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要 約

本研 究 で は、 第１ に、 フ リ ー キ ャ ッ シュ フ ロ ー モ デ ル （ＦＣＦ） と残 余 利 益 モ デ ル （ＲｌＭ） と いう ２ 種 類

の 株式 評 価 モ デ ル を 設 定 し、 そ れ ぞ れ の モ デ ル に 従 い株 式 価 値 （Ｖ） を 推 定 する。 第 ２ に、 株 式価 値 と 株

価 の比 率 （ＶＰＲ） を 算定 し、 そ の 時 系 列推 移 を 観 察 す る。 第 ３ に、 株 価 が 従属 変 数 で あ り、 Ｖ が 独立 変 数

で あ る 回 帰 分 析 を 実 施 し、 各々 の 株 式 価 値 の 株 価 関 連 性 を 分 析 す る。 実 証 分 析 の 結 果、 ① ＲｌＭ に お け る

ＶＰＲ の分 布 は ＦＣＦよ り も 裾 野 が狭 い、 ② ＲｌＭ に お け るＶＰＲ の 時系 列 推 移 はＦＣＦよ りも 緩 やカ’で あり 安 定

し て い る、 ③ＦＣＦ よ り も ＲｌＭ で 推 定 さ れ た 株 式 価 値 の 方 が、 現 実 の 株 価 と の 関 連 性 が 強 い、 ④ 実 績 値 よ

り も アナ リ ス ト予想 値 を 使 用 した 推 定 の ほ う が、 株 価 と の 関 連性 が 強 く なる、 と い う こと が明 らカ’にな っ

た。
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１． は じ め に

企 業 評 価 論 や 証 券 分 析 論 の テ キ ス トで は、 株 式

価 値 の 評 価 モ デ ル と し て、 割 引 配 当 モ デ ル （Ｄｉｓ－

ｃｏｕｎｔｅｄ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｍｏｄｅ１： ＤＤＭ） と 割 引 フ リ ー キ

ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル （Ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ Ｆｒｅｅ Ｃａｓｈ

Ｆ１ｏｗ Ｍｏｄｅ１：ＦＣＦ） お よ び 割 引 残 余 利 益 モ デ ル

（Ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ Ｒｅｓｉｄｕａ１Ｉｎｃｏｍｅ Ｍｏｄｅ１： ＲＩＭ） を 取

り 上 る こ と が 多 い。 代 表 的 な ケ ー ス と し て、

Ｐ創ｅｐ叫 Ｈｅａユｙ，ａｎｄ Ｂｅｍａｒｄ（２００４）とＰｅｎｍａｎ（２００４）

が あ げ ら れ よ う。

Ｐ最ｅｐｕ，
Ｈｅａユｙ，ａｎｄ Ｂｅ ｍ ａｒｄ （２００４

， 叫７－２） は、

ＤＤＭ が 株 式 価 値 を 示 す 基 本 モ デ ル で あ る と 指 摘

す る。 そ し て、 配 当 を 利 益 と 純 資 産 額 で 表現 し、

ＤＤＭ を 変 形 し た モ デ ル がＲＩＭ で あ り、 ま た、 配

当 に 代 え て （株 主 へ 帰 属 す る） フ リ ー キ ャ ッ シュ

フ ロ ー を 用 い て ＤＤＭ を 変 形 し た モ デ ル が ＦＣＦ で

あ る、 と 説 明 し て い る。 し た が っ て、 ３ つ の モ デ

ル に 同 じ仮 定 を 設 け て 株 式 価 値 を 推 定す れ ば、 同

一 の 緒 果 に な る は ず で あ る。 し か し、 そ れ ぞ れ の

モ デ ル で 使 用 す る デー タ は異 なり、 そ の 入 手 可 能

性 と 信 頼 性 に よ っ て、 モ デ ル の 実 際 的 な 有用 性 に
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優 劣 が 生 ず る と い う （Ｐａ１ｅｐｕ，Ｈｅａ１ｙ，ａｎｄ Ｂｅｍａｒｄ，

２００４
，Ｐ．

７－１４）。

Ｐｅｎｍａｎ （２００４） は、 ３ つ の モ デ ル の 長 所 と 短

所 を 表 １ の よ う に 要 約 して い る。

こ の 表 が 示 す よ う に、 ３ つ の モ デ ル に そ れ ぞ れ

長 所 と 短 所 があ る か ぎり、 そ の優 劣 は 実 証 分 析 の

結 果 で 判 断 す る ほ かに 途 は な い で あろ う。 本 研 究

で は、 ＦＣＦ と ＲＩＭ に つ い て、 そ れ ぞ れ の 株 価 関

連性 （株価説明力） を比較する。

以 下 で は、 第 ２ 節 で 先 行 研 究 を 概 観 し、 第３ 節

表１
’
３ つ の 評 価 モ デ ル に お け る 長 所 と 短 所

株 式 価値 の 評 価 モ デ ル 長 所 短 所

割引 配 当 モ デ ル ① 概 念 が分 か り や す い。 ①価 値 関 連 性 に欠 ける。

（ＤＤＭ） （配 当 は 株 主 が 直 接 獲 得 す る も の で あ り、 （配当 支払 は企 業 価 値 と 無 関 連。 ＤＤＭ は キ

予測 の 核 心 を な す） ヤ ピ タ ル ゲイ ンを 直 接 考慮 して い な い）

② 配当 額 の 予 測 が容 易 で あ る。 ② タ ー ミ ナ ル価 値 の 推 定 が難 しい。

（配当 は 短 期 間 の場 合 か な り 安 定 して お り、 （短 期 の 予 測 で タ ー ミ ナ ル 価 値 を 正 確 に 計

配当 額 の 短 期 的予 測 は 容 易 であ る） 算 す る こと は 困 難 で ある）

割 引 フ リ ー キ ャッ シ ュ ① 概念 が分 か り やす い。 ① 概 念 に 幾つ か 問 題 が ある。
フロ ー モ デ ル （ＣＦは 「リ ア ル」 で あ り 理 解 し や すく、 会 ・ＦＣＦは 短 期 間 で 創 出 さ れた 価 値 を 測 定 で き

（ＦＣＦ） 計の ル ー ル に影 響 さ れ な い） な い。 （獲 得 し た 価 値 と 喪 失 し た 価 値 が 対

② 計 算 方 法 が 普及 して い る。 応 し てい な い）

（よ く 知 ら れ て い る 純 現 在 価 値 計 算 を そ の ・ＦＣＦ は ＣＦ を 伴 わ な い 価 値 の 創 出 を 認 識 で

ま ま 適用 す れ ばよ い） き な い
・ 投 資 が価 値 の 喪 失と して 扱 わ れる

・ＦＣＦ に は 清 算 概 念 が 部 分 的 に 含 ま れ て い

る。 （企 業 は 投 資 を 削 る こ と で ＦＣＦを 増 加

させ る こ と が でき る）

② 長期 の 予 測 期間 を要 す る。

（投 資 後 の キ ャ ッ シ ュ ・ イ ン フ ロ ー を 考 慮

す る に は 長期 間 の 予 測 が 必要）

③ 予測 値 の 妥 当性 の 検 証 が困 難。

④一 般 的 な 予測 対 象 で は な い。
（ア ナリ ス ト は ＦＣＦで はな く 利 益 を 予 測 す

る。 そ の 利 益予 測 値 を ＦＣＦ 予 測 値 に修 正 す

る に は、 さ ら に 会 計 発 生 高 の 予 測 が 必 要 と

な る）

割 引 残 余 利 益モ デル ① バリ ュ ー ドライ バー に 焦 点 があ る。 ① 企 業 会 計の 仕 組 み が 複雑 で あ る。

（ＲｌＭ） （企 業 価 値 を 左 右 す る 投 資 の 収 益 性 と 成 長 （ＲＩＭ を 適 用 す る に は 発 生 主 義 会 計 の 仕 組

性 に 焦 点 を 合わ せ そ い る） み を 理解 しな け れ ば な らな い）

②財 務 諸 表 に 依拠 して い る。 ② 企 業 会計 に 幾 つ か 問 題 があ る。
（Ｂ／Ｓに 計 上 済み の 価 値 を モ デル に 組 み 込 ん （モ デ ル が 依 拠 す る 会 計 数 値 は 操 作 可 能 で

で い る。 将 来のＩ／Ｓと Ｂ／Ｓを 予 測 する） あ り、 疑 わ しい 場合 があ る）

③ 発 生 主 義 会計 を 適 用 し て いる。 ③ 適 切 な予 測 期 間 を特 定 で き な い。

（創 出 さ れ た 価 値 を ＣＦよ り も 先 に 謬 識。 創 （ＦＣＦ モ デ ル よ り も 予 測 期 間 は 短 く て す む

出 した 価 値 と 喪 失 した 価 値 の 対 応。 投 資 を が、 望ま し い予 測期 間 は 発 生 主 義 会 計 の 質

価 値 の 喪 失で は な く 資産 と して 処 理） によ っ て 変 化 する）

④ 多 様 性 があ る。
（適用 可能 な 会 計 方 針 は多 様 で ある）

⑤ 一 般 的な 予 測 対 象 と一 致 して い る。

（ア ナリ ス トは 利 益を 予 測 す る。 その 予 測 か ら残 余 利 益 を 算 定す る こ と が でき る）

⑥ 予 測値 の 妥 当 性 を検 証 す る こ と が可 能。

（残 余利 益 の 予測 値 は後 の 財 務 諸 表で 検 証 可 能 であ る）

出 典 ：Ｐｅｎｍａｎ （２００４
，ｐ．

９１
，ｐ．

１１７
，ｐ．

１６１）
、

た だ し モ デ ル の 名 称 は 筆 者 に よ る。
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と 第 ４ 節 で ＦＣＦ と ＲＩＭ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 方

法 を示 す。 わ れ わ れ は、 財 務 諸 表 に 示 さ れた 実 績

値 と ア ナ リ ス ト に よ る 業 績 予 想 値 の ２ つ を 用 い

て、 株 式 価 値 を 評 価 して い る。 こ こ に 本研 究 の 第

１ の 特 徴 が あ る。

ＦＣＦ と ＲＩＭ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 で は、 資 本

コス ト を 推 定 しな け れ ばな らな い。 本稿 で は、 第

５ 節 で ３ 通 り の 資 本 コ ス トの 推 定 方 法 を 説 明 し、

３ つ の 推 定 値 を 比 較 す る。 そ の 結 果 わ れ わ れ は、

条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル に よ る

資 本 コ ス トを 使 用 す る こ と に し た。 こ れ は、 本 研

究 に お け る 第 ２ の 特 徴 と なろ う。

続 く 第 ６ 節 で は、 ＦＣＦ と ＲＩＭ で 推 定 さ れ た 株

式 価 値 に つ い て、 そ れ ぞ れ の 株 価 関 連 性 を 比 較 す

る。 最 初 に、 推 定 さ れ た 株 式 価 値 を 株 価 で 割 り

Ｖａユｕｅ－ｔｏ－Ｐｒｉｃｅ Ｒａｄｏ （ＶＰＲ） を 算 定 し、 ＶＰＲ の 時

系 列 推 移 な ど を 観 察 す る。 次 に、 株 価 を 従 属 変 数

と し、 推 定 さ れ た 株 式 価 値 が 独 立 変 数 で あ る 回 帰

分 析 を 実 施 す る。 ＶＰＲ の 比 較 と 回 帰 分 析 の ２ 方

法 に よ り、 ＦＣＦ とＲＩＭ の 株 価 関 連 性 が 明 ら か と

なる。 こ れ は、 本 研 究 の 第 ３ の 特 徴 と して 指 摘 さ

れ よう。 最 後 に、 第 ７ 節 で 本 研 究 を 総括 し、 今 後

の 研 究 課 題 を 述 べ る。

２． 先行研 究の概要

Ｂｅｍａｒｄ （１９９５） は、 ① ＲＩＭ に よ り 株 式 価 値 を

推 定 し、 そ の 株 式 価 値 が独 立 変 数 で、 株 価 を 従 属

変 数 に し た 回 帰 分析 を 行 い、 ② ＤＤＭ に よ り 株 式

価 値 を 推 定 し、 そ の 株 式価 値 が 独 立 変 数 で、 株 価

を 従 属 変 数 に し た 回 帰 分 析 を 行 い、 そ し て ③ 両 方

の 分 析 結 果 を 比 較 す る、 と い う 調 査 を 実 施 し た。

株 式 価 値 の 推 定 に は、 Ｖａ１ｕｅ Ｌｉｎｅ社 の 予 測 デー タ

を 用 い た。 将 来 残 余 利 益 と 将 来 配 当 の 推 定 期 間 は

最 長 ４ 年 で あ る。 調 査 期 間 は１９７８年 か ら１９９３年 ま

で で あ り、 資 本 コ ス ト は 一 律１３％ を 適 用 した。

調 査 の 結 果、 ① の 独 立 変 数 の 係 数 の 符 号 は い ず

れ も 正 で、 合 理 的 な 水 準 で 有 意 と な り、 回 帰 式 の

決 定 係 数 は６８％ に な っ た。 こ れ に 対 して、 ② の 独

立変数の係数の符号は不安定で推定期間を４年に

し た と き に だ け 有 意 と な り、 回 帰 式 の 決 定係 数 は

２９％ で あ る。 こ の 調 査 結 果 は、 ＲＩＭ の 株 価 関 連

性 が ＤＤＭ よ り も 大 き い こ と を 示 唆 して い る。

Ｂｅｒｎａｒｄ （１９９５） ・は 株 式 価 値 を 推 定 す る 際、

Ｖａ１ｕｅ Ｌｉｎｅ 社 の 予 測 デ ー タ を 用 い た が、 Ｐｅｎｍａｎ

ａエ１ｄ Ｓｏｕｇｉａｍｉｓ（１９９８） は 利 益 の 実 績 値 を 使 用 し、

ＲＩＭ と ＤＤＭ と ＦＣＦ で 推 定 し た 株 式 価 値 と 株 価

の 関 連 性 を 比 較 し て い る。 ま た、 Ｂｅｍａｒｄ （１９９５）

は 回 帰 分 析 を 実 施 し た が、 Ｐｅ ｍ ａｎ ａｎｄ Ｓｏｕｇｉ－

ａｍｉｓ （１９９８） は、 評 価 誤 差 （ｖ創ｕａｔｉｏｎ ｅｒｒｏｒｓ）

を 用 い て 株価 関 連 性 を 分 析 し て い る。 評 価 誤 差 と

は、 実 際 の 株価 か ら 各 モ デ ル で 推 定 した 株 式 価 値

を 差 し引 き、 そ れ を 株 価 で 割 っ た 値 で あ る。 サ ン

プ ル は、 金 融 業 を 除 い た 上 場 企 業 と 店 頭 登 録 銘 柄

で あ り、 調 査 対 象 期 間 は１９７３年 か ら１９９０年 に わ た

る
。

そ れ ぞ れ の モ デ ル で 使 用 す る 資 本 コ ス ト に は、

（１）安 全 資 産 利 子 率 十 ６ ％ の リ ス ク プ レミ ア ム、（２）

ＣＡＰ Ｍ で 推 定 し た べ 一 タ 値、 （３）Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３

フ ァ ク タ ー モ デ ル で 推 定 し た 資 本 コ ス，ト、 お よ び

（４）一 律１０％ の 資 本 コ ス トを 適用 し た。 し か し、 ど

の 資 本 コ ス トを 用 い て も 調 査 結 果 に 大 差 は な か っ

た と い う （Ｐｅｎ ｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕ虹ａｎｎｉｓ，
１９９８

，ｐ，
３５５）

。

彼 ら の 調 査 結 果 に よ れ ば、 ① ＤＤＭ の 平 均 評 価

誤 差 は、 推 定期 間 が 短期 の 場 合 大 き く、 推 定 期 間

が 長 く なる につ れ て 減 少 し１Ｏ年 の 推 定 期 問 で ゼ ロ

に 近 づ く、 ② ＦＣＦ の 平 均 評 価 誤 差 は、 他 の モ デ

ル よ り も 著 しく 大 きく、 推 定 期 間 が 長 く な っ て も

大 幅 に 改 善 さ れ る こ と は な い、 ③ ＲＩＭ の 平 均 評

価 誤 差 は、 推 定 期 間 が 短 期 の 場 合、 他 の モ デル よ

り も圧 倒 的 に 小 さ く、 ６ 年 の 推 定 期 間 で ゼ ロ に 近

づ く、 と い う こ と が 分 か っ た （詳 細 は 須 田、

＿ ２５一
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２０００， １４２頁）。 こ れ ら の 結 果 は、 ＤＤＭ と ＦＣＦ よ

り も ＲＩＭ の 株 価 関 連 性 が 大 き い こ と を 意 味 し て

い る
。

Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ ａ１．
（２０００） は

、
Ｐｅｎ ｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕｇｉ－

ａｎｎｉｓ （１９９８） の 追 跡 調 査 を し た。 た だ し、 ①

Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ （１９９８） は 実 績 値 を 用 い

て 株 式 価 値 を 推 定 し た が、 Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ 吐 （２０００）

は Ｖ創ｕｅＬｉｎｅ社 の 予 測 値 を 用 い て 株 式価 値 を 推 定

し た、 ② 企 業 の 成 長 率 が Ｏ ％ の 場 合 と ４ ％ の 場 合

に 分 け て い る、 と い う 相 違 点 があ る。 そ し て 最 初

に、 株 式 価 値 の 推 定 値 と 株 価 を 比 較 して 評価 誤 差

を算 定 し、 次 に、 株 式 価 値 の 推 定 値 が 独 立 変 数 で、

株 価 が 従属 変 数 で あ る 回 帰 分 析 を 実 施 した。 そ の

結 果、（ａ）ＲＩＭ の 評 価 誤 差 は ＦＣＦよ り も 小 さ い、

（ｂ）ＲＩＭ を用 い た 単 回 帰 の 決 定 係 数 はＦＣＦ の 約 ２

倍 で あ る、（ｃ）３ つ の 独 立 変 数 を用 い た 重 回 帰 分 析

で はＲＩＭ のＣ値 が 際 だ っ て 大 き く、 ＦＣＦ のＣ値 は

有 意 で な い 場 合 が あ る、 と い う こ と が 分 か っ た。

こ の 結 果 は Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ （１９９８） の 結

果 と 整 合 して お り、．
ＲＩＭ で 推 定 し た 株 式 価 値 は、

ＤＤＭ と ＦＣＦ よ り も 株 価 関 連 性 が 大 き い こ と を 示

し て い る。

藤 井 ・ 山 本 （１９９９） は、 日 本 企 業３１７社 を サ ン

プ ル に し て、 利 益 の 実 績 値 を 用 い て ＲＩＭ と ＦＣＦ

に よ る 株 式価 値 を 推 定 し た。 そ して、 株 式 価 値 が

独立変数で、 株価が従属変数である回帰分析を行

っ た。 そ の 結 果、 ＲＩＭ に よ る 株 式 価 値 を 用 い た

回 帰 式 の 修 正 済 決 定 係 数 は、 Ｏ．４か らＯ－８前 後 で あ

る の に 対 し、 ＦＣＦ に よ る 株 式 価 値 を 用 い た 回 帰

式 の 修 正 済 決 定 係 数 は、 Ｏ－１か ら α６前 後 で あ っ た。

す べ て の 調 査 年 度 （１４年 間） に お い て、 ＲＩＭ は

ＦＣＦよ り も 高 い 株 価 関 連 性 を 有 し、 株 式 評 価 モ

デ ル と し て 優 れ て い る こ と が明 ら か に なっ た の で

あ る。

し か し わ が 国 で は、 利 益 の 実 績 値 と 予 想 値 の 両

方 を 用 い て、 ＦＣＦ と ＲＩＭ の 株 価 関 連 性 を 比 較 し

た 研 究 が 行 わ れ て い な い。 ま た、 Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ

Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ （１９９８） と Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ 吐 （２０００） の よ

う に、 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル に よ る

資 本 コ ス ト を 適 用 し た 分 析 も 試 み ら れ て い な い。

本 研 究 で は、 利 益 の 実 績 値 と 予 想 値 の 両 方 を 用 い

て、 残 余 利 益 と フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 計 算 し、

条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ｒ モ デ ル で 測 定

した 資 本 コ ス トに 基 づきＲＩＭ とＦＣＦを 推 定 す る。

そ の 上 で、 ＶＰＲ の 観 察 と 回 帰 分 析 に よ り ＦＣＦ と

ＲＩＭ の 株 価 関 連 性 を 比 較 す る。 ま ず は 以 下 で、

ＦＣＦ と ＲＩＭ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 方 法 を 確 認 し

よ う。

３． 割 引 フ リ ー キ ャ ツ シ ュ フ ロ ー モ デ

ルによる株式価値の評価

ＦＣＦ に よ る 株 式 価 値 の 推 定 は、 最 初 に フ リ ー

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 測 定 し、 そ れ を 資 本 コス ト で

割 り 引 く こ と に よ っ て 行 わ れ る。 本 研 究 で は、

（Ｃ＋ク） 期 の フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （ κ 珂、づ
） を、

以 下 の（１）式 に 基 づ い て 測 定 す る１）
。

ハＣ珂、ゴ
＝（０児ＰＲ ０

、十’
十 ㎜ ＶＳ、、ク

）（１一τ）十ＤＥＰ児
、十６

一△ 〃 ＣＩ
ｃ，５

－ＣＡＰ Ｅ Ｘ Ｐ
ｃ＋づ

（１）

た だ し、 ０児Ｐ児 ０： 経 常 利 益、

ハＥ ㎜ ： 支 払 利 息、

τ： 法 人 税 率、

ＤＥＰ児 ： 減 価 償 却 費、

△ 〃Ｃ： 運 転 資 本 変 化 額、

ω ＰＥＸＰ： 資 本 的 支 出。

次 に わ れ わ れ は、 加 重 平 均 資 本 コ ス ト（Ｗｅｉｇｈｔ－

ｅｄ Ａｖｅｒａｇｅ Ｃｏｓｔｏｆ Ｃａｐｉｔ最： Ｗ ＡＣＣ） を、 以 下 の

（２）式 に し た が っ て 算 定 す る。

・㎜ ㏄＝（Ｄ／（Ｄ＋亙））（１一τ）㌦十（亙／（Ｄ＋亙））㌦ （２）

＿２６ ＿



フ リー キ ャ ッ シ ュフ ロ ー モ デ ル と残 余 利 益 モ デル の 実 証 研 究 （竹 原 ・ 須 田）

た だ し、 亙 ： 株 主 資 本、 Ｄ ： 負 債、 ㌦ ： 株 主

資 本 コ ス ト、 グＤ
： 負 債 コ ス ト２）

。

そ し て、 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を Ｗ ＡＣＣ で

現 在 価 値 に 割 り 引 く こ と に よ り、 槻 の 株 式 価 値

ηＣＦが以 下 の よ う に 算 定 さ れ る。

∞ 易［ハＣ４，５
］

巧κＦ＝ 暮 （１・、㎜ 、）
ｒ Ｄ

１
（３）

た だ し（３）式 で は、 将 来 に わ た る フ リ ー キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー の 期 待 値 が す べ て 既 知 で あ る こ と を 前 提

に して お り、 こ の 前 提 は 非 現 実 的 で あ る と 言 わ ざ

る を 得 な い。 そ こ で わ れ わ れ は、 財 務 諸 表 に 示 さ

れた 実 績 値ま た は ア ナ リ ス ト の 予 想 値 を 使 用 し、

か つ フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 一 定 成 長 を 仮 定

（成 長 率ｇ）し た 上 で、 株 式価 値 の 近 似 計 算 を 行 う。

す な わ ち 第 １ に、 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の １ 期

先 予 測 値 （ＦＣ珂） と ２ 期 先 予 測 値 （ＦＣ珂、７
） を・

次 の よ う に 算 定 す る ３）
。

朋 Ｃ珂＝（Ｆ０児Ｐ児 ０
、
十刀ＶＥソＶＳ

、
）（１一τ）十ＤＥＰ児

、

一△Ｆ Ｗ Ｃ
ｌ
ｃ
－Ｃ４ Ｐ Ｅ Ｘ Ｐ

ｃ

〃 Ｃ珂、ユ＝（Ｆ０児Ｐ児０
。十ユ

十 ㎜ Ｓ、
）（１一τ）十

ＤＥＰ児
ｆ
一△Ｆ Ｗ ｑ－ＣλＰＥＸＰ

ｃ

た だ し、

（４）

Ｆ０児Ｐ児０
、
：〃期 に 投 資 家 が 入 手 可 能 な 経 常 利

益 の １ 期 先 ア ナ リ ス ト予 想 値、

Ｆ０児ＰＲ０
、、１

：〃期 に 投 資 家 が 入 手 可 能 な 経 常

利 益 の ２ 期 先 ア ナ リ ス ト 予 想

値
、

ハ胆 ∬ ： 支 払 利 息、

τ： 法 人 税 率、

ＤＥＰ児 ： 滅 価 償 却 費、

〃 ＷＣ
、
： 運 転 資 本 変 化 額 の １ 期 先 予 測 値４）

、

ω ＰＥＸＰ： 資 本 的 支 出。

第 ２ に、 ア ナ リ ス ト の 予 想 値 に 基 づ い て 売 上 高

成 長 率 を 推 定 し、 そ れ を フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

成 長 率ｇの 代 理 変 数 と す る。 た だ し、 １９８０年 か ら

２０００年 に お け る フ リ ー キ ャッ シ ュ フ ロ ー 成 長 率 の

９０パ ー セ ン タ イ ル は１＆３９％ で あ り、 こ の 事 実 を

考 慮 し、 成 長 率 が２０％ 以 上 と な る 場 合 に は、 上 限

値 を２０％ に 固 定す る こ と に し た。

第３ に、 実 績 値 だ け を 用 い た 株 式 価 値 の 評 価 額

と、 ア ナリ ス ト 予 想 値 を 用 い た 株 式 価 値 の 評 価 額

を、 以 下 の（５）式 に し た が っ て 算 定 す る。（５）式 の

げＣＦ（Ｏ）は、 財 務 諸 表 に 示 さ れ た 実 績 値 の み が 利

用 可 能 な 場 合 の 株 式 価 値 で あ り、 げ 帥）は １ 期

先 予 想 値 が 利 用 可 能 な 場 合 の 株 式 価 値、 そ し て

げｃＦ（２）は ２ 期 先 予 想 値 ま で 利 用 可 能 な 場 合 の 株

式価 値 で あ る。

・ κ珂

Ｋ
κＦ（０）

： 一Ｄ
，７㎜ ㏄

ｉｇ

・ 朋 Ｃ珂

巧
κＦ（１）＝ 一Ｄ

、
（５）

７㎜ ㏄
一９

用 α㌃ 〃Ｃ珂十１
巧

κＦ（２）＝
１・、㎜ 、

十
（、㎜ 、 カ （・・．㎜ 、

）
１Ｄ

ｌ

４． 残 余 利 益モ デル に よる 株 式 価 値 の

評価

残 余 利 益 モ デ ル （ＲＩＭ） は、 Ｅｄｗａｒｄｓ ａｎｄ Ｂｅ１１

（１９６１） や ０ｈ１ｓｏｎ （１９９５） な どの 先 行 研 究 で 詳 し

く 論 じ ら れ て い る。 本 節 で は、 ＲＩＭ に 利 益 の 実

績 値 を 使 用 す る 場 合 と、 ア ナリ ス ト 予 想 値 を用 い

た 場 合 に つ い て 説 明 す る。

ｃ期 の 当 期 純 利 益 を ｗ；、 純 資 産 を ３Ｋ、 配 当 を

〃 Ｋ と し て（６）式 の ク リ ー ン サ ー プ ラ ス 関 係 が 成

立 す る と 仮 定 しよ う。

＿ ２７ 一
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３ Ｋ＝３１７二１
＋〈４－Ｄ∫Ｋ （６）

（６）式 を 〃 Ｋ に つ い て 解 き、 そ れ を 割 引 配 当 モ

デ ル に 組 み 込 み、 さ ら に 残 余 利 益 を μ ：Ｍ；一

伯３
卜１

（生 は 株 主 資 本 コ ス ト） と 定 義 す れ ば、

ＲＩＭ によ る 株 式 価 値 甲 は、 以 下 の（７）式 で 示 さ れ

る
。

∞ 亙
、
［Ｒ４＋５

］

甲： 珊 十ξ （１・㌦）１

。。 亙 ［（Ｒ Ｏ Ｅ
、十５

一 伯）３ Ｋ
，５．１

］

： 珊 十Σ
１・１ （１＋ ㌦）

ク （７）

（７）式 で は、 将 来 の 株 主 資 本 利 益 率 （ＲＯＥ） と

純資産の期待値がすべて既知であることを前提に

し て い る。 こ の 前 提 は 非 現 実 的 で あ り、 わ れ わ れ

は、 財 務 諸 表 に 示 さ れ た ＲＯＥ と 純 資 産 の 実 績 値

ま た は ア ナ リ ス トに よ る 予 想 値 を 使用 し、 株 式 価

値 の 近 似 計 算 を 行 う こ と に した。

す な わ ち 第 １ に、ア ナリ ス ト の 予 想 値 を 用 い て、

ＲＯＥ の １ 期 先 予 測 値 〃 ０Ｅ
、
と ２ 期 先 予 測 値

〃 ０珂十１
を 算 定 す る。 第 ２ に、 ア ナ リ ス トの 当 期

純利 益 予 想 値 Ｍ；十１
と 配 当 予 想 値 〃 Ｋ＋１

を用 い て、

次期 の 純 資 産 額（３巧十１）
を 以 下 の よう に 計 算 す る。

３ Ｋ
＋１

＝３ Ｋ ＋〈４
，１

－Ｄ∫Ｋ
＋１

（８）

そ し て 第 ３ に、 実 績 値 だ け を 用 い た 株 式 価 値

Ｋ
”（０）と、 ア ナ リ ス ト の １ 期 先 予 想 値 が利 用 可 能

な 場 合 の 株 式 価 値 Ｋ
”（１）

、 お よ び ア ナ リ ス ト の ２

期 先 予 想 値 が利 用 可 能 な 場 合 の 株 式 価 値 巧”（２）を、

以 下 の（９）式 に よ り 推 定 す る ５）
。

卯１）一・Ｋ・㌣ ㌣ ・Ｋ・｛箒 押

卯・）一… 竿 箏 帯 押 （・）

卯⑫）一・Ｋ・㍗ 竿 ・Ｋ・竿 笥 芦 ㌦

５． 資本コス トの 推定

ＲＩＭ と ＦＣＦ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 で は、 株 式

資 本 コス ト （７亙
） と 加 重 平均 資 本 コス ト （ＷＡＣＣ）

の 推 定 が 必 要 と な る。 ＷＡＣＣ で 用 い る 負 債 コ ス

トと 自 己 資 本比 率 お よ び 実 効 税 率 の 計 算 方 法 は、

Ｋｕｂｏｔａ ａｎｄ Ｔａｋｅｈａｒａ （２００３） の 方 法 に 準 拠 し て

い る。 以 下 で は、 紙 幅 の 関 係 に よ り、 株 主 資 本 コ

ス トの 計 算 方 法 だ け を 説 明 する。

第 ２ 節 で 示 し た よ う に、 Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ Ｓｏｕ鎮一

ａｎｎｉｓ （１９９８） と Ｆｒａｎｃｉｓｅｔａ工 （２０００） は、 ＣＡＰＭ

や Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル な ど で 推 定

した 株 主 資 本 コ ス ト を 適 用 し て い る。 本 研 究 で

は、 ① ＣＡＰＭ と ② Ｆａｍ｝Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ

デ ル、 お よ び ③ Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ

ル を 拡 張 し た 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー

モ デ ル に よ り、 株 主 資 本 コ ス トを 推 定 し、 そ れ ぞ

れ の 特 性 を 比 較 しよ う。

Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル は（１Ｏ）式 で 示

さ れ る （Ｆａｍａａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ
，
１９９３）。

㌃、乃、
＝巧十馬

ｗ（㌦、
一㌃、

）十砂㎜ｓ ㎜
、
十房

肌 捌 κ
、

十㌦、，
← １

，…，
ｒ ω

た だ し、

㌃、
：〃期 の 証 券ノの リ タ ー ン、

～、
：〃期 の 市 場 ポ ー ト フ ォ リ オ ベ ン チ マ ー

ク リ タ ー ン、

㌃、
：〃期 の 短 期 金 利 ベ ン チ マ ー ク・

㎜
ｆ
： 小 型 株 ポ ー ト フ ォ リ オ と 大 型 株 ポ

ー ト フ ォ リ オ の リ タ ー ン ・ ス プ レ

ツ ド
、

＿ ２８ ＿



フ リ ー キ ャ ッシ ュ フ ロ ー モ デル と 残 余 利益 モ デ ル の 実証 研 究 （竹 原・ 須 田）

ｊ㎜ κ
、
： バ リ ュ ー 株 と グ ロ ー ス 株 の リ タ ー

ン ・ ス プ レ ツ ド
。

Ｆａｍ｝Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル で は、 小 型 株

効果 啄㎜Ｅ［ ㎜ ］） とバリュー株効果 呼 肌亙

［㎜ ψ］） が コ モ ン ・ リ ス ク フ ァ ク タ ー に 対 す る

プ レミ ア ム と み な さ れ る。 し か し 証 券 の べ 一 タ

啄 ㍗ 〃肌） は、 企業規模と株価純資産倍率の線

形 関 数 と し て 時 間 変 化 す る 可 能 性 が あ る。 Ｆａｍａ

ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ （１９９７） は、 そ の 可 能 性 を 考 慮 し て

Ｆａｍ｝Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル の 拡 張 版 を 提

示 し た。 こ れ が、 ω 式 で 示 さ れ る 条 件 付 Ｆａｍａ－

Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル で あ る。

㌃、
一㌃、＝ グ （～、

一㌃、
）・ ㈱ 粁・ 鮒 １・ｍ㍗卜１

） ㎜
、

十 附 十 鮒 妙㌃卜１）〃 肌、十㍉、 σ１）

た だ し、

１ｎｍ㍗。
：ノ企 業 の 潮 に お け る 株 式 時 価 総 額

対 数 値 （１ｎＭ’η、
） マ イ ナ ス 標 本 平

均
、

妙㌃、
：プ企 業 の 欄 に お け る 純 資 産 株 価 比 率

（３Ｐ呵。
） マ イ ナ ス 標 本 平均。

σ１）式 の 右 辺 に つ い て、 Ｍ ㎜
、
＝１ｎｍ 伽１

Ｘ

㎜
。

３ｐＲ㎜ κ
、
：妙㌃卜１× 捌 κ、

と 定 義 し、 こ れ

ら を 新 た な 説 明 変 数 に す る と、 口 式 は 以下 の よう

に 書 き 換 え ら れ る。

㌃．一㌃、：馬
ｗ（～，

一㌃、）十硝粁 ㎜ 、十硝㎜Ｍ ㎜ 、

十 肝」㎜κ、十 鮒 ３㍑ ㎜ κ、十㍉、 ⑫

⑫ 式 の パ ラメ ー タ は、 通 常 の 重 回帰 分 析 に よ り

求 め れ ば よ い。 こ の よ う に 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ

３ フ ァ ク タ ー モ デ ル は、 パ ラ メ ー タ の 時 間 変 化 を

反 映 し つ つ、 従 来 と 同 様 の 時 系 列 の 重 回 帰 分 析 に

よ る 推 定 が 可 能 で あ る。 条 件 付 Ｆａｍ．｝Ｆｒｅｎｃｈ ３

フ ァ ク タ ー モ デ ル を 日 本 の 証 券 市 場 に 適用 し た 先

行 研 究 と して、 竹 原 ・ 矢 野 （２０００） が 挙 げら れ る。

わ れ わ れ は、 ＣＡＰＭ と Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク

タ ー モ デ ル と 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー

モ デ ル を 用 い て、 １９８１年 か ら２０００年 ま で の 各 年 ６

月 末 に お け る 株 式 資 本 コ ス トを 個 別 証 券べ 一 ス で

測 定 し た （用 い た デ ー タ に つ い て は 第 ６ 節 を 参

照）。 そ の 結 果 が 表 ２ に示 さ れ て い る。

表 ２ を 見 れ ば、 ＣＡＰＭ で 推 定 し た 資 本 コ ス ト

の 第 １ 四 分 位 と 第 ３ 四 分 倖 の 幅 が 約 １ ％ し か な

く、 資 本 コ ス ト は ごく 狭 い 範 囲 に 集 中 して いる こ

と が 分 か る。 こ の 結 果 は、 ＣＡＰＭ が ク ロ ス セ ク

シ ョ ン で の 説 明 力 を ほ と ん ど 持 た な い （Ｆａｍａ

ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ，
１９９２） と い う 先 行 研 究 と 一 致 し て い

る。 投 資 家 は、 リ ス ク の 高 い （低 い） 企業 に対 し

て は 高 い （低 い） リ タ ー ンを 要 求 す る は ず で ある

が、 ＣＡＰＭ で 資 本 コ ス ト を 推 定 す る と、 ＲＩＭ と

ＦＣＦ の 計 算 に お い て、 あ ら ゆ る 企 業 に 大 差 の な

い 割 引 率 を 適 用 す る こ と に な っ て しま う。

こ れ に 対 し て、 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ

デ ル と 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル

で 推 定 した 資 本 コ ス トは、 第 １ 四 分位 と 第 ３ 四 分

位 の 幅 が 約 ５ ％ に な っ て い る。 し た が っ て ＲＩＭ

と ＦＣＦ の 計 算 に お い て も、 小 型 株 と バ リ ュ ー 株

に つ い て は、 リ ス ク を 反 映 した 相 対 的 に 高 い 割引

率 を 適 用 し、 大 型 株 と グロ ー ス 株 につ い て は、 相

対 的 に 低 い 割 引 率 を 適 用 す る こ と に なる。

次 に、 そ れ ぞ れ の モ デル で測 定さ れ た 資 本 コス

ト の メ デ ィ ア ン に 注 目 し よ う。 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３

フ ァ ク タ ー モ デ ル の メ デ ィ ア ン は ＣＡＰＭ よ り も

常 に 大 き く、両 者 の 時 系 列 推 移 は ほ ぼ同 一 で あ る。

こ れ に 対 し て、 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ

ー モ デ ル の メ ディ ア ン は、 バ ブ ル 経 済 期 （１９８８年

頃） に 急 激 に 低 下 しＣＡＰＭ を 下 回 る ほ ど に な っ

た。 １９９０年 の バ ブ ル 経 済 崩 壊 以 後 は、 Ｆａｍａ－

Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル の メ デ ィ ア ン に 急 接

＿２９ 一
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表 ２ 株 式 資 本 コ ス ト の 推 定 結 果 一 ＣＡＰＭ と ＦＦモ デ ル お よ び 条 件 付 ＦＦモ デ ル ー

Ｃｏｎｄ
．
ｉｔｉｏｎａ１ Ｆａｍ ａ－Ｆｒｅｎｃｈ Ｆａｍ ａ－Ｆｒｅｎｃｈ Ｍ ｏｄｅ１ ＣＡＰＭ

１ｓｔ Ｑ阯 Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ． １ｓｔ Ｑｕ． Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑ皿 １ｓｔ Ｑｕ．
Ｍ ｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑ ｕ．

１９８１ １１
．
９７

１９８２ １２
．
８７

１９８３ １１．８９

１９８４ １１．０７．

１９８５ ９
．
５１

１４
．
６６ １７

．
１６

１５
．
６０ １８

．
４０

１４．６７ １７．３６

１３．８５ １６．７２

１２
．
００ １４

．
６３

１２
．
５２

１３
．
００

１２．３０

１２．００

１０
．
９５

１４
．
７４ １７

．
０６

１５
．
２２ １７

．
６８

１４．５３ １６．９９

１４
．
２６ １６

．
６０

１３
．
１３ １５

．
５８

１１
．
５７

１２
．
０８

１１．４０

１１
，
０８

９
．
９８

１２
．
１６ １２

．
６８

１２
．
６７ １３

．
１８

１１．９９ １２．５０

１１
．
６８ １２

．
１９

１０
．
５５ １１

．
０９

１９８６ ７．５０

１９８７ ６
．
８４

１９８８ ６
．
０８

１９８９ ６．２５

１９９０ ７．８２

９．５８ １２，２０

９
．
０７ １１

，
５３

８
．
５４ １１

，
５６

８
．７９ １２．１４

１０．４５ １３．６９

９，３３

８
，
８０

８
，
９９

９．６２

１０．９７

１１．５９ １３．９９

１１
．
１３ １３

．
５９

１１
．
３２ １３

．
８４

１１．９６ １４．４０

１３．３２ １５．９１

８，４０

７
，
９４

８
，
１０

８，６５

９
．
８８

９，００ ９
，
５３

８
，
５３ ９

，
０７

８
，
６９ ９

，
２２

９，２３ ９．７７

１０
．
４８ １１

．
００

１９９１ ９
．
３８

１９９２ ９
．
７６

１９９３ ８．２６

１９９４ ７
．
８１

１９９５ ８
．
０７

１１
．
７３

１２
．
１０

１０，５１

９
．
９０

１０
．
４９

１４
．
３９ １１

．
１３

１４
，
７８ ９

．
９０

１３，１１ ９．１０

１２
，
５９ ８

．
７４

１３
，
２５ ７

．
２２

１３４事

１２
．
３１

１１．５２

１１
，
１６

９
．
６６

１６
．
０３ １０

．
０４

１４
，
８４ ８．８０

１４，０６ ８．００

１３
，
６９ ７

．
６２

１２
，
２６ ６

．
０９

１０
．
６４ １１

，
１９

９，４１ ９，９６

８，６１ ９
，
１６

８
，
２３ ８

，
７８

６
，
７０ ７．２５

１９９６ ６．８０

１９９７ ６
．
９８

１９９８ ７
．
６１

１９９９ ８．０２

２０００ ７．９５

８．８１ １１，３９

９
．
４１ １２．３１

１１
．
３５ １５

．
２０

１１．５２ １５．０８

１２．１７ １６．５４

７，７２

７
，
０３

５
，
９６

６，２０

６．１３

１０．１８ １２，８６

９
．
５１ １２

，
３０

８
．
４６ １１

，
２７

８．６７ １１，５６

８．５６ １１．４１

６，５７

５
，
８８

４
，
８３

５，０５

４．９６

７，１８ ７
，
７４

６
，
４９ ７

，
０５

５
，
４６ ６

，
０２

５，６６ ６，２２

５，５８ ６．１３

近 し、 １９９８年 以 降 は そ れ を 超 過 して い る。 バ ブ ル

経 済期 に は 株 式 市 場 全 体 が 大 型 株 と グロ ー ス 株 の

性 質 を有 し、 そ の 結 果ＳＭＢ フ ァ ク タ ー と ＨＭＬ フ

ァ ク タ ー へ の ロ ー デ ィ ン グ が 低 下 し、 リ ス ク プ レ

ミ ア ム が 大 幅 に 減 少 し た と 考 え ら れ る。

こ の よ う に 条 件 付 Ｆａｍ｝Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー

モ デ ル は、 他 の モ デ ル よ り も、 投 資 家 の リ ス ク 態

度 を 適 時 に か つ 敏 感 に 反 映 し て い る と い え よ う。

本 研 究 で は 以 後、 条 件 付 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク

タ ー モ デル で推 定 し た 株 式 資 本 コ ス ト を 使 用 し、

ＲＩＭ と ＦＣＦ に よ る 株 式 価 値 の 評 価 を 比 較 する。

６． 株価 関連性の分析

６－１ 使 用 す る デ ー タ

財 務 諸 表 上 の デ ー タ は、 日 経 ＮＥＥＤＳ デー タ ベ

ー ス （一 般 企 業 決算） か ら 入 手 し、 個 別 企 業 の 株

式 リ タ ー ン は、 日 経 ポ ー ト フ ォ リ オ マ ス タ ー 日 次

収 益 率 デ ー タ ベ ー ス を 使 用 す る。 業 績 予 想 デー タ

につ い て は、 東 洋 経 済 新 報 社 の 「東 洋 経 済 業 績 予

想」 を 使 用 す る。 分 析 対 象 期 問 は１９８０年 か ら２０００

年 で ある。

「東 洋 経 済 業 績 予 想」 は、 １９９５年 ９月 以 降 か ら

週 次 デ ー タ を 提 供 して い る。 本 研 究 で は、 １９８０年

か ら１９９５年 ま で は 第 ２ 四 半 期 予 想 デ ー タ を 使 用

し、 １９９６年 以 降は ６ 月 最 終 週 の 予 想 デ ー タ を 用 い

る。 １ 期 先 予 想 デ ー タ は１９８１年 ～２０００年 の 全 期 間

に つ い て 利 用 可 能 で あ り、 ２ 期 先 予 想 デ ー タ は

１９８３年 以 降 か ら 利 用 す る こ と が で き る。 分 析 に 継

続 性 を 持 た せ る た め、 わ れ わ れ は 単 独 本 決 算 の 予

想 値 を 用 い る。 し か し２０００年 以 降、 単 独 本 決 算 の

２ 期 先 予 想 値 を 入 手 で きる 企 業 が 極 端 に 滅 少 した

た め、 ２０００年 に つ い て の み 連結 本 決 算 の 予 測 値 を

使 用 す る。

分 析 対 象 企 業 と し て、 東 京 証 券 取引 所 第 １ 部 上

場 企 業 （金 融 業 を 除く） の 中 か ら、 ３月 決 算 の 企
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業 で あ り、 か つ 以 下 で示 す 財 務 デ ー タ が す べ て 入

手 可 能 な 企 業 が 選 択 さ れた。 す な わ ち、 企 業 規 模

（時 価 総 額 対 数 値）、 ＢＰＲ （純 資 産 株 価 比 率）、

ＥＰＲ （利 益 株 価 比 率）、 売 上 高 成 長 率、 モメ ン タ

ム （過 去３６ヶ 月 収 益 率）、 営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー、

会 計 発 生 高 （ａＣＣｒｕａユＳ） が 計 算 可 能 な 企 業 で あ る。

以 上 の 財 務 デ ー タ と 業 績 予 想 デー タ が入 手 可 能

で あ り、 か つ 株 主 資 本 コ ス トと 加 重 平 均 資 本 コス

ト の 計 算 が 可 能 な ３ 月 決 算 の 東 証 １ 部 上 場 企 業

は、 １９８０年 か ら２０００年 の 間 で 延 べ１２
，
９４３社 に な っ

た。 最 初 の１９８０年 は４２５社 で あ り、 最 後 の２０００年

は８２５社 に 増 加 し て い る。

６－２ ＶＰＲ の 測 定 と 相 関 係 数

本 研 究 で は、 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル

（ＦＣＦ） と 残 余 利 益 モ デ ル （ＲＩＭ） に 基 づ き、 ①

実 績 値 だ け を 使 用 す る、 ② １期 先 予 想 値 を 使 用 す

る、 ③ ２ 期 先 予 想 値 を 使用 する、 と いう ３ つ の 方

法 で 株 式 価 値 を 評 価 した。 し た がっ て、 ６ 種 類 の

株式価値が計算される。 それぞれの株式価値（Ｖ）

を 時 価 総 額 で 除 す こ と に よ り、 Ｖａユｕｅ－ｔｏ－Ｐｒｉｃｅ

Ｒａｔｉｏ （ＶＰＲ） が 算 定 さ れ る。 た と え ば、 ① で

ＦＣＦ とＲＩＭ を 推 定 し、 そ の 値 か ら 求 め た ＶＰＲ を

冊 児κＦ（０）
、 ㎜ 児”（Ｏ） と 示 す。

わ れ わ れ は 最 初 に、 ２ つ の モ デル の もと で推 定

さ れ た ＶＰＲ の 相 関 係 数 を 求 め た。 そ の 結 果 が 表

３ に 示 さ れ て い る。 表 ３ を 見 れ ば、 前 記 ① ② ③ に

よ る ＶＰＲ の 相 関 は、 ＦＣＦよ り も ＲＩＭ の 方 が 大 き

い こ と が 分 か る。 ＦＣＦ の 場 合、 売 上 高 の 予 想 値

が 変 動 し や すく、 そ れ が 相 関 関 係 に 影 響 を 与 え て

い る の で あ ろう。

注 目 す べ き は、 ＦＣＦ と ＲＩＭ の 間 で Ｐｅａｒｓｏｎ 相

関 係 数 がＯ，１２か らＯ－３２し か な く、 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相 関 係

数 で もＯ－０２か らＯ．２０程 度 し か な い と い う こ と で あ

る。 第 １ 節 で 指 摘 し た よ う に、 両 モ デル は ＤＤＭ

の 変 形 であ り、 同 じ 仮 定 を 設 け て 株 式 価 値 を 推 定

す れ ば、 同 一 の 緒 果 が得 ら れる は ず で あ る。 し か

し、 表 ３ に お け る ＦＣＦ と ＲＩＭ の 相 関 係 数 は 決 し

て 大 き く な い。 こ れ は、 ＦＣＦ とＲＩＭ に よ る 株 式

価 値 が 異 な り、 両 者 の 株価 関 連性 に 差 異 が ある こ

と を 示 唆 し て い る。

表３ ＶＰＲの 相 関 係 数

㎎ 炉ＣＦ（０） ㎜ Ｒ κＦ（１） ㎜ 児κＦ（２） １７Ｐ児 ”（ｏ） γＰ児 ”（１） ㎜ 児”（２）

γＰ児
κＦ（ｏ）

Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ

力一Ｖａ１ｕｅ

０．３０３

０
．
０００

Ｏ．３３９

０
．
０００

Ｏ．
１１６ ０．１９０ ０．２６４

０
．
０００ ０

．
０００ ０

．
０００

冊 児
κＦ（１） Ｏ

．
１４４

０
．
０００

Ｏ
．
７２５

０
．
Ｏ００

０
．
２３８ ０

．
２７３ ０．２７５

０
．
０００ ０

．
０００ ０

．
０００

㎜ 児
κＦ（２）

Ｏ
．
５４７

０
．
０００

Ｏ
．
１５７

０．ＯＯＯ

Ｏ
．
１９３ ０

．
２７２ ０

．
３２１

０．０００ ０
．
ＯＯＯ Ｏ

．
０００

γＰＲ ”（ｏ） ０
．
１９７

０
．
０００

Ｏ
．
０２１

０
．
０２０

０
．
０９２

０
．
０００

Ｏ
．
７７６ ０

．
７０９

０
．
０００ ０

．
０００

〃 Ｒ ”（１） ０
．
１４７

０
．
０００

０
．
０１６

０
．
０８４

０
．
０６１

０
．
０００

Ｏ
．
９９７ ０

．
８７７

０
．
０００ ０

．
０００

〃 Ｒ ”（２） Ｏ
．
１６６

０
．
Ｏ００

０
．
０１９

０
．
０５２

Ｏ
．
０７４

０
．
０００

０
．
９９８ ０

．
９９９

０
．
Ｏ００ ０

．
ＯＯＯ

注） 右 上 三 角 行 列 がＰｅａｒｓｏｎ 相 関 係 数、 左 下 三 角 行 列 が Ｓｐｅａｒｍａｎ相 関 係 数。

各 セ ル 内 の 上 段 が 相 関 係 数 で あ り、 下 段 は力一Ｖａ１ｕｅ で あ る。

＿ ３１ ＿



●現 代 デ ィ スク ロ ー ジ ャ ー 研究 ● ２００４ 年 ９月 Ｎｏ．５

６－３ ＶＰＲ の 比 較 と 時 系 列 推 移

前 記 ６ 種 類 の ＶＰＲ を 算 定 し、 ＶＰＲ の 第 １ 四 分

位 ・ メ デ ィ ア ン ・ 第 ３ 四 分 位 を 年 度 ご と に ま と め

て 表 ４ に 示 し た。 パ ネ ル Ａ は ＦＣＦ に よ る ＶＰＲ で

あ り、 パ ネ ル Ｂ は ＲＩＭ で 推 定 し た ＶＰＲ で あ る。

株 式価 値 の 評 価 モ デ ル が 正 し く、 か つ 株 式 市 場 が

効 率 的 で あ る と す れ ば、 モ デ ル に 基 づ い て 推 定 さ

れ た 株 式 価 値 と 株 価 は 一 致 す る は ず で あ る。 した

がっ て ＶＰＲ は １ に 近 い 値 に な る で あ ろ う。

表 ４ の パ ネ ル Ａ を 見 る と、 ＶＰＲ の 第 １ 四 分 位

が マイ ナス に な っ て い る ケ ー ス が 多 い こ と に 気 づ

く。 こ れ は アメ リ カ の 調 査 結 果 と 整 合 的 で あ り、

投 資 活 動 が 活 発 な 企 業 ほ ど、 フ リ ー キ ャ ッ シュ フ

ロ ー は マ イ ナ ス に な る 傾 向 が あ る （Ｐｅｎｍａｎ，

２００１，叫１１６）。 全 体 的 に 第 １ 四 分 位 と 第 ３ 四 分 位

の 差 が 大 き く、 ＦＣＦの ＶＰＲ は 非 常 に 裾 野 の 広 い

分 布 で あ る。 ま た、 実 績 値 と 予 想 値 の 使 用 につ い

て は、 予 想 値 を 使 用 した 場 合 の 方 が 株価 と の 乖 離

が 若 干 小 さ く、 １ 期 先 予 想 値 と ２ 期 先 予 想 値 の 使

用 に つ い て は、 い ず れ を 使 用 し て も 各 年 度 の

ＶＰＲ の 分 布 に 大 差 は な い。 バ ブ ル 経 済 の 形 成 前

と 崩 壊 後 に ＶＰＲ のメ デイ ア ン は １ に 接 近 して い

る が、 全 体 的 に １ を 下 回 っ て いる ケ ース が 多 い。

表 ４ の パ ネ ル Ｂ を 見 る と、 ＲＩＭ の 場 合、 ＦＣＦ

と 異 な り ＶＰＲ が マ イ ナ ス に な っ て い る ケ ー ス は

ほ と ん どな い、 と い う こ と に 気 づく。 全 体 的 に 第

１ 四 分 位 と 第 ３ 四 分 位 の 差 が 小 さ く、 ＲＩＭ の

ＶＰＲ はＦＣＦ ほ ど裾 野 の広 い 分 布 で は な い。 ま た、

ＶＰＲ は バ ブ ル 経 済 期 に や や 低 下 し、 １９９０年 代 後

半 に 若 干 上 昇 し て いる も の の、 そ の 推 移 は 非 常 に

穏 や か で安 定 し て いる。 実 績 値 と 予 想 値 の 使 用 に

つ い て は、 予 想 値 を 使用 し た 場 合 の 方 が 株 価 と の

乖 離 が小 さく、 １期 先 予 想 値 と ２ 期 先 予 想 値 の 使

用 につ い て も、 後 者 を 使用 し た 方 が 株 価 と の 乖 離

が 小 さ い。 し か し、 ＶＰＲ の メ デ ィ ア ン が １ に 近

い ケ ー ス は、 ほ と ん ど な か づ た。 こ の よ う な 傾 向

は ア メ リ カ で も 観 察 さ れ て い る （Ｆｒａｎｃｉｓｅｔ 吐
，

２０００）。

パ ネ ル Ａ と パ ネ ルＢ を 比 較 す る と、 ① ＲＩＭ に

お け る ＶＰＲ の 分 布 は ＦＣＦ よ り も 裾 野 が 狭 い、 ②

ＲＩＭ にお け る ＶＰＲ の 時 系 列 推 移 はＦＣＦよ り も 緩

や か で あ り 安 定 し て い る、 ③ ア ナ リ ス ト 予 想 値 は

ＲＩＭ で 使 用 し た 方 が 有 効 で あ る、 と い う こ と が

指 摘 さ れ よう。

６－４ 回 帰 分 析 の 結 果

で は、 ＦＣＦ と ＲＩＭ で 推 定 さ れ た 株 式 価 値 が、

実 際 の 株 価 に どの 程 度 関 連 して い る の か。 こ の 点

を 明 ら か に す る た め、 わ れ わ れ は 以 下 の 回 帰 式 ⑬

を 設 け、 １９８０年 か ら２０００年 の 各 年 に つ い て、 こ の

回 帰 式 を 推 定 し た。 そ して、 モ デ ル ごと に 決 定 係

数 あ 平 均 値 を 計 算 し た の で あ る。 そ の 結 果 を 表 ５

に 要 約 し た。

巧 ＝巧十馬 巧十㌻ ノ＝１
， … ，

Ｗ ㈹

た だ し、 巧 ： 企 業ブの ６ 月 末 の 株 価、

巧： 各々 の モ デ ル で 推 定 さ れた 企 業

ノの 株式 価 値、

ｗ： 分 析 対 象 企 業 数。

表 ５ を 見 れ ば、 ＦＣＦ に 基 づ い て 推 定 さ れ た 株

式 価 値 と 現 実 の 株 価 と の 関 連性 は 乏 し い、 と いう

こ と が 分 か る。 ま た、 実 績 値 と 予 想 値 の 適用 につ

い て は、 ＦＣＦ で 株 式 価 値 を 推 定 し た 場 合、 予 想

値 を 用 い る こ と で 決 定係 数 が増 加 し た ケ ー ス は２０

年 中１０年 で あ っ た。

こ れ に 対 し て、 ＲＩＭ の 場 合 に は、 決 定 係 数 が

最 大 でＯ－６４と な り、 ＦＣＦよ り も 決 定 係 数 が 高 い 範

囲 に 分布 し て いる。 決 定 係 数 の 時 系 列 推 移 を 見 て

も、 ＲＩＭ の 決 定 係 数 は ＦＣＦ よ り も 安 定 して いる。

ま た、 実 績 値 と 予 想 値 の 適 用 に つ い て は、 ＲＩＭ

で株 式 価 値 を 推 定 し た 場 合、 予 想 値 を 用 い る こ と
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表 ４ ＶＰＲ の 分 布 と 時 系 列 推 移

Ｐａｎｅ１ Ａ
．フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル （実 績 値

、
１期 先 予 想 値、 ２期 先 予 想 値 を使 用）

㎜ 炉ＣＦ（０） γ ＰＲ κＦ（１）
〃 炉ＣＦ（２）

１ｓｔ Ｑｕ．
Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１ｓｔ Ｑｕ．
Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１ｓｔ Ｑｕ．
Ｍ ｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１９８１

１９８２

１９８３

１９８４

１９８５

一１
．
０６

－０
．
８５

－０．３７

－０
．
２６

－０
．
６８

０
，
４７

０
，
５７

０，８５

０
，
９６

０
．
４４

１
，
９８

２
，
０９

２，４９

２
，
３８

１
．
８９

一〇
．
２９

－０
，
１３

０．０１

－０
．
４８

－０．０１

１
，
０２

０，
８７

０，９２

０
，
７９

０．９２

２
，
５８

２，４８

２，５９

２
，
３７

２．４８

一〇
．
２１ ０

，
８８ ２

．
７８

－０
，
１８ ０

，
９８ ２

，
３７

０，０１ ０，９７ ２．４３

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

一０
．
２９

－Ｏ
．
０４

－０
．
２０

－Ｏ．３８

－０
．
７１

Ｏ
．
４０

０
，
６６

０
，
５２

０．１２

－０
．
０４

１
，
３７

１
，
８３

１
，
３５

０，７９

０
．
５６

Ｏ
．
０３

－０
．
０８

－Ｏ
．
０２

－０．０３

－０
．
１９

０
，
５９

０
，
６１

０
，
５５

０，４９

０
．
２８

１
，
６２

１
，
５１

１，
３６

１
，
３２

１
．
０３

一〇
．
００

０
，
０４

０．０４

－０
．
００

－Ｏ
．
１３

０
，
５０

０
，
６０

０，５８

０
，
４９

０
．
２９

１
，
５７

１
，
４４

１，３６

１
，
３４

１
．
０７

１９９１

１９９２

１９９３

１９９４

１９９５

一０
．
８４

－１．０２

－０
，
２２

０
．
０４

－０
．
０７

一０
，
０１

０，１１

０
，
５１

０
，
７０

０
．
９７

０
，
７０

０，９７

１
，
３７

１
，
５８

２
．
６１

一０
．
２７

－０．３９

－Ｏ
．
３４

－０
．
３８

－０
．
６６

０
，
３３

０，３３

０
，
２７

０
，
２８

０．５５

１，０５

１，０４

０
，
８８

０
，
９８

１．８３

一〇．１５

－０．４０

－０
．
３２

－Ｏ
．
２９

－０．２３

Ｏ．３２

０，２５

０
，
２２

０
，２５

０．６５

１，１１

０
，
９９

０
，
８６

０，９４

２．０７

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

一０
．
４５

－０
．
２０

－０
，４

４

０，４２

０．４１

０
，
４５

０
，
８３

０
，
６９

１，２９

２．９４

１
，
４２

２
，
１３

２
，
０２

３，４５

７．２７

一０
．
３０

－０
．
０８

－０
．１６

－Ｏ．２４

－９
．
１５

０
，
５３

０
，
８８

０，８４

０，７３

０
．
４０

１
，
６８

２
，
３９

２，３９

２，０９

９
．
０２

一０
．
１７

－０
．
０１

－Ｏ．１０

－０
，
１１

０
．
０３

０
，
５６

０
，
８４

０，７９

０
，
６９

２
．
５７

１
，
６６

２
，
３４

２，１９

１
，
９６

６
．
５１

Ｐａｎｅ１Ｂ． 残 余 利 益 モ デ ル （実 績 値、 １ 期先 予想 値、 ２ 期先 予想 値 を使用）

〃 Ｒ”（Ｏ） ㎜ 児”（１） 冊 児”（２）

１ｓｔ Ｑ ｕ．
Ｍｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑ ｕ．

１ｓｔ Ｑ ｕ．
Ｍ ｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１ｓｔ Ｑ ｕ．
Ｍ ｅｄｉａｎ ３ｒｄ Ｑｕ．

１９８１

１９８２

１９８３

１９８４

１９８５

０
，
１８

０
，
１６

０
，
１３

０
，
１１

０
．
１３

Ｏ
．
３１

０
，
２８

０
，
２３

０
，
２１

０
．
２４

Ｏ
．
５０

０
，
４３

０
，
３６

０
，
３５

０
．
４１

Ｏ
．
１９

０
，
１９

０
，
１４

０
，
１５

０
．
１５

Ｏ
．
３１

０
，
３０

０
，
２３

０
，
２５

０
．
２６

Ｏ
．
４７

０
，
４５

０
，３７

０
，
３８

０
．
４２

０，１８ ０
，
２８ ０

，
４１

０
，
１９ ０

，
２８ ０

，
４２

０
，
１８ ０

，
２９ ０

．
４４

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

０
，
０９

０，０７

０
，
０８

０
，
１０

０
．
０９

Ｏ
．
１９

０，１５

０
，
１７

０
，
１８

０
．
１５

Ｏ
．
３３

０，２８

０
，
２８

０
，
２９

０
．
２４

Ｏ
．
０９

０
，０８

０
，
１０

０
，
１１

０
．
１０

０
，
１８

０，１７

０
，
１９

０
，
１８

０
．
１５

Ｏ
．
３１

０，２８

０
，
３０

０
，
３０

０
．
２６

Ｏ
．
１２

０，１１

０
，
１２

０
，
１２

０
．
１１

０
，
２１

０
，
１９

０
，
２１

０
，
２０

０
．
１７

Ｏ
．
３４

０
，
３１

０
，
３２

０
，
３２

０
．
２７

１９９１

１９９２

１９９３

１９９４

１９９５

０
，
１２

０
，
１３

０
，
０６

０
，
０３

０
．
０６

Ｏ
．
１９

０
，
２１

０
，
１４

０
，
１２

０
．
１９

Ｏ
．
２８

０
，
３５

０
，
２７

０
，
２４

０
．
３６

Ｏ
．
１２

０
，
１３

０
，
０７

０
，
０６

０
．
１２

Ｏ
．
１９

０
，
２１

０
，
１５

０
，
１３

０
．
２２

Ｏ
．
２９

０
，
３２

０
，
２６

０
，
２４

０
．
３８

Ｏ
．
１３

０
，
１６

０
，
１１

０
，
１０

０
．
１６

０
，
２０

０
，
２３

０
，
１７

０，１６

０
．
２５

Ｏ
．
３０

０
，
３５

０
，
２８

０，２６

０
．
４０

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

Ｏ
．
０７

０
，
１１

０．０８

－Ｏ
．
２５

－Ｏ
．
１９

０
，
１７

０
，
２３

０，２３

０
，
１３

０
．
１３

Ｏ
．
２９

０
，
３８

０，４５

０
，
２８

０
．
３２

０
，
１０

０
，
１５

０，１４

０
，
１０

０
．
０５

０
，
１８

０
，
２６

０，２６

０
，
２２

０
．
２５

０
，
３１

０
，
４１

０，４６

０
，
３５

０
．
４８

Ｏ
．
１３

０
，
１８

０，２０

０
，
１８

０
．
２５

Ｏ
．
２１

０
，
２８

０
，
３０

０
，
２７

０
．
４０

Ｏ
．
３３

０
，
４３

０
，
５０

０
，
４０

０
．
６２

＿ ３３ ＿



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

表 ５ 回 帰 式 の 決 定 係 数

プＣＦ（Ｏ） プ ＣＦ（１） プ ぴ（２） 置 （Ｏ） プ∫（１） 〆∫（２）

１９８１ ０
．
０１２ ０

．
０４７

１９８２ ０
．
０００ ０

．
００５

１９８３ ０．０２０ ０
．
０２７

１９８４ ０
．
００１ ０．０２１

１９８５ ０
．
Ｏ０２ ０

．
０１１

０
．
０２８

０．０２８

０
．
０２０

０．２５８ ０．４０１

０
．
４１６ ０．５２２

０
．
５３６ ０

．
５６９ ０

．
６０６

０．５２５ ０
．
５５７ ０

．
６３８

０．２７２ ０．３０４ ０．３２０

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

０．０４９

０
．
０８８

０
．
０００

０．００３

０．００８

０
．
０００

０．００９

０
．
Ｏ０１

０
．
０２１

０．０１７

０
．
０１３

０．０１７

０
．
０２０

０
．
０２５

０．０２５

０
．
１９３

０．１９１

０
．
１７６

０
．
１４５

０
．
１６５

０
．
１６９

０．２４
８

０．２１２

０
．
１７４

０
．
１９４

Ｏ
．
１９２

０
．
２５４

０．２１８

０
．
１７４

０
．
１６９

１９９１ ０
．
０５２

１９９２ ０．００８

１９９３ ０
．
０１７

１９９４ ０
．
１０２

１９９５ ０
．
０４０

０
．
０３９

０
．
００９

０．００２

０
．
０６９

０
．
１７８

Ｏ
．
０４１

０
．
０１９

０．００３

０．０４４

０
．
１７６

０
．
４０５ ０

．
４２９ ０．４２０

０
．
３６４ ０

．
４１７ ０

．
４４２

０
．３

０２ ０
．
２９６ ０

．
４３１

０．２６９ ０．３５０ ０．３８２

０
．
３０２ ０

．
３５２ ０．３６３

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

Ｏ
．
００１ ０．０７２ ０．１１０

０
．
１７４ ０

．
１４７ ０．１８５

０
．
０８９ ０

．
０６８ ０

．
１６３

０．１５１ ０
．
００６ ０

．
０３４

０．０６０ ０．０５７ ０．００５

Ｏ
．
２５０ ０

．
４６８ ０

．
４９５

０．３２７ ０．５２９ ０
．
５５２

０．４００ ０．４７４ ０．５７６

０
．
２７５ ０

．
４１３ ０

．
４７４

０
．
０７４ ０

．
１０９ ０

．
１９９

注） 毎 年 ６月 末 の株 価 を 使用 し、 回 帰 式 ω（ろ＝巧十馬 巧十箏 ノ＝Ｌ ＿ ，川 を 推 定 し た。 ＶＰＲ の上 下 １ ％ を 異常 値 と し て 除

去 し て い る。

で 決 定 係 数 が 増 加 し た ケ ー ス は２０年 中１８年 あ っ

た。 ま た、 ２０年 中１９年 に つ い て、 ２ 期 先 予 想 値 を

用 い た 推 定 が 最 大 の 決 定 係 数 を 得 た の で あ る。

こ の よ う な 回 帰 分 析 の 結 果 を 総 合 す る と、 ①

ＦＣＦ よ り も ＲＩＭ で 推 定 さ れ た 株 式 価 値 の 方 が、

現 実 の 株価 と の 関 連 性 が 強 い、 ② 実 績 値 よ り も 予

想 値 を 使用 し た 推 定 の 方 が、 株 価 と の 関 連 性 は 強

く なる、 と いう こ と が 指 摘 さ れ よ う。 ② の 結 果 は、

ア ナリ ス ト が 情 報 生 産 者 と し て 証 券 市 場 に 貢 献 し

て い る こ と を 示 唆 し て い る （Ｈｅａ１ｙ ａｎｄ Ｐａユｅｐｕ，

２００１
， 叫４１６）。

７． 結諭と課題

本 研 究 で は、 フ リ ー キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー モ デ ル

（ＦＣＦ） と残余利益モデル （ＲＩＭ） から株式価値

を 推 定 し、 株 式 価 値 と 株 価 の 関 係 を 検 証 した。 本

研 究 の 特 徴 は、 ① 株 式 価 値 の 推 定 に お い て、 財 務

諸 表 で示 さ れ た 実 績 値 だ け で な く ア ナ リ ス ト の 予

想 値 を 使 用 し た こ と、 ② ＣＡＰ Ｍ と Ｆａｍａ ａｎｄ

Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル お よ び 条 件 付 Ｆａｍａ

ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ ル の ３ つ を 用 い て

資 本 コス ト を 推 定 し、 そ の 結 果 を 踏 ま え て、 最 終

的 に 条 件 付 Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ ３ フ ァ ク タ ー モ デ

ル を 適 用 し た こ と に あ る。

ＦＣＦ と ＲＩＭ で 推 定 し た 株 式 価 値 と 実 際 の 株 価

と の 関 係 を、 ＶＰＲ の 時 系 列 推 移 と 回 帰 分 析 で 調

査 し た 結 果、 ① ＲＩＭ に お け る ＶＰＲ の 分 布 はＦＣＦ

よ り も 裾 野 が 狭 い、 ② ＲＩＭ に お け る ＶＰＲ の 時 系

列 推 移 はＦＣＦよ り も 緩 や か で あ り 安 定 し て い る、

③ ア ナ リ ス ト 予 想 値 はＲＩＭ で 使 用 し た 方 が 有 効

で あ る、 ④ＦＣＦよ り も ＲＩＭ で 推 定 さ れ た 株 式 価

値 の 方 が、 現 実 の 株 価 と の 関 連 性 が 強 い、 ⑤ 実 績

値 よ り も 予 想 値 を 使 用 し た 推 定 の ほ う が、 株 価 と

の 関 連 性 が 強 く な る、 と い う こ と が 分 か っ た。

た だ しＲＩＭ と ＦＣＦの ＶＰＲ は、 ア メ リ カ の 先 行

＿３４ ＿
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研 究 と 同 様、い ず れ も １ か ら 大 き く 乖 離 して い る。

そ の 理 由 と して、 ① 使 用 し て いる 株 式 評 価 モ デ ル

が 不 適 切 で あ る、 ② 株 式 評 価 モ デ ル は 適 切 で あ る

が、 将 来 業 績 の 予 想 が不 正 確 で ある、 あ る い は ③

株 式 評 価 モ デル と 業 績 予 想 は 適切 で ある が、 証 券

市 場 が 効 率 的 で な い、 と い う こ と が 考 え ら れ る。

今 後 わ れ わ れ は、 い ず れ の 理 由 に よ る も の な の か

を 解 明 し、 ＲＩＭ と ＦＣＦ の 実 際 的 有 用 性 を 分 析 す

る 必 要 が あ る。

《注》

《引用文献》

１） （１）式 に お け る 運 転 資 本 は、 各 期 末 の 「受 取 手 形 十 売 掛 金 十

棚 卸 資 産 十 そ の 他 流 動 資 産 一 支 払 手 形 一 買 掛 金 一 そ の 他 流

動 資 産」 で 計 算 し た。 資 本 的 支 出 は 「期 末 有 形 固 定 資 産 一

期 首 有 形 固 定 資 産」 で 計 算 し、 法 人 税 率 は 当 期 純 利 益 と 支

払 税 額 に 基 づ き 会 計 年 度 ご と に 計 算 し た。

２） 負 債 コス ト と 株 主 資 本 コス ト の 算 定 に つ い て は、 第 ５ 節 を

参 照 さ れ た い。

３）（４）式 の ハＥ ∬
，

ＤＥＰ児
，

ω ＰＥＸＰ に つ い て は、 ア ナ リ ス ト

予 想 値 が 入 手 不 可 能 で あ る た め、 Ｃ期 の 実 績 値 を （汁１） 期

と （Ｃ＋２） 期 の 予 想 測 値 と して 使 用 す る。 す な わ ち、 今 期 と

同 程 度 の 水 準 が 次 期 以 降 も 続 き、 直 近 で の 実 績 値 に よ り 将

来 の 期 待 値 が 与 え ら れ る と 仮 定 し て い る。 な お 本 研 究 で は
、

（汁１） 期と （汁２） 期の実績値を用いて同様な計算を行った

が、 調 査 結 果 が 大 き く 異 な る こ と は な かっ た。

４） 運 転 資本 変 化 額 の 予 測 値 に つ い て は、 ① 直 近 の 実 績 値△ 〃ｑ
’
を 将 来 の 予 測 値 と して 用 い る 方 法 と

、 ② 業 績 予 想 デ ー タ に

基 づ い て 予 測 を 行 う 方 法 が 考 え ら れ る。 本 研 究 に お い て は

② を 選 択 し た。 す な わ ち 最 初 に、 運 転 資 本 変 化 額 と 売 上 高

変 化 額 の 比 率 （φ
、
＝△ 〃Ｃ

、
／△ 釧 工亙斗） の 過 去 ５ 年 間 に お け

る 平 均 値 （φ） を 計 算 し， 次 に 実 績 値 と ア ナ リ ス ト の 売 上

高予 想値 か ら予想 売 上高 変化 額 （△ 脳 工亙斗） を 求める。

そ し て 最 後 に、 予 想 売 上 高 変 化 額 に 係 数 φ を 掛 け て、 △

Ｆｗｑ を 計 算 し た の で あ る。 た だ し、 本 研 究 で は ① の 方 法

も 実 施 して お り、 △Ｆ ㎜Ｃ
、
の 計 算 方 法 で 調 査 結 果 が 大 き く 異

な る こ と は な かっ た。

５） わ れ わ れは ＲＩＭ の 推 定 に お い て、 現 在の ＲＯＥ が 継 続 す る こ

と を 仮 定 し て い る。 た だ し、 １９８１年 ～２０００年 に お け る 全 サ

ン プ ル のＲＯＥ の１０パ ー セ ン タ イ ル が２－０８％、 ９０パ ー セ ン タ

イ ル が２７８６％ で ある こ と を 考 慮 し、 本 研 究 で は、 ＲＯＥ の 下

限 を ２ ％、
上 限 を２８％ に 設 定 して い る。

Ｂｅｒｎａｒ吐 γ Ｌ （１９９５）
“
Ｔｈｅ Ｆｅ１血ａｍ－Ｏ阯ｓｏｎ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ：Ｉｍｐ１Ｌ

ｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｅｍｐｉｒｉｃｉｓｔｓ，
” Ｃｏｎ広ｅｍψｏｍ η λ ㏄ｏｍｍガｎｇ 児ｅ∫ｅｍ 肋

１１－２ （Ｓｐｒｉｎｇ），
７３３－７４７

．

Ｅｄｗａｒｄｓ Ｅ． α ａｎｄ Ｐ．Ｗ” Ｂｅｎ （１９６１）， 〃 ｅ 〃 ｅｏη αｍａ 肋 舳 ｍ－

ｍ ｍＣ 〆 肋 ∫伽ｅ∬ 〃 ｏｍ島 Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃａ雌ｏｒｎｉａ Ｐｒｅｓ＆ （伏 見

多 美 雄 ・ 藤 森 三男 訳 『意 思 決 定 と 利 潤 計 算』 日 本 生 産 性 本 部，

１９６４年。）

Ｆ ａ ｍ ａ
，

Ｅ
－

Ｆ
。，

ａ ｎ ｄ Ｋ二 Ｒ
．

Ｆ ｒｅ ｎｃ ｈ （１ ９９２）
，

“
Ｃ ｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｅ ｘ ｐｅ ｃｔｅ ｄ

ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎＳ
”

ノ６ｍ７ｎαＺρ〆 珊ｍαｎｃｅ ４τ ４２７－６５．

Ｆａｍ 包 Ｅ Ｆ，ａｎｄ Ｋ Ｒ Ｆｒｅｎｃｈ （１９９３）， ℃ ｏｍ ｍｏｎ ｒｉｓｋ ｆａｃｔｏｒｓｉｎ

ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ａｎｄ ｂｏｎｄゴ 〃 ｍｍαＺ 〆 珊 ｍ ｎｃ 〃 亙ｃｏｍｏｍクｃ∫

３３
，

３－ ５６
．

Ｆｒａｎｃｉｓ 比 Ｒ Ｏ１ｓｓ 肌 ａｎｄ Ｄ． Ｏｓｗａ１ｄ （２０００），
“
Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ ａｃｃｕ－

ｒａｃｙ ａｎｄ ｅｘｐ１ａｉｎａｂｉ１ｉｔｙ ｏｆ ｄｉｖｉｄｅｎｄ
，

ｆｒｅｅ ｃａｓｈ 且ｏｖ篶 ａｎｄ ａｂｎｏｒ－

ｍ 創 ｅａｍｉｎｇＳ ｅｑｕｉｔｙ Ｖａ１ｕｅ ｅＳｔｉｍａｔｅゴ ルｍ ｍαＺ 〆 λ ㏄０ｍ 伽 ｇ

ノ～ｅ∫ｅ α７ｃゐ ３ ８
，

４ ５－ ７０
．

Ｈｅ創ｙ， Ｐ． Ｍ二，ａｎｄ Ｋ Ｇ．Ｐ創ｅｐｕ （２００１），
“
Ｉｎｆｏｒｍａｄｏｎ ａｓｙｍ ｍｅｔｒｙ，

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ，ａｎｄ 血ｅ ｃａｐｉｔａユ ｍ 砒ｋｅｔｓ： Ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ 血ｅ

ｅｍｐｉｈｃａユｄｉｓｃ１ｏｓｕｒｅ ｈｔｅｒａｔｕｒｅ．
”

力 ｍｍαＺ 〆 λ ㏄ｏｍｎガｎｇ ｍ ａ 亙ｏｏ－

ｍ ｏ ｍ ６ｃ∫ ３ １
，

４ ０５－ ４４ ０
．

Ｋｕｂｏｔａ，
Ｋ
． ａｎｄ Ｈ． Ｔえｋｅｈａｒａ （２００３）

，

“
Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ｅｑｕｉｔ兄 ｔｈｅ ｃｏｓｔ

ｏｆｃａｐｉｔａ１，ａｎｄｉｎｃｏｍｅ ｔａｘａｔｉｏｎ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ Ｊａｐａｎｅｓｅｉｎｄｕｓ－

ｔｒｉｅｓ
’’

，
〃 ∫ｃｍ ∬ クｏ ｎ Ｐ 妙 ｅ ７ Ｎ ｏ

．
１ ０３ １

，
Ｉｎｓｔｉｔ ｕｔｅ ｏｆ Ｐ ｏ１ｉｃ ｙ ａ ｎｄ Ｐ１ａ ｎ－

ｎｉｎｇ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆＴｓｕｋｕｂａ

Ｏｈ１ｓｏ叫 Ｊ． Ａ （１９９５） “Ｅａｒｎｉｎｇｓ，
ｂｏｏｋ ｖａユｕｅｓ ａｎｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄｓｉｎ ｅｑ－

ｕｉｔｙ ｖａ１ｕａｔｉｏｎ，
” ＣｏｎＣｅｍクｏｍ η λ ㏄ｏ ｍ ガｍ皇 Ｒｅ∫ｅ 〃ｃ乃 １１－２

（Ｓｐｒｉｎｇ），６６１－６８τ

Ｐａ１ｅｐ叫 Ｋ Ｇ㌧ Ｐ。 旺 Ｈｅａユ篶 ａｎｄ Ｖ． Ｌ Ｂｅｍａｒｄ （２００４）
，

３ｍ∫クｍ ∬

λｎα伽 ゐ αｍａ 〃 ｍ ガｏｍ，
Ｔｈｉｒｄ ｅｄｉｔｉｏｎ，

Ｔｈｏｍｓｏｎ，
Ｓｏｕ血一Ｗｅｓｔ－

ｅｒｎ．
（第 ２ 版 に つ い て は

、
斎 藤 静樹 監 訳 筒 井 ・ 川 本 ・ 八 重 倉 ・

亀 阪 訳 『企 業 分 析 入 門 第 ２ 版』 東 京 大 学 出 版 会， ２００１年。）

ｐｅｎｍａｎ，
Ｓ 正 （２００１）

，
珊ｍαｍ ” ∫ 枷ｅｍｅｍＣλ ｍ 伽 ゐ ｍ ａ ∫ｅｃｍ〆 妙

吻Ｚｍ κｏｍ，
ＭｃＧｒａｗ－Ｈ１１Ｉｒｗｉｎ．

Ｐｅｎｍａｎ，Ｓ、 皿 （２００４）， 珊 ｍ ｍｏ 〃 ∫ 倣ｅｍｅｎＣλ ｍ 伽 ゐ αｎａ ∫ｅｃｍ〆 妙

吻Ｚｍ ガｏｎ，
Ｓｅｃｏｎｄ ｅｄｉｔｉｏｎ， ＭｃＧｒａｗ－Ｈ㎜ ＩｒｗｉｒＬ

Ｐｅｎｍａ叫 Ｓ一 旺 ａｎｄ Ｔ． Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ （１９９８）
，

“Ａ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆｄｉｖし

ｄｅ ｎ ｄ
，

ｃａｓ ｈ ｆ１ｏ ｗ
，

ａ ｎ ｄ ｅ ａ ｍ ｉｎ ｇｓ ａｐ ｐ ｒｏａｃ ｈ ｅｓ ｔｏ ｅ ｑｕｉｔｙ ｖ 創 ｕａｔｉｏ ｎ
”

，

Ｃｏ刎ｅｍψｏｍ η λ ㏄ｏｍｍガｍｇ 亙ｅ∫ｅακゐ １５－３，３４３－３８３．

須 田 一 幸 （２０００） 『財 務 会 計 の 機 能 一 理 論 と 実 証 一』 白 桃 書 房。

竹 原 均 ・ 矢 野 学 （２００１） 「条 件付 モ デ ル によ る 証 券 収 益 率 と投

資 戦 略 の 評 価：マ ク ロ経 済変 数 と フ ァ ク タ ー 構 造 の 時 間 変 化 の

検 証」 『フ ァイ ナ ン ス 研 究』 ＶｏＬ２７， １－１６。

藤 井 秀樹 ・ 山 本 利 章 （１９９９） 「会 計情 報と キ ャッ シ ュフ ロ ー 情 報

の 株 価 説 明力 に関 す る 比 較 研 究」 『會計』 ＶｏＬ１５６
，
Ｎｏ２，

１４－２９。

＿ ３５ ＿




