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／ 諭 文 ∠

わ が国におけるキャッ シュフ ロー 予測の分析
λ㏄ 用 ω８ α〃 肋ｅ 〃ｅ伽ｃωｏ〃 ψ Ｆ耐 〃ｅ ０α曲 〃ｏω８ 加 Ｊψ α〃

吉 田 和

ＫＺｍ０ 乃Ｓ〃 〃

生（名古屋市立犬学）

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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序

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

＿ １ ＿
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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

＿ ２ ＿
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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］
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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。
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わ が 国 に お ける キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 予 測 の分 析 （吉 田）

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。

＿ １０ ＿



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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要 約

環 境会 計 の 情報 は いカ’に開 示 さ れ る べきカ’。 本稿 の 目 的 は、 伝 統 的財 務 報 告 書 にお け る環 境 会 計 の情 報

が ど のよ う に 開示 さ れて いる か を 実 証 的に 検 討 する こ と で ある。 財務 会 計 領 域 に おけ る 環境 会 計 情 報 の開

示 は、 伝 統 的 な 財 務 会計 基 準に 定 め ら れ て い る 資産 ・ 負 債 ア プロ ー チ が ら 導 出 さ れて いる。 し た が って、

非 財 務的 環 境 情報 （物 量 的環 境 情 報 な ど） は、 財務 報 告 書に 計 上 する こ と は 不可 能 で あ り、 そ れ ら は環 境

報 告 書 な ど に 開 示 さ れ る。 財 務 会 計 に お け る 環 境 会 計 の 情 報 は、 国 際 的 に は す で に 国 連 貿 易 開 発 会 議

（ＵＮＣＴＡＤ）で そ の 開 示モ デ ル が 公開 さ れ て いる。 そこ で、 実 際の 財 務報 告 書 こ こで は、 製造 業 数 社 と 「㈱

イ ト ーヨ ー 力堂」 に お ける 環 境 会 計 の情 報 開 示 を実 証 検 討 した。 検証 の 結 果、 例 え ば 連結 子 会 社 の 汚染 施

設 復１日に 関 す る 見 積 もり 費 用 は 「繰 延 負 債 及 ぴそ の 他 の 負 債」 や 「そ の 他 の 流動 負 債」 へ 計 上 して いる。

ま た、 ク リ ー ンア ッ プ 費用 の 和 解 契 約締 結 に 関 する 受 領金 額 は 「受取 債 権」 また は 「そ の他 の 資 産」 へ 計

上 して い る こと な ど が分カ’っ た。 今 後の 課 題 と して、 こう した 財務 報 告 書 に お ける 環 境会 計 の 情 報と 企 業

が 独 自 の価 値 観 で 作 成 して いる 環 境 報 告 書と の 関 係 を どう 考 え る べ き かと いう 問 題 が 存在 す る。
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ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ ｓｕｃｈ ａ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｒｅｐｏｒｔ ｐｒｅｐａｒｅｄ ｂｙ ａｎ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ

ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｉｔｓ ｏｗｎ ｖａｌｕｅ ｊｕｄｇｍ ｅｎｔ、

Ｉ． は じ め に

本 稿 の 目 的 は、 財 務 報 告 書 に お け る 環境 会 計 の

情 報 が どの よ う に 開 示 さ れ て い る か を 検 証 す る こ

と で あ る。 こ こ で 財 務 報 告 書 と は、 証 券 取 引 法 第

２４ 条 第 １ 項 に 基 づ く 報 告 書 「有 価 証 券 報 告 書」、

お よ び商 法 計 算 書 類 規 則 に よ る 貸 借 対 照 表、 損 益

計 算 書 な ど、 企 業 が 公 に 開 示 す る 会 計 情 報 計算 書

類 を 指 す。 環 境 会 計 は、 そ の 定 義 づ け が 明確 に は

行 わ れ 難 い も の の、 そ の 属 性 に よ る 分 類 はあ る 程

度 可 能 で あ る。 １ つ は 貨 幣 情 報 を 基 準 に し た 従 来

の 伝 統 的 財 務 会 計 に 沿 っ た 環 境 会 計 情 報 の 開 示、

もう １ つ は、 非 貨 幣情 報、 特 に 物 量 情 報 を 基 準 に

し た 環 境 会 計 情 報 の 開 示 で あ る。 こ こ で は 前 者、

す な わ ち 貨 幣 情 報 の 環 境 会 計 情 報 の 開 示 内容 を 考

察対 象 と す る。 以 下 で は、 ま ず 環 境 会 計 の 基 本 概

念 の 整 理 と して 環 境 会 計 の 範 囲 と 位 置 付 け を 確 認

す る。 次 に 環 境 コ ス ト、 環境 負 債 の 会 計 処 理 と 開

示 につ い て 検 討 す る。 こ れ に は、 国 際 的 ガイ ド ラ

イ ン と して 国 連 貿 易 開 発 会 議 （ＵＮＣＴＡＤ） 報 告

＿ １５ ＿
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や 財 務 会 計 基 準 審 議 会 （ＦＡＳＢ） な ど の 資 料 を用

い る。 そ し て、 実 証 例 と し て、 製 造 業 数 社 に お け

る有価証券報告書および米国会計基準を採用して

い る 「㈱ イ ト ー ヨ ー カ 堂」 の 開 示 内 容 を 「注 記」

に 沿っ て 検 証 す る。 特 に 同 社 を 個 別 に 選 定 し た 理

由 は、 わ が 国 で 公 表 さ れ て い る 有 価 証 券 報告 書 の

中 で も 極 め て 詳 細 な 環 境 会 計 の 情 報 を 開 示 し て い

る か ら で あ る。

Ｉ． 環 境会計 の範 囲と位 置 づけ

財 務 報 告 書 に 開 示 す る 環 境 会 計 の 資 産 と 負 債 の

概 念 は、 少 な く と も 伝 統 的 財 務 会 計 基 準 の フ レ ー

ム ワ ーク を 起 点 に す る こ と が 必 須 で あ る。 国 際 会

計 基 準 （ＩＡＳ） で は、 資 産 と負 債 に つ い て 次 の よ

う に 定 義 す る。 「資 産 と は、 過 去 の 事 象 の 結 果 と

し て 特 定 の 企 業 が 支 配 し、 か つ、 将 来 の 経 済 的 便

益 が 当 該 企 業 に 流 入 す る と 期 待 さ れ る 資 源 を い

う。」 ま た、 「負 債 と は、 過 去 の 事 象 か ら発 生 し た

特 定 の 企 業 の 現 在 の 義 務 で あ り、 こ れを 履 行 す る

た め に は 経 済 的 便 益 を 有 す る 資 源 が 当 該 企 業 か ら

流 出 す る と 予 想 さ れ る も の を い う。」 こ の 資 産 と

負 債 の 定 義 を 中 核 に して 財 務 報 告 書 の 環 境 会 計 の

概 念 が 形 成 さ れ る こ と に な る’）
。 し た が っ て、 こ

図 表１． 財 務 会計 領域の 環 境会 計

の 伝 統 的 会 計 フ レー ム ワ ー ク を 中 心 に そ こ か ら 同

心 円 状 に 環 境 会 計 の 情 報 が 拡 散 さ れ る こ と に な

る。 中 心 部 か ら 離 れる ほ ど非 財 務 的 環 境 情 報 が 形

成 さ れ、 そ れ ら は も は や 財 務 報 告 書 上 に は 開 示 不

可 能 な 情 報 へ と 構 築 さ れ て い く２、
。

こう した 伝 統 的 財 務 会 計の 概 念 を 中 核 起 点 に し

た 環 境 会 計 の 情 報 は、 さ らに 次 の よう な コ ス ト概

念 の 区 分 が 可 能 で あ る。 私 的 環 境 コ ス ト、 潜 在 的

環 境 コ ス ト、 社 会 的 環 境 コ ス ト、 そ して 量 的 環 境

情 報、 質 的 環 境 情 報 と 区 分 さ れる。 こ の う ち 財 務

報 告 書 に 開 示 可 能 な コ ス トは、 私 的 環 境 コ ス トの

み で あ り、 他 の コ ス ト及 び情 報 は 開 示 不 可 能 で あ

る。 理 由 は、 私 的 環 境 コ ス ト は、 「企 業 が 過 去 ・

現 在 ・ 未 来 の い ず れ か の 時 点 に お い て 支 出 す る も

の で あ り、 費 用 （当 期 費 用・損 失、 負 債 繰 入 額）

あ る い は 資 産 （資 本 化 さ れた 金 額） と して 把 握 さ

れ る。」 か ら で あ る３）
。 潜 在 的 環 境 コ ス トや 社 会

的 環 境 コ ス トは、 伝 統 的 財 務 会 計 の 概 念 フ レー ム

ワ ー ク か ら 外 れ た コ ス トで あ り、 ま して 量 的 及 び

質 的 環 境 情 報 は、 財 務 報 告 書 で は な い 別 の 報 告 書

（例 え ば、 環 境 報 告 書） に 開 示 さ れ る 情 報 で あ る。

財 務 報 告 書 に お け る 環 境 会 計 情 報 の 開 示 媒 体、

利 用 対 象 者、 そ こ で の 開 示 目 的 等 を 整 理 した も の

が
、

図 表 １
．

で あ る。

領 域

財務 会計 領

域 に お け る

環境会計

開 示媒 体

財務 諸 表、 財 務 報告 書

（経済的意思決定を行う

ために有用な情 報提供）

利用 者

主 と して

投資家

目的

私 的 環境 コ ス ト （環

境 コス トと 環境負 債）

を適 切 に会 計 処理 し

開 示 す る。

測 定対 象

私的 環境 コス ト （環

境 コ ス ト お よ び 環 境

負 債 の会 計処 理）

測 定 属性

取 得 原 価、
現 在価 値 な

ど

（出 所 ： 阪智 香 著 『環境 会 計 論』 東京 経 済 情 報出 版、 ５８頁 よ り 作 成。）

皿． 環境 ］ス トと環境 負債の 会計 処理

及び開示

財 務 会 計 領 域 で 開 示 さ れ る 環 境 会 計 の 情 報 は、

そ の 媒 体 が財 務 報 告 書 で あ り、 そ こ で 扱 わ れ る コ

ス ト と は、 私 的 環境 コス ト す な わ ち 環 境 コス ト と

環 境 負 債 で ある。 こ こ で は 更 に 両 者 の 認 識 と 会 計

処 理、 開 示 に つ い て 検 討 を 進 め る。
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先 に み た 国 際 会 計 基 準 （ＩＡＳ） の 資 産 の 定 義 か

ら 環境 コ ス ト ヘ の 認 識 を 考 え る と、 １つ の 問 題 が

生 じ る。 す な わ ちＩＡＳ の 資 産 定 義 に よ れ ば、 「資

産とは… （中略） …将来の経済的便益が当該企業

に 流 入 す る と期 待 さ れ る 資 源」 で あ る が、 環 境 保

全 の た め の 大 型 浄 化 装 置 な どの 支 出 は、 こ の 将 来

的 経 済 便 益 が 必 ず し も 認 め ら れ な い ケ ー ス が あ

り、 そ の 場 合 資 産 と し て で は な く 費 用 処 理 さ れ て

し ま う と い う 問 題 で あ る。

こ の 問 題 を 扱 う に は、 環 境 コス ト の 認 識 時 点 が

重 要 な 視 点 と さ れる。 そ こ でま ず 環 境 コ ス ト の 認

識 につ い て の 国 際 的 ガイ ド ライ ン を 整 理 す る こ と

と す る
。

こ こ で は
、 Ｕ Ｎ Ｃ Ｔ Ａ Ｄ 報 告 の Ｉｎｔｅｒ－

ｇｏｖｅ ｍ ｍ ｅｎｔａ１ Ｗ ｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐ ｏｆ Ｅ ｘｐｅｒｔｓ ｏｎ Ｉｎｔｅｒ－

ｎａｔｉｏｎａ１ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｏｆ Ａ ｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ：

［ＩＳ Ａ Ｒ’
ｓ］

，
“Ｇ〃 〃αｍｃｅ 〃 ｏ 舳 〃 λｃｃｏ 舳 ”〃８ α〃ａ

〃 〃 ｍ ｃ 〃 Ｒｅρｏ 用 〃８ 力 ｒ 亙 舳 かｏ〃ｍｅ 〃 〃 Ｃｏｓｃ ｍ ｄ

〃 αわ〃 〃 ｅｓ
” と Ｆｉｎａｎｃｉａ１ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄｓ Ｂ ｏａｒｄ

Ｅｍｅｒｇ㎞ｇ Ｉｓｓｕｅｓ Ｔａｓｋ Ｆｏｒｃｅ（ＦＡＳＢ ＥＩＴＦ）７∬〃ｅ ９０－８、

そ し て Ｃａｎａｄｉａｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｃｈａｒｔｅｒｅｄ Ａ ㏄ ｏｕｎｔｉｎｇ

（ＣＩＣ Ａ） Ｅ 〃 か ｏｎｍ ｅ〃 ｏＺ Ｃｏｓｃｓ α〃ａ 〃 ｏわ〃 〃 ｅポ

λ ㏄０ 舳 伽 ８ 伽 ａ ”ｎ伽Ｃ ” Ｒｅρｏ〃加 μＳ舳ｅＳ，
の 概 念

を 比 較 検 討 す る４，
。

ま ず、 ＩＡＳＲ’ｓ の 環 境 コ ス ト の 認 識 で は、 資 産

と し て ３ つ の 要 件 を 満 た した 場 合と し、 そ の 要 件

を 満 た さ な け れ ば 費 用 処 理 と す る。 ３ 要 件 と は、

① 企 業 が 保 有 す る 資 産 能 力 の 向 上、 安 全 と 効 率 性

の 改 善、 ② 将 来 起 こ り 得 る 環 境 汚 染 の 削 減 な い し

防 止、 ③ 環 境 保 全 の た め で あ る。

ま た、 ＦＡＳＢ の ＥＩＴＦｇＯ－８ 号 で も、 同 様 に 次 の

要 件 を 挙 げ て い る。 ① 固 定 資 産 の 耐 用 年 数 延 長、

生 産 能 力 増 加、 安 全 性 効 率 性 向 上、 ② 現 在 ま で は

生 じな い、 将 来 の 操 業 や 事 業 活 動 で 生 じる 環 境 汚

染 の 緩 和、 防止、 ③ 売 却 を 予 定 して い る 資 産 を 売

却 す る の に 行 わ れ る コス ト で あ る。 こ の い ず れ か

が 認 め ら れ れ ば、 環 境 保 全 の 浄 化 装 置 支 出 は 資 産

と し て 処 理 可 能 と さ れ る。 だ が、 こ の 条 件 を 満 た

さなければ当会計期問へ一括費用処理されてしま

う こ と に な り、 適正 な 期 間 損 益 計 算 を 侵 害 す る こ

と に な る。

し か し、 ＣＩＣＡ の 環 境 コ ス ト の 認 識 は、 こ れ ら

と 若 干 異 な り ２ つ の ア プ ロ ー チ が あ る。 １ つ は 将

来 便 益 増 加 ア プ ロ ー チ （Ｉｎｃｒｅａｓｅｄ－Ｆｕｔｕｒｅ－ Ｂｅｎｅ趾ｓ

Ａｐｐｒｏａｃｈ，ＩＦＢ） で あ り、 も う １ つ は 将 来 便 益 追

加 コ ス ト ア プ ロ ー チ （Ａｄｄｉｔｉｏｎａ１ Ｃｏｓｔ－ｏ 岬 ｕｔｕｒｅ－

Ｂｅｎｅｆｉｔｓ Ａｐｐｒｏａｃｈ
，

Ａ Ｃ ＯＦＢ） で あ る ５）
。 ＩＦＢ は

、

環 境 コ ス トが 将 来 の 経 済 的 便 益 を も た ら す な ら ば

資 産 と し て 認 識 して 構 わ な い が、 そ う で な け れ ば

費 用 処 理 さ れ る 立 場 で あ る。 だ が こ の 考 え で は、

先 のＩＳＡＲ’ｓ や ＥＩＴＦｇＯ－８ 号 の 資 産 認 識 と ほ ぼ 同 じ

で あ る。 そ こ で 更 に、 ＡＣＯＦＢ で は 環 境 コ ス ト が

将 来 の 経 済 的 便 益 を 増 加 す れ ば 資 産 だ が、 必 ず し

も と い う 訳 で は な い と し て い る。 大 型 の 浄 化 装 置

を 設 置 し な け れ ば 原 状 回 復 が で き ず、 生 産 活 動 自

体 不 可 と な る よう な 状 況 で ある な ら、 そ れ は 資 産

と して 処 理 で き る と した の で あ る。

こ の ＡＣＯＦＢ を 認 め る に は、 財 務 諸 表 上 の 開 示

項 目 に 通 常 の 資 産 と は 異 な る 名 称、 例 え ば 「環 境

関 連 資 産」 な ど と い っ た 勘 定 科 目 を用 い、 他 の 資

産 と の 区 分 表 示 を 明 瞭 に す る 必 要 が あろ う。 そ し

て 「注 記」 に は、 そ の 経 緯 を 詳 解 す る 責任 を負 わ

せ る べ き で あ る。

次 に 環 境 負 債 に つ い て、 そ の 認 識 と 会 計 処 理 を

ま と め て お く。 こ こ で も、 国 際 的 指 針 と し て ＵＮＣ－

ＴＡＤ 報 告 の ＩＳＡＲ’ｓと 米 国 公 認 会 計 士 協 会 （ＡＩＣ－

ＰＡ）“Ｐ７０ρｏｓｅａ ∫ＣｏＣｅｍｅ〃 げ 戸ｏ∫〃ｏ〃 ９σユ Ｅ〃 かｏηｍｅ〃〃

Ｒｅ〃ｌｅ 伽 〃ｏ〃 〃α 〃 〃ｅｓ，
” ＳＯＰ９６－１ を 取 り 上 げ る ・、

。

ま ず、 ＩＳＡ Ｒ’ｓ で は 環 境 負 債 の 分 類、 要 件 開 示 方

法 を 以 下 の よう に 定 め て い る。 環 境 負 債 は 発 生 義

務 の 範 囲 か ら 法 定 債 務、 推 定 債 務、 公 平 債 務 に 分

類 さ れ る。 ま た 要 件 は 通 常 の 引 当 金 設 定 と 同 様、

発 生 の 可 能性 が 高 く 金 額 を 合 理 的 に 見 積 も る こ と
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が 可 能 な 場 合 と し、 そ の 開 示 は負 債 性 引 当 金 勘 定

と して い る。 偶 発 債 務 で は、 発 生 の 可 能 性 が 不 確

実 又 は 金 額 の 合 理 的 見 積 も り が 不 可 能 な 場 合 で、

開 示 は 「注 記」 を も っ て 行 わ れ る。

ＳＯＰ９６．１ は、 環 境 修 復 負 債 と し て の 認 識、 測

定、 開 示 の 包 括 的 会 計 ガイ ドラ イ ン で あ る。 認 識

時 点 に つ い て は 次 の ２ つ が 挙 げ ら れ る。 ① 訴 訟、

補 償 請 求、 査 定 に よ っ て 過去 の 事 実 が 原 因 で 企 業

が環境浄化活動に参加する責任があると宣告され

た 場 合、 又 はそ の 可 能 性 が高 く なっ た 時 点。 ② 訴

訟、 補 償 請 求、 査 定 が 企 業 に とっ て 好 ま しく な い

結 果 を も た ら す 可 能 性 が 高 く な っ た 時 点、 す な わ

ち 過 去 の 事 象 が 原 因 で 環 境 修 復 プ ロ セ ス に 参加 す

る 責 任 を 有 す る 可 能 性 が 高 く な っ た 時 点 で あ る

７）。 こ の 環 境 修 復 負 債 は、 次 のｌＶ．の 「イ ト ー ヨ ー

カ堂」 有価証券報告書の事例で詳細に扱ってい

る
。

わ が 国 の 一 般 廃 棄 物 焼 却 施 設 の 周 辺 に お い て、

高 濃 度 の ダイ オ キ シ ン類 によ る 土 壌 汚 染 が 判 明 し

た こ と が 環 境 省 によ り 報 告さ れて いる。 こう した

環 境 負 債 の 認 識 は 国 の 法 改 正 を待 つ ま で も な く 即

座 に 企 業 は 財 務 上 の 対 応 策 を 考 え る べ き で あ る。

特 に、 建 設 業 や不 動 産 業 界 は 現 在 デ フ レ 不 況 下 で

莫 大 な 過剰 債 務 を 抱 え て い る が、 次 に く る 債 務 は

こ う し た 土 壌 汚 染 の 環 境負 債 を 抱 え 込 む こ と に な

る と 予 想 さ れ る。 地 域 住 民 な どへ の 影 響 も 考 慮 す

れ ば 無 視 で き な い 大 き な 社 会 問 題 で あ る。

こ の ㎜．で は、 環 境 コ ス トと 環 境 負 債 の 認 識 な

ど につ い て 検 討 して き た が、 具 体 的 な 財 務 報 告 書

で は ど の よう に 環 境 関 連 の 会 計 情 報 が 開 示 さ れ て

い る の か、 わ が 国 の 製 造 業 数 社 と 米 国 会 計 基 準 を

採用 し て い る 「イ トー ヨ ー カ 堂」 の 有 価 証 券 報 告

書 を、 次 の１Ｖ．で 見 る こ と と す る。

１Ｖ． 有価 証券報 告書に 見る環 境会 計情

報の実証例

こ こ で は、 実 際 の 有 価 証 券 報 告 書 に お ける 環 境

会 計 情 報 が ど の よ う に 開 示 さ れ て い る か を 紹 介

し、 そ こ か ら わ が 国 の 有 価 証 券 報 告 書 で の 一 般 的

開 示 パ タ ー ン を 示 唆 し、 今 後 の 改 善 点 を 提 起 す

る。 図 表 ２．と 図 表 ３．は、 環 境 会 計 の 情 報 を 損 益

計 算 書 と 貸 借 対 照 表 に 開 示 し て い る 事 例 で あ る。

こ こ で 取 り 上 げた 事 例 は 製 造 業 を 中 心 に、 過 去 に

公 害 間 題 を 抱 え た 企 業 な ど も 含 め て あ る８）
。

さ て、 両 図 表 か ら 次 の よ う な 一 般 的 開 示 パ タ ー

ン が 認 め ら れ る。 ① 図 表 ２．の 損 益 計 算 書 で は 営

業 外 費 用 ま た は特 別 損 失 で 処 理 し て い る が、 具 体

的勘定科目は廃棄物処理料や環境対策費用など企

業 に よ っ て 異 なっ て い る。 で き れ ば財 務 諸 表 上 は

統 一 した 勘 定 科 目 に し、 具 体 的 内 容 は 「注 記」 に

す る 方 が よ い だ ろ う。 ② 図 表 ３．の 貸 借 対 照 表 で

は 負 債 性 引 当 金 の 処 理 が 行 わ れ て い る が、 こ ち ら

の 勘 定科 目 は ほ と ん どが 「金属 鉱 業 等 鉱 害 防止 引

当 金」 を 使用 し て い る ケ ー ス が 多 い。 こ れ は 「公

害 防 止 措 置 法」 な ど法 的 な 背 景 があ る た め と 推 測

で き る。 ③ 資 本 の 部 に は、 王 子 製 紙 ㈱ や新 日 本 製

鐵 ㈱ な どが 任 意 積 立 金 と し て 計 上 し て いる が、 全

体 か ら み れ ばま だ 稀 な 開 示 で あ る。 ④ 「注 記」 で

は、 記 述 内 容 が 少 な く 読 者 に は不 充 分 で は な い だ

ろ う か。 ⑤ 全 体 と し て 「環 境」 と いう 勘 定 項 目 を

あ ま り 使 用 しな い た め 環 境 保 全 に 対 す る 企 業 の 姿

勢 が 消 極 的 に し か 読 み 取 れ な い こ と な どが 指 摘 で

き る。

こ う した 開示 と は 対 照 的 に 小 売 業 大 手 「イ トー

ヨ ー カ 堂」 の 有 価 証 券 報 告 書 で の 開 示 は、 わ が 国

に お け る 環 境 会 計 の 情 報 開 示 と して は 卓 越 して い

る と い え よ う。 以 下、 そ の 開 示 内 容 に つ い て 概 略

す る。 同社 は、 米 国 会 計 基 準 を 採 用 して い る こ と

か ら日 本 の 会 計 基 準 で は 把 握 さ れ難 い 環 境 会 計情

報 を 詳 細 に 読 み 取 る こ と が で き る。 先 の 皿．で み

た 環 境 修 復負 債 が 開 示 さ れ て い る 好 例 で も あ る’。

同 社 の 環 境 関 連 の 支 出 に 関 す る 情 報 は、 コ ン ビ
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図 表 ２
． 環 境会 計 の情 報を 損益 計算 書で 開 示す る ケー ス

証 券 会 社 名
コ ー ド 会 計 年 度

損 益 計 算 書 上 の 会 計 処 理 前会 計 年度 当 会 計年 度

吉 原 製油 ㈱ 連結 損益 計 算書 営 業 外 費用 廃 棄物 処 理料 ５７，５８５千円 ７７，３９１千 円

２６０４ Ｈ１２．４．１～Ｈ１３３．３１． 個 別 損 益 計 算 書 営 業 外 費 用 廃 棄 物 処 理 料 ５７，５８５ 千 円 ７７，３９１ 千 円

注記 ：無

昭 和 電工 ㈱
連結 損益 計算 書 特 別 損失 有機 水銀 中毒 補償 金 ７５０百万 円

４００４ 個 別 損益 計算 書 特 別 損失 有機 水銀 中毒 補償 金 ７５０百万 円

一

・
Ｈ１２．１．１～Ｈ１２ １２．３１．

注 記 ： 無

ラ サ エ業㈱
連結 損益 計算 書 特 別 損失 休止鉱 山 鉱害 対策 費用 １４０百万 円 １４１百 万円

４０２２
Ｈ１２．４．１～Ｈ１３３．３１．

個 別 損 益 計 算 書 特 別 損 失 休 止 鉱 山 鉱 害 対 策 費 用 １４０ 百 万 円 １４１百 万 円

注 記 ：無

連 結 損 益 計 算 書 特 別 損 失 環 境 整 備 対 策 費 ２２４
，
９９３千 円 ３９５，８３６

千 円

４０９２
日 本 化 学 工 業 ㈱ 個 別 損 益 計 算 書 特 別 損 失 環 境 整 備 対 策 費 ７０，１８５千 円 ７１，９６６千 円

Ｈ１２．４．１～Ｈ１３３．３１． 注 記 ： 環 境 整 備 費 ： ク ロ ム 鉱 さ い 埋 立 地 に お け る 鉱 さ い

及 び汚 染土 壌 の恒 久 的無 害 化処 理工 事等 に要 した費用。

クミ アイ 化 学 工業 連 結損 益計 算 書 営 業外 費用 棚 卸 資産 廃棄 損 ・ １０９百万 円

４９９６ ㈱ 個 別損 益計 算 書 営 業外 費用 棚 卸 資産 廃棄 損 １７６百 万 円 １０９百万 円

Ｈ１１
．
１１

．
１～１２

．
１０

．
３１

．
注 記 ： 無

第 一 セメ ン ト㈱
連 結 損 益 計 算 書 営 業 外 費 用 公 害 費 用 配 賦 金 ３３，２３５ 千 円 ２８

，
６２２千円

５２３４
Ｈ１２．４．１～Ｈ１３３．３１．

個 別 損 益 計 算 書 営 業 外 費 用 公 害 費 用 配 賦 金 ２４，８２５ 千 円 １，０２７，３０２千円

注 記： 無

三 井 金属鉱 業㈱
連結 損 益計 算書 特別 損 失 賠償 金及 び補償 金 １，０６９

百万円 １，Ｏ０５
百万円

５７０６
Ｈ１２．４．１～Ｈ１３３．３１．

個 別 損 益 計 算 書 特 別 損 失 賠 償 金 及 び補 償 金 １，０６９百 万 円 ９４７百 万 円

注 記： 無

東邦 亜鉛 ㈱
連結 損益 計 算書 営業 外 費用 環 境対 策費 用 １５４百万 円 １５４百 万 円

５７０７
Ｈ１２．４．１～Ｈ１３３．３１．

個 別 損 益 計 算 書 営 業 外 費 用 環 境 対 策 費 用 １５４ 百 万 円 １５４百 万 円

注記 ：無

個 別 損 益 計 算 書 営 業 外 費 用 鉱 山 残 務 整 理 費 用 １，０６１
百 万 円 １，０７８

百 万 円

５７１１
三 菱 マ テ リ ア ル ㈱ 特 別 損 失 そ の 他 ２，１９３百 万 円 ２，７６５百 万 円

Ｈ１２．４．１～Ｈ１３３．３１． 注 記 ： 平 成 １２年 度 特 別 損 失 そ の 他 に は 環 境 対 策 費 用 ８４６

百 万 円 を 含 む。
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図表 ３． 環 境会 計の 情報 を 貸借 対照 表で 開 示す る ケー ス

証 券 会 社 名
コー ド 事 業 年 度

貸 借 対 照 表 上 の 会 計 処 理 前 会 計年 度 当 会計 年度

５３５２
黒 崎 播 磨 ㈱ 連 結 貸 借 対 照 表 固 定 負 債 鉱 害 補 償 引 当 金 ２９，１６９千 円 １５，８４６ 千 円

Ｈ１２ ４
．
１～Ｈ１３ ３

．
３１

．
注 記 ： 無

三井 金属 鉱業 ㈱
連 結 貸借 対照 表 固 定負 債 金 属鉱 業 等鉱 害防 止引 当 金 １

，
２８６百万円 １，４９６百万 円

５７０６
Ｈ１２４．１～Ｈ１３３．３１．

個 別 貸 借 対 照 表 固 定 負 債 金 属 鉱 業 等 鉱 害 防 止 引 当 金 １５９百 万 円 １６３百万 円

注 記 ：無

東 邦亜 鉛㈱
連 結 貸借 対照 表 固 定負 債 金 属鉱 業 等鉱 害防 止引 当 金 ４３百万 円 ４６百万 円

５７０７
Ｈ１２４．１～Ｈ１３３．３１．

個 別 貸 借 対 照 表 固 定 負 債 金 属 鉱 業 等 鉱 害 防 止 引 当 金 ４３ 百 万 円 ４６ 百 万 円

注 記 ：無

５７１１
三 菱 マ テ リ ア ル ㈱ 連 結 貸 借 対 照 表 固 定 負 債 廃 棄 物 処 理 費 用 １，６０４百 万 円 １，８３４百万 円

Ｈ１２ ４．１～Ｈ１３ ３
．
３１

．
注 記 ： 無

連結 貸借 対照 表 固 定負 債 金 属鉱 業 等鉱 害防 止引 当 金 ２９３百万 円 ３００百 万円

同和 鉱 業㈱
個 別 貸借 対照 表 固 定負 債 金 属鉱 業 等鉱 害防 止引 当 金 １ 百万 円 １百 万円

５７１４
Ｈ１２４．１＿Ｈ１３３．３１．

注 記 ： 特 定 施 設 の 使 用 終 了 後 の 鉱 害 防 止 事 業 に 備 え る た

め金属 鉱 業等 鉱 害対 策 特別 措置 法 の規 定に よる 積 立金 相

当 額 を 計 上。

古河 機械 金属 ㈱
連結 貸借 対 照表 固定負 債 金属 鉱業 等鉱 害 防止引 当 金 １４３百万 円 ８１百 万円

５７１５
Ｈ１２４．１＿Ｈ１３３．３１．

個 別 貸 借 対 照 表 固 定 負 債 金 属 鉱 業 等 鉱 害 防 止 引 当 金 １４３ 百 万 円 ８１百 万 円

注記 ： 無

個別 貸借 対 照表 資本 の 部 そ の 他の 剰 余金 １３５百万 円 １０９百 万 円

王 子 製紙 ㈱ 任 意積 立 金 計 画 造林準 備 金 ２６１百万 円 ８５百 万 円
３８６１

Ｈ１２ ４
．
１～Ｈ１３ ３

．
３１

．
再 生 資 源 利 用 促 進 準 備 金

注記 ：無

個別 貸 借対 照表 資本 の 部 その 他の 剰 余金 １，０４３百万 円 一

５４０１
新 日本 製鐵 ㈱

Ｈ１２４．１～Ｈ１３３．３１．

任 意 積 立 金 再 生 資 源 利 用 促 進 準 備 金

注 記： 無

ニ エ ン ス ス ト ア 事 業 の 持 株 会 社 ＩＹＧ ＨＯＬＤＩＮ Ｇ

ＣＯＭＰＡＮＹ （米 国 デ ラ ウ ェ ア 州） と そ の 傘 下、

７－Ｅ１ｅｖｅｎ，
Ｉｎｃ （米 国 テ キ サ ス 州） の 事 業 に つ い

て で あ る９）
。 当 社 の 財 務 諸 表 上 に は 具 体 的 な 環 境

会 計 の 勘 定科 目 は 開 示 さ れ て い な い が、 連 結 財 務

諸 表に 対 す る 「注 記」 と して、（１）主 要 な 会 計 方 針

（環 境 関 連 費 用）、（２）そ の 他 の 契 約 債 務 お よ び 偶 発

債務 （環境関連費用） として次のような開示を行

つ て い る。

（１）主要な会計方針 （環境関連費用）

主 な 会 計 方 針 の 「注 記」 に は、 ① 費 用 処 理、 ②

資 産 処 理、 ③ 負 債 処 理、 そ して ④ 修 復 に 発 生 す る

費 用 が 記 述 さ れ、 さ ら に そ の 具 体 的 処 理 が、（２）そ

の 他 の 契 約 債 務 お よ び偶 発 債 務 に 説 明 さ れ て い

る。 ま ず ① で は、 営 業 活 動 の 結 果 生 じ た 原 状 維 持

に 係 わ る 費 用 で、 将 来 に わ た っ て 便 益 を 受 け る こ

と が 期 待 で き な い 環 境 関 連 費 用 は 支 出 時 の 費 用 と

して 処 理 す る。 ② は、 環 境 に 関 連 す る 資 産 の 残 存

耐 用 年 数 を 延 長 し、 将 来 の 環 境 汚 染 を 防 ぐた め の

支 出 は 資 産 計 上 処 理 す る。 実 際 に は、 ク リ ー ンア
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ッ プ 費 用 の 和 解 契 約 締 結 で 行 わ れ て い る。 ③ は、

環境関連の債務で発生の可能性が高くかつ金額を

合 理 的 に 見 積 も る こ と が で き る と 判 断 した 場 合、

施設毎に債務額の見積もり計上を行うが、 現在価

値 へ の 割 引 は し な い。 こ れ は、 連 緒 子 会 社 ７－

Ｅ１ｅｖｅｎ，Ｉｎｃ．の 汚 染 施 設 復 旧 の 処 理 で 行 わ れ て い

る。 そ し て、 ④ は、 米 国 の ガ ソ リ ン 関 連 施 設 修 復

に 発 生 す る 環 境 関 連 費 用 に つ い て そ の 会 計 方 針 が

列 挙 さ れ て い る。 ま ず、 州 政 府 の 信 託財 産 お よ び

補 償 制 度 に 該 当 す る も の は 補 償 金 を 受 領 で き る こ

と。 ま た、 当 該 制 度 に 係 わ る 見 積 も り 可 能 な 補 償

金 に つ い て は 受 取 債 権 を 認 識 す る こ と。 施 設 の 修

復 が完 了 し て い る 受 取 債 権 は 現在 価 値 に 割 引 い て

い る こ と。 そ し て、 州 政府 以 外 の 団 体 か らの 補 償

金で見積もり可能なものは受取債権として認識す

る な ど で あ る １Ｏ）
。

（２）その他の契約債務および偶発債務（環境関連費用）

主要な会計方針で注記された内容の具体的会計

処 理 が こ こ に 開 示 さ れ て い る。

① 連 結 子 会 社 ７－Ｅｌｅｖｅｎ，
１ｎｃ．の 汚 染 施 設 復 旧 に 関

する処理

昭 和 ６３ 年 １２ 月
、

７－Ｅ１ｅｖｅｎ
，
Ｉｎｃ．

は
、

ニ ュ ー ジ ャ

ー ジ ー 州 の 化 学 製 品 製 造 会 社 を 閉 鎖 し た。 そ の

際、 同 州 環 境 局 か ら 汚 染 した 当 該 施 設 の 復 旧 を 要

求 さ れ た。 そ の 後、 平 成１１年 よ り１５年 計 画 で 地

下水の監視及び浄化処理を要求された。 会計処理

は、 残 存 す る ク リ ー ン ア ッ プ 費 用 の 見 積 も り 額 を

現 在 価 値 へ 割 引 せ ず に 各 年 度 の 金 額 は、 「繰 延 負

債 及 び そ の 他 の負 債」 へ、 残 額 を 「そ の 他 の 流 動

負 債」 へ 計 上 し て い る’’）。 図 表 ４． 参 照。

図 表 ４． 違 結 子 会 社 ７－Ｅｌｅｖｅｎ，ｌｎｃ．の 汚 染 施 設 復 旧 に 関 す る 処 理

連 緒 貸 借 対 照 表 Ｈ．
１１

．
１２

．
３１ Ｈ．１２．１２．３１

Ｉ 流 動 負 債

６． そ の 他 の 流 動 負 債 ２９７百 万 円 ２６４百 万 円

Ｉ 固 定 負 債

４． 繰 延 負 債 及 びそ の 他 の負 債 ４４９百 万 円 ４５９百 万 円

小 計 ７４６百 万 円 ７２３百 万 円

（出 所： 財 務 省 印刷 局 『有 価 証券 報 告 書 総 覧 ㈱ イ トー ヨ ー カ 堂』 平成１３年 ６月 ２５日、 ３６頁、 ５６頁 よ り 作 成。）

② ク リ ー ン ア ッ プ 費 用 の 和 解 契 約 締 結 に 関 す る 処 者 がク リ ー ン ア ッ プ費 用 の ほ と ん どを 支 払う こ と

理 で 合 意 し た。 会 計 処 理 は、 各 年 度 の 受 取 額 を 「そ

平 成 ４ 年 ２ 月、 連 緒 子 会 社 ７－Ｅ１ｅｖｅｎ，Ｉｎｃ．と 施 の 他 の 資 産」 へ、 残 額 を 「受 取 債 権」 へ 計 上 し て

設 の 前 所 有 者 問 で 最 終 和 解 契 約 を 締 結 し、 前 所 有 い る ’２）
。 図 表 ５． 参 照。

図 表５． ク リー ンア ッ プ費用 の和 解契 約 締結 に 関す る処 理

連 結 貸 借 対 照 表 Ｈ
．
１１

．
１２

．
３１ Ｈ

．
１２

．
１２

．
３１

Ｉ 流 動 資 産

３． 受 取 債 権 １７７百 万 円 １６１百 万 円

ＩＶそ の 他 の 資 産

４． そ の 他 ２５９ 百 万 円 ２７５百 万 円

小 計 ４３６百 万 円 ４３６百 万 円

（出 所 ： 財 務省 印 刷 局 『有 価 証 券 報 告書 総 覧 ㈱ イ ト ー ヨ ー カ 堂』 平 成 １３ 年 ６ 月 ２５ 日、 ３５ 頁、 ５６ 頁 よ り 作 成。）

＿ ２１ ＿
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③州政府による規制物質放出に関する処理

連 結 子 会 社 ７－Ｅ１ｅｖｅｎ，
Ｉｎｃ．

は
、

州 政 府 に よ っ て

規制 さ れ て い る 放 出 物 質 に 対 し、 現 在 営 業 中 又 は

閉 店 済 み の ガ ソ リ ンス トア 敷 地 の 復 旧 に 関 し、 予

測される将来費用と州政府から支払われる補償金

の 見 積 も り を 計 上 した。 こ れ ら の 見 積 も り は、 ガ

ソリ ン ス ト ア の 敷 地 に 関 す る 過 去 の 経 緯 や 使用 年

数、 設 置 地 域、 環 境 評 価、 復 旧 請 負 業 者 の 経 験 な

どを 考 慮 し た 上 で の 数 値 で あ る。 当 社 は、 復 旧 費

の ほ と ん ど が４ 年 ～ ５ 年 以 内 に 発 生 す る と 予 測 し

て い る。 会 計 処 理 は、 各 年 度 の 見 積 額 は 「繰 延 負

債 及 びそ の 他 の負 債」 へ、 残 額 を 「そ の 他 の 流 動

負 債」 へ 計 上 し て い る ’３）。 図 表 ６． 参 照。

図 表６． 州政 府に よる 規 制物 質 放出 に関 する 処 理

連 結 貸 借 対 照 表 Ｈ．１１．１２
．３

１ Ｈ
．
１２

．
１２

．
３１

Ｉ 流 動 負 債

６． そ の 他 の 流 動 負 債 １，７５３ 百 万 円 １
，
９０５ 百 万 円

ｎ 固 定 負 債

４． 繰 延 負 債 及 び そ の 他 の 負 債 １
，
６７２百 万 円 １，２２８

百 万 円

小 計 ３
，
４２５ 百 万 円 ３，１３３ 百 万 円

（出 所 ： 財 務省 印 刷 局 『有 価 証 券報 告 書 総 覧 ㈱ イ トー ヨ ーカ 堂』 平 成１３年 ６月２５日、 ３６頁、 ５６頁よ り 作 成。）

④州政府補償金制度による復旧補償金受け取りに

関する処理

連 結 子 会 社 ７－Ｅ１ｅｖｅｎ
，
Ｉｎｃ．

は
、

州 政 府 補 償 金 制

度 の も と、 過 去 に 支 払 っ た 復 旧 費 の 一 部 及 び 将 来

の 復 旧 費 の 一 部 に つ い て 補 償 金 を 受 領 で き る 権 利

が あ る。 会 計 処 理 は、 各 年 度の 受 取 額 を 「そ の 他

の 資 産」 へ、 残 額 を 「受 取 債 権」 へ 計 上 して い る

’４〕
。 図 表 ７．

参 照 。

図 表７． 州 政府 補 償盆 制度 によ る復 旧 補償 金受 け 取り に関 する 処 理

連 結 貸 借 対 照 表 Ｈ．
１１

．
１２

．
３１ Ｈ

．
１２

．
１２

．
３１

Ｉ 流 動 資 産

３． 受 取 債 権 １
，
０４９ 百 万 円 ８３８百 万 円

１Ｖ そ の 他 の 資 産

４． そ の 他 ４，３５４ 百 万 円 ４，９３４ 百 万 円

小 計 ５，４０３ 百 万 円 ５，７７２ 百 万 円

（出所 ： 財 務 省 印刷 局 『有 価 証 券 報 告書 総 覧 ㈱ イ ト ー ヨ ー カ 堂』 平 成 １３ 年 ６ 月 ２５ 日、 ３６ 頁
、 ５６ 頁 よ り 作 成。）

こ の 他、 カ リ フ ォ ルニ ア 州 政 府 補 償 金 制 度 が 法

改 正 に よ っ て 拡 大 延 長 さ れた こ と に よ る 純 受 取 債

権 が 平 成 １２年１２月３１日 現 在 で 約 １，４３４
百 万 円 増

加 し た こ と。 ま た 補 償 金の 見 積 も り に つ い て は 当

社 が 各 州 の 財 源 状 況、 収 益 源 泉、 補 償 金 請 求 残

高、 復 旧 活 動 状 況 及 び 支 払 い 要 求 の 審 査 方 法 な ど

を 考 慮 し て い る こ と が 開 示 さ れ て い る１５１
。

こ のｌＶ．で は、 わ が 国 の 有 価 証 券 報 告 書 に お け

る 開 示 例 を 検 討 した。 こ れ ら か ら 今 後 の 改 善 点 を

提 起 し て お く。 第 １ に 「有 価 証 券 報 告 書」 の 目 次

欄 に は 環 境 関 連 に 関 す る 項 目 を 新 設 す べ き で あ

る。 こ れ は 読 者 が 大 部 の 報 告 書 か ら環 境 に 関 す る

情 報 を 容 易 に 検 索 で き る 方 法 で あ り、 こ れ に よ っ

て 企 業 の 環 境 問 題 へ の 対 応 が 一 瞥 で き る。 ま た、

＿ ２２ ＿



財務報告書における環境会計情報の開示 （吉田）

従来からの公害問題の会計処理とは明瞭に区分表

示 す こ と が 必 要 で あ る。 第 ２ に 「注 記」 で の 説 明

を 具 体 的 詳 細 に す る こ と。 図 表 ２．の 昭 和 電 工 ㈱

では特別損失として有機水銀中毒補償金を計上し

て い る が、 こ れ が ど ん な 理 由 か ら か 一 部 読 者 に は

不 明 か も し れ な い。 周 知 の ご と く こ れ は、 「新 潟

水 俣 病 問 題」 の 解 決 金 で ある が、 過 去 を 知 ら な い

者 に 対 し て は 「注 記」 で、 そ の 経 緯 を 説 明 す る く

ら い の 責 任 は 果 た す べ き で ある。 三 井 金 属 鉱 業 ㈱

のイ タイ イ タイ 病、 日 本 化 学 工 業 ㈱ の 六 価 ク ロ ム

汚 染 問 題 等 も 同 様 で あ る。 第 ３ に 企 業 の 環 境 に対

す る ネ ガ ティ ブ情 報 は 可 能 な 限 り 開 示 す る こ と。

イ トー ヨ ー カ 堂 の 開 示 内 容 は、 米 国 会 計 基 準 を 採

用 して いる た め こ う した 環 境 修 復 負 債 と い っ た ネ

ガテ ィ ブ な 情 報 で あ っ て も 開 示 し、 過 去 の 経 緯 に

ま で 遡 っ て 読 者 へ の 理 解 を 求 め て い る。 こう した

開 示 シス テ ム を わ が 国 の 企 業 会 計 に も 早 急 に 確 立

す る こ と が 喫 緊 の 課 題 で あ る。

Ｖ
． お わ り に

有 価 証 券 報 告 書 に お け る 環 境 会 計 の 情 報 開 示 に

つ い て 検 証 した。 本稿 の ま と め と 今 後 の 問 題 点 を

指 摘 して お く。 伝 統 的 財 務 会 計 の 領 域 に お ける 環

境 会 計 の 情 報 開 示 は、 資 産 ・負 債 ア プロ ー チ を も

と に 開 示 さ れて お り、 そ の 基 本 概 念 で あ る 環 境 コ

ス ト や 環 境 負 債 は、 ＵＮＣＴＡＤ 等 で モ デ ル と し て

公 開 さ れ て い る。 実 証 的 に は、 わ が 国 の 製 造 業 数

社 と 米 国 会 計 基 準 に 基 づ い た イ ト ー ヨ ー カ 堂 の

『有価証券報告書総覧』 から開示例を挙げること

が で き た。 同 社 は、 環 境 関 連 支 出 に つ い て 汚 染 施

設 復 旧 費 や ク リ ー ン ア ッ プ費 用 の和 解 に よ る 受 取

債 権 等 を 環 境負 債 や 環 境 資 産 と し て 処 理 し、 年 度

ごと の 金 額 を 連 結 貸 借 対 照 表 に 注 記 に よ っ て 詳 細

に 説 明 し て い る こ と が 分 か っ た。

た だ、 当 社 は 環 境 ・ 社 会 活 動 報 告 の 一 環 と して

「サ ス テ ナ ビ リ ティ 報 告 書」 を イ ン タ ー ネ ッ ト 上

で 開 示 し て い る’６，
。 実 は、 こ の 報 告 書 に も 環 境 会

計 と い う 項 目 が あ り、 そ こ に お い て 「持 続 的 な 取

り組みに役立つ 「環境会計」」 の情報を開示して

い る。 例 え ば、 建 物 の 環 境 配 慮 （生 ご み 保 管 室 の

臭気対策、 騒音対策等） や省エネ設備 （基本照明

の 安 定 期 取 り 替 え 等） で あ る。 こ れ ら は当 社 が 明

確 に 環 境負 荷 削 減 の 取 り 組 み と して 費 用 対 効 果 を

把 握 で き る 項 目 で 集 計 開示 し て い る。 も ち ろ ん こ

う し た 情 報 は、 非 貨 幣 的 情 報 （物 量 基 準） で あ

る。 問 題 は、 こ う した 環 境 情 報 と こ こ で 検 証 し て

きた 「有価証券報告書総覧』 の環境関連情報と

を、 ど の よう に 考 え れ ばよ い の か、 我 々 読 者 へ の

示 唆 は ほ と ん ど確 認 で き な い。

今 後 の 課 題 は、 こ の 点 に つ い て で あ る。 す な わ

ち財務報告書上の環境会計情報と環境報告書との

関 係 は どう あ る べ き な の か で あ る。 筆 者 は、 当 社

へ の 提 言 と し て こ の ネ ッ ト上 の 「サス テ ナ ビリ テ

ィ 報 告 書」 のホ ー ム ペ ー ジ に も 「有 価 証 券 報 告 書

総 覧』 に 環 境 関 連 の 支 出 情 報 が 開 示 さ れ て い る 旨

を 掲 載 す べ き で は な い か と 考 え る。 最 近 で は 貨 幣

数値の環境会計情報と物量的環境情報の統合的研

究 も 精 力 的 に 行 わ れ て い る’７、。 財 務 報 告 書 と 環 境

報 告 書 と の 関 係 に つ い て は、 例 え ば、 環 境 会 計

は、 １ つ の 情 報 開示 媒 体 の み で 完 結 す る も の で は

な く、 こ れ らす べ て の 媒 体 に お い て 適切 な 情 報 が

開 示 さ れ る こ と で、 環境 会 計 全 体 の 有 用 性 が 高 ま

る と い う 見 方 も あ る’＆、。 ま た、 企 業 が 独 自 の 価 値

観 で 作 成 して い る 環 境 報 告 書 を 更 に 充 実 さ せ て、

物 理 的 情 報 は も ち ろ ん 貨 幣 情 報 も そ の 中 に 開示 す

べ き で あ る と い う 見 解 も あ る’９ｊ。 現 在 の わ が 国 に

お け る 環 境 会 計 の 進 捗 状 況 を 考 慮 す れ ば、 前 者 が

現 実 的 視 点 で あ り、 将 来 的 に は 後 者 の 立 場 へ 変 遷

し て い く も の と 推 測 で き る。

＿ ２３ ＿
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邦銀の有価証券評価損益情報と株価
航 ｏｃκ Ｍ 〃 κ俳 吻 肋 α 肋 〃 ψ θα 加８ α 〃 几０８８ｅ８ ０〃 ０ｏｍ ｍ ぴ ｄ ω

〃α〃κ８， ８ｅｃ 〃 棚 ｅ８ 加 Ｊψρ α〃

吉 田 靖＊（住友生命総合研究所）

脇 ｍＳ〃 乃Ｓ〃 ル

加 藤 千 雄 （大阪経済大学経営情報学部）
Ｋ 加 ｍＯ ＫＺ勿

國 村 道 雄 （名古屋市立大学経済学部）
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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。

Ｓｕｍ ｍａｒｙ

Ｂａｒｔｈ，
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ｈｉｓ ｅｘｐ１ａｎａｔｏｒｙ ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｕｎｒｅａ１ｉｚｅｄ ｇａｉｎｓ ａｎｄ １ｏｓｓｅｓ ｏｆ ｈｏ１ｄｉｎｇ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｈｏ１ｄ ｔｈｅ

ｐｏｗｅｒ ｗｉｔｈ ａ ｌｏｗｅｒ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ．
Ｔｈｅ ｕｎｒｅａｌｉｚｅｄ ｇａｉｎｓ ａｎｄ １ｏｓｓｅｓ ｈｅ１ｄ ｂｙ ｔｈｅ ｍａｊｏｒ ｂａｎｋｓ ａｒｅ ｌｅｓｓ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅ ｔｈａｎ ｔｈｏｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｂａｎｋｓ ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｍ ａｊｏｒ ｂａｎｋｓ ｈｏｌｄ ｓｔｏｃｋ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｃｌｏｓｅｌｙ

ｓｉｍｉ１ａｒ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ．

１
．

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。

＿ ２５ ＿
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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 ＿
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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

０
．
０６１７

０．１５２９

０．１７０５

０．１３８１

４
．
６１７４

０
．
１６１３

２．３７３５

０．５１４５

１
．
５３１９

０
．
１９３１

２
．
３７２８

７．０３６９

０．８７６０

一０
．
７４４１

－Ｏ．
３７４５

－１．５５１５

－１．９５８２

－Ｏ．６３６６

＿２３
．
ＯＯ０６

０
．
０３１１

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

亙ρ凡

一〇．０７３５

０．０５３５

－０．０８６４

－Ｏ
．
１０９５

０
．
０６４２

－３．３３４０

０．５
７３３

０．
３２３３

０
．
０７６９

０
．
２１１９

０．１８５２

０．２
４９９

５
．
１３２２

０．０９４２

１
．
２２０３

０．３６８８

０．８０５１

０
．
１１２５

１．８８２７

７．０３６９

０
．
８７６０

一０．６２３３

－Ｏ．
３７４５

－０．
９３０３

－１．４１３２

－Ｏ，５０９３

＿２１
．
２２２９

０．３２８６

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

亙ρ凡

一〇．０６５７

０
．
０１４５

－Ｏ．０３５８

－Ｏ．０３０７

０
．
Ｏ０９０

－４．５６４０

０．２４７８

Ｏ．２２４９

０．０５５９

０
．
１３６２

０
．
１６４２

０．０９８４

４
．
５６３８

０
．
１０７０

２．３７３５

０
．
５１４５

１．５３１９

０．１９３１

２
．
３７２８

３．８７０１

０．６６６０

一０．
７４４１

－０．３４２８

－１．
５５１５

－１．
９５８２

－Ｏ．６３６６

－２３．Ｏ
Ｏ０６

０
．
０３１１

〃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
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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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邦 銀の 有 価 証 券 評 価 損 益 情報 と 株 価 （吉 田 ・ 加 藤 ・ 國村）

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 ＿



邦 銀 の 有 価証 券 評 価 損 益情 報 と 株 価 （吉 田 ・加 藤 ・ 國 村）

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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⑧ ⑧ ⑧ ㊧
本 誌 は ディ ス ク ロ ー ジャ ー 研 究 学 会 の 学 会 誌 （年 １ 回 発 行） で す。 学 会 会 則 第 ３ 条 第 ３ 項 に

基 づ き 発 行 さ れ ま す。 査 読 制 度 （レ フ リ ー 制 度） を 採 用 し て い ま す。 ふ る っ て ご投 稿 く だ さ い。

投稿資格等
・ 本 学 会 の 会 員、 入 会 申 込 者。

・ 本 学 会 の 会 員 と の 共 同 執 筆 者。

・ 投 稿 原 稿 は 未 発 表 の も の に 限 り ま す。

論稿の種類
・ 論 文 ・ 又 は ノ ー ト 。

・ 書 評
。

原稿作成上の注意
・ 横 書 き。

・ 論 文 は８，０００
字 以 内 （図 表 を 含 む）。 日 本 語 （５００字 以 内） と 英 語 （２００ ｗｏｒｄｓ以 内） の 要 約

を 添 付 して く だ さ い。
・ 書 評 は １，０００ 字 以 内。

・ 原 稿 は ｅ－ｍａｉ１ で 学 会 事 務 局 に 提 出 し て く だ さ い。

選考方法
・ 投 稿 原 稿 は、 当 編 集 委 員 会 の 定 め る 「投 稿 原 稿 審 査 要 項」 に 基 づ く 審 査 （査 読 者 は 編 集 委

員 ま た は 編 集 委 員 以 外 の 専 門 家 よ り 選 定 し た ２ 名） を 経 て、 「論 文」、 「ノ ー ト」 と 「書 評」

に 区 分 して 掲 載 の 採 否 を 決 め ま す。

編集委員会
・ 編 集 委 員 長 ： 國 村 道 雄

・ 編 集 委 員 ： 神 谷 健 司、 許 斐 義 信、 柴 健 次、 須 田 一 幸、 高 須 教 夫、 高 橋 元

第 ３ 号 査 読 委 員 会 （５０ 音 順）

岡田依里 川北英隆 國村道雄 許斐義信 阪 知香 須田一幸

河 榮徳 松尾幸正 村井秀樹

送付先 （学会事務局）

学会事務局長 柴 健次

〒 ５６４－８６８０ 大 阪 府 吹 田 市 山 手 町 ３－３－３５

関西大学商学部気付

ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会 事 務 局

電 話 代 表 ０６－６３６８－１１２１

Ｅ－ｍ ａｉ１ ｋｅｎｓｈｉｂａ＠ ｉｐｃｋｕ．
ｋａｎｓａｉ－ｕ．ａｃｊｐ 。

（詳 しく は、 学 会 事 務 局 に お 問 い 合 わ せ く だ さ い）

＿ ３９ ＿



第 ３ 回 研 究 大 会

主 催 ： 日 本 大 学 大 会 委 員 長 ： 宅 和 公 志

場 所 ： 日 本 大 学 商 学 部 本 館 ３ 階 大 会 議 室 日 時 ： 日 時 ：２００１年１０月 ２０ 日

１． 自 由 論 題 報 告 （午 前 ９ 時 ５０ 分 一 １２ 時 ま で）

司 会 須田 一幸 （神戸大学）

報 告 「財務報告書における環境会計情報の開示」 吉田 雄司 （法政大学大学院）

「経 営 危 機 企 業 の 財 務 分 析 とメ イ ン バ ン ク によ る 保 険提 供」

吉田 美樹子 （大阪市立大学大学院）

「邦銀の時価情報と市場の反応」

吉田 靖 （名古屋市立大学大学院、 住生総研）

加藤 千雄 （大阪経済大学）

國村 道雄 （名古屋市立大学）

２． デ イ ス ク ロ ー ジ ヤ ー 新 世 紀 宣 言

３． 統 一 論 題 報 告 （午 後 １ 時 ５０ 分 か ら 午 後 ５ 時 ５０ 分）

司 会 高橋 元 （作新学院大学）

報 告 「ＳＥＣ の 選 択 的 情 報 開 示 規 制 と ア ナ リ ス ト の 役 割」

太田 八十雄 （つくば国際大学）

「自 治 体 の デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー の 現 状 と 課 題」

乾 智里 （格付投資情報センター）

「ＩＡＳに お け る 時 価 の 利 用 と 情 報 開 示」

荻原 正佳 （企業会計基準委員会、 公認会計士）



編集後記

○ 年 度 末 に な る と 研 究 業 績 の 一 覧 を 大 学 に 提 出 しな け れ ば な り ま せ ん。 そ の 際、 「査 読 制

度 の あ る ジ ャ ー ナ ル に 掲 載 さ れ た 論 文」 を 区 分 して 示 す こ と が、 最 近、 求 め ら れ る よ う

に な り ま した。 会 計 学 で は 残 念 な が ら 査 読 制 度 を 設 け て い る 和 雑 誌 が 少 な く、 私 は 後 ろ

め た い 思 い を しな が ら ゼ ロ と 記 入 し ま す。。 そ の 意 味 で は 『現 代 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研

究』 は 貴 重 な 存 在 で す。 今 後、 発 表 論 文 に つ い て 上 記 の よ う な 区 分 が 一 般 的 に な れ ば、

わ れ わ れ 会 計 学 者 の 多 く は 主 要 業 績 を ゼ ロ と 記 入 し な け れ ば な ら な い で し ょ う。 そ の よ

う な 事 態 を 回 避 す る た め に も、 会 員 の 皆 様、 どう ぞ 本 誌 へ ふ る っ て ご 投 稿 下 さ い。

○ 第 ３ 号 へ の 投 稿 は 全 部 で ５ 本 で した。 査 読 者 は 「投 稿 規 定」 で 示 しま し た が、 非 常 に 丁

寧 に 読 ん で い た だ き、 貴 重 な ご 意 見 を 賜 り ま し た。 査 読 者 の み な さ ま に は 改 め て お 礼 を

申 し 上 げ ま す。 厳 密 な 査 読 と 論 文 修 正 の プ ロ セ ス を 経 て、 ３ 本 の 論 文 が 採 択 さ れ ま した。

○ 第 ３ 回 研 究 大 会 は 日 本 大 学 商 学 部 で 開 催 さ れ ま し た。 「新 世 紀 の 情 報 公 開 と 開 示」 を 統

一 テ ー マ に し て、 活 発 な 議 論 が 行 わ れ ま し た。 第 ４ 回 大 会 は 名 古 屋 市 立 大 学 経 済 学 部 で

開 催 さ れ る 予 定 で す。 皆 様 の 協 力 を 得 て、 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会 と 『現 代 デ ィ ス

ク ロ ー ジ ャ ー 研 究』 が、 ま す ま す 発 展 す る こ と を 祈 っ て お り ま す。 学 会 事 務 局 長 の 柴 健

次 氏 が御 留 学 の た め、 第 ３ 号 の 編 集 事 務 は 須 田 が 担 当 し ま し た。 い ろ い ろ ご迷 惑 を お か

け した こ と を お 詫 び しま す。

（須田）
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