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／ 諭 文 ∠

わが国における業績報酬関係の構造
珊ｅ８か肌 切”θ０伽 ψ・危 叩ｅ巾ｒｍαπ㏄ 〃α就０〃曲 φ 加 Ｊψα〃

乙 政 正 太（阪南大学）

肋ｏ勿 ０広ｏｍ 伽ｎ

要 約
日 本 に お いて 経 営 者 報酬 が会 計 利 益 の 変化 の 程 度 に 応 じて 変 動 す る こと は、 少 数 な が らも 経 験 的 に裏 づ

けら れ て いる。 本 リ サ ー チで は、 こ の よ うな 実 証 結 果 を 受 けて、 経 営 者報 酬 と 会 計利 益 の 関 係 が どの 局 面

で も 対 称 的で あ るカ’ど う かを 経 験 的 に 検 証 した。 そ の 結 果、 次 の ２ 点 につ い て、 経 営者 報 酬 と 会 計利 益 の

直 線 関 係 は維 持 さ れ ず、 経営 者 に 対 す る パフ ォ ー マ ンス 評 価 に は 非 対 称性 が存 在 した。 第 一 に、 増 益 の 場

合 よ り も、 減 益 の 場 合 に、 会 計 利 益 の 変 化に 対 す る 経 営者 報 酬 の 反 応 は鋭 く な っ て いた。 第 二 に、 当 年 度

の 会 計 利 益 が前 年 度 よ り も極 端 に 良 好 な場 合 に、 会 計利 益 の 変 化 に 対 する 経 営 者 報酬 の 連 動Ｉ１生はマ イ ナ ス

に な っ て い た。
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１． は じ め に

日本において経営者報酬が会計利益の変化の程

度 に 応 じて 変 動 す る こ と は、 少 数 な が ら も 経 験 的

に 裏 づ け ら れ て い る。 実 証 結 果 は、 経 営 者 報 酬 と

会 計 利 益 と の 間 に 統 計 的 に有 意 な プ ラ ス の 関 係 が

あ る こ と を 示 して い る。 会 計 上 の 利 益 数 値 は、 経

営 者 の 業 績 を 評 価 す る シス テ ム に 織 り 込 ま れ て い

る こ と が 明 ら か に さ れ て い る ［Ｋａｐ１ａｎ，１９９４； 乙

政，２００３］。

け れ ども、 経 営 者 報 酬 が会 計利 益 の 変 化 と プ ラ

ス に 連 動 し て い る と して も、 当 年 度 の 会 計 利 益 が

前 年 度 の 会 計 利 益 を 上 回 る か 下 回る か で は、 経 営

者 のパ フ ォ ー マ ン ス 評 価 に 違 い が でる 可 能 性 が あ

る。 日 本 の 場 合、 業 績 不 振 に 対 す る 制 裁 は 厳 し い

にも か か わ ら ず、 好 業 績 に 対 す る 報 い は そ れ ほ ど

厚 く な い と い わ れ て い る ［岡 部
，
１９９４コ。

さ ら に、 著 しく 業 績 が 良 く て も 悪 く て も、 そ れ

に と も な っ て 経 営 者 報 酬 が 大 幅 に 増 え た り、 大

幅 に カ ッ ト さ れ た り す る か ど う か は 疑 わ し い。

日 本 企 業 の 業 績 報 酬 関 係 （ｐａｙ－ｆｏｒ－ｐｅ㎡ｏｒｍａｎＣｅ

ｒｅ１ａｔｉｏｎｓｈｉｐ） の 構 造 を 探 り、 経 営 者 の パ フ ォ ー

マ ンス 評価 は い か な る 局 面 で も 安 定 的 で あ る の か

否 かを 検 証 する 必 要 が あ る。

２． 先行研究の レビュ ー

ア メ リ カ の 経営 者 が 過 大 に 報 酬 を 受 け 取 っ て い

る と の 批 判 が し ば し ば な さ れ て い る １）
。 そ の 際、

経営者は平均以上の業績をあげた場合に過大な報

酬 を 受 け 取 る だ け で は なく、 平 均 以 上 の 業 績 を あ

げ な か っ た 場 合 でさ えも 高 報酬 を 受 け 取っ て い る

と 非 難 さ れ る。 報 奨 （ｒｅｗａｒｄ） と 罰 則 （ｐｅｎａ１ｔｙ）

の シ ス テ ム が 均 等 に は作 動 し て い な い こ と が 取 り

ざ た さ れ て い る ［Ｃｒｙｓｔａ１．
１９９２］。

業 績 に対 す る 報酬 の 感 応 度 の大 き さ（ｍａｇｎｉｔｕｄｅ）

＿ １ ＿



● 現 代 ディ ス ク ロ ー ジャ ー 研 究 ● ２００３ 年 ３ 月 Ｎｏ．
４

に 注 目 す る 研 究 は増 加 し て き て い る が ［Ｂｕｓｈｍａｎ

ｅｔ ４ ２００１］、 企 業 パ フォ ー マ ンス に 対 す る 経 営 者

報 酬 の イ ン パ ク ト の 対 称 性 （Ｓｙｍｍｅｔｒｙ） を 経 験

的 に 検 討 し て い る 文 献 は 少 な い。 そ の 中 で、

Ｊｏｓｋｏｗ ａ皿ｄ Ｒｏｓｅ（１９９４） は、 乃 〃ｅ∫ か ら１９７０－１９９０

年 の６７８社 １
，
００９人 の ＣＥＯ デ ー タ を 収 集 し、 ＣＥＯ

報 酬 が 損 失 （赤 字） に 強 く 反 応 す る か どう か、

ＣＥＯ 報 酬 が 減 益 の ケ ー ス と 増 益 の ケ ー ス で 異 な

っ て 反 応 す る か どう か、 ＣＥＯ 報 酬 が 「ノ ー マ ル」

な範囲内での業績変化と極端に大きい業績変化と

で 異 な っ て 反応 す る か どう か に つ い て 分 析 を 行 っ

て い る。

損 失 （赤 字） の 計 上 は、 追 加 的 に 経 営 者 報 酬 を

減 少さ せる 強 い 要 因 と な っ て い た。 こ の 点 に つ い

て は、 日 本 企 業 を 対 象 に し た Ｋａｐ１ａｎ （１９９４） と

乙 政 （２００３） で も 観 察 さ れ て い る。

ＣＥＯ 報 酬 が 増 益 グ ル ー プ と 減 益 グ ル ー プ で 異

な っ て 反 応 す る か に つ い て は、 １９７０年 代 に は 会

計リ タ ー ン の 変 化 の 傾 き は 両 グ ル ー プの 問 で 統 計

的 に 異 な っ て い た。 し か し な が ら、 １９８０ 年 代 に

は そ の 差 が み ら れ ず、 業 績 に 対 す る 報 酬 の 反応 の

非 対 称 性 は 存 在 し な か っ た。

報 酬 が 業 績 の 極 端 な 変 化 に 異 常 に 反応 す る か ど

う か で あ る が、 会 計 リ タ ー ンの 変 化 に対 する 経 営

者 報 酬 は、 極 端 な 業 績 変 化 よ り も ノ ー マ ル な 業 績

変 化 に 強 く 反 応 して い た。 業 績 の 極 端 な 変 化 に 対

し て は、 経 営 者 報 酬 を ス ム ー ズ に しよ う と す る 力

が 働 い て お り、 著 しい 業 績 の 変 化 は 必 ず し も 大 幅

な 経 営 者 報 酬 の 増 加・減 少 に つ な が っ て い な い。

日 本 企 業 を 対 象 と し た 実 証 研 究 と し て は Ａｎｇ

ａｎｄ Ｃｏｎｓｔａｎｄ （１９９７） が あ る。 彼 ら は、 １９８０－１９９２

年 の３６４社 の デー タ を 基 礎 に、 株 主 価 値 の 変 化 が

プ ラ ス の 場 合 と マ イ ナ ス の場 合 の 業 績 報 酬 関 係 を

調 べ て い る。 株 主 価 値 の 変 化 が マイ ナ ス の サ ン プ

ル で は、 株 主 価 値 の 変 化 が 減 少 す る ほ ど役 員 報 酬

は 増 加 して い た。 役 員 賞 与 で も、 株 主 価 値 の 変 化

が マ イ ナ ス の サ ン プ ル の ケ ー ス で 同 様 の 傾 向 が み

ら れた。 こ の こ と は、 株 価 べ 一 ス の 尺 度 を 用 い た

場 合、 経営 者 報 酬 の 支 給 シ ス テ ム は 対 称 的 で な い

こ と を 示 唆 し て い る。

３． 分析モ デル

３．１ 仮 説 の 展 開

株価 べ 一ス の 尺 度 に 関 す る 業 績 報 酬 関 係 は す で

に Ａｎｇ ａｎｄ Ｃｏｎｓｔａｎｄ （１９９７） で 検 証 さ れ て い る

の で、 こ こ で は、 会 計 べ 一 ス の 尺 度 と 経 営 者 報 酬

と の 問 の 関 係 に 重 点 を 置 き な が ら、 わ が 国 の 企 業

に お け る 業 績 報 酬 関 係 の 構 造 を 検 討 す る。そ の 際、

Ｊｏｓｋｏｗ ａｎｄ Ｒｏｓｅ （１９９４） を 参 照 し な が ら、 会 計

利 益 の 変 化 に 対 す る 経 営 者 報 酬 の 反応 がい か なる

局 面 で も 同 じで あ る か どう か を 調 査 す る。

赤 字 の 影 響 に つ い て は、 Ｋａｐ１ａｎ （１９９４） と 乙

政 （２００３） で 確 認 さ れ て い る の で、 こ こ で は 次 の

２ つ の 局 面 に つ い て 考 察 しよ う。 第 １ に、 経 営 者

報酬は会計利益の変化が正 （増益） か負 （減益）

か で 異 な っ て 反 応 す る か どう か、 第 ２ に、 経 営 者

報酬は極端な会計利益の変化 （良い場合も悪い場

合 も） と ノ ー マ ル な 会 計 利 益 の 変 化 の 間 で 異 な っ

て 反 応 す る か どう か であ る。

ま ず 第 １ 点 に つ い て、 経営 者 に 対 する パ フ ォ ー

マ ン ス 評 価 が 対 称 的 であ る な ら ば、 会 計 利 益 が 滅

益 に な ろ う と、 増 益 に なろ う と、 会 計 利 益 と 経 営

者 報 酬 の 関 係 は同 じ で ある と 考 え ら れ る。 した が

っ て、 次 の よ う な 仮 説 が 設 定 さ れ る。

Ｈ１ 増 益 で あ ろ う と、 減 益 で あ ろ う と、 日 本 企

業 に お ける 業 績 報酬 関 係 は 同 じで あ る。

第 ２ 点 につ い て、極 端 に 業 績 が不 調 に なっ た り、

極 端 に業 績 が 良 好 に な っ た り す る 場 合 も、 イ ン セ

ン テ ィ ブ・シ ス テ ム が 有 効 に 機 能 し て い る な ら ば、

両 極 端 の 業 績 に 対 し て 経 営 者 報 酬 は 大 き く 反 応 す
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る は ず で あ る。 つ ま り、 経 営 者 に対 す る パ フ ォ ー

マ ンス 評 価 が どの 状 況 で も 等 しく 行 わ れ る な ら

ば、 著 し く 業 績 が 良 く て も 悪 く て も、 そ れ に と も

なっ て 経 営 者 報 酬 は 大 幅 に 増 減 す る で あ ろ う。 こ

れ につ い て、 次 の よ う な 仮 説 を 立 て る。

Ｈ２ 極 端 に 業 績 が 良 い（あ る い は 悪 い）場 合 と、

通 常 の 業 績 の 場 合 と の 間 で、 日 本 企 業 に お

ける 業 績 報 酬 関 係 は 同 じで あ る。

３．２ モ デ ル の 設 定

基 本 的 に は、 下 記 の よう な モ デ ル に よ っ て 係 数

が 推 定 さ れる。

△ ＣＯＭＰ〃＝ α 十 β１△ 亙Ｒ州け十 β２△ 片ｃ＋ ε〃

（１）

△ ＣＯＭＰ〃は、 当 年 度 の 経 営 者 報 酬 （役 員 報 酬

と役員賞与の合計） から前年度の経営者報酬を差

し引 い た も の で あ る。 日 本 の 場 合、 経営 者 報 酬 が

個 人 （役 位） 別 に 開 示 さ れ る こ と は な く、 経営 者

全員に支給された報酬総額で表記されることが一

般 的 で あ る。 経 営 者 個 人 の 報 酬 額 を と らえ る た め

に、 日 本 企 業 を 対 象 に した 従 来 の 実 証 研 究 で は、

経営者報酬を役員 （取締役と監査役） 数で割ると

い う 手 続 き を と り、 経 営 者 平 均 報 酬 を 被 説 明 変 数

と し て 用 い て き た ［例 え ば、 膏， １９９３］。

け れ ども、 役 員 の 中 に は、 非 常 勤 の 取 締 役、 他

社からの出向取締役、 使用人兼務取締役などが存

在 す る の で、 一 人当 た り の 平 均 報 酬 額 に は 重 大 な

バ イ ア ス が 合 ま れて い る 可 能 性 が あ る。 本 稿 の 分

析 に お い て は、 経 営 者 個 人 で は な く、 「経 営 陣」

と い う チ ー ム （ｔｅａｍ） の パ フ ォ ー マ ン ス が 評 価

さ れ る。経 営 陣 の 各 主 体 の 役 割 は 一 律 で は な い が、

ワ ン マ ン 経 営 で な い 限り、 経 営 意思 決 定 が 経 営 陣

全 体 に よ っ て 遂 行 さ れて い る と 想 定す る。 そ れ ゆ

え に、 業 務 執 行 の 対 価 と して 経 営 者 チ ー ム の 報 酬

総 額 が 会 計 利 益 と どの よ う に 連 動 し て いる か を 検

討 す る ２）
。

△亙児“ は当年度の会計利益と前年度の会計利

益 の 差 で、 会 計 利 益 と して 経 常 利 益 を 用 い る。 経

営 者 報 酬 と 会 計 利 益 の 関 係 は プラ ス で あ る と 期 待

さ れ る （β１＞０）。 △ 片 は 当 年 度 末 株 価 と 前 年 度

末 株価 の 差 で あ る。 日 本 企 業 の 現 金 報 酬 は、 株 式

リ タ ー ン と プ ラス に 関 連 し て い る と い う 証 拠 が あ

る ［阿 萬
，

２００２コ。 こ の 変 数 を 合 め て も、 相 変 わ

らず会計利益の変化が経営者報酬の変化と連動し

て い る か を 調 査 す る３）
。 す べ て の 変 数 は 一 株 当 た

り の 数値 であ り、 そ の 数 値 は 前 期 末 の 株 価 （片。１）

で 基 準 化 さ れる。

さ て、 増 益 の 場 合 と 減 益 の 場 合 に、 経 営 者 の パ

フ ォ ー マ ンス 評 価 が同 じ であ れ ば、 増 益 サ ン プ ル

の β１ （と α） な ら び に 減 益 サ ン プル の β１ （と α）

に 違 い は 生 ま れな い であ ろ う。 相 違 の 有 無 を 検 討

す る た め に、 次 の よ う に Ｍ０ ㎝∫と い う ダ ミ ー 変

数 を 活用 しよ う。 減 益 の サ ン プル に は１、 増 益 の

サ ン プ ル に は Ｏ を 当 て は め る４）
。

△ ＣＯＭｌＰ〃 ＝ α１ ＋ αシＶ０ α 叱た十 β１△ 亙児 州τ

十 △ β。△ 五Ｒハみ × ハη）０ 肌冴十 β。△ 片ｆ＋ ε〃

（２）

ダミ ー 変 数 で は、 減 益 グ ル ー プ と 増 益 グ ル ー プ

に お い て、 定 数項 と 傾 き 係 数 が どの 程 度 異 な っ て

い る か を 明 ら か に す る。 α。と β。が 統 計 的 に 有 意

で な い な ら ば、 両 サ ン プ ル の 業 績 と 報 酬 の 対 応 関

係 に は 統 計 的 な 差 異 が な い と 結 論 づ け ら れ る５）
。

次 に、 業 績 が極 端 に 良 いケ ー ス、 業 績 が 極 端 に

悪 い ケ ー ス、 お よ びそ れ以 外 （ノ ー マ ル） の ケ ー

ス に サ ン プル を 分 け る 必 要 があ る。 業 績 が極 端 に

良 い か 悪 い か を どの よ う に 判 断す る か は非 常 に 難

し い。 Ｊｏｓｋｏｗ ａｎｄ Ｒｏｓｅ （１９９４） は、 他 の 研 究 で

測 定 さ れ たメ ディ ア ン 値 を 基 準 値 に し、 会 計 利 益
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の 変 化 が そ の ± ２ ％ 内 に 入る か 入 ら な い か と い う

任 意 の 値 で 判 定 を 行 っ て いる。 こ こ で は そ の よ う

な 基 準 値 が な い の で、 単 純 に 業 績 順 （△ 亙Ｒ“）

に サ ン プ ル を 並 べ 替 え、 上 位１０％ と 下 位１０％ を

極 端 な 業 績 を あ げ たケ ー ス と と ら え る。 そ れ 以 外

の ケ ー ス は、 ノ ー マ ル な 業 績 を あ げ た ケ ー ス と 仮

定 し て い る６）
。

極 端 な 業 績 の 変 化 とノ ー マ ル な 業 績 の 変 化 と の

間 に、 係 数の 食い 違 い が 生 じ る か どう か を 調 べ る

た め に、 （２）式 と 同 様 に、 次 の よ う な ダ ミ ー 変 数 を

（１）式 に 組 み 入 れ る ７）
。

△ ＣＯＭＰ〃： α１＋ α２ 吻 Ｄ α〃；影十 α３工ｏ〃Ｄ α 吻

十 β１△ 亙Ｒハん 十 β。△ 亙児ハみ Ｘ 乙妙 Ｄ０肌影十

β３△ 亙児ハみ × 工０ｍＤ０ 肌吐十 β４△ 片ｆ＋ ε杉

（３）

工ｏ〃Ｄ ㎝∫に は、 極 端 に 業 績 の 悪 い ケ ー ス に 属

す る サ ン プ ル に は １、 そ れ 以 外 に は ０ を 当 て る。

他 方、 業 績 の 極 端 に 良 い ケ ー ス と ノ ー マ ル な業 績

の ケ ー ス の 対 比 で は、 吻 Ｄ ㎝∫と い う ダミ ー 変

数 が用 い ら れ る。 こ れ に は、 極 端 に 業 績 が 良い ケ

ー ス に は １、 そ れ 以 外 に は ０ が 割 り 当 て ら れ る８）
。

４． サン プル選択と基本統計 量

４．１ サ ン プ ル 選 択

サ ン プ ル は、 以 下 の ４ つ の 要 件 を す べ て 満 た す

企 業 と 年 度 か ら 構 成 さ れ る。 調 査 対 象 年 は１９８６

年 ３ 月 期 か ら１９９９年 ３ 月 期 の 期 間 で あ る。

１） わが国の全国証券取引所のいずれかに上場

す る 企 業（た だ し、 銀 行・証 券・保 険業 を 除く）

２） ３ 月 決 算 企 業 で、 決 算 月 数 が１２ヶ 月 あ る

こ と
。

３） 上 述 の 変 数 に用 い ら れ る 各 年 の 単 独 決 算 の

財 務 デー タ と 株価 デ ー タ が す べ て 入 手 可 能 で

あ る こ と。 財 務 デ ー タ は 『日 経 ＮＥＥＤＳ 企 業

財 務 デー タ』 か ら ダウ ン ロ ー ドし、 株 価 デ ー

タ は 『株 価 ＣＤ－ＲＯＭ２００２』 （東 洋 経 済新 報社）

か ら抽 出 し た。

４） 役 員 報酬 が ゼ ロ で な い こ と。 ゼ ロ あ る い は

非 開 示 の場 合 は サ ン プ ル か ら 除 外 さ れ る。

こ れ ら の ４つ の 要 件 を 満 た す サ ン プ ル か ら、 実

証 分 析 に お け る 異 常 値 （ｏｕｕｉｅｒＳ） の 影 響 を 除 去 一

す る た め に、 年 度 ご と に 各 変 数 につ い て１パ ー セ

ン タ イ ル 以 下 と９９パ ー セ ン タ イ ル 以 上 の サ ン プ

ル を 削 除 し て い る。 最 終 的 に、 １６
，
３４９ 企 業・ 年 の

観測 値 を 得 た。

４．２ 墓 本 統 計

表 １ の パ ネ ル Ａ に は、 全 サ ン プ ル の 基 本 統 計

量 が 示 さ れ て い る。 パ ネ ル Ｂ に は 前 述 で 分 割 した

グ ル ー プ ご と の △ ＣＯＭＰ、 △ 亙Ｒ Ｗ お よ び △ Ｐ に

つ い て 平 均 値 とメ デイ ア ン を 表 示 した。 会 計 利 益

に は 経 常 利 益 が 使 用 さ れ て い る。 減 益 グル ー プで

は △ ＣＯＭＰ の 平 均 値 と メ デ イ ア ン は 負 で、 増 益

グ ル ー プ で は どち ら も 正 と な っ て い る。

次 に、 極 端 に 業 績 が 悪 化 した グル ー プ（工ｏｍ）、

業 績 が 極 端 に 良 好 な グ ル ー プ （ 吻 ）、 お よ び そ

れ ら の 中 間 に あ る ノ ー マ ル な 業 績 を 上 げた グル ー

ブ （〃ａ） に つ い て で あ る。 工ｏ〃 の △ ＣＯＭＰ の

平 均 値 と メ ディ ア ン 値 は 負 で あ る。 吻 で は 正 で

あ る が、 増 益 グ ル ー プ の △ ＣＯＭＰと 同 じ レ ベ ル

で しか な い。

パ ネ ル Ｃ に は、 分 析 で 用 い ら れ る 変 数 間の 相 関

係 数 が 掲 示 さ れ て い る。 説 明 変 数 問の 相 関係 数 は

どれ も さ ほ ど高 く な く、 多 重 共 線性 の 問 題 を気 に

す る ほ どの も の で は な い であ ろ う。
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表１ モデルに使用される変数の基本統計量

パ ネル Ａ：各 変 数の 基本 統計 量

△ＣＯＭＰ

△五Ｒｗ

△Ｐ

平均 標準 偏差 メ ディ ァン １ｓｔ Ｑｒｔ ３ｒｄ Ｑｒｔ 最 小値 最大 値 ｗ

＿Ｏ．
０００１ ０

．
００１８ ０

．
ＯＯ００１

＿０
．
Ｏ０２８ ０

．
０３３２ ＿０．

０００３

＿０
．
Ｏ０５６ ０

．
３５６０ ＿０

．
０７４０

一〇．
０００４

－０．
０１３８

－Ｏ．
２４５６

Ｏ
．
０００４ ＿０．

０３１７ ０
．
０２３８

０
．
００９２ ＿０．

２６２８ ０
．
２６３５

０
．
１５３９ ＿Ｏ．

６８１８ ３
．
０６６７

１６
．
３４９

１６
．
３４９

１６
．
３４９

パ ネ ル Ｂ グ ル ー プ ご と の 変 数 の 平 均 と メ ディ ア ン

グ ル ー プ

滅益

増益

ＬＯｍ

Ｍ〃

吻

△ＣＯＭＰ △亙児Ｍ △Ｐ Ｍ

一〇
．
Ｏ００３

（一〇．
０００１）

Ｏ
．
０００２

（０
．
０００１）

一０
．
００１０

（一０
．
０００５）

０
．
Ｏ０００

（０
．
００００）

Ｏ
．
０００２

（０．０００２）

一〇．
０２２９

（一０．
０１３５）

０
．
０１７９

（０
．
００９５）

一０．
０６７１

（一０．
０５５５）

一〇．
Ｏ０２０

（一〇．
ＯＯ０３）

Ｏ
．
０５４６

（Ｏ
．
０４３９）

一〇
．
０９４１ ８

，
２９４

（一〇．１４）

０
．
０８５８ ８

，
０４２

（Ｏ
．
００５７）

一０
．
１５９４ １

，
６３５

（一〇．
２０）

＿Ｏ
．
０１７６ １３

，
０７９

（一〇．
０８）

０
．
２４４８ １

，
６３５

（０
．
１６６７）

パネ ルＣ ： 各変 数の 相関 係 数

△ＣＯＭ Ｐ △亙Ｒｗ △Ｐ

△ Ｃ ＯＭ Ｐ １
．
０００

△ 亙 児 ｗ Ｏ
．
１６４ １

．
０００

△ Ｐ Ｏ
．
０８７ ０

．
２８９ １

．
０００

注 ： カ ッ コ 内 は メ デ ィ ァ ン

減 益 ＝ △ 亙ＲＭ〈 ０ の グ ル ー プ

増 益 ＝ △ 亙ＲＷ ＞０ の グ ル ー プ

Ｌｏ〃 ＝ △ 亙ＲＭ の 下 位 １０％ の グ ル ー プ

ψゆ ＝ △ 亙ＲＷ の上 位１０％ の グ ルー プ

Ｍ１〃 ＝ 工ｏｍ と 吻ゆ以 外 の グル ー プ

５． 実証分析 の結果

５．１ 増益グループと減益グループの業績報酬

関係

経 営 者 報 酬 は、 増 益 か 滅 益 か で 異 な っ て 反応 す

る か どう か の 分 析 結 果 は 表 ２ に 要 約 さ れ て い る。

△ 亙児ｗ が ゼ ロ で あ る 観 測 値 は 含 ま れ て い な い。

ダ ミ ー 変 数 が 含 ま れ な い モ デル の 推 定結 果も 表示

し て い る。 △ 亙児Ｗ は １ ％ 水 準 で 統 計 的 に 有 意 に

プ ラ ス で あ る。 △ Ｐ も プ ラ ス で、 ｃ値 が 高 い。

ダ ミ ー 変 数 を 合 め た 式 で は、 △ 亙Ｒｗ の 係 数 は

一〇．００２３で マイ ナ ス で あ り 期 待 符 号 と 一 致 して い な

い。 Ｃ値 は一１．３４ と 高 く な い。 ハの ㎝∫ の 係 数 は 統 計

的 に 有 意 な マイ ナ ス 符 号 で あ る と 算 出 さ れた。 当

期の経常利益が前期の経常利益を上回らない場

合、 経 営 者 の 富 は 追 加 的 に 消 失 す る こ と が経 験 的

に 裏 づ け ら れ た。

〃Ｄ ㎝∫と △ 亙児ｗ の 交 差 項 は 統 計 的 に 有 意 に プ

ラ ス で あ る。 減 益 グ ル ー プ の 場 合 に は △ 亙児ｗの

傾 き は ０．０１１５ （：一０，Ｏ０２３＋Ｏ，０１３８） で プ ラ ス に な る。

増益の場合よりも減益の場合に傾きが圧倒的にプ

ラス に 急勾 配 に な る こ と が 解 明 さ れた。 こ の 結 果

＿ ５ ＿
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表２ 業績報酬関係に関する回帰分析 （増益グループと減益グループ）

定 数項 △ 亙Ｒ州 ＾の ㎝４
△ 亙Ｒ州 ×

△ 片
Ｍ０㎝４

年 度 ダ ミ ー ａｄｊ，児２ Ｆ 検 定 Ｗ

＿Ｏ．
ＯＯ０９ ０

．
００７１

（一９
．
９９） ＊＊ （７

．
９８）＊＊

＿０．
０００５ ＿Ｏ．

Ｏ０２３ ＿Ｏ．
ＯＯ０２

（一５．
９８） ＊＊ （一１．

３４） （一５．
３３）

＊＊

Ｏ
．
０１３８

（６
．
７２）

＊＊

Ｏ
．
０００３

（５
．
１７）＊＊

Ｏ
．
ＯＯ０３

（５
．
４９）

＊

ｙｅｓ Ｏ
．
０５６ ６５

．
８６

＊＊
１６

，
３４９

ｙｅｓ ０
．
０６７ ６９

．
５４＊＊ １６

，
３３６

カ ッ コ内 は Ｗｈｉｔｅの 標 準 誤 差に 基 づ くＣ値 を 掲 載 して い る。
＊ ５ ％ 水 準 で 有 意

＊＊ １ ％ 水 準 で 有 意

は Ｈ１と 整 合 的 で は ない。

滅 益 に 陥 っ た 場 合 と 増 益 に な っ た 場 合 に、 わ が

国 で は、 経 営 者 に 対 して 業 績 評 価 の 非 対 称 性 が 存

在 す る と 考 え ら れ る。 業 績 の 低 迷 して い る と き に

経 営 者 は 厳 し く罰 せ ら れ る が、 好 業 績 の と き に は

同 じ よ う な 報 い を 受 け る こ と が で き な い と い え

る。 こ の 証 拠 は、 Ｊｏｓｋｏｗ ａｎｄ Ｒｏｓｅ （１９９４） や 株

価 べ 一 ス の 尺 度 を 用 い た Ａｎｇ ａｎｄ Ｃｏｎｓｔａｎｄ

（１９９７） と は 異 な っ て い る。

日 本 企 業 の 経 営 者 に と っ て、 前 年 度 並 み の 報 告

利 益 を 達 成 す る こ と が で き る か 否 か は 重 大 で あ

る。 た だ し、 経 営 者 全 体 の 報 酬 額 を 分 析 に 用 い て

いる の で、 業 績 悪 化 企 業 は 役 員 を 減 ら し、 そ の 結

果、 報 酬 額 を 減 少 さ せ て い る こ と も あ る こ と に注

意 し な け れ ば な ら な い。

５．
２ 極 端 な 業 績 を 上 げ た ケ ー ス の 業 績 報 酬

関係

さ て、 経 営 者 報 酬 は、 極 端 な 業 績 の 変 化 （良い

場 合 も 悪 い 場 合 も） とノ ー マ ル な 業 績 の 変 化 の 問

で異 なっ て 反 応 す る か どう か を 検 討 す る。 こ れ に

関す る 結 果 は 表 ３ に 示 さ れ て い る。

△ 亙ＲＷ の 係 数 は 期 待 通 り α０１２８で 正 で あ り、

有 意 性 水 準 も 十 分 に 高 い。 工ｏ〃Ｄ ㎝〃の 係 数 は プ

ラ ス で あ る が 有 意 で は な い。 △ 亙児Ｗ と工ｏ〃Ｄ ㎝∫

の 交差 項 の 係 数 は マイ ナ ス に な っ て い る が、 統 計

的 に 有 意 で は な い９）
。 結 果 的 に、 工ｏ〃 の グ ル ー プ

と Ｍ〃 の グ ル ー プ の 間 で、 定 数 項 と 傾 き に 違 い が

な い と い う 証 拠 が 得 ら れ た。 こ れ は Ｈ２と 首 尾 一

貫 す る。

単 な る 減 益 で は な く、 極 端 に パ フ ォ ー マ ンス が

落ち 込 ん だ 場 合 に も、 経 営 者 報 酬 は そ れ に 応 じて

切 り 下 げ ら れ る 可 能 性 が あ る。 極 端 に 悪 化 して し

ま っ た 場 合 に は、 取 締 役 会（ある い は 代 表 取 締 役）

が 業 績 に 応 じ て 経 営 者 報 酬 を 比 例 的 に 滅 少 さ せ る

こ と に 乗 り 気 で は な い で あ ろ う。 と こ ろ が、 そ の

よ う な 考 え を 支 持 す る 実 証 結 果 は 得 ら れ な か っ

た。 先 述 の 減 益 の ケ ース と 同 様 に、 業 績 悪 化 に 対

す る 評価 は か な り 厳 し い。

吻 Ｄ ㎝∫の 係 数 は 有 意 に プ ラ ス で、 業 績 の 著

し い 向 上 が 経 営 者 報 酬 を 追 加 的 に 増 加 さ せ て い

る。 △亙ＲＷＸ 吻 Ｄ ㎝∫の 係 数 は負 で 有 意 で あ り、

業 績 が極 端 に 良 好 な ケ ース の 傾 き は 負 で あ る こ と

を 示 唆す る。 日 本 企 業 に お い て、 著 しい 会 計 利 益

の 上 昇 に 対 し て 経 営 者 報 酬 が 比 例 的 に 増 加 す る よ

う な 仕 組 み は 確 立 さ れ て い な い。 そ れ ゆ え に、

Ｈ２ は 支 持 さ れ な い。

と は 言う も の の、 大 幅 な 業 績 ア ッ プ に お い て マ

イ ナ ス の 業 績 報 酬 関 係 が 観 察 さ れ る こ と に 関 して

は２ つ の 解 釈 が 可 能 で あ る。 第 １ に、 日 本 の 場 合、

役 員 報酬 の 支 給 額 に は 株 主 総 会 の 決 議 に よ る 上 限

（枠） が 設 定 さ れ て い る の で、 無 制 限 の 報 酬 の 増

加 は あ り え な い。 第 ２ に、 税 制 上 の 問 題 で あ る。

役 員 報酬 は 損 金算 入 が 認 め ら れ て い る け れ ども、

＿ ６ ＿
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表 ３ 業 績 報 酬 関 係 に 関 す る 回 帰 分 析 （極 端 に 大 き い 会 計 利 益 の 変 化）

定数項

△亙Ｒ 川

△ 亙児 川
．、

Ｌ０〃Ｄ ㎝ Ｚト。 吸 〃 ㎝ ４．１
×

工０〃Ｄ ㎝４

△亙Ｒ川 年度
× △Ｐｃ ａｄｊ

，
Ｒ
２

Ｆ 検 定 Ｗ

ダ ミ ー
吻Ｄ㎝４

．０．
００１１ ０

．
０１２８ ０

．
００００４ ０

．
０００７ ＿Ｏ．

０００４

（一８．
２４）＊＊ （１０

．
３１）＊＊ （０

．
２５） （４

．
５６）

＊＊ （一６．
７８）＊＊

一〇
．
０２３３ ０

．
０００３ ｙｅｓ ０

．
０７１ ６６

．
３８ ＊＊ １６

，
３４９

（４
．
８５）＊＊

カ ッ コ 内 は Ｗｈｉｔｅの 標 準 誤 差 に基 づ くＣ値 を 掲 載 して い る。
＊＊１ ％ 水 準 で 有 意

不 相 当 に 高 額 な 部 分 に つ い て は損 金算 入 が 禁 止 さ

れ て い る。 た と え 業 績 と 連 動 し て い る と し て も、

企 業 の 税 負 担 を 膨 らせ て ま で、 公 式 通 り に 報 酬 額

が 引 き 上 げ ら れ る と は 考 え に く い１０）
。

６． おわ り に

本 研 究 で は、 経 営 者 報酬 と 会 計 利 益 の 間 に 統 計

的 に 有 意 な プラ ス の 関 連 性 が あ る と い う 実 証 結 果

を 受 け て、 経 営 者 報酬 と 会 計 利 益 の 関 係 が どの 局

面でも安定的であるかどうかという経験的な検証

を 試 み た。 そ の 結 果、 次 の ２ 点 に つ い て、 経 営 者

報 酬 と 会 計利 益 の 直 線 関 係 は 維 持 さ れ ず、 経 営 者

に 対 す る パ フォ ー マ ンス 評 価 に 非 対 称 性 が 存 在 し

た
。

第１ に、 増 益 の 場 合 よ り も、 減 益 の 場 合 に、 会

計利 益 の 変 化 に 対 す る 経 営 者 報 酬 の 反 応 は 鋭 く な

っ て い た。 第 ２ に、 極 端 に 業 績 が 良 好 な 場 合 に、

会計利益の変化に対する経営者報酬の連動性は逆

に な っ て い た。

日 本 で は、 経 営 者 個 人 へ の 報 酬 の 配 分 は 実 質 的

に 取 締 役 会 （ある い は 代 表 取 締 役） で 決 定 さ れ る。

そ の た め、 お 手 盛 り で 報 酬 が 決 定 さ れて い る と い

う 印 象 が あ り、 良 好 な パ フ ォ ー マ ンス に は 過 大 な

報 酬 が 与 え ら れ、 悪 い パ フ ォ ー マ ンス に対 し て は

報 酬 の 減 額 が 見 過 ご さ れ る と 考 え ら れ が ち で あ

る。 実 証 分 析 の 結 果 は こ の よ う な 見 解 に 否 定 的 で

あ っ た。

経 営 者 の パ フ ォ ー マ ンス 評 価 は必 ず しも 対 称 的

で は な い と い う 知 見 が提 示 さ れた が、 こ の こ と が

経 営 者 の イ ンセ ンテ ィ ブ に ど のよ う な 作用 を 及 ぼ

す か は 興 味 深 い。 日 本 企 業 の イ ン セ ン テ ィ ブ・シ

ス テ ム に よ れ ば、 業 績 の 向上 あ る い は 改 善 に 対 す

る 報 奨 が 十 分 で な い の で、 収 益性 の 高 い 投 資 プ ロ

ジ ェ ク トに 積 極 的 に 取り 組 ん だ り、 将 来 の 収 益 改

善 を 図 る リ ス トラ ク チ ャリ ン グ に 果 敢 に 立 ち 向 か

っ た り す る こ と は 抑制 さ れる お そ れ が あ る。 採 算

悪 化 に 対 して 厳 し い罰 則 を 与 え る だ け で は、 活 発

で 旺 盛 な 経営 意 欲 を萎 縮 さ せ て し ま う こ と に な り

か ね な い。

な お 分析 上、 経 営 者 チ ー ム の 業 績 評 価 を 把 握 す

るために役員全員の現金報酬が調査対象とされ

た。 そ れ ゆ え に、 経 営 者 報 酬 の 増 減 は 業 績 に 対 し

て だ け で は な く、 役 員 の メ ン バ ー が 増 員・減 員 し

て い た こ と に 起 因 す る か も し れ な い。 役 員 数 の 充

実 が ど の よう な 状 況 で 図 ら れ、 役 員 数 の ス リ ム 化

が ど の よう な 状 況 で 実 施 さ れ て い た か は 考 慮 の 外

に あ っ た。

《注》

１） 例 え ば、 日 本 経 済 新 聞 ［２００２／１０／２１；２００２／０５／１８：

２００２／０４／１８；２００１／０４／１６］ や 日 経 金 融 新 聞 ［２００２／０５／１３］

の よ う な 新 聞 報 道 を参 照 さ れた い。

２） 日本企業に関 して経営者全体の報酬 額を用いた先行研究 と

し て は、Ｋａｐ１εｍ（１９９４）、Ａｎｇ ａｎｄ Ｃｏｎｓｔａｎｄ（１９９７）、Ｊｏｈ（１９９９）、

首 藤 （２００２） 等 があ る。

３） 経 営 者 の 報酬 は
、

企 業 規 模 と の 関 連 性 も 強 い と 指 摘 さ れ て

＿ ７ 一
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い る ［Ｋａｐ１ａｎ，
１９９４

，
Ａｎｇ ㎝ ｄ Ｃｏｎｓｔａｎ吐 １９９７］。 ま た

、
企 業

パ フ ォ ー マ ン ス 以 外 に も、 経 営 者 報 酬 に 影 響 を 及 ぼ す 要 因

は多 数 あ り、 経 営 者 の 年 齢、 在 職 年 数、 株 式 保 有 構 造、 取

締 役 会 の 構 成 メ ン バ ー、 お よ び そ の 他 の ガバ ナ ンス に 関 連

す る 要 因 は 検 討 に 値 す る で あ ろう ［Ｃｏｒｅｅｔ 吐 １９９９］。 こ れ

らの 要 因 も 取 り 上 げて い か な け れ ば な らな い が、 こ の 点 に

つ い て は 今 後 の 課 題 と し た い。

４） Ｊｏｓｋｏｗ ａｎｄＲｏｓｅ （１９９４） は、 ダミ ー 変 数 を 利 用 しな い で、

す べ て の 変 数 の 変 化 に 関 する Ｆ 検 定を 行 っ て い る。

５） 本 リ サ ー チ で は、 株 式 リ タ ー ンの 業 績 報 酬 関 係 の 対 称 性 に

つ い て は 触 れ て い な い。

６） 特 定 の 年 度 の サ ン プ ル が 上 位１０％ と 下 位１０％ に 集 中 し て い

る と の 疑 間も 残 る。 そ こ で 年 度 ご と に 業 績 を 並 べ た 上 で、

同 じよ う な テス ト を 繰 り 返 して い る。 そ の 結 果、 全 体 サ ン

プ ル を 順 位 付 け す る 結 果 と 符 号 の 向 き は 同 じで、 有 意性 水

準 も 満 足 の いく も の で あ っ た。

７） な お
、

ど の 式 で も
、 年 度 間 で 相 違 す る 構 造 変 化 の 特 性 を 取

り 除 く た め に、 年 度 効 果 が 定 数 項 ダミ ー と し て 設 定 さ れ て

い る。

８） 「そ れ 以 外」 に は、 ノ ー マ ル な 業 績の サ ン プ ル に加 え て、 業

績 の 極 端 な 不 調 （良 好） の サ ン プル が 含 ま れ る。 該 当 す る

極 端な業績変化を 除いて分析を行っても 結果は変わらなか

っ た。

９） 純 利 益 を 分 析 に 用 い た 場 合、 △ 亙児Ｗ Ｘ工ｏｍＤ ㎝グの 係 数 は

マ イ ナス で 有 意 で あ っ た。 そ の 他 の 点 に つ い て は、 経 常 利

益 の 結 果 と 変 わ ら な い。

１０） この制度 は税金逃れのため の不当な役員報酬の引 き上げに

歯 止 め を か け る。 し か し な が ら、 過 大 な役 員 報 酬 の 判 定 は、

業績 連動 型報酬の普及を 阻害するおそれ があ る ［日本経済

新 聞
，
２００２／０６／０７］。 過 大 報 酬 の 判 定 基 準 に つ い て は、 味村・

品 川 （２００１） を 参照 さ れた い。
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要 約

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

会 計 上 の 利 益 が 将 来 どの よ う に 変 化 す る か は、

投 資 者 に よ る 期 待 形 成 の 重 要 な 要 素 と な る た め、

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

Ｗａｔｔｓ （１９７２） や Ｂｒｏｏｋｓ ａｎｄ Ｂｕｃｋｍａｓｔｅｒ （１９７６）

な どに よ る と、 利 益 は 長期 的 にリ ス ク を 調 整 した

市 場 平 均 値 に 近 づく こ と が 示 さ れ て い る。 Ｏｈ１ｓｏｎ

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

市場平均を超える残余利益の減少過程 （ダイナミ

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

（１９９９） や Ｍｙｅｒｓ （１９９９） は そ れ を 支 持 す る 証 拠

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

よ れ ば、 米 国 企 業 の 残 余 利 益 は、 お お む ね５－１０

年 で ゼ ロ に 収 束 す る よ う で ある。

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

業 に よ る 内 生 的 な投 資 決 定 のメ カ ニ ズ ム を 残 余 利

益 の 減 少 過 程 に 導 入 する こ と で、 残 余 利 益 の 推 移

は 単 調 で なく、 合 理 的 な 企 業 行 動 に よ っ て 弾 力 的

に 変 わる こ と を 明 ら か に し て い る。 企 業 の 営 業 投

資 が合 理 的 な判 断 基 準 に そ く して い れ ば、 投 資 の

規 模 は 確 定 し た 成 果 に 応 じ て 柔 軟 に 変 更 さ れ る。

一 ｇ 一
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より収益性の高い投資に資金が振り向けられれ

ば、 当 然 企 業 が獲 得 す る 利 益 は 大 きく な る か ら、

市 場 平 均 を 超 え る 部 分の 利 益 も 長く 維 持 さ れ る こ

と に な ろ う。 こ の 場 合、 残 余利 益 の ダイ ナミ ク ス

は 各 期 の 利 益 水 準 に 対 応 して 非 線型 に なる１）
。

し か し、 日 本 の 企 業 が、 同 様 に 合 理 的 な 投 資 決

定 を 行 っ て き た か どう か は 疑 問 で あ る。な ぜ な ら、

企業問で株式を持ち合う慣行が高度に発達した日

本 で は、 投 資 の 拡 大 は 容 易 で も 縮 小 に は 抵 抗 がと

も なう か ら で あ る。 企 業 の 行 動 が 所 有 構 造 に 制 約

さ れ る ほ ど、 Ｂｉｄｄ１ｅｅ～ム （２００１） で 導 か れ た 事

実 が成 り 立ち にく い と 考 え ら れ る の で あ る。 そ こ

で 本 稿 で は、 Ｂｉｄｄ１ｅｅ㍑五 （２００１） に よ っ て 示 さ

れ た 残 余 利 益 の 非 線型 ダイ ナミ クス が、 日 本 企 業

に も 妥 当 す る の か 検 証 し たう え で、 持 ち 合 い に 代

表 さ れ る 株 式 所 有 構 造 がそ こ に与 える 影 響 に つ い

て 分 析 す る。 結 果 と して、 企 業 間 で の 資 本 関 係 が

強 固 な 場 合、残 余損 失 の ダイ ナミ クス が 固 定 さ れ、

株 主 に 帰 属 す る 損 失 が 大 き く な る こ と を 明 ら か に

す る。

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

は 誤 差 項 を 意 味 す る２）
。 い ま、 こ の 投 資 を 限 界 的

に １ 単位 増 や せ ば、 次 年度 以 降、 ω 机 ω
２机 ω

３
帆

… の 残 余 利 益 が 生 じる か ら、 そ れ によ っ て増 加 す

る 企 業 の 正 味 現 在 価 値 は、 資 本 の コス ト を７と お

け ば、

ω

伽：Φ伽
１ ＋ ７ 一 ω

に 相 当 す る。

した がっ て、 既 存 事 業 の 継 続 を 前 提 に し て 判 断

さ れる 企業 の 正 味 現 在価 値 は、 期 首 時 点 の 営 業 資

産 の 大 き さ を 所 与 と す れ ば、 Φ 伽０λレ１と な る。

こ こ で は、 残 余 利 益 の 実現 によ っ て確 か め ら れ る

こ の 値 が 大 き い ほ ど、 企 業 は 同 じ投 資 に 追加 的 な

資 本 を 多 く 振 り 向 ける と 想 定 さ れ て い る３）
。 新 規

投 資 が 既 存 プ ロ ジ ェ ク トの 正 味現 在 価 値 の 大 き さ

に 比 例 し て 決 ま る と 考 え れ ば、 期 末 に お ける 投 資

額 ４ は、

２． 非 線 型 残余 利 益 ダイ ナ ミ ク ス に関

する記述と仮説の設定

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

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

資 産 の 帳 簿 価 額 ０ 山 に 対 す る 残 余 利 益κａ。の 比 率

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

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

決 ま る と 仮 定 さ れ て い る。 ま た、 現 在 の営 業 活 動

を そ の ま ま 継 続 す る 場 合 は、 Ｏｈ１ｓｏｎ （１９９５） と 同

様に残余利益率が毎期一定の持続係数 （ω） にし

た がっ て 逓 減 す る と 考 え れ ば、

伽 。１
＝ ω 伽 十 εｔ．１

４ ＝ δ Φ 伽ｔ０λレ１

と 定 義 さ れる。 し た がっ て、 伽 ＞Ｏで あ れ ば現 在

の 事 業 が 拡 大 さ れ （４ ＞Ｏ）、 伽 ＜Ｏで あ れ ば 事 業

は 縮 小 さ れる （４＜Ｏ） こ と に な る。

こ こ で、 δ ＞０は、 追 加 的 な 投 資 に 課 さ れる 制

約 か ら どれ だ け 自 由 で あ る かを あ ら わす パ ラ メ ー

タ で あ る。 た と え ば、 資 金 調 達 を 随 時 円滑 に 実 施

で き る 企 業 で あ れ ば、 投 資 の 規 模 を 拡 大 しや す い

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

そ れ に 対 し て、 正 味 現 在 価 値 が 負 で 本 来 は 投 資 規

模 を縮 小 する 必 要 が あ る 場 合、 δ は 撤 退 に と も な

う 制 約 の 程 度 を 反 映 す る。 こ の と き、 そ の 制 約 が

大 き い （δ が小 さ い） ほ ど収 益 性 の 低 い 事 業 の 清

算 が 遅 れる た め、 株 主 が負 担 す る 損 失 が 拡 大 す る

一 １０ ＿
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と 考 え ら れ る。株 主 の 利 益 と いう 観 点 か ら す れ ば、

伽 ＜０ （縮 小） の 局 面 で は、 δ が 大 き い ほ う が 望

ま し い こ と に な る。

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

と そ れ 自 体 が 伽 の 増 加 関 数 で あ る ０λｔの 積 で 求

め ら れ る か ら、 伽 の ２ 次 関 数 と な る。 す な わ ち、

追加 投 資 を 考 慮 す れ ば、

κ
ａ
。、。

＝ 伽、１
０４

。
： （ω 伽 十 ε。、１

）（０４
。。

十 ４）

＝ （ω 伽 十 ε。、１
） ・

（０λ←１＋ δΦ６れ０兇ｔ１）

＝ ω 炉
ｔ

＋ δ ω Φ 伽
２
０ ん １ ＋ ｅｔ＋１

が 導 か れ る
。

た だ し
、 ｅｔ＋１

＝ ０４
ト１ εｔ，１

で あ る 。 こ

の よう に、 当 期 の 収 益 性 に 対 応 して 翌 年 の 残 余 利

益 が 弾 力 的 に 増 加 す る な ら ば、 投 資考 慮 後 の 持 続

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

の 変 化 量 の 割 合 に よ っ て あ らわ さ れる。 そ こ で 投

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

をκａ
。で 偏 微 分 す る こ と で、

∂Ｅ［雄１］
ωｉ＝

∂蛛

廿 絆 一一［１・蒜１

を 得 る。

こ れ に よ っ て、 残 余 利 益 の 持 続 性 が、 営 業 投 資

の あ り 方 に よ っ て 変 化 す る こ と が 明確 に な る。 た

と え ば、 伽 ＜Ｏで投 資 の 縮 小 を 選 択 す る 企 業 で は、

縮小される規模が将来の残余損失の持続性に影響

す る。 そ こ で は、 投 資縮 小 に制 約 が 伴 わ ず、 そ の

ぺ 一 ス が 迅 速 （δ が十 分 に 大き い） な ほ ど、 次 年

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

０ （４ ＜Ｏ） と な る に し た が っ て、 投 資 変 更 後 の 持

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

や か に 損 失 が 解 消 さ れる の で あ る。 こ の ケ ー ス で

は、 営 業 資 産 の お よ そ 半 分 が 清 算 さ れ た と き （ム

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

現 在 の 日 本 の 企 業 が 直 面 す る 問 題 は、 お お むね

こ の ケ ー ス と 考 え て よ い で あ ろ う。 日 本 企 業 の

ＲＯＥ は、 米 国 企 業 に く ら べ て 著 し く 低 い 水 準 に

あ り、近 年 で は １％ に 近 い 水 準 ま で 低 下 して い る。

企 業 に よ る プ ロ ジ ェ ク トの 選 択 が、 つ ね に 株 主の

利 害 に 配 慮 して 行 わ れ る な ら、 平 均 以 下 の 利 益 し

か 見 込 ま れ な い 投 資 は す み や か に清 算 す る か、 資

金を引き揚げて収益性のまさる他の事業に再投資

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

お よ び米 沢 （１９９５） で 指 摘 さ れ る よ う に、 持 ち 合

い な どに よ っ て 資 本 関 係 が強 固 な場 合、 企 業 問 の

取 引 関 係 を 清 算 す る こ と は容 易 で な い。 ま た、 渡

辺 （１９９４） や 手 嶋 （２０００） な どが 示 す よ う に、 安

定 株 主 が 多 い 状 況 で は、 合 理 的 な投 資 決 定 を 促 す

外 部 的 な 圧 力 が 小 さ い と 考 え ら れる６）
。

図 １ に 示 さ れ る よ う に、 日 本 企業 の 間 に 支 配 的

な株式の持ち合いは近年解消される傾向にある

が、 そ れ で も１９９９年 度 の 時 点 で 上 場 企 業 の 保 有

比 率 は３２％ を 占め て いる。 十 分 な利 益 が 見 込 ま れ

ず、 大 幅 な 事 業 再 編 が 求め ら れる よ う な 場 面 で、

他 企 業 に よ る 支 配 がそ れを 妨 げる 要 因 に なる と す

れ ば問 題 で あ る。 と く に、 企 業 間 で の 取引 関 係 を

固 定 す る 株 式 の 持 ち 合 い は、 営 業 投 資 を 縮 小 す る

機 会 （δ） そ の も の に制 約 を加 える と み る べ き で

あ ろ う。

以 上 の 議 論 か ら、 本稿 で 検 証 する ふ た つ の 仮 説

を 以 下 の よ う に 設 定す る。

１． （投 資 決 定） 直 近 の 伽 が 低 い 企 業 で は、 営 業

活 動 の 縮 小 が 図 ら れる は ず で あ る。 し か し、

他企業の影響力が相対的に大きい企業では投

資 が 変 更 さ れ に く い た め、 伽 に 対 す る 投 資

の 弾 力 性 が小 さ く なる。

２． （残 余 利 益 の ダイ ナ ミ ク ス） 本 来、 伽 が 低 下

す れ ば翌 年 の 投 資 が 抑 制 さ れ る か ら、 次 年 度

の 残 余 利 益 な い し 損 失 の 持 続 係 数 は 小 さ く な

＿ １１
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図 １ 日 本 企 業 が 保 有 す る 持 ち 合 い 株 式 の 割 合
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出 所 ： 大和 総 研 ア ナ リス ト・ レポ ー ト （年 度）

る は ず で ある。 し か し、 他 企 業 の 支 配 が強 い

企 業 の 残 余利 益 ・ 損 失 の 持 続 係 数 は 当 期 の 収

益 性 に対 し て 非 弾力 的 に な る。 と く に、 残 余

損 失 の 持 続 係 数 が相 対 的 に 大 き く な る。

３． サンプルの抽出と 検証の結果

３－１ サンプルと変数の選択

対 象 と な る サ ン プ ル は、 東 京 証 券 取引 所 に 上 場

す る ３ 月 期 決 算 企 業 か ら構 成 さ れ、 決 算 デ ー タ と

株 主 構 成 が 観 察 可 能 な 企 業 を対 象 と し て い る。 こ

れ ら の デ ー タ は、 有 価 証 券 報 告 書 と 大和 総 研 ア ナ

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

保 険 ・ そ の 他 金 融 の 業 種 は 母 集 団 か ら 除 外 した。

ま た、 異 常 値 の 影 響 を 取 り 除く た め に、 営 業 資 産

の 増 減 率 と 残 余 利 益 率 （伽十１お よ び 伽） の 上 位 ・

下 位 １ ％ ず つ を 削 除 し て い る。 １９９１年 ３ 月 期 か

ら２００１年 ３ 月 期 を 対 象 に ス ク リ ー ニ ン グ を 行 っ

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

仮 説 １ の 検 証 方 法 は 以 下 の と お り で あ る。ま ず、

営業投資が本当に残余利益率で測定される当期の

収益性に依存して決まるのかを

５
。。１

＝ α０ ＋ α 伽 ｔ
＋ εｔ．１

（１）

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

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

業 資産 の 増 加 率 を あ ら わ す。 営 業 資 産 は 貸 借 対 照

表上の総資本から流動資産を控除した大きさと定

義 す る。 な お、 残 余 利 益 率 伽 ＝（ｔ期 の 会 計 利 益

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

利 益 は 税 金 調 整 済 み の 経 常 利 益 を８）
、 資 本 コス ト

は１０年 も の 国 債 の ６ 月 末 日 の 金 利 を そ れ ぞ れ も

ち い て い る。

こ こ で、 残 余 利 益 の 算 出 過 程 に 営 業 利 益 で なく

経 常 利 益 が 合 ま れる の は、 営 業 資 産 か ら 「そ の 他

有 価 証 券」 な どの 長 期 投 資 を 除 い て い な い た め で

あ る。 金 融 投 資 が 残 余 利 益 を 生 み 出 さ な い と す れ

ば、 営 業 利 益 か ら 営 業 資 産 に 対 す る チ ャー ジ を 差

し 引 け ば十 分 で あ る。 しか し、 本 稿 の 焦 点 は 企 業

間 で の 株 式 の 持 ち 合 い が、 余 資 の 運 用 によ る 市 場

収 益 率 の 追 求 と は 異 な る 目 的 を も つ こ と に あ る。

か り に こ れ ら の 株 式 が、 取 引 関 係 の 維 持 か ら生 じ

る 利 益 を 含 め、 市 場 平 均 以 上 あ る い は 以 下 の 利 益

を 生 み 出 す と す れ ば、 残 余 利 益 の 算 出 に 経 常 利 益

を も ち い た ほ う が 適 当 で あ ろ う。 正 味現 在 価 値 が

か な ら ず し も ゼ ロ に な ら な い と い う 意 味で、 本 稿

で は 「そ の 他 有 価 証 券」 を 営 業 資 産 に 含 め、 そ の

成 果 と し て 経 常 利 益 を も ち い て い るｇ）
。
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仮 説 １ に した が え ば、 他 企 業 と の 支 配 関 係 の 多

寡 に 応 じて（１）式 の 推 定 結 果 は異 なっ て こ よう。 と

り わ け、 伽 が 低 下 し て も そ う し た 関 係 が 深 い 企

業 の 間 で は、営 業 投 資 が 弾 力 的 に 変 化 しな い た め、

（１）式 の 説 明 力 が 低 下 す る と 考 え ら れる。こ こ で は、

企 業 間 の 持 ち 合 い 関 係 を、 「他 の 事 業 法 人 に よ っ

て保有される株式」 の発行済み株式総数に占める

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

大 小 関 係 を も と に サ ン プ ルを 同 数 の ふ た つ の グ ル

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

有 構 造 と 投 資 決 定 と の 関 連 を 分 析 す る。

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

人 に よ っ て 保 有 さ れる 株式 の割 合 に よっ て どう 変

化 す る の か 調 査 す る。 そ の た め に、 上 記 の よ う に

特定された低収益の企業グループを事業法人持ち

株 の 多 寡 に 応 じて、 さ ら に ふ たつ の 同 数 の グ ル ー

プ に 分 割 し、 そ れ ぞ れ の グ ル ー プ に 対 し て（１）式 を

推 定 す る。 仮 説 １ が正 し け れ ば、 事 業 法 人 持 ち 株

比 率 が 大 き い 企 業 の α１が、 小 さ い 企 業 の α１に く

ら べ て 有 意 に 小 さ く なる と 想 定 さ れ る。 他 の 企 業

の 支 配 が 強 い 場 合、 収 益 性 の 低 い 事 業 で も 弾 力 的

に 清 算 さ れな い と 考 え ら れ る か ら で あ る。

つ ぎ に、 ２ 番 目 の 仮 説 を 検 証 す る ま え に、

Ｂｉｄｄ１ｅｅＣαム （２００１） で 提 示 さ れ た よ う な 非 線 型

残 余 利 益 ダイ ナミ ク ス が 日 本 企 業 に も 全 体 と して

成 立 す る の か を、

伽 、１ ＝ βｏ
＋ β１

Ｄ
Ｍ

＋ β２
Ｄ

Ｈ
＋ ω ｏ 伽 十 ω 。ＤＭ 伽 十

ω２ＤＨ 伽 十 εｔ＋１
（２）

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

ぞ れ、 サ ン プ ル を 各 年 度 の 残 余 利 益 率 伽 の 低 い

ほ う か ら 順 に 同 数 の ３ つ の グ ルー プ に 区 分 し た と

き に、 伽 が 中 間 と 上 位 の 企 業 群 に 属 す る こ と を

示 す ダ ミ ー 変 数 で あ る。 した がっ て、 企 業 に 投 資

変 更 の 自 由 が 保 証 さ れて い れ ば、 収 益性 の 高 い 企

業 の 残 余 利 益 ほ ど持 続 性 が 高 く な る か ら、 ω。＜

ωｏ＋ ω１＜ ωｏ＋ ω２と な る は ず で あ る。

そ の 一 方、 各 年 度の 全サ ン プ ル を 事 業 法 人 持 ち

株 の 割 合 が 低 い ほ う か ら順 に 同 数 の ふ た つ の グ ル

ー プに 分 割 して、 中央 値 を 上 回る 企 業 群 を 「他 企

業 の 支 配 が 相 対 的 に 大き い 企 業」 と 定 義 す る。 そ

の 企 業 群 だ け を み れ ば、 伽 が 期 待 よ り 小 さ く て

も 投 資 の 硬 直 性 か ら、 低 水準 の 利 益 の 大 部 分 が 持

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

と の 差 異 は、 サ ン プ ル 全 体 にく ら べ て そ れ ほ ど大

き く な らな い であ ろ う。 む し ろ、 他 企 業 の 支 配 が

大 き い 企 業 で は、 ω。が 相 対 的 に 高 い 水 準 に 留 ま

る と 予 想 さ れる。 表 １ は 各 変 数 の 記 述 統 計 量 を ま

と め て い る。

３－２ 営業投資に関する検証結果の考察

表２ か ら わ かる よう に、 次 年 度 に 行 わ れ る 営 業

投 資の 規 模 は、 全 体 と し て み れ ば 当 期 の 残 余 利 益

率 に 強 く 影 響 さ れ る。 各 年 度 の 残 余 利 益 率 は、

１９９９年 度 を 除 け ば す べ て 統 計 的 に 有 意 な 正 の パ

ラ メ ー タ を もつ。 そ れ に 対 し て、 当 期 の 残 余 利 益

率 が低 位 の サ ン プ ル を 選 び 出 し、 他 企 業 に よ る 支

配の 程 度 と 投 資判 断 の 関 係 を ま と め た も の が 表 ３

表 １ 主 要 な 変 数 の 記 述 統 計 量

平均 中 央値 標 準偏 差 最小 最大

資 産 増 加 率 （ク。十１） Ｏ．０４

（ｔ＋１）期 残 余 利 益 率 （伽十１） Ｏ．０２

ｔ期 残 余利 益率 （㈱ ０．０１

事 業 法 人 持 ち 株 比 率 Ｏ．２６

Ｏ
．
０２

０
，
０１

０
，
００

０
．
２１

Ｏ
．
１２

０
，
０６

０
，
０６

０
．
１６

一〇．
４７

－Ｏ．
１９

－Ｏ．
１６

０
．
０１

１
，
０６

０
，
４４

０
，
３０

０
．
７９

＿ １３ 一
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表 ２ 営 業 投 資 と 当 期 の 残 余 利 益 率 と の 関 係

年 度 （ｔ＋１） 観測 数 α ０ ｔ値 α１ ｔ値 修 正 済 児２

００

９９

９８

９７

９６

９５

９４

９３

９２

９３０

９０９

８８３

８６５

８３２

７４８

７３０

７０３

６７６

Ｏ
．
０５

－０
，
０１

０
，
０２

０
，
０３

０
，
０３

０
，
０３

０
，
０３

０
，０１

０．０３

３
．
００＊ ＊＊

一０，６
８

０
，
０６

２
．
９９

＊＊ ＊

３
．
４４＊＊ ＊

２
．
３９＊＊

２
．
９３＊＊＊

Ｏ．８１

２
．
１３

＊＊

Ｏ．５７

０
，
１４

０
，
２８

０
，
３０

０
，
３０

０
，
２６

０
，
３３

０
，
２５

０
．
２９

５
．
１８

＊＊＊

１
，
０４

５
．
７３ ＊＊＊

６４１ ＊＊＊

６
．
４２＊ ＊＊

４
．
９０＊ ＊＊

６．２０
＊＊ ＊

４
．
３５

＊＊ ＊

５
．
５３＊＊ ＊

Ｏ
．
０３

０
，
０２

０
，
０４

０
，
０６

０
，
０５

０，０３

０
，
０６

０
，
０２

０
．
０４

ｐｏｏ１ｅｄ ７
，
２７６ ０

．
０２ ３

．
５２＊＊＊ ０

．
３３ １３

．
１４＊＊ ＊ Ｏ

．
０２

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

表 ３ 当 期 の 残 余 利 益 率 が 低 い 企 業 に お け る 投 資 決 定 の 相 違

他 企業 の 支配 が相 対的 に強 い 他 企業 の支 配 が相対 的 に弱 い

年度

（ｔ＋１）
観 測 数 α０ ｔ 値 α１ ｔ値 Ａｄｊ．

Ｒ２ 観 測 数 α０ ｔ 値 α１ ｔ 値 Ａｄｊ．
Ｒ２

００ ２３３ ０
．
０９ ２

．
５０＊＊ ０

．
０１ Ｏ

．
０１ ０

．
０１ ２３２ Ｏ

．
０４ １

．
５２ Ｏ

．
０４ Ｏ

．
０７ Ｏ

．
０１

９９ ２２８ 一０．
０６ 一０

．
８２ 一０．

４２ 一〇．
５２ ０

．
０１ ２２７ 一〇．

０３ 一０
．
７８ 一〇．

５８ 一１．
０９ Ｏ

．
０３

９８ ２２１ 一〇．
０１ 一〇

．
２９ ０

．
７３ ２

．
５５ ＊＊ ０

．
０２ ２２０ Ｏ

．
０４ ２

．
５９＊＊ ０

．
２８ １

．
０３ ０

．
０２

９７ ２１６ ０
．
０１ Ｏ

．
５３ Ｏ

．
４７ １

．
６１ ０

．
００ ２１６ ０

．
０４ ２

．
０２

＊＊
１．００ ３．４２

＊＊ ＊
Ｏ
．
０５

９６ ２０８ ０
．
０１ ０

．
７０ ０

．
５７ ２

．
４５ ＊＊ Ｏ

．
０２ ２０８ ０

．
０４ ２．４９

＊＊
Ｏ
．
８３ ３

．
８９

＊＊＊
Ｏ
．
０６

９５ １８７ Ｏ
．
０４ １

．
９０＊ ０

．
２６ １

．
０９ ０

．
０１ １８７ Ｏ．０３ １

．
２７ Ｏ

．
４５ ２

．
３５

＊＊
Ｏ
．
０２

９４ １８３ Ｏ
．
０８ ３

．
０６

＊＊＊
Ｏ
．
６２ ２

．
７８

＊＊＊
Ｏ
．
０５ １８２ Ｏ

．
０４ １

．
７４ ０

．
８９ ４

．
４７＊＊＊ ０

．
０９

９３ １７６ Ｏ
．
００ Ｏ

．
１４ 一０．

１２ 一〇．
５１ Ｏ

．
００ １７５ ０

．
０１ Ｏ

．
１８ 一〇．

０８ 一〇．
３２ Ｏ

．
００

９２ １６９ Ｏ．０５ １
．
７６

＊
Ｏ
．
５１ １

．
８１

＊
０
．
０１ １６９ Ｏ

．
０２ ０

．
８４ Ｏ

．
７０ ２

．
６１＊＊＊ ０

．
０４

ｐｏｏ１ｅｄ １
，
８２１ Ｏ

．
００ 一〇．

２７ Ｏ
．
２０ ０

．
１３ Ｏ

．
ＯＯ １

，
８１６ ０

．
００ Ｏ

．
２２ ０

．
２３ ２

．
４４＊＊ Ｏ

．
０１

（注 ） ＊＊＊
、

＊＊ お よ び ＊ は
、

そ れ ぞ れ １ ％
、

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

で あ る。 他 企 業 の 支 配 が相 対 的 に 強 い 企 業 で は、

ほ と ん どの 年 度 で 残 余 利 益 の パ ラ メ ー タ α１が、

統 計 的 に ゼ ロ と 変 わ ら な い。 逆 に 支 配 が弱 い 企 業

の α１は、 ９７年 度 ま で ほ ぼ一 貫 し て 有 意 な 正 の 値

を と る。 仮 説 で 想 定 した よ う に、 事 業 法 人持 ち 株

が 多 い 企 業 群 で は、 そ れ が 少 な い 企 業 群 にく ら べ

て 全 体 的 に よ り 大 き な 残 余 利 益 率 の パ ラ メ ー タ が

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

む ね 他 企 業 と の 資 本 関 係 の 強 さ に 応 じて、 営 業 投

資 の 決 定 に 差 異 が あ っ た と み て よ い。 そ れ で は、

９８年 度 以 降 に、 α１の 大 小 関 係 が 逆 転 す る 理 由 は

な ん で あ ろ う か。

こ の 結 果 は、 連 結 会 計 の 基 準 が１９９８年 に 改 訂

さ れ た 際 に、 子 会 社 や 関 連 会 社 の 認 定 範 囲 を 広 げ

た 結 果、 日 本 企 業 の 経 営 者 が グル ー プ・ べ 一 ス で

の 経 営 に 無 関 心 で い ら れ な く な っ た こ と を 反 映 し

て い る か も し れ な い。 事 業 法 人 持 ち 株 が 大 き い 企

業 で は、 親 会 社 な どの 適 切 な モ ニ タ リ ン グが 働 く

た め、 そ れ ら 企 業 の 利 益 に 沿 っ た 行 動 を と る と 考

え ら れ る。 た だ し、 そ れ だ け で は１９９９年 度 以 降

＿ １４ ＿
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に 両 グ ル ー プ の α１が 統 計 的 に 有 意 で な く な る 理

由 に は な ら な い。 と り わ け、 表 ２ の 結 果 と 同 様 に

９９年 度 に は、 α１が 有 意 で な い 上 に、 予 想 と 反 対

の 符 号 を と っ て い る。 ま た、 ９２年 度 と９４年 度 に

つ い て、 両 グ ル ー プ の α１の 間 に 統 計 的 に 有 意 な

差 異 が 検 出 さ れな かっ た の も 問 題 で あ る１２）
。 した

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

有 の 経 済 状 況 を 分 析 に 組 み 入 れる こ と が 求 め ら れ

る 。

３－３ 残余利益ダイナミクスに関する検証結果

の考察

表４ は サ ン プ ル 全 体 の 次 年 度 の 残 余 利 益 率 伽、１

を 当 期 の 伽 に 単 回 帰 し た 結 果 で あ る。 定 数 項 も

残余利益率の持続係数も統計的に有意な正の符号

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

利 益 の 非 線 型 ダイ ナ ミ ク ス を確 か め た 結 果 が 表 ５

で あ る。 ６７。の 係 数 は 収 益 性 が 高 ま る に つ れ て 増

加 す る 傾 向 が あ り、 投 資 決 定 の メ カ ニ ズ ム は残 余

利 益 の ダイ ナ ミ ク ス に 強 く 影 響 して い る。し か し、

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

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

上 は 差 異 が な い た め、 両 者 は 実 質 的 に 変 わ ら な い

が、 こ れ は 収 益 性 が 過 度 に 高 い 市 場 にお い て 過 当

競 争 が 生 じ や す い こ と を 示 し て い る１４）
。

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

定 結 果 に お い て よ り 顕 著 にみ ら れる。 収 益 性 が も

っ と も 低 い 企 業 群 と 中 位 の 企 業 群 で は、 残 余 利 益

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

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

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

であ り、 パ ラメ ー タ の 増 減 を み る か ぎり、 日 本 企

業 に 対 し て も 非 線 型 残 余 利 益 モ デ ル が 全 体 と して

成 り 立 つ こ と が わ かる。 ま た、 修 正 済 決 定 係 数 は

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

０
．
３８と 比 較 す る と、 モ デル の 説 明 能 力 は か な り 高

表４ 残余利益の線型ダイナミクス

観測 数 定 数項 ｔ値 持 続係 数 ｔ値 修 正 済 Ｒ２

ｐｏｏ１ｅｄ ７
．
２７６ ０

．
０１ ５

．
３０＊＊＊ Ｏ

．
８５ １２４

．
６２ ＊＊＊

０
．
７０

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

表５ 残余利益の非線型ダイナミクス

年度

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

’
値 Ａｄｊ．

沢２

００ ９ ３ ０ 一０．
０ １ 一１

．
３９ ０

．
０１ １

．
９４

＊
０
．
０１ ０

．
４ ３ Ｏ

．
３４ ３

．
３ ２

＊ ＊ ＊
０
．
４６ ２

．
０１

＊ ＊
Ｏ
．
５ ５ Ｏ

．
２９ ０

．
６ ４

９ ９ ９ ０９ 一〇．
０ １ 一１

．
６６

＊
Ｏ
．
０ １ １

．
８９

＊
０
．
０１ １

．
２ ９ Ｏ

．
２３ ３

．
３ ６

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
７５ ３

．
７２

＊ ＊ ＊
０
．
６ １ 一０

．
７ ８ Ｏ

．
６ ４

９ ８ ８ ８３ ０
．
０ １ ３

．
２ ０

＊ ＊ ＊
０
．
０ ０ 一０

．
９０ Ｏ

．
００

一
０
．
１ ３ ０

．
７６ ６

．
６ ６

＊ ＊ ＊
０
．
２ ２ ０

．
９８ ０

．
１ ２ 一０

．
３ ８ Ｏ

．
６ ９

９ ７ ８ ６５ ０
．
０ ０ 一０

．
３ ４ ０

．
０ １ １

．
７ １

＊
Ｏ
．
０ １ １

．
２８ ０

．
４９ ３

．
９ ７

＊ ＊ ＊
０
．
２ ８ １

．
４３ Ｏ

．
３ ２ ０

．
２ ４ ０

．
７ ４

９ ６ ８ ３２ ０
．
００ ０

．
０ ９ Ｏ

．
０ １ １

．
６ ９

＊
０
．
０ １ ０

．
７２ Ｏ

．
４５ ５

．
６ ５

＊ ＊ ＊
０
．
６ ７ ３

．
５９

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
５ １ 一０

．
８ ５ Ｏ

．
７ ８

９ ５ ７４ ８ ０
．
００ 一〇

．
６ ６ Ｏ

．
０ １ ２

．
８ ３

＊ ＊ ＊
０
．
０ ２ ２

．
２５

＊ ＊
Ｏ
．
４ ３ ５

．
８５

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
３ ５ １

．
７４

＊
０
．
３ ７ ０

．
１ ２ Ｏ

．
７１

９ ４ ７３ ０ ０
．
００ 一０

．
１ ９ ０

．
０ ２ ２

．
８ ０

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
０ １ 一〇

．
６６ ０

．
５ ７ ８

．
２８

＊ ＊ ＊
０
．
５ １ ２

．
６６

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
３ １

一
１
．
５ ０ ０

．
７４

９ ３ ７０ ３ 一０
．
０２ 一２．

６ ９
＊ ＊ ＊

Ｏ
．
０２ ２

．
７ ３

＊ ＊ ＊
０
．
０ ２ ０

．
１４ Ｏ

．
６ ２ ９

．
６０

＊ ＊ ＊
０
．
３ ３ １

．
９ ４

＊
Ｏ
．
２６ 一０

．
４ ４ ０

．
７６

９２ ６７ ６ ０
．
ＯＯ

一〇
．
２２ ０

．
００ ０

．
０ ３ ０

．
０ ０ 一０

．
５ ０ Ｏ

．
８ １ ７

．
８３

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
０４ ０

．
１ ８

一０
．
０４

一１
．
１９ Ｏ

．
６９

ｐ ｏ ｏ１ｅ ｄ ７
，
２７ ６ Ｏ

．
０ ０ １

．
３６ ０

．
ＯＯ ２

．
０ ０

＊ ＊
Ｏ
．
０１ Ｏ

．
６ ５ ０

．
６ ８ ２ ８

．
３７

＊ ＊ ＊ ０
．
２８ ６

．
３ １

＊ ＊ ＊
０
．
１９ 一３

．
１９

＊ ＊ ＊
０
．
７０

（注） ＊＊＊
、

＊＊ お よ び＊は
、

そ れ ぞ れ １ ％
、

５ ％、
１０％ の 有 意 水 準 （両 側 検 定） で 隣 接 す る パ ラ メ ー タ と の 差 異 が ゼ ロ で

あ る とい う 帰 無 仮 説 を棄 却 す る こ とを 意 味 す る。

一 １５ ＿
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表６ 他企業の支配が強い企業における非線型残余利益ダイナミクス

パ ネ ル Ａ １９９２－２０００ 年 度

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

（ｔ＋１）

Ａｄｊ．Ｒ
２

０ ０ ４６ ５ 一０
．
０ １ 一

１
．
０５ ０

．
０ １ ０

．
９９ ０

．
０ １ ０

．
８ ７ ０

．
４０ ３

．
０ ４

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
４ ４ １

．
３２ Ｏ

．
３５ 一０．

２ ７ Ｏ
．
６０

９ ９ ４５ ５ 一０
．
０２ 一２

．
６８

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
０ １ ２

．
６７

＊ ＊ ＊
０
．
０２ Ｏ

．
３ ５ ０

．
１１ １

．
１ １ Ｏ

．
７ ７ ２

．
６０

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
７７ 一〇．

０ ３ Ｏ
．
５９

９８ ４４２ ０．０１ １．３８
０
．
ＯＯ ０

．
６６ Ｏ．０１ ０．２６ Ｏ．５８ ３．５１＊ 榊 ０

．
２５ ０

．
７４ ０

．
２６ ０

．
０６ ０．６７

９７ ４３３ ０．００ ０．０７ ０．０１ １
．
０３ ０

．
０１ １

．
３３ ０．４７ ２．７６ 舳 ＊ Ｏ．２１ Ｏ．７９

０
．
２７ ０

．
２７ ０

．
７１

９６ ４１６ Ｏ
．
００ ０．４８ Ｏ．０１ １．７９＊ ０．０

１ Ｏ
．
７０ ０

．
３４ ２．８６ 舳 ＊ Ｏ．７６ ２．５１ ㍑ Ｏ．５５ 一０．

６５ Ｏ
．
７５

９ ５ ３ ７４ Ｏ
．
０１ １

．
３ ２ ０

．
ＯＯ Ｏ

．
９ ８ ０

．
００ 一０

．
４０ Ｏ

．
７３ １３

．
１ ８

＊ ＊ ＊
０
．
４ ３ １

．
５ ８ Ｏ

．
２３ 一０

．
５ ３ ０

．
６ ５

９ ４ ３ ６５ Ｏ
．
００ Ｏ

．
８ ０ ０

．
０１ ２

．
４ ７

＊ ＊
０
．
０１ 一

〇
．
６９ Ｏ

．
７ ３ １７

．
１ ７

＊ 舳
０
．
１３ １

．
９ ７

＊
０
．
０ ７ 一〇

．
９ ６ ０

．
７ ３

９３ ３ ５２ 一
０
．
０２ ．１

．
８ ５

＊
０
．
０２ ２

．
３ ６

＊ ＊
Ｏ
．
０ １ 一１

．
３３ ０

．
６ ８ ７

．
０ ７

＊ ＊ ＊
０
．
０７ ０

．
５ ５ ０

．
１ １ ０

．
３４ ０

．
７ ７

９２ ３ ３８ ０
．
００ ０

．
２ ２ 一〇

．
０１ 一〇

．
９ ６ ０

．
Ｏ Ｏ Ｏ

．
８３ ０

．
９ ０ ６

．
６ ６

＊ ＊ ＊
一〇

．
１１ 一０

．
３ ７ 一０．

１ ９ 一０
．
２８ Ｏ

．
６ ９

ｐ ｏ ｏ１ｅ ｄ ３
，
６ ４０ Ｏ

．
０１ ２

．
５ ０

＊ ＊ ０
．
ＯＯ 一０

．
０ ２ ０

．
０ ０ ０

．
６５ Ｏ

．
８ ２ ３ ０

．
０７

＊ ＊ ＊ ０
．
０７ １

．
６ ８

＊
一０

．
０ ２ 一２

．
７１

＊ ＊
０
．
７ ０

パ ネ ル Ｂ １９９９年 度 の 観 測 値 を 除 外 し た 結 果

観 測 数 β。
ｔ値 β１ ｔ 値 β２ ｔ 値 ω０ ｔ 値 ω１ ｔ 値 ω２ ｔ 値 Ａｄｊ五２

ｐｏｏ１ｅｄ ３
，
１７５ α０１ ２．９１

榊 ０刀Ｏ α１３ α００ ２
．
６ ８

＊ ＊ ＊
Ｏ
．
８ ２ ３ ０

．
０３

＊ 舳
Ｏ
．
０３ ０

．
７ ４ －Ｏ．

０ ４ －１
．
７５

＊
Ｏ
．
７ １

（注）
舳 ＊

、
＊＊お よ び＊は

、
そ れ ぞ れ １ ％、 ５ ％、 １０％ の 有 意 水 準 （両 側 検 定） で 隣 接 す る パ ラ メ ー タ と の 差 異 が ゼ ロ で

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

い
１５）

。

そ れ で は、 こ の よ う な 非 線 型 ダイ ナ ミ ク ス は、

他企業の支配が強固な場合にも成り立つであろう

か。 表 ６ の パ ネ ル Ａ は、 事 業 法 人 持 ち 株 の 割 合

が 相 対 的 に 高 い サ ン プル を 取 り 出 し て、（２）式 の 推

定 を 行 っ た 結 果 で あ る。 年 度 間 で 若 干 の ば ら つ き

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

ど差 異 が 存 在 しな い こ と に 注 目 し よ う。 全 サ ン プ

ル を プー ル した 結 果 にお い て は、 そ の 傾 向 が よ り

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

が 小 さ い （Ｏ．
２８ と Ｏ．０７） こ と が わ か る。 た だ、 後

者 の 結 果 に も１０％ の 水 準 で 有 意 性 が 認 め ら れ る。

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

年 度 の 数 値 が 強く 影 響 し て い る 可 能 性 があ る。

そ こ で、 とく に 影 響 が 強 い 年 度 を サ ン プ ル か ら

削 除 し た 結 果 を 表 ６ の パ ネ ルＢに 示 す。 も と も と、

ωｏは お お む ね 有 意 な 正 の 符 号 を も つ が、 ９９年 度

だ け そ れ が 成 り 立 た な い の が特 徴 的 で あっ た。 さ

ら に、 表 ２、 表 ３ の 分 析 に お い て も９９年 度 だ け

は 他 の 年 度 と 大 き く 異 な る 結 果 が 析 出 さ れ て い

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

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

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

お む ね 仮 説 を 支 持 す る 結 果 が得 ら れ た。

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

こ れま で の 分析 は 区 分 さ れ た 残 余 利 益 率 の 範 囲 ご

と に 一 次式 を推 計 する 方 法 を と り、 ２ 節 の モ デ ル

で 示 さ れた ２ 次 関 数 を 厳 密 に あ ら わ す も の で は な

い。 そ こ で、 全 サ ン プ ル と 他 企 業 の 支 配 が 相 対 的

に 強 い サ ン プ ル に 対 し て、

伽十。
＝ γ。 十 γ。 伽

２
＋ γ。 伽 十 εｔ．１

（３）

の パ ラ メ ー タ を 推 定 す る こ と で、 ２ 次 関 数 の 形 状

が 所 有 構 造 に よ っ て どの よ う に 影 響 さ れる か を調

査 し た。

＿ １６ 一
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表 ７ 非線型残余利益ダイナミクス

パ ネ ル Ａ 全 サン プル

観 測 数 γ。 ｔ 値 γ１ ｔ値 γ。 ｔ値 Ａｄｊ．
Ｒ２

ｐｏｏ１ｅｄ ７
．
２７６ ０

，
０１ ５

．
２０ ＊＊＊

Ｏ
．
３６ ５

．
３３＊ ＊＊ ０

．
８１ ９１

．
６７＊＊＊ ０

．
７０

パ ネ ル Ｂ 他企 業 の支 配 が強い サ ン プル

翻則数 γｏ ｔ値 γ１ ｔ値 γ。 ｔ値 Ａ ｄｊ．
児２

ｐｏｏ１ｅｄ ３
．
６４０ ０

，
０１ ３

．
６２ ＊＊＊ Ｏ

．
０９ ０

，
９５ ０．８２ ６４

．
９４＊＊＊ ０

．
７０

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

表 ７ は（３）式 の 推 定 結 果 を 示 して い る。 サ ン プ ル

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

利 益 の 推 移 が ２ 次 曲 線 に よ っ て 近 似 さ れ て い る。

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

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

と 変 わ ら な い。 か り に 後 者 の 形 状 を１次 関 数 と 特

定 す れ ば、 両 者 は 伽 が ゼ ロ 付 近 の 地 点 で 接 す る

か ら、 残 余 利 益 の 持 続 性 は、 残 余 損 失 が 生 じて い

る 局 面 で は 他 企 業 の 支 配 が 強 い 企 業 の ほ う が 大 き

い。 逆 に 残 余 利 益 が生 じる ケ ース で は、 サ ン プル

全 体 の 持 続 性 の ほ う が高 ま る こ と が わ か る。 した

が っ て、 企 業 間 の 取 引 関 係 が 強 い 企 業 ほ ど、 低 収

益 の 営 業 投 資 の 清 算 が 遅 れる た め、 残 余 損 失 が 長

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

３－４ 追加分析

本稿では営業資産を総資本から流動資産を除い

て 算 出 し て いる が、 棚 卸 資 産 な ど本 来 な ら営 業 資

産 を 構 成 す る 要 素 が 捨 象 さ れ て い る。 そ の た め、

業 種 に よ っ て は こ の 定 義 に よ っ て 結 果 に 歪 み が生

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

不 動 産 業 の ３ 業 種 を サ ン プ ル か ら 除 外 して こ れ ま

で の 分 析 を 再 度 実 施 した。 表 ８ は、 全 サ ン プ ル に

対 す る 結 果 を 簡 潔 に ま と め て い る。 パ ネ ル Ａ に

よ れ ば、 営 業 投 資 に 関 す る 結 果 は、 両 グ ル ー プ で

α１が 少 し 小 さ く な る が、 表 ３ と ほ と ん ど変 わ ら

な い。

パ ネ ル Ｂ か ら Ｆは、 残 余 利 益 の ダ イ ナ ミ ク ス に

関 す る 分 析 結 果 で あ る。 全 体 と し て み れ ば、 や は

り 非 線 型 ダイ ナ ミ ク ス があ て はま る こ と が確 認 で

き る （パ ネ ル Ｂ）。 ま た、 表 ６ と 同 様、 他 企 業 の

支 配 が 強 い 企 業 の ω１は 依 然１０％ の 水 準 で 有 意 な

正 の 値 を と る （パ ネ ルＣ） が、 １９９９年 度 の 観 測 値

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

なお、 ２ 次 関 数 に よ っ て 推 定 した 場 合 も、 表 ７ と

同 様 の 結 果 を 得 た （パ ネ ル Ｅ
，
Ｆ）。 こ こ で は 表 ７

に く ら べ て、 支 配 が 強 い 企 業 の γ１が よ り ゼ ロ に

近 い 値 を と っ た。

つ ぎに、 株 式 所 有 構 造 が 企 業 のリ ス ク に 与 え る

影 響 を 除 去 す る た め、 残 余利 益 率 の 算 定 に 際 し て

市 場 べ 一 タ の 大 き さ を 調 整す る１８）
。 市 場 べ 一 タ は

ＣＡＰＭ を も と に、 ６０ヶ 月 の 個 別 銘 柄 の 株 式 リ タ

ー ン を 市 場 リ タ ー ン に 回 帰 さ せ る 方 法 で 求 め て い

る。 さ し あ た り、 市 場 全 体 の リ ス ク プ レミ ア ム を

１ ％ と ２ ％ に 設 定 し て 資 本 コ ス ト を 求 め、 そ れ

ぞ れ 分 析 を 繰 り 返 した が、 結 果 は こ れま で の も の

と ほ と ん ど変 わ ら な か っ た。 最 後 に 異 常 値 の 処 理

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

の 観 測 値 を 除 外 し た 場 合 に 表 ５ の 全 サ ン プル を プ

ー ル した ω１の 有 意 水 準 が ５ ％ に 低 下 し た こ と 以

外 は、 上 記 の 緒 果 と ほ ぼ 同 様 で あ っ た。

４． おわ り に

本 稿 か ら 導 か れ た 発 見 事 項 を ま と め よ う。ま ず、

営業投資のあり方が所有構造にある程度影響され

＿ １７ ＿
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表 ８ 特 定 の 業 種 （商 業 ・ 建 設 業 ・ 不 動 産 業） を 除 い た 結 果

パ ネ ルＡ 当期 の残 余利 益 率 が低い 企業 に おける 投 資決 定の 相違

他 企業 の支 配が 相対 的 に強 い

観 測 数 α１ ｔ値 Ａｄｊ五２

ｐｏｏ１ｅｄ １
．
４４９ ０

，
１８ １

．
６０ ０

．
００

他 企業 の 支配 が相 対的 に弱 い

観測数 α１ ｔ 値 Ａｄｊ五２

１
，
４５３ Ｏ

．
２１ ２

．
００＊＊ Ｏ

．
０１

パネ ルＢ 残余 利益 の 非線 型 ダイ ナ ミク ス （全 サン プ ル）

観測数 ω 。 ｔ 値 ω１ ｔ値 ω。 ｔ値 Ａｄｊ五２

ｐｏｏ１ｅｄ ５
．
８０８ ０

．
６８ ２５

．
８３

＊＊ ＊
Ｏ
．
３３ ７

．
１１＊＊＊ Ｏ

．
２０ －２．

９３
＊＊＊

Ｏ
．
６７

パネ ルＣ 他 企業 の支 配が 強い 企 業の 非線 型残 余利 益 ダイ ナミク ス （１９９２－２０００年度）

観測 数 ω 。 ｔ 値 ω １ ｔ値 ω。 ｔ値 Ａｄｊ五２

ｐｏｏ１ｅｄ ２
．
９０７ ０

．
８３ １４

．
７２＊ ＊＊ ０

．
１９ １

．
９４

＊
Ｏ．

ＯＯ ＿２．
１７＊＊ Ｏ

．
６９

パ ネ ルＤ 他 企業 の 支配 が強 い企 業の 非 線型 残余 利益 ダイ ナミ クス （１９９９年度 を 除外）

観測 数 ω 。 ｔ 値 ω １ ｔ値 ω。 ｔ値 Ａｄｊ五
２

ｐｏｏ１ｅｄ ２
．
５４９ ０

．
８６ １１．０５

＊＊＊ Ｏ
．
１２ Ｏ

．
９３ 一〇

．
０７ ＿１，

５８ ０．６６

パ ネ ル Ｅ ２次関 数に よる 非線 型残 余利 益 ダイ ナミ クス （全サ ンプ ル）

観測 数 γ１ ｔ 値 γ。 ｔ 値 Ａｄｊ．
Ｒ２

ｐｏｏ１ｅｄ ５
．
８０８ ０

，
５０ ５

．
９５ ＊＊＊

０
．
８１ ８０

．
６７＊ ＊＊ ０

．
６７

パネ ルＦ ２次関 数に よる 非 線型残 余利 益 ダイ ナミ クス （他企 業の 支配 が強 い）

観 測数 γ１ ｔ値 γ。 ｔ 値 Ａｄｊ
．
児
２

ｐｏｏ１ｅｄ ２
．
９０７ ０

，
０２ ０

．
１４ Ｏ

．
８６ ４４

．
９７

＊＊＊
Ｏ
．
６６

（注 ）
＊＊＊

、
＊＊ お よ び＊ は

、
そ れ ぞ れ １ ％、

定 数 項 はす べ て 省 略 して い る。

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

る こ と を 確 認 し た。 つ ぎ に、 残 余 利 益 の 推 移 に

Ｂｉｄｄ１ｅｅＣσム （２００１） と 同 様 の 投 資 決 定 の メ カ ニ

ズ ム を 導 入 し た 結 果、 非 線 型 の ダイ ナ ミ ク ス が 全

体 と して 日 本 企 業 に も あ て は ま る こ と を 示 し た。

そ の 一 方 で、 持 ち 合 い 構 造 が そ こ に 重 要 な 影響 を

与 える こ と が 明 ら か に な っ た。 残 余 利 益 の 持 続 性

は、 残 余 損 失 が 生 じて い る 局 面 で は 他 企 業 の 支 配

が 強 い 企 業 で 相 対 的 に 大 き く な る。 す な わち、 企

業間の取引関係が強い企業ほど低収益の営業投資

の 清 算 が 遅 れ る た め、 残 余 損 失 が 長く 企 業 に 流 入

す る こ と に な る の で あ る。 営 業 活動 の 硬 直 化 を も

た ら す 資 本 構 造 は、 株 主 に 帰 属 す る 損 失 を 拡 大 す

る お そ れ が あ る と 言 え よ う。

他 方、 実 証 的 な 観 点 か らい く つ か の 課 題 が 残 さ

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

Ｂｉｄｄ１ｅｅＣαム （２００１） に 対 す る 批 判 が 本 稿 に も 直

接 か か わる こ と で あ る。 た と え ば、 時 系 列 で の 残

余利 益 の 変 化 を 仮 定 す る 一 方 で、 本 稿 の 分 析 は ク

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

年 度 を 通 算 す る こ と で、 期 間 に 偏 ら な い 結 諭 を 担

保 し て い る も の の、 時 系 列 モ デル の 特 性 に そ く し

た 実 証 の デ ザイ ン が 必 要 で あ ろ う。 ま た、 こ こ で

は 会 計 上 計 算 さ れ る 利 益 が、 企 業 の 経 済 実 態 を あ

ら わ す 適 切 な サ ロ ゲ ー ト で あ る と 仮 定 して い る

が、 現 実 に は 会 計 に 固 有 の 操 作 の 影 響 を 免 れ な い

は ず で あ る。 した が っ て、 保 守 主 義や 日 本 の 会 計

基 準 の 特 徴 な どを 調 整 した 分析 手 法 を構 築 する こ

と も 重 要 な 課 題 で あ る。
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《注》

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

事 業か ら撤退 するオ プ ションの 観点 から 株価評 価に 取り

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

Ｄｉｃｈｅｖ （１９９７）
，

Ｂｅｒｇｅｒ ｅＣ αム （１９９６）
，

Ｈａｙｎ （１９９５） な

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

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

ロ セ ス そ の も の を 明 ら か に す る。

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

率 は、 伽 十、＝ ω
τ６７ｔ ＋ εｔ＋。

と な る。 こ の と き、 ０ ＜ ω ＜ １

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

み て ゼ ロ に 収 束 す る。

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

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

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

性 の 優 劣 だ けで な く
、

既 存 事 業 の 清 算 コス ト と 新 規 投 資 の

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

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

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

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

参 照。

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

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

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

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

失） の ダイ ナ ミ ク ス は 線 型 に な る。

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

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

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

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

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

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

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

サ ン プ ル 数 か ら は 除 か れて い る。

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

９） 一部の金融 資産への投資が営業 投資としての性 質をもつと

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

強 調 さ れて い る。

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

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

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

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

持ち合いと株価 との関連を調 査した手嶋 （２０００） な どの先

行 研 究 と 一 貫 し て い る。

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

カ ッ ト オ フ ・ ポ イ ン ト と な る。

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

ぞ れ Ｏ．４０ と ０．６９ で あ っ た。

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

．
２３４

，

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

１４） ある いは利益操作によっ て残余利益が嵩 上げされている場

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

め
、 当 期 の 残 余 利 益 の 持 続 性 を 押 し下 げる と い う 説 明 も 可

能 で あ ろ う。

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

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

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

配 が 強 い 企 業 の γ１も 有 意 な 値 を と り
、

年 度 問 で か な ら ず

しも 安 定 し た 結 果 が 得 ら れ て い な い。

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

表 ６ に お け る 同 年 の ω１ （０
．
７６， ｔ値 は２

．
５１） よ り 著 し く 減

少 して い る 点 が 特 徴 的 で あ っ た
。

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

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

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

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

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

１９９７ 年 ２ 月 に、 企 業 会 計 審 議 会 は 『連 結 財 務 諸 表 制 度 の 見 直 しに 関 する 意 見 書』 の 公 開 草 案 を 提 示 ．

し、 従 来 の 単体 主 体 か ら 連 結主 体 の 財 務諸 表 制 度 へ の転 換、 連 結 範 囲の 拡 大 及 ぴ 連結 会 計 手 続 きの 充 実 を

提案 した。 その 年 の ６ 月 に は意 見 書 が 大 蔵省 に 提 出 さ れて 一 気 に 制 度化 が進 め ら れ、 ２０００ 年３ 月 決 算 期

か ら実 施 に 移 さ れた。 本 稿 で は、 こ の 連 結 主 体 の デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 制 度 の 意 義 を １９８４ 年 ３ 月 期 か ら

２０００ 年 ３ 月 期 ま で の １７ 年間 を 対 象 に、 東 証１ 部 ３ 月 決 算 企 業 ７，０７３ の サ ン プ ル で検 証 す る。 主 要 な

分 析 結 果 は ３つ で あ る。 第１ に、 １９８４ 年 か ら単 体 情 報 が連 結 情 報 より 説 明 力 が 高 かっ た が、 徐々 に そ の

差は 縮 ま り、 石 川 （２０００） と 異 な り、 公開 草 案 提 案 後の １９９７ 年 以 降、 連 結 情 報 が単 体 情 報 の説 明 力 を

上回 る と い う 結果 が得 ら れた。 第 ２ に、 経常 利 益 の 連 単 倍率 で 分 割 した と こ ろ、 連結 情 報 が 単 体よ り 大 き

い連 単 倍 率 上 位 １／３ サ ン プル で は、 公 開草 案 提 案 後 の １９９７ 年 から ２０００ 年 の 制 度 化 直 後 まで 連 結 情 報

が 顕 著 に 優 位 な 結 果 が 得 ら れ た。 最 後 に、 Ｃｈｏｗ テ ス トを 行 っ た と こ ろ １９９７ 年 に 転 換 期 が 起 こ っ た と

いう 結 果 を 示 した。
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。

１． は じ め に

日 本 に お い て 連 結 財 務 諸 表 制 度 は、 １９７５年 ６

月に企業会計審議会から公表された 『連結財務諸

表 制 度 の 制 度化 に 関 す る 意 見 書』 に 基 づき、 １９７７

年 ４ 月 以 降開 始 す る 事 業 年 度 か ら 導 入 さ れ た。 制

度 化 当 初、 有 価 証 券 報 告 書 の 添付 書 類 と いう 位 置

付 け に しか 過 ぎな かっ た 連 結財 務 諸 表 も、 そ の 後

随 時 見 直 し が行 わ れ、 そ の 立 場 を 徐々 に 改 善 し つ

つ あ っ た が、 依 然 と し て 単 体 決 算 中 心 主 義 を 前 提

＿ ２１ ＿
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に し て の こ と で し か な か っ た。 し か し、 ２０００年

３月 期 か ら 会 計 ビ ッ グ バ ン と して 連 結 主 体の デイ

ス ク ロ ー ジ ャ ー 制 度 が 適 用 さ れ、 連 結 決算 と 単 体

決算 は劇 的 に そ の 立 場 を 逆 転 す る こ と に なる。 で

は 何 故、 ２０００年 と い う 時 期 に そ の よ う な 見 直 し

が なさ れ た の か。 そ の 意 味 を 測 る 上 で、 連 結 ・ 単

体両財務諸表の会計情報と市場価値との関連性

が、 制 度の 変 遷 と 共 に 時 系 列 的 に どの よ う な 変 化

を 辿 っ た かを 分析 する こ と が 本 稿 の 主 題 と な る。

ま た、 同 様 の 先 行 分 析 と して 石 川 （２０００） は、

Ｏｈ１ｓｏｎモ デ ル を 用 い た 予 測 利 益 情 報 に よ る 分 析

手 法 に 依 っ て い る。 し か し、 予 測 情 報 は 財 務 諸 表

そ れ 白 体 の 価 値 で は なく、 本 稿 の 目 的 で あ る 制 度

と の 相 互 作 用 性 を 見 る 上 で 連 結 ・ 単 体 両 財 務 諸 表

の 比 較 分 析 に は 適 して い な い。 そ こ で、 本 稿 で は

実 績 数 値 を モ デル に 当 て は め て い る。手 法 と して、

Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｓｃｈｉｐｐｅｒ （１９９９） で 用 い ら れ た 説 明 カ

テ ス ト に 基 づ き、 連 結 ・ 単 体 決算 の 会 計 情 報 と 市

場価値との関連性を回帰式の説明力 （決定係数）

で 測 定 し、・そ の 年 度 別 ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 か ら

得 ら れ た 結 果 を 連 結 情 報 と 単 体 情 報の 差 に 着 目 し

て 時系 列 的 に 検 証 す る。

次 に、 連 結 情 報 の 相 対 的 な 説 明 力 が増 加 し て い

る の で あ れ ば、 どの よ う な 企 業 で そ の 傾 向 が 顕 著

に 現 れ る の か に 焦 点 を 当 て る。 サ ン プ ルを 分割 す

る 基 準 と し て は 経 常 利 益 の 連 単 倍 率 を 用 い て い

る。 連 単 倍 率 ＝ 連 結／単 体 で 表 さ れ、 連 単 情 報 に

乖 離 が な け れ ば 連 単 倍 率 ＝ １ を と り、 乖 離 が拡 大

す る ほ ど １ か ら 遠 ざか る。 ま た、 経 常 利 益 の 連 単

倍 率 をと る こ と で 年 度 間 の 変 動 を よ り 検 出 で き る

と 共 に、 そ の た め に 単 体 か ら だ け で は 予 測 しき れ

な い 連 結 固 有 の 情 報 が 含 ま れる と 考 え ら れる１）
。

経 常 利 益 の 連 単 倍 率 に応 じ て 連 単 乖 離 サ ン プル を

構 成 し、 そ の 下 位１／３サ ン プ ル と 上 位１／３サ ン プ

ル に お い て 上 記 分析 を 繰 り 返 し 行 う２）
。

最 後 に、 連 結 情 報と 単 体 情 報 の 株 価 関 連 性 に お

い て、 時 系 列 的 に 見 て 両 者 の 関 係 が著 しく 変 化 し

た 時 点 を 繰 り 返 し 推 定 に よ る Ｃｈｏｗ テス ト で 検 定

す る。

２． 検証モ デル

Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｓｃｈｉｐｐｅｒ （１９９９） は ｖ創ｕｅ－ｒｅ１ｅｖａｎｃｅ

の 解 釈と し て ４ つ を 挙 げ て い る。 本 稿 で は 第 ４ の

解 釈、 即 ち、 会 計 情 報 と 市 場 価 値 と の 関 連 性 が 会

計 情 報と 投 資 家 の利 用 す る 情 報 と の 関 連 性 の み を

意 味す る と いう 立 場 に 依 っ て い る。 つ ま り、 ア ナ

リ ス ト予 測 等 の 他 の 情 報 源 と の 関 係 を 補 完 的 と 捉

え る こ と で、株 価 と の 関 連 性 を 適 時 性 に 関 係 な く、

財務諸表が株価に影響する情報を要約する能力と

し て 解 釈 し て い る３）
。 従 っ て、 基 本 と な る モ デ ル

は Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｓｃｈｉｐｐｅｒ の ２ つ の 説 明 カ モ デ ル に 依

拠 して い る。 １ つ はス トッ ク 変 数 を用 い た 簿 価 白

己 資 本 及 び利 益 モ デル であ り、 も う １つ は フ ロ ー

変 数 を 用 い た 利 益 モ デル であ る。 ま た、 そ れ ぞ れ

の モ デ ル に お い て 経 常 利 益 と 特 別 損 益 控 除前 利 益

（＝ 税 引 後 純 利 益 一 特 別 利 益 十 特 別 損 失） を 比 較

検 証 す る た め、 両 利 益 を 別 々 に モ デル に組 み 入 れ

て い る。 従 っ て、 全 部 で ４ つ の 回 帰 式 を 推 定す る

こ と に な る。

第 １ の 回 帰 式 と して、 株 価 を 説 明 す る 簿 価 自 己

資本及び経常利益の能力 （簿価自己資本及び利益

モ デ ル １） を 採 り 上 げ る。 経 常 利 益 を 利 益 変 数 と

し て用 い た の は、 日 本 国 内 に お け る 経 常 利 益 の 注

目 度 が 高 い こ と と、 特 別 損 益 控 除 前 利 益 と の 比 較

の ２ 点 が 挙 げ ら れ る。 推 定 す る 回 帰 式 は 次 の 通 り

で あ る。

Ｍ Ｖ〃＝ δαｆ＋ δｕＢ Ｗ ＋ δη Ａ１λｃ＋ ζ〃 （１）

ＭＶ〃： ｔ期 末 企 業ｊ の 株 価

ＢＶ〃： ｔ 期 末 企 業 ｊ の １ 株 当 り 簿 価 自 己 資 本

Ａ１〃： ｔ 期 企 業 ｊ の １ 株 当 り 経 常 利 益

＿ ２２ ＿
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第 ２ の 回 帰 式 は、 簿価 白 己 資 本 及 び利 益 モ デル

２として利益変数に特別損益控除前利益を当ては

め て い る。 特 別 損 益控 除 前 利 益 モ デ ル に よ る 回 帰

式 は 以 下 で示 す。

Ｍ Ｖ
〃

＝ δ
ｑ，

十 δ
Ｌ，

ＢＶ
メ、

十 δ
ｚ，

Ａ２
〃

十 ζ〃
（２）

Ａ２〃： ｔ 期 企 業ｊ の １ 株 当 り 特 別 損 益 控 除 前 利 益

第 ３ の 回 帰 式 は、 市 場 調 整リ タ ー ン を 説 明 す る

経 常 利 益 の 能 力 （利 益 モ デ ル １） を 推 定 す る。 リ

タ ー ン は、 連 結 決 算 発 表 の 平 均 所 要 日 数 が１９８０

年 代 前 半 に お い て１００日 超 だ っ た こ と か ら、 １６ヶ

月 の ウ ィ ン ド ウ を 用 い て い る。

町、＝ ρｑｃ＋ ρム、△ ＥＡＲＮ１立、十 ρηＥＡＲＮ１〃 十 “ （３）

町、＝ ［Ｈ（個 別 リ タ ー ン 十１）一 ｎ（市 場 リ タ ー ン

十１）］：（ｔ－１） 年 ４ 月 ～ｔ年 ７ 月 の１６ヶ 月 市 場

調 整 リ タ ー ン

△ ＥＡＲＮ１〃： ＥＡＲＮ１〃 一 ＥＡＲＮ１〃．１

ＥＡＲＮ１五、：（ｔ 期 企 業 ｊ の １ 株 当 り 経 常 利 益）／ （ｔ

期首株価）

最 後 の 回 帰 式 は、 利 益 モ デ ル ２ と し て 以 下 の よ

う に 表 す。

町。
＝ ρｑ。

十 ρＬ、
△ Ｅ Ａ ＲＮ２

久、
十 ρ η

Ｅ ＡＲ Ｎ２
〃

十 Ｗ （４）

△ ＥＡＲＮ２〃
： ＥＡＲＮ２〃 一 ＥＡＲＮ２〃．１

ＥＡＲＮ２ｚ、：（ｔ 期 企 業 ｊ の １ 株 当 り 特 別 損 益 控 除

前利益）／（ｔ期首株価）

決 算 制 度 が 導 入 さ れ た１９７８年 か ら１９８３年 ま で は

サ ン プ ル 数 が極 端 に 少 な い た め こ の 期 問 を 含 ま な

い。 ま た 普 通 額 面 株 式５０円 を 基 調 と し、 こ れ 以

外 の 株 式 は５０円 株 と 同 等 に な る よ う 調 整 す る 必

要 があ る た め 当 該 変 数 を 修 正 す る。 さ ら に、 結 果

の 精 度 を 増 す た め に 変 数 の 両 端 各Ｏ．５％ を 除 外、

及び合併存続企業において合併資本金比率１０％

超 に 該 当 す る 企 業 の 合 併 年 度 の サ ン プ ル を 除 い て

い る ５）
。 合 併 年 度 の サ ン プ ル を 削 除 し て い る の は、

特 に 利 益 に 関 する モ デ ル で 利 益 と 市 場 価 値 と の 相

関 が弱 く、 市 場 価 値 が 利 益 外 の 要 因 に 強 く 影 響 を

受 け て い る と 推 察 さ れ た か ら で あ る６）
。

以 上 の 要 件 を満 た す サ ン プ ル は、 全 体 サ ン プル

で 簿 価 自 己 資 本 及 び利 益 モ デル は１９８４年 の２０９社

か ら２０００年 の５７５社 ま で の 延 べ７０７３個、 利 益 モ

デ ル で１９８５年 の２０７社 か ら２０００年 の５２５社 の 合 計

６４１７個 の サ ン プ ル で あ っ た。 全 体 サ ン プ ル の 記

述 統 計 量、 及 び相 関 係 数 は そ れ ぞ れ 表 １， ２ に 示

して い る。 ま た、 財 務 デ ー タ を 『日 経 財 務 デー タ

ＣＤ － ＲＯＭ 一 般 事 業 会 社 版』 か ら、 株 価 デ ー

タ を 『株 価 ＣＤ － ＲＯ Ｍ ２００２』 か ら、 リ タ ー ン

デー タ を 『株 式 投 資 収 益 率 ２００１』 か ら そ れ ぞ れ

入 手 して い る。 な お、 合 併 企 業 に つ い て は 「商 事

法 務」 か ら１９９９年 ま で の 合 併 企 業 及 び 合 併 資 本

金 を、 「東 証 要 覧 ＦＡＣＴ ＢＯＯＫ」 及 び有 価 証 券

報 告 書 か ら そ れ ぞ れ２０００年 の 合 併 企 業 名、 合 併

資 本 金 を 収集 し た。

４． 分析結果

３． サ ン プ ル

分析対象となるサンプルは東京証券取引所第１

部 上 場 企 業 の 内、 業 種 は 製 造 業 に 隈 定 す る。 こ れ

を 満 た す 企 業 で１９８４年 か ら２０００年 ま で の ３ 月 期

決 算 企 業 で あ る こ と を 前 提 と す る ４）
。 な お、 連 結

４．１ 全 体 サ ン プル に よ る 分 析 結 果

全 体 サ ン プ ル に お け る 簿 価 自 己 資 本 及 び利 益 モ

デル １ の 結 果 は 表 ３ の 通 り で あ る。 年 度 別 の ク ロ

ス セ ク ショ ン の 結 果 と 共 に、 最 下 段 に パ ネ ル で の

結 果 を 示 し て い る。 △ ａｄｊ－Ｒ （＝ 連 結 の ａｄｊＲ 一 単

体 のａｄｊ．Ｒ） は 連 単 の 説 明力 の 差 を 表 して い る が、

＿ ２３ ＿
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表 １

連結

各変数の記述統計量

Ａ１ Ａ２ ＥＡＲＮ１ △ ＥＡＲＮ１ ＥＡＲＮ２ △ ＥＡＲＮ２ ＢＶ ＭＶ Ｒ

平均値

メ デ イ ア ン

最大値

最小値

標準偏差

サ ン プ ル 数

４６
．
３００

３１．９５６

４８９，１７８

－９６
．
５８４

５７
．
７２９

７０７３

２２
．
７２０

１６．
８７３

２６９，３０５

＿１５０
．
６３９

３３
．
６６５

７０７３

０
．
０４５

０
．
０４５

０，４２７

－０．
３８３

０
．
０５４

７０７３

Ｏ
．
００１

０
．
０００

０，４５５

－Ｏ
．
４００

０
．
０４３

７０７３

Ｏ
．
０２１

０
．
０２３

０，４９８

－Ｏ．
４９６

０
．
０４３

７０７３

Ｏ
．
００２

０
．
ＯＯ０

０，４５４

－Ｏ．
３９１

０
．
０３９

７０７３

４６９
．
４２５

３６８
．
２９６

２９４０，３７９

－２．
９１８

３７５
．
９７９

７０７３

９３８
．
５５０

７１０
．
ＯＯ０

７５６０．０００

９５
．
ＯＯ０

８２５
．
８５８

７０７３

Ｏ
．
０２８

－Ｏ．０４０

７
，
１０５

－１
．
０２１

０
．
４３４

７０７３

単体

Ａ１ Ａ２ ＥＡＲＮ１ △ ＥＡＲＮ１ ＥＡＲＮ２ △ ＥＡＲＮ２ ＢＶ ＭＶ Ｒ

平均値

メ ディ ア ン

最大値

最小値

標準偏差

サン プル 数

３９
．
５５１

２７
．
６９３

３５０
，
０５４

－７５
．
２５０

４８
．
０５６

７０７３

２１
．
３４５

１５
．
８６４

２８９
，
１６６

＿１０７
．
９９７

２８
．
１２２

７０７３

Ｏ
．
０３８

０．０３８

０
，
３５４

－Ｏ
．
５１６

０
．
０４５

７０７３

Ｏ
．
０００

０．０００

０
，
４３０

－Ｏ
．
５９０

０
．
０３８

７０７３

Ｏ
．
０２１

０．０２２

０
，
４７８

－０．
５１６

０
．
０３７

７０７３

Ｏ
．
Ｏ０２

０．０００

０
，
４４１

－０．
５９０

０
．
０３６

７０７３

４４６
．
３９４

３５４
．
４８３

２７１２
．
０９４

２３
．
０６２

３４８
．
６９１

７０７３

９３８
．
５５０

７１０
．
Ｏ００

７５６０
．
０００

９５
．
ＯＯ０

８２５
．
８５８

７０７３

Ｏ
．
０２８

－Ｏ．
０４０

７
，
１０５

－１．
０２１

０
．
４３４

７０７３

Ａ１〃： １株 当 り 経 常利 益

Ａ２九。： １株 当 り 特 別 損益 控 除 前 利 益 （＝税 引 後 純 利 益 一特 別 利 益 十特 別 損 失）

ＥＡＲＮ１〃：（１ 株 当 り 経常 利 益） ／ （株価）

△ ＥＡＲＮ１
〃

： ＥＡＲＮ１
〃

一 ＥＡＲＮ１
〃

ＥＡＲＮ２〃：（１ 株 当り 特 別 損 益 控 除前 利 益） ／ （株価）

△ ＥＡＲＮ２
〃

： ＥＡＲＮ２
ｚｒ ＥＡＲＮ２

ル１

ＢＶ〃： １株 当 り 簿 価 自己 資 本

ＭＶパ 株価

Ｒ
λ。

＝ ［ｎ （個 別 リ タ ー ン 十 １） 一 ｎ （市 場 リ タ ー ン 十 １）］

：（ｔ－１） ４月 ～ ｔ年 ７ 月 の１６ヶ 月 市 場 調 整リ タ ー ン

熱
撃
偵
珪
芯

娯
Ｈ
筆

０
．

９

０
．

８

０
．

７

０
．

６

０
．

５

０
．

４

０
．

３

０
．

２

０
．
１

０
－ ０

．
１

－ ０
．
２

〃

連結
… … 単体

一婚 … 乖 離

一 参 リ 嶋 山 峨

㌫ 鳩 協
’

１嘉 、銃 血ポ
１。。

ノ
１。。。 １螂

１９９８ ２０００

年

図１ 連価自己資本およぴ利益モデル１ （修正済み決定係数） の時系列推移

時 系 列 的 に 上 昇 し て い る 傾 向 が窺 え る７）
。 ま た、

こ れ を グ ラ フ で 表 した の が 図 １ で あ る。 こ の 緒 果

か ら、 １９８４年 当 初 か ら 単 体 情 報 が 相 対 的 に 高 い

説 明 力 を 有 し て い た が、 徐 々 に そ の 差 が 縮 ま り

１９９７年 に 連 結 情 報 の 説 明 力 が 上 回 る 逆 転 現 象 が

起 こ っ て い る の が わ か る。 １９９７年 ３ 月 決 算 期 と

い え ば、 そ の 前 年 ６ 月 に 企 業 会 計 審 議 会 第 一 部

会 ・ 同 委 員 会 か ら 『連 結財 務 諸 表 を 巡 る 論 点 の 整

＿ ２４ ＿



わ が 国 の 会計 ビッ グ バ ン期 に お け る 連結 情 報 の 株 価 関連 性 の 変 化 （山 形 ・ 國 村）

表 ２

連結

各変数間の相関係数

Ａ１ Ａ２ ＥＡＲＮ１ △ ＥＡＲＮ１ ＥＡＲＮ２ △ＥＡＲＮ２ ＢＶ ＭＶ Ｒ

Ａ１

Ａ２

ＥＡＲＮ１

△ ＥＡＲＮ１

ＥＡＲＮ２

△ ＥＡＲＮ２

ＢＶ

ＭＶ

Ｒ

１
．
０００ Ｏ．９４１

１
．
０００

０．５７８

０
．
６１３

１
．
０００

０
．１

２０

０．１７３

０
．
４２２

１
．
０００

０
．
４６１

０．６１３

０
．
８７３

０
．
４１９

１．０００

０
．
０９７

０
．
２２９

０．３７２

０
．
８４４

０
．
５５６

１
．
０００

０
．
７０８

０
．
６５４

０，２３３

－０．
００５

０
，
１８９

－Ｏ．００５

１
．
０００

Ｏ
．
７４４

０
．
６６８

０，１８６

－０．
００５

０
，
１３８

－０．０１５

０
．
６７８

１
．
０００

Ｏ
．
１４３

０
．
１３３

０
．
２０４

０
．
２２９

０
．
１３７

０．１５６

０
．
０４３

０
．
２７９

１．
０００

単体

Ａ１ Ａ２ ＥＡＲＮ１ △ＥＡＲＮ１ ＥＡＲＮ２ △ ＥＡＲＮ２ ＢＶ ＭＶ Ｒ

Ａ１

Ａ２

ＥＡＲＮ１

△ ＥＡＲＮ１

ＥＡＲＮ２

△ ＥＡＲＮ２

ＢＶ

ＭＶ

Ｒ

１．０００ ０．９４２

１．０００

０．５５２

０．５８７

１
．
０００

０
．
１１７

０
．
１６８

０．４５８

１
．
０００

０
．
４０５

０
．
５６５

０．８５６

０
．
４５４

１
．
０００

０
．
０８８

０
．
２３０

０．４０３

０
．
８４２

０
．
６２１

１
．
０００

０
．
６９６

０
．
６８０

０
．
２１１

０．０００

０
，
１６３

－Ｏ．
００３

１．０００

０
．
７５６

０
．
６８８

０
，
１７９

－０．００８

０
，
１０２

－０．
０２９

０．６６９

１
．
０００

Ｏ
．
１２５

０
．
１０９

０
．
１８７

０．２２９

０
．
１１３

０
．
１４９

０．０３８

０．２７９

１．０００

表３ 経常利益モデルによる説明カテスト

簿 価 自 己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル １ ； ＭＶ〃＝ ～ 十 δ１βＶ〃十 δ之。Ａ１五ｃ＋ ζ〃

連結 単体

Ｙｅａｒ Ｎ ＢＶ Ａ１ ＡｄｊＲ２ ＢＶ Ａ１ Ａｄｊ五２ △ ＡｄｊＲ２

１９８４

１９８５

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

１９９１

１９９２

１９９３

１９９４

１９９５

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

Ｐａｎｅ１

２０９

２２３

２３８

２５９

３２７

３８０

４０８

４２５

４４１

４５５

４５９

５２１

５２５

５３８

５４８

５４２

５７５

７０７３

０
．
０６７

０
．
１８５

１
，
３２９＊＊

０，８７９
＊＊

１，７６６ 榊

１
，
１１５ 舳

１
，
４０６＊＊

１，０４７
舳

０
，
７２５ 舳

０
，
８９４ 舳

１
，
２６３ 舳

Ｏ．８６２＊＊

０
，
８３７ ㍑

０
，
７０８＊＊

０，４９７ 舳

０，８０２＊＊

０
，
７９４ 舳

Ｏ
．
６６５＊＊

９，７８１＊＊

７
，
８２５＊

５
．
３２５

５，３
３１ 榊

４，７１７ 榊

３
，
２５１＊＊

７
，
０９７＊＊

６，６５９
＊＊

５，１９６＊＊

４
，
４２６ 舳

４
，
５４３ 舳

４，５８０
＊＊

６，１３７＊＊

７
，
０５５ ㍑

７
，
６９１＊＊

７，０６８
＊＊

８
，
１０８ 舳

７
，
５８０ 舳

０．５５９

０．４７４

０
．
５６６

０
．
４３４

０．６０４

０．４８９

０
．
６０９

０
．
７２１

０．７７９

０
．
７５０

０
．
７７５

０
．８

３１

０．７７３

０
．
８０８

０
．
８０２

０．６８０

０．５３８

０
．
６００

一０．０２５

０．０７４

１
，
１１２＊＊

１
，
０２８ ㍑

１
，
７７１ 舳

１，１５８
榊

１
，
４１３ 舳

０
，
８４４ 榊

０
，
６８５ 舳

０，８９６ 舳

１
，
２８６＊＊

０
，
８９４＊＊

０，８２５ 舳

０
，
５９４ ㍑

Ｏ
．
４５１＊＊

０
，
８５６

舳

０，９６４ 榊

０，６５３ ㍑

１２
，
３５９＊＊

１０，６５８
＊＊

８
，
３０７＊＊

６
，
２４９ 榊

８
，
１３１＊＊

４，５
８３＊＊

１０
，
０３９＊＊

１０
，
３５８＊＊

７
，
３０３＊＊

５，９３７ 榊

５
，
７７５＊＊

５
，
６７１＊＊

８，０
９５＊＊

９，４６４＊＊

９
，
７０８＊＊

８
，
１９３＊＊

８，４８８ 榊

９，７００ 舳

０
．
５８８

０
．
５５２

０．６２６

０
．
４５８

０
．
６５０

０
．
５１３

０．６７７

０
．
７８０

０
．
８０３

０
．
７７０

０
．
７８８

０
．
８３０

０
．
７８２

０．７８７

０
．
７５４

０
．
６４３

０．４
８８

０．６１１

一０，
０２８

－０，
０７８

－０，０６０

－Ｏ．０２４

－Ｏ．
０４６

－０，
０２４

－０，０６８

－０，０６０

－０，
０２４

－０，
０２１

－０．０１３

０
，
０００

－０．
００９

０
．
０２１

０
．
０４８

０
．
０３７

０
，
０５０

－０．
０１１

Ｎ ： サ ン プ ル 数

＊ Ｗｈｉｔｅの 修 正ｔ値 が有 意 水 準 ５ ％ で有 意

舳 Ｗｈｉｔｅの 修 正ｔ値 が有 意 水 準 １ ％ で有 意

＿ ２５ ＿



● 現代 ディ ス ク ロー ジャ ー 研 究● ２００３ 年 ３ 月 Ｎｏ．
４

表 ４ 特 別 損 益 控 除 前 利 益 に よ る 説 明 カ テ ス ト

簿 価 白 己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル ２ ； Ｍ 篶。＝ δα。十 へ β ㌦ 十 牝、Ａみ、十 ζλ、

連結 単体

Ｙｅａｒ Ｎ ＢＶ Ａ２ Ａｄｊ舟 ＢＶ Ａ２ Ａｄｊ五２
△ Ａｄｊ

．
Ｒ２

１９８４

１９８５

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

１９９１

１９９２

１９９３

１９９４

１９９５

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

Ｐａｎｅ１

２０９

２２３

２３８

２５９

３２７

３８０

４０８

４２５

４４１

４５５

４５９

５２１

５２５

５３８

５４８

５４２

５７５

７０７３

０
．
２４６

０
，
７９３＊

１，６２３＊＊

０
，
９３７＊＊

２
，
０８４＊＊

１，３３０＊＊

１
，
８４７＊＊

１
，
１２３＊＊

０，８８４
＊＊

１
，
０２６＊＊

１
，
４１１＊＊

１，０３７
＊＊

１，０６８＊＊

０
，
８９９＊＊

０
，
７７３＊＊

１，００３＊＊

１
，
１ ２ １

＊ ＊

０
，
９２５＊＊

１＆３０３＊＊

１１
，
２４５＊

７．５３６

９
，
７７３＊＊

４
．５

１８

３．５４９

８
．
５５８

１２
，
０６４＊＊

７，３２９＊＊

５
，
６６６＊＊

５
，
４５３＊＊

５，２２２
＊＊

７
，
７３４＊＊

１０
，
００１＊＊

９
，５

２４
＊＊

９，７５７＊＊

８
，
３８３＊＊

９
，
６ ４ ２

＊ ＊

Ｏ
．
５５０

０
．
４２８

０．５５１

０
．
４３１

０．５８９

０．４７４

０
．
５８５

０
．
７２１

０．７５７

０
．
７２６

０
．
７５５

０．８００

０
．
７４５

０
．
７７３

０．７４５

０．６６２

０
．
５０２

０
．
５４８

０
．
５６３

０
，
８００

＊

１，３８２＊＊

１
，
１１６＊＊

２，０８３
＊＊

１
，
３４４＊＊

１
，
６４９＊＊

１
，
０５１＊＊

０，８１５＊＊

１
，
００９＊＊

１
，
４０３＊＊

１，０３１＊＊

１
，
０３０＊＊

０
，
６７６＊＊

Ｏ．７２２＊＊

１，０４２＊＊

１
，
２６４＊＊

０
，
８８５＊＊

２０
，
２５９＊＊

１５，４７７＊

１３，７２７＊

１０
，
７２９＊＊

１０，６８６
＊＊

６
，
１９６＊

１６
，
３０５＊＊

１６，３３０
＊＊

１０
，
５１５＊＊

７
，
７５０＊＊

７，７９３
＊＊

７，５００＊＊

１１
，
４３３＊＊

１５
，
３１０＊＊

１１，４３７＊＊

１０
，
８９８＊＊

８
，
４４３＊＊

１２
，
７５４＊＊

Ｏ
．５４６

０．４７８

０
．
６０９

０
．
４４８

０．６２８

０
．
４９７

０
．
６６１

０．７５８

０
．
７６８

０
．
７３６

０．７６９

０．７９８

０
．
７５３

０
．
７５０

０．６８６

０
．
６１５

０
．
４５６

０．５４９

０，００４

－Ｏ．０５０

－０，
０５８

－Ｏ．
０１７

－０，
０３９

－Ｏ．
０２３

－Ｏ．
０７６

－０，０３７

－０，
０１０

－０，
０１０

－０．０１４

０
，
００２

－０．
００８

０．０２３

０．０５９

０
．
０４７

０
，
０４６

－０．００１

理 に つ い て （中 間 的 な 取 り ま と め）』 が 公 表さ れ、

直 前 の １９９７年 ２ 月 に一は 企 業 会 計 審 議 会 か ら 『連

結財務諸表制度の見直しに関する意見書 （公開草

案）』 が 公 表 さ れ る な ど、 連 結 財 務 諸 表 制 度 を 巡

る 動 き が 活 発 化 し て き た 時 期 に 一 致 す る。つ ま り、

△ａｄｊ．Ｒ
２が 一 様 な 増 加 傾 向 を 示 して い る こ と か ら

も 読 み 取 れる よう に、 制 度 の 導 入 時 以 来 様 々 な 見

直 し が行 わ れ、 連 結 財 務 諸 表 の 相 対 的 な 説 明 力 改

善 に 貢 献 し て は い た も の の、 そ れ が 実 際 に 実 を 結

び連 結 情 報 が 単 体 膚 報 に 取 っ て 代 わ る 情 報 源 と な

っ た の は１９９７年 と ご く 近 年 で あ る こ と が わ か る

結 果 と な っ た。

表 ４ は 簿 価 自 己 資 本 及 び利 益 モ デ ル ２ の 結 果 を

示 して い る。 特 別 損 益 控 除前 利 益 を用 い た モ デ ル

で も、 連 結 情 報 の 説 明 力 が 単 体 情 報 を 上 回 っ た の

は１９９７年 以 降 で あ り、 概 ね 表 ３、 図 １ と 同 様 の

結 果 と な っ た。 しか し、 注 目 す る 点 は 連 結 と 単 体

個 々 の ａｄｊ．Ｒ で あ り、 わ ず か に １９９１年 の 連 結 情 報

で 特 別 損 益 控 除 前 利 益 モ デル の 説 明 力 が 上 回っ た

の を 除 け ば、 残 り の 期 間 す べ て で経 常 利 益の 説 明

力 が 上 回 っ て い る。 ま た、 表 ３， ４ の パ ネ ル で の

結 果 を 比 較 す る と、 連 結 で は 経 常 利 益 モ デ ルの 説

明 力 がＯ．６００で あ る の に 対 し て、 特 別 損 益 控 除 前

利 益 モ デ ル で はα５４８と α０５２ポイ ン ト の 差 が あ る

が、 単 体 で は 前 者 が α６１１、 後 者 がＯ－５４９ と Ｏ，０６２ ポ

イ ン ト の 差 が 生 じ て い る。 つ ま り、 両 モ デ ル で の

説 明力 格 差 は 単 体 情 報 で よ り 大 き く な っ て い る こ

と が わ かる。 こ こ で 特 別 損 益 控 除 前 利 益 （＝ 税 引

後 純 利 益 一特 別 利 益 十 特 別 損 失） と 経 常 利 益 （＝

税 引 前 純 利 益 一 特 別 利 益 十 特 別 損 失） を 比 較 した

場 合、 そ の 差 は 法 人 税 等 で あ る こ と に 気 付 く。 そ

こ で、 特 別 損 益 控 除 前利 益 の モ デ ル が 相 対 的 に 低

い 説 明 力 で あ る こ と か ら、 法 人 税 等 が そ の 説 明 力

低 下 の 一 因 と 考 え ら れる。 ま た、 そ の モ デ ル 格 差

は 連 単 で 時 系 列 的 に乖 離 が 拡 大 する 傾 向 に あ り、

法人税等が連結情報の相対的優位性に貢献する要

因 と な っ て い る の か も し れ な い。

利 益 モ デ ル １ の △ａｄｊ．Ｒ
２は 図 ２ の よ う に 年 度 間

＿ ２６ ＿
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図２ 利益モデル１ （修正済み決定係数） の時系列推移

の 変 動 が 大 き い 結 果 と なっ た８）
。 簿 価 自 己 資 本 及

び利 益 モ デ ル と は 違 い、 利 益 モ デル がフ ロ ー 変 数

で ある こ と か ら 制 度 変 更 の 影 響 が 如 実 に 現 れ て い

る。 ま ず、 第 １ の ピ ー ク 期 で あ る １９８７ 年 は 前 年

の １０月 に 企 業 会 計 審 議 会 か ら 『証 券 取 引 法 に 基

づく ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 制 度 に お ける 財 務 情 報 の

充 実 に つ い て （中 問 報 告）』 が 公 表 さ れ、 連 結 財

務 諸 表 の 取 扱 い に つ い て 等 が そ の 内 容 と し て 扱 わ

れ て い る。 ま た、 第 ２ の ピ ー ク 期 で あ る１９９１年 は、

同 年 の ３月 １ 日 か ら 連 結 財 務 諸 表の 有 価 証 券 本 体

へ の 組 込 み が 施 行、 第 ３ の ピ ー ク 期 で あ る １９９４

年 は 前 年 ７ 月 に 監 査 委 員 会 報 告 第５２号 『連 結 の

範囲及び持分法の適用範囲に関する重要性の原則

の 適用 に 係 る 監 査 上 の 取 扱 い』が 発 表 さ れ て い る。

そ し て、 利 益 モ デ ル １ で も １９９７ 年 に △ ａｄｊ．Ｒ
２は 最

高 値 を 示 し て い る。

利 益 モ デ ル ２ の 結 果 は、 図 表 で は示 し て い な い

表 ５

が 概 ね 利 益 モ デ ル １ に 似 通 っ て い る。 し か し、 簿

価 自 己 資 本 及 び利 益 モ デル で 観 察さ れ た よう に、

特 別 損 益 控 除 前 利 益 を 用 い た 利 益 モ デ ル ２ で は、

連 結 ・ 単 体 を 問 わ ず 分 析 期 問 全年 で利 益 モ デ ル １

を 下 回 る 説 明 力 を 示 した。

ま た、 上 記 結 果 を 時 系 列 上 で 明 瞭 に示 す た め に

以 下 の 回 帰 式 を 適 用 す る。

△ ＡＤ ＬＲラ＝ θｏ＋ θ１ｔ＋ ξｔ （５）

△ ＡＤ ＬＲラ： 連 結 情 報 の ａｄｊ．Ｒ
２一 単 体 情 報 の ａｄｊ．Ｒ

２

ｔ：１９８４ 年 を １． ２０００年 を １７ と す る 年 数 に 対 応 し

た変数

こ の 結 果 は 表 ５ で 示 して い る。 表 か ら 読 み 取 れ

る よ う に、 ど の モ デ ル で も θ。＜ ０、 θ１＞ ０ を 示 し、

当 初 は 単 体 の 説 明 力 が上 回 っ て い た 状 況 が 徐々 に

連 結 と の 差 を 縮 め、 近 年 に △ ＡＤＪ
＿
Ｒそ＞ Ｏ と な り

連単の説明力乖離の時系列推移

連 単 乖 離 修 正 済 み 決 定 係 数 ； △ ＡＤＪ
＿
Ｒラ＝ θｏ＋ θ１ｔ＋ ζｆ

モ デ ル Ｎ θｏ θ１

簿 価 自 己 資 本及 び利 益 モ デ ル１

簿 価 自 己 資 本及 び利 益 モ デ ル２

利 益モ デル １

利 益モ デル ２

１７

１７

１６

１６

一０，０８３

（一７，３５８）

一０，
０７３

（一４，
７２８）

一〇．０３７

（一２，１９８）

一０，
０３９

（一２，
１１９）

０
，
００７

（６，６３２）

Ｏ
．
００７

（４６２８）

０
，
００５

（３，１７５）

０
，
００５

（２
，
８１８）

△ ＡＤＪ
＿
Ｒラ： 連 結 情 報 の ａｄｊ．

Ｒ２一 単 体 情 報 の ａｄｊＲ２

ｔ：１９８４年 を １． ２０００年 を１７と する 年 数 に 対 応 した 変 数

＿ ２７ ＿
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４

連 結 が 優 位 な 説 明 力 を 有 した の が 窺 え る。

４
．

２ 連 単 乖 離 サ ン プ ル に よ る 結 果

前 節 で の 結 果 が、 連 単 倍 率 に 応 じて ど の よう な

反応 を 示 す か を 次 に 検 証 す る。 経 常 利 益 の 連 単 倍

率 で サ ン プ ル を 倍 率 の 低 い 下 位１／３サ ン プ ル、 倍

率 の 高 い 上 位１／３サ ン プ ル に 分 割 し て 再 び分 析 を

繰 り 返 し 行う。 こ こ で は、 簿 価 自 己 資 本 及 び利 益

モ デ ル １ の 結 果 を 図 示 して い る。 図 ３ が連 単 倍 率

の 下 位１／３サ ン プ ル、 図 ４ が 上 位１／３サ ン プ ル の

説 明 力 の 時系 列 推 移 の 結 果 で あ る。 図 ３ か ら連 単

倍 率 の 低 い、 つ ま り 連 単 の 情 報 格 差 の あ ま り な い

企 業 で は △ａｄｊ．Ｒ
２が Ｏ 周 辺 を 移 行 し て お り、 連 単

の 説 明 力 に差 が な い か、 む し ろ 単 体 情 報 優 位 の 傾

向 が読 み 取 れる。 こ れ は、 単 体 情 報 に は 配 当 の 支

払 い、 税 金 の 支 払 い、 給 与 ・ 報 酬 等 に 与 え る 影 響

が 盛 り 込 ま れて お り、 依 然 と し て 株 価 に 高 い 影 響

力 を 有 し て い る 背 景 が 窺 え る。 逆 に、 上 位１／３サ

ン プル で は 明 ら か に 下 位１／３サ ン プ ル と 違 っ た 結

果 が 現 れ て い る。 １９９０ 年 代 前 半 ま で は、 や は り

全体サンプル同様単体が相対的に高い説明力を有

し て い る が、 １９９７年 に こ こ で も 連 結 が 説 明 力 を

逆 転 す る 現 象 が起 き て い る９）
。 全 体 サ ン プ ル と 一

致 し て、 連 単 の 情 報 格 差 の 大 き な サ ン プ ル で も

１９９７年 が 一 番 の 転 換 期 と な っ て い て、 連 結 決 算

制 度 が こ の 時 期 に 大 き な 変 革 を 兆 して い る の が 窺

え る 結 果 と な っ た。

表 ６ は △ａｄｊぜ の 時系 列 推 移 を 見 る た め、 連 単

乖 離 サ ン プ ル に（５）式 を 当 て は め た 結 果 を 示 して い

る。 下 位 １／３ サ ン プ ル で は、 ク ロ ス セ ク シ ョ ン の

緒 果 同 様、 不 明 瞭 な 結 果 で あ る。 そ れ に 対 して、

上 位 １／３サ ン プ ル で は θ。＜ ０、 θ。＞ Ｏ を 示 し、 年 々

連 緒 の 説 明力 が 相 対 的 に 高 ま っ て い る こ と を 表 し

て い る。 さ ら に、 表 ５ の 全 体 サ ン プル で の 結 果 と

比 較 す る と、 θｏの 値 は上 位１／３サ ン プル が す べ て

の モ デ ル で 上 回 り、 近 年 に お い て △ａｄｊ亙 が 上 位
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表６ 連単乖離サンプルにおける説明カの時系列推移

モ デル

連 単 乖 離 サ ン プ ル ； △ ＡＤＪ
＿
Ｒ葦＝ θｏ＋ θ１ｔ＋ ζｆ

下 位１／３

Ｎ θ ｏ θ １

上 位１／３

θ ０ θ １

簿価 自 己 資 本 およ び利 益 モ デ ル１

簿価 自 己 資 本 およ び利 益 モ デ ル２

利 益 モ デル １

利 益 モ デル ２

１７

１７

１６

１６

一０．
Ｏ０５

（一〇．
７３９）

一０，０３３

（一２，
５６７）

一０，
０１６

（一１，３９６）

一〇．
０４５

（一２刀６９）

一〇．
００１

（一０，
８０８）

Ｏ．００２

（１
，
７５２）

Ｏ
．
００１

（０，６９２）

０
，
００４

（１
，
６１６）

一０，０６７

（一４０２３）

一０，
０５２

（一２，３１４）

一０，
０３１

（一１，
２８８）

一〇．０１３

（一０，
７８４）

Ｏ．００７

（４
，
４９２）

０
，
００７

（３，１７８）

０
，
００４

（１４５７）

Ｏ．００３

（１７２７）

表 ７ 全 体 サ ン プ ル の 連 単 倍 率 に よ る 説 明 カ 推 移

全 体 サ ン プ ル ； △ ＡＤＪ
＿
Ｒ言＝ γｏ＋ γ１ＲＡ ＴＩＯ 汁 ζｃ

モ デ ル Ｎ γｏ γ１

簿 価 自 己資 本 及 び利 益 モ デ ル １

簿 価 自 己資 本 及 び利 益 モ デ ル ２

利 益 モ デ ル１

利 益 モ デ ル ２

１７

１７

１６

１６

一０，
２７６

（一３，
８５２）

一０，２７０

（一３，
３４４）

一０，
０９１

（一１，
０５６）

一０，０６９

（一０，
７３２）

Ｏ
．
１９４

（３
，
６３３）

０，
１９４

（３，２３７）

Ｏ
．
０７５

（１
，
１７９）

０，０５６

（α８０８）

ＲＡＴＩＯｆ：ｔ期 経 常 利 益 の 平均 連 単 倍 率

１／３サ ン プ ル で 一 層 大 き く な っ た 影響 が 出 て い る。

次 に、 連 単 倍 率 の 影響 を 観 察 す る た め に 以 下 の

回 帰 式 を 当 て はめ る。

△ ＡＤＪ＿
Ｒラ＝ γｏ＋ γ１ＲＡＴＩＯｃ＋ ζｆ

ＲＡＴＩＯｃ：ｔ年 経 常 利 益 の 平 均 連 単 倍 率

表 ７ がそ の 結 果 を示 し て い る。 す べ て の モ デル

で γｏ＜ Ｏ、 γ１＞ ０ と な り、 連 単 倍 率 が 低 い ほ ど

単 体 優 位 だ が、 連 単 倍 率 が 高 く な る に つ れ て 連 結

の 相 対 的 な 説 明力 も 上 昇 す る こ と が わ か る。 こ の

結 果 か らも、 連 単 倍 率 と 連 結 の 相 対 的 な 説 明 力 に

は 正 の 相 関 が ある と 結 論 付 け る こ と が で き る。

４．３ 連 単 情 報 の 乖 離 時 期

図 １， ４ か ら 全 体 サ ン プ ル、 連 単 倍 率 上 位１／３

サ ン プ ル の ど ち ら で も１９９７年 に 連 結 情 報 が 単 体

情 報 を 上 回る 逆 転 現 象 が 起 き て い る。 ま た、 図 ２

の フ ロ ー 変 数 モ デ ル で も １９９７ 年 の △ ａｄｊ．Ｒ
２は 一 際

大 き な 数値 を 示 し て お り、 そ れ が ス トッ ク 変 数 モ

デ ル にも 影 響 を 与 え て い る と 考 え ら れ る。そ こ で、

連単情報に乖離が拡大した転換期を特定するため

に、 Ｃｈｏｗ の 構 造 変 化 の 検 定 を 行 っ た。 構 成 サ ン

プ ル は 表 ５， ６ で用 い た 全 体 サ ン プル、 連 単 倍 率

上 位 １／３サ ン プ ル の そ れ ぞ れ 簿 価 自 己 資 本 及 び利

益 モ デ ル １ と 利 益 モ デ ル １ の 計 ４ つ の モ デル （△

ＡＤＪ＿
Ｒ葦： θｏ＋ θ１ｔ＋ ξｃ） で あ る。 そ れ に 基 づ い

て１９８６年 か ら１９９９年 ま で の１４年 問 に わ た っ て 検

定 を 行 っ た 結 果 を 図 ５ に 表 示 して いる。 各 年 の Ｆ

値 を 見 る と、 全 体 サ ン プ ル で は 利 益 モ デ ル １ で

１９９７年 を 転 換 期 と す る 結 果 が 得 ら れ た が、 簿 価

自 己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル １ で は１９９０年 の バ ブ ル

一 ２９一
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年

図 ５ 繰 り 返 し 推 定 に よ る Ｃｈｏｗ テ ス ト （△ＡＤＪ
＿
Ｒ言＝ θｏ＋ θ。ｔ＋ ξｃ）

ｉ ： 簿価 自 己 資 本 及 び利 益 モ デ ル １ （全 体 サ ン プ ル）

ｉｉ： 利 益モ デル １ （全 体サ ン プ ル）

ｉｉ： 簿価 自 己 資 本 及 び利 益 モ デ ル １ （連 単 倍 率 上位１／３サ ン プ ル）

ｉｖ： 利益 モ デル １ （連単 倍 率 上 位１／３サ ン プ ル）

期 の 悪 影 響 が 色 濃 く 現 れた。 し か し、 連 単 倍 率 上

位１／３サ ン プ ル で は 利 益 モ デ ル １ で どの 年 も 有 意

な 結 果 が 得 ら れ ず、 簿 価 自 己 資 本 及 び利 益 モ デ ル

１ で は バ ブ ル 期 の 影 響 が 検 出 さ れ た に も 関 わ ら

ず、 １９９７ 年 に 有 意 な 結 果 と し て 現 れ て い る。 こ

の 連 単 倍 率 上 位１／３サ ン プ ル の 結 果 か ら 考 察 さ れ

る こ と は、 第 １ に フ ロ ー 変 数 モ デル で は 残 差 の 変

動 が 激 しす ぎ て 転 換 期 の 特 定 が で き な い こ と が挙

げ ら れる。 そ し て 第 ２ に 全 体 サ ン プ ル で は 摘 出 さ

れな かっ た ス ト ック 変 数 モ デ ル で、 転 換 期 の 摘 出

が 可 能 と な っ た こ と で あ る。 どち ら も 連 単 情 報 の

乖 離 が 大 き な サ ン プ ル に 起 因 す る 結 果 と な っ た。

全 体 と し て、 フ ロ ー 変 数 モ デ ル で は１９９７年 を 転

換 期 と す る 結 果 が得 ら れ、 ま たス ト ッ ク 変 数 モ デ

ル で も 連 単 情 報 の 乖 離 が 大き け れ ば 同 様 の 結 果 が

得 ら れ た。

５． 結 諭

本 稿 で は、 連 結 決 算 の 相 対 的 な 説 明力 を 時系 列

的 に 検 証 し た。 ま た、 モ デル の 設 定 に は 連 結 財 務

諸 表 制 度 に よ る 影 響 を 組 み 入 れる た め 実績 デー タ

を 用 い た。 そ の た め 当 然、 予 測 デー タ を用 い た 石

川 （２０００） に よ る１９９４年 以 降 と い う 結 果 と は 異

な り、 １９９７年 以 降 連 結 情 報 の 説 明 力 が 単 体 情 報

を 上 回 る と い う 結 果 が 得 ら れた。 こ れ は、 利 益 モ

デ ル の 結 果 で 示 さ れ た よ う に 制 度 の 充 実 に敏 感 に

反応 し な が ら も、 実 際 に 連 結 情 報 が 相 対 的 に 高 い

説 明力 を 有 す る よ う に な っ た の は、 会 計 ビッ グバ

ン の 布 石 時 期 で あ る１９９７年 か ら で あ り、 こ の 時

期に発表された制度変更による影響が色濃く表れ

た 結 果 と な っ た１０）
。 ま た、 連 単 倍 率 を 用 い た 分 析

で は、 下 位１／３サ ン プル で や や 単 体 優 位 な 結 果 が

得 ら れ た の と 比 較 し て、 上 位 １／３サ ン プ ル で は

１９９７年 以 降 連 結 優 位 と な り、 全 体 サ ン プ ル で の

結 果 を 強 固 にす る も の と なっ た。 つ ま り、 連 単 情

報 に 乖 離 が大 き な 企 業 ほ ど当 初 は 単 体 情 報 の 説 明

力 が 相 対 的 に 高 い が、 徐 々 に そ の 差 が 縮 ま り１９９７

年 以 降 連 結 情 報 の 説 明 力 が 上 回る と いう 結 果 が 得

ら れ た。 最 後 に、 繰 り 返 し 推 定 に よ る Ｃｈｏｗ テ ス

ト を 行 っ た が、 全 体 サ ン プ ルの フ ロ ー 変 数モ デ ル

及 び連 単 倍 率 上 位１／３サ ン プ ル のス ト ッ ク 変 数 モ

デ ル で１９９７年 に 有 意 な 結 果 を 示 し た。 こ の こ と

か ら も、 １９９７年 以 降 投 資 家 が 連 結 情 報 を 重 視 す

＿３０ ＿



わ が 国 の 会 計 ビッ グ バ ン期 にお け る 連 結情 報 の 株 価 関 連性 の 変 化 （山形 ・ 國 村）

る 傾 向 が 読 み 取 れ る 結 果 と な っ た。

今 後 の 検 証 課 題 と し て は、 連 単 情 報 の 説 明 力 乖

離 が 具 体 的 に どの よ う な 事 実 に 基 づ い て 生 起 した

の か を 研 究 す る こ と が 重 要 で あ る。 そ の 際、 モ デ

ル比較として挙げた法人税等の影響も考慮に入れ

る 必 要 が あ る の か も し れな い。

《注》

１） 連 単 倍 率 と して 他 に 総 資 産 や 総 売 上 高 等 が 考 え ら れ る が、

そ れ ら ス ト ッ ク 変 数 の 連 単 倍 率 は 年 々 一 様 な 増 加 を す る

こ と で 単 体 情 報 か ら で も 推 測 可 能 で ある と 言 え る。 逆 に、

フ ロ ー 変 数 で あ る 利 益 の 連 単 倍 率 は 時 系 列 的 変 化 が 相 対

的 に 大 き く、 当 該 年 の 連 単 比 較 な しで は 導 き 出 す こ と が で

き な い と 考 え ら れ る。 そ の た め、 情 報 格 差 の あ る サ ン プル

を 構成す る手 法と して 経常利 益の 連単倍 率で 分割す る方

法 を と っ て い る。

２） 当 初 構 成 し た サ ン プル を 全 体 サ ン プ ル と 呼 ぶ。

３） この解釈の もとでは財務諸 表情報が他の情報源 に先取りさ

れ て い た と し て も
、 そ の 情 報 源 が 投 資 家 に 利 用 さ れ て お

り、 且 つ 財 務 諸 表 と 相 関 が あ る と す れ ば、 そ れ は 市 場 価 値

と 財 務 諸 表 自 体 に 相 関 が あ る と 言 え る。 そ の 場 合、 実 際 に

財 務 諸 表 が 投 資 家 に 利 用 さ れ て い な か っ た と し て も、 財 務

諸表 が他の 情報 源の 質を向 上さ せる役 割を 担っ ている 以

上、 影 響 を 与 え ず に は い な い と 解 釈 で き る。 ま た、 モ デ ル

に 制 度 の 影 響 を 直 接 取 り 入 れ る た め に、 著 者 の 裁 量 に よ り

左 右す る予 測モ デルや 期待モ デ ルを構 築せ ずに実 績数 値

の み を 用 い た モ デ ル を 構 成 し て い る。 ．

４） ３ 月 期 決 算 企 業 で あ る と 同 時 に、 １２ヶ 月 の 会 計 情 報 を 測 定

す る た め 決 算 期 の 変 更 が な い こ と も 条 件 と し て 含 め て い

る
。

５） 変 数 の 両 端 各 ０．５％ の 除 外 に つ い て は、 基 本 モ デ ル と な る

簿 価 自 己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル １ に 基 づ き ＭＶ， ＢＶ， Ａ１の

３ 変 数 に つ い て サ ン プ ル か ら 取 り 除 い て いる。 ま た、 連 結

企 業 数 に サ ン プ ル を 揃 え る た め、 連 結 サ ン プ ル か ら 単 体 サ

ン プ ル の 除 外 値 も 除 き 単 体 サ ン プ ル 数 と 一 致 さ せ て い る。

な お、 サ ン プ ル 除 外 に 関 して 除 外 前 後 で 結 論 が変 わ る こ と

は な か っ た。

６） 合 併 年 度 に お ける 当 該 企 業 の 財 務 デ ー タ は、 合 併 に よ る 簿

価 自 己 資 本 の 増 加 及 び 株 価 の 増 加 と な っ て そ の 影 響 が 見

て 取 れ る。 ま た
、 経 常 利 益 に は 反 映 さ れ な い た め 株 価 と の

整 合 性 が 保 て な い。 つ ま り、 合 併 年 度 の サ ン プ ル 組 入 れ は

正 常 的 な 企 業 活 動 を 映 し 出 さ な い ば か り か、 合 併 に 無 関 係

の デ ー タ 項 目 を 組 み 合 わ せ る こ と で 歪 ん だ 結 果 を 導 き 出

す。 実 際、 経 常 利 益 と 株 価 の 相 関 が 各 合 併 企 業 の 当 該 年 度

に お い て 負 と な る ケ ー ス が い く つ も あ り、 サ ン プ ル か らの

除 外 を 正 当 付 け て い る。

７） 本稿 で用 いている決定係 数はすべて自由 度修正済み決定係

数 で あ る。

８） 本 稿 で は 主 要 な モ デ ル と し て ス ト ッ ク 変 数 を用 い た 簿 価 自

己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル を 採 り 上 げて い る。 ま た、 こ れ に 対

応 す る フ ロ ー 変 数を 用 い た 利 益 モ デル は、 年 度 間 の 変 化 を

詳 細 に 検 出 す る た め 追 加 的 に 行 っ て い る こ と か ら 結 果 を

簡 略 化 し て 表 示 して い る。

９） 連 単 乖 離 サ ン プ ル で は、 異 な る サ ン プ ル を 用 い る こ と に よ

る 影 響 が 考 え ら れ る。 そ の た め、 簿 価 自 己 資 本 及 び 利 益 モ

デ ル で は 規 模 フ ァ ク タ ー に よ る 影 響、 利 益 モ デ ル で は 市 場

調 整 リ タ ー ン の ボラ テ ィ リ テ ィ の 増 減 に よ る ａｄｊ” へ の 影

響 を そ れ ぞ れ 検 証 し た。 手 法 と し て、 前 者 は 各 変 数 を 期 首

株 価 で 除 し、 後 者 は 市 場 リ タ ー ン の ボ ラ テ ィ リ テ ィ を 時 間

で 回 帰 し結 果 と 照 合 す る か、 も しく は（５）式 に 説 明 変 数 と し

て 加 え た が、 ど の 場 合 も 結 諭 へ の 影 響 は な か っ た。

１０） 株 価 と 連 結 情 報 の 相 対 的 な 説 明 力 が １９９７年 に 著 し く 増 加

し た も う １ つ の 要 因 と し て、 投 資 家 側 の 連 結 情 報 に 対 す る

注 目 度 の 増 加 が 挙 げ ら れ る。 例 え ば、 日 経 テ レ コ ン で 日 経

４ 紙 を
“
連 結 財 務 諸 表” で 検 索 し た と こ ろ、 リ タ ー ン の

１６ヶ 月 に 対 応 す る 年 で、 １９９５年 に１５件
、 １９９６年 に２８件、

１９９７ 年 に６７ 件、 １９９８年 に８０件 と１９９７年 に ２ 倍 以 上 に 増 加

し て い る。
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株式市場における株価レーティ ングの影響
Ｃκα〃８ｅ加 〃ｅ亙肋 碗 ｏμ ψα〃ｅ８ｅ 影㏄κ 肋 肋８８

小 川 長（神戸大学大学院）

０ ｍ ｍｍ ｑｇｎｍｎ

要 約

小 川一國 村 （２００１） は、 証券 アナ リ ス トによ る 株 価 レ ーテ ィ ング に つ いて、草 創其肌こお ける 分 析を 行 い、

そ の 有効 性 を 認 め て い る。 そ れ は 発 表 日 以 後 ５ 日 目 と い う 短 期 日 後 の み な ら ず、 ６ か月 （１２０ 日） を 経

過 した 時 点 に お いて も 確 認 さ れた と し て おり、 市 場 の 効 率性 に 対 す る 疑念 を 生 じ さ せる 結 果 と も なっ て い

る。 そ こ で、 本 研 究 に お いて は、 市 場 モ デ ルを 仮 定 し、 分析 時 期 を 市 場関 係 者 の 間 に株 価 レー ティ ング が

浸 透 した と 考え られ る 定 着期 に ま で 拡 大 した 分 析 を 行 な い、 草 創 期 と の比 較 を 試 みた。 こ れ ら よ り、 市 場

モ デ ル を 仮定 した 場 合、 草創 期 に お いて ６ か月 後 と いう 長 時 間 を 経 過 した 時 点 で は、 格 付 の 影 響 が認 め ら

れな か っ た。 だ が、 そ れ は同 時 に 市 場 の効 率 性 を 確 認で き る 結 果 と もな っ た。 ま た、 定 着 期 に お いて は 株

価 レー テ ィ ン グの 有 効 性 がど の 時 点 に お いて も ほ と ん ど認 め ら れ な いと い う 結 果 を得 た。 し か し、 格 付 の

履 歴 効 果 を分 析 した 結 果で は、 草 創期 のみ な ら ず、 定着 期 で も 格 付 の変 更 に 対 して、 市 場 は 有 意に 反 応 し

て い る 事 実 が明 ら か に なっ た。

Ｓｕｍ ｍａｒｙ
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ｔｈｅ ｅｌｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｒａｔｉｎｇ ｃａｎ ｎｏｔ ｂｅ ｓｅｅｎ ａｔ ｔｈｅ ６ｔｈ ｍｏｎｔｈ ａｆｔｅｒ

ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｉｎ ｔｈｅ ｂｅｇｉｎｎｉｎｇ ｐｅｒｉｏｄ． Ｔｈｉｓ ｆａｃｔｉｍｐｌｉｅｓ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｅ１ｆｉｃｉｅｎｃｙ．
ｌｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ １ｈａｖｅ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ

ｔｈｅ ｅｌｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｒａｔｉｎｇ ｉｓ ｎｏｔ ｓｅｅｎ ａｔ ａｎｙ ｔｉｍｅ ｉｎ ｔｈｅ ｗｅｌ１－ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｐｅｒｉｏｄ． Ｈｏｗｅｖｅｒ」ａｐａｎｅｓｅ
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Ｉ． 本研 究の目的

１． は じ め に

米 国 に お い て２００１年１０月 に 発 覚 し た 巨 大 企 業

エ ン ロ ン の 不 正 会 計 問 題 は、 一 企 業 のス キ ヤ ン ダ

ル の 域 に 止 ま ら ず、 会 計 監 査 制 度や コ ー ポ レ ー ト

ガ バ ナ ン ス 等 々、米 国 資 本 市 場 制 度 全 体 に つ い て、

そ の あ り 方 を 問 い 直 す 大 問 題 に 発 展 し た。 そう し

た 中、 証 券 ア ナ リ ス トの 中 立 性 に 関 す る 問 題 も こ

れ ら 大 問 題 の 中 の 一 つ と して 大 き く ク ロ ー ズ ア ッ

プ さ れ た。 そ れ は、 証 券 ア ナ リ ス トの 発 す る 情 報

が、 純粋 な 自 ら の 判 断 で は な く、 所 属 す る 組 織 や、

被 格付 企 業 の 意 向 に よ っ て 捻 じ曲 げ ら れ、 故 意 に

投 資 家 に不 利 な も の と な っ て い た と い う も の で あ

る。 現 に、 何 人 も の 著名 な ア ナ リ ス ト が 投 資 家 か

ら 訴 訟 を 起 こ さ れ、 中 に は多 額 の 賠 償 金 を 支 払 っ

た 例 も 報 道 さ れて いる。 実 は、 過 去 こ れ と 同 じよ

う な 問 題 が わ が 国 にお い て も 発 生 し て い る。 Ｉ Ｔ

バ ブ ル の 崩 壊 期 に あ た る ２０００年 の 光 通 信 問 題 で

あ る。 某 格 付 公 表会 社 に所 属 す る ア ナリ ス ト が、

調 査 を 担 当 す る 大 手 携 帯 電 話 販売 会社、 光 通 信 の

急 速 な 拡 大 路 線 の 行 き 詰 ま り を重 々 認知 し な が ら

も、 自 ら の 所 属 す る 系 列 証 券 会 社 の 営 業 方針 に 沿

う よう に 買 い 推 奨 を 行 い 続 け た と い う、 ア ナリ ス

ト情報の信頼性を損なう事実が発覚したのであ

る 。

＿ ３３ ＿
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そ れ で は、 こ れほ どま で に 影 響力 が 増 し た ア ナ

リ ス トが 発 す る 情 報 は、 果 た し て 株 式 市 場 に どの

よ う な 影 響 を 与 え て い る の で あ ろう か。 本 研 究 で

は 基 本 的 に 「ア ナ リ ス ト に よる 株 価 レ ー ティ ン グ

情 報 は、 株 式 市 場 にお ける 投 資 情 報 と して 有 効 に

機 能 して い る」 と い う 仮 説 検 証 を 草創 期 お よ び定

着 期 と い う 異 な る 時期 にお い て 試 す こ と と な る。

２． 先行研究と本研究の特徴

株 価 レー テ イ ン グ と は、 投 資 家 の 意 思 決 定 に 必

要 な 基 本 的 判 断材 料 に 資 す る た め、 証 券 ア ナ リ ス

ト が 自 ら の 調 査 を も と に、 企 業 フ ァ ン ダ メ ン タ ル

ズ か らそ の 投 資価 値 を判 定 し、 所 定 の 期 間 内 に お

い て、 そ の 株 価 の 予 想 値 上 が り 率 や 値 下 が り 率 の

大 小 を 順 位 付 け た 上 で 記 号 化 し た も の で あ る。 そ

の 典 型 と し て、 例 え ば、 レ ー テ ィ ン グ の 日 よ り ６

か 月 以 内 の い ず れ か の 時 点 で、 ベ ン チ マ ー ク に 対

し、 格 付 １ は１０％ 超 上 回 る。 格 付 ２ は 常 に 上 下

１０％ 以 内 に あ る。 格 付 ３ は１０％ 超 下 回 る と い う

も の な ど が ある。

わ が 国 にお い て、 株 価 レ ー テイ ン グの 構 矢 と な

る 分 析 は、 ＱＵＩＣＫ 総 合 研 究 所 （１９９５） で 行 わ れ

て い る が、 本 格 的 に は 末 木 （１９９７．１９９９） に よ っ

て 詳細 な 分析 が 行 わ れ て い る。 末 木 論 文 の 結 論 は

株価 レー ティ ン グ の 情 報 効 果 を 否 定 した も の で あ

る が、 格付 そ の も の の 効 果 と、 後 述 す る 格 付 の 変

更や 継 続 と いっ た 履 歴 の 効 果 を 混 同 して い る と い

う 問 題 を 孕 ん で い た。 こ れ に 対 し、 小 川 ・ 國 村

（２００１） で は、 格 付 そ の も の と 格 付 の 履 歴 を 明 確

に 分別 し た 上 で 末 木 論 文 と ほ ぼ同 時 期 の 分析 を 行

い、 短期 的 に は 投 資 家 が 格 付 の 変 更 に 対 し て 反応

する も の の、 ア ナ リ ス トの 格 付 情 報 自 体 につ い て

は 格付 通 り の 有 意 性 を 認 め て い る。 た だ 一 方 で、

こ の 結 果 は わ が 国 株 式 市 場 の 効 率 性 に 疑 問 を 投 げ

掛 け て も い る。 そ れ は、 ア ナ リ ス ト に よ っ て 行 わ

れ た 格 付 を そ の ま ま 利 用 す る こ と で、 発 表 後 ６ か

月 目 に 十 分な 利 益 を 上 げる こ と が で き る か ら で あ

る１）
。 通 常、 市 場 が 効 率 的 で あ れ ば、 有 効 な 情 報

は 短 期 間 に 株 価 に織 り 込ま れる は ず で、 格 付 発 表

日 か ら６ か月 と いう 長期 間 を 経 過 し た 後 に 収 益 機

会 が 存 す る と は考 え にく く、 こ の 点 は 疑 念 と して

残 さ れ て い た。

そ こ で、 本研 究 にお い て 新 た に 二 つ の 分 析 を 行

っ た。 一 つ は市 場リ ス ク を 想 定 し、 過 去 の 株 価 お

よ び市 場 収 益 率 か ら 回 帰 的 に 算 出 し た リ ス ク 係 数

を 用 い て、 市 場リ ス ク を 控 除 し た 後 の 超 過 収 益 率

を 利 用 した 分析 で あ る。 もう 一 つ は、 分 析 時 期 を

移 し、 草 創 期 と比 較 し て 株 価 レ ー ティ ン グ が 投 資

家 に 十 分 認知 さ れ た で あ ろう と 考 え ら れ る 時 期 を

分析 期 間 と し た、 定 着 期 に お け る 分 析 で あ る。

Ｉ． 実証分析の方法

１． サ ン プ ル の 採 取 と 抽 出

格 付 デ ー タ の 採 取 は、 草 創 期 に お い て は

ＱＵＩＣＫ 社 情 報 端 末 の 証 券 大 手 ４ 社 の 株 価 格 付 画

面よ り、 定 着 期 に お い て は 投 資 レー ダー 社 ホ ー ム

ペ ー ジ の レ ー ティ ン グ 情 報 よ り 行 っ た。 期 間 は 草

創 期 が １９９６ 年 ３ 月 １１ 日 か ら １９９７ 年 ６ 月 ２０ 日 ま で

で あ り、 定 着 期 が２０００年 １ 月 ４ 日 か ら 同 年 ７ 月

３１日ま で で あ る２）
。 株 価 デ ー タ は 東 洋 経 済 新 報 社

の 株 価 ＣＤ－ＲＯＭ よ り 採 取 し た。 株 価 は 日 次 の 終

値 を 使用 し て い る。取 引 不 成 立 の 日 の 株 価 は 前 日、

も しく は 直 近 の 株 価 を 代 用 した。 権 利 落 ち は 修 正

し た。 ま た、 観 察 期 間 の 日 数 は 暦 日 に よ ら ず、 一

律 に２０立 会 日 を １ か 月 と し た。 故 に、 一 つ の 格

付 デー タ の 観 察 期 問 は 発 表 日 前１０日 か ら 発 表 日

以 後 ６ か月 す な わ ち１２０日 で あ る。 ベ ン チ マ ー ク

の 数 値 も 日 次 の 終 値 を 使 用 して い る。 草 創 期 にお

い て、 大 和 讃 券、 山 一 讃 券 の ベ ンチ マ ー ク は 東 証

株 価 指 数 で あ り、 日 興 讃 券、 野 村 讃 券の そ れ は 日

＿ ３４ ＿



株 式 市場 に お け る 株価 レー テ ィ ン グの 影 響 （小川）

経２２５種 株 価 指 数 で あ る。 ま た、 定 着 期 の ベ ン チ

マ ー ク は す べ て 東 証 株 価 指 数と なっ て い る３）
。

格 付 デ ー タ の 抽 出 に は 以 下 の 方 法 を 採っ た。 東

証 １ 部 上 場 以 外 の 銘 柄 及 び、 主 に他 市 場 で 取引 さ

れ て い る な どの 理 由 に よ り 株 価 ＣＤ－ＲＯＭ に 掲 載

さ れ て い な い 銘 柄 は 除 外 した。 人 為 的 な ミ ス 等 を

考慮 し て、 格 付 発 表 日 よ り ５ 立 会 日 以 内 に、 同 一

の 会社 に よ り 同 一 銘 柄 に 同 一 格 付 が な さ れて い る

場 合、 後 の デ ー タ を 外 し た。 こ の 結 果、 基 礎 デー

タ は 草 創 期 が５７３５個、 定 着 期 が １６４８ 個 と な っ た。

後 述 す る が、 本 研 究 で は 各 々 の 期 に お い て ３ タ

イ プの モ デ ル に よる 分 析 を 行 っ て い る。 そ の う ち

各 々 ２ タ イ プ は、 市 場リ ス ク 算 出 の た め 過 去 の 株

価 を 使 っ て β 値 を 求 め た。 そ の 際、 以 下 の 条 件 で

β の 外 れ値 を 取 り 除く 作 業 を 行っ た。 β 値 が マイ

ナ ス の も の お よ び ３ 以 上 と な る サ ン プ ル を 除 い

た。 １０％ 水 準 で ｔ 値 に 有 意 性 の 認 め ら れ な い サ ン

プ ル を 除 い た。 そ の 上 で、 採用 デ ー タ の 相 違 に よ

る バイ ア ス を 防 ぐた め、 各 々 の 期 の ３ モ デ ル 間 で

共 通 の サ ン プル を 採 用 デー タ と した。 最 終 的 に 採

用 デ ー タ は 草 創 期 が４８５６個、 定 着期 が９２８個 で あ

る４）
。 因 み に 採 用 さ れ た 銘 柄 の 数 は、 そ れ ぞ れ

７２１ 銘 柄 と ３５９ 銘 柄 で あ っ た。

２
．

デ ー タ の 分 布

表 １ に 格 付 別 の デー タ 分布 状 況 を 示 し た。 草創

期 に お い て は、 格 付 １ が ３０％、 格 付 ２ が ６５％、

格 付 ３ が ５ ％ で あ り、 格 付 ３ が極 端 に 少 な い こ と

は 豊 崎 （１９９７） や 小 川 ・ 國 村 （２００１） で も 指 摘 さ

れ て い る が、 株 価 レー テ ィ ン グ が認 知 さ れて き た

定 着 期 に お い て、 各 々 の 比 率 が、 ３８％、 ６１％、 １

％ と な り、 格 付 １ が 増 加 した に も か か わ らず、 格

付 ３ の 比 率 が ま す ま す 減 少 して い る こ と に つ い て

は 疑 問 が 生 じ る と こ ろ で あ る５）
。

３． 分 析 の 方 法

草 創 期 の 株 価 レ ー ティ ン グ は、 次 の よ う な 表 記

方 法 と 定義 が 主 流 で あ る。 レ ー ティ ン グ の 日 よ り

６ か 月 以 内 の い ず れ か の 時 点 で、 ベ ン チ マ ー ク に

対 し、 格 付 １ は１０％ 超 上 回 る。 格 付 ２ は 常 に 上

下１０％ 以 内 に あ る。 格 付 ３ は１０％ 超 下 回 る。 し

か し、 時 を 経 る に つ れ て、 格付 公 表 会 社 ご と に 格

付 の 分 類 方 法 や 期 間 な ど が多 様 化 し、 証 券 会 社 の

合 併、 外 資 系 証 券 会 社 の 進 出 な ど によ り、 一層 そ

の 傾 向 が 強 ま っ た。 定 着 期 に お い て は、 デー タ と

し て ５ 段 階 分 類 の も の も 採 用 した が、 草 創 期 分析

と の 比 較 に お け る 整 合 性 等 を 考 慮 して、 そ れ らの

表 １ 格 付 の 分 布

草創期 定着期

新 規 １９２ 新 規 ２４

格 付 １ １４５６（１７２３） 継 続 １０８９ ３５３（５８５） 継 続 ２８９

変 更 ２ → １ １７５ 変 更 ２ → １ ４０

新 規 ２ ５５２ 新 規 ２ ８１

格 付 ２ ３１６２（３７３８）
継 続 ２ ２４０７

５６４（１０３４）
継 続 ２ ４５８

変 更 １ → ２ １５７ 変 更 １ → ２ １９

変 更 ３ → ２ ４６ 変 更 ３ → ２ ６

新 規 ３ １８ 新 規 ３ １

格 付 ３ ２３８（２７４） 継 続 ３ １６７ １１（２９） 継 続 ３ １０

変 更 ２ → ３ ５３ 変 更 ２ → ３ ０

合 計 ４８５６（５７３５） 合 計 ４８５６ ９２８（１６４８） 合 計 ９２８

（ ） 内 は基 礎 データ 数
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う ち 最 上 級 の 格 付 を １、 最 下 級 の 格 付 を ３、 そ の

間 の ３ 階 級 を ま と め て 格 付 ２ と い う よ う に ３ 段 階

に 再 分 類 し た。 各 々 の 期 問 に お い て、 代 表 的 な 格

付 公 表 会 社 の 格 付 を サ ン プル と して 採用 し た６）
。

こ の よ う に 定 着 期 に お け る 株 価 レー ティ ン グ の

定 義 は、 草 創 期 に お け る 一 律 的 な も の か ら多 様 化

し て い る の だ が、 株 価 レー テ ィ ン グ の 本 来 の 意 義

と 目 的７）
、 そ れを 利 用 す る 投 資 家 の 二 一 ズ を 考 慮

す れ ば、 観 察 期 間 に お け る、 対 ベ ンチ マ ーク 収 益

率の累積超過収益率の変化を分析するのが最も妥

当 で あ る と 考 え た８）
。 そ こ で、 以 下 の 方 法 に よ り

デ ー タ 加 工 し、 分 析 を 進 め た。

（１） 累積超過収益率の算出方法

ま ず、 市 場 リ ス ク を 考 慮 せ ず、 ベ ン チ マ ー ク の

収益率を市場収益率とみなしたモデル１の収益率

は、 以 下 に よ り 算 出 し た。

ｉ銘 柄ｔ日 の 株 価 終 値 Ｐｉ．

ｔ 日 の ベ ン チ マ ー ク 終 値 Ｐｍｔ

株 価 収 益 率 Ｒ
ｉ。

： １ｎＰ
ｉ。

一１ｎＰ
ｉ。．１

市 場 収 益 率 Ｒ
ｍ。

＝ １ｎＰ
ｍｔ

－ １ｎＰ
ｍ。．１

超 過 収 益 率 ＥＲｉ。＝ Ｒｉ。一 Ｒｍ。

累 積 超 過 収益 率 ＡＥＲｉ。＝ Σ１ （ＥＲｉｔ）

レ ー テ イ ン グ 公 表 日 ： ｔ ： １

発 表 日 と そ の 前 日 の 間 に 人 為 的 に １ 日 を 挿 入

し、 ゼ ロ 日 と し た。 ｔ ： ０ を 基 点 に、 前 方 へ は 漸

進 累 積、 後 方 へ は 遡 及 累 積 を 計 算 して い る。

次 に、 市 場 リ ス ク を 考 慮 し た モ デ ル ２、 モ デ ル

３ で は、 上 記 の 超 過 収 益 率 算 出 式 を 以 下 の よ う に

修正 し、 累 積 超 過 収 益 率 を 求 め た。

超 過 収 益 率 ＥＲｉ。： Ｒｉ。一 Ｒ．ｉ．

Ｒ
．ｉ。

： リ ス ク 調 整 済 理 論 収 益 率

＝ 市 場 モ デ ル に よ る 理 論 値

＝ αｉ＋ βｉｘ 市 場 収 益 率 Ｒｍｔ

モ デ ル ２ は 各 期 の 分 析 期 間 直 前 ま で過 去 ６ か月

問 の 株 価 を 用 い、 ま た、 モ デル ３ は個 々 の 格付 の

発 表 日 前 日 ま で ３ か 月 間 の 株 価 を 用 い て 回帰 的 に

α 及 びβ を 算 出 し、 超 過 収 益 率 を 求め た。

（２） 検定の方法

各 期 の ３ タ イ プの モ デ ル によ り 算 出 し た 累積 超

過 収 益 率 を 用 い た 実 証 分析 にお い て、 仮 説 検 定 を

行 っ て い る。 そ れ ら は す べ て 二 標 本 検 定 で あ る。

有 意 水 準 ５ ％ の Ｆ 検 定 によ り 母 分 散 の比 の 検 定 に

よ る 選 別 を 行 な い、 結 果 に応 じ た 母 平均 の 差 の 検

定 （ｔ検 定： 有 意 水 準 １ ％ 及 び ５ ％、 両 側 検 定）

を 行 な っ た。 ま た、 こ れ ら の 検 定 は、 格 付 発 表 後

５ 日 目、 ６ か月 目 の 二 時 点 に加 え、 格 付 発 表 日 に

も 行 な っ た。 な お、 検 定 は 例 え ば、 あ る 時 点 に お

い て 格 付 １ と レー テイ ン グ さ れ た 銘 柄 群 の 累 積 超

過 収 益 率 を Ｘ、 格 付 ２ の そ れ を Ｙ と し た 場 合 の 帰

無 仮 説 Ｈ Ｏ ： Ｘ ＝ Ｙ の 検 定 で あ る。

皿． 分析の結果

１． 草創期と定着期の比較

ま ず、 図 １ と 図 ２ に 各々 の 期 の 市 場 リ ス ク を 考

慮 し な いモ デ ル １ の 格 付 別 平 均 累 積 超 過 収 益 率 グ

ラ フ を 示 し て い る９）
。 こ れ を 念 頭 に、 表 ２ の 各 々

の ５ 日 目、 ６ か 月 目 の 数 値 を 見 て い た だ き た い。

草 創 期 に お い て は モ デ ル ３ の 格 付 １ と 格 付 ２ 比 較

の ６ か月 目、 格 付 ２ と 格 付 ３ 比 較 の ５ 日 目 を 除 い

て、 格付 に 応 じた パ フ ォ ー マ ン ス が 確 認 で き る の

に 対 し て、 定 着 期 に お い て は 有 意 な 差 異 が ま っ た

く 認 め ら れ な い の で あ る。

草創 期 以 降 の 株 価 レ ー ティ ン グの 拡 が り や、 ア

ナリ ス ト の 地 位 の 向 上、 企 業 情 報 開 示 と Ｉ Ｒ の 伸
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図１ 累 積 超 過 収 益 率 １ 草 創 期 モ デ ル １

０．１

０，０５

０

－ Ｏ
．

０５

－Ｏ
．
１

－ ０
．
１ ５

－Ｏ
．
２

ｄ－

１０

ｄ－８ ｄ－６ ｄ－４ ｄ－２ ＺｅｒＯ ｄ２ ｄ４ ｄ６ ｄ８ ｄ１０ ｍ２ ４ｍ
６ｍ 十 格付１

＿■＿ 格付 ２

→＿ 格付３

図 ２ 累 積 超 過 収 益 率 ： 定 着 期 モ デ ル １
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！ 十 格付３

展 を 勘 案 し、 そ の 原 因 に つ い て 以 下 ｇよ う な 仮 説

を 想 定 し た。 草 創 期 に お い て は ア ナ リ ス ト の 発 す

る 格 付 情 報 が 有 意 な 情 報 で あ っ た に も か か わ ら

ず、 草 創 期 ゆ え に 株 価 レー テ ィ ン グ が、 す ぐに は

投 資 家 に 十 分 活 用 さ れ ず、 長 期 に わ た っ て 影 響 が

残っ た。 一 方、 定 着 期 に お い て は 市 場 関係 者 の 間

に 株 価 レ ー ティ ン グ が 浸 透 し、 格 仲 膚 報 の 活用 が

盛 ん に な っ た。 多 く の 投 資 家 が格 付 情 報 を利 用 す

る ほ ど、 そ の 情 報 は 短 期 間 に 株 価 に織 り 込ま れ て

し ま い、 長 期 間 後 に は 影 響 が見 ら れ な かっ た。

こ れ を 確 か め る た め、 格 付 発 表当 日 に お け る 検

定 を 行 っ た。 しか し、 表 ２ の 数値 が示 す よう に、

こ の 場 合 も 定 着 期 に お い て 格 付 間 に有 意 な 差 異 が

認 め ら れ な か っ た。 こ の こ と か ら、 定着 期 に お い

て は 格 仲膚 報 自 体 が 有 意 性 を 持 っ て い な い と いう

こ と が で き る。

草 創 期 に つ い て は 引 き 続 き 次項 で 検 討 し て い く

こ と に す る。

２． モ デ ル 間 の 相 違

前 項 で 見 た よ う に、 定 着 期 に お い て は、 ５ 日 目、

６ か月 目 に つ い て どの モ デル でも 各 格 付 間 の有 意

な 差 異 を 認 め ら れ な か っ た の で、 モ デ ル 間 の有 効

性 に つ い て 検 討 す る こ と が で き な い。

こ れ に 対 し て、 草 創 期 に お い て は、 す べ て の モ

デ ル に つ い て、 数 値 の 違 い は あ る も の の、 各々 の

格 付 間 に 有 意 な 差 異 が 確 認 で き た。 し か し、 詳細

に 格 付 １ と 格 付 ２ の ６ か 月 目 の 検 定 結 果 を み る

と、 モ デ ル １、 モ デル ２ で は累 積 超 過 収 益 率 の 平

均 値 は、 格 付 １ が 格 付 ２ よ り 大き い の に 対 し て、

モ デ ル ３ で は、 格 付 １ が格 付 ２ よ り も小 さ い と い

う 逆 の 結 果 に な っ て い る。 こ の 違 い は 重 大 で、 モ

デ ル ２ を 採 用 す れ ば、 市 場 リ ス ク を 考慮 し て も 格

付 情 報 は 有 意 と い え る が、モ デ ル ３ を 採 用 す れ ば、

市 場 リ ス ク を 考 慮 す る と 格 付 情 報 が 長期 的 に は 有

意 性 を 失 っ て しま う と い う こ と に なる。

本 稿 に お い て、 市 場 リ ス ク を 考慮 し た 場 合 の モ
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表 ２ 累 積 超 過 収 益 率 １ 格 付 別 比 較

格 付 １と 格 付 ２ 格付 ２ と 格 付 ３

発 表 日 ５日 目 ６ か月 目 発 表 日 ５ 日 目 ６ か月 目

草 創 期 １ 平 均 ０．００３６８ －０．０００６ ０．００９９９ －Ｏ．００１９ ０．０５５１５ －０．０３２４ 一〇．０００２ －０．Ｏ０５４ 一０．００１９ －０．００９２ 一０．０３２４ －Ｏ．１６９３

分 散 ０
．
０００４７ ０

．
０００４２ ０

．
００１３９ ０

．
００１３３ ０

．
０３６８５ ０

．
０３７４２ Ｏ

．
０００４２ ０

．
０００５５ ０

．
００１３３ ０

．
００１６２ ０

．
０３７４２ ０

．
０４７３５

ｔ 値 ６．２８７５＊＊ １０．１８５４ ＊＊ １４．３２９３ ＊＊ ３．３１１９４＊＊ ２
．
７１１０７＊＊ ９

．
４２５５５ ＊＊

草 創 期 ２ 平 均 ０．００３０４ －０．０００９ ０．００７７３ －Ｏ．００２９ 一０．００７７ －Ｏ．０７９７ 一０．０００９ －Ｏ．
００５３ 一〇．

００２９６ －０．
００８８ 一０．

０７９７ －Ｏ．
１９７９

分 散 ０
．
０００４５ ０

．
０００４１ ０

．
００１３８ ０

．
００１３３ Ｏ

．
０５１３２ ０

．
０５０５２ ０

．
０００４１ ０

．
ＯＯ０６ ０．００１３３ ０．Ｏ０１６９ Ｏ．０５０５２ ０．０６０９９

ｔ 値 ５
．
９８４４９＊＊ ９

．
１１４３５ ＊＊ １０

．
０８８３ ＊＊ ２

．
７１７１９ ＊＊ ２

．
１５８６８＊ ７

．
１６５４８ ＊＊

草 創 期 ３ 平 均 ０
．
００２８２ －０．

０００５ ０
．
００６５６ －Ｏ．

０００７ 一０．
０４２４ －０．

０２０９ 一０．
０００５ －Ｏ．

００４４ 一０．
０００７ －Ｏ．

Ｏ０４１ 一〇．
０２０９ －Ｏ．

０５９

分 散 ０．０００４５ ０．０００４１ ０．００１４１ ０．００１４ ０．０６３７ ０．０５８３９ ０．０００４１ ０．０００５９ ０．００１４ ０
．
００１７ ０

．
０５８３９ ０

．
０６３２４

ｔ 値 ５
．
００４０９ ＊＊ ６

．
１６９５９＊＊

一２．
７２８６ （＊＊） ２

．
４００３５ ＊ １

．
２１５２４ ２

．３３７２＊＊

定 着 期 １ 平 均 ０
．
００９５５ ０

．
００３０２ ０

．
０１８７２ ０

．
００９２２ ０

．
０５６１８ ０

．
０５６９４ ０

．
００３０２ －０．

０２７２ ０．００９２２ ０．００９９６ Ｏ．０５６９４ ０．０６７７３

分 散 ０．００１７６ ０
．
００１９４ ０．００６５ ０．００６６２ ０

．
０８５０６ ０

．
１３３ ０

．
００１９４ ０

．
００２６８ Ｏ

．
００６６２ ０

．
００３５９ ０

．
１３３ ０

．
１８８８３

ｔ 値 ２
．
２２３５１ ＊ １

．
７２６１２ 一０．

０３４７ ２
．
２４４８７ ＊

一０．０３ 一０．０９６９

定 着 期 ２ 平 均 ０
．
００９６３ ０

．
００４２１ ０

．
０１８４４ ０

．
０１３４４ Ｏ

．
０６４４ ０

．
１５９８ ０

．００４２１ －Ｏ．０３１２ ０．０１３４４ ０．００１０７ ０．１５９８ ０．１３８４１

分 散 ０
．
００１７５ ０

．
００１９２ Ｏ

．
００７１７ ０

．
００７０４ ０

．
２９００９ ０

．
３９９５８ ０

．
００１９２ ０

．
００３１ Ｏ

．
００７０４ ０

．
００４１７ Ｏ

．
３９９５８ ０

．
６６９４

ｔ 値 １．８５４８８ ０．８７４２４ 一２．４３８６（
＊
） ２．６３９０５

＊＊
０．４８５９４ ０．１１０５２

定 着 期 ３ 平 均 Ｏ．０
０７３７ ０．０

０２４９ ０
．
００９２９ ０

．
００５４１ 一０．１６０８ －０．０６８６ ０．００２４９ －Ｏ．０２９６ ０．００５４１ ０．００６２ 一０．０６８６ ０．０８３１６

分 散 Ｏ
．
００１７６ ０

．
００２０１ ０

．
００６６４ ０

．
００６８５ ０

．
３０１９６ ０

．
３７２５８ ０

．
００２０１ ０

．
００２７７ ０

．
００６８５ ０

．
００５２３ ０

．
３７２５８ ０

．
７２４２９

ｔ 値 １．６４５７４ ０．６９４５７ 一２．３６６９ （＊） ２．３４７６７ ＊
一０．０３１３ 一０．５８８７

＊＊１ ％ 水 準 で 有 意 ＊５％水 準 で 有 意 （ ） 符号 が逆 転 し て 有意

デル は どち ら が相 応 し い の か 検 討 して み た い。 ま

ず、 モ デ ル２ と 比 較 し て モ デ ル ３ は 回 帰 分 析 の 対

象 と した 期 問 が個 々 の 格 付 デ ー タ の 観 察 期 問 に 隣

接 し、 時 問 的 な 開き が な い。 ま た、 分 析 期 間 の 前

６ か 月 間 は 上 げ相 場 で あっ た た め、 モ デ ル ２ は 上

げ相 場 の 中 の 株 価 か ら 回帰 分 析 に よ っ て 求 め た 係

数 を、 下 げ 相 場 に 適 用 し た 格 好 に な っ て い る１０）
。

こ の 二 点 か ら、 今 回 の 場 合、 モ デ ル ３ の 方 が 適 し

て い る と 考 え ら れる。

そ こ で、 モ デル ３ の 結 果 を 採用 する と、 超 過 収

益 率 の 中 か ら 市 場 リ ス ク で説 明 で きる 部 分 を 取 り

除 い て も、 ５ 日 目 と い う 短 期 問 にお い て は 格 付 の

有 意 性 が 認 め ら れ る が、 ６ か月 後 に は 格付 １ と 格

付 ２ の 平 均 値 は 逆 転 して しま い、 長期 的 に は 格 付

は 有 意 性 を 持 た な い と い う 結 果 に な る。 し か し、

こ れ は 逆 に 市 場 の 効 率 性 と 整 合 す る 結 果 と な り、

前 項 の 疑 念 に も 答 え ら れ る の で、 こ の 点 か ら も相

応 しい と 言 え そう で あ る。

結 論と し て、 前 項 で 述 べ た 仮 説 は 棄 却 さ れ、 草

創 期 にお い て、 格付 情 報 は 有 意 な 情 報 を 提 供 して

お り、 そ の 影響 は 短期 間 に 株 価 に 現 れ て い る。 反

面、 定 着 期 の 格 付 情 報 は 短期、 長 期 に 関 わ ら ず、

明 確 な 影 響 が検 知 でき な い こ と か ら、 有 意 な 情 報

を 提 供 して い な い と いう こ と に なる。

３． 変 更 履 歴 の 影 響

最 後 に、 履 歴 と い う 概 念 を 持ち 込 ん で 分 析 し た

結 果 を 示 す こ と と し た い１１）
。

本 来、 株 価 レー テ ィ ン グ は 将 来の 株価 変 動 につ

い て の ア ナ リ ス トの 予 想 を 伝 える 記 号 で ある が、

一 方 で 履 歴 と い う 系 列 化 が 自 然 発 生 的 に行 わ れ て

い る。 そ れ は、 格 付 さ れる 銘 柄 が今 回新 規 に格 付

さ れ た も の か、 既 に 格 付 さ れた 銘 柄 に再 度 同一 の

格 付 が 付 さ れ た も の か、 も しく は 既 に 格 付 さ れた
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株 式 市 場 に おけ る 株 価 レ ーテ ィ ン グ の 影響 （小 川）

銘 柄 に 異 な る 格 付 が な さ れた も の かと いう 区 分 で

ある。 そ こ で、 そ れ ぞ れ を 新 規、 継 続、 変 更 と 呼

ぶ こ と に す る。 Ｆｅ１ｔｏｎ ら （１９９５） や 小 川 ・ 國 村

（２００１） に お い て、 格 付 の 変 更 に 関 して 有 意 な 影

響 が 確 認 さ れ て い る。 す な わち、 格付 そ れ 自 体 で

は な く、格 付 の 変 更 と いう 履 歴 に 投 資 家 が 反 応 し、

株 価 の 変 動 が 起 こ っ て い る と い う の で あ る。 そ こ

で、 本 研 究 に お い て も 同 一 格 付 内 に お け る 継 続 サ

ン プ ル と 変 更 サ ン プル の 累 積 超 過 収 益 率 の 比 較 分

析 を 行 っ た１２）
。 そ の 結 果 が 表 ３ で あ る。

ま ず、 特 徴 的 な の は、 格 付 １ の 継 続 サ ン プ ル と

格 付 ２ か ら 格 付 １ へ の 変 更 サ ン プ ル の ５ 日 目 に お

け る 比 較 で あ る。 こ れ らの サ ン プ ル は 本 来 ど ち ら

も 格 付 １ と レー テ ィ ン グさ れた も の で あ り、 同 格

付 で あ る 限り 差 異 は ない は ず で ある。 し か し、 す

べ て の モ デル に お い て、 両 者 の 問 に 有 意 な 差 異 が

確 認 さ れ た の であ る。 加 え て、 各々 の 期 の モ デ ル

１ で は、 そ の 差 異 が６ か月 後 に も 認 め ら れ た。 ま

た、 そ の 他 の 継 続 サ ン プ ル と 変 更 サ ン プ ル の 比 較

に お い て も、 ６ か月 目 と比 較 し て ５ 日 目 に そ れ な

り の 履 歴 効 果 が 認 め ら れ そう で あ る。

こ れ らの 結 果 か ら、 草創 期 で あ れ 定 着 期 で あ れ

表 ３ 累 積 超 過 収 益 率 １ 履 歴 別 比 較

継 続１ と 変 更 ２ →１ 継 続 ２ と 変更 １ → ２ 継 続２ と 変 更 ３→ ２ 継 続 ３と 変 更 ２ → ３

草 創 期 １ ５ 日 平 均 ０．０
０６９３６ ０

．
０２１３８６ 一０．

００１０２ 一０．０２０４６ 一０．００１０２ Ｏ
．
００４４９５ 一〇．

００５３ 一０．
０２１５３

分 散 ０
．
００１３３９ ０

．
００１４４９ ０

．
００１３３７ ０．００１８８１ ０．００１３３７ ０

．
００１５７ ０

．
００１７１２ Ｏ

．
００１２２２

ｔ 値 ．４８２１３ ＊＊ ５４９０５６５ ＊＊
一１．

０１２０２ ２
．
５７６９０９ ＊

６ か 月 平 均 Ｏ．０５４６２８ Ｏ．０８３７６３ 一〇．
０２６６６ 一〇．

０２９９４ 一０．
０２６６６ 一〇．０８６４６ 一０．１６１５５ 一〇．

１５８７

分 散 ０．０３８７１３ Ｏ．０３０９５ ０
．
０３８２５６ ０

．
０３５８４３ ０

．
０３８２５６ Ｏ．０３６０４２ ０．０４４３４５ Ｏ

．
０４１３５３

ｔ 値 一１．９９９１
＊ ０

．
２０３４２６ ２

．
０５４８５ （＊） 一０．０８６７２

草 創 期 ３ ５ 日 平 均 Ｏ
．
００３８８９ ０

．
０１５７６ 一０．０００１３ 一０．０１９６５ 一〇．

０００１３ Ｏ
．
００９４８５ 一０．

０００４７ 一０．０１７２４

分 散 ０
．
００１３７２ ０．００１４ ０．００１３８８ ０

．
００１９５８ ０

．
００１３８８ Ｏ

．
００１７２６ Ｏ．００１７９６ Ｏ．００１１５７
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投 資 家 は 格 付 の 変 更 に 対 して、 短 期 的 に 投 資 行 動

を 起 こ し て い る も の と い え る。 特 に、 格 付 ２ か ら

格付 １ へ の 格 上 げ 変 更 に 対 して 顕 著 な 反応 を示 し

て い る。 こ の こ と は Ｆｅ１ｔｏｎ ら （１９９５） の 米 国 で の

分析 結 果 と 符 合 す る 興 味 深 い 緒 果 と な っ た。

１Ｖ． 結 び

証 券 ア ナ リ ス ト の 行 う 株 価 レ ー テ ィ ン グ 情 報

は、 草 創 期 に お い て は 短期 的 な 有 意 性 が 確 か め ら

れ た の で あ る が、 そ れ が浸 透 し た で あ ろ う と 考 え

ら れ る 定 着 期 に お い て は、 有 意 性 が 確 認 で き な い

と い う 結 果 と な っ た１３）
。 ま た、 そ れ に も か か わ ら

ず 投 資 家 は 格 付 の 変 更 に 対 して 反応 し て い る と い

う 事 実 も 明 ら か に な っ た１４）
。

こ れ ら か ら、 リ サ ー チ ア ナ リ ス トの 専 門 的 な 調

査 に 基 づ い た フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ 分 析 の 縞 果 を タ

イ ム リ ー に 投 資 家 に 伝 え、 そ の 投 資 判 断に 資す る

と い う、 当初 謳 わ れ た 株 価 レ ー テ ィ ン グの 目 的 が

定 着 期 にお い て 実 現 さ れ て い る と は い え ず、 株 価

レー テ ィ ン グ が 株 式 市 場 に 有 効 な 情 報 を 提 供 して

い る と は 言 い 難い。 反 面、 投 資 家 の 格 付 の 変 更 に

対 す る 反 応 は、 本 来 株価 レ ー ティ ン グ の 効 果 と し

て は 意 図 さ れて い な かっ た も の で あ り、 こ の ま ま

で は 単 に 市 場 に ノ イ ズ を 生 じ さ せる だ け の 結 果 と

な り か ね な い の で あ る。

株 価 レ ー テ ィ ン グの 存 在 を 意 味 ある も の に し、

本 来 そ の 目 的 と して 掲 げ ら れた、 投 資 家 の 客 観 的

な 投 資 判 断 に 資 す る と い う こ と を 実 現 する た め に

は、 株 価 レ ー ティ ン グ の 精 度 を 向 上 さ せ る 証 券 ア

ナリ ス ト の 一 層 の 努 力 が 焦 眉 の 急 と い え る の で あ

る
。

《注》

１） 図１ からも 分か るよう に格 付発 表時に 格付１ とさ れた銘

柄 を 買 い、 格 付 ３ と さ れ た 銘 柄 を 売 っ て お い て、 ６ か 月 後

に各 々反 対売買 をする とい う裁 定取引 で十 分な利 益を 得

る こ と が で きる の で あ る。

２） 草創期に比較 して定着期が短いの はサンプル採取先の情 報

提 供 方 法 に 変 更 が 生 じ た か ら で あ る。 こ れ に よ り、 ２０００

年 ８ 月 以 降の サ ン ブ ル の 連 続 性 が 失 わ れ た た め、 そ れ らの

採 用 を 見 送 っ た。 し か し、 そ の た め 草 創 期 と 定 着 期 は 期 間

の 長 さ は 異 な る も の の、 分 析 期 間 中、 両 時 期 と も 相 似 した

下げ相場であると いう、 期せず して比較 に都合のよい結果

と な っ た。

３） ベ ンチマークは各々の 格付公表会社が相対 評価の対象と し

て掲 げ て い る 株 価 指 数 を そ の ま ま 採 用 し た。

４） 紙 幅 の 関 係 で 掲 載 を 省 略 す る が、 モ デ ル １ の 中 で 削 除 さ れ

た デ ー タ が 多 か っ た も の の、 基 礎 デ ー タ を 使 っ た グ ラ フ の

形 状 は 採 用 デ ー タ の も の と ほ ぼ 同 形 で あ り、 分 析 に 間 題 は

な い も の と 考 え ら れる。

５） 株 価 レー ティ ン グ が、 平 均 株 価 を 基 に 算 出 さ れる 株 価 指 数

を ベ ン チ マ ー ク と した 相 対 評 価 で あ る こ と に 鑑 み れ ば、 格

付 １ に 対 し て 格 付 ３ が 極 端 に 少 な い こ と は、 ア ナ リ ス ト 情

報 の中立 性を 疑わ れかね ないの では ない かと考 える から

で あ る。

６） サ ン プ ル 採 取 上 の 制 約 も あ り、 草創 期 に お い て は、 大和 讃

券、 山 一 讃 券、 日 興 讃 券、 野 村 讃 券系 列 の ４ 社、 定 着 期 に

お い て は、 大 和 讃 券、 野 村 讃 券
、 国 際 証 券 系 列 の ３ 社 の 格

付 情 報 を 採 用 し て い る。

７） わ が 国 で の 株 価 レ ー ティ ン グ 導 入 時、 参 考 文 献 に 示 した 資

料 等 に お い て、 そ の 意 義 と 目 的 が多 々 述 べ ら れ て い る。 そ

れ は 概 して、 リ サ ー チ ア ナ リ ス トの 専 門 的 な 調 査 に 基 づ い

た フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ 分 析 の 結 果 を タ イ ム リ ー に 投 資 家

に 伝 え、 そ の 投 資 判 断 に 資 す る こ と に あ る と さ れ て い る。

格 付 は 一 つ の 目 安 と し て 付 随 的 に 付 さ れ た 記 号 で あ り、 株

価 レ ー テ ィ ン グは
、 決 し て 株 価 の 当 て っ こ で は な い と い う

も の で あ っ た。 本 稿 にお い て も、 こ の 立 場 に 基 づ い て 議 論

を 進 め て い る。

８） 「先行 研究と 本研究の特 徴」 で紹 介した 諭文におい ても、

こ の 分 析 方 法 が 採 ら れて い る。

９） グ ラ フ を 見易 く す る た め、 発 表 日 前 の 各 日 の 累 積 超 過 収 益

率 は、 ｔ ＝ 一 １ 日 の 超 過 収 益 率 か ら 負 の 方 向 に累 積 し、
正

負 の 記 号 を 逆 に し た。 ま た
、 時 間 目 盛 り が、 １１ 日 以 降 は

１ ヶ 月 毎 の 表 示 と な っ て い る。

１０） 今 回 分 析 した 草 創 期、 定 着 期 と も、 お よ そ 分 析 開 始 前 ６ か

月 間 は 上 げ 相 場 で あ り、 分 析 期 間 は 下 げ 相 場 で あ っ た と い

う 共 通 点 が あ る。
上 げ 相 場 と 下 げ 相 場 に お け る べ 一 タ の 差

異 に つ い て は Ｈｏｄｏｓｈｉｍａら （２０００） を 参 照。

１１） 紙 幅 の 関 係 で、 本 稿 で は 履 歴 効 果 につ い て こ の 項 に 記 し た

以 上 の 詳 細 を 述 べ る こ と が で き な い。 こ の 点 の 詳 細 に つ い

て は 小 川 ・ 國 村 （２００１） を 参 照 さ れ た い。

１２） こ の 方 法 は、 小 川 ・ 國 村 （２００１） で 採 用 した 方 法 に 準 じ た。

１３） Ｂａｒｂｅｒら （２００１） が 示 し て い る よ う に 米 国 に お い て、 ア

ナ リ ス ト の レ ー テ ィ ン グ 情 報 を 用 い て 利 益 を 上 げる こ と

は 困 難 で あ る こ と は 通 説 と な っ て い る が、 ア ナ リ ス ト情 報

が 有 意 で あ る と いう 見 解 自 体 は 多 数を 占 め て い る。
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株 式 市 場 に おけ る 株 価 レ ーテ ィ ン グ の 影響 （小 川）

１４） こ れ に 関 す る 一 つ の 考 え 方 と して、 ケイ ン ズ が 株 式 投 資 を

美 人 投 票 に 模 し た 例 に 例 え て 説 明 で き る。 投 資 家 は個 々 の

格付に 関して （自らの判断に 沿う ように他の投資 家が反応

す る と は 考 え ず） 投 資 行 動 を 起 こ さ な い が、 格 付 の 変 更 に

関 して は （他の多くの投資家 が反応し） 市場イ ンパクトに

な る で あ ろ う と 考 え 投 資 行 動 を 起 こ す と 考 え ら れ る の で

あ る。
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阪神大震災における銀行株の伝染効果
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吉 田 靖（住友生命保険）

脇 ｍＳ加 ％Ｓ加 〃

要 約

本研 究 で は、 阪神 大 震 災 後 の 銀行 株 式 の リ タ ー ンに、 伝 染効 果 が存 在 して いた か ど う かを 検 証 す る。 市

場 は銀 行 業 に 対 して 震 災 に よ る 不良 債 権 の 増加 を懸 念 し て いた が、 銀 行 によ る 震 災 に 関 連 した 開 示 は３ 件

で、 迅 速で 具 体 的 な 損 害 情 報 は 乏 しカ’った。 上 場 ・ 店 頭 登 録さ れて い た １０４ 行 の 日 次 リ タ ー ン を 検証 し

た 結 果、 地 理 的 な 要 因 に よ る リ タ ー ン の 差 が有 意 で あ り、 無 差 別 的 な 反 応で あ る 純 粋 伝 染 効 果 で は なく、

共 通要 因 の 違 い に 墓づ く 情 報 伝 染効 果 が 存 在 して い た こ と が 示さ れた。 震 災当 時 は、 早 期是 正 措 置 の 導入

前 で銀 行 の 破 綻 処 理の 事 例 も 少 なく、 震 災 の 復 興対 策 も 加 味 する と、 情 報 の 非対 称 性 は 高カ’っ た と 考 え ら

れ る。 今 後 も わ が 国で は 大 地 震 発生 の リ ス ク が あり、 そ の 際 の ディ ス ク ロ ー ジャ ー に 対 する 備 え を 上 場会

社、 規制 当 局、 市 場関 係 者 の 問 で進 め る 必 要 が ある。
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１． は じ め に

企業に関する情報と株式市場の反応を分析した

研 究 は膨 大 な 蓄 積 が あ る。 特 に 決 算 情 報 や 合 併 な

ど個 別 企 業 の デイ ス ク ロ ー ジャ ー と、 そ の 企 業 自

身 の 株価 の 反 応 を 分 析 した 研 究 は 長 年 に わ たる 多

く の 研 究 が あ る。 一 方、 あ る 企 業 の 情 報 が 他 の 企

業の株価に与える影響に関する研究も特定の分野

で 存 在 し て い る。 こ の 影 響 は 伝 染 効 果 と 呼 ば れ、

海 外 で は、 あ る 銀 行 の 減 配 情 報 や 不 良債 権 の 開 示

情 報 が 他 の 銀 行 の 株 価 に 与 え る 影響 な ど 主 と し て

銀 行 の ネ ガ テ ィ ブ な 情 報 を 対 象 に 研 究 さ れ て い

る。 伝 染 効 果 に 関 す る 研 究 の 中 で 銀 行 を 対 象 と す

る 研 究 が 多 い の は、 特 に 銀 行 に 関 し て は’晴 報 の 非

対 称 性 の 程 度 が 高 く、 ま た 典 型 的 な 例 と し て は、

大 恐 慌 の 発 生 な ど市 場 の パ ニ ッ ク に 発 展 す る 可 能

性 も あ り、 分 析 の 重 要 性 も 高 い た め であ ろ う。 近

年、 伝 染 効 果 は、 ネ ガテ ィ ブな 情 報 が 開示 さ れ た

企 業 と の 類 似 性 の 程 度 に よ り 反 応 に 差 があ る 情 報

伝 染 効 果 （ｉｎｆｏｒｍａせｏｎ－ｂａｓｅｄｅ血ｅｃｔｓ） と、 同 じ 業

種 に 属 す る だ け で 無 差 別 的 に 反応 があ る 純粋 伝 染

効 果 （ｐｕｒｅ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｅ舐ｅｃｔｓ） の ふ た つ に 分 類 さ

れ、 どち ら が 観 測 さ れる か が研 究の 目 的 と さ れ て

い る。

例 え ば、 Ａｈａｒｏｎｙ ａｎｄ Ｓｗ 孤ｙ （１９８３） は、 米 国

の ３ 銀 行 の 破 綻 を 分 析 対 象 と し、 不 正 事 件 と いう

該当銀行特有の原因による破綻の場合は他の銀

行１）に 有 意 な 影 響 を 与 え て い な い と い う 実 証 結 果

か ら、 純 粋 伝 染 効 果 は存 在 し な かっ た と 結 論 づ け

て い る。 Ｋａｒ出ａｔｈ ａ皿ｄ Ｇ１ａｓｃｏｃｋ （１９８９） は、 ペ ン
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スクエア銀行の閉鎖処理という監督当局の政策の

影 響 を ４ 種 類 の 銀 行 グ ル ー プ に よ り 分 析 し て い

る
。

Ｄｏｃｋｉｎｇ，
Ｈｉｒｓｃｈｅｙ， ａｎｄ Ｊｏｎｅｓ （１９９７） は

、 貸

倒引当金の増額の発表が他行に与える影響を地域

別 に 分析 し て いる。 以 上 の ３ 論 文 は、 分 析 手 法 と

して 銀 行 を 業態 別 や 地 域 別 な どの ポ ー トフ ォ リ オ

に 分 割 し、 ポー ト フォ リ オ の 特 性 に よ り、 情 報 伝

染 効 果 ・ 純 粋 伝 染 効 果 の 有 無 を判 断 し て い る。 こ

の ほ か に 個 別 銀 行 の 特 性 をク ロス セ ク シ ョ ン 分 析

に よ り 検 証 し て い る 論 文 と し て、 Ａｈａｒｏｎｙ ａｎｄ

Ｓｗ班．ｙ （１９９６） の よ う に 破 綻 銀 行 と の 距 離、 銀 行

の 規 模、 自 己 資 本 比 率 の 影 響 を 分析 し て い る 例 や

Ｂｅｓｓ１ｅｒ ａｎｄ Ｎｏｈｅ１ （２０００） の よ う に 減 配 の 発 表 の

影 響 を 貸 出 ポ ー ト フ ォ リ オ の 構 成 要 因 によ り 分 析

し て い る 例 が あ る。 日 本 市 場 で の 研 究 例 は多 く な

い が、 小 藤 （１９９９） は 大和 銀 行 巨 額 損 失 事 件 の 影

響 を 銀 行 の 健 全 性 を も と に 分 析 して い る。 そ の 結

果、 同 行 ニ ュ ー ヨ ーク 支 店 で の 長 期 に わ た る 巨 額

の損失隠蔽が発表された直後は純粋伝染効果が存

在 し、 時 間 が 経 過す る に つ れ て 銀 行 の 含 み 率 が 累

積 超 過 収 益 率 に有 意 な 影 響 を 与 え て い る こ と に よ

り、 情 報 伝 染 効 果 が存 在 し た と し て い る。 し か し、

一行員による損失隠蔽という不正行為が他行にも

共 通 して 発 生 す る 可 能 性 を 示 す 要 因 を 分 析 し て い

な い の で、 不 正 事 件 を 直 接 の 原 因 と す る 情 報 伝 染

効 呆 の 実 証 と し て は 必 ず し も 明 確 な 結 果 で は な

い
。

こ れ ら 伝 染 効 果 に 関 す る 分 析 手 法 は、 銀 行 業 以

外 の 業 種 に お い て も 市 場 の 反 応 の 計 測 に 使 用 さ れ

て い る。 例 え ば Ｂｏｗｅｎ
，

Ｃａｓｔａエ１ｉａｓ
，

ａｎｄ Ｄａ１ｅｙ

（１９８３）、 Ｈｉ１１ ａｎｄ Ｓｃｈｎｅｅｗｅｉｓ （１９８３）、 Ｓｐｕｄｅｃｋ

ａｎｄ Ｍｏｙｅｒ （１９８９） は ス リ ー マ イ ル 島 の 原 発 事 故

の 影 響 を ユ ー テ イ リ テイ ー 業 種 で 分 析 し て い る。

そ の 他 に Ｌａｍｂ （１９９５） は ア ン ドリ ュ ー 台 風 が 損

害 保 険 会 社 株 式 に 与 え た 影 響、 Ｓｈｅ１ｏｒ，
Ａｎｄｅｒｓｏｎ，

ａｎｄ Ｃｒｏｓｓ （１９９２） は、 カ リ フ ォ ル ニ ア 地 震 が 損

害 保 険 会 社 株 式 に 与 え た 影 響 を 分析 して い る な ど

自 然 災 害 を 原 因 と す る 事 象 も 対 象 に な っ て い る。

ス リ ー マイ ル 島 の 事 故 や 自 然 災 害 を 対 象 と す る 場

合 は、災 害 が発 生 した こ と 自 体 がイ ベ ン ト で あ り、

「あ る 銘 柄 の 情 報」 が 他 の 銘 柄 に 及 ぼ す 影 響 で は

な い。

本 研 究 で は こ の よう な 災 害 の 発 生 が、 被 害 の 具

体 的 な 情 報 が な い 企 業 の 株 価 に 与 え る シ ョ ッ ク を

伝 染 効 果 であ る と 定 義 する。 具 体 的 に は、 阪 神 大

震 災 に お け る 銀 行 の 株価 へ の 影 響 に 関 し て、 情 報

伝 染 効 果 と 純 粋 伝 染 効 果の どち ら が 存 在 し た か、

そ の 時 問 的 な 推 移 は どの よ う なも の で あっ た か を

検 証 す る。阪神 大 震 災 に 関 す る 先 行 研 究 と して は、

吉 田、 國 村、 福 田 （２００２） の 例 が あ る が、 伝 染 効

果 に 関 し て は、 間 接 的 に 実 証 した も の に な っ て い

る。 本 研 究 で は、 主 と し てＢｅｓｓ１ｅｒａｎｄ Ｎｏｈｅ１（２０００）

の 方 法 に よ り、 震 災 発 生 に よ る 伝 染 効 果 を 個 別 銀

行 の 要 因 に よ る ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 を 用 い て 測

定 す る。

次節 で は、 問 題 の 背 景 に 関 し 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

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． 問題 の背景

阪 神 大 震 災 は１９９５年 １月 １７日 午 前 ５ 時４６分、

淡 路 島 北 部 の 深 さ １６㎞ を 震 源 と し て 発 生 し た。

マ グ ニ チ ュ ー ド は ７．２ で、 震 度 １ 以 上 の 有 感 と な

っ た 範 囲 は 東 北 地 方 南 部 か ら 九 州 に か け て と 広 範

囲 に わ た り、 地 震 の 被 害 は２０世 紀 に 起 き た も の

と し て は 関 東 大 震 災 に 次 ぐ規 模 で あ っ た。 震 度 ７

の 地 域 は 西宮 市 か ら 淡 路 島 北 部 ま で の 幅 約 ２ ㎞、

長 さ 約２０ｋｍと 帯 状 に 分 布 し た。 こ の 地 域 は 都 市

部 に あ た り、 地 震 によ り 火 災 や 建 物 の 倒 壊 が 発 生

し、 多 く の 人 命 が 失 わ れ
、 道 路 や 鉄 道 も 壊 滅 的 な
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被 害 を 被 り、 電 気、 上 下 水 道、 ガス、 電 話 が 使用

不 能 に な る な ど甚 大 な 被 害 が 発 生 した２）
。 大 地 震

発 生 は テ レ ビ の ニ ュ ー ス に よ っ て 伝 え ら れ、 数々

の 被 災 状 況 が 画 面 に 映 し出 さ れ た。 大 阪 証 券 取 引

所 は 当 日 の 取 引 を 停 止 した が、 他 の 株 式 市 場 は 通

常 通 り 取 引 が 行 わ れ、市 場 は 直 ち に 震 災 に 反 応 し、

当日の東証株価指数 （ＴＯＰＩＸ） 終値は前日 （前

週 末） 比 一７－９％ と 大 幅 に 下 落 し た。 大 き な 被 害

は 上 場 企 業 に も 及 び、 鉄 道、 ガス、 電 力 な ど生 活

に 密 着 した 企 業 に 関 して の 情 報 は、 利用 者 の た め

の も の も あ っ た が、 地 震 発 生 直 後 か ら 鉄 道 の 不 通

箇所や停電の発生地域の状況や復旧見通しなど多

く の 具 体 的 情 報 が 報 道 さ れ た。 そ の 他 に も、 従 業

員 の 被 害、 工 場 や 店 舗、 事 務 所 の 損 壊 や 稼 働 停 止

な どの 被 害 が発 生 し て い た 企 業 が あ っ た が、 こ れ

ら に 関 す る 情 報 は前 者 の 業 種 に 比 較 す る と 平 均 的

に は 必 ず しも 迅 速 で 充 実 し た も の で は な か っ た。

投 資家 に とっ て は、 企 業 が どの 程 度 の 被 害 を 受

け て い る か は 重 要 な 情 報 で あ る。 震 災 当 時 の 証 券

取 引 法 第２４条 の ５ の 第 ４ 項 で は 大 蔵 省 令 で 定 め

る 場 合 に 該 当 し た と き、 臨 時 報 告 書 を 提 出 しな け

れ ば な ら ず、 「企 業 内 容 等 の 開 示 に 関 す る 省 令」

第１９条 第 ２ 項 第 ５ 号 で は 重 要 な 災 害 が 発 生 し、

そ れ が や ん だ 場 合 で、 当 該 重 要 な 災 害 に よ る 被 害

が 事 業 に 著 し い 影 響 を 及 ぼす と 認 め ら れる 場 合 と

定 め ら れ て い る。 ま た、 同 法 第１６６条 第 ２ 項 第 ２

号 に よ れ ば、 「災 害 に 起 因 す る 損 害 又 は 業 務 遂 行

の 過 程 で 生 じ た 損 害」 は 重 要 事 実 に 該 当 し、 公 表

以前に会社関係者が株式の売買をすることを禁止

し て い る。 さ ら に 各 取 引 所 規 則 で は、 適 時 開 示 制

度 に よ り、 重 要 事 実 が 発 生 した 場 合 は 開示 す る こ

と を 上 場 会 社 に 要 請 して い る。

こ れ ら の 法 律 や 制 度 の 中 で、 損 害 が 発 生 し て か

ら 何 日 以 内 に 開 示 す る か は、 定 め ら れ て い な い。

福 田、 國 村 （１９９６） は、 実 際 に い つ ど の 企 業 が ど

の よ う な 開 示 を 行 っ た か を 分 析 し て い る。例 え ば、

阪 神 電 鉄 は 既 に 地 震 発 生 当 日 に 大 阪 証 券 記 者ク ラ

ブ で 資 料 を 配 布 し、 鉄 道 各 社 は １月 ２５日 か ら ２

月 １ 日 に は 被 害 額 の 概 要 を 開示 し て い る な ど鉄 道

会 社 の 開 示 は 他 業 種 と 比 較 す る と 多 く 早 か っ た。

國 村、 吉 田、 福 田 （１９９８） は、 東 証３３業 種 分 類 に

よ る 業 種 別 の 開 示 会社 数 を示 し て い る が、 そ こ か

ら大証上場会社数に対する開示会社数の比を算出

す る と、 値 が最 も 小 さ い の は、 開 示 会 社 が 全 く な

かった水産農林業（５社上場） と鉱業（６社上場）

で あ り、 次 い で 銀 行 業 の４．８％ （６３社 上 場、 開 示

３ 社） で あ る。 銀 行 業 の 開 示 内 容 は 福 田、 國 村

（１９９６） に よ る と、 ２月 １５日 の 池 田 銀 行 「罹 災 者

支 援 措 置、臨 時 営 業 店 舗」、４ 月 ７ 日 の 兵庫 銀 行「業

績 予 想 修 正」、４月２６日 の 阪 神 銀 行「業 績 予 想 修 正」

と な っ てお り、 業 績 予 想 修 正 の 開 示 日 と して は、

分布 の 後 半 に属 す る も の と な っ て い る。

こ の よう に、 銀 行 業 は 全 体 と して 開 示 の 件 数・

社 数 共 に 少 な く、 時 期 的 に も 平 均 よ り は 遅 か っ た

が、市 場 は 銀 行 の 不 良 債 権 の 増 加 を 懸 念 し て い た。

例 え ば １ 月２３日 の 日 本 経 済 新 聞 夕 刊 に は 「震 災

の影響で 『関西地区を中心に不良債権が増えるの

で は な い か』 （山一）」 と の コ メ ン トが 掲 載 さ れて

い る。 そ の 他 に も 関 東 大 震 災 時 の 震 災 手 形 が 昭和

恐 慌 の 原 因 と な っ た こ と を 解 説 す る 記 事も 掲 載 さ

れ、 市 場 の 関 心 は 高 か っ た。
づ ま り、 銀 行 の 融 資

先 が 震 災 の 直 接 的 な 被 害 や そ の 後 の 顧 客 の 滅 少 に

よ る 収 入 減 な どに よ り 融 資 を 返 済 でき なく な り、

担 保 も 震 災 で 価 値 が 下 落 す る な どリ ス ク が 高 まっ

て い る と 多 く の 投 資 家 は 認 識 し て い た が、 そ の 時

期 に 具 体 的 な 開 示 は な かっ た。 こ の 状 況 を 伝 染 効

果 が 発 生 しう る 状 況 と し て と ら え、 実 際 に 伝 染 効

果 が 発 生 して い た か どう か を 実 証 分 析 に よ っ て 示

す こ と を 目 的 と す る。 前 述 の よう に 震 災 の 被 害 は

甚 大 で あ っ た が、 地 理 的 に は 兵 庫 県 内 の 一 部 の 地

域 に 集 中 して い た。 こ の 事 実 は、 震 災 発 生 直 後 に

は 正 確 な 被 害 状 況 は 把 握 さ れ な い ま で も、 被 害 地

＿ ４５ 一
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域 の ほ と ん ど が 兵 庫 県 に 属 し て い る と い う 情 報

は、 災 害 に 関 す る 報 道 に よ り、 市 場 に 広 ま っ て い

た と 考 え ら れ る。 さ ら に、 銀 行 の 貸 出 先 の 被 害 状

況 も 具 体 的 な 情 報 は な か っ た が、 そ の 銀 行 が地 盤

と す る 地 域 は 銀 行 店 舗 の 位 置 な どに よ っ て 類 推 可

能 であ り、 差 別 的 な 反 応 が 可 能 で あ っ た。 そ こ で

本 稿 で は、 阪神 大 震 災 の 発 生 をイ ベ ン ト と して と

ら え、 銀 行 株 式 へ の 影 響 が、 被 災 地 域 に 地 盤 の あ

る 銀 行 に よ り 強 く 発 生 し て い た な ら ば、 情 報 伝 染

効 果 が 存 在 して い た と し、 無 差 別 的 な 反 応 で あ っ

た な ら ば純 粋 伝 染 効 果 であ っ た と し て、 どち ら の

仮 説 が 採 用 さ れ る べ き か を 実 証 分 析 に よ っ て 示

す
。

３． 分析方法と データ

３．１ 分 析 方 法

第 １ 節 で 述 べ た よ う に 本 稿 で は Ｂｅｓｓ１ｅｒ ａｎｄ

Ｎｏｈｅ１（２０００） の 方 法 に 基 づ い て 実 証 分 析 を 行 う。

ま ず、 個 別 銀 行 株 式 のリ タ ー ン は 第 １ 式 に 基 づ い

て 生 成 さ れる も の と する。

冷 ： α６＋ β５児
ｍＣ

＋ ｅ〃 （１）

こ こ で、 変 数 の 定 義 は 以 下 の 通 り で あ る。

ηｃ： 第ク銀 行 の 第ｃ日 の 株 式 収 益 率 （資 本 修 正 済、

配 当 込 み、 対 数 べ 一 ス）

ＲｍＣ： 市 場 ポ ー トフ ォ リ オ の 第Ｃ日 の 収 益 率 （配 当

込み、 対 数 べ 一ス）

αξ： 第ク銀 行 の 定 数項

βゴ： 第グ銀 行 の べ 一 タ

ｅ〃： 第ク銀行 の 第Ｃ日 の 携 乱 項

次 に 第 １ 式 の パ ラ メ ー タ を 最 小 二 乗 法 に よ っ て

推 計 し、 第ク銀 行 の 第Ｃ日 の 超 過 収 益 率 吻 を 第 ２

式 に よ っ て 算 出 す る。

αク ： ηＣ
一 （ａ５ ＋β 沢

ｍＣ
） （２）

さ ら に 各 行 の 超 過 収 益 率 に よ る ク ロ ス セ ク ショ

ン 分 析 を 行 う 上 で、 分 散 の 不 均 」 性の 問 題 を 避 け

る た め、 第 １ 式 を 推 計 した と き の 第ク銀 行 の 標 準

誤 差 Ｓ に よ っ て 超 過 収 益 率 を 第 ３ 式 の よ う に 標 準

化 し た 上 で、 イ ベ ン ト 日 か ら 第ｃ日 ま で の 第ク銀

行の累積標準化超過収益率 ω 兄ｃを第４式のよう

に 算 出 す る。

α〃
λ兄。＝ 一 （３）

ｓ

ｃ

Ｃλ 兄ｃ： Σ λ 兄、 （４）
τ ＝ ０

最後に、 累積標準化超過収益率を被説明変数と

し、 説 明 変 数 と して 情 報 伝 染 効 果 を 直接 表 す 要 因

と、 そ の 他 の 健 全 性、 規 模 の 要 因 でク ロ ス セ ク シ

ョ ン 分 析 を 行 い、 情 報 伝 染 効 果 の 要 因 が有 意 に な

る か どう か を 検 証 す る。 情 報 伝 染 効 果 の 要 因 と し

て は、 兵庫 県 内 に どの 程 度 の 営 業 基 盤 の ウ エ イ ト

があ る か を示 す 兵庫 県 内 店 舗 比 率 を 用 い る。 こ れ

は、 阪神 大 震 災 の 被 災 地 の 大 半 が 兵 庫 県 内 に あ る

の で、 市 場 に情 報伝 染 効 果 が 存 在 し て い た と す れ

ば、 累 積 標 準 化 収益 率 に は マイ ナス の 影 響 を 与 え

る と 考 え ら れる。 デー タ は、 ニ ッ キ ン 資料 年 報（旧

名 ： 金 融 資 料 年 報、 日 本 金 融 通 信 社） よ り１９９４

年 ３月 末 時 点 の 県 別 店 舗 数よ り 算 出 し た。 次 に 銀

行 の 健 全 性 を 表 す 指 標 と し て、 ９４年 ３ 月 期 決 算

当 時、 全 行 共 通 に 開 示 さ れて い た 不 良債 権 額 で あ

る 破 綻 先 債 権 を 使 用 し、 こ れを 貸 出 金 によ り 除 し

破 綻 先 債 権 比 率 を 算 出 した。 値 が 大 き い ほ ど銀 行

の 健 全 性 が 劣 る と 考 え ら れ、 マ イ ナ ス の 影 響 があ

る と 予 想 さ れる。 銀 行 の 規 模 を あ ら わ す 変 数 と し

て は、 資 産 の 対 数 を 用 い る。 こ れ は、 規 模 の 大 き

い 銀 行 は、 資産 の 地 域 分 散 が 進 ん で い る と 考 え ら

れ る の で、 プラ ス の 影響 が ある と 予 想 さ れ る。 以

上 に よ り、 第 ５ 式 の 定 式 化 を用 い る。

＿ ４６ ＿
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ω 凪 ＝ γｃ＋ δ１ 〃 も 十 δ２〃ＰＬゴ

十 δ３λｏｇ（Ａ５） 十 ε必 （５）

こ こ で、 変 数 の 定 義 は 以 下 の 通 り であ る。

〃～５： 第ク銀 行 の 兵 庫 県 内 店 舗 比 率 （％）

〃Ｌ５：第ク銀行の直近決算期破綻先債権比率（％）

１ｏｇ（Ａ’）： 第ク銀 行 の 直 近 決 算 期 総 資 産 （百 万 円）

の対数

３．２ デ ー タ

分 析 対 象 と し て は 震 災 当 日 に 上 場 ・ 店 頭 登 録 し

て い た 銀 行 で 日 本 銀 行 を 除 い た も の と す る。 た だ

し、 日 次 の 株 価 を 用 い た 実 証 分 析 を 行 う の で、 日

次 べ 一 ス で の 値 付 け 率 が１９９４年、 １９９５年 と も に

７５％ 以 上 の 銀 行 を 対 象 と す る３）
。値 付 け 率 の 算 出、

お よ び 終 値 の 算 出 に あ た っ て は、 日 々 の 取 引 が行

わ れ た 市 場 を、 ま ず 東 証、 次 に 大 証 と い う 順 序 で

検 索 し、 取 引 が 確 認 さ れ た 市 場 の デー タ を 採 用 す

る。そ の 結 果、１０９行 の 上 場 ・ 店 頭 公 開 銀 行 の う ち、

富 山 銀 行、 泉 州 銀 行、 三 重 銀 行、 大 光 銀 行、 トマ

ト 銀 行 を 除い た１０４行 が 対 象 で あ る。 各 銀 行 の 日

次 の 株 式リ タ ー ン （対 数 べ 一 ス） は、 資 本 修正 済

終 値 お よ び 配 当 額 か ら 算 出 す る。 該 当 日 に 取 引 が

な かっ た 場 合 は そ の 前 に 取 引 が あ っ た 日 の 終値 を

使用 す る。 市 場 ポ ー ト フ ォ リ オ と して は 東 証 株価

指 数 （ＴＯＰＩＸ） を 用 い る。 本 稿 で は 日 次 の 東 証

株価 指 数リ タ ー ン （配 当 な し） と 月 次 の 東 証 第１

部 市 場加 重 平 均 配 当 利 回 り を 用 い て、 配 当 込み の

日 次リ タ ー ン を 推 計 す る。

の 地 震 発 生 日 をイ ベ ン ト 日 （〃＝Ｏ） と し て、 累 積

標 準 化 超 過 収 益 率 を 各 行 に つ い て 算 出 した。 先 行

研 究 で の 累 積 期 間 は ２ 日 問 か ら１ 週 問程 度 を用 い

る 場 合 が 多 い が、 本 稿 で は小 藤 （１９９９） と 同 様 に

累 積 期 間 を ず ら しな が ら ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分析 を

行 っ て、 時 間 的 な 推 移 を 確 認 す る。

第 ２ 節 で 述 べ た 通 り、 銀 行 の 損 害 の 適 時 開示 は

４月 ７ 日 の 兵 庫 銀 行 の 業 績 修 正 発 表ま で は な かっ

た。 し か し、 そ の 他 に も 重 要 な イ ベ ン ト が存 在 し

て い る。 ま ず、 １ 月 ２７ 日 に 住 友 銀 行 は、 ９５ 年 ３

月 期 の 業 績 予 想 を 修 正 し都 銀 と して 戦 後 初 の 赤 字

決 算 に な る と 発 表 した。 本 発 表 に よ り 不 良債 権 処

理 が 進 捗 す る こ と が 期 待 さ れ、 翌 取 引 日 に は、 銀

行株を中心に株式市場が大幅上昇するなど大きな

影 響 を 与 え た。 ま た、 ２７日 の 日 経 金 融 新 聞 に は、

兵 庫 銀 行 頭 取 の 「被 害 額 の 想 定 は 難 しい。 少 な く

は な い が、 ９５年 ３ 月 期 決 算 へ の 影 響 は な い」 と

の 会 見 記 事 が 掲 載 さ れ た。 そ の 後 も 兵 庫 銀 行 は震

災 以 前 か ら 関 連 ノ ン バ ン ク の 不 良 債 権 問 題 と 震 災

後 の 地 域 復 興 と を 絡 め て 注 目 さ れて い た 中、 ４ 月

２６日 の 日 経 新 聞 朝 刊 に、 既 存 株 式 の 減 資 と 新 規

増資および預金保険機構による贈与などの救済案

が 固 ま っ て い る と の 記 事 が 掲 載 さ れ、 兵 庫 銀 行 株

は 大 幅 に 下 落 し た。 さ ら に 同 日 は 阪 神 銀 行 が業 績

修 正 を 開 示 し て い る。 時 問 が 経 過 す る に つ れ て

様々 な 情 報 が 出 現 す る の で、 震 災 に 関 連 した 個 々

の 情 報 が 与 え る 影 響 を 分 析 す る の は、 困 難 に な っ

て く る が、 ８ 月 ３０日 夕 方 の 大 蔵 大 臣 に よ る 兵 庫

銀行破綻処理の発表が他の銀行株に与えた影響を

４． 実 証 結 果

ま ず、 第 １ 式 の パ ラメ ー タ を 最 小 ２ 乗 法 に よ り

推 定 し た。 推 定 期 間 は １９９４ 年 １ 月 ４ 日 か ら １２ 月

３０日 で ある。推 計結 果 の 概 要 は 表 １ の 通 り で あ る。

次 に 第 ２ 式 か ら 第 ４ 式 に 従 い、 １９９５ 年 １ 月 １７ 日

表１ 市場モデル推計結果

平均 最大値 最小値

定 数 項 一α００００４ ０つ０１７２ ↓００１３２

べ 一 タ ０
．
５９９５６ １３５９０７ ↓００４２３

決 定 係 数 ０
．
１４１３８ ０

．
６０８３９ α００００１

標 準 誤 差 α０１４６７ Ｏ
－
０２８８０ Ｏ

－
００４８９

＿ ４７＿
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検 証す る こ と は 重 要 で あ る。

従っ て、 分 析 期 問 と し て は、 Ａ： 震 災 発 生 当 日

以 降、 Ｂ ： １ 月 ２７ 日 以 降、 Ｃ ： ４ 月 ７ 日 以 降、 Ｄ ：

４ 月２６日 以 降、Ｅ： ８月３１日 以 降 の ５期 間 と す る。

そ れ ぞ れ の 結 果 は 表 ２ か ら ６ の 通 り で あ る。

結 果 の 第１ と し て は 表 ２ に 示 す 通 り、 震 災 翌 日

以 降の 兵 庫 県 店 舗 比 率 は、マ イ ナ ス の 係 数 と な り、

有 意 水 準 １ ％ で 有 意 な 日 が １ 月 ２４日 ま で 続 き、

３０日 ま で は 有 意 性 が 低 下 した 後、 ３１日 以 降 は 再

び１ ％ で 有 意 な 日 が２ 月 ７ 日 ま で 続 い て い る。 破

綻 先 債 権 比 率 も 震 災 翌 日 か ら２３ 日 ま で 有 意 水 準

５ ％ で 有 意 に な っ て い る。 し た が っ て、 阪 神 大 震

災 に 関 す る 情 報 伝 染 効 果 は、 ２月 ８ 日 ま で 存 在 し

た と 言 え る。

第２に住友銀行赤字決算と兵庫銀行頭取の会見

に よ る 影 響 を 計 測 す る た め に １ 月２６日 を 累 積 標

準 化 超 過 収 益 率 の 起 点 と し、 サ ン プ ル か ら 住 友 銀

行 と 兵庫 銀 行 を 除 い た も の を 表 ３ に 示 す。 兵 庫 県

店 舗 比 率 の係 数 は マイ ナス で ５ ％ 基 準 で 有 意 な 日

が ３ 日 あ る。 一 方、 住 友 銀 行 赤 字 決 算 発 表 後 の

３０ 日 以 降 は、 定 数 項 や 資 産 の 係 数 の 値 や 有 意 性

が著 しく 変 化 する な ど、 推 計 結 果 が 一 変 し、 大 き

な 影 響 を 与 え たこ と が 示 さ れ て い る。 こ れ は、 大

手行中心に不良債権処理が進むことを市場が期待

した 影 響 と 考 え ら れる。兵 庫 銀 行 頭 取 の 会 見 に は、

周 辺 の 銀 行 に 影 響 を与 える 情 報 が あ る 程 度 あっ た

が、 住 友 銀 行 赤 字 決算 発 表 直 後 は、 影 響 が ３ 日 間

消 滅 して い た こ と に な る。 従っ て、 全 体 的 に 見 れ

ば 伝 染 情 報 効 果 は 存 在 して い た と い える が、 会 見

記 事 そ の も の の 効 果 か、 震 災 発 生 の 効 果 が引 き 続

表 ２ 期 間 Ａ （震 災 直 後） の ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 の 結 果

定数項 兵庫県店舗比率
日 付

回 帰 係 数 力値 回 帰 係 数 ク値

破 綻 先 債 権比 率 資 産の 対 数 決定

回帰 係 数 力値 回 帰 係 数 力値 係 数

１ 月１７日

１ 月 １８ 日

１ 月 １９ 日

１ 月２０日

１ 月２３日

１ 月２４日

１月 ２５日

１月 ２６日

１月 ２７日

１月 ３０日

１月 ３１日

２月 １日

２月 ２日

２月 ３ 日

２月 ６ 日

２月 ７ 日

２月 ８ 日

２月 ９ 日

２月１０日

一０．
６３７１

－０．９８２０

－２．１６０４

４．９４８３

８．６０７２

３．１５２０

０．５１０７

３．６７８６

３．９７７４

＿２３．０５０５

＿３０．８３９０

＿２３．８３５２

＿２０．９８１８

＿２４．１６５４

＿２３．
４６９１

－２５．
１９８３

＿２２
．
４３７６

＿１８
．
７６４８

＿２３
．
０１３３

Ｏ
．
５６２４

０．６６３８

０．２９０６

０．０８１０

０．０４９１＊

０．４６５２

０．８９５３

０．３６６７

０．２９７０

０．００００＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．
００００＊＊

０
．
０００１＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

一０．
００１５

－０．０３６９

－０．０５１１

－０．０５７０

－０．０７３０

－０．０５７１

－Ｏ．０２１２

－０．０２９７

－０．０３１６

－０．０１０６

－０．０３３９

－０．０４０７

－０．０６２２

－０．０７０２

－０．
０６５４

－０．０６５１

－０．０４１８

－Ｏ．
０１３０

－Ｏ．
０２５５

０
．
７３６８

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００＊＊

０
．
Ｏ０００＊＊

０
．
００００＊＊

０．２８２２

０．０４８２＊

０．１５６８

０．６００２

０．００２５＊＊

０．００２２
＊＊

０．００１５
＊＊

Ｏ．０００６＊＊

Ｏ．
００９９

＊＊

０．００６０
＊＊

０．０４７１
＊

０
．
５３９０

０
．
２２１４

一０．０５６９

－Ｏ．
２３９７

－０．
３０８１

－０．
４４０４

－０．
６１４１

－Ｏ．
３３５４

－０．
２７４９

－０．４９７３

－０．６３５９

０．０３９０

０．９０８３

０．３０５４

０．１５７２

０．３２７６

０．２５３３

０．２１４４

０．２５６７

０
．０２３３

－０．
０９７６

Ｏ．４９７１

０
．
０１３５＊

０
．
００２７＊＊

０
．
００２２＊＊

Ｏ
．
０１８１＊

０
．
１４４６

０
．
２３７８

０．０９７９

０．０５９５

０．８８９２

０．０５９１

０．４４２９

０．５７４８

０．１９８６

０．３８９６

０．４５４７

０．３３１２

０．９４８７

０
．
７４２０

０．０３７８

０
．
０７０３

０
．
１６２２

－０．
２９６２

－０．
５２６６

－０．
２４５６

－０．
０８９０

－Ｏ．
２９８０

－０．３２０７

１．４９４３

１．９８７９

１．５６５５

１．４１５０

１．５９５９

１．５３６９

１．６３９３

１．４３１３

１．２１７２

１
．
５１２３

０．６０７２

０
．
６３５６

０
．
２３５５

０
．
１１６２

０
．
０７４０

０
．
３９５８

０
．
７３１８

０
．
２７５９

０．２０６３

０．００００＊＊

０．００００＊＊

０．００００＊＊

Ｏ．００００＊＊

Ｏ．００００＊＊

０．００００＊＊

０．００００＊＊

０．００００＊＊

０．０００１＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

Ｏ．００７４

０
．
１６７５

０
．
２０５２

０
．
１８２１

０
．
１５７６

０
．
０８９８

０
．
０２７５

０
．
０６１２

０
．
０７２４

０
．
３３２６

０．４２３２

０．３２５４

０
．
３５７０

０．３９１６

０．３２６０

０．３６１７

０．２６０６

０．１９９３

０．２５１５

サ ン プ ル 数１ 全１０４行

破 綻 先 債 権比 率 お よ び 資産 は、 ９４年 ３月 決 算

ク値 は、 分 散の 不 均 一 性を 考 慮 し た ＷｈｉｔｅのＣ値 に よる も の （以 降 の 表も 同 様）。
＊： ５ ％ の 有 意 水準 で 帰 無 仮 説を 棄 却 す るも の。

＊＊： １ ％ の 有 意水 準 で 帰 無 仮説 を 棄 却す る も の

（以 降 の 表も 同 様）。

一 ４８＿
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表 ３ 期 間 Ｂ （１ 月 ２７ 日 以 降） の ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 の 結 果

定数項 兵庫県店舗比率
日付

回帰 係 数 力値 回 帰 係 数 力 値

破 綻 先債 権 比 率 資 産 の 対 数
決定係数

回 帰 係 数 ク値 回 帰係 数 ク値

１月２７日

１月３０日

１ 月 ３１ 日

２月 １ 日

２ 月 ２ 日

２ 月 ３ 日

２ 月 ６ 日

２ 月 ７ 日

２ 月 ８ 日

２ 月 ９ 日

２ 月１０日

２ 月１３日

２ 月 １４ 日

２ 月 １５ 日

２ 月１６日

２ 月 １７ 日

Ｏ
．
１３５８

＿２５．２２２０

－３２．５８５４

＿２６
．
２７３４

＿２３
．
６２３３

＿２６
．
４２３０

＿２５
．
１１５０

＿２７
．
４６０９

＿２４
．
１３４９

－２０
．
７０４８

－２５
．
００９１

＿２５
．
８２０６

＿２７
．
０１７５

＿２８
．
３０２３

＿３１
．
２９８５

＿２８
．
３８２３

０
．
９４９１

０．００００
＊＊

０．００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ
．
０００１＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

一０．
０１５７

０．０００４

－０．００５９

－０．０２０８

－Ｏ．
０５０２

－Ｏ．
０６１８

－０．
０５４０

－０．
０４８９

－０．
０２９７

０
．
０１２４

－０．
０１２０

－０．
００４７

－０．
０１６８

－０．
００５４

－０．
０１２１

－Ｏ．
０１６３

０
．
０１５６＊

０．９８１０

０．８３５８

０．４３４４

０
．
０１１２＊

０
．
０４８２＊

Ｏ
．
３３８４

０
．
３６９２

０
．
５０６９

０
．
８１２０

０
．
８００３

０
．
９２３５

０
．
７３００

０
．
９１６１

０
．
８３７３

０
．
８０３５

一０．
１７７４

０．４８１２

１．３９８１

０．７７３３

０
．
６０２７

０
．
７６２３

０
．
６９５８

０
．
６７１４

０
．
７０１１

０
．
５０６１

０
．
３５１２

０
．
４７６４

０
．
６０２１

０
．
５５９９

０
．
５９４９

０
．
５０４１

０
．
１６６８

０．３０７８

０．０３１５＊

０．１６５６

０
．
１７７７

０
．
０７３７

０
．
１１９３

０
．
１０５５

０
．
０６００

０
．
３３５２

０
．
４３０１

０
．
３１１１

０
．
２２１４

０
．
２３８６

０
．
２４４４

０
．
３６９６

一〇．
００８４

１．６９３６

２．１５４３

１
．
７８１０

１
．
６４６２

１
．
８０１７

１
．
７００２

１
．
８４３６

１
．
５９８０

１
．
３９７４

１
．
６９９１

１
．
７４４６

１
．
８２７２

１
．
９１１９

２
．
１２４６

１
．
９６０７

Ｏ
．
９５０４

０．００００
＊＊

０．００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
０２７０

０．４０９８

０．４５７８

０
．
３８２７

０
．
３７０６

０
．
４０６９

０
．
３４１５

０
．
３８７９

０
．
３３２４

０
．
２６０１

０
．
３１３４

０
．
３３１６

０
．
３１９８

０
．
３２０１

０
．
３４３９

０
．
２９７３

サ ン プ ル 数： 住 友 銀 行・ 兵 庫 銀 行 を 除く１０２行

破 綻 先 債権 比 率 お よ び資 産 は、 ９４年 ３ 月 決 算

表 ４ 期 間 Ｃ （４ 月 ７ 日 以 降） 兵 庫 銀 業 績 修 正 発 表 後 の ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 の 結 果

定数項 兵庫県店舗比率
日 付

回 帰 係 数 力値 回 帰係 数 ク値

破 綻 先 債 権 比率 資 産 の対 数 決 定

回帰 係 数 力値 回 帰 係 数 力値 係 数

４ 月 ７ 日

４ 月１０日

４ 月 １１ 日

４月 １２日

４ 月 １３ 日

４ 月 １４ 日

４月 １７日

４ 月 １８ 日

４ 月 １９日

４月 ２０日

４ 月 ２１日

一１．
７８２３

－６．２９８４

－７．３５３２

－１．５４４８

－６．７４６４

１．７３４３

－６．４２５４

－Ｏ．９８１３

－２．６４６４

２．１４８５

－２．
０９７９

０
．
１２９４

０．００７５＊＊

０．００１１＊＊

０．７４０１

０．００７５＊＊

０．５０７７

０．０１６１＊

０．８４２７

０．５９７６

０．６８０５

０
．
５７３０

０
．
０２０３

０．０１００

０．０２２４

０．００６６

０．０２７１

０．０２１５

０．０１２６

０．０３２９

０．０２４６

０．０３５０

０
．
０３４３

０
．
２７７２

０．２１８０

０．００７１＊＊

０．５６５９

０．０１５６＊

０．０４９５＊

Ｏ．２０８８

０．１５９７

０．３５１８

０．４５３０

０
．
４００２

一０．
１４８４

０．１１３４

－Ｏ．０５４９

－０．２９４５

－０．１４８６

－０．３９９５

－０．２５２４

－０．３４０５

－０．５４４２

－０．６３９６

－０．
３８２５

０
．
００６４＊＊

０．５３３１

０．７２８４

０．４７１８

０．５１８９

０．０８６７

０．２７２８

０．４０６２

０．２２０５

０．２３７９

０
．
３１４９

Ｏ
．
１２０４

０．３９９０

０．４７２５

０．１３２５

０．４６１８

－０．０５３２

０．４４４８

０．１１８１

０．２５８１

－０．０３２４

０
．
２５０５

０
．
１２６９

０．０１０２＊

Ｏ．００１３＊＊

０
．
６４８４

０．００５０＊＊

０．７４７８

０．００８６＊＊

０．７０１５

０．４１０３

０．９２１５

０
．
２９１７

Ｏ
．
０７６８

０
．
０８５４

０
．
１２４２

０
．
０１７１

０
．
１０３８

０．０２３３

０．０６１９

０．０２２６

０．０３９５

０．０２７４

０．０２７０

サ ン プル 数 ： 兵庫 銀 行 ・ 阪神 銀行 を 除 く１０２行

破綻 先 債 権 比 率お よ び資 産 は、 ９４年 ３月 決 算

い て いる か の判 別 は 困 難 で あ る。

第３に兵庫銀行の業績修正発表に関する分析結

果 を 表４ に示 す。 サ ン プ ル か ら 兵 庫 銀 行 は 除 か れ

て い る。 本期 間 で は、 兵 庫 県 店 舗 比 率 は プラ ス で

５ ％ 基 準 で 有 意 な 日 が ３ 日 あ る。 市 場 が 予 想 して

い た よ り も 震 災 の 被 害 が 軽 い 業 績 修 正 で あ っ た 可

能 性 が あ る。

第 ４ に 兵 庫 銀 行 減 資 案 発 表 後 の 結 果 を 表５ に示

す。既 存 の 株 主 に と っ て は厳 し い 案 で あっ た た め、

銀行 株 式 全 体 に 影 響 が あ っ た が、 兵 庫 県 店 舗 比 率

が５ ％ 基 準 で 有 意 な 日 が ３ 日 あ る。

最後に兵庫銀行破綻処理の発表後の期間を表６
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表 ５ 期 間 Ｄ （４ 月 ２６ 日 以 降） 兵 庫 銀 減 資 発 表 後 の ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 の 結 果

定数項 兵庫県店舗比率
日付

回 帰係 数 ク値 回帰 係 数 力 値

破 綻 先債 権 比 率 資産 の 対 数 決 定

回 帰 係 数 力値 回帰 係 数 ク値 係 数

４月 ２６日

４月２７日

４月 ２８日

５月 １ 日

５月 ２ 日

５月 ８ 日

５月 ９ 日

５月１０日

５ 月 １１ 日

５月１２日

一５．
２５３１

＿１１．６８７８

－１４
．
７１９５

＿１６
．
０３８７

＿１５．１８６７

－２０．８０６６

＿２２
．
２７５９

－２５
．
４６４４

＿３０．８３４３

＿３４
．
０５４６

Ｏ
．
Ｏ０１８＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

Ｏ．００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００＊＊

０．００００
＊＊

０
．
００００＊＊

一〇．
０４４５

－０．
０６２７

－０．
１０６０

－０．０９４０

０．０１８４

０
．
０４６２

０
．
０３０６

０．０２５８

０
．
０３１９

０
．
０４９３

０
．
０３４１＊

０
．
１１２４

０
．
００９０＊＊

０．０００４＊＊

０．６６２１

０
．
４１３３

０
．
６２６０

０．７２４９

０
．
６１９５

０
．
４６８２

０
．
２４５９

０
．
１００８

０
．
２１３６

－０．１２２０

－Ｏ．
２８６５

－０．
１６９１

－０．
３２８７

－０．２６８１

－０．
１４４３

０．２７０３

０
．
０１１７＊

０
．
４１２０

０
．
２９２５

０．５２７１

０
．
２４９７

０
．
５２８６

０
．
１２１８

０．３２９８

０
．
６３５８

０．５３８０

０．３２９６

０
．
７６５６

０．９６５５

１．０６６７

１
．
０４９５

１
．
４２８９

１．５４２５

１
．
７６０２

２
．
０８９２

２．２７８７

０．００２９＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００＊＊

０
．
００００＊＊

０
．
００００＊＊

０．００００＊＊

Ｏ．１０７４

０
．
２５０８

０．２９９４

０
．
３３２０

０
．
２７７９

０
．
３４４０

０．４０８９

０
．
４１４７

０
．
４１９６

０．３８０９

サ ンプ ル 数 ：兵 庫 銀 行 を 除く１０３行

破 綻 先 債 権比 率 お よ び 資 産は、 ９４年 ３月 決 算

表 ６ 期 間 Ｅ （８ 月 ３１ 日 以 降） 兵 庫 銀 破 綻 発 表 後 の ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 の 結 果 。

定数項 兵庫県店舗比率
日 付

回 帰 係 数 ク 値 回 帰 係 数 力値

破綻先債権比率

回帰 係 数 力値

資 産 の対 数 決 定

回 帰 係 数 力値 係 数

８ 月 ３１ 日

９ 月 １ 日

９ 月 ４ 日

９ 月 ５ 日

９ 月 ６ 日

９ 月 ７ 日

９ 月 ８ 日

９ 月１１日

９ 月１２日

９ 月１３日

９ 月１４日

一４．
４６７０

－０．
９０９４

－２．
０２４９

－７．
０５９９

－８．
７６７１

－９．
７９２８

＿１０．
８１４２

－５．
１１３７

－４．
４１００

－８．
３１９４

－１３
．
１４７７

０
．
０８２５

０
．
７９５８

０
．
６１７１

０
．
０４７０＊

０
．
０４４７＊

０
．
０３８８＊

０
．
０２４４＊

０
．
２４９１

０
．
３４１８

０
．
１５１６

０
．
０２８７

一〇．００１２

－０．
０１３５

－０．
０２２１

－０．
０４５４

－０．
０４８７

－０．
０２３６

０
．
００９１

０
．
０００８

－０．
００２０

０
．
００５３

０
．
００１６

０．９０１７

０
．
５３９９

０
．
３９４０

０
．
０６０５

０
．
０５８３

０
．
０９７８

０
．
６６０７

０
．
９７１３

０
．
９１８７

０
．
８３８１

０．９５８０

一０．７８３９

－１．
０６７７

－１．
２０５６

－１．
１４０９

－１．
２２７６

－０．
９５９５

－Ｏ．
５５６０

－０．
７５４５

－Ｏ．
８１２９

－Ｏ．
６３４９

－０．５９９０

０．０００１
＊＊

０
．
０００５＊＊

０
．
０８０３

０
．
０３４０＊

０
．
０６１５

０
．
１７１９

０
．
３５２１

０
．
１４９４

０
．
０９２３

０
．
２４８０

０．２１９０

０．２９２１

０
．
０３８８

０
．
１２０６

０
．
３９８６

０
．
５０５２

０
．
５６４２

０
．
５８３１

０
．
２０９３

０
．
１６３０

０
．
４２１７

０．７３８４

０
．
０８４４

０
．
８６３６

０
．
６４２３

０
．
０７８７

０
．
０７０９

０
．
０６４５

０
．
０５８０

０
．
４６８９

０
．
５８８０

０．２６４５

０．０５６９

０
．
１５９９

０．１１３４

０
．
１０７３

０
．
１４８１

０．１１６１

０．０８９２

０．０５１２

０
．
０３２４

０．０３００

０．０３３５

０．０５８１

サ ン プ ル 数： 兵 庫 銀 行 を 除く１０３行

破 綻 先 債 権比 率 お よ び 資 産は、 ９５年 ３月 決 箏

に 示 す。 本 期 間 で は す で に９５年 ３月 期 決 算 が 公

表 さ れ て い た の で、 破 綻 先 債 権 比 率 は９５年 ３ 月

期 の も の であ る。 こ の 結 果 に よ る と 最 早 兵 庫 県 店

舗 比 率 は、 ５ ％ 基 準 で 有 意 に な る 日 は な く、 破 綻

先 債 権 比 率 が有 意 な 日 が ３ 日 あ る。 こ の 時 期 に な

る と、 市 場 は 阪神 大 震 災 の 影 響 と し て の 反 応 は な

く、 銀 行 の 破 綻 処 理 が 今 後 起 こ り う る こ と に 反 応

し て い る と 考 え ら れ る。

５． 結 諭

前 節 の 結 果 によ り、 震 災 直 後 の 銀 行 の 被 害 が 明

ら か で な い 状 況 で 情 報 伝 染 効 果 が 存 在 して い た こ

と が わ かっ た。 そ の 後 の 銀 行 株 の 動 向 は、 一 般 的

な 不 良債 権 処 理、 破綻 の 懸 念 の 影 響 を 強 く 受 け て

い る が、 ４ 月 の ２ 件 の 兵庫 銀 行 に 関 す るイ ベ ン ト

は、 同 地 域 に地 盤 の ある 銀 行 株 式 に 影 響 を 与 え、

震 災 に よ る 情 報伝 染 効 果 が 存 在 し た。こ の 時 期 は、

早 期 是 正 措 置 の 導 入 前 で、 実 際 に 破 綻 処 理 が どの
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阪 神 大 震 災に お け る 銀 行 株の 伝 染 効 果 （吉 田）

よ う に 行 わ れ る の か 明 確 で な かっ た。 ま た、 復 興

対 策 を 目 的 と して、 銀 行 あ る い は債 務 者 に 何 ら か

の 救 済 措 置 が 執 ら れ る 可 能 性 も あ っ た。 ま た、 銀

行 取 引 停 止 の 条 件 も 緩 め ら れる な ど、 裁 量 的 な 対

応 が と ら れ、 株 主 か ら見 る と 情 報 の 非 対 称 性 が 増

し た と 言 え よ う。 そ の よ う な 中 でも イ ベ ン ト が 発

生 し た 場 合 は、 概 ね １ 週 間 で市 場 は 入 手 可 能 な 情

報 に よ る 評 価 を 織 り 込ん でい る。

現 在 は、 早 期 是 正 措 置 も 導 入 さ れ、 銀 行 の 破 綻

処 理 事 例 も あ る 程 度 蓄 積 し て いる。 し か し、 今 後

起 こ り う る 地 震 の 影 響 ま で 事 前 に 織 り 込 ん で い る

と は 考 え に く い こ と と、 復 興 対 策 な どで 裁 量 的 な

措 置 が 執 ら れる 可 能 性 も 強 い。 わ が 国 で は、 将 来

に 大 地 震 の 発 生 が 指 摘 さ れ て い る 地 域 が 複 数 あ

り、災 害 対 策 と して 各 種 の 対 策 がと ら れ て いる が、

ディ ス ク ロ ー ジ ャー の 問 題 に 関 し て も 同 様 に 対 策

を す る 必 要 があ ろ う。 特 に 銀 行 の よ う な 規 制 業 種

で は、 企 業 経営 者 だ け で なく、 監 督 当 局 の 決 定 が

大 き く 影 響 を 及 ぼ す こ と に 注 意 が 必 要 で あ る。

《注》

１） 銀 行 を マ ネ ー セ ン タ ー バ ン ク（１２行）、 中 規 模 銀 行（３１行）、

小 規 模 銀 行 （３０ 行）、 及 び 全 銀 行 （７３行） の ４つ の グ ル ー

ブ を 用 い て 分 析 し て い る。

２） 消 防 庁 災 害 対 策 本 部 （２０００） に よ る と、 最 終 的 に は 死 者

６，４３２ 人、 行 方 不 明 者 ３ 人、 負 傷 者 ４３
，
７９２ 人、 住 家 の 被 害

５１２β８２棟、 非 住 家 の 被 害 ４８４８棟、
停 電 約 ２６０万 戸、 ガス

供 給 停 止 約８６万 戸、 電 話 不 通３０万 回 線 超 と な っ て い る。

３） 兵 庫 銀 行 は
、

１９９５年 ８ 月 ３１ 日 に 監 理 ポス ト、 同 年 １２月 ２３

日 に 整 理 ポ ス ト に 割 り 当 て ら れ た が、 取引 は 行 わ れて い た

の で サ ン プ ル に 含 め る。
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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。
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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 ： 須 田 一 幸

・ 編 集 委 員 長 補 佐 ： 薄 井 彰

・ 編 集 委 員 ： 今福 愛 志、 太 田 八 十 雄、 奥 村 雅 史、 加 藤 千 雄、 柴 健 次、 高 橘 元

第 ４ 号 査 読 委 員 会 （５０ 音１１１日）

植 村 信 保、 奥 村 雅 史、 加 藤 千 雄、 坂 上 学、 柴 健 次、 須 田 一 幸、

百 合 草 裕 康、 吉 田 和 生

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一化ａｃｊｐ 。

（詳 しく は、 学 会 事 務 局 に お 問 い 合 わ せ く だ さ い）
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第 ４ 回 研 究 大 会

主 催 ：名 古屋 市立 大 学大 学院 経済 学研 究科 大 会 委 員 長 ：國村 道雄

大 会事 務局 長 ：吉 田 和 生

大 会 プ ロ グ ラ ム ： 第 ４ 回 研 究 大 会 は
、

Ｔｈｅ Ｓｅｃｏｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａ１ Ｗｏｒｋｓｈｏｐ ｏｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ａｃｃｒｕａ１ｓ （名

古屋 市 立大 学大 学 院経 済学研 究 科主 催） と 同時 開催 さ れた。 その 概 要は 以下 のと おり であ る。

Ｉ
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ｒｅｇｕ１ａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｉｇｈｔｓ ｉｓｓｕｅ
”

Ｇ ｕｅｓｔ ｓｐｅａｋｅｒ ：

Ｋｅｖｉｎ Ｃｈｅｎ
，

Ｈｏｎｇ Ｋ ｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏ１ｏｇｙ

Ｃｏｍ ｍｅｎｔａｔｏｒ ：

Ｆｕ ｍｉｈｉｋｏ Ｋｉｍ ｕｒａ，
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Ｃｏｍ ｍｅｎｔａｔｏｒ ：

Ｎｏｂｕｈｉｒｏ Ａｓａｎｏ，
Ｏｔｅｍ ｏｎ Ｇａｋｕｉｎ Ｕ ｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

１． 自 由論 題報 告

司 会 奥 村 雅 史 （早 稲 田大 学）

第１ 報 告 「株 式市 場に お ける株 価 レー ティ ン グの影 響」

小 川 長 （神 戸大 学大 学 院）

コメ ンテ ータ ： 高橘 元 （作 新 学院 大学）

第 ２報 告 「非 線型 残余 利益 ダイ ナミ クス と 企業 再編 オ プショ ン の評 価」

中 條 良 美 （名 古 屋大 学 大学 院）

コメ ン テ ー タ ： 薄 井 彰 （法 政 大 学）

第 ３報 告 「英国 会社 法 改正 論議 とＯＦＲ開示 規制一わ が 国にお ける ＭＤ＆Ａ開示 の制 度化 の視 点」

古庄 修 （亜細亜大学短期大学部）
コメ ン テ ー タ ： 村 井 秀 樹 （日 本 大 学）

２． 統 一論 題報 告一 ビッ グパ ン後の ディ スク ロー ジ ャー と監 査間 題一

司 会 柴 健 次 （関 西大 学）

基 調 報 告 「デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 形 態 と 信 頼 付 与 シ ス テ ム」

松 本 祥 尚 （関西 大学）

パ ネリ ス ト１ 盛 田 良 久 （名 城 大学）

パ ネリ ス ト２ 丹 羽 達 （中 央青 山監 査法 人）



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 した。 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 ４ 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 皆 様 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 諭 文 と ２ 本 の 研 究ノ ー ト が 採 択 さ

れ ま し た。

○ 第 ４ 回 研 究 大 会 は 名 古 屋 市 立 大 学 大 学 院 経 済 学 研 究 科 で 開 催 さ れ ま した。 「ビッ グ バ ン 後

の デイ ス ク ロ ー ジャ ー と 監 査 問 題」 を 統 一 テ ー マ に し て， 活 発 な 議 論 が行 わ れ ま し た。 第

５ 回 大 会 は 大 阪 経 済 大 学 で１２月 ６ 日 に 開 催 さ れる 予 定 で す。 統 一 テ ー マ は 「四 半 期 決 算

の 意 義 と 問 題 点」 で す。 ホ ッ トな テ ー マ なの で、 活 発 な 議 論 が な さ れ る こ と で しょ う。

○ 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。 今 回 か ら 編 集 委 員 会 の 陣 容 が変 わ り ま し た。 編

集 委員 長 は 須 田 一 幸 が 担 当 し、 編 集 委 員 長 補 佐 が 薄 井 彰 氏 で す。 宜 しく お 願 い 致 しま す。

（須田）

現 代 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 Ｎｏ．
４

２００３年 ３月 ３１ 日 発 行

◎ 発 行者 デ イ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会

発 行 所 〒５６４－８６８０

大 阪 府 吹 田 市 山 手 町 ３－３－３５

関西 大 学商 学部 ：柴 研究 室内

ＴＥＬ ０６－６３６８－１１２１（代）

印刷 所 ナ ニ ワ 印 刷 株 式 会 社
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