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〈論文 要 旨〉

　本研 究 は ，利 益 の 質 と ，
Sloan （1996 ）で 示 され た 発 生項 目 の 持続性 に 関す る ミ ス プ ラ イ シ ン

グ，そ して ミ ス プ ライ シ ン グ に 起因す る 発生 項 目 ア ノ マ リ
ー

と の 関係 の 検証 を 目的 と して い る．

同様 の研 究 を 行 っ た Ahmed 　et　al．（2004＞が 利益 マ ネ ジメ ン トの 程度 を利 益 の 質の 尺 度 と した の

に 対 し ，本研 究 は Dechow 　and 　Dichev （2002 ）で 提示 された発 生項 目 の 予測誤 差 を利益 の 質 の 尺 度

と し た ．分析で は サ ン プル を利益 の 質が 高 い サ ブサ ン プル と利 益 の 質が 低 い サ ブサ ン プ ル へ 分

割 し，部 分期 間ご とに Herrmann　et 　aL （2001 ）とSlean（1996）に 従 っ て 効 率性 テ ス トとヘ
ッ ジ ・ポ

ー トフ ォ リオ ・テ ス トを行 っ て い る．分析 の 結果 ，本 研 究の 仮説 は概ね支持 され ，発生 項 目の

持続性 に 関する ミス プ ライ シ ン グや 発生 項 目 ア ノ マ リ
ー

に 対 し て ，利益の 質 とし て の 発 生項 目

の 予 測誤 差が 大き く関係 して い る こ とが確 認 され た．
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Quality　ofEamings 　and 　the　Accruals　Anomalies

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Ta」kashi　Ebihara
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　 The　purpose　of 　this　research 　is　to　examine 　the　relation 　between　the　quality　of 　earnings 　and 　the

皿 ispr｛cing 　ofaccruals 　persistence，　and 　acCruals 　anomalies 　proposed　by　Sloan（1996）．　While　Ahmed 　et

aL （2004）uses 　the　degree　of 　eamings 　management 　as　the　measure 　of 　quality　of 　earnings
，
　thi∬ tudy

uses 　estimation 　ertors 　of 　accruals 　proposed　by　Dechow 　and 　Dichev （2002）．　In　the 　paper，　I　divide　the

samples 　into　high　quality　and 　low　quality　groups，　Following　Herrmann 　et　aL （2001）and 　Sloan（1996），

Iperform 　the 　efficiency 　test　and 　the　hedge
’
tiortfolio　test　to　each 　partial　period．　As　a　result

，
　the

hypothesis　of 　this　study 　is　supported 　and 　I　generally　confirm 　that　the　estimation 　errors 　of 　accruals 　as

the　quality　of　earnings 　are　significantly　cQrrela亡ed 亡o　the　mispricing 　of　accr ロals　persistence　and 　the

accruals 　anQmalies ．
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1．　 は じ め に

　 Ball　 and 　Brown （1968 ）， ま た わ が 国 で は 石 塚 他 （1978 ）に 始 ま る会 計 情 報 の 意 思 決

定 有 用 性 に 関 す る 研 究 に お い て ，半 強 度 の 市 場 効 率 性 が 前 提 の
一

つ と し て 仮 定 され

て き た 1． し か し ，Mishkin （1983 ）で 提 示 さ れ た 合 理 的期 待 形 成 仮 説 の フ レ ー ム ワ ー

ク （以 下 Mishkin テ ス ト）2 を 利 用 し た Sloan （1996 ）な ど の 研 究 で は ，利 益 の 構 成 要 素

で あ る発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 確 認 され て お り， こ の ミ ス プ

ラ イ シ ン グ を 利 用 した 投 資 戦 略 に よ る 正 の 超 過 収 益 （以 下 発 生 項 目 ア ノ マ リー）も観

察 され て い る ． こ の 結 果 か ら ， Sloan （1996 ）は 伝 統 的 な 半 強 度 の 効 率 的 市 場 仮 説 に

反 す る 結 果 で あ る と し て い る ．

　 で は ， どの よ う な 性 質 の 発 生 項 目 に 対 し て も ， 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ

や こ れ に 起 因 す る 発 生 項 目 ア ノ マ リー が 生 じ る の だ ろ うか ．発 生 項 目 に 対 す る 市場

の 評 価 は ，そ れ ら が 持 つ 特性 や 市場 の 状 況 に よ っ て 変化 し うる で あ ろ う．本 研 究 で

は ， 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ や 発 生 項 目 ア ノ マ リー に 関 係 す る

要 因 と し て ， 利 益 の 質 （Quality　of 　Earnings ）｝こ焦 点 を 当 て る ． は じ め に ，先 行 研 究 を

概 観 す る と と も に ，利 益 の 質 と ミ ス プ ラ イ シ ン グ との 関 係 に つ い て 考 察 す る ．そ し

て ， Dechow 　and 　Dichev （2002 ）に 基 づ い て 利 益 の 質 の 尺 度 を 導 出 し ，発 生 項 目 の 持 続

性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ や 発 生 項 目 ア ノ マ リ ー と の 関 係 を Herrmann 　 et　 aL

（2001 ）に 従 っ て 検 証 す る ．

2．　 先 行 研 究

2，1　市 場 の 合 理 性 と利 益 の 質

　 Sloan （1996 ）は ，発 生 項 目 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー が 持 つ 情 報 （具 体 的 に は

一 期 先 利 益

へ の 持 続 性 ）を 市 場 が 合 理 的 に 反 映 し て い る か 否 か に つ い て ， Mishkin テ ス トを 利 用

し た 分 析 を 行 っ て い る ．そ の 結 果 ，利 益 の 持 続 性 は 株 価 へ 合 理 的 に 反 映 され て い る

も の の ．発 生 項 目 と キ ャ ッ シ ュ フ m 一
の 持 続 性 に 関 し て は ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 生 じ

て お り ， 発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

が 観 察 され る との 結 果 を得 て い る ． Sloan （1996 ）は こ

の 結 果 に 対 し ， 投 資 家 が 会 計 利 益 に 固 定 化 （fixate）し て 利 益 の 2 つ の 構 成 要 素 の 異

な る 特 性 を正 確 に 認 識 し て い な い と 結 論 付 け ，伝 統 的 な 半 強 度 の 効 率 的 市 場 仮 説 に

反 す る 結 果 で あ る と し て い る ．

　 し か し ，従 来 の 発 生 項 目 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 直 接 的 な 価 値 関 連 性 を 問 う研 究 に

お い て は ，市 場 が こ れ ら の 異 な る 特 性 を 合 理 的 に 認 識 し て い る と い う多 く の 結 果 が

得 られ て い る 。例 え ば Subramanyam （1996 ）で は ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

，発 生 項 目 ，非

裁 量 的 発 生 項 目 だ け で な く ，裁 量 的 発 生 項 目 に っ い て も 市 場 は プ ラ イ シ ン グ し て お

り， 将 来 の 収 益 性 と正 の 関 係 を 持 っ て い る こ と を 示 し て い る ．

　 こ の よ うな 研 究 に 対 し て
，

Xie （2001 ）は Subramanyam （1996 ）の 結 果 が 裁 量 的 発 生

項 目 を 市 場 が 合 理 的 に プ ラ イ シ ン グ し て い る 証 拠 で あ る と は 必 ず し も言 え な い と

し ， 市 場 に お け る裁 量 的 ・非 裁 量 的 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る 評 価 に つ い て ， Mishkin
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テ ス トを用 い て 検 証 を 行 っ た ．そ の 結 果 ，裁 量 的 発 生 項 目 の 持 続 性 は ， 非 裁 量 的 発

生 項 目 の 持 続 性 に 比 べ て 市 場 に お い て 過 大 に 評 価 さ れ て い る と の 結 果 を 得 て い る ．

　 Ahmed 　et　al ．（2004 ）は ，　 Sloan （1996 ）と Xie （2001 ）の 結 果 か ら 、発 生 項 目 の 持 続 性

に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ は 経 営 者 の 機 会 主 義 的 な 行 動 に 起 因 す る と推 測 し ，利 益

の 質 の 概 念 を 取 り入 れ て 包 括 的 な 分 析 を 試 み て い る ． Ahmed 　 et 　 al ．（2004 ＞は ， 利 益

マ ネ ジ メ ン トが 主 に 短 期 の 株 価 に 影 響 を 与 え る こ と を 意 図 し て 行 わ れ る こ と か ら ，

投 資 家 は 利 益 マ ネ ジ メ ン トに よ っ て 誤 導 され て い る と仮 定 し た ．そ し て ， 過 度 の 利

益 マ ネ ジ メ ン トが 行 わ れ て い る よ う な 質 の 低 い 利 益 に 対 し て 投 資 家 は よ り大 き く

誤 導 され る ， す な わ ち 過 度 の ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 行 わ れ る とす る ，利 益 マ ネ ジ メ ン

ト1利 益 の 質 仮 説 3を 設 定 し た （Ahmed 　et　al．2004 ，
9 −H ）．こ の 仮 説 を 検 証 す る た め に ，

Ahmed 　 et　 al ．（2004 ）は ，裁 量 的 発 生 項 目の 大 き さ で サ ン プ ル を 分 割 し て 分 析 を行 っ

て い る ． し か し ， Ahmed 　 et　 a1 ．（2004 ）で は ，裁 量 的 発 生 項 目の 大 き さ と ア ノ マ リー

や ミ ス プ ラ イ シ ン グ の 程 度 と の 明 確 な 関 係 性 は 確 認 され て い な い ．

2．2 　利 益 の 質 と 発 生 項 目 の 予 測 誤 差

　 前 項 で 概 観 し た よ う に ， 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ や ア ノ マ リ

ー に は ，裁 量 的 発 生 項 目 の よ うな い わ ゆ る 利 益 の 質 に 閨 係 す る 要 因 が 影 響 し て い る

可 能 性 が 示 され て い る ， し か し ， Ahmed 　 eta1 ．（2004 ）で は ，利 益 の 質 の 尺 度 と し て

用 い た 裁 量 的 発 生 項 目 の 大 き さ に 応 じ て ミ ス プ ラ イ シ ン グ や ア ノ マ リー の 程 度 が

異 な る と い う現 象 は 観 察 され て い な い ． こ の 項 で は ，利 益 の 質 と 発 生 項 目 の 関係 を

考 察 す る こ と で ， 代 替 的 な 利 益 の 質 の 尺 度 を 提 案 す る ．

　Kirschenheiter　and 　Melumad （2002 ）や Schipper　and 　Vincent （2003 ）の 議 論 に 従 え ぱ ，

利 益 の 質 は 財 務 報 告 の 基 本 目 的 で あ る 意 思 決 定 有 用 性 と ， 会 計 情 報 の 質 的 特 徴 に 依

拠 し て 定義 され る ．す な わ ち ，利 益 の 質 は 、 予 測 価 値 を そ の 要 素 と し た 悽 報 利 用 者

の 目 的 に 適 合 し うる 程 度 と し て 定 義 で き る ． こ の よ うな 利 益 の 質 は ， 大 日方 （2002 ）

に お い て 述 べ られ て い る よ うに ， 発 生 主 義 会 計 の プ ロ セ ス で 確 保 され る と 考 え られ

る ．発 生 項 目 は キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 期 間 配 分 の 役 割 を 担 っ て い る た め ， 将 来 キ ャ ッ

シ ュ フ ロ
ー

情 報 や 経 営 者 の 将 来 予 測 情 報 を 含 む こ と に な る ． こ の よ うな 将 来 情 報 を

含 む 発 生 項 目 を 構 成 要 素 に 持 っ こ と に よ っ て ，投 資 家 は 利 益 情 報 を 用 い た 合 理 的 な

将 来 予 測 が 可 能 に な り ，意 思 決 定 目 的 に 適 合 す る よ うに ， 利 益 情 報 自 体 や そ の 構 成

要 素 の 持 続 性 に 関 す る 効 率 的 な プ ラ イ シ ン グ を 行 う こ と が 可 能 に な る と 考 え られ

る ．

　 し か し ，発 生 項 目 は ノ イ ズ や バ イ ア ス を含 み ， 会 計 の 歪 み を も た らす 原 因 で あ る

と い う議 論 も あ る ． Palepu 　et　al ．（2000 ， 3・5）で は ， そ の 原 因 と し て 発 生 主 義 会 計 に

お け る 見 積 も り に 起 因 す る 予 測 誤 差 を 挙 げ て い る ．濱 本 （2002 ， 102 ）で 述 べ られ て

い る よ うに ，発 生 項 目 の 見 積 も りは キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 将 来 予 測 に 基 づ くた め ，予

測 に 伴 う経 営 者 の 恣 意 性 や 見 積 も り 誤 差 な ど の ノ イ ズ を 含 み ，会 計 の 歪 み を も た ら

す 恐 れ が あ る ． こ の よ うな 発 生 項 目 に 含 ま れ る ノ イ ズ の 程 度 が 大 き い な ら ば ， こ れ

を 構 成 要 素 とす る 利 益 の 質 に も影 響 を 与 え る と 考 え られ る ．

　 こ の よ うな観 点 か ら ，Dechew 　and 　Dichev （2002 ）は 発 生 主 義 会 計 の プ ロ セ ス に 焦 点

を 当 て ， 発 生 項 目 を 見 積 る 際 に 生 じ る 予 測 誤 差 を発 生 項 目 の 質 ，ひ い て は 利 益 の 質
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へ の 影 響 要 因 と 捉 え た ．そ し て ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー とそ の 配 分 情 報 で あ る 発 生 項 目

と の 関 係 か ら， 発 生 項 目 に お け る 予 測 誤 差 を 表 現 す る モ デ ル 4 を 提 示 し て い る ． こ

の モ デ ル は ， 発 生 項 目 に お け る ノ イ ズ の 発 生 プ ロ セ ス を 明 確 に 描 写 し て お り，裁 量

的 発 生 項 目 を 推 定 す る 修 正 Jones モ デ ル 等 に 比 べ て モ デ ル の misspeciflcation の 可 能

性 は 小 さい と 考 え られ る ．ま た ，
こ の モ デ ル で 推 定 し た 予 測 誤 差 は ，裁 量 的 ・非 裁

量 的 ノ イ ズ の 両 方 を 含 ん で い る た め ， Ahmed 　 et　 al ．（2004 ）に 比 べ て 発 生 項 目 の 持 続

性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ と の 関 係 を よ り 明 確 に 観 察 で き る と考 え られ る ．

　
一

方 で ，

一
般 的 な 裁 量 的 発 生 項 目 を 推 定 す る モ デ ル は 長 期

・短 期 の 区 別 な く発 生

項 目 の ノ イ ズ を 推 定 で き る の に 比 べ
， Dechow 　and 　Dichev （2002 ）で 提 示 さ れ た モ デ ル

は 長 期 発 生 項 目 の 影 響 を 捨 象 し て お り，発 生 項 目 の ノ イ ズ の 全 て を 捕 捉 で き な い こ

と が 指 摘 され る ．Dechow 　and 　Dichev （2002 ）の ア プ ロ
ー

チ は 長期 発 生 項 目 に も理 論 的

に は 適 用 可 能 で あ る が ，長 期 発 生 項 目 は そ の 見 積 も り の 時 点 と 実 際 に キ ャ ッ シ ュ フ

ロ
ー

の 収 支 が 行 わ れ る 時 点 とが 大 き く 離 れ て い る た め ， 実 際 的 に は モ デ ル の 拡 張 が

制 限 され る か ら で あ る （Dechow 　and 　Dichev 　2002 ， 37 ）．

　 長 期 発 生 項 目 は ， 減 価 償 却 費 と 長 期 性 引 当 金 の 増分 で 構 成 され る ．減 価 償 却 費 は ，

そ の 計 上 に 先 ん じ て キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
の 支 出 が 行 わ れ て い る た め ，減 価 償 却 費 に 由

来 す る 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 は 生 じ な い ． よ っ て ，長 期 性 引 当 金 の 増 分 の み が ， 長 期

発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 発 生 要 因 と な り うる ． ゆ え に ， 短 期発 生 項 目 と長 期 性 引 当 金

の 増 分 に 含 ま れ る ノ イ ズ の 割 合 が 等 し い と 仮 定 で き る な ら ば ，
Dechow 　 and 　 Dichev

（2002 ）で 提 示 さ れ た モ デ ル に よ り推 定 し た 発 生 項 目の 予 測 誤 差 の 有 用 性 は ，発 生 項

目 に 含 ま れ る 長 期 性 引 当 金 の 増 分 の 割 合 に 依 存 し て い る と い え る ．従 っ て ，発 生 項

目 に 含 ま れ る 長 期 性 引 当 金 の 増 分 の 割 合 が 短 期 発 生 項 目 よ り も 十 分 に 小 さ い な ら

ば ， 推 定 し た 予 測 誤 差 の 有 用 性 は 確 保 され る と 考 え られ る 5 ．

　 ま た ，
こ の モ デ ル を利 用 し た 研 究 で は ， 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 利 益 の 持 続 性 に 関

係 し て い る 証 拠 （Dechow 　and 　Dichev 　2002 ），利 益 や そ の 構 成 要 素 の キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
予 測 能 力 に 関 係 し て い る 証 拠 （田 澤 2004 ）や ，価 値 関 連 性 に 関 係 し て い る 証 拠

（Francis　et　aL 　 2005 ）も 示 さ れ て い る ． こ の こ とか ら も ， 発 生 項 目の 予 測 誤 差 は 利 益

の 質 と大 き く 関 係 して お り，実 証 研 究 の 結 果 か ら も利 益 の 質 の 尺 度 と し て 有 用 で あ

る こ と が 確 認 で き る ． 従 っ て ， Ahmed 　et　al ．（2004 ）で 用 い ら れ た 裁 量 的発 生 項 目 に

代 替 す る も の と し て ， 利 益 の 質 の 尺 度 と し て 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 用 い る こ と が 可

能 で あ る と 考 え られ る ．

3． 研 究 デ ザ イ ン

3．1　 仮 説

　 Ahmed 　 et　 aL （2004 ）は ， 利 益 マ ネ ジ メ ン トに よ っ て 投 資家 が 誤 導 され る とす る 仮

定 か ら，裁 量 的 発 生 項 目 の 大 き さ を利 益 の 質 の 尺 度 と し て ，裁 量 的 発 生 項 目 が 大 き

い （小 さい ）ほ ど 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ の 程 度 が 大 き い （小 さ

い ）との 仮 説 を 設 定 し た ．一
方 ， 本 研 究 で は ，発 生 項 目 に お け る ノ イ ズ が 利 益 の 質 に

大 き く 関 係 す る 要 因 で あ る こ と を 考 察 し ，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 利 益 の 質 の 尺 度 と
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し て い る ． よ っ て ，本 研 究 で は Ahmed 　et　al．（2004 ）に お け る 利 益 マ ネ ジ メ ン ト1利 益

の 質 仮 説 を 以 下 の よ う に 修 正 し た 仮 説 を 設 定 す る ．

仮 説 1 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さい （大 き い ）ほ ど ， 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る 市 場

　 　 　 の ミ ス プ ラ イ シ ン グ の 程 度 は 小 さ い （大 き い ）．

仮 説 1工 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さ い （大 き い ）ほ ど ，発 生 項 目ア ノ マ リ
ー

の 程 度 は 小

　 　 　 さ い （大 き い ）．

　 前 節 の 考 察 か ら，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 は
， 将 来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
予 測 能 力 へ の 影

響 を 通 じ て 利 益 や そ の 構 成 要 素 の 持 続 性 に 影 響 を及 ぼ し ， 投 資 家 の 意 思 決 定 目 的 に

適 合 し た 結 果 と し て の プ ラ イ シ ン グ の 効 率 性 に 対 し て も 影 響 を 与 え る と 考 え ら れ

る ． 従 っ て ，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さ い （大 き い ）ほ ど ，利 益 や 発 生 項 目 の 情 報 価

値 が 増 加 （低 下 ）し ，投 資 家 は 合 理 的 な 将 来 予 測 や 企 業 価 値 の 推 定 を 行 う こ と が 可 能

（不 可 能 ）に な る と 考 え ら れ る ． ゆ え に ，利 益 や 発 生 項 R の 持 続 性 に 関 す る 効 率 的 な

プ ラ イ シ ン グ が 可 能 （不 可 能 ）に な り ， 発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

の 程 度 も 小 さ く （大 き く）

な る と 予 想 さ れ る ．

3．・2 研 究 モ デ ル

　 仮 説 を 検 証 す る た め に ， Dechow 　and 　Dichev （2002 ）で 提 示 され た （1）式 を 用 い て 発

生 項 目 の 予 測 誤 差 を推 定 す る ．本 研 究 で は ，Dechow 　and 　Dichev （2002 ）に 従 い ，短 期

発 生 項 目（SAcc ）を キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

情 報 （CFO ）に 対 し て 企 業 別 に 回 帰 し た 際 の 残 差

（ε
it）の 標 準 偏 差 を利 益 の 質 の 尺 度 と し て 用 い る ．

　　　 SAccit霖 α
o

＋ ct
，
CFOit．1 ＋ ct2CFOi

，
＋ ct

，
CFOit

． 1
＋ ε

it　　　　　　　　　　　　　　　　　 （1）

（1）式 で 求 め た 利 益 の 質 の 尺 度 を 用 い て ， サ ン プ ル を 利 益 の 質 が 高 い サ ブ サ ン プ ル

（HQ ）と，利 益 の 質 が 低 い サ ブ サ ン プ ル （LQ ）に 2 分 位 す る ．そ し て ， 仮 説 1 の 検 証 の

た め に ， 全 体 サ ン プ ル ， サ ブ サ ン プ ル そ れ ぞ れ に 対 し て ， 以 下 の モ デ ル を 用 い て 効

率 性 テ ス ト を 行 う．

　　　 （予 測 式 ）EBXI
、t
＝

γo
＋ γ，

SAcci
，．1 ＋ γ21Accit −1 ＋ γ，

CFO
，，
．、 ＋ v

，t　　　　　　　　 （2）

　　　 （評 価 式 ）SizeAdjRit　＝　po＋ β、
（EBXI

，t　
一

γe
　一γ；SAcci，一、

一
γ；LAccit−1

一
γ；CFO ，，一、

）＋ ei
、 （3）

　 こ の モ デ ル は ， 奥 村 （2003 ）に 倣 っ て （2）式 を 予 測 式 ， （3）式 を 評 価 式 と 呼 ぶ ．（2）式

は t 期 の 利 益 （EBXI ）に 対 す る t− 1 期 の 短 期 発 生 項 目 ，長 期 発 生 項 目 （LAcc ），お よ び

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 関係 性 を 表 し て お り ， γ。（n ・1，2，3）は そ れ ぞ れ の 持 続 性 を 表 し て

い る ． 一 方 （3）式 は ，規 模 調 整 済 み の 収 益 率 （SizeAdjR）に 対 す る 期 待 外 利 益 の 関係 性

を 表 し て お り ， γ：（n 　＝ 　1
，
2

，
3）は 市 場 が 認 識 し て い る 持 続 性 を 表 し て い る ．以 上 よ り，

γn
＝ γ1（n 　＝ 　1

，
2

，
3）で あ れ ば 市 場 は 短 期 ・長 期 発 生 項 目 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー の 持 続 性 を

合 理 的 に 反 映 し て い る こ と を 意 味 し ， 逆 に γ。
≠ γ；（n ＝ 1

，
2

，
3）で あ れ ば 市 場 は そ れ ぞ れ

の 持 続 性 を 合 理 的 に 反 映 し て お ら ず ， ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 生 じ て い る こ と を 意 味 す

る ．

　 た だ し 、会 計 情 報 は Mishkin テ ス トで 要 求 され る 仮 定 を 満 た し て い る と は 言 え ず ，

モ デ ル の misspecification が 生 じ る 可 能 性 が あ る 6．　 Kraft　et　aL （2003 ）で 指 摘 され て

い る よ うに ， 会 計 情 報 は 企 業
一年 を プ ー

ル し て 分 析 す る 場 合 が 多 い こ と が そ の 大 き な
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原 因 と し て 挙 げ られ る ．特 に ， 奥村 （2003 ）で は 分 析 期 間 に よ っ て 市 場 の 合 理 性 が 大

き く異 な る こ と も報 告 され て い る ． 現 状 で は Mishkin テ ス トに 代 わ る 代 替 的 な検 証

方 法 が 存 在 し な い こ と も考 慮 し ， 本 研 究 で は ，
Herrmann 　et　al ．（2001 ）に 従 っ て ， 上

記 モ デ ル に 対 し て 合 理 性 の 制 約 を 課 さ な い （γn
≠ γ；）シ ス テ ム を 反 復 加 重 非 線 形 最 小

二 乗 法 （iterative　 weighted 　non −1inear　 least　squares ） で 年 度 別 ク ロ ス セ ク シ ョ ン に 同

時 推 定 し ，係 数 に つ い て Fama −McBeth 型 の 検 定 を 行 う． さ ら に ， 奥 村 （2003 ）に お け

る 結 果 に 鑑 み ，サ ン プ ル を 80 年 代 後 半 の バ ブ ル 期 （1985 年 ・1989 年 〉と， そ れ 以 外

の 非 バ ブ ル 期 の 2 つ の 部 分 期 間 に 分 割 し て 分 析 を 行 う． Sloan （1996 ）で 用 い られ た

方 法 7 で は な く Fama −McBeth 型 の 検 定 を 行 うこ と で ，モ デ ル の rnisspecification に よ

る
一

部 の 影 響 を 回 避 で き ， 結 果 に 対 す る
一

定 の 信 頼 性 が 確 保 で き る と 考 え ら れ る ，

　 ま た ， 仮 説 ∬ の 検 証 の た め に ， Sloan （1996 ）に 従 っ て ヘ ッ ジ ・ポ ー トフ ォ リオ ・

テ ス トを 行 う．は じ め に ， 発 生 項 目 の 大 き さ で サ ン プ ル を 10 分 位 し 8，発 生 項 目 が

最 小 の 10 分 位 ポ ー トフ ォ リオ を 買 い ，最 大 の 10 分 位 ポ ー ト フ ォ リオ を 売 る と い う

ヘ
ッ ジ ・ポ ー

ト フ ォ リ オ を 作 成 す る ． そ し て ， ポ ー
ト フ ォ リ オ 作 成 時 点 か ら

一
年 間

に わ た る 規 模 調 整 済 み の バ イ ・ア ン ド ・ホ ー ル ド収 益 率 が 有 意 に 正 で あ る か 否 か を

検 証 す る ． も し ， ヘ
ッ ジ ・ポ ー ト フ ォ リ オ の 収 益 率 が 有 意 に 正 で あ る な らば ，発 生

項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ を 利 用 し て 超 過 収 益 を 獲 得 で き る こ と を

意 味 し ， 市 場 の 効 率 性 に 対 す る 反 証 と な る ．

3．3 　 デ ー タ

　 本 研 究 で は ， 銀 行 ・証 券 ・保 険 業 を 除 く東 証 第
一 部 ， 第 二 部 上 場 企 業 の 個 別 財 務

諸 表 を 対 象 に ， 1981 年 度 か ら 2003 年 度 ま で の 23 期 の デ ー タ を 使 用 し た ．発 生 項

目 の 予 測 誤 差 の 推 定 を企 業 別 に 行 う た め ，
こ の う ち 決 算 期 の 変 更 期 や 変 則 決 算 の 期

を除 い て 最 低 13 期 以 上 連 続 し て 財 務 デ ー タ が 得 られ る 企 業 を 抽 出 し た ． ま た ， そ

の 期 間 中 株 価 デ ー
タ を 連続 し て 利 用 で き な い 企 業 は サ ン プ ル か ら除 い て い る ．そ の

結 果 ， 1，301 社 ，21 ，518 企 業
一
年 が サ ン プ ル と し て 採 用 され た ．な お ， 以 上 の 企 業 の

財 務 デ ー
タ は 日 経 「NEEDS −FinancialQUEST 」， 株 価 ・指 数 デ ー タ は ， 東 洋 経 済 「株

価 CD −ROM2004 」 か ら収 集 し
， 株 価 デ ー

タ に は 権 利 落 ち 修 正 と 配 当 修 正 を 施 し た ．

　 分 析 に 用 い た 各 変 数 の 定 義 と 算 定 方 法 は ， 以 下 の 表 1 に 示 し て い る ．表 2 ， 3 は

分 析 に 用 い た 変 数 の 記 述 統 計 量 ， 表 4 で は 変 数 間 の 相 関係 数 を示 し て い る ．表 2 に

お け る EBXI の 標 準 偏 差 は CFO よ り も 小 さ い 値 を 示 し て お り ，奥 村 （2003 ）で も 指 摘

され て い る よ うに ，発 生 項 目 に よ っ て CFO の 変 動 が 緩 和 さ れ て い る こ と が 示 唆 され

る ．ま た ，表 3 に お い て ， バ ブ ル 期 と非 バ ブ ル 期 で は HQ よ り も LQ の SizeAdjR が

平 均 値 ， 標 準 偏 差 と も に 大 き い 値 を 示 し て い る ．EBXI ，
　 Acc の 大 き さ は そ れ ほ ど変

わ ら な い こ と か ら ．HQ に 比 べ LQ の 方 が 発 生 項 目 の 持 続 性 を 過 大 評 価 し て い る こ と

が 示 唆 され る ．
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表 1　 変 数 の 定 義

1．SAcc の 計 算 の 際 、流 動 負 債 か ら
一

年 以 内 返 済 の 長 期 借 入 金 ，一
年 以 内 償 還 の 社 債 ・転 換 社 債 も

　 控 除 し て い る ．
2 、SizeAdjRi 以 外 の 各 変 数 は ．分 散 不 均

一
性 の 緩 和 の た め 期 首 の 総 資 産 額 で デ フ レ ー

ト し て い る ．

3．外 れ 値 の 影 響 を コ ン ト ロ
ール す る た め ，各 変 数 の 上 位 ・

下 位 0 ．5 ％ つ つ を カ ッ ト オ フ し て 分 析 を

　 行 っ て い る ．

表 2 記 述 統 計 量 N ＝21 ，518

平 均 値 　 標 準 偏 差 Ql 中 央 値 3

EBXI 員

CFO
瞬

AOCi 【

SACCi ，

LACC 旺

SizeAd
」
Ri匸

　 0，039 　　　0．047
　 0 ．069 　　 　 0 ．075
− 0．030 　　　0．059
　 0．004 　　　0 ．054
− 0，034 　　　0．027
− 0．007 　　　0．342

　 0．013 　　　　 0．032
　 0 ．029 　　　　　0 ．064
− 0．057 　　　

− 0．030
− 0 ．018 　 　 　 　 0 ，003
− O．045 　　　

− 0．030
− 0．177 　　　

− 0．044

　 0．059
　 0ユ 04
− 0，003
　 0．024
− 0，017
　 0．103

表 3 記 述 統 計 量 （HQ ・LQ ， バ ブ ル 期 ・非 バ ブ ル 期 別 ） 9

バ ブ ル 期 （1985 一1989 ） 葬 バ ブ ル 期 （1990 − 〉

平 均 値 標 準 Q1 中 央 値 　　　Q3 平 均 値 標 準 Q1 中央 値 Q3
偏 差 偏 差

EBXI 匹‘ 0．0530 ．042O ．0240 ．044 　　 0．0740 ．0370 ．0350 ，0140 ．0290 ．052
CFO 匹！ 0．0870 ．096D ．0410 ．084 　　 0．1290 ．0660 ．0590 ．032O ．0620 ．097

HQ
　ACCi 匚

SACCi 巳

一
〇，034

　 0，0030
．0800
．075

一
〇．062

− 0．018

一
〇、035 　

− 0．007
　　0．001 　　 0．021

一
〇．029

　 0．0030
．0460
．039

一
〇．051

− 0，014

一
〇．029

　 0．002

一
〇，007

　 0．020
LACCi 巳

一
〇．0370 、027 一

〇．052 一
〇．033 　

− 0．015 一
〇．032O ．025 一〇．043 一〇 ．029 一

〇．015
SizeAd

’
RiI 一〇．0050 ，424 一

〇．247 一
〇．080 　 　 0 ユ 39 一

〇．0220 ．251 一
〇．154 一

〇，0380 ．087
EBXIi 【 0．0510 ．0670 ，0170 ．044 　　 0．0800 ，0310 ．0480 ．0080 ．0260 ，054
CFOi 匚 0．0830 、0940 ．0310 ．078 　　 0，1300 ．0590 ，0720 ．0220 ．0570 ，095

LQACCi
匚

SACOi 匚

一
〇．032

　 0 ．0070
．0660
．061

一
〇．065

− 0，024

一
〇．032 　　 0，DO1

　 0 ．005 　 　 0 ，035

一
〇．028

　 0，0050
．0590
、055

一
〇．057

− 0，020

一
〇．029

　 0 ，0040
．0000
，029

LACCi 匚一〇．0390 ．027 一〇．049 一〇．034 　 − 0 ．D21 一〇．0330 ．027 一〇．044 一〇．028 　 一0 ．017
SizeAd

鹽
Ri， O ，011O ，503 一〇，265 一〇．074 　 　 0 ユ 630 ．0000 ，310 一

〇．154 一〇、0340 ．099

表 4 　相 関 表

EBXIi 【 CFOi 【 ACCit SACCil LACCi ，　　 SizeAdjRi ，

EBXIL ，

CFO ±！

ACCitSACCitLACCi

監
SizeAdjRit

　 0．6U ★ ★

　 0 ，011

　 0．092 ★ 警

一〇．152 盲會

　 0．075 糊

0，619 詈 ’
　　　 0．010

　 　 　 　
− 0，780 賣 ★

一〇．724dede
− 0 ．544tt
− 0．429tt

　 O ．079tt

　 　 　 　 　 　 O．066tt

　 　 　 　 　
− 0．660tt

　 　 　 　 　 　 O ．893 ”

　 0 ．820tt

　 O．463tt 　　− 0，038 ＋ de

− O．046 ”
　　

− 0，051t ±

一
〇ユ 11 需 ★

− 0．405t ☆

　 0 ．426 ★曹

一
〇．026tt

一
〇．010t ★

　 O．048tk

　 O．065 ★ de

− 0，044 ★t

− 0．050 ★ t

　 O．003

対 角 線 よ り 右 上 は Pearson の 相 関 係 数 ．対 角 線 よ り 左 下 は Spearman の 相 関 係 数

　　　　　　　　　　
鳶

　p 値 く 0，05 　　
需 暫

　p 値 く 0．01
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4．　 分析 結果

　 以 下 の 表 5 は ，発 生 項 目 の 予 測誤 差 を 推 定 す る （1）式 の 推 定 結 果 で あ る ．係 数 は サ

ン プ ル 企 業 の 平 均 ， ま た 括 弧 内 は Fama −MacBeth の t値 を 表 し て い る ．推 定 の 結 果 ，

α 1 と α 3 は と も に 有 意 に 正 の 値 ， α 2 は 有 意 に 負 の 値 を と り， Dechow 　 and 　 Dichev

（2002 ）で 示 され た モ デル と整 合 的 で あ る ． し か し， Dechow 　and 　Dichev （2002 ）の 結

果 と 比 較 す る と ，決 定係 数 の 平 均 が 30％ 程 度 高 い こ と が 特 徴 的 で あ る ．わ が 国 に お

け る 田 澤 （2004 ）の 結 果 で も決 定 係 数 の 平 均 は 概 ね 同 様 の 結 果 を 示 し て お り ， 米 国 に

比 べ て 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さ い こ と を 表 し て い る ． こ の 傾 向 は ，例 え ば 金 融 商

品 に 対 す る 時 価 会 計 の 導 入 時 期 の 違 い な ど ，会 計 基 準 の 相 違 に よ る 部 分 な どが 反 映

され て い る と考 え られ る ．

　 　 　 　 表 5　 （1）式 の 回 帰 結 果

SAcci
，

＝αo
＋ ct

，
CFO

，t．1 ＋ ct2CFOi
，

＋ or3CFOi
，， 1

＋ ε
it　　（1＞

α o　　　 　　 　　　 　α 　1 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Adj − R2
− 0．675 糎 t

　　　　 O．095 費 ★
　　　 0．682

（− 201 ．608 ）　　（57．230 ）

　 − 0 ．843 　　　− 0 ．003 　　　　　0．552
　

− 0．691 　　　　 0．088 　　　　　0．727
　

− 0 ．511 　　　　 0 ．194 　　　　　0 ．874

α 2　 　 　 　　 　 　 　　 α 3

　 　 　 　 　 　 平 均 　　　0 ．025 ★ t
　　　 O ．189t ＊

Fama − MacBeth の t 値 （18 ．072 ）　 （78 ．137 ）

　 　 　 　 　 　 　 Q1　　0 ．007 　　　　　0 ．078
　 　 　 　 　 中 央 値 　 0．022 　 　 0．183
　 　 　 　 　 　 　 Q3 　　 0 ．039 　　　　　0，291

t
　p 値 く 0．05 　　

tde
　 p 値 く 0．01

4．1　 効 率 性 テ ス トの 分 析 結 果

　 以 下 の 表 6 は （2）， （3）式 の 分 析 結 果 で あ る ．パ ネ ル A の 全 期 間 ・全 サ ン プル の 結

果 は ， 短 期 発 生 項 目 の 持 続 性 と 市 場 に お け る 認 識 と の 差 異 （γ：一γ且
）が 0．339 ，長 期 発

生 項 目に つ い て （γ；一γ2）は 0．317 ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー に っ い て （γ；一
γ3）は O．271 で あ

り ，全 て の 変 数 に つ い て 市 場 が そ れ ら の 持 続 性 を 過 大 評 価 し て い る こ と が 確 認 で き

る ， ま た ， 非 効 率 性 の 程 度 に っ い て は ， 各 変 数 と も に 1％ 水 準 で 有 意 に 合 理 性 が 棄

却 され ， ミ ス プ ラ イ シ ン グ が 生 じ て い る こ とが 確 認 で き る ．

　 利 益 の 質 が 高 い サ ブ サ ン プ ル （HQ ）で は ，パ ネ ル A の 全 期 間 ・全 サ ン プ ル の 場 合 に

比 べ て 持 続 性 と 市 場 に お け る 認 識 と の 差 異 は 縮 小 し て い る が （γ；　
一

γi
＝ O．136 ， γ；一

γ2

＝ 0．140 ， γ；一
γ3

＝ 0 ．098 ），利 益 の 質 が 低 い サ ブ サ ン プ ル （LQ ）で は差 異 が 拡 大 し て い

る （γ；一
γ1

＝ 0．582 ， γ；一γ2
＝ 0．516 ， γ；一

γ，
　

＝ ・
　O．485 ）．そ し て ， サ ブ サ ン プ ル 間 の 非 効

率 性 の 程 度 に つ い て も ，差 異 の 大 き さ と Fama −MacBeth の t 値 に よ り ，
LQ の 方 が

HQ よ り も 大 き い こ と が 確 認 で き る ．

　 パ ネ ル B の バ ブ ル 期 で は ， 過 大 評 価 の 程 度 が 全 期 間 よ り も拡 大 し て い る こ とが 確

認 で き る ．過 大 評 価 の 程 度 は ， 全 期 間 の 場 合 と 同 様 に 全 サ ン プ ル （γ；　一γi
＝ 0 ．830 ，

γ；
一

γ1
＝ O．542 ，γ；

一
γ3

＝ 0．665 ）に 比 べ ，HQ （V；　一γ1
； O．426 ，γ；一

γ2
＝ 0 ．292 ，γ；

一
γ3

＝

o ．333 ）で 小 さ く ，
LQ （γ；

一
γ1

＝ 1．346 ， γ；一
γ2　

＝
　O．862 ， γ；一

γ3
＝ L127 ）で 大 き い ． し

か し ，短 期 発 生 項 目 とキ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

に 関 す る 合 理 性 は ， HQ で は 1％ 水 準 で 棄 却

され る が LQ で は 5 ％ 水 準 と な っ て い る ． ま た ，長 期 発 生 項 目 に 関 す る 合 理 性 に つ

い て も， HQ で は 1％ 水 準 で 棄 却 され る が
，
　 LQ で は 棄 却 され な い ．表 3 で 示 し た よ

う に ，バ ブ ル 期 の SizeAdjR の 標 準 偏 差 が 大 き い こ と が 分 析 結 果 の 標 準誤 差 を 増 大 さ
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せ て い る と 考 え ら れ る ．従 っ て ， バ ブ ル 期 に お い て は サ ブ サ ン プ ル 間 の 市 場 の 非 効

率 性 の 程 度 の 大 小 関 係 に つ い て は 明 確 な 結 論 を 下 す こ と が で き な い ．

　 パ ネ ル C の 非 バ ブ ル 期 で は ，全 期 間 よ りも 過 大 評 価 の 程 度 が 縮 小 し て い る こ と が

確 認 で き る ．過 大 評 価 の 程 度 は ， 全 期 間 の 場 合 と 同 様 に 全 サ ン プ ル （γ；　一γ，
　
・＝　O．226 ，

γ；一
γ2

＝ 0．241 ，γ；一γ3
＝ 0．140 ）に 比 べ ，HQ （γ；一

γi
　 ・　O．039 ， γ；

一
γ2

＝0．090 ，γ；一γ3　
＝ ＝

0．019 ）で 小 さ く ， LQ （γ；一γ、

； O．327 ， γ；一
γ2　

・＝
　O．400 ， γ；

一
γ3

＝ 0．271 ）で 大 き い ． そ

し て ，短 期 発 生 項 目 と キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

に 関 す る 合 理 性 は ，
HQ で は 棄 却 され な い

が
， LQ で は 1％ 水 準 で 棄 却 さ れ て い る ．ま た ，長 期 発 生 項 目 に 関 す る 合 理 性 に つ い

　　 　　　　　 　　　　 表 6　 （2）， （3）式 の 推 定 結 果

（予 測 式 ）EBXIi
，

＝・
　Vo ＋ γrSAccit −、

＋ γ2LAccit ．1 ＋ γ3CFOi ，．1 ＋ vit （2）

（評 価 式）SizeAdjRi
、

； β。
＋ β且

（EBXIi
、

一
γ。

一
γ；SAcci。．，　一γILAcci，

．
，

一
γ；CFOi ，

．，）÷ ei
， ．（3）

全 サ ン プ ル

パ ネ ル A ： 全 期 間

　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 72

　 　 　 　 　 72

　 　 　 　 　 73
　 　 　 　 　 γ 3

推 定値 　 標 準 誤 差 　 推 定値

O．759 　　 　 0 ．022 　　 　 0．848
LO98 　　　 0．125 　　　 0．984
0 ．788 　　　0．034 　　　0．848
1．105 　　　 0，167 　　　 0．988
0 ，808 　　 　 0．017 　　 　 0．869
1．079 　　　 0．103 　　　0．967

H 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　L

　 標 準 誤 差 　 推 定 値 　 標 準 誤 差

　 O ．026 　　　 0 ．708 　　　0．034
　 0．109 　　　 1．290 　　　0．351

　 0．036 　　　0．756 　　　0．059
　 0．141 　　　1．272 　　　0．451
　 0．018 　　　0．767 　　　0．026

　 0．080 　　　　1．252 　　　　0 ．308
　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBcth の t 値

γ 1 ＝ γ 1

12 ．107 ＊ ★

　　 　☆
γ 1＝ 715

．585 鼎

γ 1＝γ 17

．404 軸

　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t値

　 　 　 ★

72 ；
γ 28

．485dede

　 　 　 十

γ 2＝γ 24

．453tt
γ 2 ；

γ 25

．114 髄

　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

γ 3
＝73

11．793 り「饗

y3 ；735

．455 無

73 ＝737

．033 轍

パ ネ ル B ； バ ブ ル 期

　 　 　 　 　 71

　 　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 γ 2

　 　 　 　 　 γ 2

　 　 　 　 　 73

　 　 　 　 　 γ 3

推 定値 　 標 準 誤 差 　推 定値

0．721 　　　 0．025 　　　0．850
1．551 　　　 0．222 　　　 1．276
0 ．764 　　　 0．040 　 　　 0 ，839
1．306 　　 　 0，274 　　　 1，131
0 ．781 　　　 0 ．018 　　　 0 ．866
1．446 　　　0．179 　　　 1，199

標 準 誤 差 　 推 定 値 　 標 準 誤 差

O．029 　　　0 ．650 　　　0．038
0 ．154 　　　 1．996 　　　0．710
0 ．041 　　　 0 ．756 　　　0．068
0 ．195 　　　 1．618 　　　0．816
0．020 　　　0．727 　　　0，029
0．112 　　　 1．854 　　　0．614

　 効 率 性 テ ス ト

Fama ・MacBeth の t 値
71 ＝71
8 ．366 畑

雪

　

愛

−

★

γ

7

＝

181　．
76 γ 1 ＝ 714

．242 ＊

　 効 率性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

72 ＝
γ 2

4 ．417 ★

γ 2＝γ 25

，796 舘

72 ＝
γ 22

．364
　 効 率性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

　 　 　 ★

γ 3 ＝ 738

．330ke

　 　 　 栂

73 ＝ 736

．624M

　 　 　 嚢
γ 3＝γ 34

．104de
パ ネ ル C ； 非 バ ブ ル 期

　 　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 γ 1

　 　 　 　 　 γ 2

　 　 　 　 　 γ 2

　 　 　 　 　 γ 3

　 　 　 　 　 γ 3

推 定 値

O ．7220
．9480
．7971
．e380
．8170
．957

標 準 誤 差
0．0210
．0930
．0330
．1310
．0160
．078

推 定 値

O．8480
．8870
．8510
．9410
．8710
．890

標 準 誤 差

0．0250
．0940
．0340
．1230
．0180
．069

推 定 値

O ．7281
．0550
．7561
．1560
．7801
．051

標 準 誤 差

0，0330
．2320

，0560
．3290D250

．206
　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t値
γ 1＝γ 1

7 ．309t ★

71 ＝71

1．623
γ 二

＝
γ 工

5．459dede
　 勤 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

γ 2
＝

γ 27

．138 糟

72 ＝
γ 22

．831 ★

72 ＝！
γ 24

，704 鼎

　 効 率 性 テ ス ト

Fama −MacBeth の t 値

γ 3 ＝ y36
．995tt

γ 3 ＝ γ 31

．070

　 　 　 忠

γ 呂
＝

γ 35

．083 雪 宥

tk
　p 値 く 0．01 　

★

　pf直く 0．05

29

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計学　第 15 巻 第 1 号

て も ， HQ で は 5％ 水 準 で 棄 却 され る が ，　 LQ で は 1％ 水 準 で あ る ． 従 っ て ， サ ブ サ

ン プ ル 間 の 非 効 率 性 の 程 度 に 関 して も ，LQ の 方 が HQ よ り も大 き い こ とが 確 認 で き

る ．

　 以 上 よ り ， 本 研 究 の 仮 説 1 「発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さい （大 き い ）ほ ど ，発 生 項

目 の 持 続 性 に 関 す る 市場 の ミ ス プ ラ イ シ ン グ の 程 度 は 小 さ い （大 き い ）．」 は ，
バ ブ ル

期 を 除 い て は 支 持 され ， 短 期 ・長 期 発 生 項 目 だ け で な く ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー の 持 続

性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ に つ い て も利 益 の 質 が 関 係 し て い る こ とが 確 認 さ れ

た ．

4，2　 ヘ ッ ジ ・ ポ ー
トフ ォ リ オ ・ テ ス ト の 分 析 結 果

　 以 下 の 表 7 は ， 発 生 項 目 に 基 づ く ヘ
ッ ジ ・ポ ー ト フ ォ リオ ・テ ス トの 結 果 を 示 し

て い る ．分 析 の 結 果 ，効 率 性 テ ス ト の 結果 と
一

致 し ，全 て の 部 分 期 間 で 全 サ ン プ ル

（全 期 間 ： 4．0％ ，
バ ブ ル 期 ： gne／． ， 非 バ ブ ル 期 ： 2．6％）と LQ （全 期 間 ： 3．8e／e ，バ ブ

ル 期 ： 15．4°

／・ ， 非 バ ブ ル 期 ： 3．0％）の 収 益 率 は 有 意 に 正 で あ っ た ，同 様 に ，HQ に つ

い て も 効 率 性 テ ス トの 結 果 と
一

致 し ， ヘ ッ ジ ・ポ ー トフ ォ リオ の 収 益 率 （全 期 間 ：

2 ．3％ ，
バ ブ ル 期 ： 3．9％ ， 非 バ ブ ル 期 ： 2，0％ ）は 正 だ が 有 意 で は な か っ た ．

　 し か し ， Sioan （1996 ）の よ うに ， ポ ー ト フ ォ リオ 収 益 率 は 発 生 項 目 の 大 き さ に 従

っ て 徐 々 に 低 下 し て お ら ず ，
Xie （2001 ）に お け る 結 果 と 同 様 に ， ど の サ ブ サ ン プ ル

に お い て も 発 生 項 目 の 大 き さ が 高 位 の ポ ー ト フ ォ リオ 収 益 率 よ り も 中 位 の 方 が 低

い 揚 合 が 見 受 け られ る 10 ．従 っ て ，発 生 項 目 の 大 き さ に 基 づ く 各 ポ ー
ト フ ォ リオ 収

益 率 の 推 移 を 考 慮 し た 場 合 ， ど の サ ブ サ ン プ ル で も厳 密 な 意 味 で の 発 生 項 目 ア ノ マ

リ
ー

は 観 察 で き て い な い と い え る ．

　 以 上 よ り ， 効 率 性 テ ス トの 結 果 と一 致 し ， LQ で は ヘ ッ ジ ・ポ ー トフ ォ リオ の 収

益 率 は 有 意 に 正 で あ り ， HQ で は 正 だ が 有 意 で は な い こ と が 確 認 で き た が ，発 生 項

目 の 大 き さ に 応 じ た ポ ー トフ ォ リオ 収 益 率 の 変 化 は 観 察 され な か っ た ．従 っ て ，厳

密 な 意 味 で の 発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

が 観 察 さ れ て い る と は 言 え ず ， 本 研 究 の 仮 説 H

「発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さい （大 き い ）ほ ど ，発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

の 程 度 は 小 さ い

（大 き い ）．」 は 限 定 的 に し か 支 持 され な か っ た ．

5．　 要 約 と今 後 の 展 望

　 本 研 究 で は ，利 益 の 質 と Sl。 an （1996 ）で 示 され た 発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス

プ ラ イ シ ン グ ， お よ び ミ ス プ ラ イ シ ン グ に 起 因 す る 発 生 項 目 ア ノ マ リー との 関 係 の

検 証 を 行 っ た ． 同 様 の 研 究 を 行 っ た Ahmed 　 et　 al ．（2004 ）が 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 程 度

を 利 益 の 質 の 尺 度 と し た の に 対 し
， 本 研 究 は Dech 。 w 　and 　Dichev （2002 ）で 提 示 され た

発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 利 益 の 質 の 尺 度 と し た ．検 証 で は 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 大 き

さ で サ ン プ ル を 2 分 位 し ，部 分 期 間 ご と に Herrmann 　et　a1 ．（2001 ）と Sloan （1996 ）に 従

っ て 効 率 性 テ ス ト と ヘ
ッ ジ ・ポ ー トフ ォ リ オ ・テ ス トを 行 っ た ．分 析 の 結 果 ， 本研

究 の 仮 説 1 は バ ブ ル 期 を 除 く 期 間 で 支 持 され た ．し か し
，仮 説 皿 は 仮 説 1 の 分 析 結 果

と整 合 的 な ヘ ッ ジ ・ポ ー
ト フ ォ リオ の 収 益 率 が 得 られ た も の の ， 厳 密 な 意 味 で
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表 7　発 生 項 目 に 基 づ く ヘ ッ ジ ・ポ ー
ト フ ォ リ オ ・テ ス トの 分 析 結 果

間期全

QH勢
キ

グ

ン

ン

一
フ

　 　 　 　 　 　 バ ブ ル 期

　 　 　 全 サ ン
LQ　 　 　 　 　 　 　 HQ
　 　 　 プ ル

非 バ ブ ル 期

　 　 　 全 サ ン
LQ
　 　 　 プ ル

HQ LQ

最 小 　 0．005 　
− O．001 　 　 0 ．006

2 　　
− 0．011 　　

− 0 ．016 　　
− 0．002

3　　− 0．004 　　− 0，023 ☆ t
　　O．012

4 − 0．008 − 0．011 　 0 ．008
5　　

− 0．019tt 　
− 0 ．035tt 　

− 0．014
6 − 0，022tt − 0 ．020t − 0．017t
7　　− 0 ，017t 糎

　一〇．021tt 　− 0．010
8　　

− 0．022 惚 ★
　
− 0，035t ，

　
− 0．017 ★

9 − 0．020 脅★・

最 大

0 ．001
− 0．Ol9
− O．OOIO

、029
− 0．0120

，033
− O．0090

．005
　 　 　 　

一
〇．022 ★脅

　
一

〇．032 ★曹　一〇．038 ☆
− 0 ，036 ★ 黌

　一〇．025 黌 黌
　一〇．033 ★ 譽

　一〇．096 膏 費
　一〇．025

0．015
− 0 ．016
− 0，0150

．028
− 0 ．0390

．047
− 0 ，018
− 0，0330

．006

0．018 　　　　0．004 　　
− 0．004 　　　　0．017

− 0．071t ★
　
− 0．006 　　

− 0 ．022 胃 宵
　
一〇．001

0、022 　　 − 0，013 ＋

　 − 0 ．G27 瞥 禽

　　0．009
0．070 腹 曹

　
一

〇．010 　　
− 0．014 　　

− 0．005
0 ．002 　　 − 0 ．031ts 「　− 0 ．038 冑 實 　一〇．020 ☆

0 ．014 　　 − 0．025 ☆ ★

　− 0，028 ★ ★

　
− 0．014

− 0，009 　　 − 0．021 費 ★
　− 0．029 ★ ★

　
− 0．023 ★ ＋

− 0．017 　　
− 0，023 ★ ★

　
− 0．026 ★ 曽

　
一

〇，015
− 0．059 ☆

　
− 0．020tt 　

− 0，031 働t

　
− 0．020 害

一〇．125 費
　 一〇．022det 　− 0．026 窟 曹

　
一

〇，013
ヘ ッ ジ 　 0 ．040 鶴

　 0 ．023 　 　 0 ．038 轄

　 O ．097 ”

　 0 ．039 　 　 0．154 鼎

　 0 ．026 帰

　 0 ，020 　 0．030 ★

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
t 害

　 p く 0．01　
亡
　 p ＜ 0．05

の 発 生 項 目 ア ノ マ リー が 観 察 さ れ な か っ た た め ， 限 定 的 に し か 支 持 さ れ な か っ た ．

　 本 研 究 の 意 義 は ，発 生 項 目 の 持 続 性 に 関 す る ミ ス プ ラ イ シ ン グ に 対 し ，発 生 項 目

の 予 測 誤 差 が 影 響 を 与 え る こ と を 示 唆 す る
一

定 の 結 果 を 得 た 点 に あ る ． 投 資 家 は ，

発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 小 さ けれ ば 利 益 や 発 生 項 目 に よ っ て 誤 導 され に く く ， よ り効

率 的 な プ ラ イ シ ン グ が 可 能 に な る ．逆 に ，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 が 大 き け れ ば 利 益 や

発 生 項 目 に よ っ て 誤 導 され や す く，効 率 的 な プ ラ イ シ ン グ を 行 うこ と が 難 し く な る ．

す な わ ち ，プ ラ イ シ ン グ の 効 率 性 に 利 益 の 質 が 関 係 し て い る と 解 釈 で き る ． こ の 結

果 は ，利 益 や そ の 構 成 要 素 の 価 値 関 連 性 に 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 水 準 が 関 係 す る こ

と を 示 し た ，Francis　et　aL （2005 ）な どの 研 究 結 果 と も 整 合 的 で あ る ．本 研 究 か らは ，

従 来 か ら行 わ れ て き た 価 値 関 連 性 研 究 等 の 利 益 情 報 の 有 用 性 に 関 す る研 究 と ， Sloan

（1996 ）に 代 表 され る 市 場 の 合 理 性 に 関す る 研 究 と の 間 の 密 接 な 関係 性 が 示 唆 され る ．

　 し か し ，本 研 究 に は ま だ 残 され た 課 題 が あ る ．第
一

に は ，短 期 発 生 項 目 の み に 基

づ い て 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 推 定 す る モ デ ル の 問 題 が あ る ．本 研 究 の サ ン プ ル 期 間

で は ， 長 期 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 発 生 要 因 と な る 長 期 性 引 当金 の 増 分 は ， 推 定 し た

予 測 誤 差 の 有 用 性 を 損 な うほ ど 大 き い 値 を 示 し て い な か っ た ． し か し ， 最 近 は 退 職

給 付 会 計 の 導入 に 伴 う退 職 給 付 引 当金 の 積 み 増 し な ど に よ っ て ，長 期 性 引 当 金 の 計

上 額 が 増 加 し て き て い る ．従 っ て ，今 後 も Dechow 　and 　Dichev （2002 ）の フ レ
ー ム ワ

ー
ク で 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を 推 定 す る 際 に は ， 長 期 発 生 項 目 を 含 む 全 て の 発 生 項 目

の 予 測 誤 差 を 捉 え ら れ る よ うな モ デ ル 拡 張 の 検討 が 必 要 と な る だ ろ う．

　 第 二 に は ， 会 計 情 報 に 関 す る 市 場 の 合 理 性 の 検 証 に 対 し て Mishkin テ ス ト を 用 い

る こ と に よ る misspecification の 問 題 が 挙 げ られ る ．本 研 究 で は ，
　 Mishkin テ ス トに

代 わ る 代 替 的 な 検 証 方 法 が 存 在 し な い 現 状 を 考 慮 し ，モ デ ル の misspecification に よ

る
一

部 の 影 響 を 回 避 し て
一

定 の 信 頼 性 を 確 保 す る た め に ， Fama −McBeth 型 の 検 定 方

法 を 用 い た ． し か し ， 分 析 結果 の さ ら な る 信頼 性 を 確 保 す る た め に も ， 新 た な 分析

モ デ ル の 構 築 を行 うな ど の 対 策 が 必 要 で あ る と 考 え ら れ る ．

　 第 三 に は ，研 究 H に お い て 正 の ヘ
ソ ジ ・ポ ー ト フ ォ リ オ 収 益 率 は 得 られ た も の の ，

厳 密 な意 味 で の 発 生 項 目 ア ノ マ リ
ー

が 観 察 さ れ な か っ た こ と が 挙 げ ら れ る ．ポ ー
ト

フ ォ リオ 作 成 に お け る リ ス ク 調 整 方 法 の 検 討 お よ び 別 の 分 析 方 法 を 用 い る な ど ，分

析 上 の 工 夫 を 行 っ て い く 必 要 が あ る と 考 え ら れ る ．

31

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会 計 学　第 15 巻第 1号

謝 辞

　本 研 究 は ，
2005 年 度 日 本 管 理 会 計 学 会 全 国大 会 （玉 川 大 学 ） に お け る 自 由 論 題

報 告 に 基 づ く も の で あ る ．本 研 究 に 対 し て ， レ フ ェ リー の 先 生 方 よ り 大 変 有 益 な コ

メ ン トを い た だ い た ． こ こ に 記 して 感 謝 の 意 を 表 し た い ． な お ， 本 研 究 は 日 本 学 術

振 興 会科 学研 究 費補 助 金 （若 手 研 究 （B ）： 課 題 番 号 17730289 ） に よ る 研 究 成 果 の 一
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注

12

3

4

5

6

7

利 益 情 報 の 有 用 性 に 関 す る研 究 は ， Lev （1989 ）や 石 塚 （2004 ）に 詳 し い ．

合 理 的 期 待 形 成 仮 説 の フ レ
ー ム ワ

ー
ク や モ デ ル 展 開 の 詳 細 に つ い て は ，

Mishkin （1983 ）を 参 照 さ れ た い ．

原 文 で は ， earnings 　management ！earnings 　quality　hypothesis と表 記 され て お り ， 3

つ の 仮 説 が 提 示 さ れ て い る ． 本 研 究 で は ， 二 番 目 に 提 示 され た 市 場 の 合 理 性 に

関 す る 仮 説 と ， こ れ に 対 す る 結 果 を 扱 っ て い る ．

Dechow 　and 　Dichev （2002 ）で は ，発 生 項 目 が 持 つ キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー の 配 分 情 報 と

し て の 役 割 に 注 目 し ， 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 を推 定 す る モ デ ル の 展 開 を 行 っ て い

る ，Dechow 　and 　Dichev （2002 ）は ，ま ず 運 転 資 本 の 変分 と い う短 期 発 生 項 目 （SAcc ）

が ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
（CFO ）と 見 越 し 計 上 の 際 に 生 じ る 実 現 値 と の 間 の 予 測 誤 差

（ε ）か ら 構 成 され る こ と を 示 し た ．次 の 式 で は ， 上 付 き の 添 え 字 は 当 該 キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ー が 利 益 に 認 識 され る 期 間 ， 下 付 き の 添 え 字 は 当 該 キ ャ ッ シ ュ フ U 一 の

収 支 が 行 わ れ る 期 間 を 表 し て い る ．

SAcc
、
；（CFO：． 、

＋ ε1． 、
）一（CFO ：

−1
＋ ε1

−1
）一　CFO：

”

＋ C恥 、

　　 ＝ CFO ：＿1 − （CFO ：
＋ 1

＋ CFOI
−1
）＋ CFO ：←1 ＋ ε：＋1 一ε：

−L

そ し て ， 上 記 式 か ら次 の よ うな 実 証 可 能 な 以 下 の モ デ ル を 導 出 し て い る ．

　 　SAcct ＝oto ＋ ct
，
CFO

，一，
＋ or2CFO

，
＋ or

，
CFO

，． ，
＋ ε

t

　 Dechow 　and 　Dichev （2002 ）は ， こ の モ デ ル の 誤 差 項 を 発 生 項 目 の 予 測 誤 差 と し ，

企 業 別 に モ デ ル を 推 定 し た 際 の 誤 差 項 の 標 準 偏 差 を 発 生 項 目 の 質 ， 利 益 の 質 の

尺 度 と し て 分 析 を 行 っ て い る ．

本 研 究 の サ ン プ ル に お い て ，各 企 業
・
年 の 総 発 生 項 目 に 占 め る 各 構 成 要 素 の 割 合

の 平 均 は ，短 期 発 生 項 目が 22 ．97 ％ ，減 価 償 却 費 が 72 ．85 °

／e ，長 期 性 引 当 金 の 増

分 が 4 ．19 ％ で あ っ た ． よ っ て ，発 生 項 目 の 予 測 誤 差 の 推 定 に 当 た っ て 長 期 発 生

項 目 の 影 響 を 捨 象 し て も， 推 定 し た 予 測 誤 差 の 一 定 の 有 用 性 は 確 保 さ れ る と考

え ら れ る ．

Mishkin テ ス ト は
，

マ ク ロ 経 済学研 究 に お い て 合 理 的 期 待 形 成 仮 説 を 検証 す る た

め の 分 析 方 法 で あ る ．従 っ て ，合 理 的期 待 形 成 に 用 い られ る 情 報 も マ ク ロ デ ー

タ を 仮 定 し て い る の で ， 会 計 数 値 を 用 い て 分 析 を 行 う 際 に は モ デ ル の

misspecification が 起 こ る 可 能 性 が 指 摘 さ れ る ．合 理 的期 待 仮 説 に お け る 他 の 仮

定 に っ い て は ， Maddala （1992 ）に 詳 し い ．

Sloan （1996 ）で は ，こ れ ら の モ デ ル に 合 理 性 の 制 約 を課 し た 場 合 （γ ＝ y
’
）と 課 さ な
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　 い 場 合 （γ≠ ゾ）の 2 通 り で 反復 推 定 を 行 い ， 以 下 の 式 で 表 さ れ る 尤 度 比 統 計 量 に

　　よ り 市場 の 合理 性 の 検 定 を 行 っ て い る ． ま た J こ の 検 定 量 は漸 近 的 に x2（q）に 従

　 　う．

　　　　　 2nlog （SSRc 　lSSRu ）

　　　 こ こ で ， q ： 制 約 の 数

　 　 　 　 　 　 　 n ： サ ン プ ル 数

　　　　　 SSRC ： 合 理 的 制 約 を 課 し た 加 重 され た シ ス テ ム の 残 差 平 方 和

　　　　　 SSRU ； 合 理 的 制 約 を 課 さ な い 加 重 さ れ た シ ス テ ム の 残 差 平 方 和

8　 本 研 究 で は ， 短 期 発 生 項 目 に 基 づ い て 導 出 し た 利 益 の 質 の 尺 度 に よ っ て サ ン プ

　 ル を HQ ・LQ の サ ブ サ ン プ ル に 分 割 し て い る ． よ っ て ， 長 期 発 生 項 目 の 予 測 誤

　 差 が ミ ス プ ラ イ シ ン グ に 与 え る 影 響 は 小 さ い と 考 え ら れ る も の の ，分 析 の 糟 緻

　 化 の た め に 長 期 発 生 項 目 の 影 響 を 調 整 し て ヘ
ッ ジ ・ポ ー ト フ ォ リ オ を 作 成 し て

　 い る 。 本 研 究 で は ， は じ め に 長 期 発 生 項 目 で サ ン プ ル を 十 分 位 し た 後 に ， さ ら

　 に そ れ ぞ れ の ポ ー ト フ ォ リオ ご と に 発 生 項 目で 十 分 位 す る こ と で ，各 十 分 位 ポ

　
ー ト フ ォ リオ 間 の 長 期 発 生 項 目 の 水 準 を 一定 に 保 ち ， 影 響 の 調 整 を 行 っ て い る ，

　 Sloan （1996 ）が 単 純 に 発 生 項 目 の 大 き さ に 応 じ て ポ ー
ト フ ォ リオ を 作 成 し て い

　 　る の に 対 し ， 本 研 究 の ヘ
ッ ジ ・ポ ー

ト フ ォ リオ は 長 期 癸 生 項 目 の 影 響 を 調 整 し

　 て い る 点 で 異 な っ て い る ．

9 　 HQ ・LQ ， バ ブ ル 期 ・非 バ ブ ル 期 別 の サ ン プ ル 数 は 以 下 の と お りで あ る ． な お ，

　 HQ ・LQ の 分類 は サ ン プ ル 企 業 ご と に 推 定 し た 利 益 の 質 の 尺 度 に 依 拠 し て い る

　 が ， 分 析 に 採 用 し た 期 間 は 企 業 ご と に 異 な る た め ， HQ ・LQ 間 に 企 業 ・年 の 差

　 異 が 生 じ て い る ．

　 バ ブ ル 期

（1985 −1989 ）

非 バ ブ ル 期

（1990 う

合 計

H 2732 801810 ，750
L 3，068 7 ，70010 ，768
合 計 5，800 15，71821 ，518

10Sloan （1996 ）の ヘ ッ ジ ・ポ ー
ト フ ォ リ オ ・テ ス トは ， 投 資 の 際 に 考 慮 され る べ き

　 　リ ス ク が 規 模 に 関 し て し か 調 整 が な され て い な い ．こ の こ と に 鑑 み ，奥 村 （2003 ）

　 を 参 考 に ，時 価 総 額 ，純 資 産 簿 価
・
時 価 比 率 を 調 整 し た ヘ ッ ジ ・ポ

ー
ト フ ォ リ オ ・

　 テ ス ト を 実 施 し た が ， 結果 は 同 様 で あ っ た ．
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