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要 約

Ｂａｒｔｈ
，

Ｂｅａｖｅｒ， ａｎｄ Ｗｏｌｆｓｏｎ （１９９０）、 Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ（１９９５）、 河（２０００）な ど の 研 究 で は
、

銀 行 株 式評 価 モ デ ルを 作 成 し、 有 価 証 券の 実 現 損 益や 未 実 現 利 益 （有 価 証 券評 価 損 益） の 増 減 な ど の 会計

上 の 項 目に よ り 市 場反 応 の 違 いを 計 測 して い る。 株式 の 保 有 が 規制 さ れ て いる 米 銀 と異 な り、 邦 銀 の場 合

は 株 式 の保 有 が 多 い。 保 有 有価 証 券 の 時価 開 示 の 前に、 株 式 市 場の 動 向 か ら保 有 株 式の 時 価 を ある 程 度 推

計 で きる。 市 場 は、 こ の 推 計を、 時 価開 示 情 報 に より 修 正 して いる と 考 え られ る。 本研 究 は、 こ の仮 説 を

１９９０ 年 代 の 邦 銀 の デ ー タ に パ ネ ル分 析 を 用 い て 実 証 し た。 先 行 研 究 の推 計 モ デル で は 有 価 証 券 の 実 現

損 益 や 有価 証 券 評価 損 益 に有 意 な 推定 結 果 が 得 られ る。 し か しこ れ は 見せカ’け で ある。 説 明 変 数に 市 場 イ

ンデ ック ス を 加 える と、 有価 証 券 の実 現 損 益 は全 銀 行 で は説 明 力 を 失 い、 有 価 証券 の 評 価 損 益 は、 感 応 度

は 低 下 する が、 説 明 力 を有 意 に 保 持 する。 ただ、 市 場 ポ ー トフ ォ リ オ に近 い 保 有構 成 と 考 え ら れる 大 手 銀

行 で は、 有 価 証 券 評 価損 益 情 報 に よる 追 加 的 な 情 報 の 意 昧 は、 地 方 銀 行 よ りも 著 しく 小 さ い。
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は じ め に

銀行の決算情報と株価の関係に関する実証分析

は
、 Ｂａｒｔｈ，

Ｂｅａｖｅｒ， ａｎｄ Ｗ ｏ１ｆｓｏｎ （１９９０） を 晴 矢 と

す る 多 く の 研 究 が あ る。 彼 ら は、 会 計 利 益 の 構 成

項 目 に よ っ て 投 資 家 の 評価 が異 な る か どう か を 研

究 し て い る。 す な わ ち、 銀 行 が 有価 証 券 実 現 損 益

を 使 用 し て 利 益 の ス ム ー ジ ン グ を 行 っ て い る た

め、 市 場 は、 有 価 証 券 実現 損 益 を 一 時 的 な 利 益 と

認 識 し、 他 の 利 益 と 区 別 して いる どう か に つ い て

ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 を 用 い て １９６８ 年 か ら １９８７

年 ま で の 米 銀 の デ ー タ に よ っ て 調 査 して い る。 モ

デ ル と し て は、 （１） 式 の 利 益 に 対 す る 株 式 の 時

価 総 額 の 反応 を 計測 す る も の と、 系 列 相 関 の 問 題

を 避 け る た め に 株 価 の 上 昇 率 を 利 益 の 上 昇 率１） で

説 明 す る （２） 式 の モ デ ル を 用 い て い る。

筈書一 ｔ・β 怜 １・βイ 制 ・舳…（１）

争苧一αｔ・β・［ 斜 ・伽 牒 １・舳……（１）

＊ 本 論 文 中 の 意 見 に 関 し て は、 執 筆 者 個 人 に 属 し、 所 属 機 関 の 公 式 見 解 を 示 す も の で は な い。
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こ こ で

〃”、 ＝ １ 銀 行ｃ期 末 の 株 式 の 時 価 総 額

舳、 ＝ １ 銀 行ｃ期 末 の 株 式 の 簿 価

Ｐゴ、 ： １ 銀 行 ｃ期 末 の 株 価

ム Ｐ〃 ＝ Ｐ〃 一 Ｐか１

∫ＧＬ、 ＝ １ 銀 行ｃ期 の 有 価 証 券 実 現 損 益

亙、’、 ＝ １ 銀 行ｃ期 の 有 価 証 券 実 現 損 益 前 利 益

ム Ｅ〃 ＝ 亙舳 一 亙加Ｈ

舳 ＝ 撹 乱 項

回 帰 分 析 の 結 果、 （１） 式、 （２） 式 と も に 有 価

証券実現損益前利益の係数はプラスで有意水準を

満 た して い る の に 対 し、 有 価 証 券 実 現 損 益 の 係 数

は、 有 意 で な い も の が 多 く、 符 号 も マ イ ナ ス に な

る 場 合 が 多 い こ と が 示 さ れ て い る。 結 論 と し て、

有 価 証 券 実 現 損 益 は 他 の 利 益 と 区 別 さ れ て、 株 価

に 与 え る 影 響 は 有 意 で な い と して い る。

次 に、 Ｂａｒｔｈ （１９９４） は、 時 価 情 報 の 開 示 が 株

式 の 評 価 に 影 響 を 与 え て い る か どう か を 分 析 して

い る。 こ の 研 究 は、 銀 行 業 の 株 価 モ デ ル を、 利 益

と い う フ ロ ー に よ る 評 価 モ デル か ら 資 産 の 時 価 情

報 と い う ス ト ッ ク に よ る 評 価 モ デ ルヘ と 転 換 さ せ

る も の と な っ た。 具 体 的 に は 次 の 定 式 化 を 用 い て

い る 。

” γ亙〃 ＝ α０’ 十 α１斤Ｂ γＥ 舳 十 α２ｆＢ７” γ〃 十 α３’Ｆ１” γ〃

十 〃斤 … … … … … ・・・… … … ・・ … … ・… （ ３ ）

ル ＝ βｏ・十 汐・ ムＥ舳 十 汐・ 柵 Ｇム・十 汐３ バ ＧＬ・

十 〃、 一 … … … …・・… … …・… … …・・（４ ）

Ｒ〃 ＝ ５ｏ汁 ん 亙 〃 十 ５２沢∫ＧＬ〃 十 ５３’Ｆ∫ＧＬ〃 十 舳

… … … 一 …・・… … … … … …… （５）

こ こ で

〃 冊、 ＝１銀 行ｃ期 末 の 株 価

〃 凪。 ：１銀 行ｃ期 末 の 有 価 証 券 を 除く 一 株 当

たり簿価

Ｂ 〃 ”、 ＝１ 銀 行ｃ期 末 の ＧＡＡＰ に よ る １ 株 当 た

り有価証券

Ｆ〃”、 ：１銀 行ｃ期 末 の １ 株 当 た り 有 価 証 券 の

時価

Ｒ。 ＝１銀 行ｃ期 末 の 株 式 の 年 次 収 益 率

Ｅ〃 ＝１銀 行ｃ期 の 有 価 証 券 実 現 損 益 前 利 益

／期首の株価

ム Ｅ〃 ＝ 亙〃 一 Ｅ 腓 １

Ｒ∫Ｇム、 ：１銀 行ｃ期 末 の ＧＡＡＰ に よ る 有 価 証 券

実現損益／期首の株価

冊Ｇム、 ＝１銀 行ｃ期 末 の 時 価 に よ る １ 株 当 た り

有価証券損益 （実現十未実現）／期首

の株価

（３） 式は有価証券の時価が追加的な説明力を

持 つ か ど う か を 検 証 す る た め の 定 式 化 で あ り、

（４） 式は （２） 式の定式化で未実現利益を含む

有価証券の損益が追加的な説明力を持つかどうか

を 検 証す る た め の 定 式 化 で ある。 （５） 式 は、 （３）

式 の 変 数 を 変 化 率 に す る 考 え か ら の 定 式 化 で あ

る。 Ｂａｒｔｈ （１９９４） は、 １９７１ 年 か ら １９９０ 年 の 米

銀 の デ ー タ に 対 して ク ロス セ ク シ ョ ン 分析 とパ ネ

ル 分 析 （固 定 効 果 モ デ ル） を 適 用 す る こ と に よっ

て 実 証 を 行 っ て い る。 そ の 結 果、 す べ て の 定 式 化

に お い て、 有 価 証 券 実 現 損 益 前 利 益 の 係 数 は プ ラ

ス で 有 意 で あ っ た。 （５） の 定 式 化 を 除 い て α３、

汐３は プ ラ ス で 有 意 で あ る こ と か ら、 時 価 情 報 は

株価に対 して追加的な説明力を持つ場合が多い

が、
一 方、 α。、 汐２， ５２ は 有 意 で な く、 市 場 は

こ の 会 計 項 目 を 評 価 し て い な い と 結 論 づ け て い

る
。

こ れ に 対 し
、 Ａｈ ｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ （１９９５） は

、

米 銀 の 資 産 の ほ と ん ど は 貸 出 金 や 債 券 の よ う な 時

価評価額が金利変動に感応的な金融資産であるこ

と を 考 慮 し、 よ り 精 綴 な 定 式 化 を 行 え ば、 有 価 証

券 実 現 損 益 の 係 数 も 有 意 に プ ラ ス で あ り、 市 場 が

こ の 項 目 を 評 価 し て い る こ と を 実 証 し て い る。

彼 ら の 定 式 化 の 詳 細 は 次 節 で 述 べ る が、 最 終 的

に は 次 式 の モ デ ル と な る。

＿ ２６ ＿
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（ム 〃γＦ、十 伽 〃ｅ〃ゐ、）／〃 冊 ト１＝ δ。 十 ５１∫Ｇ Ｌ／Ｍ 冊 ’一１

＋ あ ム σＲ Ｇ Ｌ／〃 γ ＾．１

＋ ５３ 〃 ∫ Ｇ Ｌ／〃 γ ＾ ．１

＋ ５・ 亙 ρ 〃 γｒ／〃 冊 １－１

＋ ５。（ＬτＧ 〃 、 ル 、）

／ 〃 冊 ト、十〃、… 一 ・・（６）

こ こ で

〃 γＥ。 ＝ｃ期 の 時 価 総 額

ム 〃 γ凪 ＝ Ｍ 冊’一 〃 γＥ’．１

ａ州∂ｅ〃 伽 ：Ｃ期 の 配 当 総 額

ムσＲ α斤 ＝ｃ期 の 有 価 証 券 未 実 現利 益 （有 価 証 券

評価損益） の増分

∫ＧＬ、 ：ｃ期 の 有 価 証 券 実 現 損 益

〃∫ＧＬ、 ：ｃ期 の 有 価 証 券 実 現 損 益 前 利 益

〃Ｇ 〃、 ＝ｃ期 の 長 期 （１ 年 超） の 有 価 証 券 以 外

の資産と長期負債の差

ル、 ＝ｃ期 の 金 利 の 前 年 差

Ｅｇ〃” ＝ｃ期 の 増 資 に よ る 自 己 資 本 の 増 分

四 半 期 デ ー タ に よ る 実 証 分析 の 緒 果 に よ る と、

説明変数から金利感応度部分を除くと重要な変数

が 除外 さ れる た め に推 定 緒 果 に バイ ア ス が 生 じδ。

が 有 意 で な い が、 正 し い ス ペ シ フ ィ ケ ー シ ョ ン に

よ っ て 推 定 す る と δ。が 有 意 に な る こ と が 示 さ れ

て い る。

邦 銀 に 関 し て は 河 （２０００） が Ｂａｒｔｈ （１９９４） の

モ デ ル と Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ （１９９５） を 修 正 し た

モ デ ル に１９９０ 年 か ら１９９７ 年 ま で の デ ー タ を 用

い、 プー ル デー タ に 対 す る 最 小 二 乗 法 と 固 定 効 果

モ デ ルお よ び 変 量 効 果 モ デ ル を 適 用 して 比 較 し て

い る。 そ の 結 果 に よ る と、 Ｂａｒｔｈ （１９９４） の モ デ

ルでは有価証券実現損益前利益の係数がすべての

推 定 方 法 で 有 意 に な ら な か っ た こ と に 対 し て、

Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ （１９９５） を 修 正 し た モ デ ル は

有 価 証 券売 却 益 に よ る 利 益 マ ネ ジメ ン トの 項 を 除

く パ ラ メ ー タ が 有 意 に な る 結 果 が 得 ら れ て い る。

こ の よ う に、 邦 銀 に 関 し て も Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ

型 の モ デ ル が有 効 で あ り、 時 価 情 報 の デイ ス ク ロ

ー ジ ヤ ー が株 価 の 決 定 に 対 し て 重 要 な フ ァ ク タ ー

で あ る こ と を 示 し て い る。

し か し、 Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ 型 モ デ ル を 大 き な

株 式 の ポ ジシ
、
ヨ ン を 持 つ 邦 銀 に そ の ま ま 適 用 す る

こ と に は 疑 問 が あ る。 米 国 で は グ ラ ス＝ス テイ ー

ガ ル 法 の 下 で、 株 式 の 保 有 が 厳 し く 規 制 さ れ て お

り、 米 銀 の 保 有 す る 有 価 証 券 と は 通 常 は 債 券 の み

で あ る。 と こ ろ が、 邦 銀 は、 資 産 と して 株 式 を 保

有 して い る。 た と え ば、 全 国 銀 行 財 務 諸 表 分 析 の

有 価 証 券 期 末 構 成 比 に よ る と１９９９ 年 ３ 月 末 の 全

国 銀 行 の 有 価 証 券 の う ち ３５．０％ は 株 式 であ る。 特

に 都 市 銀 行 は ５０．Ｏ％、 信 託 銀 行 は ４３．８％ と 高 い 値

に な っ て い る。 ま た、 邦 銀 が 保 有 す る 銘 柄 は多 岐

に わ た り、 特 に 大 手 行 が 保 有 す る 銘 柄 は、 市 場 ポ

ー ト フ ォ リ オ に 近 い 構 成 に な っ て い る と 考 え ら れ

て い る。 従 っ て 日 本 で は 銀 行 の 株 価 は そ の 保 有 株

式 の 時 価 の 変 動 を 織 り 込 ん で 評 価 さ れ て い る と 考

え ら れ る。 事 実、 日 本 で は、 株 価 指 数 の 水 準 に よ

っ て、 個 別 銀 行 の 有 価 証 券 の 含 み 損 益 が どう 変 動

す る か を 分 析 した レ ポ ー ト が 毎 期 の よう に 発 表 さ

れ て い る。 こ の よ う に 邦 銀 の 株 価 は、 自 ら が 持 つ

株 式 ポ ジ シ ョ ン の た め 元 来 株 式 市 場 と の 連 動 性 が

高 く、 推 計 上、 有 価 証 券 に 関 す る 時 価 情 報 の 係 数

が 有 意 で あ っ た と し て も、 個 別 銀 行 の ディ ス ク ロ

ー ジ ャ ー に 株 価 が 反 応 し て い る 証 明 に は な ら な

い。 市 場 参 加 者 が市 場 ポ ー トフ ォ リ オ の 動 向 の み

評 価 して い た 場 合 で も、 個 別 銀 行 の 有 価 証 券 の 損

益に関する情報が株式市場全体の動向を表す代理

変 数 と して 機 能 して し ま う 可 能 性 が あ る た め で あ

る。

本 研 究 で は、 こ の よ う な 先 行 研 究 の 問 題 点 を 解

決 して 新 た な モ デ ル を 導 入 して 実 証 分 析 し た 場 合

に 同 じ 緒 論 が 導 か れる か どう か を 検 証 す る。 こ の

定 式 化 に 関 して は、 次 節 に お い て 説 明 を 行 い、 続

く 第 ３ 節 で は、 分析 に 使 用 した デ ー タ と 手 法 に 関

＿ ２７ ＿
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し て 述 べ る。 第 ４ 節 で は 分 析 結 果 に つ い て 議 論

し、 最 後 の 第 ５ 節 に お い て 結 果 の ま と め を 行 う。

２． 本研 究の モ デル

ま ず、 Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ （１９９５） の 定 式 化 に

従 い、 会 計 上 の 恒 等 式 か ら モ デ ル を 構 築 す る。 資

産と負債に関して時価評価を行うと （７） 式が成

立 す る。

〃 γＥ、＝ 〃 Ｗ 汁 〃 γ０ Ｍ 汁 〃 γ０Ｂ∫斤 … …・・・・・・・・・… （ ７）

こ こ で

〃γ亙、 ：ｃ期 末 の 時 価 総 額

〃 ｗ、 ＝ｃ期 末 の 有 価 証 券 の 時 価

〃γ０ Ｍ、 ＝ｃ期 末 の 有 価 証 券 を 除く （バ ラ ン ス シ

ート上の） 純資産の時価

〃γ０Ｂ∫、 ＝Ｃ期 末 の オ フ バ ラ ン ス シ ー ト の 純 資 産

の時価

ま ず、 有 価 証 券 に 関 し て は

△ σＲＧＬ、＝ｃ期 の 有 価 証 券 未 実 現 利 益 （有 価 証 券

評 価 損 益） の 増 分
．

∫ＧＬ、＝ｃ期 の 有 価 証 券 実 現 損 益

と し、 有 価 証 券 売買 か ら の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 合 討

（有 価 証 券 の 取 得 に よ る 支 出、 売 却 ・ 償 還 に よ る

収 入 の 合 計） は ゼ ロ と す る と 次 式 が 成 立 す る。

△ 〃 Ｗ、＝∫Ｇ Ｌ＋ △ σＲ ＧＬ。
… …・…・ …・ 一 ・・… … （ ８）

次 に、 有 価 証 券 を 除 く 純 資 産 （〃γ０１Ｗ） の 現 在

価 値 は、 そ の 資 産 か ら 発 生 す る１期 先 の キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー ＣＦ、、’の 現 在 価 値 の 合 計 （ΣＰ ”（ＣＦ、、’））

と す る。

亡 期 に 利 子 率 が ル （＝グ・一ｒ） 変 化 した と き の

有 価 証 券 を 除く 純 資 産 の 増 分 （△ 〃γ０ルヘ∫） は、

ｒ ｒ

△ 〃 γ０ Ｍ ｆ： Σ 戸γ斤・（ＣＦ ～） 一 Σ 〃１－１（ＣＦ 川）

ｉ 二 １ １ ＝ １

一１
、
‡州・叶 妄・｝（ 刈

・／
、
‡州・・ べ 舳（・刈

… … … … …・・・… … … … 一 ・… ・… （ ９）

こ こ に、

川 ＊（ＣＦ，、ゴ） ＝ 金 利グ＊で 計 算 した 亡 期 の 現 在 価 値

川 （ＣＦ、十’） 二 金 利グで 計 算 し た 亡期 の 現 在 価 値

（９） 式 の 右 辺 第 一 項 は、 金 利 が ｒ で 不 変 と し た

と き の 有 価 証 券 を 除く 純 資 産 の 増 分 で あ り、 有 価

証 券 実 現 損 益 前 利 益 （〃∫ＧＬ、） と 見 な す こ と が

で き る。

ま た、 右 辺 第 ２ 項 と オ フ バ ラ ンス シ ー ト の 純 資

産 の 変 化 （△ 〃γ０Ｂ∫。） を ま と め て 有 価 証 券 以 外

の 金 利 変 動 に よ る 時 価 の 変 動 部 分 と す る。 す な わ

ち、 〃 Ｇ 〃，を 長 期 （１ 年 超） の 有 価 証 券 を 除 く

資 産 と 長 期 負 債 の 差 と し、 ル，と 金 利 感応 度 を 乗

じ た も の が 該 当 す る。 さ ら に 増 資 に よ る 自 己 資 本

の 増 分 理 〃γ’に よ る 調 整 と 配 当 に よ る 調 整 を 加

え、 実 証 す る モ デ ル と し て、 前 節 （６） 式 を 提 案

し た
。

（△ 〃 γＥ、十 小 〃ｅ〃必、） 〃 γＥト、＝ ゐ 十 ハ ∫Ｇ Ｌ、／〃 冊 、．、

十 あ ∠〃Ｒ Ｇ Ｌ／〃 γ ＾．Ｉ

＋ ５３ 〃 ∫ Ｇ Ｌ／ 〃 γ 山 ．１

＋ ５４亙 ρ 〃 γ・／〃 γＥグ１

＋ ５。（〃 Ｇ 〃斤 ル、）

／ ル７γ亙 ｃ．１＋ 〃

…・ 一・（６， 再 掲）

こ の よ う に、 Ａｈｍ６ｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ 型 モ デ ル の 定

式 化 に お い て 有 価 証 券 の 時 価 に よ る 変 動 は、 実 現

し た 場 合 第 １ 項 に 現 れ、 未 実 現 の 場 合 は 第 ２ 項 に

現 れ る。 こ れ らの 数 値 は 決 算 情 報 の 開 示 を 待 た な

い と 投 資 家 は 知 る こ と が で き な い。 し か し、 前 節

二 ２８ 一
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末 で 述 べ た よ う に 邦 銀 の 資 産 構 成と し て 株 式 の ウ

エイ ト が 高 い た め、 市 場 は 銀 行 によ る 決 算 の 発 表

を待たずに市場全体の株価の動向により保有する

有価証券の時価を予想した上で邦銀の株価を評価

し、 個 別 の 決 算 発 表 （期 末 か ら１ か 月 半 以 上 経 過

して い る） に よ る 反 応 の 評 価 は 予 想 して い な か っ

た 情 報 （サ プ ライ ズ） に 対 す る 調 整 に 留 ま る と 考

え る こ と が で き る。 本 研 究 で は、 こ の 仮 説 を 検 証

す る た め に、 （６） 式 に 株 価 指 数 の 前 年 比 を 説 明

変 数 と して 追 加 した 場 合 に、 個 別 行 の 決 算 数 値 に

関する係数の有意性が保たれるかどうかを検証す

る
。

３．
デ ー タ

邦 銀 が 有 価 証 券 の 時 価 情 報 を公 表 した の は１９９０

年 ３月 期 以 降 で あ り、 入 手 可 能 な１９９９年 ３ 月 期

ま で の 単 体 決 算 を 分析 対 象 と す る。 後 述 の よ う に

推 定 上 は 差 分 を と る た め に １９９１ 年 ３ 月 期 か ら の

９ 年 問 の デ ー タ に な る。 分 析 の 対 象 銀 行 は 地 方 単

独 上 場 を 含 む 上 場 銀 行 と す る。 標 本 期 間 中 は 銀 行

の 上 場 廃 止、 新 規 上 場 が あ り、 そ れ ら の デ ー タ を

有 効 に 使 用 す る た め、 各 期 に お い て 存 在 す る デ ー

タ は 標 本と し て 採 用 し、 上 場 前 や 上 場 廃 止 （監 理

ポ ス ト、 整 理 ポ ス ト を 含 む） 後 は デ ー タ が 欠 落 し

て い る と し て 扱う。 従 っ て 先 行研 究 に多 い バ ラ ン

ス さ れ た パ ネ ル 分 析 で は な く 非バ ラ ンス パ ネ ル で

あ る。 さ ら に、 合 併 が あ っ た場 合、 そ の 前 後 は 別

銀 行 と 見 な す。 例 え ば、 三菱 銀行、 東 京 銀 行、 東

京 三 菱 銀 行 は別 々 の ３ 行 とみ な し、 存 在 し て い な

い 期 は デ ー タ の 欠 落 と し て 扱 う。

株 価 は、 先 行研 究 に は 決 算期 末の 株 価 を用 い て

い る も の が 多 い が、 本研 究で 使 用 す る 決 算 情 報 が

開示 さ れ る の は ５ 月 後 半 であ る の で、 ５ 月 末 の 株

価 を 使 用 す る２’
。 従 っ て、 ３ 月 末 の 決 算 情 報 が 存

在 し、 か つ 同 年 ５ 月 の 株 価 デー タ が 存 在 す る 場 合

に １ 期 分 の デー タ と して 存 在 す る こ と に な り、 ３

月末の決算情報が存在しても４月以降５月末まで

に 上 場 廃 止 に な っ た 場 合 は、 そ の 期 以 降 の デー タ

は 欠 落 と す る。 さ ら に デ ー タ の 数 が 少 な い 銘 柄 が

採用 さ れ る こ と を 防 ぐた め に、 差 分 の 演 算 を した

後 に デ ー タ が ３ 期 以 上 あ る 銘 柄 を 対 象 と す る。 そ

の結果として選ばれた標本数と分析で使用する各

変 数の 記 述 統 計 量 を 表１ に示 す。 こ の 中 で 〃Ｇ 〃、

は、 Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ （１９９５） に 従 え ば 長 期 負

債 を 控 除 す る こ と に な る が、 １９９１ 年 ３ 月 期 以 前

の銀行の負債としての債券と劣後特約付借入金の

期 間 別 残 高 の デ ー タ を 入 手 す る こ と が で き な かっ

た の で、 こ れ ら の 値 は 総 額 を 用 い て い る。 市 場 を

代 表 す る 株 価 指 数 と し て は、 ＴＯＰＩＸ を 使 用 す る。

金 利 は コ ー ル レー ト の ５月 平 均 を 使 用 す る。 デ ー

タ ベ ー ス は 野 村 総 合 研 究 所 作 成 の も の か ら 加 工 し

て い る。

表 １ の よ う に、 全 銀 行 で は、 こ の 期 間 中 で の 時

価 総 額 （配 当 込 み） は 平 均 し て６．７１ ％ 下 落 し て

お り、 銀 行 に と っ て 非 常 に 厳 し い 環 境 であ る こ と

を 示 して い る。 そ の 一 方 で 有 価 証 券 実 現 損 益 は、

平 均 値 と し て は プ ラ ス に な っ て い る。 各 変 数 の標

準 偏 差 は、 地 方 銀 行 よ り も 大 手 銀 行 が 大 き く なっ

て い る。 ま た、 Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ （１９９５） の 数

値と比較すると有価証券実現損益前当期利益の標

準 偏 差 は ほ ぼ 同 じ で あ る の に 対 して、 そ の 他 の 変

数 の 標 準 偏 差 は 米 銀 よ り 邦 銀 の 方 が 大 き な 値 に な

っ て い る。 当 期 利 益 の 構 成 項 目 で あ る 有 価 証 券 実

現損益前当期利益と有価証券実現損益の平均値を

比 べ る と、 有 価 証 券 実 現 損 益 ２．１２％ は 有 価 証 券

実 現 損 益 前 当 期 利 益一４．４１％ の 約 ２ 分 の １ で、

Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ （１９９５） の 数 値 と 比 較 す る と

非 常 に 大 き い。 こ の 原 因 の ひ と つ と し て 邦 銀 が 資

産 と し て 株 式 を 保 有 し て い る こ と が 考 え ら れる。

サ ン プ ル 内 の 有 価 証 券 に 占 め る 株 式 の 比 率 は、 第

１節で引用した全国銀行財務諸表分析と同様の結

＿ ２９ ＿



● 現 代 デ ィス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 ● ２００２ 年 ３ 月 Ｎ ｏ．３

表１ 各変 数 の記 述 統計 量

平均値 標準偏差 最大値 最小値

全 銀行 （銘 柄 数：１１９、 標 本 数：１０２６）

（ム 〃γ亙、十 州 ａ・ηａ・ｆ） 〃 岨 １

∫Ｇ Ｌ／〃 γ凪．１

ム σＲ ＧＬ／Ｍ γ凪一１

〃 ∫ＧＬ／〃 γ凪．１

亙ρ７〃”／〃 γ亙Ｈ

ＬｒＧλ ハ ｘ △ 〃／〃 γ思一工

理凡

一０．０６７１

０．０２１２

－Ｏ．０
４４４

－Ｏ．
０４４１

０
．
０１８４

－４．２５４５

０．３０３３

Ｏ
．
２４４４
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大手 行 （銘 柄 数＝２１、 標 本 数＝１７５）

（△ 〃γ互、十 州 ａ・・ｄ・ｆ）／ Ｗ 亙Ｈ

∫Ｇ Ｌ／ル７γ亙ｆ．１

ム σＲ ＧＬ／〃 γ亙ト１

〃 ∫ＧＬ／〃 γ凪．１

亙ρ∠〃”／〃 γ亙Ｈ

ＬｒＧλＰｆ ｘ ム η／Ｍ γ且．１
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地 方銀 行 （銘柄 数＝９８、 標 本 数 ＝８５１）

（△ 〃γ凪十 州 ａ・・ａ・ｃ）／ 〃 臥

∫Ｇ Ｌ 〃 γ凪．Ｉ

△ σＲＧ Ｌ／〃 γ 思．１

〃 ∫ＧＬ／〃 γ思．１

亙ρ∠〃”／〃γ亙Ｈ

ＬｒＧλ ハ ｘ ム 〃 〃 γ胤一１
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〃γ亙， ＝ 亡期 の 株 式 の 時価 総額 （５月 末）

ムル７γ凪 ＝ 〃γ凪 一 〃γ凪一１

ａＭａｅ〃ａｓ、 ＝ 亡 期 の 配 当 総 額

∫α、 ： 亡 期の 有 価 証 券 実 現損 益 （金 銭信 託を 含 む）

△ σＲＧＬ、 ＝ 亡 期 末の 有 価 証 券 未 実現 利 益 （有価 証 券 評 価 損 益） の増 分

〃∫ＧＬ

理∠ｗｌ

ＬｒＧλＰ丘

ム η

亙ρ凡

： 亡期 の有 価 証 券 実 現 損 益前 当 期 利 益

＝ 亡期 の増 資に よ る 資 本 の増 加

＝ 亡期 末 の 長期 （１ 年 超） 貸 出 金 と 長期 負 債 （債 券、 劣 後 特 約 付借 入 金、 １ 年 以上 の 定 期 預 金） の 差 額

＝ 亡期 の コ ー ル レー ト の 変化 分 （５月 平 均）

： 亡期 末 の 有価 証 券 に 占 める 株式 の 比 率 （時価 べ 一 ス）

デー タ：１９９１年３月 決算 期 一１９９９年３月 決 算 期、 地 方 単 独 を 合 む 上 場 銀行、 単 体 決 算

＿ ３０ 一



邦 銀 の 有価 証 券 評 価損 益情 報 と 株 価 （吉 田 ・ 加 藤 ・國 村）

果 で、 業 態 別 の 平 均 値 と し て は 大 手 行 の 比 率 が

５７．３３％ と 高 く、 地 方 銀 行 の 比 率 は ２４．７８ ％ と 低

い 。 従 っ て、
大 手 行 の 方 が Ａｈ ｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ

（１９９５） の モ デ ル の 前 提 か ら の 乖 離 が 大 き い。

各 変 数 間 の 相 関 係 数 は、 表 ２ に 示 す と お り で あ

る。 個 別 銀 行 の 時 価 総 額 （配 当 込 み） のリ タ ー ン

と 市 場イ ン デ ッ ク ス の 前 年 比 お よ び 有 価 証 券 評 価

損 益 の リ タ ー ン の 相 関 は 高く、 特 に 大 手 行 の 有 価

証 券 評 価 損 益 と 市 場 イ ン デッ ク ス はＯ．８５６６ と 相

関 が 強 く な っ て い る。 時価 総 額 （配 当 込 み） の リ

ター ン と有 価 証券 実 現損 益 の全 行 での 相関 はＯ．０７４４

と ゼ ロ に 近 い が、 業 態 別 に 見 る と、 大 手 行 が

一 〇．１９４４ と 負 の 相 関、 地 方 銀 行 が Ｏ．１９０４ と 正 の

相 関 と 弱 い な が らも 逆 の 結 果 に な っ て い る。 有 価

証券実現損益と有価証券実現損益前当期利益は弱

い 負 の 相 関 （全 銀 行、 一 〇．３４０２） と な っ て お り、

有 価 証 券 実 現 損 益 が利 益 の ス ム ー ジ ン グ に 使 わ れ

て い る 可 能 性 を 示 し て い る。

４． 分析結 果

推 定 方 法 と し て は プ ー ル デー タ に よ る 通 常 の 最

小 ２ 乗 法 （０ＬＳ） を ま ず 行う が、 銀 行 に よ る 規 模

の 差 が 大 き い の で 分 散 の 不 均 一 性 を 考 慮 し３）
、 一

般化 最 小 ２ 乗 法 （ＧＬＳ）４） によ る 推 定 を 行う。 表

３ か ら表 ５ の 推 定 結 果 に 表 示 さ れて い る 推 定 方 法

２ の ＧＬＳ は、 個 別 銀 行 特 有 の 効 果 を 考 慮 しな い

モ デ ルに よ る 推 計 で あ る。 推 定方 法 ３ の 固 定効 果

モ デ ル ＧＬＳ は、 個 別 銀 行 特 有 の 効 果 が 説 明 変 数

と 相 関 す る と 仮 定 した 方 法 で あ り、 推 定方 法 ４ の

変 量 効 果 ＧＬＳ は、 個 別 銀 行 特 有 の 効 果 が 説 明 変

数と 相 関 し な い と 仮 定 した 方 法 であ る。 モ デ ル は

現 実 を 単 純 化 し た も の で あ り、 モ デ ル に 表 現 で き

な い個 別 銀 行 特 有 の 効 果 を考 慮 して、 固 定効 果 モ

デ ル と 変 量 効 果 モ デル の 結 果 を 重 要 視す る。 推 計

に 使 用 す る ソ フ ト ウ エ ア は ＥＶｉｅｗｓ４．Ｏ
ＴＭ で あ る。

全 銀 行 に 関 す る 推 定 結 果 を 表 ３ に 示 す５１
。 定 式

化 （１） は、 個 別 の 決 算 情 報 の み を 用 い た （６）

式 に よ る も の で あ り、 定 式 化 （２） は、 （１） に

市 場イ ン デッ ク ス の 前 年 比 を 説 明 変 数 に 加 え た も

の で あ る。 ま ず 定 式 化 （１） を 見 る と、 どの 推 定

方法を用いても一貫して有価証券実現損益前利益

は１０％ 水 準 で も 有 意 で な い が、 有 価 証 券 実 現 損

益と有価証券評価損益の増分の係数は有意水準

１ ％ で 有 意 で ある。 そ の 他 の 変 数 も 有 意 水 準 ５ ％

を 基 準 と し て 有 意 で かつ 符 号 も 期 待 した も の と な

っ て い る。 ま た、 有価 証 券 実 現 損 益 と 有 価 証 券 評

価 損 益 の 増 分 の 係 数 は、 ０．６０４３ か ら Ｏ．９６４９ と 理

論 値 の １ に 近 い。 し か し、 定 式 化 （２） を 見 る と

こ の 結 果 は 一 変 す る。 有 価 証 券 実 現 損 益 の 係 数 は

す べ て の 方 法 で １０ ％ 水 準 で も 有 意 で な く、 有 価

証 券 評 価 損 益 の 増 分 の 係 数 は、 １ ％ 水 準 で 有 意

で あ る が そ の 値、 つ ま り 感 応 度 は、 変 量 効 果 モ デ

ル の 場 合 ０．７３２３ か ら Ｏ．２３１７ と い う よ う に、 著 し

く 低 下 し て い る。 こ の よう に 市 場 は、 個 別 の 決 算

情 報 よ り も 市 場イ ン デ ッ ク ス の 動 向 を 評 価 し て い

る こ と が わ か る。 な お、 ダ ー ビ ン ・ ワ ト ソ ン 比 を

み る と 固 定 効 果 モ デ ル は負 の 自 己 相 関 の 存 在 を 示

して い る が、 変 量 効 果 モ デ ル で は 有 意 で は な い。

こ の た め、 固 定 効 果 モ デ ル で は、 回 帰 係 数 の 分 散

を 過 小 評 価 して い る の で、 有 意 性 の 判 断 に は 注 意

が 必 要 で あ る。

表 ４ に は 大 手 行 に 関 して の 推 定結 果、 表 ５ に は

地 方 銀 行 に 関 して の 推 定 緒 果 を 示 す。 大 手 行 ・ 地

方 銀 行 共 に 定 式 化 （１） に よ る 推 定 は、 ダ ー ビ

ン・ ワ ト ソ ン 比 に よ る 検 定 で 系 列 相 関 の 問 題 が 少

な い 変 量 効 果 モ デル の 結 果 を 中 心 に 見 て い く。 大

手 行 の 有 価 証 券 実 現 損 益 の 係 数 は、 定 式 化 （１）

に よ る 推 定 で 有 意 で はな く、 そ の 係 数 の 値 も 地 方

銀 行 に 比 較 す る と 小 さ い。 我 々 の 定 式 化 と 河

（２０００） の 「修 正 Ａｈｍｅｄ ＆ Ｔａｋｅｄａ モ デ ル」 は 厳

密 に は 異 な る が、 こ の 結 果 は 共 通 し て い る。 他

＿ ３１ ＿
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表３ 全 銀行 の 推定 結果

係 数

定式イヒ（１）

ｐ 値 係 数

定 式イヒ（２）

Ｐ 値

推 定 方 法 １ ０ＬＳ

定数項

Ｒ 〃。

∫Ｇ Ｌ／ル７γ凪一１

ム σＲ ＧＬ／〃 γ亙∫一１

∠Ｂ∫ＧＬ／ル７γ亙ト１

亙ρ１八ｖ∬〃７γ凪一１

〃 Ｇ 〃ｆｘ ム 〃〃γ風一１

自由度調整済決定係数

Ｄ．Ｗ．
比

推 定 方 法 ２ ： ＧＬＳ （ＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉ㎝ Ｗｅｉｇｈｔｓ）

定数項

Ｒ 〃一

∫ＧＬ／〃γ砂一１

ム σＲＧ ム 〃７γ風一１

∠Ｂ∫Ｇ Ｌ／〃 γ且一１

亙 ρ７Ｍ！’／ル７γ凪一１

〃 Ｇ 〃ｃＸ ム 〃〃 γ凪一１

白由度調整済決定係数

Ｄ．ｗ．
比

一〇．０８５６

０
．
６３５８

０
．７

２７４

－Ｏ．０２９７

０
．
６０７２

－０．
Ｏ０５９

０．
３６７７

２．２１９０

一〇．
０４６４

０．７１１４

０．９６４９

０
．
０５９２

０
．
３９８７

－Ｏ．Ｏ
０１３

０．４９３９

２．０７２０

推 定 方 法 ３ 固 定 効 果 モ デ ル ＧＬＳ （ＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉｏｎ Ｗｅｉｇｈｔｓ）

Ｒ 〃。

∫Ｇ一乙〃〃 γ亙ト１ ０
．
７４１６

∠一 σＲ ＧＬノル７γ亙ｃ－ｌ１ ０．９４０９

７Ｂ∫ＧＬ’／ル７γ亙。一１ ＿Ｏ．０５８０

亙ρ∠ハハ”／ル７γ亙∫一１ ０．３９１５

ＬｒＧんｐ。 × ム 乃／〃 γ亙。一１ ＿Ｏ．００２７

自 由 度 調 整 済決 定 係 数 Ｏ．４８３１

Ｄ．
Ｗ
．
比 ２

．
２９０５

推 定 方 法 ４ ： 変 量 効 果 モ デ ル ＧＬＳ （Ｖ ㎞ ㎝ｃｅ Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ）

定 数 項 一〇．０８０４

Ｒ Ｍ’

∫ＧＬｆ／〃 γ亙ト１ ０
．
６０４３

ム σＲＧＬ。／〃 γ亙トｉ Ｏ
．
７３２３

∠Ｂ∫ＧＬ’／〃 γ圧。一１ －Ｏ．ＯＯ０３

亙ρ７〈（！ｒ／ル”γＥト１ ０．６１８６

ＬｒＧλ戸㌧ × ∠、η／〃 γ亙ｃ－１ ＿Ｏ．００５１

自 由 度 調整 済 決 定係 数 Ｏ．３４１１

ノ）
．
Ｗ
．
上ヒ ２

．
１４５２

Ｏ．ＯＯＯＯ －Ｏ．０５４９

０
．
５８８９

０
．
ＯＯＯ１ Ｏ

．
Ｏ０５８

０．ＯＯＯ０ ０．２３１３

０．６８５８ ０．０１８１

０
．
ＯＯＯＯ Ｏ

．
６３３５

０
．
ＯＯ０４ ＿Ｏ．Ｏ０３５

０．４９６６

２．１３２６

Ｏ
．
ＯＯＯＯ ＿Ｏ．０３９８

０．５１０５

０．Ｏ０００ ＿Ｏ．０４１５

０．００００ ０
．
２２２６

０
．
２０５９ ０

．
１０１５

０
．
０１３８ ０．５３２０

０．０３０１ ＿０．Ｏ０１２

０．５５３９

２．１０３４

Ｏ
．ＯＯＯ０

０．Ｏ０００

０．１６１９

０．Ｏ１０２

０．ＯＯＯＯ

０．００００

Ｏ
．
Ｏ０００

０
．
００００

０．９９３６

０．ＯＯＯ０

０．ＯＯ０１

Ｏ．ＯＯＯ０

０
．
Ｏ０００

０
．９７２１

０．ＯＯ０５

０
．
７９５３

０
．００００

０．００７４

０．ＯＯＯ０

０．００００

０
．
６８２６

０
．
ＯＯＯＯ

Ｏ
．
０２９２

０．ＯＯ０２

０．０５６９

Ｏ
．５

１９３ ０．００００

＿Ｏ．０７１０ ０．４５４９

０．１６６０ ０．ＯＯＯＯ

＿Ｏ．Ｏ０７４ ０．８４２７

０
．
５３１０ ０

．
ＯＯＯＯ

＿Ｏ．
Ｏ０２４ ０

．
００００

０．５５６４

２．３１６９

＿Ｏ．０５１８ ０
．
００００

０
．
５９４５ ０

．
Ｏ０００

＿０
．
Ｏ１７５ ０

．
８６５７

０．
２３１７ ０．００００

０．０３５２ ０．３４０８

０．６３９１ ０．ＯＯＯＯ

＿Ｏ．００３１ ０
．
００９７

０
．
４８２４

２
．０８５８

ｐ 値 は、 変 量 効 果モ デル を 除 いて Ｗｈｉｔｅの ｔ 値 に よ り 算 出

定式 化（１）：

（ム Ｍ 岨 片ａ～〃ｅ〃ｄｓ。） 〃 γ亙Ｈ 二 定 数 項 十 β。∫ＧＬ 〃 冊‘一１＋ β。ム σＲＧＬ 〃 γ亙Ｈ ＋ β。 〃∫ＧＬ 〃 γＥＨ
＋ β・ 理 〃Ｗ 〃 γ亙１－１＋ β・ ∬ ＧＡハ ｘ ル 〃 γ圧１■ 十 〃

定 式 化（２）：

（△ 〃 γ亙汁 伽 〃ｅηゐ‘）〃 γ凪一１＝ 定 数 項 十 βｌＲ〃。十 β。∫Ｇ〃 〃γ亙ト１＋ β・△ σＲＧＬ 〃 γＥＨ ＋ β・ ”∫ＧＬ ” γＥＨ

＋ β・ 理 州 ！〃 γ凪一１＋ β・ ∬ Ｇλハ ｘ 山 〃 岨■ 十 〃

デー タ ：

〃、＝τ期 の 携 乱 項

１９９１年３月 決 算 期一１９９９年３月 決算 期、 地 方 単独 を 含 む上 場 銀 行、 単 体 決 算

＿ ３３ ＿
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表４ 大手 行の 推 定 結果

定 式イヒ（１）

係 数

推 定 方 法 １： ＯＬＳ

定 数 項 一〇。０
２７８

Ｒ Ｍ’

∫ＧＬ、〃 γ凪．１
Ｏ
．
１１２１

△ σＲＧＬ、〃 岨、．、
０
．
９４８８

〃∫ α 、〃 γ亙、．、
Ｏ．１３９５

理乃 Ｗ Ｗ 互月 Ｏ・３８９１

∬ Ｇ 〃、× 山 〃 冊’一１ －Ｏ．Ｏ０６５

自 由 度 調 整 済 決 定係 数 Ｏ．４６１８

一）．Ｗ．
上ヒ ２

．
４４２５

推 定 方 法 ２ ： ＧＬＳ （ＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉｏｎ Ｗｅｉｇｈｔｓ）

定 数 項 ０．０１２４

Ｒ Ｍｃ

∫Ｇ〃 〃 冊ｆ．１
Ｏ
．
３５９４

△ σＲ ＧＬ、〃 γ亙７－１
１．１１５１

〃 ∫ＧＬ、〃 冊 ’．１ Ｏ．４５７４

理〃 Ｗ Ｗ 亙Ｈ ０・３７５１

〃 Ｇ 〃、× 山 〃 γ凪一１ －０
．
Ｏ０４０

自 由 度調 整 済 決 定 係 数 Ｏ．５７００

Ｄ
．
Ｗ．比 ２．６１５５

推 定 方 法 ３ ： 固 定 効 果 モ デ ル ＧＬＳ （ＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉｏｎ Ｗｅｉｇｈｔｓ）

Ｒ Ｍ。

∫ α 、〃 γ凪．１ Ｏ．４１１８

ム σＲ ＧＬ、〃 γ凪一工 １．１３０３

〃∫ α、〃 γ〃．１
０
．
４３８４

理〃Ｗ 〃 阻１ ０・３６８７

ＬτＧλ戸。 × ム η！〃 γ亙一．１ ＿Ｏ．Ｏ０４６

自由 度 調 整 済 決 定 係 数 ０．５３２９

Ｄ．Ｗ．
上ヒ ２

．
７０５２

推 定 方 法 ４ ： 変 量 効 果 モ デ ル ＧＬＳ （Ｖａｈ㎝ｃｅ Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ）

定 数 項 一〇
．
０２１１

Ｒ 〃。

∫ α ，〃 γ凪．１
Ｏ．０２６１

△ σＲＧＬ、〃 γ圧ト１ ０．９４９４

７Ｂ∫ α、〃 γ凪．１ Ｏ．
１４８０

理７Ｗ 〃 阻１ ０・３９０１

ＬｒＧλＰ． ｘ ム ７ソル７γ 凪一１ －Ｏ．００６１

自 由 度 調 整 済 決 定係 数 ０．４３０８

Ｄ．Ｗ．
比 ２．３２３３

Ｐ 値

Ｏ．３４９１

０．７４８９

０．
ＯＯ００

０
．
５４３０

０
．
０００５

０
．
０８１０

０
．
５１２２

０．０１７７

０．Ｏ
ＯＯＯ

Ｏ
．
ＯＯ０１

０．ＯＯＯＯ

Ｏ．１３３６

Ｏ
．
Ｏ０３４

０．ＯＯ００

０．ＯＯ０３

０．Ｏ
Ｏ０１

０
．
１２４２

Ｏ．３２６７

０
．
９１７７

０
．
ＯＯＯＯ

Ｏ．２３６４

０．Ｏ０００

０
．
０５２９

定 式イヒ（２）

係 数 ｐ 値

Ｏ
．
０２７８ ０

．
３２７９

１
．
１１９３ ０．００００

＿１．
０９６０ ０．Ｏ０２０

０．０４８４ ０．７７２７

０．１２２０ ０
．
５４２３

０．４２４８ ０
．
０００１

＿Ｏ．ＯＯ０８ ０
．
７７４８

０．６
３０６

１
．
９７２３

０．０６５４ ０
．
０００７

０
．
９９３２ ０．Ｏ０００

＿Ｏ．
８１０２ ０．０００３

０．２８６７ ０．
０２２０

０．３９５１ ０
．
００２０

０．
３３８６ ０．Ｏ０２９

０
．
ＯＯ１４ ０．５１３２

０．６９７８

２．２９７８

１．００２４ ０．ＯＯＯＯ

＿Ｏ．７９９７ ０
．
０００３

０．
２０１７ ０．１２６６

０
．
２５５９ ０．０９４１

０．３７１２ ０
．
Ｏ０３４

０．００１６ ０
．
５３０３

０．６
９１８

２
．
２９８４

０
．
０３１５ ０．１３７０

１．１１０８ ０．
００００

＿１．１２００ ０
．
ＯＯＯＯ

Ｏ．０６２５ ０．６２８１

０
．
１３９８ ０．２０６０

０
．
４２４８ ０．ＯＯＯＯ

＿Ｏ．ＯＯ０９ ０
．
７４６３

０．６１７２

１．９
３５１

注） 固 定効 果 モ デ ル の 定 式 化 （２） は、 反 復演 算 中 に積 率 行列 が非 正 則 に 近 く なる ので 反 復 演 算 は １ス テ ッ プの み の 結

果を 用 い て いる

ｐ値 は、 変 量効 果 モ デル を 除 い て Ｗｈｉｔｅの ｔ 値 に より 算 出

定式 化（１）： 表３ と 同 じ

定 式化（２）： 表 ３と 同 じ

デ ータ ：１９９１年３月 決算 期 一１９９９年３月 決 算 期、 地 方 単 独 を 合 む 上 場 銀 行、 単 体 決 算

＿ ３４ ＿
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表 ５ 地方 銀行 の 推定 結果

係数

定 式イヒ （１）

ｐ 値 係 数

定 式イヒ （２）

Ｐ 値

推 定 方 法 １ ：ＯＬＳ

定数項

ＲＭｒ

∫ＧＬ／〃 γ亙・一１

ム ０Ｒ ＧＬ／〃 γ亙∫一１

〃 ∫ＧＬ／〃 γ亙ｆ－１

亙ρ ハ ｖｆ／Ｍ γ互ト１

〃 Ｇ 〃 一 Ｘ △ 〃 〃 γ亙Ｆ－１

自由度調整済決定係 数

Ｄ．Ｗ．
比

一〇．
０９１８

１．０４２３

０．６五４２

－Ｏ．
Ｏ０７３

１
．
０２４３

－０．００５２

０．４０９７

２
．
２２５９

Ｏ．ＯＯＯＯ ＿０．
０６５９

０．５１８８

０．Ｏ０００ ０．４８５６

０．ＯＯ０１ ０．１６１１

０
．
９１３４ ０

．
０４５４

０．Ｏ０００ １．０３００

０．Ｏ０３１ ＿０．００３４

０
．５

３６３

２
．
１９１１

０
．
ＯＯＯＯ

Ｏ．ＯＯＯ０

０．Ｏ０１８

０．００８７

０
．
４８０８

０．ＯＯＯ０

０．００９６

推 定 方 法 ２ ： ＧＬＳ （Ｃｒｏｓｓ Ｓｅｃｔｉｏｎ Ｗｅｉｇｈｔｓ）

定数項

Ｒ 〃。

∫Ｇ Ｌ／〃 γ亙斤一１

ム σＲＧＬ！〃 γＥＨ

〃 ∫Ｇ Ｌ！〃 γ亙１－１

亙ρ”～Ｖ∫／Ｍ γ思一１

ＬｒＧλ ハ × ム 〃／〃 γ凪一１

白由度調整済決定係数

Ｄ．Ｗ．
比

一０．
０５０１

Ｏ．８０６６

０
．
９３７２

０．００７０

１．０３０２

－０．
００１２

０．５α５１

２．０４
４６

Ｏ
．
００００

Ｏ．ＯＯＯＯ

Ｏ
．
ＯＯＯＯ

Ｏ．８８７５

０．００００

０
．
０７６２

＿Ｏ
．
０４８２ ０

．
００００

０．５１４６ ０．Ｏ０００

０．１４２８ ０．２０４８

０
．
０９０３ ０

．
０００２

０．１２７８ ０．０２４５

１
．
２９８８ ０

．
ＯＯ００

＿Ｏ
．
Ｏ０１４ ０．０２９２

０．６２１０

２
．
１０７７

推 定 方 法 ３ ： 固 定 効 果 モ デ ル ＧＬＳ （ＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉ㎝ Ｗｅｉｇｈｔｓ）

Ｒ 〃ｆ

∫ＧＬノ〃 γ亙’一１ ０
．
８１７７

∠、 σＲＧＬ’！ル７γ亙ｆ－１ ０．９２０４

〃∫Ｇムノ〃γ亙Ｈ ＿Ｏ
．
１１５２

厄ρ７ハ（！ノル７γ亙’一１ ０．９６４２

ＬｒＧλ戸。× ∠、〃！〃 γ互∫一１ －Ｏ．Ｏ０２９

白 由 度 調整 済 決 定 係 数 Ｏ．４９９７

Ｄ
．
Ｗ
．

比 ２．２７４４

Ｏ．Ｏ０００

０．Ｏ０００

０
．
Ｏ０６３

０．ＯＯＯＯ

Ｏ．００００

０
．
４９９５ ０

．
００００

０．１２０４ ０．２８３７

０．０８１６ ０．００００

０
．
０１０８ ０

．
８１２１

１．２３６３ ０．００００

＿０．００２９ ０
．
ＯＯ００

０．６０１２

２．３１７３

推 定 方 法 ４ ： 変 量 効 果 モ デ ル ＧＬＳ （Ｖ ㎞ａｎｃｅ Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ）

定 数 項 一０．０８４１

Ｒ Ｍｆ

∫ＧＬ。／〃 γ亙。一１ １
．
０３１３

ム σＲＧＬ’／〃 γ亙ｆ－１ ０．６１６６

／Ｂ∫ＧＬ’！〃 γ亙’一１ ０．０３９３

理 〃Ｗ 〃 γ臥 １．０４７８

ＬτＧλ戸ワ× ム 〃／〃 γ亙７－ｉ ＿Ｏ．Ｏ０３８

自 由 度調 整 済 決 定 係 数 Ｏ．３７３９

Ｄ．Ｗ．
比 ２．１

２７６

Ｏ．ＯＯＯＯ ＿Ｏ．０５５５

０
．
５４０８

０．００００ ０．４６０２

０．ＯＯＯＯ Ｏ．１５０９

０
．
３２４０ ０

．
１０５６

０
．
Ｏ０００ １．０６３４

０．Ｏ０４１ ＿Ｏ．００１６

０．４９５０

２
．
０５６２

０．Ｏ０００

０
．
００００

０．ＯＯ００

０．００２９

０
．
００２６

０．ＯＯ００

０．１６５３

ｐ 値 は、 変 量 効 果モ デ ル を 除 い て Ｗｈｉｔｅの ｔ 値 によ り 算 出

定 式化（１）： 表 ３と 同 じ

定 式化（２）： 表 ３と 同 じ

デー タ ：１９９１年３月 決 算 期 一１９９９年３月 決 算 期、 地 方単 独 を 合 む 上場 銀 行、 単 体 決 算

＿ ３５ ＿
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方、 有 価 証 券 評 価 損 益 の 増 分の 係 数 は、 どち らの

業 態 で も １ ％ 水 準 で 有 意 で あ り、 特 に 大 手 行 で

は １ に 近 い 値 に な っ て い る。 大 手 行 の 有 価 証 券 実

現 損 益 前 当 期 利 益 の 係 数 は プラ ス で、 有 意 性 は 推

定 方 法 に よ り 異 な る が 変 量 効 果 モ デ ル で は 有 意 で

な い。 地 方 銀 行 も 同 様 で あ る。

定 式 化 （２） に 関 して、 全 行 に 対 す る 分 析 結 果

と 大 き く 異 な る の は 次 の ２ 点 で あ る。 第 １ に、 大

手 行 の 場 合、 ４ 方 法 の 有 価 証 券 実 現 損 益 の 係 数

は 一 １．１２００ か ら 一 〇．７９９７ と マ イ ナ ス １ 前 後 の 負

値 で あ り １ ％ 水 準 で 有 意 な 値 に なっ て い る が、 地

方 銀 行 の 場 合 は 逆 に 正 で、 変 量 効 果 モ デ ル で は 有

意 に な っ て い る。 ま た、 有 価 証 券 評 価 損 益 の 増 分

に 関 し て、 大 手 行 は 有 意 で な い 場 合 が 多 い が６）７）
、

地 方 銀 行 は す べ て 正 の 値 で 有 意 に なっ て い る。 こ

れ ら の 原 因 と して、 地 方 銀 行 の 保 有 す る 株 式 の 銘

柄 構 成 は、 大 手 銀 行 よ り 市 場 イ ン デッ ク ス か らの

偏 り が 大 き く、 か つ そ の 推 定 が 困 難 な の で、 投 資

家 の 決 算 発 表 前 に お け る 予 想 精 度 が 悪く、 決 算 情

報 に よ る 修 正 の 影 響 が 大 き い た め と 考 え ら れ る。

さ ら に 大 手 銀 行 の 場 合、 銀 行 の 負 の 企 業 価 値 リ タ

ー ン に 逆 ら う 益 出 し行 動 が あ り、 こ の 株 式 に よ る

実 現 益 の 金 額 が 大 き い こ と が要 因 と し て 考 え ら れ

る
。

５． 結 諭

味 は、 地 方 銀 行 の そ れ よ り も 小 さ い。

不 良 債 権 や 公 的 資 金 導 入、 デリ バ テ イ ブの 評 価

損 益、 銀 行 の 利 益 管 理 の 影 響 な ど今 回 除外 した 変

数 の 影 響、 ま た 有 価 証 券 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー な ど

の Ａｈｍｅｄ ａｎｄ Ｔａｋｅｄａ （１９９５） の モ デ ル の 修 正 に

関 して は、 今 後 の 検 討 課 題 で あ る。

最 後 で は あ る が、 本 誌 レフ リ ー か ら 貴 重 な コメ

ン ト を 頂 戴 し た。 記 し て 感 謝 の 意 を 表 し た い。

〈注〉

先 行 研 究 に 見 ら れる よ う に個 別 の 決 算 情 報 の み

に よ る 推 計 モ デ ル を作 成 す る と、 有 価 証 券 実 現 損

益 に 有 意 な 推 定緒 果 が得 ら れる が、 市 場イ ン デッ

ク ス を 説 明 変 数に 加 える こ と によ り、 推 定 結 果 は

大 き く 変 化 す る。 市 場 参加 者 は、 個 別 銀 行 の 決算

情 報 に よ る 時価 の 開示 以前 に、 株 式 市 場 全 体 の 動

向 か ら 保有 有 価 証 券 の 時価 を推 計 し、 時 価 開 示 情

報 で そ れ を 修 正 し て いる。 た だ、 大 手 銀 行 の 場 合

は有価証券評価損益情報による追加的な情報の意

１） 有 価 証 券 実 現 損 益 に 関 して は、 増 加 率 に な っ て い な い が、

こ れ は、 事 前 の 予 想 が Ｏ で あ る た め こ の よ う な 定 式 化 が 用

い ら れ て い る。

２） 決 算期 末直 前 の ３ 月 に 開示 さ れ る 経 営 者 予 想 は、 営 業 収 益、

経 常 利 益、
当 期 純 利 益 の み が 開 示 対 象 で あ る。 ４ 月 の 経 営

者 予 想 で は、 有 価 証 券 の 含 み 益 ・ 評 価 損 は 開 示 さ れ る が、

実 現 損 益 は 開 示 さ れて い な い。

３） 各 変 数 が前 期 末 の 時 価 総 額 に 対 する 比 に な っ て い る こ と も、

分 散 の 不 均 一 性 へ の 対 処 と な っ て い る。

４） ＧＬＳの 方 法 と して は、 ブ ー ル と 固 定 効 果 モ デ ル の 場 合 は 反

復 演 算 を 用 い た ク ロ ス セ ク シ ョ ン ウ エ イ ト に よ る 方 法 を 使

用 す る。

５） こ の ほ か に、 ３ 月 の 株 価、 金 利、 株 価 指 数 を用 い た 分 析 も

行 っ た が、 係 数 の 有 意 性 や 決 定 係 数 は ５ 月 の デ ー タ に よ る

分 析 結 果 を 下 回 っ た。

６） そ の 他、 大 手 行 で は、 （∬ Ｇ 〃１ｘ ル・） ／〃γ凪．１の 係 数 が 有

意 で な く な っ て い る が こ れ は、 金 融 債 を 発 行 し て い る 長 信

銀 の デ ュ レ ー シ ョ ン構 造 が 他 行 と 同 様 な 変 数 で は 表 現 でき

な い こ と も 一 因 で あ る と 考 え ら れ る。 １ 年 以 上 の 金 融 債 の

発 行 残 高 が 入 手 可 能 な１９９２年 か らの サ ン プ ル で 推 定 し、 有

意 水 準 ５ ％ を 基 準 と し た 場 合、 こ の 係 数 が 有 意 と な る ケ ー

ス が 増 加 した。

７） 表 ２の よ う に 有 価 証 券 評価 損 益 の増 分 と 市 場 リ タ ー ン （Ｒ〃）

と の 相 関 が 高 い の で 多 重 共 線 性 に よ り、 推 計 結 果 が 不 安 定

に な っ て い る こ とも 考 え ら れる。 こ の た め、 被 説 明 変 数 を

（△ Ｍγ亙、十〃ｖ〃ｅ 舳 １）／〃 γＦＨ － Ｒ舳 に し て、 説 明 変 数 に は Ｒ〃ｆ

を 含 め ず に 推 定 を行 っ た。 そ の 結 果、 有 価 証 券 評 価 損 益 の

増分の係数は若干 の有意性の 向上が見 られたが、 有意 水準

５ ％ を 満 た した の は 固 定 効 果モ デ ル に よ る 推 定 の み で あ っ

た。 ま た、 説 明 変 数 か ら 有 意 で な い 有 価 証 券 評 価 損 益 の 増

分 を 除 い た 定 式 化 で の 推 定 結 果 は、 定 式 化 （２） と ほ ぼ 同

じ で あ っ た。 以 上 に よ り、 定 式 化 （２） の 結 果 は、 評 価 に

耐 え う る と 考 え る。
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