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財務情報の有用性に関す る時系列分析
一 日本企業お ける分析を中心 と して一

加藤恵吉（KATO 　Keikichi）
＊

1．は じめに

　米国にお ける市場に 関す る情報と投資者に対する

財 務情報 と の 相関 を検証 し た 最近 の Lev　 and

Zarow 血 （1999），　Ely　a皿d　Waymire（1999）他の実証

先行研 究 にお い て は、報告利益、キャ ッ シ ュ フ ロ
ー、

純資産 簿価等 の財 務情 報 とス トッ ク リタ
ー

ン（Stock

ret   ）または株価 との 相関は過去 20 年間 において

低下 して きた こ とが示 されて い る。そ して、そ の原

因と して、企業の 内外 に おける 環境の 変化（技術革新、

競争そ して規制緩和等）が、既存の財務諸表 の情報開

示 シ ス テ ム によ っ て は適切に財務諸表 に反映 され な

い こ とが原因となっ て い る こ とが指摘 されて い る。

こ の 中で、研究開発（R＆D）支出に対する投資 は当期

の 費用 として計 上 され る。一
方で、こ の 投資、支出

によ っ て生 じる利益は 次期以降に報告され、以前に

支出され た投資、支出 とは期間対応 しない。その 結

果、期問 にお ける 費用
・収益 対応 とい う会計測定の

プロ セ ス は歪 め られ、財務 情報の 信頼性に も影響を

及ぼして い る と推測され て い る e

　本稿にお い て は、米国の 企業 にお ける 財務情報 と

ス トッ クリター
ンお よ び株価 との 相関が変化 して き

た とい う先行研究を概観 し、日本にお い て も事業環

境の 変化が財務情報の 信頼 性 に も影 響 を及 ぼす状況

に ある の か を検証 した。

2．財務情報の有用性を扱っ た文献の概観

た は予測 研 究は、会計デ
ー

タの 有用性 と他 の 情報源

を比 較 しな い も の とな っ て い る。

　Lev　and 　Zarowin（1999）の 研究で は、独立変数を

利益とそ の 増分（利益＋∠利益 ）また はキ ャ ッ シ ュ フ

ロ ーとそ の 増分（Cash　Mow ＋ ∠ Cash 　Flow）と し、

従属変数をス トッ ク リタ
ー

ン として 重相関を検証 し

て い る。あ る い は、1 株 当 り利益 と純資産簿価 を独

立 変数 と して 株価 を従属 変数 とした重相関 につ いて

検証 して い る。分析で は、期間変動によ る影響 を考

慮し、20 年間に 渡っ て 検証 して い る。そ の 理 由は、

企 業に影響を与え て い る と考えられる 大きな 期間の

変化（たとえば、企業の グロ
ーバル 化、ハ イテ ク産業

の 出現、規制緩和）を考慮 した ため で ある。以 下で は，

各数値 による 実証 に つ いて 概観する。

2．1 利益 とス トッ ク リターン の相関

　最初の 分析は、20 年間 に渡 る年次ス トッ クリタ

ー
ン と利益の 変化の 相関を検 証す るため に Lev 　and

ZaroWin（1999），　 Ely　and 　Waymhe （1999）の 分析で

用い られ た （1）式の よ うな ク ロ ス セ クシ ョ ン の 回 帰

式を用 い て ス トック リターン と利益 の 相 関 を検 証 し

た も の で あ る。

Rit ＝
α o 十 α rEit

十 α 2AEIt
十 ε lt

　　　　　　　　　　 t＝1977・96年
一

（1）

投資家に対 して財 務惰報が 適切な情報 となっ て い

るかを評価す るために Lev 　and 　ZaroWin （1999），

Ely　and 　Waymjre（1999）他の 実証研究で は 財務瘠

報 と株価 や ス トッ ク リタ
ー

ン の相関を検証 して い

る。それ は、財 務情 報 と株価やス トッ クリタ
ー

ン と

い っ た市場価値 の 相関は投資家の 活 動 を反映する

と考え られる からで ある 。 これ に対 して．質 問表や

イ ン タ ビ ュ
ー

を基礎 と した有用性 の 測定 は投資 家

の 意 見や信念を反映する。しか し、イン タ ビュ
ーま

Ri
し

＝会計年度 tに お ける 企業 iの ストッウIJタ
ー
ン

Eit＝臨時項目控除前報告利益（当期純利益 ）

∠ Eit ＝年次利益変化額

∠ Elt ＝Elt ｝El．t −1

E 踊 t、∠ EIt は、期首の （株主）持分 の 総市場

価 値 にて デフ レ
ー

トさ れ る。

情報 ソ
ー

ス は Co皿 pustat，　 CRSPdatabase

で．総サン プル は、3，700− 6，800 社 （20 年間1

で ある 。
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　分析で は、ス トッ ク リタ
ー

ン と利益との 相関関係

を示 す 自由度 調 整済 決定 係 数 （Adj．　R　
2
） は、1977

− 96 年 に お い て は減少 して き て い る こ とが 示され

て い る。こ こで，Lev（1989）に よ る実証 研究で は、

報告利益とス トッ ク リタ
ーンとの 関係は強 い相関関

係を示 すもの ではなかっ た こ とが検証されて い る。

その 横断面 と時系列 によ る実 証によれ ば、1 年 に も

及ぶ タ イム ラグが発生す る こ とに よ っ て 、利益 は ス

トッ クリタ
ーン にお ける変化の 5 − 10％の説明力を

示す に とど まる と して い る。その た め．（1）式にお い

て も自由度調整済決定係数 は低く算出されて い るが

20 年間に 渡 る 検証結果で は Adj．R2 は下 降 して い

る。また、最初の 10年が 6 −12％、最後 10年が 4

−8％で あ る。そ して、年次の Adj．R2 の 回 帰を とっ

た、［rime 変数（箔 me 　variable ）に よる 減少は 噴 皿 e

係数＝− O．002，t値＝− 2．97 で あ り、年毎の相関は

下降 して い た。

　以 上の Lev 　and 　Zarow血 （1999）の 分析 に依拠す る

と、投資 家 に対 す るス トッ ク リタ
ー

ン と 報皆利益 と

の 間の ク ロ ス セ ク シ ョ ナル な関 係 は．過去 20 年間

にわたっ て 減少 して い る こ とになる。

　（1）に関連 して、利益 とス トッ クリタ
ー

ン の 相関を

分析した他の 研究者に Ely　and 　Waymire（1999）が

あり 1993年まで の 過去 50年の相関を検証して い る。

ただ し、分析 の 終 了年 が 1993 年で Lev 　 and

Zarow 血（1999）の 検証時期 とは異な っ て い る 。こ の

Ely　and 　Waymire の 50年間 の 分 析で は 安定 した相

関が示 されて いる。しか しながら Ely　and 　Waymire

の 分析 は実証終了年次が 1993年 まで の長期 にわ た

る 検証で ある た め Lev 　 and 　ZaroWin が指摘す る

1990 年代か らの 有用性の 下降傾向は反 映され て い

な い。

2．2 キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー情報とス トッ ク リタ

ー
ン の

　　相関

　キャ ッ シ ュ フ ロ
ーは会計的利益 に よ る分析に比

較 して、発 生主 義 に基づ く利益（acerrual　ear 血 gs）

よ りも会 計数 値 に対 す る操作 の 余地が少な く、無形

資産投資に対 して 当期 の 費用 に計 上す る こ と を規定

した会計ル
ー

ルによる影響も少な い と い う利点が あ

る。Lev　and 　Zamw ｛n （1999）は（2）式の ような独立変

数をキャ ッ シ ュ フ ロ
ーと年次の報告利益 と営業キャ

ッ シ ュ フ ロ ーの 差額（annual 　a   ruals ：こ こ で は、

報告利益 と営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーの 差額〉、従属変数

を ス トッ ク リター
ン とした 回帰 式を用 い 1977 − 96

年の クロ スセ ク シ ョ ン分析を行っ て い る。

Rit ＝βo ＋ β ICFi 仁
＋ β2 ∠CFit ＋ β3ACC 【 し

　　　＋ β4AACCi
，
＋ ε i し

　　　　　　　　　　 t ＝1977 −96 年 一 （2）

Rlt ＝ 会計年度 tの ス トッ ク リタ
ー

ン

CFl
，

＝ 営 業 キ ャ ッ シュ フ ロ ー

ZCFit ＝年間営業キャ ッ シ ュ フ ロ
ー
変化額

1

ACCj ，

＝年次 の 報告利益と営業キャ ッ シ ュ フ

　　　　 ロ ーの差額（annual 　accrua18 ），

∠ ACCl
，

＝ACCit の 変化額

（2）式の 4つ の 独立変数は期首の株主（持分）市場

価 値 で デ フ レートされ て い る。

　（2）式 に依拠した回帰分析に よ る 実証結果は 利益

に対す る（1）式の 分析結果ほ どは明白で は ない が、キ

ャ ッ シュ フロ ーに対するス トッ ク リタ
ー

ン の 相関は

減少 して き て い た。

2．3　一株当 り利益・一株当り純資産額（簿価）と株価

　の 相関

Lev　and 　Zarowill（1999）は次に財務情報 の有用 性

を検証す る ために （3）式を提示 して い る。（3）式は

Col］ins
，
Maydew 　and 　Weiss（1997）の 1953− 93年

の検 証 にお い て も用 い られ て い る。こ こ で、Lev　and

ZaroWin他は 、 独立 変数 を 1 株当 り利益（Ea恤 gs
Per　Share：EPS ）と 1 株当 り純資 産 額 （簿価）（book

value （eqUlty ）per　share ）を と り、従属変 数 を株価と

した回帰式を用い 分析を行っ て い る。

Pit ＝ α o
十 α 1E 【 t

十 α 2BVit
十 ε

lt

　　　　　　　　 t ＝　1977 −96 年 一…（3）

Pit・＝会計年度 t期末の 株価

Eit＝1株当り利益

BV 　
i
　
t
＝1 株 当 り 純資産額（簿価）［book

　　　　value （equity ）per　share 】

ε it
＝他の 価 値関連 情報

1
営業キ ャ ッ シュ フ ロ

ー
は以下の 計算式で算出さ

　れ る 。
営業キャ ッ シ ュ フ ロ

ー＝控 除前 純利 益十 減価償却

費＋ 年次繰越税 金（後払 法人税）
一
現金 ＋流動負債

の 年次変化額
一
長期借入 金支払額
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加藤 ： 財務情 報の 有用性 に 関す る時系列 分析
一

口本企 業お け る分析を 中心 と して 一

　（3）式の よ うな 回帰分析式は最近 の 会計情報の 分

析に 関す る 実証研究 に お い て 用 い られ て い る。（3）

式に関連して Lev 　and 　ZaroWin（1999）は最近 に な っ

て Ohlson（1995）に依拠した モ デル が 多数実証研究

に現れて きて い る と指摘 して い る 。 しか しな が ら、

Ohlsonの モ デル は現在の 簿価と将来残余利益 の期

待値に 対 する 割引現在価値によ っ て モ デル が構 築 さ

れて い るの に 対 して 、（3）式は現在時点 と一定 期 間過

去の 会計デー
タに よ っ て構築されて い る。さらに

Ohlso皿 （1995）で は ク ロ ス セ ク シ ョ ンで の リタ
ー

ン

に つ い て は 言及 し て い な い。そ の た め （3）式 は

Ohlson（1995）のモ デル とは関係ない
2。

実証で は株価 と 1 株 当 り利益 ・1株当り純資産額の

相関に よる Adj．R2 が検証され て い る。　Adj．R2 の レ

ベ ル は 1977 −96 年 の 問で は、1970 年後半の 0．90

か ら 80 年度 には O．80 に、90年代に は O．50〜0．60

に 下降して い る。年次 Adj．R2 の 箔皿 e 変数の 回 帰

は負相関で 、w 皿 e 係数← o．022、　 t値＝− 5．07）で統

計的 に有 意で あっ た。利益 と簿価 によ る相 関の 下 降

は、先の （1）式の ス トッ ク リター
ン
ー利 益 の 関係 と（2）

式の ス トッ ク リターンーキ ャ ッ シュ フ ロ
ー

の 関係と

一
致して い る 。

　 こ の 結果 に 関連 し て 、Collins，Maydew 　 and

WeiSs（1997）は（3）式 と同様 の 回帰式を用 い て 1953

− 93年の 分析 を行 っ て い る。Co皿 ns 　etc ．の実証結果

で は株価と 1株当り利益 ・1 株当 り純資産 額 の 相 関

は減少 して い なか っ た。しか し、Colhns　etc ．の 調査

は 1993年が 40年間に渡る調査期間の 最後の 年で あ

っ た。Lev　and 　Zarowi11（1999）の 1977 −96年の分

析に よる Adj．R2 は減少して いる。2つ の分析結果

を解 釈 す る と、株価 と 1 株 当 り利 益 ・1株当り純資

産 額 の 相 関 は 40 年間に 渡 り安定的で あ る
一
方で 、

Lev 　and 　Zarowinの 実証で は 1996年 を最後 の 期 と

する 20 年間にお い て は下 降して きて い る こ とが 示

されて い る こ とに な る。

2．4 本節の要約

　本節で は、資本市場 にお けるス トッ ク リタ
ー

ン ・

株緬 と財務情報の 相関によ る分析を概観 した。以 上

の研究と 関連す る先行研究 と して は、と りあ げた

2
よっ て、（3）式は 1株当 り利益 と 1株 当 り純資産簿

価 に よっ て どの 程度株価 を説 明 でき る の か と い っ た

限定 した 目的で 用 い られ て い る と解釈で き る。
（詳し くは、Lo　and 】Lys（2000）、井上（2000）が参考

にな る ）

Lev　and 　ZaroWin（1999＞の他 に Collins，　Maydew

and 　WeiSs（1997）、　Francis　and 　Schipper（1999）、

Ely　and 　Waymire （1999）の研 究が あ げられる。そ の

中で Collins，
　Maydew 　and 　WeiSs（1997）、Frallc蛤

and 　SChipper（1999）の 実証では財務デ
ー

タとス トッ

ク リタ
ーンまた は株価の相関は過去 40 年間 に渡 っ

て安定 して い る と結論付けて い る
一

方で ，Lev 　and

ZaroWin（1999）、　 Chang（1998）に お い て は財務情報

とス トッ クリタ
ーン また は株価の 相関は減少して き

て い る と結論付けて い る。上記の 研究者 の実証 を比

較 す る と 結 果 に は 差 が あ る が 、Lev　 and

Zarowin（1999）の 分析で は．ス トッ クリタ
ーンや株

価 とい っ た市場価値 と利益、キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー、簿

価 と い っ た財務情報の 相関は、過 去 20 年間 にわ た

っ て 下 降して き た こ と を示 して い る。この こ とは、

現行 の財務会計 シス テ ム に 内含す る とされ るバ イア

ス や 認識の遅 れ に起 因す る変化 の 増大が、財務情報

とス トッ クリター
ン また は株価 の相関が下降して き

た こ と の 理 由とな っ て い る とい う こ と も指摘 されて

い る。こ の 原 因 と して は事業環境 の 変化（Busi皿 ess

Change ）が財務情報の 有 用性 に 大きな影響を与 えて

い る こ と を Lev 等 は指摘 して い る 。

3 ． 日本企業における財務情報の価値分析

　米 国 に おける 前章で の 財務情報 と株価等 の 市場

価値 との相 関 が下降 して きて い る との 検証結 果 を受

け、その議論を我が 国におい て 置き換えて み る とど

うで あろ うか。日本の 現況 につ い て分析 した場合、

米国の検証結果 とは どのよ うな 違い が出て くるの か

を検証して み る。まず、前 章 まで の米国における 財

務情報の 有用性に関する実 証結 果 を要 約す る と、以

下 の 見解が導かれ る。財務情報 の 有用 性 の減少すな

わ ち、財 務情報と株価等の 市場価値 との 相関が 下降・

減 少 し て き た 。原 因 と し て は 、Lev 　 and

Zarowin（1999）らの 多く の 研究者 は、主 と し て、企

業 に影響を与えて い る事業環壌の変化のペ
ー

スが増

加 した こ と と変化を反映する こ とに対 して既存の 会

計 シ ス テ ムの 不 適切性に起因する と結論づ けて い る。

そ の 中で も、変化 の 作用 因で ある 技術革新は、一
般

に は研 究開発投資に よっ て もた らされ るが、財務情

報の信頼性を減少させる 重 要な要因と もな っ て い る。

　 以上 のよ うな米国 の結果を受け、我が 国企 業につ

い て 検証する。特 に財務情報とス トッ クリタ
ー

ン や

株価と の 相関に つ い て 検証す る 。

［
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3．1 リサ
ー

チデザイ ン

　我が国 の 実証にあ た っ て 、そ の サ ン プル の 選 考 に

あた っ て は、本稿の 議論の 中で研究開発投資の 増加

は財務情報の 信頼性の 下降に関連 して い る とい う米

国で の 実証研究 の 結果を受け、過去 20 年平均 の 研

究開発投資が売上高 と比較 して 2％以上 の 産業を選

び、その 中で東京証券取 引所一部上場の 企 業 102 社

を解 析 した。

　検証は、1979 − 2000 年の 20年 また は 22 年間を

対象 と し、

　　  毎年 3 月 31 日決算日と して い る

　　    の 決算日 を変更 して い ない

　　  個別財務諸表を対象 とする

の条件 を満たす企業を選択した。

分析に おい て外れ 値 が 観測 され た 企 業に つ い て は

変数を 1％ 内の 範囲で 除外 した。

また、分 析 に用 い る財務デ
ー

タは、日経ニ ーズお

よ び東洋経済株価 CD 並びに有価証券報告書 を用

い た。分析企業は 以下の企 業で ある。

1591317212529333741454953576165697377818589939710鳥居薬品

日本新薬

扶桑薬品工業

藤沢薬品工 業

騰

日本電気

日通工

日本無線

池上 通信機

日立製作所

東京精密

ソキア

三菱 レイヨ ン

日本電 産コ パ ル

ニ コ ン

能美防災

日本カーリッ ト

保 土谷化学エ 業

堺化学工業

三井化学

旭化成

東ソ
ー

日立化成工 業

ダイ セル化 学工 業

チ ノ
ー

フ ァ ナ ック

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

2

　

　

048260482604826048260480

26111223334455566777889991第
一
製薬

科研製薬

日本ケミフ ァ

購

ロ
ート製薬

富士通

サンケン電気

ア ンリツ

富士電機

三協精機製作所

金門製作所

ア ロカ

東邦レ
ー

ヨン

ミノル タ

日立工機

日立マ クセ ル

日本ゼオン

戸田工 業

石原産業

妊

関東電化工業

日本 曹達

旭有機材工業

鐘淵化学工 業

孅

大 日本スク リ
ー

ン製 造

　

　

1593

了

1593715937L5937159

3711122333445556677788999ウェ ル フ ァ イ ド

エ
ーザイ

ツ ム ラ

武田薬品工 業

わかもと製薬

沖電気工業

東洋通信機

日立 国 際電気

懿

リコ ー

愛知時計電機

島津製作所

東 レ

旭光学工業

三櫻工 業

日本電子

ジェ イエ ス ア
ール

四国 化成工業

呉羽化学工 業

第
一

工 業製薬

セン トラル硝子

積水化成品工 業

東洋化学

電気化 学工業

堀場製作所

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

0

48121620242832

跼

鱒

44485256606468727680

鴎

889296

距0

萬有製薬

持田製薬

キ ッ セイ薬品 工業

Eik
オ リジ ン電気

岩崎通信機

田村電機製作所

タム ラ製作所

競

理研計器

トキメッ ク

クラ レ

帝人

トプコ ン

芝浦メカ トロ ニ クス

旭電化工業

三菱瓦斯化学

チタ ン工 業

ラサ工業

三洋化成工業

トクヤマ

筒中プラスチ ッ ク

積水化学工業

オム ロ ン

ア ドパ ンテス ト

3．2 利益 とス トッ ク リターンの 相 関分 析

　最初 の 分析は、従属変数ス トッ ク リターン Rit

と独立変数で ある利益 Eit と利益 の 変化額 ∠ Eit

の 間の 相関 を調べ るた め に以下の 回 帰式を用 い て 検

証す る。　　　　　　　　　　　　 ，

Rit ＝β o＋ β
，
E

【t
＋ β2

∠ Eit ＋ ε lt

　　　　　　　　　　　　t＝1979 − 98年

Rit＝ス トッ クリタ
ー

ン

Eit ＝臨時項 目 控除前報告利益（当期純

　　　 利益）

∠ Eit ＝ 年 毎 の 利益 変化額

∠ Eit ＝ Eit − Ei ，t＿1

E
且 r とZEit は、期首に おける（株主）持分

の 総市場価値にて デフ レートして いる。
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下表は 1979− 1998年の 上式に よ る結果で ある。

　分析にお い て、独立変数を純利益 と純利益の 増分

と し従属変数 をス トッ ク リターン と した相関が検証

された。 分析 の 結果 、 自由度調整済 R2 （Adj，R2 ）

は、最初の 10 年が 3．4− 17％、最後 10年が 3．9−

15．3％ で 、5年の 期間にお い て は最初5年が9．7％で ，

　最後の 5 年間が 4．8％で あっ た。また、1979 − 98

年の 全期間に お い て は 減少 して い る。また、年次の

Adj、　R　
2
の 回帰で あ る、　Time変数（丁藍me 　variable ）は

マ イナス （
− 0．0008）で あ り米国 のケース と同様、負

の 相関で あっ た。

純利益とス トッ クリタ
ー

ンの 相関

R
且t
＝βo＋ β 1Eit

＋ β2∠ Ei
亡
＋ ε it

年 A 〔lj．R2 年 Adj．R2
19791980198119821983198419851986198719880．0880

．1300
．1130
．0630
．0890
．0340
，0370
．0440
．1760
．039

19891990199119921993199419951996199719980．0750
．1260
．0590
．0580
．0390
．0500
．0290
．1530
．1220
．048

回 　Time　Re 　 sSions

R2
し

＝a ＋ b（Timet）＋ ct　；　t ＝ 1979 − 1998 年

　　 b ＝
− 0．0008（負相関）

年度毎の 囲帰グラフ は以下のようになる

　　　　　　　　　　　　

　 　 0．6

讐・・ ！靉鑞鑠羅
　　 0．2

　　　　 婆　 。 跨 ， ．s　　
　　　 0
　 　 　 可975　　　1980
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3．3　一
株当り利益 ・一株当 り純資産と徠価の 相関

　　分析　　 　　　　　　　　　　　　　 　　 ・

　次 の 分析は、従属変数が株価 Pitで 独立変数が
一

株あ た り利益 BVIt と 1 株あた り純資産額（簿価）

BVit の 間の 相関を調べ るため に以下の よ うな横断

面の 回帰を用 い て検証した。

P
［ t
＝

γ o ≠ riEit ナ γ 2 βy 授 ＋ ε
μ

　　　　　　　　　　　 t ニ 1979 −2000 年

Pir ＝会計 年度 t期末 に対 す る 企 業 iの株 価

Elt＝1株あ た り利益（EPS ）

BVit ＝1 株あた り純資産額（簿価）

ε it
＝利益 と簿価 と は独立 した 他 の価値関

　　　 連情報

総サ ン プル は 、2370 社 （22 年間）で ある。

　以下の グ ラフ は 1979 − 2000 年の 上式 によ る自

由度修正済決定係数 （Adj．R2 ）の 推移で ある 。

　 実証 で は独立変数で あ る株価 と従属 変数 の 1

株あた り利益 （EPS ）と簿価の 関係に よる A （lj．　R　
2

が導かれ た。Adj．　R　
2
の レベ ル は最初 の 11年が

42．5− 76．3％、最後 11年が 46．4− 79°
／．で、5 年

の 期間 に お い て は 最初 5 年 が 692 ％ で 以下

61．4％、55．7％と下降 して きたが 最後の 5年間が

66．0％ に なっ た。また、1979− 98 年の 全期間に

お い て は減少 して い る。また、年次の Adj．R2 の

回 帰で ある、箔 me 変数（脳皿 e　variable ）は マ イ ナ

ス （− 0．003＞で あ り米 国 の ケース と同様、負相 関が

示 され た。

　 全体的に見 る と Adj．　 R 　
2 は、米国の 場合 と比

べ ると増減を経て 減少して い る。こ の 株価 と 1株

あた り利益と簿価 によ る相関の 下降は、先の ス ト

ッ ク リタ
ー

ン
ー純利 益 の ケ

ー
ス と

一
致 して い る。

株価と 1株当 り利益＋ 1株当り純資産の相関

Pi し
＝

γ o 十 γ lE 正 t
十 γ 2BVi 匸

十 ε it

年 Adj．R2 年 Adj．R2
197919801981198219831984198519861987198819890．7630

．6600
．5580
．7540
．7230
．7230
，7240
．6820
．4240
．5160
．550

199019911992199319941995199619971998199920000．5980
．6000
．5120
．5260
．5740
．7540
．7910
．7590
．6860
．6030
．464

年 回帰（Time　Re　 eSSIons

R2
，

＝a ＋ b（［［Sme ，）＋ c
，

　　b ニー0．003 （負相関）

，　t ＝1979 − 2000 年

　　　　　　　　　　　 Time 観測値グラフ

嶬韆攤
鑼

韃難1鑞灘
i α

：畿 韈 黷 ・ ・羃融 雛 鑓 議 蟻 ≦菱隸 灘

　 　 　 1975　　　1980　　　1985　　　 1990　　　 1995　　　2000

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Time

…

「
O 　Adj．R2
緬 　予測1櫨　Adj　R2

一44 一

N 工工
一Electronio 　Library 　



Fukushima National College of Technology

NII-Electronic Library Service

T” k ” sh ’ma 　Nat ’° na ’ C ° ” ege

；

4 ．結びに

of 　Teohnology

加 藤 ：財務情報 の 有用 性に 関す る 時系列分析一
日本企 業お ける分析 を 中心 と して

一

　本章で は結びと して、資本市場 におけ る ス トッ ク

リタ
ー

ン または株価 と財務デー
タの相関を我が 国の

ケー
ス で分析 した前 章の 結 果 と米国 の 検証結果 と を

比較する。

　今 回用 い た回帰分析は米国におい て は Lev　and

ZaroWin（1999）、　CoUins，　Maydew 　and 　Weiss（1997）、

Francis　and 　Schipper（1999）、Ely　and 　Wamire

（1999）で も実証 されて い る。 そ の 中で Collins，
Maydew 　a皿 d　WeiSs（1997）、　Frands 　and 　Schjpper

（1999）の実証で は米国の財務情報の過去 40年間に

渡 っ て安定 して い る と結論付けて い る一
方で 、Lev

a皿 dZarowin（1999）、　 Chang（1998）に おい て はス ト

ッ ク リター
ン、株価 と財務デ

ー
タの 関係は減少して

きて い る と結論付 けて い る。今回 の 我が国の 実証で

は、売 上高 対研究 開発 費比 率 2％以 上 の
一

部上 場企

業を 対象と して 行っ た。回帰分析結 果 は、独 立 変数

が純利 益 と ∠純利益で従属変数がス トッ クリタ
ー

ン

を とっ た結 果 で は、利益とス トッ ク リタ
ー

ンの 相関

は 20年間全体 を通 して はそ の相関は下降 して きて

い る。しか し、Lev（1989）で 指摘されて い る よ うに

ス トッ ク リターン は変動 の 幅が大き か っ た。

　次に独立変数を 1株あたり利益 と 1株あた り純資

産額（簿価）に と り従属変数を株価 に と っ た重 回 帰分

析 を行っ た。そ の 結果、両者の相関 につ い て も 22

年間の 長期間にお い て はAdj．R2と 1年毎 の単 回 帰に

おける Z［hne変数は マ イナ ス （
− 0，003）で あ り米 国の

ケ
ー

ス と 同様、負の 相関が 示 され、変動 しなが ら下

降 して い る こ と が検証 され た。
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