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要 約

本 稿 で は
、

Ｄｅｃｈｏｗ ａｎｄ Ｄｉｃｈｅｖ （２００２） の 定 義 に 墓 づ く 発 生 項 目 の 質 と 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予

測 モ デ ル の予 測 精 度 と の 関係 を 分 析 した。発 生 項 目 の質 は、発 生 項 目 に含 ま れ る 経 営者 に よ る キャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー の 見 積も り 誤 差 と 関係 して お り、 発 生 項 目 の 役割 に 依 存 し た 将来 キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー 予測 モ デ ル の

予 測 誤 差 に影 響 を 与 え る。 本 稿 で は、 発生 項 目 を 織り 込 ん だ 予 測 モ デル と キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ーの み に 基 づ

い た 予 測 モデ ル を 使用 した。 分 析 の 結果、 キ ャ ッ シュ ・ フ □ 一 の みに 基 づ い た モデ ル の 予 測誤 差 を コ ン ト

ロ ー ル した 場 合、 発 生項 目 を 織 り 込 んだ モ デ ル の 予測 精 度 が 発 生 項目 の 質 と 正 の関 係 を 有 して いる こ と が

明 ら か に なっ た。 こ のよ う に、 発 生 項目 の 質 は 将 来キ ャ ッ シ ュ ・ フロ ー 予 測 に お ける 発 生 項目 の 役 割 に影

響 を 及 ぼ して い る。
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１． は じ め に

ＦＡＳＢ 概 念 ス テ ー ト メ ン ト Ｎα １ は、 投 資 家、

債 権 者 そ の 他 の 者 がキ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 見 込 み 額

を 評 価 す る た め に 会 計 情 報 が あ り （¶３７－３９）、 当

期 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー よ り も 利 益 及 び そ の 構 成 項

目 に 関 す る 情 報 が 将 来 キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー を 適 切

に 予 測 す る （¶４４） と 述 べ て い る （Ｂａｒｔｈ ｅｔ 吐、

２００１， ｐ，
２８）。 こ の よ う な 会 計 情 報 の 有 用 性 は、

利 益 と キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 差 額 と し て 定 義 さ れ

る 発 生 項 目 （ａＣＣｏｕｎせｎｇ ａＣＣｒｕａユＳ） の 役 割 に よ る

も の と 考 え ら れ る （Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ 吐
，
１９９８）１）

。 本 稿

の 分 析 で注 目す る 発 生 項 目 の 役 割 は、 当 期（過 去）

の キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー を 将 来 の 利 益 に 繰 り 延 べ る

役 割 と、 将 来 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 当 期（過 去）

の 利 益 に 見 越 す 役 割 で ある。 こ の よう に 発 生 項 目

に は 翌 期 以 降に 資 金化 さ れる 成 分 （例 え ば、 受 取

勘 定） が 含 ま れて い る た め、 発 生 項 目 を 含 む 利 益

を 用 い る 方 が キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー そ れ 自 体 を 用 い

る よ り も、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 予 測 精 度 が 高 く

な る と 考 え ら れ て い る。 Ｂａｒｔｈ ｅｔ 吐 （２００１） は、

Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ 吐 （１９９８） の モ デ ル に 基 づ い て 将 来 キ

ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル を 導 出 し、 将 来 キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ー と 利 益 及 びそ の 構 成 項 目 と の 関 連

＊ 本 稿 の 作 成 に 当 た り、 吉 田 和 生 先 生 （名 古 屋 市 立 大 学）
、

木村 史 彦 先 生 （同）
、

並 びに レフ ェ リ ー の 先 生 方 か ら 有 益 か つ 貴 重 な コメ ン

ト を 賜 り ま し た。 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 研 究 学 会 第 ５ 回 年 次 大 会 で の 報 告 に お き ま し て は、 ご 参加 の先 生 方 か ら 多く の ご 激 励 を 頂 戴 致

し ま した。 特 に、 コメ ン テ ー タ ー の 奥村 雅 史先 生（早 稲 田 大 学）か ら 非 常 に 有 益 な ご 意 見 を 賜 り、 本 稿 は 大 きく 改 善さ れま した。 ま た、

本 稿 は 第 ２ 回 （平 成１５年 度） 名 古屋 市 立 大 学 経 済 学 会 研 究 支 援 基 金 よ り 援 助 を 受 けて お り ま す。 こ こ に 記 し て、 心 よ り御 礼 申 し 上 げ

ま す。 なお、 本 稿 に お い て 有 り 得 べ き 誤 り は、 全 て 筆 者 の 責任 に帰 す る と こ ろ で あ り ま す。
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● 現 代 ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー研 究 ● ２００４年 ９ 月 Ｎｏ．５

性 を 示 した。 こ の 研 究 を 拡 張 し、 吉 田（２００２）は、

わ が 国 の デ ー タ を 用 い て、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予

測 モ デ ル の 予 測 誤 差 を 実 際 に 計測 し、 モ デ ル の 予

測 精 度 に つ い て 検 証 して い る。

一 方、 Ｄｅｃｈｏｗ ａｎｄ Ｄｉｃｈｅｖ （２００２） （以 下、 ＤＤ

と 略 記 す る。） は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー と の 関 係

に お け る 発 生 項 目 の 質 に つ い て 分 析 して い る２）
。

将来の資金化額を表す発生項目の評価において

は、 見 越 し計 上 を 伴 う た め に 経営 者 の 見 積 も り が

介 入 す る。 こ の よ う な 見 積 も り にお い て 誤 差 が 小

さ い 場 合 に は、 発 生 項 目 の 質 が 高く な り、 対 応 す

る 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現値 と の 差 異 が 小

さ く な る３）
。 こ の ＤＤ の 議 論 を 会 計 情 報 利 用 者 に

よ る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 の 観 点 か ら 考 察 す れ

ば、 発 生 項 目 の 質 が高 い 企 業 にお い て は、 発 生 項

目 に 合 ま れ る 経 営 者 に よ る 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ

ー の 見 積 も り 誤 差 が小 さ い た め、 会 計 情 報 を 利 用

し た キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル の 精 度 が 向 上

す る と 期 待 さ れ る。

ＤＤ は、 こ の 発 生 項 目 の 質 に 関 し て、 財 務 特 性

及 び利 益 持 続 性 と の 関 係 を 分析 し て い る が、 キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ルの 予 測 精 度 と の 関 係 を

分 析 し て い な い。 一 方、 先 述 し た キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー 予 測 モ デル に 関 す る 研 究 にお い て は、 発 生 項

目 の 役 割 に 焦 点 を お き な がも、 そ の 質 を 考 慮 し た

分 析 が 行 な わ れ て い な い。 そ こ で、 本 稿 で は、 発

生 項 目 の 質 と 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル

の 予 測 精 度 と の 関 係 を 分析 す る こ と に よ っ て、 発

生 項 目 の 役 割 に 関 す る 新 しい 知 見 を 得 る こ と を 目

的 と す る。 本 稿 の 分 析 を 通 じ て、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー 予 測 モ デル の 適 用 方 法 や そ の構 築 に 関 す る 考

察 に お い て 必 要 と な る 知 見 が得 ら れ る も の と 期 待

さ れ る。

２． 発生 項目の質と予測モ デル

ＤＤ は、 発 生 項 目 が キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現

値 へ の 写 像 と な る 程 度 を 発 生 項 目 の 質 と 定 義 し、

次 の モ デ ル （以 下、 「ＤＤ モ デ ル」 と 呼 ぶ。） を 考

案 し て い る４）
。

Ａ
ｔ
＝（Ｃ Ｆ

ｔ，１
ｔ
＋ｅｔ，１

ｔ）十（一ＣＦｔ
ｔ■１

－ｅｔ
ｔ－１）十（一ＣＦｔ

ｔ＋１）十 ＣＦｔ．１
ｔ

＝ Ｃ Ｆ
ｔ．１

ｔ一 （Ｃ Ｆ
ｔ
ｔ＋１＋ Ｃ Ｆ

ｔ
ｔ－１） 十 Ｃ Ｆ

ｔ，１
ｔ＋ｅｔ＋１

ｔ－ｅｔ
ｔ－１ （１）

こ こ で、 Ａｔはｔ期 の 発 生 項 目、 ＣＦ．
ｓは ｔ期 に 生 じ

る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の う ち Ｓ期 の 利 益 に 計 上 さ

れ る 部 分、 ｅｔ＋１
ｔは ｔ期 に 計 上 さ れ た 発 生 項 目 と そ

れ に 対 応 す るｔ＋１期 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現

値 と の 差 異 で 示 さ れる 見 積 も り 誤 差 で あ る。 見 積

も り 誤 差 （ｅ） は 相 互 に独 立 で あ り、 キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー の 実 現 値 と も 独 立 で あ る と 仮 定す る５）
。 ま

た、 発 生 項 目 の 各 成 分 は 隣接 す る 期 に お い て 反 転

（ｒｅＶｅｒＳｅ） し、 長 期 発 生 項 目 及 び 非 資 金 発 生 項 目

は 存 在 し な い も の と 仮 定 す る６）
。 こ の 仮 定 は、 以

下 の 予 測 モ デル に お い て も 同 様 で あ る。

（１）式 １ 行 目 の 第 １ 項 （ＣＦ。、１
ｔ＋ｅｔ，１

ｔ）、 第 ２ 項

（一Ｃ Ｆ
ｔ
ｔ－１－ｅｔ

ｔ－１） は
、

キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 発 生 よ

り も 利 益 へ の 計 上 が先 行 す る ケ ース に お い て、 見

越 し 計 上 を 行 な う 発 生 項 目 の 成 分 を 表 し て い る。

見越し計上には経営者による見積もりが介入する

た め、 翌 期 に 発 生 す る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現

値 と の 間 に お い て 見 積 も り 誤 差 が 生 じ る。 こ のう

ち 第 １ 項 の 誤 差 は当 期 の見 積 も り に お い て 生 じる

も の で あ り、 第 ２ 項 の 誤 差 は キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー

が 実 際 に 発 生 す る こ と によ っ て確 定 す る 前 期 の 見

積 も り 誤 差 に 対 す る 修正 勘 定 と なっ て い る。 第 ３

項 （一ＣＦ．
ｔ＋１）、 第 ４ 項 （ＣＦ。．１

ｔ） に つ い て は、 利 益

へ の 計 上 よ り も キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 発 生 が 先 行

す る ケ ー ス に お い て、 繰 り 延 べ 計 上 を 行 なう 発 生

項 目 の 成 分 を 表 して いる。 こ の 場 合 に は、 キ ャ ッ

＿ １２ ＿



発 生 項 目の 質 と キ ャ ッ シュ ・ フ □ 一予 測 の 分 析 （田 澤）

シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現値 が 既 に 確 定 し て い る た め、

見 積 も り 誤 差 の 問 題 は 生 じ な い。

ＤＤ は、 経 営 者 に よ る 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー

の見積もり誤差が大きい （小さい） 場合に発生項

目 の 質 が低 く （高く） な る と して い る７）
。 こ の よ

う な 発 生 項 目 の 質 は、 経営 者 の 見 積 も り 誤 差 に 影

響 を 及 ぼす キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 の 困 難 性 と 関

連 し て い る の み な ら ず、 発 生 項 目 の役 割 に 依 存 し

た、 会 計 情 報 利 用 者 に よ る 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ

ー 予 測 に 対 す る 重 要 な 影 響 要 因 に なる と い え る。

次 に、 会 計 情 報 利 用 者 の 立 場 にお ける キ ャ ッ シ

ュ ・ フ ロ ー の 予 測 誤 差 を 計 測 す る た め に用 いる 予

測 モ デ ル に つ い て 説 明 す る。な お、 紙 幅の 都 合 上、

本 稿 で は 詳 し く 説 明 で き な い が、 以 下 の Ｄｅｃｈｏｗ

ｅｔ 吐 （１９９８） の モ デ ル の 仮 定 及 び展 開 につ い て は

Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａ！一
（１９９８

，ｐｐ－
１３５－１３８） を

、 Ｂａｒｔｈ ｅｔａ１．

（２００１） の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル の 展 開

と 説 明 に つ い て は Ｂａ 池 ｅｔ 吐 （２００１
，ＰＰ．３２－３５） を

参 照 さ れ た い。

ま ず、 モ デ ル の 前 提 と な る Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ 吐（１９９８）

の 仮 定 を 簡 単 に 示 す。

〈仮定〉

（１）Ｓｔ＝Ｓｔ．１＋ｕｔ，
Ｅ （ｕｔ

）＝Ｏ
， ｖａｒ（ｕｔ

）： ０
２
， ｃｏｖ（ｕｔ，

ｕｔ．、）＝０ （Ｓ： 売 上 高）

（２）Ｅ。＝πＳｔ （Ｅ ： 利 益、 π： 売 上 高 利 益 率）

（３）ＡＲｔ＝αＳｔ （ＡＲ ： 受 取 勘 定、 α： 定 数）

（４）ＡＰｔ：βＰｔ （ＡＰ ： 支 払 勘 定、 Ｐ ： 仕 入 高、 β：

定数）

（５）ＩＮＶｔ＝γ１（１一π）Ｓｔ一γ１γ２（１一π）ｕ。（ＩＮＶ ： 棚 卸 資 産、

γ。：Ｓ に 対 す る 目 標 在 庫 割 合、 γ２： 調 整 速 度）

（６）Ａｔ＝△ＡＲｔ＋△ＩＮＶｔ一△ＡＰｔ

こ の 仮 定 の 下 で、 Ｂａｒｔｈ ｅｔ 証１ （２０００） は Ｄｅｃｈｏｗ

ｅｔ吐 （１９９８） に 基 づい て 次 の（２）式 及 び（３）式 の キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル を 導 出 し て い る８）
。

〈利 益 モ デ ル （Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｅａｍｉｎｇｓ ｍｏｄｅ１）〉

（Ｂａｒｔｈ ｅｔ 吐 ２００１
，ｐ，

３３
，

ｅｑ．
（７）及 び ｅｑ．

（８））

Ｅ［ＣＦｔ，１コ＝Ｅ。一γ１（１一π）π一１［β十γ２（１一β）一βγ２）（Ｅｔ－

Ｅ
ｔ．１

）一βγ１γ２（１一π）冗
一１

（Ｅ
。．１

－Ｅ
ｔ．２

） （２）

〈発 生 項 目 成 分 モ デ ル （Ｃａｓｈ Ｆ１ｏｗ ａｎｄ Ｃｏｍｐぴ

ｎｅｎｔｓ ｏｆ Ａｃｃｒｄａ１ｓ ｍｏｄｅ１）〉 （Ｂａｒｔｈ ｅｔ ａ止，２００１，

Ｐ．
３４

，ｅｑ ⑩）

Ｅ ［Ｃ Ｆ
。十１

］ ：・Ｃ Ｆ
ｔ
＋［１一（１一β）γ１γ２

（１一π） α
’１］

△ＡＲ。十（１一β）△ＩＮＶｔ一△ＡＰｔ （３）

利 益 モ デ ル は 利 益 そ れ 自 体 に よ っ て 将 来キ ャッ シ

ュ ・ フ ロ ー を 予 測 す る が、 発 生 項 目 成 分モ デ ル は

利 益 の 各 構 成 項 目 に よ っ て 予 測 す る。両 モ デ ル は、

将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 発 生 項 目 （あ る い は発

生項目が織り込まれた利益） に依拠して予測する

点 で 共 通 し て い る。 同 じ仮 定 か ら 導 出 さ れて い る

た め、 両 モ デ ル の 予 測 能 力 は 等 しく、 そ の 予 測 誤

差 は 最 小 分 散 と な る （Ｂａｒｔｈ ｅｔ 礼 ２００１， ｐ－３４，

五６－１０； 吉 田，２００之 Ｐ叫２－３）。

し か し、 通 常、 現 実 の 経 済 は 先 に 示 した よ う な

定常 的 な 仮 定 か ら 乖 離 し て い る た め、 発 生 項 目 に

お ける 見積 も り 誤 差 に 関 す る 発 生 項 目 の 質 が 問 題

と なる。 す な わ ち、 発 生 項 目 の 質 が 高 い 場 合 に は、

キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル に お け る 予 測 精 度

が向 上 す る と期 待 さ れ る。 こ れ は、 発 生 項 目 が 両

モ デル にお い て 同 様 に 織 り 込 ま れ て い る か ら で あ

る
。

３． リ サ ー チ ・ デ ザイ ン

（１） サンプルと変数の定義

本稿では、 金融保険業を除く全上場企業 （店頭

管 理 銘 柄 企 業、 倒 産 企 業 を 除 く。） を 分 析 対 象 企

業 と し、 １９７５年 ４ 月 期 か ら２００２年 ４ 月 期 ま で の 個

＿１３ ＿
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別 財 務 デ ー タ を 日 経 ＮＥＥＤＳ財 務 デ ー タ か ら 収 集

し て い る （原 サ ン プ ル２
，５

２３社５５
，
６６４企 業 一年）。 変

数 の 計 算 に ラ グ変 数を 用 いる と と も に、 各 企 業 の

発 生 項 目 の 質 及 びキ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル

の 推 定 に 直 近１２年 問 の 時 系 列 デー タ を 使用 す る た

め、 分 析 期 問 は１９８９年 ４ 月 期 か ら２００１年 ４月 期 ま

で と な っ て い る９）
。 デ ー タ の 連 続 性 を 確 保 し て 時

系 列 推 定 の 精 度 を 高 め る た め に、 決算 期 を 変 更 し

た 企 業一年 を 除 外 し た 上 で、 １２年 間 連 続 した 時 系

列 デ ー タ が 得 ら れ な い 企 業、 及 び そ れ 以 外 の 必 要

な デ ー タ が 得 ら れ な い 企 業 は サ ン プ ル か ら 除 外 し

て い る１０）
。 こ れ に よ り、 １

，
３８１社３α１２４企 業 一 年 が

総 サ ン プ ル と して 抽 出 さ れた。 そ の う ち、 モ デ ル

の 推 定 の み に 用 い ら れ る サ ン プ ル は１６，７０８
企 業一

年 で あ り、 分 析 に用 い ら れ る サ ン プ ル は１３，４１６企

業一年 で あ る。 こ の 分 析 用 の サ ン プ ル の 多 く は、

モ デ ル の 推 定 に も 使 用 さ れ る。 た だ し、 キ ャ ッ シ

ュ ・ フ ロ ー の 予 測 誤 差 が １ を 超 え る１２企 業 一年 に

つ い て は、 異 常 値 と して 分 析 用 の サ ン プ ル か ら 除

い た （表 ３ Ｐａｎｅ１ Ｂ 参 照）。 そ の た め、 分 析 用 の

サ ン プ ル は 最 終 的 に１３
，
４０４企 業 一 年 と な っ た。 な

お、 こ れ ら の 異 常 値 を 分 析 用 の サ ン プ ル に 含 め た

場 合 に も、 ほ ぼ 同 様 な 分 析 結 果 を 得 た。

本稿で使用する変数の定義は以下の通りであ

る。 な お、 添 え 字ｉ， ｔは そ れ ぞ れ 企 業、 期 間 を 示

し て い る。 分 散 不 均 」 性の 問 題 を 緩 和 す る た め、

変 数 は 全 て 期 中 平 均 総 資 産 で デフ レー トさ れ て い

る 。

Ｅエｔ： 利 益 ＝ 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 十△ ＷＣ

ＣＦＯエ。： 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー ＝ 営 業 利 益 十 減

価 償 却 費 十△ 長 期 引 当 金一△ＷＣ＋ 受 取 利 息

配 当 金 一 支 払利 息一法 人 税 等１１）

△ＷＣエｔ： 運 転 資 本 発 生 項 目 ＝（△ 流 動 資 産 一△ 現 金

預 金一△有 価 証 券一△短 期 貸 付 金）一（△流 動

負 債一△ 短 期 借 入 金一△ 一 年 内 返 済 長 期 借

入 金一△ 一 年 内 償 還 社 債）１２）

Ｏｔｈｅｒエｔ： そ の 他 の 運 転 資 本 発 生 項 目 ＝△ ＷＣ一

△ＡＲ一△ＩＮＶ＋△ＡＰ

（１）、（２）、（３）式 の 仮 定 に 準 ず る 限り、 モ デ ル の 推 定

に は で き る 限り 短 期 の 変 数 を使 用 す る こ と が 望 ま

しい と 考 え、 発 生 項 目 を 運 転 資 本 発 生項 目 に 限 定

し、 減 価 償 却 費 な どの 長 期 発 生 項 目 を 除 い て い

る １３）
。

（２） 実証モデルと推定方法

本 稿 で は、 ＤＤ に 依 拠 し て、（１）式 ２ 行 目 に 基 づ

く 次 の 回 帰 式（４）に よ っ て 発 生 項 目 の 質 を 推 定 す

る。 回 帰 式（４）の 推 定 は 最 小 二 乗 法 （ＯＬＳ） に よ る。

△ Ｗ Ｃ
Ｌｔ

＝ｋ
ｏ
＋ｋ

１
ＣＦ Ｏ

エｔ．１
＋ｋ

２
ＣＦ０

しｔ
＋ｋ

３
ＣＦＯ

エｔ，１
＋εエｔ

（４）

上 式 の 残 差 （εエ。） は キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 実 現 に

関 連 し な い 発 生 項 目 を 反 映 して お り、 こ の 残 差 の

標 準 誤 差 （ＤＤ に 倣 っ て、 以 下ＳＲＥＳＩＤ と 略 記 す

る。） に よ っ て 発 生 項 目 の 質 を 推 定 す る１４）
。

ＳＲＥＳＩＤ が 大 き く （小 さ く） な る ほ ど 発 生 項 目 の

質 は 低 い （高 い）。（１）式 で 定 義 さ れ て い る ＣＦ は

当期 の 発 生 項 目 に 関 連 す る 部 分 の み で 構 成 さ れて

い る が、 そ の よ う なＣＦ は 観 測 不 可 能 で あ る こ と

か ら、 そ の 代 理 変 数 と し て ＣＦＯ を 用 い る。 そ の

た め、 測 定 誤 差 の 問 題 が 生 じ、 各 係 数 の 推 定値 は

０ ヘ バ イ ア ス が か か り （Ｏくｋ１＜１、 一１くｋ２＜０， Ｏ＜

ｋ３＜１）、 決 定 係 数 （Ｒ２） が 小 さ く な る 可 能 性 が あ

る１５）
。 な お、 切 片 の ｋｏは △ Ｗ Ｃ の 非 負 の 平 均 レ ベ

ル （例 え ば、 企 業 成 長 に よ る。） を 捕 捉 す る 項 と

し て、 ＤＤ に よ っ て 追 加 さ れ た も の で あ る。

次 に、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル は、 吉 田

（２００２） に し た が っ て、 ナ イ ー ブ モ デ ル （ＮＭ１，

ＮＭ２）、 利 益 モ デ ル （ＴＭ１）、 発 生 項 目 成 分 モ デ

＿１４ ＿
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ル （ＴＭ２） を 使 用 す る。 ＮＭ１， ＴＭ１， Ｔ Ｍ２が 発

生 項 目 を 織 り 込 ん だ モ デ ル で あ る の に 対 し て、

ＮＭ２は 発 生 項 目 を 織 り 込 ま ず、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー の み に 基 づ い て い る。

〈ＮＭ１〉 予 測 式 ：Ｅ［ＣＦＯエ。十１］＝耳。 （５）

〈Ｎ Ｍ２＞ 予 測 式 ：Ｅ［ＣＦＯエｔ，１］＝ＣＦＯエｔ （６）

〈Ｔ Ｍ１〉 推 定 式 ： ＣＦ Ｏ
エｔ，１

－Ｅ
ｔ。

＝ａ１ｉ（Ｅ
エｔ

－Ｅ
二ｔ，１

）十

ａ２ｉ
（Ｅ

エｔ．１
－Ｅ

エｔ．２
）十εエｔ

（７）

予 測 式 ： Ｅ［Ｃ ＦＯ
エｔ＋１

］＝Ｅ
ｔｔ

＋ａ１ｉ
（Ｅ

エｔ
－Ｅ

エｔ．１
）十

ａ２ｉ
（Ｅ二ｔ．１－Ｅエｔ．２

） （８）

〈Ｔ Ｍ２〉 推 定 式 ： ＣＦＯ
エｔ＋１－ＣＦ 〇

二。
十△Ａ Ｐ

エｔ
＝ｂ１ｉ△Ａ Ｒ

エ。

十ｂ２ｉ
△ＩＮＶ

ｔｔ
＋ｂ

３ｉ
Ｏ 血 ｅｒｉｔ

＋εしｔ
（９）

予 測 式 ： Ｅ［ＣＦ Ｏ
ｔ。十１

］＝ＣＦ Ｏ
ｔ。

十ｂ
１ｉ

△Ａ Ｒ
ｔ。

十

ｂ
２ｉ

△ＩＮ Ｖ ボ
△Ａ Ｐエｔ＋ｂ

３ｉＯｔｈｅｒＬｔ
⑩

各 企 業 の 直 近１２年 問 の 時 系 列 デー タ を 基 に 推 定 式

（ＴＭ１， ＴＭ２） の パ ラ メ ー タ を 推 定 し、 推 定 さ れ

た パ ラメ ー タ と 当 期 の 変 数 によ っ て 予 測 式 か ら 次

期 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 予 測 す る。 こ れ に 合 わ

せ る 形 で、 回 帰 式（４）の 推 定 にお い て も 各 企 業 の 直

近１２年 問 の 時 系 列 デ ー タ を 使 用 す る。 予 測 誤 差

（ＦＥ） の 定 義 は 次 の 通 り で あ る。

Ｆ Ｅ
二ｔ

＝ｌＣＦ Ｏ
エｔ＋１

－Ｅ［ＣＦＯ
エｔ＋１

］１

４． 分析結果

①１）

（１） 変数の記述統計量

表 １ のＰａｎｅ１ Ａ は 変 数 の 記 述 統 計 量 で あ る。 発

生 項 目 を 比 較 す る と、 平 均 値 の 絶 対 値 で は

ＯＴＨＥＲ が 最 も 小 さ く なっ て お り、 標 準 偏 差 に つ

い て は △ＩＮＶ が 最 小 だ が、 ＯＴＨＥＲ も 小 さ い 値 を

と っ て い る。 し た が っ て、 △ ＷＣ は 主 に △ＡＲ、

△ＩＮＶ、 △ＡＰ に よ っ て 構 成 さ れ て い る と 考 え る こ

と が で きる。

Ｐａｎｅ１ Ｂ は 変 数 間 の Ｐｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数 を 示 し て

い る。 相 関 係 数 をＰと して、 次 に 主 な 関 係 を ま と

め る。 （１）ｐ（Ｅ。，
ＣＦＯｔ） 及 び ｐ（Ｅｔ，

△ Ｗ Ｃ。） は 有 意 に

正 で あ る 一 方、 Ｐ（ＣＦＯｔ，△ ＷＣ。）
は 有 意 に 負 と な っ

て い る。 （２）ｐ（Ｅ。， ＣＦＯ。十１） は 有 意 に 正 で あ り、 ｐ（△

ＷＣｔ，
ＣＦＯ。十１） も 有 意 性 は や や 低 い （２．１％） が 正 で

あ る。 （３）ｐ（Ｅｔ，ＣＦＯｔ．１） 及 び ｐ（△ ＷＣｔ， ＣＦＯ。．１） は 有

意 に 正 で あ る１６）
。 こ れ ら の 結 果 は、 （１）式 と 整 合 し

て お り、 Ｄｅｃｈｏｗ （１９９４）、 Ｆｉｎｇｅｒ（１９９４）、 Ｄｅｃｈｏｗ

ｅｔ ａＬ （１９９８）、 Ｂａｒｔｈ ｅｔ 吐 （２００１）、 ＤＤ 等 の 結 果

と 一 致 す る。

（２） ＤＤモデルの推定

表 ２ は 発 生 項 目 の 質 を 推 定 す る た め に 使 用 す る

回 帰 式（４）の 回 帰 結 果 で あ る。 Ｐａｎｅ１ Ａ 及 び Ｐａｎｅ１

Ｂ は、 そ れ ぞ れ 個 別 時系 列 デ ー タ 及 び産 業別 プ ー

ル デー タ を 用 い て 回帰 し た 結 果 の 平 均 値 を 示 し て

お り、 ｔ値 は 係 数 の 平 均 値 を そ の 標 準 誤 差 で 除 し

て 求 め て い る。 Ｐａｎｅ１ Ｃ は プ ー ル デ ー タ を 用 い て

回 帰 し た 結 果 で あ り、 ｔ値 は Ｗｈｉｔｅ （１９８０） の 方

法 に よ っ て 求 め て い る。 産 業 別 プー ル デ ー タ に よ

る Ｐａｎｅ１ Ｂ と プ ー ル デ ー タ に よ る Ｐａｎｅ１ Ｃ の 推 定

係 数 は 類 似 して い る が、 個 別 時系 列 デー タ に よ る

Ｐａｎｅ１ Ａ の 推 定 係 数 は よ り 小 さ く な っ て い る。 一

方、 Ｒ２は Ｐａｎｅ１ Ａ が 最 も 高 く な っ て い る。 各

Ｐａｎｅ１に お い て、 ＣＦＯ。．１と ＣＦＯｔ＋１の 係 数 は 有 意 に

正、 ＣＦＯｔの 係 数 は 有 意 に 負 と な っ て お り、 表 １

の Ｐａｎｅ１ Ｂ の 緒 果 と 一 致 し て い る。 こ れ ら の 結 果

は、 ＤＤ と も 整 合 し て お り、 わ が 国 の デ ー タ に お

け る ＤＤ モ デ ル の 適 合 性 が 確 認 さ れ た。

（３） 発生項目の質と予測誤差の関係

表 ３ の Ｐａｎｅ１ Ａ と Ｐａｎｅ１ Ｂ に は、 個 別 企 業 毎 に

観 測 し たＳＲＥＳＩＤ と 予 測 誤 差 の 記 述 統 計 量 が そ れ

ぞ れ 示 さ れ て い る。 予 測 誤 差 の 平 均 値 及 び標 準 偏

差 は、 Ｎ Ｍ２で 最 大 に な っ て い る 一 方、 Ｎ Ｍ１で は

＿ １５ ＿
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表 １ 変 数 の 記 述 統 計 量 と 相 関 係 数

Ｐａｎｅ１ Ａ： 変 数 の 記 述 統 計 量

変数 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値 観測数

Ｃ ＦＯ。。１

ＣＦＯｔ

Ｃ ＦＯ
。．１

Ｅ。

△Ｅ。

△ Ｅ
。．１

△Ｗ Ｃ。

△ＡＲ。

△ＩＮＶ
ｔ

△ＡＰ．

ＯＴＨＥＲ。

０．０４７２

０
．
０４７７

０
．
０４８０

０．０５３３

－０
．
０００５

０
．
００００

０．００５６

０．０１１５

０
．
００３６

０
．
００６７

－０．００２８

０．０６２２

０．０６３２

０
．
０６４６

０
．
０４２７

０．０２７２

０
．
０２６４

０．０５０６

０．０５３５

０
．
０３４５

０
．
０４５０

０．０３６６

０．６４８３

０．６４８３

０
．
６８３９

０
．
５８８２

０．５６１０

０
．
５６１０

０
．
８８２３

０．９３４９

０
．
６９９４

０
．
６５１３

０．８８３３

０
．
０４７３

０．０４７６

０
．
０４７７

０
．
０４９８

－０．０００５

－０
．
０００３

０
．
００３２

０．００５２

０
．
０００７

０
．
００２６

－Ｏ．００１８

一０
．
８６８２

－０．８６８２

－０
．
８１０５

－０
．
４０４１

－０．９９２３

－０
．
９９２３

－０
．
６４７２

－０．７０４３

－０
．
３９９４

－０
．
４５１９

－０
．
６７１５

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

３０１２４

Ｐａｎｅ１Ｂ：Ｐｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数 （観 測 数 ：３０１２４）

変数 ＣＦ Ｏ。。１ ＣＦＯ。 Ｃ ＦＯｔ．１ Ｅｔ
△Ｅｔ △Ｅｔ．１ △ Ｗ Ｃｔ

△Ａ Ｒｔ △ＩＮＶｔ
△ＡＰｔ ＯＴＨＥＲｔ

Ｃ ＦＯ
。。１

ＣＦＯ．

Ｃ ＦＯ。．１

Ｅ
。

△Ｅ
。

△ Ｅ
。．１

△Ｗ Ｃ。

△ＡＲ
。

△ＩＮＶ。

△ＡＰ．

ＯＴＨＥＲ。

１
．
０００

０，３２
０＊

Ｏ．３１７＊

０
，
４８８＊

Ｏ
．
０７０＊

Ｏ．０２７
＊

０
，
０１２

－０
，
０１４＊

一０
，
０６８＊

一０，０４２＊

０
，
０４９＊

１
．
０００

０，３３４＊

０
，
６０４＊

０
，
１７４＊

Ｏ．０６８
＊

一０，７４０＊

一〇
．
２２５＊

一〇
．
１７９＊

０，１２２＊

一０
，
３７６＊

１．０００

０
，
５４７＊

一０
，
１０９＊

０，１７７
＊

０，０４４＊

一０
．
００２

０
，
０２９＊

Ｏ．０１１

０，０５０＊

１．０００

０
，
２９８＊

０，
１４１

＊

０，０９０＊

０
，
１４２＊

０
，
１２０＊

０，１０３
＊

一〇．０６９＊

１
，
０００

－０
，
２３２＊

Ｏ．０３４＊

Ｏ
．
１７０＊

Ｏ
．
０５９＊

Ｏ．１４７
＊

一０，０７６＊

１
．
０００

０，０３４＊

０．０１８

０
，
０６４＊

０．Ｏ００

－０，０３９＊

１．０００

０，４００＊

Ｏ
．
３２５＊

一〇．０６５
＊

Ｏ．４１１＊

１．０００

０
，
１６２＊

０，６７０
＊

一０，２３７＊

１
．
０００

０
，３

４５
＊ １

，
０００

－Ｏ．３０７
＊

一０，１６６
＊

１．０００

（１）
＊ は １ ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。 （２）Ｅ

エ。
： 利 益 ＝ 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 十△Ｗ Ｃ

，
ＣＦＯエｔ： 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー ＝営 業 利 益 十 減価 償 却 費 十△長 期 引 当 金一△ＷＣ＋受 取 利 息 配 当 金一支 払利 息一法 人 税 等， △ＷＣエ。： 運転 資 本 発 生 項 目 ＝

（△流 動 資 産一△現 金 預 金一△有 価 証 券一△短 期 貸 付 金）一（△流 動負 債一△短 期 借 入 金一△一 年 内 返済 長 期 借 入 金一△一 年 内償 還 社

債），
△ＡＲｔ、

： 受 取 勘 定 増 加 額
，

△ＩＮＶ
エ。

： 棚 卸 資 産 増 加 額
，

△ＡＰ ぺ 支 払 勘 定 増 加 額
，

Ｏｔｈｅｒｔ。
： そ の 他 の 運 転 資 本 発 生 項 目

＝△Ｗ Ｃ一△ＡＲ一△ＩＮＶ＋△ＡＰ で あ る。 （３） 変 数 は 全 て 期 中 平 均 総 資 産 で デ フ レ ー ト さ れ て い る。

表 ２ 前 期 一 当 期 ・ 次 期 の 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー へ の 発 生 項 目 の 回 帰 分 析

△ Ｗ Ｃエｔ
＝ｋ

ｏ
＋ ｋ

１
Ｃ Ｆ Ｏ

エｔ－１
＋ｋ

２
Ｃ Ｆ Ｏ

Ｌｔ
＋ｋ

３
Ｃ Ｆ Ｏ

エｔ．１
＋εエｔ

ｋ
ｏ

ｋ
１

ｋ
２

ｋ
３

Ａｄｊ．
Ｒ２

Ｐａｎｅ１Ａ： 個 別 企 業 別 時 系 列 （１３８１社）

Ｏ
．
０２９９ ０

．
１３６７

（１３０
．
６２） （９１

．
９７）

Ｐａｎｅ１Ｂ： 産 業 別 プ ー ル （１９産 業）

Ｏ
．
０２００ ０．２２０２

（１３
．
６８） （２５

．
４８）

Ｐａｎｅ１Ｃ： プ ー ル （３０１２４企 業 一年）

Ｏ
．
０２１４ ０

．
２１７５

（５２
．
４０） （３５．６３）

一０
．
８１９１

（一４４５
．
９５）

一０
．
６９６８

（一３２
．
３１）

一〇
．
７２０６

（一９８
．１

４）

Ｏ．０８４９

（５４
．
６１）

０
．
１６６８

（２０
．
５０）

Ｏ
．
１７２５

（２８
．
２５）

Ｏ
．７７５

Ｏ
．
５６２

Ｏ
．
６８１

Ｐａｎｅ１Ａ 及 びＰａｎｅ１Ｂ の （ ） 内 は 係 数 の 平 均 値 を そ の 標 準 誤 差 で 除 し て 求 め たｔ値 で あ る。

Ｐａｎｅ１Ｃ の （ ） 内 は Ｗｈｉｔｅ （１９８０） のｔ値 で あ る。

＿ １６ ＿



発 生 項 目の 質 と キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー予 測 の 分 析 （田 澤）

表 ３ 発 生 項 目 の 質 （ＳＲＥＳｌＤ） と 予 測 誤 着 （ＦＥ） の 記 述 統 計 量

Ｐａｎｅ１ Ａ：ＳＲＥＳＩＤ

変数 平均値 標準偏差 最大値 中央値 最小値 観測数

ＳＲＥＳＩＤ ０
．
０１５５ Ｏ

．
００９７ Ｏ

．
０８１２ Ｏ

．
０１３３ ０

．
００１２ １３４０４

Ｐａｎｅ１ Ｂ： ＦＥ

ＦＥ 平 均値 標 準偏 差 最大値 中央値 最小値 観測数

Ｎ Ｍ１ Ｏ
．
０３３１ ０

．
０３７６

Ｎ Ｍ２ ０．０
４４４ ０

．
０５１４

Ｔ Ｍ１ Ｏ
．
０３９３ ０．０４６２

Ｔ Ｍ２ ０．０３８５ ０．０４５０

０
．
９００９

０
．
９４０２

０．９８８４

０
．
８９６９

Ｏ
．
０２２４ ０

．
Ｏ０００ １３４０４

０
．
０３００ ０

．
Ｏ０００ １３４０４

０．
０２６１ ０．Ｏ

０００ １３４０４

０
．
０２５７ ０

．
００００ １３４０４

Ｐａｎｅ１Ｃ： 各 ＦＥ と ＦＥ （ＮＭ２） の 差 異 （観 測 数 ：１３４０４）

予 測 誤差 差 異 ｔ値 （ｐ値） ｚ値 （ｐ値）

ＦＥ（Ｎ Ｍ１）一ＦＥ（Ｎ Ｍ２） 一〇
．
０１１２

ＦＥ（Ｔ Ｍ１）一ＦＥ（Ｎ Ｍ２） 一０
．
００５１

ＦＥ（Ｔ Ｍ ２）一ＦＥ（Ｎ Ｍ２） 一〇
．
００５９

２０
，
４１

８
，
５３

９
．
９４

（０
．
ＯＯＯ） 一３５

．
６２

（Ｏ
．
０００） 一１１

．
６６

（０
，
０００） 一１３

．
３２

（Ｏ
．
０００）

（Ｏ
．
ＯＯＯ）

（Ｏ
．
０００）

ｔ値 は 平 均 差 のｔ検 定， ｚ値 は Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ の 符 号 化 順 位 検 定 に お け る 統 計 量 で あ る。

ＳＲＥＳＩＤ は 発 生 項 目 の 質 を 表 し， 次 の 回 帰 式 の 残 差 （εエｔ） の 標 準 誤 差 で あ る。

△ Ｗ Ｃエｔ
＝ ｋｏ＋ｋ１Ｃ Ｆ ＯＬｔ－１

＋ ｋ２Ｃ Ｆ ＯＬｔ＋ ｋ３Ｃ Ｆ Ｏエｔ．１＋εＬｔ

予 測 誤 差 ＦＥ 及 び キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル は 以 下 の 通 り で あ る。

ＦＥ
Ｌｔ
＝ｌＣＦＯ

ｉｔ＋１
－Ｅ［ＣＦ Ｏ

エｔ＋１
］■

〈Ｎ Ｍ１〉 Ｅ［ＣＦＯ
ｔｔ＋１

］＝Ｅ
Ｌｔ

〈Ｎ Ｍ２〉 Ｅ［ＣＦＯエ。十１
コ＝ＣＦＯ

Ｌ。

〈Ｔ Ｍ １〉 Ｅ ［Ｃ Ｆ Ｏｔｔ，１］ ： ＥＬｔ＋ａ１ｉ（Ｅエｔ－Ｅエｔ－１
） 十ａ２ｉ

（Ｅしｔ－１
－ ＥＬｔ－２

）

〈Ｔ Ｍ２〉 Ｅ［ＣＦＯエｔ＋１］＝ＣＦＯＬｔ＋ｂ１ｉ△ ＡＲエｔ＋ｂ２ｉ△ＩＮ Ｖ ガ
△ＡＰエｔ＋ｂ３ｉＯｔｈｅｒＬｔ

ＳＲＥＳＩＤ 及 び 予 測 モ デ ル ・ パ ラ メ ー タ は， 各 企 業 の 直 近１２年 間 の 時 系 列 推 定 に よ る。

最 小 で あ る。 Ｐａｎｅ１ Ｃ で は、 平 均 差 のｔ 検 定 及 び

Ｗｎｃｏｘｏｎ の 符 号 化 順 位 検 定 に お い て、 ＮＭ２の 予

測 誤 差 が 他 の モ デ ル よ り も 有 意 に 大 き く な っ て い

る。 こ れ ら の 結 果 は、 予 測 モ デル に 発 生 項 目 を 織

り 込 む 方 が、 相 対 的 に 予 測 精 度 が 高 く な る こ と を

示 唆 し て い る。

表 ４ の Ｐａｎｅ１ Ａ は、 各 モ デ ル の 予 測 誤 差 に つ い

て、 ＳＲＥＳＩＤ と の Ｐｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数 並 び に Ｓｐｅａｒ－

ｍａｎ順 位 相 関 係 数 を 表 示 し て い る。 い ず れ の 相

関 係 数 も 有 意 な 正 値 に な っ て い る。 Ｐａｎｅ１Ｂ に は、

予 測 誤 差 をＳＲＥＳＩＤ へ 回 帰 した 結 果 が 示 さ れ て い

る。 な お、 Ｐａｎｅ１ Ｂ に お け る ｔ値 は Ｗｈｉｔｅ （１９８０）

の 方 法 に よ っ て い る。 ＳＲＥＳＩＤ の 係 数 は、 い ず れ

の モ デ ル に お い て も 正 で あ り、 １ ％ 水 準 で 有 意 に

推 定 さ れ て い る。 こ の よ う に、 そ れ ぞ れの 予 測 誤

差 はＳＲＥＳＩＤ と 有 意 な 正 の 関 係 を 有 し て お り、 発

生 項 目 の 質 が 高 い ほ ど キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 が

正確 に なっ て い る と い え る。

表 ４ の 結 果 は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 が 全 般

に 渡 っ て 困 難 な 状 況 に お い て、 ＳＲＥＳＩＤ と 予 測 誤

差 の 両 者 が と も に 大 き く な る こ と に 起 因 して い る

と 推 察 さ れる１７）
。 大 き なＳＲＥＳＩＤ は 経 営 者 に よ る

キ ャッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 が 困 難 な 状 況 に お い て 観

測 さ れ易 い が、 そ の よ う な 状 況 に お い て は、 会 計

＿ １７＿



● 現 代 ディ ス ク □ 一 ジャ ー 研 究 ● ２００４ 年 ９月 Ｎｏ．５

表 ４ 発 生 項 目 の 質 （ＳＲＥＳｌＤ） と 予 測 誤 着 （ＦＥ） の 関 係

Ｐａｎｅ１Ａ：ＳＲＥＳＩＤ と ＦＥ の 相 関 係 数 （観 測 数 ：１３４０４）

ＦＥ Ｐｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数 Ｓｐｅａｒｍａｎ 順 位 相 関 係 数

ＮＭ１

ＮＭ２

ＴＭ１

ＴＭ２

Ｏ
．
１９６＊

０
，
１８７＊

Ｏ
．
１５４＊

Ｏ
．
１６３＊

Ｏ
．
１８０＊

０
，
１６８＊

Ｏ
．
１５６＊

Ｏ
．
１５８＊

＊は １ ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。

Ｐａｎｅ１Ｂ：ＳＲＥＳＩＤ へ の ＦＥ の 回 帰 （観 測 数 ：１３４０４）

被 説明 変 数 切 片
ＳＲＥＳＩＤ

Ｒ
２

［十］

ＦＥ（ＮＭ１）

ＦＥ（ＮＭ２）

ＦＥ（ＴＭ１）

ＦＥ（ＴＭ２）

Ｏ．０２１４

（２７
．
７７）

＊

Ｏ
．
０２９０

（２７
．
８０）＊

Ｏ
．
０２７８

（３３．７１）
＊

Ｏ
．
０２６８

（３３
．
７３）＊

Ｏ．７６０９ ０
，０３８

（１４
．
１９）

＊

Ｏ
．
９９４７ ０

，
０３５

（１３
．
７４）＊

０
．
７３８４ ０

，
０２４

（１３．６７）
＊

Ｏ．７５７３ ０，０２６

（１３
．
９４）＊

］内 は予測 符 号を 示す。

）内 は Ｗｈｉｔｅ（１９８０）のｔ値 を 示 し，
＊は １ ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。

情 報 利 用 者 に よ る キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー 予 測 も 同 時

に 困 難 に な る と 考 え ら れる。 す な わち、 表 ４ の 結

果 の み で は、 ＳＲＥＳＩＤ が 会 計 情 報 利 用 者 に よ る キ

ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 に お ける 発 生項 目 の 役 割 に

影 響 を 及 ぼ し て い る か に つ い て の 判 断 が で き な

い。

そ こ で、 表 ５ で は、 予 測 モ デ ル に発 生 項 目 を 織

り 込 ん だ Ｎ Ｍ１， ＴＭ１， ＴＭ２と、 そ う で な い Ｎ Ｍ２

と を 比 較 す る こ と に よ っ て、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー

予 測 に お け る 発 生 項 目 の 役 割 と 発 生 項 目 の 質 と の

関 係 を 吟 味 す る。 表 ４ の よ う に、 ＳＲＥＳＩＤ が ４ つ

の モ デ ル 全 て の 予 測 誤 差 と 関 連 して い る た め、 こ

の よ う な 比 較 を 行 な う 場 合 に は、 ＮＭ２の 予 測 誤

差 を コ ン ト ロ ー ル す る 必 要 が あ る。 そ こ で、 ま ず、

年 度 毎 に ＮＭ２の 予 測 誤 差 の 大 き さ に 基 づ い て

二 十 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ を 作 成 す る。 次 に、 各

二 十 分位 ポ ー トフ ォ リ オ を、 ＳＲＥＳＩＤ の 大 き さ に

基 づ い て 第 １ 位 か ら 第 ５ 位 ま での 五 分位 ポー ト フ

ォ リ オ に 分 割 す る。 最 終 的 に、 各 二 十 分位 ポー ト

フ ォ リ オ に お け る 五 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い

て、 そ の 順 位 が 等 し い も の を ま と め て、 ＳＲＥＳＩＤ

が 小 さ い 方 か ら 大 き い 方 に か け て、 Ｑ１か ら Ｑ５ま

で の ５ つ の ポ ー トフ ォ リ オ を 作 成 す る。 表５ 中の

各 数 値 は、 そ れ ぞ れ Ｑ１か ら Ｑ５ま で の 各 ポ ー ト フ

ォ リ オ 内 の 平 均 値 で あ る１８）
。

表 ５ の Ｐａｎｅ１Ａ に は ポ ー ト フ ォ リ オ 毎 の ＳＲＥＳＩＤ

及 び 予 測 誤 差 が、 Ｐａｎｅ１Ｂ に は ＮＭ２の 予 測 誤 差 と

他 の モ デ ル の 予 測 誤 差 と の 差 異 が 示 さ れ て い る。

ＮＭ１， ＴＭ１， ＴＭ２の 予 測 誤 差 及 びＮＭ２の 予 測 誤

差 と の 差 異 は、Ｑ１か らＱ５に か け て増 加 し て お り、

Ｑ５とＱ１を比 較 す る と 有 意 に 異 な っ て い る。 ま た、

Ｑ１か ら Ｑ５に か け て の 予 測 誤 差 の 増 加 幅 は、 ＴＭ１

＿ １８ ＿



発 生 項 目 の 質と キ ャ ッ シ ュ・ フ ロ ー 予測 の 分 析 （田澤）

及 び ＴＭ２に お い て 相 対 的 に 広 く な っ て い る。

Ｐａｎｅ１Ｂ を 見 る と、 発 生 項 目 の 質 が 特 に 低 い Ｑ５に

お ける ＴＭ１及 び ＴＭ２の予 測 誤 差 は ＮＭ２と 有 意 に

異 な っ て い な い。 以 上 の 結 果 か ら、 発 生 項 目 を 織

り 込 ん だ Ｎ Ｍ１， Ｔ Ｍ１， Ｔ Ｍ２の 予 測 誤 差 は、 発 生

項 目 を 織 り 込 ん で い な い ＮＭ ２ の 予 測 誤 差 を コ ン

トロ ー ル した 場 合 に も、 ＳＲＥＳＩＤ と 正 の 関 係 を 有

す る こ と が 明 ら か に な っ た。 し た が っ て、 発 生 項

目 の 質 は 会 計 情 報 利用 者 に よ る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ

ー 予 測 にお ける 発 生 項 目 の 役 割 に 影 響 を 及 ぼ して

い る と い え る。 そ し て、 こ の よ う な 影 響 は、 定 常

的な仮定と相侯って発生項目をより精綴に取り入

れ た ＴＭ１， ＴＭ２に お い て 大 き く な っ て い る。 た

だ し、 ＤＤ モ デ ル に お け る 発 生 項 目 の 質 は、 経 営

者 の 裁 量 行 動 によ っ て予 測 が 歪 め ら れ た こ と に 起

因 す る 見 積 も り 誤差 と、 経 営 者 に とっ て 管 理 不 能

表５ ＦＥ （ＮＭ２） で コ ン トロ ー ル した 場 合 の 発 生 項 目 の 質 （ＳＲＥＳｌＤ） と 予 測 誤 着 （ＦＥ） の 関 係

Ｐａｎｅ１ Ａ：ＦＥ （ＮＭ２） で コ ン ト ロ ー ル し た ＳＲＥＳＩＤ ポ ー ト フ ォ リ オ の ＦＥ

ポ ー ト フ ォ リ オ ＳＲＥＳＩＤ ＦＥ（ＮＭ２） ＦＥ（ＮＭ１） ＦＥ（Ｔ Ｍ１） ＦＥ（Ｔ Ｍ２） 観 測 数

Ｑ１

Ｑ２

Ｑ３

Ｑ４

Ｑ５

Ｏ
．
Ｏ０５８

０
．
００９８

０
．
０１３４

０
．
０１８２

０
．
０３０２

Ｏ
．
０４４１

０
．
０４３９

０
．
０４３７

０
．
０４４２

０
．
０４５８

Ｏ
．
０３０１

０
．
０３１５

０
．
０３２３

０
．
０３３５

０
．
０３８３

Ｏ
．
０３４４

０
．
０３５０

０
．
０３７７

０
．
０４０９

０
．
０４８２

０
．
０３３９

０
．
０３４６

０
．
０３６６

０
．
０３９２

０
．
０４８２

２６８４

２６７６

２６８４

２６７６

２６８４

Ｑ５－Ｑ１

ｔ値

Ｚ 値

Ｏ
．
００１７

１
．
１２

－Ｏ．９７

Ｏ
．
００８２

７
．
５５ａ

－９．６０ａ

０
．
０１３８ ０

．
０１４３

１０
．
１３ａ １Ｏ

．
５３ａ

－１２．７７ａ －１２．４４ａ

Ｐａｎｅ１Ｂ：ＳＲＥＳＩＤ ポ ー ト フ ォ リ オ に お け る 各 ＦＥ と ＦＥ（ＮＭ２） の 差 異

ポ ー ト フ ォ リ オ ＦＥ（ＮＭ１）一ＦＥ（ＮＭ２） ＦＥ（ＴＭ１）一ＦＥ（Ｎ Ｍ２） ＦＥ（ＴＭ２）一ＦＥ（ＮＭ２）

Ｑ１

Ｑ２

Ｑ３

Ｑ４

Ｑ５

一〇．０１４０
＊ ＊

一〇
．
０１２２

＊ ＊

一〇
．
０１１６

＊ ＊

一０
．
０１０８

＊ ＊

一０
．
Ｏ０７５

＊＊

一０．Ｏ０９７
＊＊

一〇．００８７
＊＊

一０
．
００６２

＊＊

一〇
．
００３３

＊

Ｏ
．
００２４

一０．０１０２＊＊

一〇．００９２
＊＊

一０
．
００７３

＊＊

一〇
．
００５０

＊＊

Ｏ
．
００２４

Ｑ５－Ｑ１ Ｏ
．
Ｏ０６６

ｔ 値 ５
．
９１ａ

ｚ 値 一８
．
８４ａ

０
．
０１２１

６
．
９４ａ

－１０
．
４９ａ

Ｏ
．
０１２６

７
．
５０ａ

－１０
．
０９ａ

ま ず
，

年 度 毎 に ＦＥ（Ｎ Ｍ２） の 大 き さ に 基 づ い て 二 十 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ を 作 成 す る。 次 に， 各 二 十 分 位 ポ ー ト

フ ォ リ オ を
， ＳＲＥＳＩＤ の 大 き さ に 基 づ い て 第 １ 位 か ら 第 ５ 位 ま で の 五 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ に 分 割 す る。 最 終 的

に，
各 二 十 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ に お け る 五 分 位 ポ ー ト フ ォ リ オ に つ い て， そ の 順 位 が 等 し い も の を ま と め て，

ＳＲＥＳＩＤ が 小 さ い 方 か ら 大 き い 方 に か け て， Ｑ１か ら Ｑ５ま で の ５ つ の ポ ー ト フ ォ リ オ を 作 成 す る。 表 中 の 各 数

値 は， そ れ ぞ れ の ポ ー ト フ ォ リ オ 内 の 平 均 値 で あ る。

ｔ値 は 平 均 差 のｔ検 定， ｚ値 は Ｗｉ１ｃｏｘｏｎの 符 号 化 順 位 検 定 に お け る 統 計 量 で あ る。ａ， ｂ， ｃは そ れ ぞ れ １ ％， ５ ％，

１Ｏ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。
＊＊

，
＊は， 各 ＦＥ に 関 す る ＦＥ（Ｎ Ｍ２） と の 平 均 差 のｔ検 定 に お い て， そ れ ぞ

れ １ ％， ５ ％ 水 準 で 有 意 で あ る こ と を 示 す。

＿ １９ ＿
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な キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 の 困 難 性 に 起 因 す る 見

積もり誤差という２種類の誤差の影響が含まれて

いる 点 に 注 意 す べ き で あ る。

５． 結 語

本 稿 で は、 ＤＤ が 定 義 し た 発 生 項 目 の 質 と キ ャ

ッ シュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル の 精 度 と の 関 係 を 分 析

した。 分析 の結 果、 本 稿 で 使用 し た どの 予 測 モ デ

ル に お い て も、 発 生 項 目 の 質 が 高 い ほ ど、 キ ャ ッ

シ ュ ・ フ ロ ー の 予 測 誤 差 が 小 さ く な っ た。 こ の 結

果 は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 予 測 可 能 性 が、 経 営

者 の 見 積 も り 誤差 と 関係 す る 発 生 項 目 の 質 の み な

ら ず、 会 計 情 報 利 用 者 に よ る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー

予 測 に も 影 響 を 与 える た め と 推 察 さ れ た。さ ら に、

発 生 項 目 に 依 拠 し た 予 測 モ デ ル と キ ャ ッ シ ュ ・ フ
．

ロ ー の み に 基 づい た 予 測 モ デ ル を 比 較 し た 結 果、

発 生 項 目 の 質 が将 来キ ャッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 に お

け る 発 生 項 目 の 役 割 と 関 連 し て い る こ と が 明 ら か

に な っ た。 こ の よ う に、 ＤＤ の 発 生 項 目 の 質 は、

会 計 情 報 利 用 者 に よ る キ ャ ッ シュ ・ フ ロ ー 予 測 に

対 す る 重 要 な 影 響 要 因 に なっ て いる。

以 上 の 結 果 か ら、 予 測 モ デ ル の 適用 や 構 築 に 関

して は、 個 々 の 企 業 に お ける 発 生 項 目 の 質 を 考 慮

す る こ と が 有 効 で あ る と い え る。 一 方、 ＤＤ モ デ

ル に つ い て は、 例 え ば、 Ｊｏｎｅｓ （１９９１） モ デ ル 等

を 組 み 込 む こ と に よ っ て、 よ り ピュ ア な 異 常 発 生

項目 （裁量的発生項目） を推定できる可能性もあ

り、 今 後 の 研 究 へ の 応 用 性 が 含 ま れ て い る

（ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ，
２００２）。 特 に、 本 稿 で 使 用 し た ＤＤ の

発 生 項 目 の 質 は、 経 営 者 の 裁 量 行 動 の 影響 と そ れ

以 外 の 影 響 が 含 ま れ て い る が、 こ れ ら の 影 響 を 分

離 し た モ デ ル を 構 築 す る 必 要 性 があ る だろ う。

最 後 に、 奥 村 （２００２） は、 運 転 資 本 発 生 項 目 の

変 化 分 を キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 変 化 分 で 説 明 する

会 計 プ ロ セ ス ・ モ デ ル （Ｇａｒｚａ－Ｇｏｍｅｚ ｅｔ 吐
，

２０００） の 有 効 性 を 指 摘 し て い る。 会 計 プ ロ セ ス ・

モ デ ル は、 Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ 吐 （１９９８） に 基 づ き、 売 上

高 を 基 軸 と し て モ デル を 展 開 す る が、 ＤＤ モ デ ル

は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー に よ っ て 会 計 プ ロ セ ス を

直 接 的 に 記 述 し た も の と 解 釈 す る こ と が で き る。

本 稿 で は、 前 者 を キ ャ ッ シ ュ ・
’

フ ロ ー 予 測 に 使 用

し、 後 者 を 発 生項 目 の 質 の 推 定 に 使用 し た が、 両

モ デル の 比 較 あ る い は 他 の 研 究 へ の 適用 可 能 性 に

つ い て は、 今後 の 研 究 課 題 と し て 極 め て 興 味 深 い

も の で あ る。

《注》

１） 田 澤 （２００１） は、 わ が 国 の デ ー タ を 使 用 し て、 Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ

吐 （１９９８） を 検 証 し、 概 ね 同 様 な結 果 を 得 て い る。

２） Ｓｃｈｉｐｐｅｒａｎｄ Ｖｉｎｃｅｎｔ （２００３） で議 論 さ れ て い る よ う に、 利

益及 び発生項目の質に関しては様々 な定義 （あるい は尺度）

が 考 案 さ れ て い る。 本 稿 に お け る 「発 生 項 目の 質」 は、 ＤＤ

の 定 義 に 基 づ い て い る。

３） こ れ に 対 して、 価 値 関 連 的 （ｖ創ｕｅｒｅ１ｅｖａｎｔ） な 視 点 か ら 発

生 項 目 の 質 を 捉 え る 場 合 に は、 経 営 者 の 判 断 に よ る 見 越 し

計 上 が、 発 生 項 目 を 経 由 し た 情 報 提 供 を 可 能 に し、 （価 値 関

連的な意 味における） 発生項 目の質を高めるという見 解も

あ る （Ｓｕｂｒａｍａｎｙａｍ，１９９６）。

４） こ こ で は、 経 営 者 の 裁 量 行 動 に よ る 恣 意 的 な 影 響 と そ う で

な い 影 響 と の 識 別 は せ ず、 そ れ ら の 総 合 的 な 帰 結 と し て 発

生 項 目 の 質 を 捉 え る。

５） ＤＤ
，

ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ （２００２） は、 経 営 者 の 裁 量 行 動 に よ る 見 積 も

り 誤 差 は、 一 般 的 に は 相 互 に 依存 し て お り、 キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー の 実 現 値 と も 関 連 す る 可 能 性 が あ る こ と を 指 摘 し て

い る。

６） ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ （２００２） は、 棚 卸 資 産 の 低 価 評 価 滅 等 の 次期 に 反

転する非 資金発生項目や滅価償却 費等の長期発生項目 を考

慮 しな い 点 に つ い て、 モ デ ル の 適用 可 能 性 に 限 界 が あ る と

指 摘 し て い る。

７） このように発生 項目の質を見積もり 誤差の大きさで解 釈す

る こ と は、 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー に 関 す る 過 大 見 積 も り

と過小見積も りが等しく対称的に 発生項目の質に影響を与

え る こ と を 前 提 と し てい る。

８） こ れ ら ２ つ の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 予 測 モ デ ル は、 次 の キ ャ

ッ シ ュ ・ フ ロ ーの 定義 式 か ら導 出 さ れ る。

Ｃ Ｆ
ｔ＋１： （Ｓ

ｔ＋１
一 △ Ａ Ｒ

ｔ＋１） 一 （Ｐ
ｔ＋１

一 △ Ａ Ｐ
ｔ＋１

）

（Ｂａ二ｒｔｈ ｅｔａユ．，
２００１

，ｐ．３２，ｅｑ（５））

こ の 定 義 式 に お い て、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー は 収 入 （Ｓ。、１一△

ＡＲ
。十１

） と 支 出 （Ｐ
ｔ＋１

一△ＡＰ
ｔ，１

） の 差 に よ っ て 定 義 さ れ て い る。

利 益 モ デ ル は、 こ の 定 義 式 に 仮 定 を 代 入 し て か ら
、 両 辺 の

＿２０ ＿
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期 待 値 を と る こ と に よ っ て 導 出 さ れ る。 発 生 項 目 成 分 モ デ

ル は、 こ の 定 義 式 の 期 待 値 を と っ て か ら、 仮 定 を 代 入 す る

こ と に よ っ て 導 出 さ れ る。

９） 例 え ば
、

１９８９年 の 分 析 に お い て は、 １９７７年 か ら１９８８年 ま で

の１２年 間 の デ ー タ セ ッ ト（１ 期 前、 １期 後 の デー タ を 含 む。）

を 用 い て 発 生 項 目 の 質 を 推 定 す る と と も に、 キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー 予 測 モ デ ル を 推 定 し
、

１９８９年 の デ ー タ を 使 用 し て キ

ャ ッ シ ュ・ フ ロ ー の 予 測 値 を 算 出 す る。 そ し て、 当 該 予 測

値 と１９９０年 の 実 際 の キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー と の 差 に よ っ て 予

測 誤 差 を 計 算 す る。

１０） な お、 本 稿 の サ ン プ ル に は 長 期 存 続 企 業 と 合 併 企 業 が 含 ま

れ て お り、 連 続 性 に 問 題 点 が あ る 可 能 性 も ある が、 変 数 を

期 中 平 均 総 資 産 で デ フ レー ト し て い る の で、 そ の 影 響 は 小

さ い と 考 え ら れ る。

１１） Ｈｈｂａｒａｎｄ Ｃｏ皿ｎｓ （２００２） は、 こ の よ う な 貸 借 対 照 表 ア プ

ロ ー チ に よ っ て 計 算 さ れた ＣＦＯ が ノイ ズ や バイ ア ス を 含 む

こ と を 指 摘 し て い る。 そ の た め、 ＤＤ で は キ ャ ッ シ ュ ・ フ

ロ ー ・ ス テ ー ト メ ン ト か ら ＣＦＯ の デ ー タ を 収 集 して い る。

しか し、 わ が 国 で は 時 系 列 デ ー タ を 生 成 す る た め に 必 要 な

キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 計 算 書 デ ー タ の 蓄 積 が 少 な い た め、 本

稿 では従 来の研 究で用 いられ ているＣＦＯの 定義を使用 す

る。 こ の よ う な 代 替 的 な 変 数 を 用 い て い る に も 拘 わ ら ず、

本 稿 の 結 果 は ＤＤ と か な り 整 合 的 で あ っ た。

１２） た だ し、 流 動 資 産 か ら は 自 己 株 式、 繰 延 税 金 資 産、
金 銭 の

信 託、 デリ バ ティ ブ 債 権、 繰 延 ヘ ッ ジ 損 失 を 控 除 し、 流 動

負 債 か ら は 繰 延 税 金 負 債、 デリ バ テ ィ ブ 債 務、 繰 延 ヘ ッ ジ

利 益 を 控 除 し て い る。 こ れら の 項 目 を 控 除 し た 理 由 は
、

（１）

過 年 度 の デ ー タ と の 整 合 性 を 保 つ た め、 （２） そ の ほ と ん ど

が 財 務 活 動 や 投 資 活 動 と 深く 関 連 す る 項 目 で あ り、 営 業 キ

ャ ッ シ ュ・ フ ロ ー の 計 算 上、 控 除 す る の が 妥 当 と い え る か

らで あ る。

１３） ま た、 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 予 測 す る と い う 観 点 か ら

は、 投 資 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 源 泉 と す る 減 価 償 却 費 を 利

益 に 含 め る の は 好 ま し く な い と も い える。

１４） 回 帰 式（４）の 推 定 方 法 で あ る ＯＬＳの メ カ ニ ズ ム か ら、 Ｒ２を 一

定 と 仮 定 す れ ば、 発 生 項 目 の 変 動 が 大 き な 企 業 で はＳＲＥＳＩＤ

が 大 き く な る だ ろ う。
故 に、 利 益 の 潜 在 的 ボラ ティ リ テ イ

が 大 き な 企 業 は、 発 生 項 目 の 質 が 低 い 企 業 に 分 類 さ れ る 可

能 性 が 高 く な る。 ま た、 見 積 も り 誤差 を一 定と 仮 定 す れ ば、

発 生 項 目 の 絶 対 値 が 大 き な 企 業 で は ＳＲＥＳＩＤ が 大 き く な る

だ ろ う。 こ の よ う に、 ＳＲＥＳＩＤ は 財 務 特 性 と メ カ ニ カ ル な

関 係 を 有 し て い る （ＤＤ：ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ，
２００２）。

１５） ＤＤ の Ａｐｐｅｎｄｉｘ Ｂ で は、 ＣＦＯ。が ＣＦ．
ｔの み し か 測 定 誤 差 を

含 ま な い の に 対 し て、 ＣＦＯｔ．１
は ＣＦｔ．１

ｔ．１＋ＣＦ
。．１

ｔ－２
， ＣＦＯ

。十１
は

ＣＦｔ＋亘
ｔ＋１＋ＣＦ。十１

ｔ＋２の 測 定 誤 差 を 含 む た め、 特 に ｋ１， ｋ３に 対 す

る 下 方 バ イ ア ス が 大 き く な る と 指 摘 し て い る。 ま た、

ＭｃＮｉｃｈｏ１ｓ （２００２） は、 Ｍ＆Ａ や 急 激 な 企 業 成 長 の よ う な 構

造 変 化 が、 こ の よ う な バ イ アス を 強 く す る 可 能 性 が あ る と

指 摘 して い る。

１６） ｐ（△ ＷＣ
．

ＣＦＯ
ｔ＋１

） 及 び ｐ（△ ＷＣ． ＣＦＯｔ－１） は、 ｐ（ＣＦＯ。 △ Ｗ Ｃ。）

〈０と
、 ｐ（ＣＦＯｂ ＣＦＯ。、１

）＞０ あ る い は ｐ（ＣＦＯ
．

ＣＦＯｔ－１）＞Ｏと が

相 殺 し 合 っ て い る 可 能 性 が あ る。 ＣＦＯ。で コ ン ト ロ ー ル し た

偏 相 関ｐ（△Ｗ Ｃ
．

ＣＦ Ｏ
。、１ｌ

ＣＦＯ
。
） 及 びｐ（△ Ｗ Ｃ

七
ＣＦＯ

ｔ．１１
ＣＦＯ

ｔ
） は、

そ れ ぞ れＯ．３９及 び０．４６で 有 意 に 正 と な っ た。

１７） ＤＤ は、 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の予 測 可 能 性 を 表 す よ う な 財 務

特 性 とＳＲＥＳＩＤ が 関 連 して い る と い う 結 果 を 得 て い る。 こ

れ らの 財 務 特 性 と して 用 い て ら れ て い る 変 数 は、 経 営 環 境

の 不 確 実 性 や 安 定 性、見 積 も り の 困 難性 を 示 す キ ャ ッ シ ュ ・

フ ロ ー
、 利 益

、 発 生 項 目、 売 上 高 そ れ ぞ れ の ボラ テイ リ テ

ィ （標 準 偏 差）、 営 業 資金 サ イ ク ル、 規 模、 赤 字 発 生 頻 度、

発 生 項 目 の 絶 対 値 で あ る。 本 稿 に お い て も、 ＤＤ と 同 じ 財

務 特 性 及 び 手 法 を 用 い て 分 析 を 行 な っ た 結 果、
ほ ぼ 同 様 の

関 連 性 が 確 認 さ れ た。

１８） な お、 こ れ と 同 様 の 分 析 と し て、
Ｉ 予 測 誤差 の 差 異 １ＮＭ１，

ＴＭ１
， ＴＭ２の ＦＥ－ＦＥ（ＮＭ２）１ をＳＲＥＳＩＤ で 説 明 す る 回 帰

分 析 を 試 み た。 しか し、 ＳＲＥＳＩＤ と ＦＥ（ＮＭ２） の 関 係 （表 ４

Ｐａｎｅ１Ｂ 参 照） か ら、 どの モ デ ルに お い て も ＳＲＥＳＩＤ の 係 数

は 有 意 に 負 と な っ た。 一 方、 ＮＭ１， ＴＭ１， ＴＭ２の ＦＥ を

ＳＲＥＳＩＤ と ＦＥ（ＮＭ２）で 説 明 す る 回 帰 分 析 に お い て は、 両 変

数の 係 数 は 有 意 に 正 と な っ た。
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