 後 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー に つ い て 同 様

な 分 析 を 行 う 川
。 表 ６ の 上 段 に は ２ 年 後 と ３ 年 後

に つ い て 予 測 誤 差 の 平均 値 と 標 準 偏 差 が、 中 段 に

は Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ 検 定 （Ｚ 値） が 示 さ れ て い る。 ２ 年

後 の 予 測 誤 差 で も Ｎ Ｍ １ の 平 均 値 が４，２７０％ で 最

も 小 さ く、 Ｔ Ｍ １ の 平 均 値 が５，０２０％ で 最 も 大 き

い。 時 系 列 の 推 定 で は Ｔ Ｍ ２ の 平 均 値 （４，７８６％）

の 方 が 小 さ く、 ク ロス セク シ ョ ン の 推 定 で は Ｃ Ｍ

１ の 平 均 値 （４，３６７％） の 方 が 小 さ く なっ て い る。

Ｎ Ｍ １ と Ｎ Ｍ ２ の 予 測 誤 差 の 違 い を 検 定 す る

Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ の Ｚ 値 は 一５，１９８ で
、

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

よ り も 当 期 の 利 益 で予 測 す る 方 が 誤 差 は 小 さ い。

Ｔ Ｍ １ と Ｔ Ｍ ２ の 比 較 で は Ｚ 値 は 一３，１３２ で、 Ｔ

Ｍ ２ の 予 測 誤 差 の 方 が 統 計 的 に 小 さ い。 し か し、

Ｃ Ｍ １ と Ｃ Ｍ ２ を 比 較 し た Ｚ 値 は 一〇．５５９ で、 ２

つ の モ デ ル の 予 測 誤 差 に 違 い が な い と いう 結 果 に

な っ て い る。 Ｎ Ｍ １ と Ｃ Ｍ ２ の 予 測 誤 差 を 比 較 す

る Ｚ 値 は 一１，３２０ と 高 く な く、 誤 差 の 違 い は な い。

こ の 点、 １ 年 後 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 で は 違 い

が あ っ た が、 ２ 年 後 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 で は

違 い は な い。

３ 年 後 の 分 析 も ２ 年 後 の 分 析 と よ く 似 た 傾 向 が

出 て い る が、 特 に Ｎ Ｍ １ と Ｃ Ｍ １ の 誤 差 を 比 較 す

る Ｚ 値 は 一１，３６９ で あ り、 Ｎ Ｍ １ と Ｃ Ｍ ２ を 比 較

す る Ｚ 値 は 一〇．３３２ で あ る。 ク ロ ス セ ク シ ョ ン の

モ デ ル （Ｃ Ｍ １ と Ｃ Ｍ２） と Ｎ Ｍ １ の 予 測 誤 差 は

違 い が な い と い う 緒 果 に な っ て い る。 以 上 か ら、

Ｎ Ｍ １ が 予 測 誤 差 が 最 も小 さ く、 将 来 の キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー を 予 測 す る モ デ ル と し て 適 し て い る が、

Ｎ Ｍ １ と ク ロ ス セ ク シ ョ ン に よ る 予 測 誤 差 の 違 い

は 統 計 的 に は な い と い える。 ま た、 利 益 モ デ ルと

発 生 項 目 成 分 モ デ ルの 比 較 で は、 時 系 列 で は 発 生

項 目 成 分 モ デル の 方 が 誤差 は小 さ い が、 ク ロ ス セ

ク シ ョ ン で は 違 い が な い と い う 結 果 に な っ て い

る
。

表 ６ の 下 段 に は 産 業別 に２ 年 後 と ３ 年 後 の 予 測

誤 差 が示 さ れ て い る。 こ の 表 で は 表 ４ と 同 じ傾 向

が 出 て い る。 繊 維 は ど の モ デ ル で も 誤 差 が 大 き

く、 電 カ ガ ス 業 は Ｎ Ｍ １ （Ｔ Ｍ １， Ｃ Ｍ １） の 誤

差 が 大 き い が、 Ｎ Ｍ ２ （Ｔ Ｍ ２， Ｃ Ｍ ２） の 誤 差

＿ ９ ＿
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が 小 さ く な っ て い る。 さ ら に、 電 気 機 器 や 輸 送 用

機 器 等、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を べ 一 ス と し た モ デ ル

が 有 効 な 産 業 も あ り、 特 にク ロ ス セ ク シ ョ ン に よ

る 発 生 項 目 成 分 モ デ ル の 推 定 が 予 測 に 役 立 っ て い

る こ と を 示 し て い る。

表 ７ に は、 ２ 年 後 と ３ 年 後 に お け る Ｎ Ｍ １ と の

誤 差 の 違 い を、 （Ｎ Ｍ１－ Ｎ Ｍ ２） と 受 取 勘 定 増 加

の ｔ 値 の 絶 対 値 な どで 説 明 す る 回 帰 分 析 の 結 果 が

示 さ れて いる。 分 析 結 果 は 表 ５ と ほ ぼ同 じ結 果 に

な っ て い る。 Ｎ Ｍ １ と Ｃ Ｍ ２ の 違 い を 分 析 した 回

帰 式 で は、 （Ｎ Ｍ １ － Ｎ Ｍ ２）、 受 取 勘 定 増 加 と 棚

卸 資 産 増 加 の ｔ 値 の 絶 対 値 が 期 待 通 り の 符 号 を も

表 ６ ２ 年 後、 ３ 年 後 の 予 測 誤 着

＜２ 年後 の予測 誤差 ＞

ＮＭ１ ＮＭ２ ＴＭ１ Ｔ Ｍ２ ＣＭ１ ＣＭ２

＜３ 年後 の予 測誤 差＞

Ｎ Ｍ１ Ｎ Ｍ２ ＴＭ１ ＴＭ２ ＣＭ１ ＣＭ２

平均値

標準偏差

４
．
２７０

４．４
１２

４．７４７ ５．０２０ ４．７８６ ４．３６７

５
．
５５２ ５．９０１ ５．６０９ ４．６２３

４．４２１

４．９０９

４．４２８ ４．９０６ ５．
１４６ ４

．
９３０ ４．５０１ ４．５１９

４．５５５ ５．７０８ ５．９６１ ５．７００ ４
．
７１４ ４

．
９１３

Ｗｉ１ｃｏｘ㎝ の 検定 （Ｚ値） Ｎ Ｍ１対Ｎ Ｍ２

Ｔ Ｍ１対Ｔ Ｍ２

Ｃ Ｍ１対Ｃ Ｍ２

Ｎ Ｍ１対Ｃ Ｍ１

Ｎ Ｍ１対Ｃ Ｍ２

一５
，
１９８

－３
，
１３２

－０
，
５５９

－３
，
１６１

－１
．
３２０

Ｎ Ｍ１対 ＮＭ２

Ｔ Ｍ１対 ＴＭ２

Ｃ Ｍ１対 ＣＭ２

Ｎ Ｍ１対 ＣＭ１

Ｎ Ｍ１対 ＣＭ２

一５
，
４ ０４

－２，
７ ４２

－０，
５ ７６

－１，
３ ６９

－０，
３ ３２

産業別平均値 ＮＭ１ Ｎ Ｍ２ ＴＭ１ Ｔ Ｍ２ ＣＭ１ ＣＭ２ Ｎ Ｍ１ Ｎ Ｍ２ ＴＭ１ ＴＭ２ Ｃ Ｍ１ Ｃ Ｍ２

水産 ・鉱 業

建設業

食料晶

繊維

パ ル ブ ・ 紙

化学

石油 ・ ガラス 土石

鉄鋼

非鉄金属

金属

機械

電気機器

輪送用機器

精密機器

その 他の 製造 業

商業

不動産

運輸 ・通 信業

電カ ガス 業

サー ビス 業

注 ： 斜 体 数 字 は、

４．２４８

４．０６０

４．１３４

６．
２９７

３．
９６９

３
．
９１９

４．４６２

４．７０２

３．７０２

４．３０４

４．５８２

４．４０３

５．７５０

５．３６２

４．１７１

８．０６６

３．９９８

４
．
１９２

５．
１５２

５．
４０１

３
．
９９４

４．６８４

６．００１

４．３６３

４舳 区函

４．１０１ ４．３０２

３．２５０ ３．８３２

３．４２２ ４．０６０

３
．
９７４ ５．１８６

５．６１５

４．４８３

４．７１５

７．０７５

４．５９９

４．３０３

４．９３２

５．００８

３
．
９４２

４
．
７２７

５．
３７０

５．０
２８

５．６８６

４．７８４

４．４７０

８．１５２

４．１４５

４．０９５

５．０６８

５．４８８

３．９４４

４
．
２７６

５．９２４

４
．
６５７

ａ００８ 区 璽］

４．６４４

４．０１１

４．６２０

６．２７７

４，１３９ 匝 国 ４．６７２

８，１６０ 区 函 ｇ
．
１０７

４．７０５ ４．７２０ ６．２６７

４．８２０

４．０８０

４．１７４

４．９４２

４．３２３

４．４９４

４．０３２

４．２７９

６．７１９

４．０７２

３．９１７

４．４７０

５．０７３

３．６５０

４，４１８

国

５．４８５

４．６４９

４．０８３

７．７１９

４．４６５

３．８８５

５．３６６

５．１５６

４．０６２

４．１５５

５．１８０

４，２１４ 囮

５㎎６ 区 回

４．４０２

３．１７０

３．５８０

５．３２２

４．０９２

匝 回 ８．１５３

４．９５９
４
．
８９６

４．６３５

３．４１６

３．５３５

５，３００

囮
囮
４
．
５４２

３
．
９８４

３
．
８９８

４．４１２

６．４３３

４．８６３

４．０１４

４．３７１

４．９７２

３．９８５

４．５３４

５．１９６

４．７３２

５．２４８

４
．
３８２

３．５３
２

３．４１８

３．９３４

４．０６９

８．２６４

４．５１２

４
．
９７７

５
．
２６２

４
．５０

１

８．１０５

４．６３９

４．２０６

５．１６７

６．ｑ７５

３．７９３

４．４９８

６．３５５

４．７７３

５．２２６

４
．
４８３

４
．
２９１

４．１３８

５．５０８

５．８１８

４
．
３９０

４
．
９７０

７．４２８

５．２８３

４．３４６

４．８９６

５．１９９

４．２０９

４．８０２

５．８４２

５．４１６

６．４５４

５．１２４

４
．
０６７

４．４０５

５．２７１

匝 珂 ４，６３３

国 ｇ〃６

４．５５２ ６．２２０

５．１４８

４
．
９０３

４
．
８６９

７
．８

０２

５．０
１２

４．１７７

４．４５２

５．５５４

４．１３５

４．７３１

６．３１８

４．８４９

５．０３８

４．８２３

４
．
４４０

４
．
１０１

６．０９１

４．５６３

４．２８４

３．９４３

４．６２６

６．８０１

４
．
７７７

３．９９３

４．３８２

５．Ｏ０８

３．８７０

４．６４８

５．１９６

４．５５２

５．７５４

４．３２４

３．５２９

３
．
５５５

４
．５

１３

３．９７０

巨 函 ８．２８６

４．８５７ ４．６９０

５．９３７

４．４３５

４．４６９

７．３３１

５
，
７４１

國
５．０６７

５．７１０

３．８３７

４．４０３

５，４１０

国
５．１３１

４．４９５

３．９８４

３
．
３８０

４
，
９１８

囮
国
４．３０８

５ ％ 水 準（Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ両 側 検 定）でＮ Ｍ１の 予 測 誤 差よ り も 小 さ い こ と を示 して い る。
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わ が 国 にお け る キ ャ ッ シ ュフ □ 一 予 測 の 分 析 （吉田）

表 ７ ２ 年 後、 ３ 年 後 の 予 測 誤 差 の 比 較 分 析

（係 数 下 の 括 弧 内 はｔ値 を 示 す）

定 数 項 Ｎ Ｍ １－Ｎ Ｍ ２ 受 取 勘 定 増 加 の 棚 卸 資 産 増 加 の そ の 他 の Ｅｔ－ Ｅｔ－１の Ｅｔ－１－ Ｅｔ一。の Ｒ２

ｔ 値の 絶対値 ｔ値 の絶 対値 ｔ値 の絶対 値 ｔ値 の絶 対値 ｔ値 の絶 対値

（十） （十） （十） （十） （十） （十）

Ａｄｊ－ Ｒ２ Ｆ値

（確率）

被説明変数

＝ Ｎ Ｍ １－Ｃ Ｍ ２

被説明変数

＝Ｎ Ｍ １－Ｔ Ｍ ２

被説明変数

＝Ｎ Ｍ １－Ｃ Ｍ １

被説明変数

＝ Ｎ Ｍ１－Ｔ Ｍ１

＿０．２８０ ０，５８８

（一３．３１） （４１．４６）

０．２９５ ０，６３０

（３
．
３０） （１５

．
５０）

一０
，
０８０

（一１．９９
）

０，２００

（２．３８）

０，０５８

（６．１０）

０，０５１

（２．４０）

＜２ 年後 の予測 誤 差＞

０，０９０ ＿０，０５４

（４．６１） （一２．３０）

＿０，
０２０ ＿０

，
５５０

（一０．４４） （一７．４９）

０
．Ｏ０６

（０．２０
）

一０
，
４７０

（一５．６８）

Ｏ．４６４

０，３８５

＿０．０１５ ０，
０００

（一〇．８９
）

＿０．５５３ ０，０２２

（一７．１６）

０．４６４ １７７１，６１３

（０，０００）

０．３８５ １２８１
，
７７６

（０
，
０００）

０
．０００ ０，５５３

（０，５７５）

Ｏ．０２２ ９２，９４１

（０．Ｏ００）

＜ ３年 後の 予測 誤差 ＞

被説明変数

＝ Ｎ Ｍ１－Ｃ Ｍ２

被説明変数

＝ Ｎ Ｍ１－Ｔ Ｍ２

被説明変数

＝ Ｎ Ｍ１－Ｃ Ｍ１

被説明変数

： Ｎ Ｍ １－Ｔ Ｍ １

＿０．１７１ ０，５５９

（一２．１７） （３３．５３）

０
．
１６９ ０，５８４

（１
．
９０） （２０

．
３２）

一０
，
０５ ３

（一１．６０
）

Ｏ．１３９

（１．８７）

０．０６６ ０，０４０

（６．８０） （２．２５）

Ｏ．０５５ ＿Ｏ．０８６

（２．８３） （一１．
８０）

一０
，
０４８

（一２．１９）

一〇
．
３ ５９

（一５．
９７）

０
，
０２９

（１．４６
）

一０，
３９ ０

（一５．１０）

Ｏ．４３９ ０．４３９

０．３３０ ０．３３０

＿０．
０４２ ０

．
ＯＯ１ Ｏ

．
００１

（一２．２８
）

＿０．５４８ ０．０２２ ０，０２１

（一７．３１）

１６０３，２３７

（０．Ｏ００）

１００７
，
９６４

（０
，
０００）

４，７４１

（Ｏ．００８）

８９，９７６

（０，０００）

ち 有 意 で あ る。 Ｎ Ｍ １ と Ｔ Ｍ ２ の 違 い を 分 析 した

回 帰 式 で は、 受 取 勘 定 増 加 の ｔ 値 が期 待 通 り の 符

号 で 有 意 で あ る。 利 益 モ デ ル を 分 析 し た 回 帰 式 で

は、 （Ｅ ド Ｅｔ．１） の み が 期 待 通 り の 符 号 で あ る が

ｔ 値 は 低 い。 そ れ 以 外 の 変 数 は 期 待 と は 反 対 の 符

号 を も っ て お り、 モ デ ル の 推 定 が 予 測 に 役 立 っ て

い る と は い え な い。 こ の 分 析 結 果 か ら、 ２ 年 後 と

３ 年 後 の 予 測 に お い て も、 発 生 項 目 成 分 モ デ ル の

ク ロス セク シ ョ ン に よる 推 定 （Ｃ Ｍ ２） が 有 効 で

あ る こ と が わ か る。

５． 結 語

本 稿 で は、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 と い う 点

で、 利 益 モ デ ルと 発 生 項 目 成 分 モ デ ル で は どち ら

が 優 れ て い る か を 分 析 し た。 Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔａ１． （１９９８）

の モ デ ル を 前 提 と し た 場 合、 ２ つ の モ デ ル か ら 生

じる 予 測 誤 差 は 同 じ で あ る。 し か し、 分 析 結 果 は

推 定 方 法 に よ っ て 変 わ り、 し か も ナイ ー ブ モ デ ル

（当期の利益で予測するモデル） よりも誤差は大

き く、 必 ず し も 推 定 が予 測 に 役 立 っ て い る と は い

え な い。 但 し、 産 業 別 に 見 る と モ デ ル の 推 定 が 有

効 な 場 合 も あ り、 特 にク ロス セク シ ョ ン に よ る 発

生 項 目 成 分 モ デ ル の 推 定 が キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 予 測

に 役 立 っ て い る こ と が 析 出さ れ た。 こう し た 結 果

は １ 年 後 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 予 測 だ け で なく ２ 年

後 と ３ 年 後 の 予 測 に つ い て 同 様 で あ り、 分析 結 果

は 安 定 し て い る。

Ｂａｒｔｈ ｅｔａ１． （２００１） の 分 析 は、 利 益 モ デ ル よ り

も 発 生 項 目 成 分 モ デ ル の 方 が 将 来 キ ャ ッ シ ュ フ

＿ １１ ＿
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ロ ー と の 関 係 が 強 く 予 測 に 適 して い る こ と を 示 し

て い る が、 本 稿 の 結 果 か ら 一 概 に 論 じる こ と は 難

し い と 考 え ら れ る。 本 稿 の 分 析 結 果 は、 各 産 業 の

特 性’２’ が 予 測 精 度 に 大 き く 影 響 し て い る こ と を

示 し て い る。 電 カ ガ ス 業 に お い て は キ ャ ッ シ ュ フ

ロ ー に 比 べ て 利 益 に よ る 予 測 が 非 常 に 悪 か っ た。

こ れ は 当 該 産 業 で は、 滅 価 償 却 な どを 利 用 し た 発

生 高 は 大 き い が１３、
、 次 期 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と の 関

連 性 が 弱 い こ と に よ る。 輸 送 用 機 器、 建 設 業 や 機

械 等 で は、 発 生 項 目 成 分 モ デ ル を ク ロ ス セ ク シ ョ

ン で 推 定 した 予 測 が 有 効 で あ っ た。 こ れ は こ う し

た産業では受取勘定増加や棚卸資産増加の重要性

が 高 く、 こ の 推 定 が 有 効 で あ る こ と に よ る。 し た

が っ て、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 は 当 該 産 業 の 会

計 政 策 や 取 引 慣 行 あ る い は 生 産 プロ セ ス に 深 く 関

係 して お り、 発 生 項 目 の 内 容 と 影 響 度 を 考 慮 した

予 測 モ デ ル の 構 築１４） が 必 要 で あ る と い え る。

〈注〉

１） 百 合 草 （２００１） は わ が 国 企 業 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と 株 価 の

関 係 を 分 析 し、 営 業 ・ 投 資 ・ 財 務 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 別 に 情

報 効 果 を 検 証 して い る。

２） Ｇｒｅｅｎｂｅｒｇ ｅｔ ａｌ． （１９８６） で も キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー よ り も 利 益

の 方 が 適 して い る と い う 結 果 に な っ て い る。 わ が 国 で も 田

澤 （２００１） が、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 変 動 の負 相 関 や 利 益 の 予

測 誤差 が 小 さい こ と を確 認 して い る。 しか し、 Ｆｉ㎎ｅｒ （１９９４）

は 短 期 （１ 年 後 予 測） で は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 方 が 適 し て

お り、 鎌 田 ・ 斎 藤 （１９９７） が 分 析 した わ が 国 の 石 油 産 業 で

も
、

利 益 は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー よ り も 予 測 に 優 れ て い る と は

い え な い と いう 結 果 に な っ て い る。

３） 売 上 と の 線 形 性 はＢｅｍａｒｄａｎｄＳｔｏｂｅｒ （１９８９） が 検 証 し て い

る が、 特 に 棚 卸 資 産 増 加 と の 関 係 が 強く な っ て い る。

４） 例 え ば利 益 モ デ ル の 場 合、 １９９７ 年 の 時 系 列 分 析 （Ｔ Ｍ １）

で は、 各 企 業 に つ い て１９８５ 年 か ら１９９６ 年 ま で の デ ー タ を

使 っ て 推 定 式 のａ１ｉとａ．ｉを 推 定 す る。 こ の 推 定 値 と１９９７年

の デ ー タ を 使 っ て、 予 測 式 か ら １ 年 後 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の

予 測 値 を 算 出 する。
そ し て、 １９９８年 の 実 際 の キ ャ ッ シ ュ フ

ロ ー と の 差 を 予測 誤 差 と し て 計 算 す る。 １９９７年 の ク ロ ス セ

ク シ ョ ン分 析 （Ｃ Ｍ １） で は、 各 産業 ご と に１９９６年 の デ ー

タ を 使 っ て ａ１とａ。を 推 定 す る。 こ の 推 定 値 と 各 企 業 の１９９７

年 の デ ー タ を 使 っ て、 １ 年 後 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 予 測 値 を

算 出 し、 １９９８ 年 の 実 際 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー と の 差 を 予 測 誤

差 と し て 計 算 す る。

５） Ｂｏｗｅｎ ｅｔ ａ１．
（１９８６） は 複 数 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 取 り 上

げ て 分 析 し、 営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー よ り も 稼 働 資 本 キ ャ ッ

シ ュ フ ロ ー や 償 却 費 控 除 前 利 益 の 方 が 営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー の 予 測 に は優 れ て い る こ と を 析 出 し て い る。 キ ャ ッ シ ュ

フ ロ ー の 定 義 は いろ い ろ あ る が、 本 稿 で は 一 般 的 な 営 業 キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 使用 し て い る。

６） 河 （２００１） は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー、 短 期 発 生 項 目、 長 期 発 生

項 目 の 予 測 能 力 を 調 べ て 予 測 モ デ ル を 構 築 し、 追 加 的 な 情

報 効 果 を 分 析 して い る。 本 稿 はＤｅｃｈｏｗ ｅｔａ１． （１９９８） の モ

デルを適用 した が、 それ以外の推 定式の分析も 今後の課題

と し て あ げら れ る。

７） Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔａ１． （１９９８） は 発 行 済 株 数 で 基 準 化 して い る が、

デ ー タ の 分 散 が 大 きく 異 常 値 が含 ま れ る。 Ｂａｒｔｈｅｔａ１．の よ

う に 総 資 産 で 基 準 化 し た 方 が こ う し た 問 題 は 少 なく、 本 稿

で も 同 様 な デ フ レー タ を 用 い て い る。 さ ら に、 ク ロ ス セ ク

シ ョ ン の 回 帰 分 析 で は Ｗｈｉｔｅ （１９８０） の 方 法 を用 い て ｔ 値

を 測 定 し て い る。

８） ｐｅｓａｍｎ （１９７４） に よ る 非 入 れ 子 型 の モ デ ル 選 択 検 定 を 行

っ た と こ ろ、 統 計 量 は 一０，０７８ で あ り、 モ デ ル 間 に お け る

説 明 力 の 違 い は 認め ら れ な い。

９） Ｎ Ｍ１ － Ｎ Ｍ ２ と 他 の 説 明 変 数 と の 相 関 係 数 は
、

受 取 勘 定

増 加 の ｔ 値 で は ０，００４、 棚 卸 資 産 増 加 の ｔ 値 で は 一〇．Ｏ１６、

そ の 他 の ｔ 値 で は一０，０４１ で あ っ た。 こ れ らの 結 果 か ら、 表

５の分析において多 重共線性の 問題は生 じて いないと考え

ら れ る。

１ｏ） Ｓｕｂｒａｍａｎｙａｎ （１９９６） は ジ ョ ー ン ズ モ デ ル に つ い て 時 系 列

と ク ロ ス セ ク シ ョ ンの 比 較 を 行 い、 係 数 の 安 定 性 か ら ク ロ

ス セ ク シ ョ ン の 方 が 良 い と い う 結 果 を 析 出 して い る。

１１） ２ 年 後、 ３ 年 後 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 予 測 に つ い て も 利 益 モ

デ ル と 発 生 項 目 成 分 モ デ ル の 導 出 し た と こ ろ、 １ 年 後 キ ャ

ッ シ ュ フ ロ ー の モ デ ル と 同 様 に、 利 益、 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

と 支 払 勘 定 増 加 の 係 数 は １ で あ っ た。

１２） 浅 野 ・ 榎 本 （１９９８） は 発 生 項 目 の 各 成 分 を 分析 し、 業 種 に

よ っ て 異 な る こ と を 明 ら か に して い る。

１３） Ｈｅａｌｙ （１９８５） を は じ め、 Ｊｏｎｅｓ （１９９１） の モ デ ル を 中 心 に

利 益 調 整 の 研 究 が 行 わ れ て い る。 最 近 で は、 Ｊｅｔｅｒａｎｄ

Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ （１９９９） は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル を、 Ｐｅａｓｎｅ１１

ｅｔａｌ． （２０００） は マ ー ジ ン モ デ ル を、 Ｇｏｍｅｚ ｅｔａｌ． （２０００）

は 会 計 プ ロ セ ス モ デ ル を 適 用 し、 モ デ ル の 改 良 が 研 究 さ れ

て い る。 ま た、 Ｌｅｅ ｅｔａｌ．
（１９９９） は、 粉 飾 の 指 標 と し て 発

生 項 目 を 分 析 して い る。

１４） Ｌｏｒｅｋ ａｎｄ Ｗ ｍｉｎｇｅｒ （１９９６） は、 企 業 ご と に 時 系 列 過 程 を

特 定 し て 予 測 を行 う こ と が 有 効 で あ る こ と を 析 出 して い る。
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浅 野 信 博 ・ 榎 本 正 博 （１９９８） 「発 生 会 計 高 お よ び そ の 構 成 要 素

の 特 性 を 探 る」 ｒ産 業 経 理」 第５８巻 第 １ 号、 １１６－１２８ 頁。

鎌田信 夫・斎藤孝 一 （１９９７） ｒ現金 収支分析の新技 法」 中央 経

済 社。

田 澤 宗 裕 （２００１） 「会 計 利 益 と キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 関 係」 ｒ産 業

経 理」 第 ６１ 巻 第 １ 号、 １００－１１４ 頁。

河 榮 徳 （２００１） 「キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 情 報 の 実 証 分 析 ： キ ャ ッ

シ ュ ・ フ ロ ー の 予 測 能 力 と 価 値 関 連 性」 日 本 会 計 研 究 学 会 第

６０ 回 全 国 大 会 報 告。

百 合 草 裕 康 （２００１） ｒキ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 会 計 惰 報 の 有 用 性」 中

央 経 済 社。
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