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線形情報ダイナミクスと株式のバリュエーション
：Dechow,Hutton and Sloan(1999) の方法を使った日本市場の検証

松　村　尚　彦

（要旨）

　本稿ではDechow et al.（1999）の方法にしたがって，日本市場におけるOhlson（1995）モデルを使った

実証分析を行った。その結果日本においても残余利益の予測，株価水準の予測，株式リターンの予測におい

てOhlsonモデルが有効であることが明らかとなった。また残余利益の時系列構造は日米ともに共通する特徴

がみられたものの，株式リターンの予測力の源泉が，残余利益の持続力に対する市場の過大評価にあるとす

るDechow et al.（1999）のミスプライシング仮説は，日本市場においては必ずしも当てはまらないことが

分かった。

　また本稿独自の貢献として，①純粋競争市場モデル，②ランダムウォークモデル，③AR1モデルとその他

情報を取り入れたモデルによる株式リターンの予測力の源泉を，投資スタイルの視点から分析したことが挙

げられる。この分析の結果①の株式リターン予測力は，バリュー株効果，②はガープ株効果，③は両者の中

間形態の投資スタイルと関連していることが判明した。これらは株式リターンの予測力の源泉を残余利益の

持続力の過大評価という単一の原因に求めることが適切ではないことを示唆している。
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1 ．はじめに
　Ohlson（1995）は，残余利益の時系列構造に１次の自己回帰過程を仮定し（これをOhlsonは「情
報ダイナミクス」と呼んだ），それを残余利益モデル（RIV）に代入することで，現在利用可能
な会計情報とモデルパラメータだけで株式の理論株価を推定できることを明らかにした。
　これまでにも，将来の配当金の割引現在価値から理論株価を求める配当割引モデル（DDM），
将来のフリーキャッシュフローの割引現在価値から理論株価を求めるディスカウントキャッシュ
フローモデル（DCF），そして現在の純資産と将来の残余利益の割引現在価値から理論株価を求
める残余利益モデル（RIV）1）などの株式のバリュエーションモデルが存在したが，いずれのモデ
ルも配当（DDM），フリーキャッシュフロー（DCF），残余利益（RIV）などに関する超長期の
予測が必要となるため，実証分析を行う上で大きな困難を伴っていた。ところがOhlsonモデル
はそうした実証分析上の問題点をクリアーし，現在の純資産と会計利益の情報のみで株式の理論

１）　Edwards&Bell（1961）参照
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価格を推定する方法に道を開いたのである。このためOhlsonモデルの発表は，1990年後半以降
の実証会計学，実証ファイナンスにおけるひとつのエポックメイキングな出来事となり，その後
数多くの実証研究が行われることとなった。また実証分析だけでなく，会計情報と株式のバリュ
エーションの直接的な関係を明らかにしたこと，競争市場における残余利益の低減という現実的
に妥当性の高い仮定に基づいていること，さらにDDMでは困難であったModigliani-Milerの配当
無関連命題の問題をクリアーしていることなどから，Ohlsonモデルは理論的な観点からも大き
な意義を持つモデルとなったのである。
　本稿では，Ohlsonモデルが持つ理論的な構造とその意義について詳しく述べるとともに，
Ohlsonモデルを用いた最も包括的な実証分析のひとつであるDechow et al.（1999）の方法に
したがって，日本市場におけるOhlsonモデルの有効性を検証した。その結果，残余利益，株価
水準，株式リターンについてOhlsonモデルが高い予測力をもつことともに，そこには米国にお
けるDechow et al.（1999）の分析とは異なる結果が数多く見出されることを明らかにした。そ
の中で最も顕著な違いのひとつは，残余利益の持続力を市場が過大評価しているため，株価
がミスプライシングされているというDechow et al.（1999）のミスプライシング仮説を支持
する結果が得られなかったことである。その原因を考えるために，本稿ではOhlsonモデルが
持つ株式リターンの予測力の源泉に関して，投資スタイルの視点から新たな分析を試みた結
果，Ohlsonモデルによる投資戦略はバリュー株効果とガープ効果との中間にあたる投資スタ
イルを持つことが明らかになった。こうした結果はDechow et al.（1999）のミスプライシン
グ仮説の主張が日本では当てはまらないか，少なくともリターン予測力の源泉を残余利益の持
続性に対する市場の過大評価という単一の原因だけに求めることはできないことを示唆してい
る。
　以下では第２節でOhlsonモデルの理論とその意義についてまとめた上で，第３節で米国にお
けるDechow et al.（1999）の研究の概要を述べる。そして第４節において日本市場における
Ohlsonモデルの分析とその結果に関する若干の考察を行う。第５節は全体のまとめである。

2 ．残余利益モデルと線形情報ダイナミクス
2.1．残余利益モデル
　新古典派経済学の枠組みでは，株式の理論価格は，将来の配当金（キャッシュフロー）の割引
現在価値合計と等しい。この考え方に基づいた株式の理論価格モデルは配当割引モデル（以後
DDMと表記）と呼ばれ，次の式で表される。

（式１）　　　　　

　ただし
　　　　　　：ｔ時点の理論株価
　　　　　　：ｔ＋τ時点に支払われる配当
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　　　　　　：資本コスト
　　　　　　　:ｔ時点の情報に基づく期待値

Edwards&Bell（1961）やOhlson（1995）における残余利益モデル（RIV）は，上の配当割引モデル（以
後DDMと表記）に対して，次の２つの条件を追加することによって導き出される。

（式２）　　　　　

（式３）　　　　　

　ただし

　　　　　：ｔ期（ｔ－１,ｔ）の会計利益
　　　　　：ｔ期末の純資産簿価

（式２）は，ｔ期末の純資産簿価が，前期の純資産簿価にｔ期の利益と配当の差額である内部留
保をプラスしたものと等しいという，クリーンサープラス関係（以後CSRと表記する）を表して
いる。これは全ての損益が損益計算書を通じて計算され，純資産を直接調整する科目のない場合
に成立する会計上の関係である。また（式３）は，配当の支払いが同じ金額だけ純資産を減少さ
せるが，会計利益には影響を与えないことを意味している。
ここで残余利益を次の式で定義する。

（式４）　　　　　

この定義式から分かるように，残余利益は会計利益から資本コスト（金額ベース）を差し引いた
ものである。この定義式を（式２）に代入するとｔ期の配当 は次のように書き換えられる。

（式５）　　　　　

更に（式５）の関係を，DDMを表す（式１）に代入すれば，次の残余利益モデル（RIV）が導かれる。

（式６）　　　　　

この残余利益モデルは，株式の理論価格が（V）が現在の純資産簿価と将来の期待残余利益の現
在価値合計となることを示している。言い換えると残余利益モデルは，DDMとは違って，配当
という企業経営者が任意に決定することのできる数値ではなく，一定のルールにしたがって作成
される会計情報によって株式の理論価格を求められることを明らかにしたという点で，大きな意
義のあるモデルだと言える。そのためOhlson（1995）以降は，残余利益モデルに関する実証研
究が数多く発表された。たとえばFrancis et al.（2000）は，残余利益モデルと，DDM，ディス
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カントキャッシュフローモデル（DCF）を比較して，残余利益モデルが，最も株価に対する説
明力の高いモデルだとしている。
　このように残余利益モデルは，理論的にも実証的にも多くの研究者の関心を引き付けたが，実
証分析上は，いくつかの問題を抱えていた。ひとつめの問題は，ターミナルバリューの推定である。
（式６）を見ればわかるように，理論株価の推定には無限大の期間に亘る残余利益の期待値が必
要となるが，実証研究では超長期に亘る残余利益を１年ごとに予想していくことは事実上不可能
である。そこで多くの実証研究では予想期間を一定の期間に区切って，その後の残余利益の期待
値合計はターミナルバリューとしてまとめて計算することとなる。たとえばFrankel&Lee（1998）
は，ｔ＋3期以降の残余利益が一定という仮定を置いた次の式によって分析を行っている。

ただし

　　　　　　：ｔ時点におけるｔ＋ｉ期の会計利益に対するアナリストのコンセンサス予想                 

　　　　　　：ｔ時点においてクリーンサープラス関係から計算されたｔ＋ｉ時点の純資産簿価

右辺第４項がターミナルバリューとなっているが，このフォームでは残余利益の予測期間が何故
ｔ＋3期までなのか，また何故それ以降の残余利益が で一定だと仮定できるのか
について，合理的な説明をすることは困難である。こうしたアドホックな仮定を置かなければ，
実証分析には利用できないというのは，DDMやキャッシュフローディスカウントモデルとも共
通した問題点である。
　更にFrankel&Lee（1998）の実証上のモデルは別の問題も抱えている。右辺第２～４項にある
金額ベースの資本コスト の現在価値合計は，若干の数学的な計算により と等しく
なること，およびクリーンサープラス関係を前提とすると，Frankel&Lee（1998）のモデルは次
の式と等値となることが知られている2）。

この式は，Frankel&Lee（1998）のモデルが，ｔ＋２期までの配当を個別に予想し，ｔ＋３期
以降の配当はｔ時点におけるｔ＋3期のアナリスト予想に等しいという仮定を置いたDDMと同
じものであることを示している。つまりFrankel&Lee（1998）のモデルは，事実上DDMを用
いた実証分析をしていることと変わらず，純資産簿価や会計利益などの会計情報と株価評価の
関係を表す残余利益モデルの長所が十分生かされていないのである。更にPenman（1997）は，
Frankel&Lee（1998）に限らず，これまでの実証研究で用いられてきた残余利益モデルは，ター
ミナルバリューの計算を伴う限り，最終的にはDDMに還元されてしまうことを明らかにした。
そのためアドホクな仮定を置いたターミナルバリューの計算を伴う残余利益モデルでは，会計情

２）　Dechow et al.（1999）参照
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報と株価評価との関係を明示的に示すことができないのである。こうした問題点を改善するため
にOhlson（1995）では，ターミナルバリューを用いずに，時点ｔの情報のみを使って将来の残
余利益を合理的に推定することのできる線形情報ダイナミクス（以後LIDと表記する）が提案さ
れた。

2.2．線形情報ダイナミクス（LID）
　Ohlson（1995）は，残余利益について，市場均衡における企業の正常利益（＝資本コストに
収斂する）を超えた超過利益であると解釈している。このため残余利益は，企業の競争優位性や
独占などによって一時的に発生する（monopoly rents）ものの，長期的には競争原理が働いてゼ
ロに収束していくものと考えた。そしてこの仮定のもとに次の残余利益の時系列モデルを提案し，
それを情報ダイナミクスと名付けた。。

（式７a）　　　　　
（式７b）　　　　　

ただし

　　　　　　：時点ｔの超過利益
　　　　　　：超過利益の持続性を表すパラメータ（0≦ω＜1）
　　　　　　：時点tにおいて以外にt+1期の超過利益に影響を与える「その他情報」
　　　　　　：その他情報の持続性を表すパラメータ（0≦＜1）
　　　　　　　　　：誤差項（平均=0の正規分布）

線形情報ダイナミクスは，パラメータωとγさえ与えられれば，現在（時点ｔ）における情報（ ， ）
のみを用いて将来の超過利益の期待値を計算できるモデルになっている。したがって従来の実証
分析で問題となってきたターミナルバリューの計算は上手く回避されている。また超過利益は長
期的にはゼロに収束してゆくとの仮定から，パラメータωとγはゼロ以上１未満の制約条件がつ
けられる。ωとγは，その制約条件の下で過去の超過利益とその他情報のデータより推定するこ
とができる。 は（式４）よりt期の会計利益，t-1期の純資産，資本コストから計算される。し
たがって，あとはその他情報（ν）さえ推定できれば実証分析で情報ダイナミクスが利用可能と
なる。この変数νは，現在の超過利益には含まれていないが翌期の超過利益に影響を与える情報
と定義されるが，Ohlson（1995）の線形情報ダイナミクスでは，その具体的な内容は特定され
ていない。そのためνを特定するための様々な試みがなされてきた。たとえばMyers（1999）は
期末受注残高から，Barth et al.（1999）は会計発生高から，Ota（2002）は残余利益の１次の自
己回帰過程から計算された残差の相関構造から，νを推定する試みを行っている。本稿では，後
で詳しく見ていくように，Dechow et al.（1999）およびOhlson（2001）にしたがって，アナリ
スト予想を用いてνを推定する方法をとっている。
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　Ohlson（1995）は，残余利益に（式７a）（式７b）で表される自己相関構造を仮定し，それを
残余利益モデル（式６）に代入して数学的に展開すれば，株式の理論価格が次の式によって表さ
れることを明らかにした。

（式８）　　　　　

ただし

このように情報ダイナミクスモデルと残余利益モデルを用いれば，現在利用可能な情報とモデル
パラメータ（ω，γ）のみで，株式のバリュエーションが可能となる。この点こそがOhlson（1995）
の大変重要な貢献だと言えよう。

2.2.3．線形情報ダイナミクスの説明力
　線形情報ダイナミクスは，競争市場における超過利潤がゼロに収束するという理論的には妥当
な想定にもとづいているが，現実的な妥当性については実証研究による分析を待つほかにない。
この点について少し補足をしておこう。
（式７b）でγがゼロ，したがってがゼロであれば，残余利益は次の１次の自己回帰モデル（AR1）
に従う。

（式７c）　　　　　

線形情報ダイナミクスに関する最も簡単な検証は，このAR1モデルについて，時系列データか
ら①ω0=0，②0≦ω1＜1，③２次以降の自己回帰係数がゼロという仮説が支持されるかどうか
を検証することによって行われる。この方法による検証では，米国と日本において，必ずしも
情報ダイナミクスモデルを支持する結果は得られていない。たとえば米国に関してDechow et 

al.（1999）の実証分析の結果は（図表１）の通りであった3）。パネルAからはω1=0.62で統計的な
有意性も高いことから，②の仮説（0≦ω1＜1）は支持されることが分かる。ただしω0＝0.02と
非常に小さい値ながらも，統計的な有意性は高く①の仮説（ω0=0）は支持されない。またパネ
ルBは，４次の自己回帰変数まで含めることによって，１次の変数（ω1）の値は大きく変わらな
かったものの，２次の自己回帰係数は統計的に有意であり，③の仮説（２次以降の自己回帰係数
=0）が支持されないことを示している。このため厳密な基準で言えば米国において線形情報ダ
イナミクスモデルは成立していないことになる。ただしDechow et al.（1999）は，１次の自己
回帰モデルと４次の自己回帰モデルで決定係数に大きな違いがないことや，２次の自己回帰係数

３） 　Dechow et al.（1999）は個社ごとの時系列データではなく，プールデータに対して回帰分析を行っ
ている。
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の値が非常に小さいことから，線形情報ダイナミクスは，現実を近似するモデルとして利用可能
なものではないかとしている。この点を裏付けるために，Dechow et al.（1999）は残余利益を
予想する様々なモデルと比較して，線形情報ダイナミクスが，残余利益と株価に対する説明力が
最も高いことを示している。その検証結果は後程詳しく見ていくことにしよう。
　一方日本における線形情報ダイナミクス（LID）の検証であるが，新谷（2009）はDechow et 

al.（1999）と同じ方法で，LIDの説明力を検証した。その結果米国と同じように②の仮説（0≦
ω1＜1）は支持されるものの，①の仮説（ω0=0）は支持されないこと，また４次の回帰係数全
てが統計的に有意であったことから，③の仮説（２次以降の自己回帰係数=0）も支持されない
ことを明らかにした。ただし新谷（2009）の結果でも，米国の検証結果と同じように，１次と４
次の自己回帰モデルで決定係数に大きな差がないこと，２次以降の自己回帰係数の値が小さいこ
とが示されたこと，また米国と同じように他の方法と比較して残余利益や株価に対する説明力が
最も高いことなどから，LIDは現実を近似するモデルとして利用可能だと判断することはできる
のではないかと思われる。この点については後程，本稿による実証分析も踏まえて検討していく
ことにしたい。

2.3．Ohlsonモデルの意義
　Ohlson（1995）以後，実証会計学，実証ファイナンスの研究分野では，残余利益モデルや情
報ダイナミクスに関する実証研究が数多く現れることとなった。これはOhlson（1995）が，残
余利益モデルと情報ダイナミクスを組み合わせることによって，現在の会計に関わる情報とモデ
ルパラメータのみで，株式のバリュエーションを行うモデルをはじめて提示したことによる。そ
のことの意義は非常に大きい。
　本稿でも既にOhlson（1995）の意義として，①ターミナルバリューの計算を不要にしたこと，
②会計情報（利益と純資産）と株式の理論価格との関係を明らかにしたこと，③競争市場おける

（図表１）残余利益の自己相関構造
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超過利益の低減という理論的に妥当な想定に基づいたモデルであること，また④実証研究におい
て配当割引モデルやディスカウントキャッシュフロー法よりも株価に対する説明力が高いこと，
などを述べてきたが，その他にもう一つ大きな意義としては，⑤Modigliani-Milerの配当無関連
命題に対する問題をクリアーしたことが挙げられるだろう。すなわち配当割引モデル（DDM）
では，将来の配当金の割引現在価値から株式の理論価格を求めるため，予想する配当の金額によっ
て株式の理論価格は大きな影響を受けることになり，配当無関連命題との一貫性がしばしば問題
になってきた。残余利益モデルと線形情報ダイナミクスを組み合わせたOhlson（1995）モデル
では，配当金を予想する必要がなく，またターミナルバリューを用いないため，Penman（1997）
が指摘したような残余利益モデルが配当割引モデルに解消されてしまうという問題も生じない。
このため配当割引モデルが持っていたModigliani-Milerの配当無関連命題との矛盾という難題は
クリアーされているのである。

3 ．Dechow,Hutton and Sloan（1999）の実証分析
3.1．モデルのバリエーション
　ここでDechow et al.（1999）により，米国におけるOhlson（1995）モデルの実証研究を紹介
しておこう。彼らはパラメータに様々な仮定を置くことによって，LIDと株価モデルについて全
部で８つのモデルを作成している。ここでは８つのモデルうち本稿での論旨に重要な意味を持つ
と思われる４つについて紹介したい。はじめの３つはOhlson（1995）においては内容が特定さ
れていなかったその他情報（ν）を省いたモデル，最後の１つがその他情報（ν）を含むフルバー
ジョンのモデルとなる。またそれらは残余利益の時系列構造に関する仮定の違いと，それに対応
する株価のバリュエーションとの関係を表したモデルであると言うこともできる。
（モデル１）ω=0，νなし
このモデルでは，（式７a）におけるt+1期の残余利益 は常にゼロとなる。すなわち製品市場
は純粋な競争市場であり，超過利益は翌期には消滅すると仮定されているモデルである。この
仮定を（式８）に適用すると，株式の理論価格は次の式にあるようにt期の純資産と等しくなり，
超過利益は株価に対する説明力を持たない形となる。

このモデルはモデル１または純粋競争市場モデルと呼ぶことにする。
（モデル２）ω= １，νなし
このモデルでは，（式７a）におけるt+1期の残余利益は，t期の残余利益 に等しくなり，残余
利益はランダムウォークに従うと仮定されている。この仮定を（式８）に適用すると，株式の理
論価格は次の式で表される。このモデルでは，株価に対する説明変数は資本コスト，会計利益，
配当であり，純資産は説明力を持たないものとなっている。
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このモデルはモデル２またはランダムウォークモデルと呼ぶことにする。
（モデル３）ω＝ωu，νなし
このモデルにおけるωはAR1による残余利益の自己回帰係数である。すなわち（式７a）におけ
るt+1期の残余利益 は１次の自己回帰モデルにしたがうと仮定されている。この仮定を（式８）
に適用すると，株式の理論価格は次の式で表され，株価は純資産，超過利益の２つによって説明
されることになる。

ただし

このモデルはモデル３またはAR1モデルと呼ぶことにする。
（モデル４）ω＝ωu，γ＝γω

このモデルは（式７a）と（式７b）によるその他情報を含めたものであり，ωuはAR １による
残余利益の自己回帰係数，γωはωuのもとでのνの自己回帰係数である。この想定のもとでは，
株式の理論価格は（式８）と等しくなり，株価は純資産，超過利益，その他利益から説明される。

（式８再掲）　　　　　

ただし

このモデルはモデル４またはAR １およびその他情報を含むモデルと呼ぶことにする。また以上
のモデルのうちモデル１と２は，情報ダイナミクスを取り入れていないモデル。モデル３と４は
情報ダイナミクスを取り入れたモデルと分類することにしよう。
　これらのモデルを実証データに適用していくためには，最大（モデル４すなわちω＝ωu，γ
＝γωのケース）で，３つの変数（ ）と２つのパラメータ（ω，γ）が必要となる。こ
のうち純資産（ ），残余利益（ ）については，時点tの会計情報と資本コストの推定によって
比較的容易に利用可能なデータである。またωは，過去の残余利益からAR1による自己回帰係数
を求めればよく，γはその他情報（ν）のデータさえ確定すればやはりAR １により計算するこ
とができる。したがってモデル４を使って株価評価を行うために推定すべき変数は，その他情報
（ν）だけが残されたことになる。Dechow et al.（1999）の研究では，Ohlson（2001）の方法
にならって，次の考え方によりアナリストのコンセンサス予想利益を使ってνのデータを特定し
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ている。
　もう一度（式７a）に戻って考えてみよう。

（式７a再掲）　　　　　

（式７a）は，その他情報を表す変数νtが，t期における全ての情報にもとづくt+1期の超過利益
（ ）に関する条件付き期待値と，AR1モデルから推定された超過利益（ω ）との差と等し
いことを示している。すなわち（式７a）をνtについて書き換えれば，

となる。そしてt+1期の超過利益の条件付き期待値は，t+1期の予想利益から金額ベースの資本
コストを差し引いたものに等しいことから，時点ｔにおけるt+1期の予想利益をftと表すと，

となる。ここで資本コストｋと前期の純資産ｂt-1は既知である。またftにはアナリストのコンセ
ンサス予想を用いることができる。ここからνは

となり，全て入手可能なデータにより計算できることとなる。

3.2．残余利益の予測と株価水準の説明力
　第２節では，米国市場における分析では，残余利益の時系列的な特性として，２次の自己回帰
係数までが統計的に有意であるなど，必ずしも線形情報ダイナミクスが支持されないことを紹介
した。ここでは線形情報ダイナミクス関する４つのモデル（ω=0，ω=1，ω=ωu，ω=ωu & γ
＝γω）ごとに，残余利益と株価水準の予測精度にどのような差があるかをみていくことによっ
て，線形情報ダイナミクスの有効性について考えてみたい。
　（図表２）のパネルAは，４つのモデルによる残余利益（ ）の予測精度の違いを測定し
たDechow et al.（1999）の結果である。符号付誤差は，実際のデータ値と各モデルによる予測
値との差の平均値であり，各モデルによる予測値が過大または過小になるバイアスの有無を示
す。また絶対誤差は，符号付誤差の絶対値の平均値，二乗誤差は，符号付誤差を二乗したもの
の平均値であり，これらは各モデルによる予測値の精度を示す指標である。まずω=0の符号付
誤差を見てみると，符号はマイナスであり，その数値も４つのモデルの中では２番目に大きな
値となっている。このモデルによるt+1期の残余利益は常にゼロとなるので，検証期間中の残余
利益の実現値は平均してマイナスとなっていたことを示している。この結果についてDechow et 

al.（1999）は，彼らが検証に使った資本コスト（12%）が適切ではなく，実際の資本コストより
高かった可能性があるとしている。この点については彼らの検証結果を見ていくうえで注意し
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なければならないことである。またAR1モデル（ω=ωu）の符号がプラスであるにも関わらず，
アナリスト予想を使ったモデル４（ω=ωu＆γ=γω）は符号がマイナスでその値も最も大きく
なっていることが分かる。Dechow et al.（1999）はここにこれまでの実証研究でも良く知られ
ているアナリスト予想の楽観的なバイアスが反映されていると解釈している。予測の精度を表す
絶対誤差と二乗誤差は，純粋競争市場モデル（ω=0）とランダムウォークモデル（ω=1）の値
が大きく，AR １モデル（ω=ωu）では予測精度が改善しており，またアナリスト予想を使った
モデル４（ω=ωu＆γ=γω）では更に予測精度が大きく改善している。これは線形情報ダイナ
ミクスをより完全な形で用いるほど残余利益の予測精度が向上していることを示している。第２
節で，線形情報ダイナミクスは残余利益の時系列特性を必ずしも的確に表していないことを指摘
したが，以上の結果は限定的にではあるが，線形情報ダイナミクスの有効性を示す証拠だという
ことができるであろう。
　では各モデルによる残余利益の予測精度の違いは，株価の予測精度にどのような形で反映さ
れているだろうか？（図表２）のパネルBは，４つのモデルごとに導き出された理論価格と実際
の株価との誤差を示したものである。この結果によると，４つの全てのモデルで符号付誤差は
プラスの値をとっており，モデルによる株価の推定値が過小であることが分かる。ここからも
Dechow et al.（1999）が用いた資本コスト（12％）が適切な値よりも過大である可能性を指摘
することができるであろう。また４つのモデルのうちで最も予測精度が悪かったのはω=1であ
る。これはパネルAにおいてランダムウォークモデル（ω=1）の残余利益の予測精度が劣って
いたこと，またω=1は現在の残余利益の水準が半永久的に継続すると仮定されたモデルであり，
長期間に亘る残余利益は次第にゼロに近づくという想定から最も遠く離れたモデルとなっている
こともその原因であると推測される。その証拠に1期先の残余利益の予測では最も精度の低かっ

（図表 2 ）残余利益と株価水準の予測精度
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たω=0は，株価の推定誤差に関してはω=1よりも良いパフォーマンスを示している。また残差
利益の予測精度と株価の推定誤差との関係をみると，残差利益の予測精度が最も高かったモデル
４（ω=ωu ＆γ=γω）が，株価の推定誤差においても最も高いパフォーマンスを示しているも
のの，ω=0，ω＝ωu ，ω=ωu ＆γ=γωの各モデルの間で大きな差は認められない。したがっ
て残余利益の予測精度を市場は十分に反映していない可能性があると言えそうである。

3.3．株価のミスプライシングの可能性に関する検証
　以上，純粋競争モデル（ω=0），ランダムウォークモデル（ω=1），AR1モデル（ω＝ωu）モ
デル，そしてその他情報も含めたモデル４（ω=ωu ＆γ=γω）の予測精度を比較してきたが，
その結果，残余利益に対する予測精度は，線形情報ダイナミクスを取り入れたAR1モデル，おお
びその他情報も含めたモデル４がより高い精度を持つことが分かった。しかし残余利益の予測精
度が高いモデルが，それに見合った高い株価の予測精度を示した訳ではなかった。その原因とし
ては，①Ohlson（1995）モデル自体が株式のバリュエーションをミススペシファイしている可
能性，②市場の株価形成が合理的でなくミスプライシングされている可能性が考えられる。この
うち②の可能性を検討するために，将来の市場の株価が情報ダイナミクスによるOhlson（1995）
モデルの推定値に近づくかどうかを検証すればよい。ここではDechow et al.（1999）による検
証結果をみていこう。
　具体的な検証方法は次の通りである。４つのモデルによる株価の推定値Vtを市場の株価Ptで
割って，Vt ／ Ptという指標を計算する。この指標は，値が高いほど市場の株価はモデルによる
株価推定値よりも割安であり，反対に値が低いほど市場の株価はモデルによる株価推定値よりも
割高だと言う関係を表している。したがって，もし市場が短期的にミスプライシングしているの
であれば，Vt ／ Ptが高い銘柄ほど将来の株式リターンが高く，この値が低い銘柄ほど将来の株
式リターンは低くなるはずである。（図表３）はVt ／ Ptの大きさで10に分けたポートフォリオの
１年後のリターンを表している。またヘッジポートフォリオのリターンは，第10分位のポートフォ
リオ（株価が最も割安）のリターンから第1分位のポートフォリオ（株価が最も割高）のリター
ンを差し引いたものである。この値が大きく，統計的に有意であれば市場の株価はミスプライシ
ングされているという②の仮説が支持されることになる。
　その結果を見るとω=0，ω＝1のモデルはヘッジポートフォリオのリターンが0.072と0.076で
ほぼ同じ，統計的な有意性はω=0がやや劣るものの両モデルとも有意水準５%で有意である。さ
らにω＝ωuのモデルをみると，ヘッジポートフォリオのリターンが0.094と最も高く統計的な有
意性を表すｔ値も一番高い。ところが株価の推定誤差が最も小さかったω=ωu ＆γ=γωのモデ
ルでは，ヘッジポートフォリオのリターンは0.062で最も低く統計的にも有意ではなかった。こ
の結果はどう解釈したら良いのだろうか？ Dechow et al.（1999）は，その原因を市場は楽観バ
イアスのあるアナリスト予想をナイーブに反映しており，残余利益の持続性を表すωの値を過大
に評価しているためだと考えた。そしてこの点について検証するために，次のような方法を用い
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て株価にインプライされたωを推定した上で，過去のデータから計算したωと比較をしている。
　その他情報のないOhlsonモデルは，残余利益の定義とクリーンサープライス関係を使えば，
次の様な会計利益ベースのモデルに書き換えることができる。

 （式９）　　　　　

ただし

この（式９）にしたがって，クロスセクションの株価データ，純資産データ，残余利益データを
回帰分析すれば，市場の株価によってインプライされたωの値を求めることができる。これをωM

と表すことにしよう。もし市場が楽観バイアスのあるアナリスト予想をナイーブに反映している
ために，残余利益の持続性を表すωの値を過大評価し，そのために株価がミスプライシングされ
ているのであれば，過去のデータを用いた自己回帰分析によって計算したωの値とωMの間には
ω＜ωMという関係が成り立つはずである。Dechow et al.（1999）の検証結果はω＝0.62に対して，
ωM＝0.85となり，市場の株価形成が合理的でなく株価がミスプライシングされているという仮
説を支持するものであった。
　ここまでDechow et al.（1999）の概要を紹介してきたが，概要をみるだけでも彼らの研究が
大変広範囲の課題を対象としており，Ohlson（1995）モデルが実証研究に対して持つ様々なイ
ンプリケーションを数多く引き出すなど，貴重な貢献をした研究であることが分かる。そこで次
に彼らのリサーチデザインを参考にしつつ，日本の市場におけるOhlson（1995）モデルの有効

（図表 3 ）V/P比率の株式リターン予測力
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性について検証していこう。

4 ．日本市場における分析
4.1．日本市場に関する先行研究
　日本市場を対象としたOhlson（1995）モデルの実証研究は，あまり多く存在しない。そうし
たなかで奥村・吉田（2000），太田（2000）は，欧米におけるOhlsonモデルの実証研究の方法を
取り入れて分析を行った比較的早い時期の研究である。しかしこれら２つの実証研究では，（式
７a）（式７b）における「その他情報」が考慮されておらず，残余利益は過去の１次の自己回帰
過程から導き出されるωuによって低減していくというモデル，すなわち３節で紹介したDechow 

et al.（1999）のモデルのうちω＝ωu（νなし）のモデルのみでしか検証が行われていない。ま
たOta（2002）では，過去の残余利益の残差に存在する自己相関関係から，統計的な手法を使っ
て「その他情報」を算出して，その他情報を含むOhlson（1995）モデルの検証を行っている。
この方法は統計的な手法を上手く利用した斬新なものであったが，その後この研究をフォロー
するものがおらず，特殊な研究方法のひとつに留まっている。そうしたなかで新谷（2009）は，
Ohlson（2001）およびDechow et al.（1999）にしたがい，アナリストのコンセンサス予想を使っ
てその他情報を推定してOhlson（1995）モデルの検証を行っている。新谷（2009）はDechow et 

al.（1999）と同じく８つのモデルを使って日本市場の分析を行って日米の比較をした結果，次
の事実を発見した。
①　残余利益の自己相関構造
Dechow et al.（1999）では２次の自己相関までしか認められなかったが，新谷（2009）では４
次の自己相関係数までが統計的に有意であり，情報ダイナミクスが想定するような１次の自己相
関構造を見出すことはできなかった。
②　残余利益と株価に対する予測精度
各モデルによる予想精度の優劣は日米ともに大きな違いはなかった。またアナリスト予想を使っ
たモデルの残余利益の符号付誤差がマイナスとなり，日本においてもアナリスト楽観バイアスが
存在することが明らかとなった。
③　純資産と会計利益の株価説明力
株価に対してクロスセクションで純資産と会計利益を回帰分析（式９参照）からは，米国と比べ
て日本では純資産の株価説明力が２倍程度も大きい。しかし2000年以降はしだいに会計利益の説
明力が高まって，米国に類似したパターンになってきていることを示している。
④　株式リターンの予測力
理論株価が純資産と等しくなるω=0のモデルは株式リターンの予測力が高かったものの，純資
産を無視して会計利益の情報だけを使うω=1のモデルでは株式リターンの予測力に統計的な有
意性は認められなかった。これはω=1でも高い予測力が認められた米国の結果と異なる点であ
る。さらにアナリスト予想を使ったω=ωu，γ＝γωは，検証対象としたモデルのうち最も株式
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リターンの予測力が高かったが，米国ではこのモデルの予測力は統計的に有意な結果が得られて
おらず，そこには大きな違いが存在した。
　このように新谷（2009）は，Dechow et al.（1999）の方法を忠実に再現して日本市場を分析
している。しかしDechow et al.（1999）では，市場にインプライされたωの推定を行って株価
のミスプライシング仮説の検証が行われたが，新谷（2009）ではそれが行われてない。また日米
では，モデルによる株式リターンの予測力に大きな差がでたものの，その原因については十分な
解明が行われていない。そこで本稿では，残りの紙数を使って新谷（2009）の追加検証を行うと
ともに，残された課題について解明を試みていくことにしたい。

4.2．実証分析の方法
　本稿で検証対象としたモデルは，全部で５つある。まずは３節で説明した次の４つのモデルで
ある。
　（モデル１　or　純粋競争市場モデル）ω=0，νなし
　（モデル２　or　ランダムウォークモデル）ω=1，νなし
　（モデル３　or　AR １モデル）ω＝ωu，νなし
　（モデル４）ω＝ωu & γ=γω

　もうひとつのモデルは，残余利益の低減率ωを各銘柄の特性によって変化させるモデルである。
ここでは将来の残余利益の水準に影響を与える要因として，これまでの研究で知られてきた５つ
のファクターを取り上げ，これらのファクターに条件づけられたωの推定を行った。こうした手
法をとることにより，銘柄ごとの特性にしたがって残余利益の低減率（ω）を変えることができ
るので，残余利益の予測精度が上がることが期待できる4）。条件付きωの推定を行うために，本
稿で用いたファクターは次の通りである。
　・現在のROE（自己資本利益率）の水準5）

　・BP（純資産株価）比率6）

　・会計発生高7）

　・配当性向8）

　・業種要因9）

　条件付ωの推定は，次の２つのステップを踏んで行われる。まず残余利益に関する１次の自己

４） 　Dechow et al.（1999）と新谷（2009）は，こうしたファクターとして残余利益の絶対値，特別損益
の絶対値，会計発生高，配当性向，業種要因の６つを使って条件付きωを求めている。しかし本稿で
は単なる新谷（2009）の追加検証としないため，将来の残余利益に影響を与える要因と知られている
ROEの水準，BP比率などを用いて検証を行った。

５）　Fama&French（2000）参照
６）　Fairfield（1994）参照
７）　Sloan（1996）参照
８）　配当性向はクリーンサープラス関係を通じて純資産額に影響を与える。
９）　日経36業種に０と１のダミー変数を与えたものを業種要因とした。
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回帰モデルを次のように拡張した上で，各回帰係数β1 ～β6を求める10）。

（式10）　　　　　

ただし

　ROE：自己資本利益率
　BP：　純資産株価比率
　AC：　会計発生高
　PAYOUT：配当性向
　INDAV：　業種要因

なおACすなわち会計発生高は，Sloan（1996）の方法により求めている。ちなみに本稿による分
析では，（図表４）に示すように，５つのファクターの回帰係数の符号は全て理論的に想定され
る符号と一致し，統計的な有意性も全て１%水準で有意であった。
　最後に（式10）により求めた回帰係数を，次の（式11）に代入して条件付ωを計算する。

（式11）　　　　　

こうした求めた条件付ωをωcと表し，ωcを使ったモデルを５つ目のモデルとする。
（モデル５）ω＝ωc

　なお検証対象となるユニバースは，金融関連（銀行，証券，保険）を除く東証１部上場企業で
３月決算のもので，連結決算データを利用した。データベースは財務が東洋経済財務データ（連結・
一般事業会社），アナリストの予想データが東洋経済予想データ（連結）を用いた。検証期間は
1988年７月～ 2003年７月で，モデルのパラメータはDechow et al.（1999）と同じく全期間のプー
ルデータを使って計算した。資本コストには，検証期間を通じた株式の平均リターンである3.5％
を全ての銘柄に一律に適用している。また不均一分散の問題に対処するため，会計データは全て
総資産で基準化11）し，データの両端１%についてウィンザー化をして外れ値の処理をした。

4.3．残余利益の自己相関構造および残余利益と株価水準の説明力
　まず残余利益の自己相関構造であるが，（図表５）にあるように，１次の自己相関過程を前提
とした場合の回帰係数ω1は0.78であり統計的な有意性も非常に高かった。また競争市場におい
て残余利益が低減するという仮定から0≦ω1＜1となるが，この条件も満たされている。しかし
自己相関のラグを増やしてゆくと，１次の自己相関係数だけでなく，２次と３次の自己相関係数

10）　用いたファクターは若干異なるが，条件付ωの推定方法はDechow et al.（1999）と同じである。
11） 　Dechow et al.（1999）および新谷（2009）では時価総額で基準化しているが，市場動向により大き

な影響を受ける時価総額ではなく，本稿では総資産を使って基準化した。ちなみに新谷（2009）によ
れば，基準化行う際に時価総額を使っても総資産を使っても結果に大きな違いはみられない。
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も統計的な有意性が高く，残余利益はAR １にしたがうという仮定は満たされていない。しかし
２次以降の係数の値が小さいことと，ラグを増やしても決定係数がほとんど改善しないことから，
２次以降のラグをとっても追加的な説明力は限定されていることが分かる。
　次に残余利益の予測精度についてみていこう。（図表６）のパネルAは５つのモデルごとに残
余利益に関する符号付誤差，絶対値誤差，二乗誤差の結果をまとめたものである。各誤差は次の
ように計算している。
　・符号付誤差＝t+1期の残余利益－各モデルによる予測値
　・絶対値誤差＝｜t+1期の残余利益－各モデルによる予測値｜
　・二乗誤差＝（t+1期の残余利益－各モデルによる予測値）2

　モデルの予測値の偏差を判断する尺度である符号付誤差をみると，まず目に付くのはω=0が
大きくプラスとなっていることである。ω=0におけるt+1期の残余利益の予測値は常にゼロとな
ることを考えると，本稿の分析の結果は，この期間における残余利益は平均的にゼロよりも大き
かったことを示している。ただし残余利益が負の値をとるか正の値をとるかは，計算に用いる資
本コストの水準によっても大きく左右される。ちなみに本稿では前述のように資本コストは3.5%
としているが，Dechow et at.（1999）では12%の資本コストが用いられている。
　またω=ωu＆γ=γωの符号付誤差は，Dechow et at.（1999）や新谷（2009）と同様に大きな
マイナスとなった。このモデルではその他情報にアナリスト予想を使っているので，本稿による

（図表 4 ）条件付ωを求めるための回帰分析結果

（図表 5 ）残余利益の自己相関構造
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分析においてもDechow et at.（1999）が指摘するようなアナリストの楽観バイアスが認められ
たと解釈することができるであろう。
　予測精度を判断する尺度である絶対誤差と二乗誤差をみてみよう。この２つの尺度でみた予
測精度は，残余利益とその他情報の低減過程を取り込んだω=ωu＆γ=γωが最も高かった。次
に予測精度が高いモデルはその他情報を用いずに残余利益の低減過程のみを取り入れたω＝ωu，
ω＝ωCであった。この２つのモデルは，絶対誤差で測定しても二乗誤差で測定しても予測精度
はほぼ同等であることから，銘柄ごとに同一のωを適用しても，銘柄の特性に合わせてωの値を
変えても，予測精度に大きな差がないことが明らかとなった。しかしこれら３つの情報ダイナミ
クスを取り入れたモデルは，ω=0とω=1と比べると絶対値誤差，二乗誤差で測定した予測誤差
が大きく改善している。こうした結果は，日本市場を対象とした新谷（2009）や，米国を対象と
したDechow et at.（1999）とも一致したものであり，情報ダイナミクスモデルが日本でも米国
でも残余利益の時系列的な動向を予測するモデルとして一定の役割を果たし得ることを示してい
る。
　次にモデルによる株価の予測誤差についてみていこう。（図表６）のパネルBには株価の予測
誤差をまとめてある。３つの指標，符号付誤差，絶対値誤差，二乗誤差は，前ページに掲載した
残余利益の予測誤差の計算式にある変数のうち，t+1期の残余利益をt期の株価に置き換えて計算
したものである。符号付誤差は全てのモデルで大きくプラスとなっており，各モデルの株価予測
値が過小な値をとっていることが分かる。Dechow et at.（1999）でも同様の結果が示されてい
るが，これは計算に使った資本コストの水準が高すぎる可能性を示唆している。また本稿の分析
では，残余利益の予測精度が最も高かったω＝ωu＆γ＝γωが，株価についても最も予測精度高
かった。この点はDechow et at.（1999）や新谷（2009）と同様の結果である。また情報ダイナ

（図表 6 ）残余利益と株価水準に関する予想誤差
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ミクスを取り入れていないω=0やω=1と比べて残余利益の予測精度が高かったω=ωu，ω＝ωC

は，株価の予測においても，ω=0やω=1よりも予測精度が高いことが分かる。これは米国市場
を分析したDechow et at.（1999）とは大きく異なる結果である。なぜならDechow et at.（1999）
では，情報ダイナミクスモデルを取り入れたω=ωu，ω＝ωCの株価の予測精度が，情報ダイナ
ミクスモデルを取り入れていないω=0やω=1とほとんど差がないという結果が示されているか
らである。そしてDechow et at.（1999）は，残余利益と株価の予測精度の間に，こうした一見
矛盾した関係が見出された原因として，①Ohlson（1995）モデル自体が株式のバリュエーショ
ンをミススペシファイしている可能性，②市場の株価形成が合理的でなくミスプライシングされ
ている可能性が考えられるとしていることは３節で述べた通りである。
　では残余利益の予測精度と株価の予測精度の間に，米国のような一見矛盾した関係がみられな
かった日本市場においては市場の株価形成が合理的で株価は正しくプライシングされているとい
えるのだろうか？（図表６）のパネルBでみたように，日本においても大きな株価の予想誤差が
認められたことを考えると，必ずしもそう結論づけることは早計であると思われる。そこで次に
Dechow et at.（1999）の方法にしたがってミスプライシング仮説を検証していくことにしょう。

4.4．株価のミスプライシングに関する検証
　第３節で述べたように，ミスプライシング仮説の検証では，まず割安・割高の尺度であるVt

／ Ptという指標を計算する。Vtは t 時点の情報を用いて各モデルで推定された理論株価，Ptは t

時点の株価である。もし市場が短期的にミスプライシングしているのであれば，Vt ／ Ptが高い
銘柄ほど将来の株式リターンが高く，この値が低い銘柄ほど将来の株式リターンは低くなるはず
である。この点を検証した結果を示したのが（図表７）である。
　ここではVt ／ Ptの大きさによって５つに分けた分位ポートフォリオの月次平均リターン（年
率換算してある）と，両端ポートフォリオ（第５分位と第１分位）のリターンスプレッドの平均
値，およびそれらのｔ値が表されている。これによると５つ全てのモデルにおいて分位ポートフォ

（図表 7 ）V/P比率の株式リターン予測力
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リの平均リターンは単調増加しており，その結果両端ポートフォリオのリターンスプレッドは正
の値をとり，統計的にも有意となっている。しかも良くみていくと，情報ダイナミクスを取り入
れたω=ωu，ω＝ωC，ω＝ωu＆γ＝γωのリターンスプレッドは，情報ダイナミクスを取り入
れないω＝0やω＝1よりも大きな値をとり，統計的な有意性も高くなっている。こうした傾向は
米国におけるDechow et at.（1999）でも確認することはできるが，そこには２つの大きな違い
も存在する。ひとつめは米国においてはω=0とω=1ではリターンスプレッドの大きさも統計的
な有意性もω=1の方が大きいのに対して，日本ではそれが逆転しているということである。も
うひとつは，その他情報にアナリスト予想を使ったω＝ωu＆γ＝γωのリターンスプレッドは，
米国においては統計的な有意性が認められなかったのに対して，本稿における分析ではリターン
スプレッドも統計的な有意性も一番大きなものとなっていることである。Dechow et at.（1999）
は米国における結果を，市場がアナリストの楽観バイアスをそのまま株価に反映させているため，
ω＝ωu＆γ＝γωは将来の株式リターンの予測力が弱いのだと主張している。しかし日本におい
ては，前述したようにアナリストの楽観バイアスがはっきりと認められたのもの，ω＝ωu＆γ
＝γωは将来の株式リターンの予測力は最も高くなった。こうした日米の違いは，新谷（2009）
においても確認されているが，こうした点をどう解釈したらよいかは今後の課題である。
　いずれにしてもVt ／ Ptという指標が株式リターンの予測力を持つということは，効率的市場
仮説に反する現象であり，市場が合理的な期待から逸脱した株価形成をしていることを示唆し
ている。この点を検証するために，Dechow et at.（1999）は過去のデータから推定されたωと，
株価にインプライされたωであるωMの水準を比較して，ω＜ωMであることを示し（本稿3.3.参
照），市場は残余利益の持続力を表すωの水準を過大評価しているために，株価はミスプライ
シングされているのだと主張している。こうした主張は日本市場においても成り立つであろう
か12）？
　このミスプライシング仮説に関する検証は次のように行われる。3.3.で述べたようにクロスセ
クションでの理論株価と純資産，会計利益との間には次のような関係が存在する。

（式９再掲）　　　　　

ただし

　　bt：時点tの純資産
　　xt：時点ｔの会計利益
　　ｋ：資本コスト

この式のVtに現在の株価を代入して回帰分析をすれば，回帰係数β1とβ2が計算できる。ここか
12）　この点については新谷（2009）においても分析はされていない。
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ら資本コスト（本稿では3.5%）を使って逆算すれば，株価にインプライされたωMを求めること
ができる。ここでは各年ごとに（式９）を使ってクロスセクションの回帰分析を行いβ1とβ2の
平均値から逆算してωMを求めた。また資本コストとωから求めたβ1，β2の理論的な値をβ1

＊，
β2

＊として，マーケットから得られたβ1とβ2が理論的な値からどの程度離れているか，それに
よってマーケットは純資産，会計利益のいずれの情報を正しく認識していないのかを推定するこ
ととした。その結果が（図表８）のパネルAである。これによれば過去の残余利益から求めたω
の値（これを理論的なωの値とする）は0.786であったのに対して，株価から推定されたωMは0.856
で，確かにω＜ωMという関係は見出されるものの，その差はそれほど大きなものではなかった。
このことから，米国と違って日本においては，少なくともプールデータを使った分析によれば，
市場はωの水準を必ずしも過大評価しているとは言えないと判断できるであろう。ちなみに米国
におけるDechow et al.（1999）では，ω＝0.62，ωM＝0.85であり，両者の値には大きな差が存在し，
市場による過大評価仮説を裏付ける結果となっている。また株価から計算したβの平均値は，β1

＝0.990，β2＝4.816であり，その理論的な値であるβ＊はβ1
＊＝0.890，β2

＊＝3.260であった。β1

とβ1
＊の差は平均で0.101であり，統計的に有意な差は認められなかったのに対して，β2とβ2

＊

の差は平均で1.556であり，統計的に有意な差が認められた。これは日本の株式市場においては
純資産が持つ情報は比較的正しく評価されているものの，会計利益の情報が過大評価されている
ことを示している。米国におけるDechow et at.（1999）では，市場は純資産の情報を過小評価し，
会計利益の情報を過大評価しているという結果が示されているが，本稿における分析では若干異
なる結果となった。こうした日米における違いは，新谷（2009）においても確認されている。
　またその他情報にアナリストの予想利益を利用したω＝ωu＆γ＝γωに対応する分析をする
ために，（式９）にアナリスト予想を加えた（式10）による回帰分析を行った。

（図表 8 ）株価，純資産，会計利益，予想利益のクロスセッション回帰
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（式10）　　　　　

ただし

　　bt：時点tの純資産
　　xt：時点ｔの会計利益
　　ft：時点tにおけるt+1期のアナリスト予想

また（式10）の回帰係数と，ωとの間には理論的に次の関係が存在する。

（図表８）のパネルBをみると，株価に対するアナリスト予想の回帰係数β3の平均値は16.22と
非常に大きなプラスの値をとる一方で，t期の会計利益の回帰係数β2の値はマイナスとなってお
り，ともに統計的な有意性は高い。この結果は多重共線性の問題の影響を受けている可能性があ
るのでその解釈には気を付けなければならないが，日本においては実績の会計利益と翌期のアナ
リスト予想は，株価に対して反対方向の影響力を持つことを示していると言えよう。同じ結果は
新谷（2009）でも報告されているが，その原因については今後の課題である。一方米国における
Dechow et al.（1999）では，アナリスト予想を変数に入れた（式10）の回帰分析では，β3は有
意にプラスとなり，β2はプラスの値を維持するものの統計的な有意性は失われている。このた
めDechow et al.（1999）は，実績の会計利益の情報は，翌期のアナリスト予想の情報によって
吸収されてしまうのだと解釈している。いずれにしても，ここでも日米では会計情報と株価形成
の関係に構造的な違いが存在する可能性が見出されたと考えて良いだろう。

4.5．検証結果に対する若干の考察
　ここまで情報ダイナミクス（LID）を取り入れたモデル（モデル３～５）とLIDを取り入れ
ていないモデル（モデル１～２）について，残余利益の予測精度，株価の予測精度の比較と，
株式リターンの予測力および株価のミスプライシング仮説について検証してきた。その結果を
Dechow et al.（1999）における米国での分析と比較すると，共通する部分もあるが，違いも大
きいことが分かった。それらを整理すると次の通りである。
　（共通点）
　・残余利益の予測についてはLIDを取り入れたモデルの方が予測精度は高かった。
　・アナリスト予想の楽観バイアスが認められた。
　・ 株式リターンの予測については，LIDを取り入れたモデルの方がリターンの予測力は高かっ
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た（ただし米国におけるモデル5を除く）。
　（相違点）
　・ 株価水準の予測については，LIDを取り入れたモデルの予測精度が高かったが，米国ではモ

デルによる予測精度に大きな違いがなかった。
　・ 株式リターンの予測については，アナリスト予想を取り入れたモデルの予測力が高かったが，

米国ではリターンの予測力に統計的な有意性は認められなかった。
　・ Dechow et al.（1999）は，市場が残余利益の持続性を過大評価している（ミスプライシン

グ仮説）と主張するが，本稿による分析ではそうした証拠を得ることはできなかった。
　・株価に対する純資産，会計利益，アナリスト予想の説明力が，日米では大きく異なっていた。
こうした共通点と相違点は，日米における株価形成のプロセスや市場おける情報処理に関して有
益な示唆を与えるものだと思われる。まだ解明すべき課題は多いが，最後にミスプライシング仮
説に関する若干の補足的な分析を行ってみようと思う。
　Dechow et al.（1999）は，残余利益の低減過程を反映したモデル３，モデル４が，株価の水
準に関する予測力は高くなかったものの，株式リターンの予測力が高かったことから，市場は残
余利益の持続力を過大評価しているために，株価をミスプライシングしている可能性が高いと考
えた。そして実績値から求めたωと株価にインプライされたωMを比較してミスプライシング仮
説を裏付けている。しかしここで幾つかの疑問が感じられないわけではない。たとえば米国でも
ω＝１（モデル２）は高いリターン予測力を持っていたが，もし株式リターンの予測力がωの過
大評価によるものであれば，ω＝0（モデル１）やその他の情報ダイナミクスを取り入れたモデ
ル（モデル３～４）が高い予測力をもつことは理解できるものの，実績のωよりも高いω＝１の
モデルがリターンの予測力を持つことは，どう説明されるのだろうか？また日本市場においては，
各モデルはリターンの予測力を持っていたが，ωとωMとの関係は必ずしもωの過大評価を裏付
けるようなものではなかったのである。
　以上のことを考えるとモデル１～５のリターンの予測力の源泉を，ωの過大評価という単一の
原因だけに求めることには無理がありそうである。ここではそうした難問を解決することはでき
ないものの，果たして各モデルによるリターンの予測力が，どのような銘柄属性と関係している
のか，それらは各モデルで同一のものであるのかどうかについて検証しておくことにしたい。
　ここで取り上げた銘柄属性は，株価純資産倍率（PBR），株価収益率（PER），市場モデルに
おけるベータ，時価総額，予想ROE，実績ROE，過去５年間の売上高成長率，過去３年間の株
式リターンである。こうした銘柄属性の違いは，バリュー株効果，成長株効果，規模効果，リ
ターンリバーサル効果などの投資スタイル13）の違いを表している。そして投資スタイルと将来の
株式リターンとの間には，一定の関係が存在することが知られている。ここではそうした投資ス
タイルの観点から見た場合，情報ダイナミクスを取り入れていないモデル（モデル１と２）と情
報ダイナミクスを取り入れたモデル（モデル４）がどのような投資スタイルと関係しているの

13）　スタイル投資についてはBarberis&Shleifer（2003）を参照
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か，果たして全てのモデルが同一の投資スタイルに分類されるのかどうかを検証していく。も
しDechow et al.（1999）が主張するように，市場がωの持続力を過大評価していることだけが，
株式リターンの源泉だとすれば，全てのモデルは同一の投資スタイルに分類されることが予想さ
れる。
（図表９）には，各モデルによって最も割安だと判断された第５分位のポートフォリの銘柄属性
をグラフにまとめてある。これをみるとω=0のモデルはPBRが低く，実績ROE，予想ROE，過
去５年間の売上高生成長率が低いなど，バリュー株に属する特徴を持っていることが分かる。こ
れはω=0の元での理論株価が純資産に等しくなることから，ω=0の投資戦略はPBRを使った投
資戦略と実質的には同じであるため，当然の結果だと言えるだろう。一方でω=1のモデルは，
PBRはユニバース全体と比べる低いものの，過去５年間の売上高成長率，実績ROE，予想ROE

の水準はユニバース全体よりも高くなっている。こうした銘柄属性の特徴は，ω=1によるポー
トフォリオが割安な成長株からなることを示しており，投資スタイルとしてはガープ（Garp）
と呼ばれるものに相当する。また情報ダイナミクスを取り入れたモデル４は，こうしたバリュー
株とガープの投資スタイルのちょうど中間に属する銘柄属性を持っていることができる。こうし
たことから，少なくとも日本の株式市場おいては，純粋競争市場に基づくモデル１，ランダム
ウォークに基づくモデル２，残余利益の１次の自己回帰プロセスとその他情報を取り入れたモデ
ル４とでは，投資スタイルが異なることを確認することができた。以上の結果は，各モデルが持
つ株式リターンの予測力の源泉が必ずしも同一のものではないことを示唆していると言えよう。
　

（図表 9 ）各ポートフォリオの投資スタイル
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5 ．おわりに
　本稿ではOhlson（1995）モデルについて，理論的な貢献，実証分析の方法上での貢献をまと
めた上で，Dechow et al.（1999）の方法にしたがって日本市場における実証分析を行った。
　Ohlson（1995）モデルの理論的な貢献としては，新古典派経済の枠組みを維持しつつ，将来
の配当ではなく，会計情報と株価との関係を明らかにしたことがあげられる。また配当割引モ
デルでは整合的な解釈が難しかったModigliani-Milerの配当無関連命題の問題をクリアーしたこ
と，更に残余利益に１次の自己回帰過程を前提とすれば，現在存在する情報のみで理論株価を推
定できることを数学的な展開によって明らかにし，配当割引モデルのように無限の将来に亘る予
想を不要としたことなども重要な理論的貢献である。これに伴い，配当割引モデルや残余利益モ
デルを使った従来の実証分析では避けることのできなかったターミナルバリューの計算を回避で
きるようになったことは実証分析の方法上での大きな貢献だと言えよう。
　しかしOhlson（1995）モデルには，その他情報というモデル上では具体的な内容が特定され
ていない変数があるため，これまでの実証分析の多くはその他情報を除いた情報ダイナミクス
（AR1モデル）を用いてきた。その数少ない例外のひとつがDechow et al.（1999）であり，そ
こではOhlson（2001）で提案されたその他情報にアナリスト予想を利用する方法で実証分析が
行われている。本稿ではこの方法にしたがって日本市場を対象とした分析を行い日米における共
通点と相違点を明らかにした。
　まず残余利益の予測力については，情報ダイナミクスを考慮したモデル（モデル３～５）の方
が，情報ダイナミクスを考慮しないモデル（モデル１～２）よりも，高い予測精度をもつことを
確認することができた。これは情報ダイナミクスが，残余利益の時系列的な特性に対する付加的
な説明力を持つことを示している。また株価水準の予測精度についても，残余利益の予測精度の
高いモデルほど予測精度が高くなるという関係が認められたが，これは米国におけるDechow et 

al.（1999）と大きく異なる点である。また株価のミスプライシングの検証においては，本稿の
分析ではモデル１～５の全てで株式リターンの予測力が認められ，日本市場においても株価がミ
スプライシングされている可能性を示唆する結果となった。しかし日本市場においては，米国市
場についてDechow et al.（1999）が主張するような残余利益の持続性を市場が過大評価してい
るという証拠を得ることはできなかった。このように会計情報，アナリスト予想と株価形成との
関係には，日米で構造的な違いが存在することが明らかとなった。また各モデルがどのような投
資スタイルに属するかを調べたところ，純粋競争市場モデル（ω=0）はバリュー株，ランダム
ウォークモデル（ω=1）はガープ（Garp），そしてその他情報も含むモデル4（ω＝ωu，γ＝γω）
はその中間のスタイルであることが分かった。これはそれぞれの投資戦略によるリターンの獲得
が，異なるプロセスによるものであることを示唆しており，Dechow et al.（1999）のように市
場が残余利益の持続性を過大評価しているという単一の要因だけでは十分に説明のできない現象
である。こうした日米の違いが何故存在するのかについては，更なる分析が必要であろう。
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