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要    約 

 本稿では，利益情報の有用性研究の代表である価値関連性研究と，その対極にあるアノマリー

研究，行動ファイナンス研究をレビューしている。前者の研究は効率的市場仮説を前提としてい

るのにたいして，後者の 2 つの研究は，いずれも効率的市場仮説を否定する実証結果を報告して

いる。その実証結果が正しいならば，価値関連性があるという意味での利益情報の有用性は主張

できなくなってしまう。文献レビューを通じて，以下の 3 点が浮き彫りにされる。第 1 に，利益

株価比率（earnings to price ratio, E/P）にかんするアノマリーが存在することを報告している研究

が多いが，価値関連性研究であきらかにされている知見，たとえば利益の構成要素ごとに持続性

や情報内容がことなることとアノマリーの関係については，いまだに検討が十分ではなく，アノ

マリーの源泉があきらかになっていない。第 2 に，行動ファイナンスでは投資家の意思決定の（非）

合理性を問題にしているが，利益情報を「正しく理解し，正しく反応する」とはどういうことで

あるのかが，明確にされていない。利益情報には，良いニュースか悪いニュースかという白黒が

はっきりとしない複雑で曖昧な情報が含まれているという視点が，行動ファイナンスの研究には

欠落している。第 3 に，アノマリーを計算するときの正常リターンの計算方法が，いまだに確立

されていない。たとえば負債比率がリスク・ファクターになっているという実証研究もあるもの

の，その負債のなかには，学問的基礎づけが怪しいものも含まれている。会計上の擬制負債

（constructive obligation）が実態上のリスクを規定するのかは，さらなる検討が必要である。 

 

 

キー･ワード： earnings anomaly, behavioral finance, market efficiency, accounting information 

 

† なお，補論の作成にあたっては，早稲田大学教授・秋葉賢一氏から有益なコメントを頂いた。もちろ

ん，そこに誤謬が含まれている場合，そのすべての責任は筆者にある。 
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利益情報のアノマリー 

―利益情報の有用性は神話か？ 

 

 

１ は じ め に 

 会計制度の設計と運営には，貴重な税金が投入されている。そのため，会計情報が会計

制度本来（当初）の目的をきちんと果たしているのかは，一般の国民にとっても重要な関

心事である。資本市場（証券市場）において効率的な資源配分を実現するために，会計情

報は投資家の意思決定に役立てられることが期待されている。投資家は，現在の企業価値

を推定して投資行動を決めると考えられるから，会計情報がその推定にたいして有用であ

るか否かが問題になる。会計情報のなかでも，企業価値評価に利用される主たる情報は利

益情報であり，利益情報の有用性にかんする疑問や仮説は，実証会計研究が誕生した出発

点であるとともに，今日に至るまで，その研究は資本市場研究のメイン・ストリームに位

置している。 

 「利益情報は投資家にとって有用であるか否か？」と尋ねられたら，会計学者の多くは，

「理想通りではないとしても，おおむね役に立っているはずだ」と答えるであろう。実際

に，利益情報の有用性，なかでも価値関連性研究（詳しくは次節で述べる）の研究成果の

多くは，利益情報が有用であることを示しているからである。「だからこそ，会計制度を維

持，存続させることに経済合理性がある」と，より強い主張をする会計学者さえいるかも

しれない。 

 しかし，現実はそれほど単純ではなく，学問も簡単ではない。価値関連性研究の論理的

基盤を覆すような，アノマリー研究や行動ファイナンス研究の実証結果も，かなり前から

報告されているのである。それらの実証結果に目をつぶって，「利益情報は有用である」と

主張するのは，たんなる神話か悲願であって，正しい事実認識ではない。アノマリー研究

や行動ファイナンス研究の実証結果を尊重すれば，ファンダメンタリストの観点からは利

益情報が有用であるとは軽々に主張できない。利益情報の有用性は会計学にとって永遠の

検討課題であり，その意味で，価値関連性研究も陳腐化することはない。 

 その一方で，アノマリー研究や行動ファイナンス研究の側にも，いまだ未解決の検討課

題が残されている。本稿の目的は，強度の有用性を検証している先行研究をサーベイする

とともに，それがいまだ「もっともらしい」実証結果としては納得できない状況にあるこ

とを確かめることにある。じつは，「利益情報が有用であるか否か？」という問いかけその

ものがナンセンスであり，いずれの結果がでるにせよ，われわれがどのようにして回答を

知ることができるのか，知識の獲得，信念の高め方こそが問題なのである。実証研究の積

み重ねによって，さまざまなことがわかっているものの，利益情報の有用性や効率的市場
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仮説の当否については，まだ明確なことがいえない。そのような学問的現状について文献

サーベイを通じて確かめるのが，本稿の主題である。 

 文献レビューを通じて，以下の 3 点が浮き彫りにされる。第 1 に，利益株価比率（earnings 

to price ratio, E/P）にかんするアノマリーが存在することを報告している研究が多いが，価

値関連性研究であきらかにされている知見，たとえば利益の構成要素ごとに持続性や情報

内容がことなることとアノマリーの関係については，いまだに検討が十分ではなく，アノ

マリーの源泉があきらかになっていない。 

 第 2 に，行動ファイナンスでは投資家の意思決定の（非）合理性を問題にしているが，

利益情報を「正しく理解し，正しく反応する」とはどういうことであるのかが，明確にさ

れていない。利益情報には，良いニュースか悪いニュースかという白黒がはっきりとしな

い複雑で曖昧な情報が含まれているという視点が，行動ファイナンスの研究には欠落して

いる。過剰反応，過小反応，自信過剰などといわれるものの，利益情報にたいする適正な

反応とはなにか，明確に定義されていない。 

 第 3 に，アノマリーを計算するときの正常リターンの計算方法が，いまだに確立されて

いない。たとえば負債比率がリスク・ファクターになっているという実証研究もあるもの

の，その負債のなかには，学問的基礎づけが怪しいものも含まれている。会計上の擬制負

債（constructive obligation）が実態上のリスクを規定するのかは，さらなる検討が必要であ

る。会計データを利用した実証結果の妥当性は，そのときどきの会計基準によって限定さ

れているのである。 

 本稿の以下の構成は，つぎの通りである。2 節では，価値関連性研究とアノマリー研究と

を対比して，両者の相違点を明確にするとともに，本稿の議論の焦点を説明する。3 節では，

E/P アノマリーの先行研究をサーベイし，残されている課題を指摘する。4 節では，行動フ

ァイナンスの研究をサーベイし，合理的意思決定とはなにかを問い直すことを通じて，利

益情報の特性がその定式化を難しくさせていることを説明する。5 節では，デフォルト・リ

スクや負債比率がリスク・ファクターになっていることを主張する研究を紹介し，負債の

なかには会計上の擬制負債が含まれており，なかには学問的な正当化ができていないもの

もあるという問題を指摘する。6 節はまとめである。なお，補論には，学問的な正当化が難

しい負債の例として，未認識税務ベネフィットを取り上げて，学問上の争点を説明してい

る。 

 

２ 価値関連性研究とアノマリー研究 

 投資家は，決算発表を聞いてはじめて決算内容を知るとはかぎらず，不正確，不確実で

あっても，利益情報を公表前にあらかじめ予測し，その予想にもとづいて行動しているは

ずである。そのような想定に立って，利益情報と株価（株式時価総額）との相関を分析す

る価値関連性研究（value relevance study）は，投資家が企業価値を推定するときに利用した

情報（available and relevant information）の代理変数として株価を位置づけて，そのような情
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報を利益情報が含有しているのか否かを検証するものである。言い換えれば，利益情報に

価値関連性があるか否かの検証は，利益を予測して行動することに意味があるか否かとい

う観点から，利益情報の有用性を問題にしている。そのような弱い意味での有用性を問う

ことから，価値関連性は「弱度の有用性」を扱うと表現しよう。 

 このような価値関連性研究は，いわゆるファンダメンタリストの立場に立っている。す

なわち，企業価値は投資家が期待する将来キャッシュ・フロー（の割引現在価値）によっ

て決まると考えるものであり，利益情報の有用性は，その将来キャッシュ・フローの予測

にとって有用であるか否かによって規定されると考えている。超過利益（あるいは残余利

益）を利用した企業価値評価モデル（Ohlson モデル）では，将来キャッシュ・フローでは

なく，将来利益の予測値が必要であるが，将来キャッシュ・フローと将来利益とは，いわ

ゆるクリーン・サープラス関係が成立しているかぎり究極的には同一視できるので，Ohlson

モデルを利用する場合も，ファンダメンタリストの立場とは矛盾しない。 

 価値関連性研究は，ファンダメンタリストの立場に立って，効率的市場仮説を前提にし

て，実証分析がなされる。したがって，利益情報に価値関連性があるという意味で有用で

あるのか否かは，効率的市場仮説との結合仮説を検証する作業になっている。ここで，利

益情報の価値関連性あるいは有用性にひきつけて，効率的市場仮説の内容を再確認してお

こう。効率的市場仮説は複数の内容を含んでいるが，本稿の主題にそって，以下の 3 点に

分けてみる。 

 

【効率的市場仮説】 

(1) 利益情報が企業の将来キャッシュ・フローとどのような関係にあるのか，すなわち，

特定の利益情報が将来キャッシュ・フローの増加（減少）を期待させる良い（悪い）

ニュースであるのかを瞬時に判断できるほど，利益情報の意味内容は明白である。 

(2) 投資家は，利益情報を入手したならば，即座に合理的で正しい投資意思決定をし，

合理的で正しい投資行動を起こすことができる。 

(3) 株価の調整は瞬時に行われ，利益情報に反応した投資家の行動は速やかに株価に反

映される。 

 

 このような効率的市場は一種の理念的理想状況であって，周知のように，現実には市場

は必ずしも効率的ではないことは，これまで指摘されてきた。それにもかかわらず，おお
．．

むね
．．

市場は効率的であって，その前提のもとで，おおむね
．．．．

利益情報は有用であると理解す

るのが，会計学界での支配的な多数説である（桜井久勝, 2010）。 

 他方，より強い意味で利益情報の有用性を主張する研究もある。公表された利益情報に

もとづいた投資戦略を組むことによって，リスク・プレミアムを超えた超過リターンが得

られるという主張である。これは，いわゆるアノマリーの研究であり，この意味での有用

性を，便宜上，「強度の有用性」と呼ぶことにする。利益情報についてアノマリーが存在す
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るとすれば，効率的市場仮説，とりわけ瞬時の株価調整という前記の(3)は否定されること

になる。その場合には，価値関連性研究が観察事実として主張する弱度の有用性も否定さ

れる。よって立つ前提が成立しなくなるからである。 

 さらに，行動ファイナンスの登場によって，投資家の意思決定の合理性にたいして，さ

まざまな角度から，疑問が提出されるようになった。後に見るような行動ファイナンスの

実証結果は，上記の(2)にたいして懐疑的である。かりに投資家が合理的ではないとしたら，

やはり，価値関連性研究のいう利益情報の有用性は否定される。投資家の非合理的な反応

を引き起こすような利益情報は，常識的な意味でも，有用であるとはいえないからである。 

 このように，弱度の有用性と強度の有用性との違いは，「程度の問題」ではなく，実証研

究の仮説構築と結果の解釈を左右する理論的基盤の違いである。ただし，現時点では，い

ずれか正しいほうを排他的に選択する（できる）状況ではない。なぜなら，効率的市場仮

説に含意される，上記(1)の論点はいまだ研究途上であり，効率的市場仮説の全貌が検証さ

れ尽くしたとはいえないからである。特定の利益情報にたいしてアノマリーのような現象

が観察されたとしても，それは，市場の価格形成メカニズムの問題でも，投資家の意思決

定の合理性の問題でもなく，もっぱら利益情報それ自体の複雑性や不透明性，あるいは含

有されるノイズの問題かもしれない（大日方, 2007）。価値関連性研究が効率的市場仮説と

の結合仮説を検証するものであるため，価値関連性研究の実証結果を正しく理解するため

には，効率的市場仮説にたいする反証材料と思われる先行研究の成果を慎重に吟味しなけ

ればならない。 

 

３ E/P アノマリー 

3.1 利 益 情 報 をめぐるアノマリー 

 アノマリーとは，一般に，支配的通説がよって立つパラダイム（基幹的知識体系）では

説明ができない現象である。資本市場研究の領域では，株式時価総額にたいする純資産簿

価の比率（book-to-market ratio，B/M），株価にたいする 1 株当たり利益の比率（earnings to price 

ratio, E/P）にかんする既発表決算情報を利用して，超過リターンが得られるという現象がリ

ターン研究の始まりである。その後，決算発表後の株価の変動（post earnings announcement 

drift, PEAD），アナリストの利益予想のバラツキ，会計発生高（accruals），新規株式公開（IPO）

など，さまざまな情報やイベントに関連してアノマリーが存在すると報告されている（大

日方, 2008, 2010）。Richardson et al. (2010) は，アノマリー研究とファンダメンタル分析にか

んする長文の優れたサーベイである。 

 最近では，会計発生高にかんするアノマリー（accruals anomaly）にかんする研究が数多く

発表されている。いまだ，アノマリーを肯定する報告と否定する報告が混在しており，ア

ノマリーが存在しているといえるのか，確定的なことはいえない。むしろ，検証手法がし

だいに複雑かつ高度化し，技巧的（technical）な面に研究が暴走している傾向が強い。Lewellen 

(2010) は，会計発生高アノマリーが真にアノマリーといえるのかという観点から，検証手
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法にまで遡って，代替的仮説の検討を行っている。あまりに複雑な検証モデルや検証手法

を使うと，投資家が本当にそのようなツールを使って意思決定しているのかという疑問も，

自然に湧いてくる。 

 議論がその方面に進むと，意思決定の合理性や市場の効率性といっても，所詮は「程度

の問題」であるという主張が出てくる。確かに，瞬時に適切な意思決定をし，それが速や

かに株価に反映されるというのは非現実的な主張であり，人間の情報処理や市場の価格調

整には，「一定の時間」を要するはずである。そうなると，どれほどの時間を要するか，つ

まり，適切な反応がどれほど遅れるとアノマリーになるのかという，きわめて厄介な落と

し穴に議論が迷い込んでしまう。現在の研究状況を見る限り，アノマリーがあるとも，な

いとも，どちらともいえるという曖昧な状況である。 

 この節でとくに着目するのは，E/P アノマリーである。その理由は，第 1 に，accruals ア

ノマリーは E/P アノマリーの真部分集合であり，E/P アノマリーの側に，本質的・普遍的問

題が含まれていると考えられるからである。第 2 に，決算で公表される実績利益にかんす

る E/P アノマリーが存在するか否かは，「程度の問題」ではなく，前節で述べた通り，利益

の有用性を考えるうえで決定的に重要な問題だからである。第 3 に，E/P アノマリーの研究

は長い歴史をもちながらも，それにたいする理解や解釈が進歩したとはいえず，いまだに

解明されていない点が残されているからである。 

 

3.2 E/P 効 果 の分 析 手 法  

(1) ポートフォリオ分析 

 アノマリーの検出で多用される分析手法は，ポートフォリオ分析である。これは，一定

の規則にもとづいてポートフォリオを組成し，特定のポートフォリオからリターンが得ら

れるか否かを確かめるものであり，その組成規則が投資戦略となる1。たとえば，E/P 効果

については，下記の手順で検証が行われる。 

 

 ① 赤字企業を除いて，サンプル企業を E/P で序列づける。 

 ② E/P の序列にもとづいて，区分ポートフォリオ（等ウェイト）を組成する。多くの研

究では，5 区分が採用される。 

③a)  E/P が高いポートフォリオのリターンと E/P が低いポートフォリオのリターンの

有意差を検定する。多くの場合，対応のない t 検定が採用される。前者のリターンが

有意に大きいと，アノマリーが存在すると判定される。 

   または， 

③b)  E/P が高い（value 株）ポートフォリオを買い，低い（Glamour 株）ポートフォリ

オを売ると仮定して，合成ポートフォリオ（zero cost investment あるいは hedge 

                                                  
1 ポートフォリオ組成に使用する情報は，その組成時点で入手可能でなければならない。そうでない場合

には，完全予見（perfect foresight）の仮定をおくか，予測バイアス（look-ahead bias）が問題になる。 
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investment）について一定期間のリターンを計算する。このリターンが，t 検定によっ

て，ゼロと有意に異なっていると，アノマリーが存在すると判定される。ただし，

この検定が省略されることもある。 

 

 この分析手法は，経験的な意味がわかりやすい超過リターンの計算が可能であるという

メリットをもっている。しかし，空売り規制がある場合には，上記のような投資戦略（裁

定取引）の実行可能性については，疑問が残されている（Brav et al., 2010）。また，税金や

取引手数料などの執行コストや，流動性（不足）と取引（不）成立の関係なども，検討す

べき課題として残されている。さらに，ゼロ・コスト投資であっても，リスクがゼロでは

ないことには注意が必要である（先物投資を想定してみればよい）。たとえゼロ・コスト投

資からリターンが得られても，それだけでアノマリーと呼ぶのは正確ではなく，リスク・

プレミアムを除いた超過リターンを計算する必要がある。その問題を考慮して，最近では

Fama and French の 3 ファクター・モデルがしばしば利用されている。回帰の定数項がゼロ

と有意に異なっているか否かが検証され，それが有意にプラスである場合に，アノマリー

が存在するといわれる。 

 また，上記のポートフォリオ分析には，研究方法論上の欠陥もある。第 1 に，多様なリ

スク（要因）や他のアノマリーをコントロールするのが難しく，複数のアノマリーを同時

に検証するのが難しい。そのため，たとえば E/P が他の変数の代理になっており，E/P 効果

が見かけ上のものである可能性を排除するのが難しい。第 2 に，区分ポートフォリオの両

端のみが分析対象にされ，E/P が中程度のサンプルが検証に使われていない。そのため，E/P

が極端に大きい（小さい）サンプルだけが結果に影響をあたえている可能性を排除できな

い。なお，アド・ホックに外れ値を除外して分析するのは非科学的であり，サンプル全体

の一般的な傾向あるいは規則性が問われなければならない。第 3 に，ポートフォリオの区

分の仕方を一義的に定めることができず，分析結果がその区分の方法に依存している可能

性を否定できない。第 4 に，全サンプルを検証に使う場合には，ANOVA と呼ばれる複雑な

分析が必要になるが， ANOVA 分析による多重比較の性格上，明確な結論が得られないこ

とが多い。なお，5 区分ポートフォリオの両端を比較する場合，検定の有意水準は通常のケ

ースよりも厳しく設定されなければならないが（ボン－フェローニの公式），多くの先行研

究ではこの点がまったく無視されている。 

 

(2) 回帰分析 

 アノマリーの検出にあたり，個別株式のリターン，またはポートフォリオのリターンに

ついて，下記のような回帰分析が適用されることがある。 

   itkitk
it

it
FtmtFtit ucontrolsP

ERRRR 




 


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 上記の回帰式の Ri は個別株式またはポートフォリオのリターン，RF はリスク・フリー・

レート，Rmは市場リターンである。i は企業，t は年度を表している。u は誤差項である。(1)

式の γの符号検定（t 検定）を行い，それがゼロと有意に異なっていると，アノマリーが存

在すると判定される。 

 (1)式の controls はコントロール変数である。たとえば，size と book-to-market のファクタ

ー・リターンをコントロール変数とし，δをファクター・ローディング（ファクター・リタ

ーンにたいする感応度）とすると，(1)式は，Fama and French の 3 ファクター・モデルに準

拠した回帰モデルになる。もともと，Fama and French の 3 ファクター・モデルは，CAPM

のような均衡理論にもとづいたものではなく，証券の原資産たるキャッシュ・フローを価

値評価したものでもない。それは，あくまでも，ファクター・リターンの説明力と定数項

がゼロである（ファクター・リターン以外に説明変数が存在しない）ことを同時検定する

ための回帰モデルである（Kothari and Warner, 2004 を参照）。 

 なお，先行研究では，リスク要因の変数にかかる係数の有意性のみを問題にしているも

のが多いが，それは誤りである。リターン生成モデルとして定式化しているなら，定数項

がゼロでない場合には，その式全体が誤っているのであり，特定の変数の係数だけを取り

上げて議論する意味はない。なお，Beaulieu et al. (2010) は，計量経済学の観点から，多重

回帰によるマルチ・ファクター検定の問題点を検討している。 

このような回帰分析によると，全サンプルが利用可能であり，シンプルな検定手続きか

ら明確な結論が得られるというメリットがある。しかし，その反面で，回帰モデルの関数

形が不特定であるという問題点をもっている。具体的にいうと，E/P とリターンとの関係が

一次線形である保証はなく，さらに，E/P とコントロール変数との関係が未知であるため，

多重共線性の危険が潜んでいる。それに加えて，係数の符号検定に分析が限定されるため，

特定の投資戦略から，どれだけの（税金や取引コストを上回るような）超過リターンが得

られるのかが不明であり，経験的含意が乏しいか，きわめてかぎられている。 

また，説明変数に系列相関（自己回帰）がある場合，偏回帰係数が過大推定されてしま

うために，アノマリーの存在を支持する結論が導かれやすい（Lewellen, 2004）。この問題は，

ポートフォリオのリターンを対象として時系列回帰をする場合に，より深刻であるが，先

行研究では十分な注意が向けられていない。一般に，ラグ付き変数を回帰分析に含める場

合，omitted variable に系列相関があると，効率的な推定ができなくなる危険性が高いことに

は，十分に注意する必要があろう。 

 

3.3 先 行 研 究 の紹 介  

E/P 効果については，3 つの萌芽的研究が存在する。Latane et al. (1970) は，1962－1965

年の 360 社と 1965－1968 年の 416 社，Litzenberger et al. (1971) は 1962－1969 年の 261 社，

Latane et al. (1974) は 1962－1971 年の 258 社をサンプルにして，いずれも，実際リターン（6

か月）を対象とした分析を行った。それらの萌芽的研究では，必ずしも洗練された分析手
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法は採用されていないが，利益変化や E/P の情報を利用することで，超過リターンを獲得で

きる可能性を示した2。 

その後，Basu（1977）によって，E/P 効果にかんする本格的研究の口火が切られた。Basu

以降の先行研究の概要は，表にまとめた。表では，年代順および著者名のアルファベット

順に整理している。表では，著者，サンプル，分析対象のリターン，分析手法，主な発見

事項が整理されている。＊が付いているのは，筆者のコメントである。 

Panel A にまとめたのは，E/P 効果の存在を支持する研究である。Panel B は，E/P 効果に

ついて懐疑的な結果を示している研究，Panael C は否定している研究が記載されている。E/P

投資戦略からリスク・プレミアムを超えるリターンを得られるか否かが重要なポイントで

あるが，表からわかるように，実証結果は混在している。先行研究を概観して，E/P 効果の

存否について確定的な結論は下せないものの，その存在可能性を完全には否定できないこ

とはあきらかであろう。利益情報の強度の有用性が経験的に観察されているという事実は

無視できない。すなわち，価値関連性研究がよって立つ 2 つの前提，①投資家の意思決定

の合理性と②狭義の市場効率性（瞬時の価格調整）のうち，少なくとも一方は現実には成

立しないことがあるのかもしれない。 

Panel D には，Fama and French による一連の研究をまとめた。Fama and French は，一貫し

て E/P 効果を否定しているが，その根拠は必ずしも説得的ではない。たとえば，B/M のフ

ァクター・リターンを E/P のファクター・リターンに入れ替えて結果を比較する必要がある

が，その分析はなされていない。ファクター・リターンとして，なぜ B/M が E/P よりも優

れているのか，論理的にあきらかではなく，証拠も示されていない。概念的には，E/P は

B/M に含まれているが，B/M 効果に E/P 効果を超えるものがあるのか否か，あるとしたら

それはなにであって，なぜそれが生じるのかなどが，あきらかにされなければならない。

これらの問題は，今後の課題として残されている。 

さらに，表には含めていないが，Andersen and Brooks (2006) は，イギリス企業を対象と

して，やや異なった角度から E/P 効果を分析している。彼らは，長期間の利益合計と株価合

計から計算した P/E を利用した投資戦略を考案した。そこでは，size や B/M はコントロー

ルされていないものの，区分ポートフォリオ比較と回帰分析の 2 つの方法を通じて，長期

間（8 年間）にわたって超過リターンが得られる可能性が示されている。また，Giannetti (2007) 

は，1994－2003 年の SP500 インデックスの動向を対象にした研究である。株式時価総額ウ

ェイトで合計した E/P について，将来のインデックス・リターンにたいする予測能力を検証

し，E/P の水準と変化に将来予測能力があることが確認されている（Lamont, 1998; Wu and 

Wang, 2000; Lewellen, 2004; Rapach and Wohar, 2005; Campbell and Yogo, 2006 なども同様）。

なお，Ooi et al. (2007) は，REIT のバリュー（株）効果を報告している。 

 

 

                                                  
2 Rutterford (2004) は，E/P を使った株式評価実務について，アメリカとイギリスの歴史をまとめている。 
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3.4 残 された課 題  

 表に掲載した先行研究は，超過リターン（異常リターン）の定義，サンプルの年代，検

証方法，コントロール変数などが多様であり，E/P 効果（アノマリー）を肯定する研究も，

否定する研究も存在している。Beaver et al. (2007) は，上場廃止（delist）企業の消滅時のリ

ターンをサンプルに加えたとき，E/P 効果，CF/P 効果，B/M 効果は強まるが，accruals アノ

マリーは観察されなくなるか，もしくは弱まると報告しており，アノマリーの有無はサン

プルに依存することを示唆している。結果はともあれ，先行研究は，なぜ E/P が適正水準か

ら乖離するのか，どのようにして適正水準に回帰するのかについて，明確にしていない。

検証結果の事後解釈がなされることがあっても，それらのメカニズムについての仮説が提

示されておらず，そのメカニズムの検証はなされていない。 

 また，E/P 効果で問題にされる利益は，異常項目（extraordinary items）控除前利益である

が，営業利益や純利益は分析対象にされていない。Accruals アノマリーとの関係において，

キャッシュ・フローと利益との相違は研究題材にされているが，わが国でいう多段階利益

の構成要素については，分析の手が付けられていない。たとえば，一般に，経常利益は持

続的であるのにたいして，特別損益は臨時的・異常な要素を数多く含んでいる。E/P アノマ

リーが存在するとして，その源泉は，経常利益なのか特別損益なのか，すなわち，利益の

持続性とアノマリーの関係は，きわめて興味深い検討課題であるが，ほとんど検討されて

いない。 

 そのような意味では，利益の情報内容のうち，一面しか検討されていないのである。利

益情報のもつ多様な内容が無視されており，たんなる E/P の大小と投資家の複雑な意思決定

とのあいだには，現在の研究水準から見ても，おおきな距離がある。それが，多様な解釈

を生む原因のひとつになっている。利益情報の有用性にかんする既存の研究成果をもっと

活用すべきであり，より緻密な分析が必要であろう。 

 

４ 行動ファイナンスと会計情報の意味内容 

4.1 投 資 家 の意 思 決 定 モデルの検 証  

 行動ファイナンス研究では，多様な局面について，投資家の意思決定の非合理性が指摘

されている。それらが個々的，断片的に検討されたり，同じ現象が異なる呼称で説明され

たりしているため，実証結果を整理するのはさほど容易ではない。行動ファイナンスにつ

いては，すでに Hirshleifer (2001)，Lee (2001)，Brav and Heaton (2002)，Baker and Nofsinger 

(2002)，Barberis and Thaler (2003)，Shiller (2003)，Chan and Lakonishok (2004)，Stracca (2004)，

van der Sar (2004) などのサーベイ論文がある。最近公刊された Subrahmanyam (2008) と

Baker and Wurgler (2011) のサーベイは，行動ファイナンスの研究を題材（分析対象）別に整

理している。Byrne and Brooks (2008) のサーベイは，行動主体と研究領域（ジャンル）に着

目して整理している。ここでは，会計情報にかんする投資家の意思決定バイアスに着目し

て，機能固定化，過剰反応，過小反応，自信過剰の 4 つに分類し，先行研究の簡単なサー
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ベイを行う。 

4.1.1 機能固定化仮説 

投資家の非合理性をより強く主張するのが，機能固定化仮説のグループに属する研究で

ある。これは，extrapolation hypothesis，naïve investor hypothesis，errors-in-expectations hypothesis

などと呼ばれることもある。この仮説は，前述の accruals アノマリーの説明に採用されてい

るが，必ずしも洗練された定義はなく，アノマリー現象から逆に投資家の予想パターンを

推測した実験モデルにすぎない（Barberis et al., 1998）。Lakonishok et al. (1994) は，将来の成

長にたいする投資家の期待は，過去の成長実績に過度に依存していると報告している。そ

れにもかかわらず，現実には，将来の成長は平均回帰する傾向が強く，とくに投資家はグ

ラマー株にたいしてバリュー株よりも高い成長が持続すると期待しており，その結果，将

来は決まって失望させられる，と彼らは解釈している。 

また，La Porta (1996) も，アナリストの利益予測には規則的なミスがあり，投資家はそれ

を発見できれば，超過リターンを獲得することができると主張している。さらに，La Porta et 

al. (1997) は，バリュー株に生じる規則的な増益にともなって，バリュー株プレミアムの大

半が生まれると指摘し，その現象はリスクによっては説明できないと述べている。 

Shi and Zhang (2011) は，規模調整後リターンを利益変化額に回帰したときの ERC（と自

由度調整後決定係数）の大きさでクラスわけし，そのクラスごとに，accruals アノマリーを

測定した。その結果，ERC（あるいは決定係数）が大きいクラスにおいて，アノマリーのリ

ターンが大きいことが観察された。この結果から，彼女らは，accruals アノマリーは投資家

の機能固定化から生じると解釈している。 

それにたいして，Dechow and Sloan (1997) は，株価はアナリスト予想のバイアスを反映し

ているものの，投資家がナイーブに過去の利益や売上高のトレンドを期待していることを

示す証拠は発見できないとして，extrapolation 仮説を否定している。Levis and Liodakis (2001) 

は，アノマリーは，投資家の過去にたいする誤った期待形成から生じるのではなく，アナ

リストの予測バイアスから生じると述べて，アノマリーの原因をアナリストの利益予測に

帰着させている。 

他方，Lim (2001) は，アナリストの損失関数と効用を考慮に入れると，楽観的な予想バ

イアスも説明可能であり，アナリスト個人が合理的な行動をとった結果として，楽観的バ

イアスが生じている可能性もあると報告している。また，Lui (2003) も，アナリストは，

accruals に含まれている将来利益の情報を無視していないことを検証し，naïve investor 

hypothesis (errors-in-expectations hypothesis) を棄却している。なお，Mian and Teo (2004) は，

日本のアナリストを対象にして，グロース株について楽観的な利益予測がなされていない

ことを確認した。 

また，Doukas et al. (2002) は，アナリストの利益予測と実績利益との差（予測誤差）およ

び予測の改訂を，バリュー株とグロース株で比較した。Extrapolation 仮説では，グロース（バ

リュー）株の予測誤差は，当初，正（負）の方向に大きく，その後，下方（上方）に予測
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が改訂されると想定される。しかし，バリュー株である高 B/M 企業では，当初，大きな予

測誤差があり，その後，大幅な下方改訂がなされていることを発見した。size についても，

同様の結果が得られた。これらは，extrapolation 仮説を否定している。 

Chan et al. (2004) は，大規模サンプルを対象にして，過去の業績トレンドから将来リター

ンを予測できるのかをゼロ・コスト投資戦略を通じて検証した。その結果，投資家が惰性

的に過去を評価して，将来を予測しているという representative 仮説は棄却され，逆に，将

来を過小評価する保守的性向について弱い証拠を発見した。彼らは，行動ファイナンスの

主張は必ずしも証拠づけられていないことを強調している。 

Dechow et al. (2008) は，現金残高の増減，負債を通じた資金調達額の増減，株式を通じた

資金調達の増減の 3 要素に着目して，accruals アノマリーの源泉を検証した。分析の結果，

負債や株式による資金調達の増減については，ミスプライシングが観察されない一方，現

金残高の増減については accruals アノマリーと同様の市場反応が観察された。彼らは，資金

調達のアノマリーは存在せず，投資家は，設備投資から得られる将来収益について誤解を

していると結論づけるとともに，ナイーブな機能固定化仮説では，accruals アノマリーを完

全には説明できないと述べている。 

このように，投資家やアナリストの意思決定（予想）は，Lakonishok や La Porta が想定す

るほどナイーブではないことが，すでにあきらかになっている。機能固定化仮説は，投資

家の意思決定モデルとしてはあまりにも幼稚で粗雑であり，アノマリー現象を解明するた

めには，より精緻な理論仮説が必要であろう。 

4.1.2 過剰反応仮説 

過剰反応仮説を最初に提示したのは，De Bondt and Thaler (1985) である。彼らは，過去 3

～5 年値下がりしていた株式（loser）は，次の 3～5 年のあいだに，それまでの値上がり株

式（winner）の実績を上回る値上がりを示すこと（モメンタム）を発見し，彼らはこれを

overreaction と名付け，市場の非効率性を示す証拠のひとつに挙げた。 

また，De Bondt and Thaler (1990) は，実績利益およびリターンとアナリストの予想利益と

が負の関係にあることから，アナリスト予想は過剰反応の結果であると述べている。Chopra 

et al. (1992) は，過剰反応現象は四半期決算発表の周辺で著しく，loser のリターンは年 5～

10%ほど winner を上回り，それは 1 年以内に実現したと報告している。この現象は，小規

模企業で支配的であることから，個人投資家が過剰反応をしていると解釈されている。 

Jegadeesh and Titman (1993, 1995, 2001) も，リターンの反転効果を利用した投資戦略

（contrarian strategy, momentum strategy）から得られるリターンは，たんなる反応の遅れでは

なく，過剰反応が原因であると述べている（Poterba and Summers, 1988; Jegadeesh, 1990; 

Lehmann, 1990 も同様）。Albert and Henderson (1995) は，size 効果をコントロールしても，

リターンの反転効果が観察されると述べ，過剰反応仮説を支持している。 

Chang and McLeavey (1995) は，日本企業について，逆張り（contrarian）戦略から超過リ

ターンが得られると報告している。Dissanaike (1997) も，イギリス企業について，リターン
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の反転傾向が観察されたことから，過剰反応仮説を支持している（Kanas, 2004; Antoniou et al., 

2006 も同様）。ノンパラメトリック分析を採用した Mun et al. (1999) はフランス企業とドイ

ツ企業について，また，Mun et al. (2000) はアメリカ企業とカナダ企業について，同様の結

果を示している。Gropp (2004) は，1926－1998 年のアメリカ企業を対象にして，パラメト

リック分析を通じて逆張り戦略の有効性を示している。Benou and Richie (2003) も，大企業

について株価の反転効果を発見し，過剰反応仮説を支持している。 

さらに，リターンの反転効果の原因をアナリストの利益予測にもとめている研究もある。

Benesh and Peterson (1986) は，高いリターンの企業では，アナリストの利益予測が時間とと

もにより楽観的になる一方，低いリターンの企業では，より悲観的になるという非対称性

を発見した。この結果は，過剰反応仮説と整合的である。Capstaff et al. (1995) は，イギリス

のアナリストについて，利益予測の改訂と予測誤差との関係を分析し，アナリストの利益

予測は過剰反応であると述べている。 

上記の先行研究とは異なり，アナリストや投資家の過剰反応仮説について，批判的検証

をしている論文も多い。まず，リターンの反転効果そのものが観察されるか否かが，争点

となった。Chan (1988) は，過去のリターンと将来のリターンを比べる場合にリスクが一定

ではないという問題点を指摘し，逆張り戦略から得られるリターンは小さいと報告してい

る。 

Kaul and Nimalendran (1990) はビッド・アスク・スプレッドから実際の取引価格とリター

ンの測定ミスを分析して，また Lo and MacKinlay (1990) は週次リターンの正の系列相関を

分析して，いずれもリターンの反転効果を否定する証拠を示している。Zarowin (1989, 1990) 

は，size と 1 月効果をコントロールするとリターンの反転効果は観察されないと述べ，De 

Bondt and Thaler (1985) の結果を否定している（Kryzanowski and Zhang, 1992; Clare and 

Thomas, 1995; Assoe and Sy, 2003 も同様）。 

また，Ball and Kothari (1989) と Ball et al. (1995) も，長期間にわたる超過リターンの計算

方法の欠陥を指摘し，リターンの反転効果を報告している実証結果にたいして疑問を投げ

かけた。Chen and Sauer (1997) は，CAPM のリスクが時間とともに変動することを加味して，

超過リターンを計算したうえで，過剰反応は，年代的に見て，一時的に成立していたもの

の，一貫して妥当するわけではないと報告している。 

Baytas and Cakici (1999) は，アメリカの証券市場では，過剰反応現象は観察されないと報

告している。Shen et al. (2005) も，過剰反応仮説を支持する証拠はきわめて限定的であり，

1987 年以降はそれを支持する証拠は得られなかったと述べている（Chen and Sauer, 1997 も

同様）。なお，Schiereck et al. (1999) はドイツ企業について，超過リターンの計算を厳密に

したうえで，その反転効果について否定的な結果を示している。 

つぎに争点とされたのは，アナリストの反応である。Klein (1990) は，アナリストは株価

暴落後に過度に悲観的な利益予測をしないし，株価暴騰後に過度に楽観的な利益予測もし

ないと述べ，認識バイアスにもとづいた過剰反応仮説を否定している。Aberbanell and 
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Bernard (1992) も，アナリストの利益予測の時系列特性を検証し，その特性によって過剰反

応といわれている現象の半分程度しか説明できないと指摘している。 

Stevens and Williams (2004) は，Easterwood and Nutt (1999) の（後述する）結果は，アナリ

ストと投資家とのインセンティブの違いを無視していると批判し，良いニュースにも悪い

ニュースにも過小反応したという実験結果から，過剰反応は意思決定バイアスではないと

述べている。Keane and Runkle (1998) は，産業効果と異常項目の損益を調整すると，De Bondt 

and Thaler (1985) や Aberbanell and Bernard (1992) が指摘した非合理的なアナリスト予測は

観察できなくなると述べている。 

さらに，Black and McMillan (2006) は，良いニュースと悪いニュースにたいするリターン

の期待ボラティリティの変化を，バリュー株とグロース株で比較した。どちらの株式にも，

ニュースは期待ボラティリティを増大させ，現在の株価を押し下げること，良いニュース

よりも悪いニュースのほうがリスク・プレミアムは大きいこと，バリュー株のほうが，グ

ロース株よりもリスク・プレミアムは大きいことなどを発見した。これらの結果は，バリ

ュー株プレミアムが投資家の過剰反応によるのではなく，リスクによるものであることを

支持していると報告している。 

また，Tawatnuntachai and Yaman (2007) も，正式な決算発表の前になされる経営者の減益

予報（warnings）にたいして，株価は極端な値下がりをしないと述べ，投資家は，長期の企

業業績を予想して行動しており，減益予報にたいして過剰反応はしないと指摘している。 

過剰反応仮説を支持する研究が示しているとおり，それが，ときとして棄却されないこ

とは否定できない。しかし，それがなぜ繰り返される普遍的事実であるのかと問われると，

解答が見あたらない。過剰反応によって投資家が得をするなら，それは合理的な意思決定

であるといえるし，逆に，それで損をするならば，それを上回る利得あるいは効用はどこ

にあるのかが，問われなければならない。そうした疑問に答えられないため，過剰反応仮

説は不満足な意思決定モデルである。 

4.1.3 過小反応仮説 

上述の過剰反応と並んで，過小反応（underreaction）を示す証拠も報告されている。Freeman 

and Tse (1989) と Bernard and Thomas (1989, 1990) は，実績利益がもつ将来利益の予測能力

を市場は過小評価している証拠を示した。このような投資家の過小反応が PEAD を引き起

こすと解する研究者も少なくない（Freeman and Tse, 1989; Abarbanell and Bernard, 1992; 

Bartov, 1992; Ball and Bartov, 1996; Soffer and Lys, 1999; Jacob et al., 1999; Battalio and 

Mendenhall, 2005, Shivakumar, 2006）。 

Ali et al. (1992) は，アナリストの利益予測誤差が楽観的な方向に歪んでいると同時に，正

の系列相関があることを発見した。これは，アナリストの修正行動が過小であることを示

唆している。Elliot et al. (1995) は，アナリストの利益予測の改訂と予測誤差との関係を分析

し，アナリストは新しい情報を軽視して過小反応することを発見した（Ackert and Hunter, 

1994, 1995, Brous and Shane, 2001 も同旨）。 
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同様に，Dowen and Bauman (1995) も，売上高対総資産比率などの財務比率（の変化）が

アナリストの利益予測には不十分にしか反映されていないと報告している。Ng et al. (2007) 

は，経営者の利益予測にたいして，とくに良いニュースにたいして，投資家はその信頼性

を疑って過小反応するものの，予測精度が高い場合にはその過小反応は小さくなると述べ

ている。 

Dreman and Berry (1995) は，アナリスト予測との差による増益，減益ニュースのインパク

トを，高 P/E 株と低 P/E 株で比較した。増益と高 P/E の組み合わせからは，大きな正のリタ

ーンが得られ，減益と低 P/E の組み合わせからは，大きな負のリターンが得られた。この結

果は，当初，過剰反応を示して，その後の修正過程ではゆっくりとした過小反応を示すと

いうシナリオと整合的であると説明されている。 

Chan et al. (1999) は，短期のモメンタムを利用した投資戦略から超過リターンが得られる

ことを発見し，市場は情報を価格に反映させるのが遅いと述べて，過小反応仮説と整合的

な解釈を示している。Constantinou et al. (2003) は，イギリスのアナリストを対象として，利

益変化実績とその後の利益予測誤差との関係を分析し，アナリストは過小反応しており，

その過小反応の程度は利益が下落傾向にあるときに，より大きいと報告している（O’Hanlon 

and Whiddett, 1991; van Dijk and Huibers, 2002 も参照）。 

Cooper et al. (2003) は，銀行株式について，投資家の過小反応を発見した。Eberhart et al. 

(2004) は，企業の R&D 投資の増加後，長期間にわたって超過リターンが観察されることか

ら，投資家は R&D 投資増加のニュースにたいして過小反応し，ミスプライスしていると解

釈している。 

Zhang (2006a) も，情報の不確実性（アナリストの利益予想値のバラツキで定義されてい

る）が大きいと，それだけアナリストの予測誤差が大きくなり，その後の予測改訂も大き

くなることを発見した。これは，曖昧な情報を消化するのに時間がかかることを示してい

る。この情報の不確実性の影響は，良いニュースよりも悪いニュースのほうが大きいとさ

れる。この実証結果はアナリストの過小反応仮説を支持しており，アナリストが合理的で

あるという仮説や楽観的であるという仮説などとは整合的ではないと指摘されている。 

Kaestner (2006) は，1983－1999 年の長期間のサンプルを対象にして，市場は短期的には

利益公表にたいして過小反応を示し，長期的には，大きな期待外利益にたいして過剰反応

を示すことを発見した。 

他方，アナリスト予想の過小反応を否定して，その合理性を示している研究もある。Givoly 

(1985) は，過去の実績利益の履歴とその将来予測能力を完全に活用するという意味で，ア

ナリストの予測は合理的であると報告している。Baik (2005) は，企業業績の悪いニュース

があっても，買い推奨をする立場にあるアナリストには利益予測の非公表などの自己選択

が生じるため，アナリストの利益予測が過小反応しているように見えることもあると述べ

ている。 

また Raedy et al. (2006) は，アナリスト予測は過小反応を示しており，その傾向は長期予
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測になるほど強まるが，アナリストの損失関数を仮定すれば，それを合理的に説明できる

ことを示し，意思決定バイアスを根拠とする過小反応仮説にたいして，疑問を投げかけて

いる。Sun (2005) は，極端に大きな減益ニュースにたいして，30%の銘柄は株価が上昇し，

また，極端に大きな増益ニュースにたいして，30%の銘柄は株価が下落すること，前者の株

価は反転上昇するものの，後者の株価は持続的な上昇（ドリフト）を示したことから，PEAD

は行動ファイナンスでいわれる過小反応仮説では説明できないと指摘している。 

この過小反応仮説も，前出の過剰反応仮説と同様に，不満足な意思決定モデルである。

いずれの仮説も，過剰と過小を区別する基準が事前にあきらかではなく，観察された事実

をパターン化して事後解釈しているという面が強い。たしかに，理念型としての効率的市

場仮説の想定とは異なり，現実には，投資家がつねに過不足のない反応をするという必然

性はなく，ときに過剰に，ときに過小に反応することもあろう。市場の効率性と投資家の

合理的な意思決定の検討にとって重要なのは，どのような情報環境と新情報（news）の組

み合わせが各種の反応をひき起こすのかである。その観点から先行研究を再評価したうえ

で，その成果を将来の研究に活かす必要があろう。 

4.1.4 自信過剰仮説 

行動ファイナンスでは，アナリストや投資家の将来予測や行動にかんして，自信過剰あ

るいは楽観的な傾向があるという指摘もなされている。このような投資家の反応にかんす

る想定を，自信過剰（overconfidence）仮説という。規範的な分析をした Daniel et al. (1998) は，

自信過剰によって，長いラグの負の相関関係，過度なボラティリティが生じると述べ，経

営者の行動が株式のミスプライスと関連している場合には，イベント後のリターンが予測

可能になると指摘した。さらに，彼らは，短期では順相関のモメンタムや PEAD が生じ，

長期にはリターンや会計上の業績とのあいだに逆相関が生じる可能性を示した（Daniel et al., 

2001）。 

さらに，Daniel and Titman (1999) は，アナリストは私的情報を過信しているために，リタ

ーンにモメンタムが生じると述べ，このモメンタムは，企業価値評価にさいして曖昧な情

報を解釈する必要がある銘柄に強く生じると報告している。同様に，Cooper et al. (2004) と

Huang (2006) は，上げ（up）相場でのモメンタム戦略のリターンが下げ（down）相場のそ

れよりも大きいことを発見し，それは自信過剰仮説を支持する証拠であると述べている。 

Easterwood and Nutt (1999) も，アナリストの利益予想は，増益ニュースにたいして過剰反

応をする一方で，減益ニュースにたいして過小反応をすることを発見し，これは，ニュー

スにたいして楽観的な予想をするという傾向と整合的であると述べている（Amir and 

Ganzach, 1998; Nutt et al., 1999, Ekholm, 2006 も参照）。Scott et al. (1999, 2003a, 2003b) は，高

成長企業ほど，企業のファンダメンタル指標が変化したというニュースに株価が反応する

のが遅いことを示す証拠を発見し，その結果は自信過剰仮説を支持していると述べている。 

Skinner and Sloan (2002) は，グロース株の低いリターンは，業績悪化（バッド）ニュース

にたいして，大きな株価下落が生じることによると報告している。彼らは，グッド・ニュ
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ースとのあいだの非対称的反応を調整すると，グロース株とバリュー株とのあいだにリタ

ーン格差は観察されなくなり，グロース株の低いリターンは，楽観的な期待をする誤りと

その後の悪いニュースに起因していると報告している。 

Liang (2003) は，Barron et al. (1998) にしたがって，アナリストの利益予想の分布状況か

ら，不均質情報（heterogeneous information）と不確実性の指標を作成し，PEAD が不均質情

報と正の関係にある一方，不確実性の変化とは負の関係にあることを発見した。このこと

から，Liang (2003) は，私的情報を重視したり，統計的に裏付けられた情報を軽視したりす

る投資家の自信過剰によって PEAD が生じると述べている。 

同様に Jiang et al. (2005) も，情報環境が不確実であると，将来のリターンが小さくなるこ

との説明として，投資家の自信過剰が合理的な裁定取引を妨げる点を指摘している。彼ら

は，企業のファンダメンタル価値にかんする情報の不確実性が大きいとき，投資家は私的

情報を頼りに取引をし，空売りの制約などによって悲観的な投資家が市場から閉め出され

ると，主観的に高い企業価値評価をする楽観的な投資家の行動に株価が規定されるものの，

その後，その過大評価が是正されると述べている。 

Bradshaw et al. (2006) は，企業が資金調達後に経験する負の超過リターンは，アナリスト

の利益予測の楽観的な誤差に関係していることを発見し，投資家のミスプライシング仮説

を支持している。Chuang and Lee (2006) は，以下の 4 つの問題を検証した。1)投資家は私的

情報に過剰反応をして，公的情報には過小反応をするか。2)利得を得るとより自信過剰にな

り，その後，より積極的に株式取引をするか。3)自信過剰の投資家による過度な取引は過度

なボラティリティをもたらすか。4)自信過剰な投資家はリスクを過小評価して，リスクのあ

る証券をより多く取引するか。実証結果はすべて，投資家は自信過剰であるという仮説を

支持するものであった。 

上記のような，アナリストや投資家が自信過剰から失望へ変化するというシナリオにた

いしては，少数であるが，否定的証拠も提示されている。Brous et al. (2001) は，新株発行

時に投資家が楽観的な期待をして，その後の業績に失望して負のリターンが生じるという

仮説について，新株発行後の四半期決算発表時の市場反応を検証したところ，仮説は支持

されなかった。 

この自信過剰仮説については，まだ実証成果が少なく，その当否を評価できない。ただ，

この仮説が示すように，投資家が過去の経験にもとづいて新情報（news）を解釈したり，

新情報の情報源や入手方法によって，その信頼度（投資家の依存度）が異なったりするこ

とは，直感的常識には反していない。むしろ，このレビュー論文で注目している情報環境

の議論と，特定の局面では自信過剰仮説は親和性をもっている。同一の情報内容であって

も，情報環境いかんで，投資家に異なる期待を形成させる可能性は，自信過剰仮説におい

ても否定されていないからである。ただ，自信過剰仮説のいうとおりに，投資家の定型化

された反応パターンがどれほど普遍的であるのかは，議論すべき余地があるが，今後の検

証をまつよりほかはないであろう。 
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4.2 実 証 会 計 学 へのインプリケーション 

 行動ファイナンスは，人間の意思決定に一定のバイアスが生じるケースがあることをあ

きらかにした。効率的市場仮説を支持する伝統的な枠組みでは，明示的に扱われてこなか

った意思決定モデルの細部に分析のメスを入れた貢献は，認めなければならないであろう。

実際，伝統的な枠組みを支持する側でも，アノマリーを説明できるような投資家の意思決

定モデル，具体的には，特定の財務指標を見たとき，投資家はどのような将来キャッシュ・

フローを期待するのかという期待モデルを開発しようとする研究も登場している（Fama and 

French, 2006b, 2007）。従来は不明とされていたことが，心理学の借用によって解明されるの

であれば，それに躊躇することはないであろう（Koonce and Mercer, 2005）。この論文では網

羅できないほど数多くの検証課題が，伝統的な枠組みの側からも，行動ファイナンスの側

からも提示されている。 

しかし，投資家が非合理であると軽々に考えるのは，問題である。投資家が合理的に行

動することを前提にしなければ，市場均衡を想定することはできなくなるからであり，ひ

いては，資本市場研究ができなくなるからである。もともと，今日の資本市場研究は，フ

ァイナンスの資産価格（Asset Pricing）理論を借りることから出発し，多くの研究者が問題

関心を企業のファンダメンタルズへ回帰させたことによって，会計研究としての主体性が

得られている（Penman, 1992; Lev and Thiagarajan, 1993）。つまり，リターン（あるいは株価）

と会計情報の関係を自然現象とみなして観察するのではなく，経営者が作成する会計情報

を，投資家が企業のファンダメンタル価値の推定に利用するという具体的状況を分析する

ことによって，研究成果は現実適合性を獲得できているわけである3。会計情報をたんなる

シグナルとみなしていた時代に後戻りすることなく，会計情報と企業のファンダメンタル

価値との関係を問い続けなければならない。 

 そのためには，会計情報と企業の将来キャッシュ・フローとの関係，正確には，会計情

報と「特定の情報環境のもとで投資家が期待する将来キャッシュ・フロー」との関係が，

実証に先立って，理論的にあきらかにされなければならない（Beyer et al., 2010）。資本市場

研究にとっては，会計情報が企業のなにを表現しているかだけではなく，投資家になにを

期待させるのかも，重要な検討課題である。たとえば，純利益か包括利益かに関連して，「数

期間を通算すれば相殺されてしまうような一時的（transitory）な損益をあえて認識して，年

度利益の変動性（volatility）を高める会計基準」は，投資家にとっての会計情報の有用性を

高めるのかは，喫緊の検討課題である。そうした社会的な問題関心に答えることで，実証

会計学の経験的なインプリケーションは高まるはずであり，そのためには，市場の効率性

と合理的な投資家を前提としたファンダメンタリストの立場は，安易に放棄されるべきで

はない。 

                                                  
3 ファイナンスの研究者のなかには，ある時期まで，キャッシュ・フロー，経済的利潤，配当などと利益

（earnings）を無差別に扱っている者もあった。利益が会計独自の指標であることを，周知させたという意

味では，accruals アノマリーの研究はきわめて大きな貢献をしたといってよいであろう。 



18 
 

そもそも，効率的市場仮説では，投資家が情報を入手してから意思決定をし，行動する

までに要する時間が特定されていない。理念型では「瞬時に」と仮定されているが，それ

は非現実的な仮定であろう。たとえば，持続的な利益要素は将来キャッシュ・フローや企

業価値と関連が強いものの，一時的な利益要素は関連が弱いと考えるのはすでに会計学の

定説である（Parkash, 1995; Baginski et al., 1999; Mest and Plummer, 1999；Easton et al., 2000; 

Jones et al., 2000; Khurana and Lippincott, 2000; Donnelly, 2002; Thomas and Zhang, 2002; 

Bhattacharya et al., 2003; Gu and Chen, 2004; Ghosh et al., 2005; Hanlon, 2005; Joos and Plesko, 

2005; Doyle et al. 2006; Liu, 2006; Schmidt, 2006; Tucker and Zarowin, 2006; Choi et al., 2008; 

Paek et al., 2007; Dechow et al., 2008; Cahan et al., 2009; Dichev and Tang, 2009; Frankel and Litov, 

2009; Atwood et al., 2010, 2011; Beaver et al., 2010; Chen, 2010; Cready et al., 2010; Gordon et al., 

2010; Cao et al., 2011; Li and Zhang, 2011 など）。 

企業価値評価にあたって投資家は，そうした利益の持続性を予測しなければならないが，

1 期だけの財務情報を見て一瞬でそれができるのかは，おおいに疑問である。その識別には，

追加的な情報を必要とするかもしれない（たとえば，Beneish, 1999; Peasnell et al., 2000; 

Schrand and Walther, 2000; Thomas and Zhang, 2000; Lev and Nissim, 2004; McVay, 2004; Phillips 

et al., 2004; Kothari et al., 2005; Riedl and Srinivasan, 2006; Caylor et al., 2007 など）。かりに追加

的情報の入手が必要な場合には，それが得られるまで投資家は適切な意思決定をすること

ができず，市場で十分な反応が観察されるまでに一定の時間を要するであろう4。昔から議

論されている会計情報の品質（quality）をめぐる議論では，会計情報を意思決定に利用する

さいに，財務諸表を額面どおりに理解すべきではないという共通認識にもとづいており，

会計情報が瞬時に理解可能なものではないことは，すでにコンセンサスが成立している

（Dechow et al., 2010）。 

また，投資家の期待（改訂）モデルの経済合理性について，理念型では完全な合理性が

仮定されているものの，その現実妥当性には疑問も多い。会計情報と投資家の意思決定を

分析するうえでは，会計情報の特質を考慮しなければならない。会計情報は，一定の会計

基準にしたがって作成されるが，その会計情報には測定誤差が含まれている。会計基準の

不備，経営者の適用ミスや判断の誤りが，会計情報に測定誤差を持ち込む。また，業績の

指標である利益は，営業キャッシュ・フローやフリー・キャッシュ・フローとは異なって

おり，経済的利潤とも異なっている。利益は会計に固有の業績指標であり，それにはノイ

ズが含まれていることを前提として，会計情報と投資家の意思決定との関係を分析しなけ

ればならない。 

さらに，現実の会計制度は，会計情報にいくつかの特質を付与している（大日方, 2007）。

第 1 に，投資家と企業経営者とのあいだに情報の非対称性がありながら，会計情報は経営

者の自己申告によって作成されたものである。投資家にとって，自分で検証可能な私的情

                                                  
4 ある種のアノマリーが次の財務報告（決算発表）によって消滅したり，次の財務報告周辺でアノマリー

が集中的に生じたりするという現象は，このような解釈と整合的である。 
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報と，自分では検証できない会計情報とでは，信頼性の程度が異なっている。さらに，情

報の非対称性を埋めあわせるうえで，会計基準が十分であるのか否かが 1 つの争点になっ

ている。第 2 に，会計基準の全体にたいして保守主義のバイアスがかかっており，その影

響は必ずしも一定ではない。投資家が会計情報から企業価値を推定するうえで，規則的で

はない保守主義のバイアスは，複雑な調整を必要とさせる。第 3 に，経営者は利益マネジ

メントをする可能性がある一方，投資家はそれを完全には見抜けない（不完全，不確実に

しかわからない）。経営者の利益マネジメントについて，インセンティブ，選択可能な手段，

経営者と投資家のペイオフ，それらがあらかじめ完全に投資家に知られているならば，投

資家には利益マネジメントの不確実性はない。しかし，現実にはその状況はまれであり，

投資家は会計情報の利用にさいして，複雑な将来予測をしなければならない。そのような

特質をもつ会計情報が投資家の合理的な意思決定にどのように利用されるのかが，会計研

究のメイン・ストリームである。 

 財務諸表のデータがなにを表現しているのかという問題と，投資家がそれをどのように

理解（あるいは解釈）しているのかという問題は，じつは結合仮説になっている。いずれ

の問題も，株価やリターンなどの市場反応を通じて推測するしか方法がないからである。

この難問について，真実利益アプローチなどの古典的な会計研究では，企業活動と会計情

報との対応関係（mapping）が重視される一方で，投資家が会計情報をどのように理解して

行動に反映させるのかという視点が軽視されてきた。また，ファイナンス研究，とくに投

資家の意思決定バイアスに焦点をあてる行動ファイナンスでは，会計情報が「完全な情報」

であるという前提で，投資家がそれを正しく理解して行動するか否かのみに焦点があてら

れ，会計情報の情報内容の複雑さやそこに含まれるノイズやバイアスなどは無視されてし

まっている。 

 それにたいして，実証会計研究においては，これまでの研究成果の積み重ねを通じて，

下記の 2 つの仮説が頑健に支持されている。 

 

仮説 1 

 投資家は，将来の予想や期待にもとづいて意思決定し，行動している。入手した情報に

期待外の新情報が含まれていないかぎり，投資家はその情報に反応しない。さらに，期待

外の情報が投資家の将来予測や期待を改訂させたときに，投資行動の変化，すなわち情報

にたいする反応が現れる。 

 

仮説 2 

 投資家は，現在の企業価値を推定するにあたって，持続的な将来のキャッシュ・フロー

を予測したり，持続的な将来の利益を予測したりする。その予想や期待が改訂されると，

企業価値の推定値は変更され，追加的な投資行動が生じる。しかし，新情報が将来の持続

的なフローにかんする投資家の期待に影響をあたえない場合には，投資家は企業価値の推
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定値を変更せず，その情報に反応して追加的投資行動を起こすことはない。 

 

 これらの仮説がさしあたり正しいとして，いま，単純な「クイズ」を考えてみよう。あ

る企業が減価償却方法を定額法から定率法に変更したとする。この情報を決算発表で公開

したとき，その企業の株価は影響を受けるのであろうか。古典的な教科書では，税金や契

約コストなどを無視すると，減価償却方法の変更によって，企業の将来キャッシュ・フロ

ーは影響を受けないから，企業の株価は変わらないと説明される。 

ところが，現在の資本市場研究の標準的な考え方からすれば，この問題には簡単には答

えることができない。たしかに，神様が知っているであろう企業の将来キャッシュ・フロ

ーは，減価償却方法の変更の影響を受けない。しかし，株価を決めているのは，神のみぞ

知る将来キャッシュ・フローではない。株価を決めているのは，投資家が期待している将

来キャッシュ・フローである。まず，仮説 1 の知見によると，投資家は当該変更をあらか

じめ予想していたのか，それとも，それが予想外の出来事であり，かつ，会計情報の公表

を通じてはじめて投資家に知られたのかが問題になる。 

かりに，償却方法の変更を投資家が予想しておらず，かつ，投資家は決算発表ではじめ

てそれを知ったとしよう。その場合でも，償却方法の変更が株価を変動させるか否かは，

まだ判断できない。仮説 2 にてらして考えてみなければならない。たとえば，企業の経営

者は，将来の業績見通しの改訂にともなって，減価償却を変更したとしよう。その変更を

知った投資家は，経営者の業績見通しを推測したうえで，持続的な将来キャッシュ・フロ

ーについての自己の期待を改訂するかもしれない。そのような投資家の期待改訂によって，

株価は上昇することも，下落することもありえる。株価の変動方向は，投資家の期待が改

訂される方向に期待される。持続的な将来キャッシュ・フローの予想が上方（下方）に修

正されれば，株価は上昇（下落）するであろう。その方向を決めるのは，償却方法の変更

という「新情報の内容」だけではなくて，その情報を入手する前に投資家がどのような予

想をしていたのかにも依存するわけである。今日の実証研究では，黒字（赤字）決算が良

い（悪い）ニュースであるとはかぎらないことは，すでに定説になっている。 

 一般に，投資家は，財務諸表上の情報だけでなく，非会計情報も利用して，期待形成を

するはずである。減価償却方法の変更が，どのような状況で株価に影響をあたえるのかは，

かなりの難問である。たとえ効率的市場仮説を前提としても，投資家の情報環境について

の前提条件がなにもあたえられなければ，減価償却方法の変更にたいする株価の反応につ

いて明確な予測（仮説設定）はできない。株価が反応しても，反応しなくても，その事実

が市場の（非）効率性の証拠であるのか否か，判断できないわけである。会計情報がなに

を投資家に伝えているのか，投資家はそれをどのように利用しているのかは，会計学が解

明しなければならない基本問題であり，効率的市場仮説の研究，さらにファイナンス研究

にも貴重な貢献が期待されている。会計情報の有用性を分析するにあたり，投資家の意思

決定メカニズムを解明することが重要な基礎的問題なのである。 
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５ 企業のリスク要因と会計情報の虚構性 

5.1 リスク・ファクター 

効率的市場仮説と，リターンの説明モデルとは表裏一体の関係にある。ここで，リター

ンの説明モデルとは，リターンを生み出すリスク要因を特定し，複数のリスク要因とリタ

ーンとのあいだの関係を表現したものである。リターン（ジェネレイティング）モデルの

構築に勢力を注いでいる Fama (1998) は，効率的市場仮説は，リスク要因を的確に特定して

超過リターンを適切に測定しているという仮説と，結合仮説になっていることを強調して

いる。彼は，誤った超過リターンの測定方法によって，アノマリーが観察されるケースも

多いとして注意を喚起するとともに，長期的に超過リターンを得られたことがあるか否か

が問題ではなく，その確率が高いか低いかが問題であることを強調している。なお，リタ

ーンは，等ウェイトではなく時価ウェイトで計算することが望ましいとも指摘している。

等ウェイトによる場合，大型株を過小，小型株を過大にポートフォリオに組み込むことに

なり，ポートフォリオのリターンは，小型株プレミアムの影響を強く受けるからである。

この問題は，いくつかの先行研究が抱えている。 

Fama and French (2004) は，CAPM の再検討と批判を踏まえつつ，彼らの一連の研究の再

確認をしている。周知のとおり，彼らの 3 ファクター・モデルは実証研究ですでに広く利

用されている5。そもそも，CAPM では，投資家が将来キャッシュフロー（の平均と分散）

をどのように予測するのか，すなわち，どのような情報を利用してどのように期待形成す

るのかは，無視されている。理論上の均衡価格モデルである CAPM にとって，それは与件

だからである。会計情報が企業のファンダメンタルズをどのように投資家に伝え，それを

利用する投資家がどのような予測をして行動するのかをあきらかにするためには，純粋な

CAPM をどのようにしたら現実に近づけることができるのか，実証分析の方法そのものを

検討しなければならない（Markowitz, 2005）。その観点からいうと，Fama and French の 3 フ

ァクター・モデルは， B/M のファクターにおいて会計情報が利用されている点で，会計情

報と企業のファンダメンタルズの関係を問う研究者にとっては，魅力的なモデルである。

ただし，会計情報とリターンとの関係を記述するうえで，その 1 要因のみで十分であるの

か，すなわち，会計情報とリターンとの関係がそこにすべて集約できるのかは，さらなる

検討が必要であろう。 

 たとえば，Keown et al. (1987) は P/E 効果について，Dowen and Bauman (1987) は，P/E 効

果，size 効果，機関投資家が興味を示さない neglect 効果について，リスクによる説明を試

みている。他方，Hogan et al. (2004) は，Fama (1998) の批判に答えて，リターンの説明モデ

ル（リスク要因）を特定せずに，裁定機会の出現条件（確率）に注目して，アノマリーで

                                                  
5  Fama and French の 3 ファクター・モデルにたいする批判は，Daniel and Titman (1997, 2006)，Bartov and Kim 
(2004) を参照。 
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あるか否かを分析する試みをしている。Ball et al. (2006) も，ポートフォリオを組んでも，

会計利益のリスクを分散できないことをあきらかにしたうえで，利益の過去の動向に着目

して，新たなリターン・モデルの構築を試みている。その新しいモデルによって，アノマ

リーの相当な部分が説明されるとしている。 

 また，Ho and Lin (2006) も，グローバル市場を対象にして，モメンタムと CF/P をファク

ターとしたモデルが優れていることを発見している。Khan (2008) は，ICAPM を応用した 4

ファクター・モデルによると，accruals のアノマリーが消滅することを発見し，リスクが

accruals の大小で異なっており，そのリスクは景気変動のリスクまたはデフォルト・リスク

であると指摘している。 

さらに，デフォルト（あるいは，上場廃止）のリスクが，size や book-to-market とどのよ

うな関係にあるのかについても，いまだ不十分にしかわかっていない。そもそも，デフォ

ルト・リスクのプレミアムが正か負かは基本的な問題であるが，その点についても争いが

ある（Fama et al., 1993; He and Ng, 1994; Shumway, 1997; Chen and Zhang, 1998; Dichev, 1998; 

Shumway and Warther, 1999; Eckbo et al., 2000; Gutierrez, 2001; Griffin and Lemmon, 2002; 

Vassalou and Xing, 2004; Piotroski, 2004; Banko et al., 2006; Chan-Lau, 2006; Hahn and Lee, 2006; 

Hou and Robinson, 2006; Campbell et al. 2008; Garlappi et al., 2008; Avramov et al., 2010; 

Campello and Chen, 2010; Aroul et al., 2011 など）。 

Vassalou and Xing (2004) は，オプション評価モデルを応用して企業のデフォルト確率を推

定し，そのデフォルト確率とリターンとの関係を分析した。彼女らの分析によると，size と

B/M とをコントロールしてもなお，デフォルト・リスクは，小規模かつ高 B/M の企業グル

ープにおいて，リターンと有意な正の関係があった。 

Ng (2005) は，Altman (1968) の Z スコア，Ohlson (1980) の O スコア，Hillegeist et al. (2004) 

の推定デフォルト確率の 3 つを合成してデフォルト・リスク尺度を作成し，デフォルト・

リスクとリターンが正の関係にあることを示している。Lamont et al. (2001) は，Kaplan and 

Zingales (1997) の方法によって財務逼迫度を指標化し，逼迫度の厳しさとリターンとが正の

関係にあると報告している。 

また，Whited and Wu (2006) も，財務逼迫度をあらわす指標を独自に開発し，その厳しさ

とリターンとは正の関係にあると述べている。Chava and Purnanandam (2010) は，推定ハザ

ード率，およびオプション評価モデルによるデフォルト確率の 2 つをデフォルト・リスク

の指標にし，インプライド資本コストを期待リターンの指標として，デフォルト・リスク

と期待リターンとの関係を分析した。彼らは，デフォルト・リスクと期待リターンとは正

の関係にあることを発見した。 

他方，Dichev (1998) は，デフォルト・リスクをあらわす Z スコアと O スコアのそれぞれ

について，ファクター・リターンを計算し，Fama and French の 3 ファクターにそれを加え

て，4 ファクター・モデルを試した。4 ファクター・モデルを適用すると，それらのデフォ

ルト・ファクターにかかる係数（ファクター・ローディングス）が高い水準で有意に負な
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ることを示した。 

Agarwal and Taffler (2002) は，size と B/M をコントロールしたうえで，Z スコアが次年度

のリターンと負の関係にあることを発見した。同様に，O スコアを採用した Griffin and 

Lemmon (2002) は，小規模で利益予想をするアナリストが少ない企業では，デフォルト・

リスクとリターンとが負の関係にあることを報告している（Franzen et al., 2007 も同様）。オ

ーストラリア企業を分析対象にした Gharghori et al. (2009) も，オプション評価モデルから計

算した内在デフォルト確率とリターンとのあいだに負の関係があると報告している。 

また，Fama and French (2006b) も，O スコアの投資戦略上の有効性は小さいものの，リタ

ーンにたいして O スコアは負の影響をあたえていることを確認している。Piotroski (2004) 

も，デフォルト・リスクが高い企業ではリターンが小さくなることを発見した。Garlappi et al. 

(2008) は，Vassalou and Xing (2004) と同様に，デフォルト確率を推定しているが，低 B/M

企業グループにおいて，デフォルト・リスクとリターンとは負の関係にあると報告してい

る。Zhang (2007) は，デフォルト・プレミアムが，低 B/M，小規模，企業固有のボラティ

リティが高い企業において有意に負になっていることを発見した。 

さらに，デフォルト・リスクと関係が深いとされる財務レバレッジ（負債／株式時価総

額）とリターンとの関係も，いまも継続的に研究されている。Chan and Chen (1991) は，レ

バレッジとリターンが正の関係にあることを発見した（Fama and French, 1992 も同様）。

Ferguson and Shockley (2003) は，Fama and French の 3 ファクターに簿価ベースの負債利率と

Altman の Z スコアを同時に加えた回帰分析を行い，負債比率と Z スコアがともにリターン

と正の関係にあることを報告している。しかし，負債比率と（将来）リターンとの関係が

正であることを報告する研究は少なく，以下に示すように，それが負であることを報告し

ている研究が圧倒的に多い。 

Dhaliwal et al. (2006) は，残余利益モデルから資本コストを推定し，その資本コストの規

定要因を分析した。資本コストとして， Claus and Thomas (2001)，Gebhardt et al. (2001)，Gode 

and Mohanram (2003)，Easton (2004) の 4 つの推定値の平均が採用されている。その実証結

果によると，法人税率，個人所得税率，size，B/M，アナリストの利益予想値のバラツキな

どのほか，Altman の Z スコアと財務レバレッジ（負債の時価／資産の時価）も，資本コス

トの有意な説明変数であった。資本コストと Z スコアは負の関係，財務レバレッジも負の

関係であった。Penman et al. (2007) も，B/M をレバレッジとそれ以外とに分け，レバレッジ

が将来のリターンと負の関係にあることをあきらかにした。 

また，Bhandari (1988) は，市場ベータと size をコントロールしたうえで，リターンと簿

価ベースの負債比率が負の関係にあることを報告している。García-Feijóo and Jorgensen 

(2010) は，負債比率を営業負債比率と金融負債比率に分け，営業負債比率がリターンと負

の関係にあることを報告している。 

Baturevich and Muradoglu (2005)，Muradoglu et al. (2005)，Adami et al. (2010) らは，簿価ベ

ースの負債比率がリターンと負の関係にあることを利用して，超過リターンが得られるこ
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とを示している。Dimitrov and Jain (2006) は，負債比率の上昇がその期のリターン，および

翌年度のリターンと負の関係にあることを発見した（Spiess and Affleck-Graves, 1999; Dichev 

and Piotroski, 1999, 2001; Chang et al., 2007 も同様）。 

Peterkort and Nielsen (2005) は，B/M，財務レバレッジ，簿価ベースの負債比率の 3 者の比

較を行っている。Fama-MacBeth 型の回帰分析によると，size と株価モメンタムをコントロ

ールしたとき，全体サンプルでは，レバレッジとリターンとには有意な関係が観察されな

かった。一方，レバレッジと負債比率が低い企業グループでは，リターンにたいして，B/M

は有意ではなく，レバレッジは有意な負の関係にあった。債務超過企業でも，B/M は有意

ではなかったが，逆に，レバレッジはリターンと有意な正の関係にあった。 

George and Hwang (2007) も，1980 年代以降，簿価ベースの負債比率とリターンとのあい

だには負の関係があることを発見した。さらに，O スコア，Vassalou and Xing (2004) のデフ

ォルト確率，Whited and Wu (2006) の財務逼迫度指標のいずれよりも，負債比率のほうがリ

ターンにたいする支配的な説明変数であると述べている。Hahn and Lee (2006) は，多様な

変数を財務逼迫度の指標として試験的に採用している。Hahn and Lee (2006) の分析結果は，

多くの変数において，企業財務が逼迫している場合に，レバレッジと負債比率はともにリ

ターンと負の関係にあることを示している。 

Anginer and Yildizhan (2010) は，デフォルト・リスクとリターンが負の関係にあるように

見えるのは，負債比率，リターンのボラティリティ，収益性（総資産利益率）などのアノ

マリーによるものであるとし，それらをコントロールすると，デフォルト・リスクは超過

リターンを生みださないと報告している。そのなかで，負債比率とリターンとのあいだに

負の関係があることが示されている。 

ここで紹介した先行研究は，size や book-to-market に加えて，デフォルト・リスク（ある

いは財務レバレッジ）などを別途考慮する必要性を示している。ただし，E/P などの単純な

ケースとは異なり，デフォルト・リスクや財務逼迫をあらわす最適な指標はなにか，それ

自体が難問である。それゆえ，デフォルト・リスクと超過リターンとの関係をめぐる問題

は，前者にかんする最適な推定方法だけでなく，後者の適切な計算方法との結合問題にも

なっており，容易には結論が得られない（たとえば，Piotroski, 2004; Whited and Wu, 2006; 

Campbell et al., 2008; Chen et al., 2010; George and Huang, 2010; Huang et al., 2010; Garlappi and 

Yan, 2011 など）。 

また，Beaver et al. (2007) が指摘しているように，分析対象としているリスクに対応した

リターンを適切に集計，計算しなければならない。デフォルト・リスクを分析対象にしな

がら，デフォルト時のリターンを分析から除くと，リターンを過大推定する危険があるこ

とには，注意しておくべきであろう。 

 このように，リターン・モデルそのものに争いがあるものの，実証分析にあたっては，

リターン・モデルと市場の効率性の少なくともどちらか一方を所与として分析せざるをえ

ない。両者が結合仮説の関係にある以上，やむをえない選択である。実際に，アノマリー
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（異常なリターン）を既知の
．．．

リスクによって説明できるか否かが，効率的市場を支持する

か否定するかの試金石と見られることが多い。しかし，リターンを既知のリスクと既知の

モデルによって説明できないからといって，それだけで伝統的な枠組みのすべてが否定さ

れるわけではない。 

 

5.2 会 計 情 報 の仮 構 性  

 ここで，会計学の見地からとくに注目したいのは，財務レバレッジあるいは負債比率の

定義，負債の定義である。経済学やファイナンスの標準的な教科書では，分子は負債の時

価，分母は市場で流通している株式（発行済株式マイナス自己株式）の時価であるとされ

ている。しかし，分子となる負債の多くは市場性，流動性がないため，時価の情報を研究

者は入手できない。そこで，ほとんどの実証研究では，財務諸表データとして公表されて

いる会計上の数値，すなわち負債の簿価をもって時価の代理としている。その代用が，た

んに測定値の入手困難性という実践上の便宜だけの理由であれば，まったく問題なしとは

しないが，その代用にも一理あるといってよいであろう。 

 ところが，なにが負債であって，なには負債ではないのかという問題を考えると，その

代用にも疑問が湧いてくる。現在，会計基準設定の舞台において，負債と資本の区分が問

題になっている（池田幸典, 2006; 川村義則, 2010）。貸借対照表の貸方（右側）の境界線問

題である。その問題は，10 年以上も検討と論争が繰り広げられてきたものの，いまだに決

着がつかず，有力説と呼べる見解さえわからない状況である。たとえば，劣後債や優先株

式を負債か資本のいずれかに分類することは，意外に難しい作業なのである。上記で見た

先行研究の成果は，当然のことながら，現在の会計基準による分類を前提とした暫定的な

ものでしかなく，会計基準が変更されてもなお同様の結果が得られるのかは，まったく不

明である。 

 それ以上に問題が大きいのは，負債の定義をめぐる会計基準の混乱である。会計数値は，

実在する対象に測定値を割り当てたものといわれることもあるが，貸借対照表に記載され

ている項目のすべてが実在する対象といえるわけではない。負債（liability）の定義をめぐ

っては，法律上の義務（legal obligation）に限定するか，それとも，計算上で仮定した義務

＝擬制負債（constructive obligation）まで含めるかが，昔からの争点になっている。前者に

限定すれば，概念が明確になり，不正会計を防止するのに有効であるという意見がある一

方で，投資家にとって有用な利益を計算するためには後者も必要であるという意見も，相

当に説得的である。 

 ここで確認しておきたいのは，日米欧の会計基準設定主体が採用している資産負債アプ

ローチによれば，擬制負債の計上には制限的になるという基本的指向性があるにもかかわ

らず，個別の会計基準においては，擬制負債の計上が必ずしも否定されていないという現

状である。このような一種の混迷が生じるのは，法律上の義務と擬制負債との境界線を標

準化あるいは形式化して決めるのが難しいからである。また，かりに明確な境界線（bright 
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line）を決めることができるとしても，これまで，形式基準を悪用した不正会計，会計スキ

ャンダルが生じてきたという，会計基準設定主体にとって苦々しい経験も，境界線設定を

慎重にさせる理由になっているのであろう。 

 そのような混乱した状況を背景として，貸借対照表の負債には，だれが見ても負債であ

ることが明白なものばかりではなく，負債に含めることが正しいといえるのか，その学問

的正当性が明確ではないものも含まれている。会計上の負債の外延的定義について，社会

的なコンセンサスが成立し，実証研究者がそれにもとづいて分析をしているのかは，相当

に怪しい。この点でも，前掲の先行研究の結果は，条件付で暫定的なものとして理解する

必要がある。 

 このような事態を踏まえて，近時，興味深い研究結果が報告されている。Beaver et al. (2009) 

は，1962 年から 2002 年を分析期間にして，企業の倒産予測をめぐる問題を分析した。主要

な関心は，利益の修正再表示，裁量的発生高，研究開発投資の集中度，簿価時価比率，損

失の発生頻度といった変数の予測能力が時系列でどのように変化したのかである。分析の

結果，会計数値による財務比率の予測能力は，時代とともに低下していることが判明した。

彼らは，会計処理に含まれる経営者の裁量が増大したことが，倒産予測能力が低下した原

因であると述べている（なお，Beaver et al. (2005) も参照）。 

 同様に，Rajgopal and Venkatachalam (2011) も，1960 年代以降，リターンのボラティリテ

ィが増大しているのは，裁量的発生高によって利益の質が低下したことが原因の 1 つであ

ると報告している。 

 また，Charitou et al. (2011) は，1990 年から 2004 年を分析期間にして，企業が置かれた環

境や状況と利益の質（earnings quality）との関係を分析した。分析の結果，財務困窮の状況

にある企業は，悪いニュースの利益への反映（損失の計上）がタイムリーではない一方，

良いニュースの利益への反映（利得の計上）はタイムリーであって，健全な企業に比べて，

プラスの目標利益に向けた利益マネジメントに懸命になっていることが判明した。さらに

彼らは，企業の成長性が利益マネジメントの実行能力に重要な役割を果たしていることを

発見し，成長している企業は悪いニュースを適時に処理する一方で，成熟している企業は

目標利益の獲得により懸命になっていると報告している。 

 これらの研究結果は，データベースから得られる会計数値をすべて均質なものとみなし

たり，報告数値をそのまま信頼して分析したりすることにたいして，重要な警鐘を鳴らし

ている。アノマリーの発見作業は，市場の効率性の検証の裏返しである。その研究にとっ

ては，まず，株式リターンを規定する企業のリスク・ファクターを特定して，正常リター

ンを研究しなければならない。そのリスク・ファクターとして，企業のデフォルト・リス

クや財務レバレッジ，負債比率が挙げられることがあるが，そこでの負債比率や負債の定

義が問題なのであった。会計上の負債には，もっぱら会計基準が規定する擬制負債が含ま

れており，そのなかには，学問的正当性が疑われる項目，あるいは学問的には性格が明確

ではない項目も含まれていることが，分析結果の妥当性を暫定的なものにしており，場合
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によっては，研究の信頼性を低下させかねないのである（そのような負債項目の 1 例につ

いては，補論を参照）。 

 もちろん，現実には，会計基準の設定は，高度な知識を有した専門家集団に委ねられて

いる。ただし，会計基準の設定は，学問的探求を目的とはしていない。会計基準の設定主

体が独自に負債の概念を産みだして，企業に強制的に計算させ，その負債額が企業のリス

クを規定したり，株式リターンに影響をあたえたりすることがあるかもしれない。実際，

先行研究の実証結果では，その可能性は否定されていない。しかし，それが現実（のよう

に見える）としても，それが望ましいことであるのかは，別次元の問題である。その検討

は，会計理論研究の重要な役割の 1 つである。 

 他方，実証会計研究では，経験的に観察されるデータを分析対象にしているが，「観察さ

れるデータ≠誤差や歪みのない真の値」ではない点に注意しなければならない。とりわけ

会計数値は，物理的測定値ではなく，①仮構を含んだ会計基準，特定の時代と地域を限定

した約束事にもとづいている，②企業が裁量的な判断や見積もりを経た自己申告数値であ

る，という特性をもっている。一般に，実証結果は，分析対象サンプルを超えた普遍性（外

的妥当性）を無条件でもつことはないが，会計数値を対象とした実証結果は，会計数値の

特性によって，さらに限定された妥当性しかもっていないのである。 

 

６ お わ り に 

 アノマリーや行動ファイナンスの研究は，利益情報の有用性の研究と原理的に対立して

いる。かりに，利益情報に弱度の有用性があるという事実が観察されているとしても，効

率的市場あるいは投資家の意思決定の合理性が否定されてしまうと，利益情報と株価やリ

ターンとの価値関連性を現在の標準的なパラダイムでは説明できなくなってしまうからで

ある。 

 他方，たとえ，公表された利益情報を使った投資戦略から超過リターンが得られるとい

う強度の有用性を示す事実が観察されていても，投資家が合理的に意思決定し，市場が効

率的になれば，そのような有用性は消えてしまうはずである。非合理性や非効率性を前提

にしたときにしか利益情報の有用性を主張できないならば，悲惨な自己矛盾が生じる。効

率的な資源配分に資すると期待されている会計制度は，会計制度が上手く機能しないとき

に利益情報が有用であって，会計制度が上手く機能したら，利益情報は有用ではなくなる

という自己否定的な矛盾である。 

 このように，弱度の有用性と強度の有用性は同時には成立しない。互いの実証結果を尊

重しつつ，整合的な知識体系を組み立てるためには，いまだ検討されていない問題に手が

かりをもとめて，両者が共存できる体系を模索しなければならないであろう。本稿でとく

に注目したのは，会計情報の特性である。「熱い！」とか「痛い！」とか，とっさに声を上

げてしまうような肉体的刺激を感覚的に受けとめるのとは異なって，利益情報を企業価値

評価に利用するためには，その意味内容を分析しなければならない。一見して良いニュー
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スか悪いニュースか即座に判断できるほど，利益情報は単純ではないのである。利益情報

が，他の情報と一緒になって，投資家になにを伝え，投資家は他の情報を利用しつつ，利

益情報からなにを読み取るのかは，きわめて複雑な問題であり，いまだ解明されていない

点が多い。 

 会計制度の設定趣旨がどうあるかにかかわらず，実際に，公表された会計数値が人々の

利害を裁定したり，意思決定に影響をあたえて，資源配分を左右したりすることがある。

そのときに，会計情報が実際に利用されているとか，事実を動かしているとか，手放しで

喜んでよいのかは，慎重に考えてみなければならない問題である。経験的に観察できる物

質，物体が存在しない場合であっても，会計上で資産や負債が計上されることがある。本

稿（および補論）では負債を例にして，会計情報の仮構性を取り上げた。それがなぜ正当

化されるのかは，きわめて重要な問題であろう。もちろん，自然現象のなかには，現在の

英知で説明できないものもある。しかし，人間が作る会計基準が産みだした財務諸表上の

項目を十分に説明できないまま，そこから一方的に影響だけを受け続けるというのは，い

かにも気持ちが悪い状況である。 

 経済学やファイナンスが財務諸表上の資産や負債などの概念の意味を問わないことに責

任はなく，まさに会計学こそがそれをあきらかにする重大な責任を負っている。その使命

や期待にたいして，会計学者がなにを答えるのかではなくて，どのような手段を通じて知

識を獲得し，答えようとしているのかが，きわめて重要である。それが，本稿の根底にあ

る根源的な問いかけである。 
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補論： 未認識税務ベネフィット 

 

 アメリカ財務会計基準審議会（FASB）は，2006 年 6 月に解釈指針 FIN 48 を公表した。

これによって，「未認識税務ベネフィット」が企業の負債に計上されることになった。税法

の適用や解釈をめぐって，企業と税務当局とのあいだで見解の不一致があるとき，企業の

課税所得申告後に，税務当局から所得の過少申告の指摘を受け，追加納税が義務づけられ

る場合がある。そのようなケースにおいて，企業が所得の加算による追加納税を自発的に

認めた（覚悟した）場合，その支払に先立って，追加納税額をあらかじめ費用に計上する

とともに，負債の部に「未認識税務ベネフィット」を計上する。税効果会計を定めた SFAS 109

と同様に，将来事象である追加納付の可能性は 50%（more likely than not）を規準とし（FIN 

48, pars. 5 – 7, pre-codification, 以下同様），SFAS 5 が定める偶発債務・偶発損失の規準である

「probable」（70～80%程度を指すという解釈が一般的）は適用されないこととなった。 

 たとえば，日本から海外に向けた輸出価格の高低によって，日本本社の所得と在外子会

社の所得の大小が規定されるため，従来，自動車産業では移転価格税制をめぐって税務当

局との交渉が毎年，問題になっている。その交渉過程において，企業がいつ，どれだけの

追加納付の必要性を自覚して，「未認識税務ベネフィット」を「告白」するのかは，自動車

会社にとっては重要な問題である。その計上によって，当期純利益が減少し，負債が増加

（負債比率が悪化）するからである。 

 ここでは，その 1 例として，アメリカ SEC 基準によって財務諸表を作成しているホンダ

（本田技研工業）の 2008 年 3 月期のアニュアルレポートから，「未認識税務ベネフィット」

に関連した記載を抜き出してみよう。2008 年 4 月にホンダは，総額 1,400 億円の申告漏れ

を指摘されたと報道され，その追徴課税額は史上最高額になると予想された（日経ビジネ

ス ONLINE，2008 年 7 月 25 日）。 

 

【2008 年 3 月期】 

(1) 当年度の連結業績の概況における「法人税等」の記述 

 法人税等は，3,874 億円と前年度にくらべ 1,035 億円，36.5%の増加となりました。また，

当年度の実効税率は，前年度より 7.4 ポイント高い 43.2%となりました。これは主に，当社

における東京国税局による移転価格税制に関する調査に伴い，当該調査の予想される更正

額を含む米国財務会計基準審議会による解釈指針第 48 号「法人所得税の申告が確定してい

ない状況における会計処理」に基づく見積額を，未認識税務ベネフィットとして連結財務

諸表において計上したことによるものです。 

(2) 契約上の債務にかんする注記 

 未認識税務ベネフィットに係る見積りは，最終的な税務調査，行政手続および訴訟の結

果，または事項の到来などにより変化することがあり，当社の連結財務諸表に重要な影響
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を与える可能性があります。また行政手続や訴訟手続を行うこともあるため，未認識税務

ベネフィットの将来の現金支出額を合理的に見積ることは困難です。したがって，上記の

表には，未認識税務ベネフィット 99,527 百万円を記載していません。 

 当社は，東京国税局より移転価格に関する税務調査を受けておりますが，2002 年 3 月期

までの 5 年間について中国四輪事業から得られる収益が，日本側に過少に配分されている，

との主張が当局からなされています。当該調査の予想される更正額を含む見積額は，未認

識税務ベネフィットとして計上されています。 

(3) 会計方針にかんする注記 

 当社および連結子会社は，2007 年 4 月 1 日に米国財務会計基準審議会による解釈指針第

48 号「法人所得税の申告が確定していない状況における会計処理」を適用しました。当社

および連結子会社は，各国の税務当局による税務調査を受ける可能性があります。法人所

得税の申告が確定していない状況における税務ベネフィットは，税法の解釈に基づき，税

務ポジションが 50%超の可能性で当局に認められると予想される場合に，50%を超えて実現

する最大額で連結財務諸表に計上され，50%超を満たさない部分については未認識税務ベネ

フィットとして負債に計上されます。当社および連結子会社は不確実な税務ポジションに

ついて，広範囲に検討を行っています。 

 当社および連結子会社は，税務当局により最終的に決定される結論について，発生の可

能性を見積る必要性があります。また，当社および連結子会社は，未認識税務ベネフィッ

トに係る見積りおよび前提は妥当であると考えていますが，未認識税務ベネフィットに係

る見積は，最終的な税務調査，行政手続および訴訟の結果などにより変化することがあり，

当社の連結財務諸表に重要な影響を与える可能性があります。したがって，当社は，未認

識税務ベネフィットにかんする見積りが，「最も重要な会計上の見積り」に該当すると考え

ています。 

 

 上記のアニュアルレポートの書きぶりには，申告所得額がいまだに不確定であることだ

けでなく，ホンダが税務当局による申告漏れの指摘をそのまま承諾するつもりはない様子

が現れている。その後，ホンダのアニュアルレポートには，毎年，「未認識税務ベネフィッ

ト」にかんする詳細な記述が掲載されているが，現在では，その記述は，数値部分を除い

て，定型化されている。下記に引用したのは，2011 年 3 月期のアニュアルレポートにおけ

る記述である。金額が不確実になる要因の 1 つに，傍点を付した「時効の到来」が追加さ

れていることが注目される。 

 

【2011 年 3 月期】 

(1) 当年度の連結業績の概況における「法人税等」の記述 

 法人税等は，2,068 億円と前年度にくらべ 599 億円，40.8%の増加となりました。また，

当年度の実効税率は，前年度より 10.9 ポイント低い 32.8%となりました。前年度にたいす
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る実効税率の減少は，当年度において，当年度と海外関連会社との国外関連取引に関わる

未認識税務ベネフィットの一部が減少したことなどによるものです。 

(2) 契約上の債務にかんする注記 

 未認識税務ベネフィットに係る見積は，最終的な税務調査，行政手続および訴訟の結果，

または事項の到来などにより変化することがあり，当社の連結財務諸表に重要な影響を与

える可能性があります。また行政手続や訴訟手続を行うこともあるため，未認識税務ベネ

フィットの将来の現金支出額を合理的に見積ることは困難です。したがって，上記の表に

は，未認識税務ベネフィット 46,265 百万円を記載していません。 

(3) 会計方針にかんする注記 

 当社および連結子会社は，さまざまな国でビジネスを展開しており，各国の税務当局に

よる税務調査を受ける可能性があります。法人所得税の申告が確定していない状況におけ

る税務ベネフィットは，税法の解釈に基づき，税務ポジションが 50%超の可能性で当局に

認められると予想される場合に，50%を超えて実現する最大額で連結財務諸表に計上され，

50%超を満たさない部分については未認識税務ベネフィットとして負債に計上されます。当

社および連結子会社は不確実な税務ポジションについて，広範囲に検討を行っています。 

 当社および連結子会社は，税務当局により最終的に決定される結論について，発生の可

能性を見積必要性があります。また，当社および連結子会社は，未認識税務ベネフィット

に係る見積りおよび前提は妥当であると考えていますが，未認識税務ベネフィットに係る

見積は，最終的な税務調査，行政手続および訴訟の結果，または時効の
．．．

到来
．．

などにより変

化することがあり，当社の連結財務諸表に重要な影響を与える可能性があります。したが

って，当社は，未認識税務ベネフィットにかんする見積りが，「特に重要な会計上の見積り」

に該当すると考えています。（傍点は筆者が追加） 

 

 その後，ホンダは，「未認識税務ベネフィット」の増減を起因とする業績予想の修正を記

者発表している。実際に，アニュアルレポートに記載されている通り，「未認識税務ベネフ

ィット」の認識と測定にはおおきな不確実性が含まれていることを示す事例である。下記

は，ホンダが記者発表した業績予想修正の説明文である（EDINET より）。 

 

【2010 年 7 月 30 日の業績予想修正】 

1．平成 23 年 3 月期第 2 四半期連結累計期間連結業績予想の修正の理由 

 為替影響などはあったものの，売上変動及び構成差等の影響，販売費及び一般管理費の

減少，コストダウン効果などにより，営業利益，税引前四半期純利益ともに平成 22 年 4 月

28 日に公表した業績予想を上回ることとなりまし た。税引前四半期純利益の増減要因に加

え，当社と海外関連会社との国外関連取引の移転価格に関わる未認識税務ベネフィットの

一部を減額したことなどにより，当社株主に帰属する四半期純利益が平成 22 年 4 月 28 日

に公表した業績予想を上回ることとなりました。 
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2．平成 23 年 3 月期通期連結業績予想の修正の理由 

 為替影響などはあったものの，売上変動及び構成差等の影響，コストダウン効果などに 

より，営業利益，税引前当期純利益ともに平成 22 年 4 月 28 日に公表した業績予想を上回

ることとなりました。税引前当期純利益の増減要因に加え，当社と海 外関連会社との国外

関連取引の移転価格に関わる未認識税務ベネフィットの一部を減額したことなどにより，

当社株主に帰属する当期純利益が平成 22 年 4 月 28 日に公表した業績予想を上回ることと

なりました。 

 

 このように，ホンダの財務業績は，FIN 48 によって不確実で大きな影響を受けている。

ただし，FIN 48 が，日本の自動車産業にたいして一律の影響をあたえているのかというと，

そうではない。たとえば，トヨタ自動車の財務諸表においては，「未認識税務ベネフィット」

の影響は小さく，下記のように，わずかな説明しか記載されていない。 

 

【2011 年 3 月期の連結財務諸表の注記】 

 2009 年 3 月 31 日，2010 年 3 月 31 日，および 2011 年 3 月 31 日現在において，認識され

た場合に実効税率に重要な影響を与える未認識税務ベネフィットはありません。また，ト

ヨタは今後 12 ヶ月以内の未認識税務ベネフィットについて重要な変動や予想していません。 

 法人税等に関連する利息および課徴金は，連結損益計算書の「その他＜純額＞」に含め

て計上されています。2009 年 3 月 31 日，2010 年 3 月 31 日および 2011 年 3 月 31 日現在に

おける連結貸借対照表ならびに 2009 年 3 月 31 日，2010 年 3 月 31 日および 2011 年 3 月 31

日に終了した各 1 年間における連結損益計算書に計上された利息および課徴金の金額に重

要性はありません。 

 2011 年 3 月 31 日現在，トヨタは日本および重要な海外地域において，それぞれ 2004 年 4

月 1日および 2000年 1月 1日以降の税務申告に関して税務調査を受ける可能性があります。

（下線は筆者が追加） 

 

 ホンダとトヨタとのあいだで上記のような違いが生じるのは，(1)「未認識税務ベネフィ

ット」の会計処理が，企業ごと，年度ごとの税務当局との交渉に左右されるだけでなく，(2)

国内組み立て―輸出型によるか，海外での現地生産によるかという生産拠点の立地戦略，

さらには(3)企業の節税戦略（節税に積極的か否か）にも左右される。現地生産の比重が高

くなるほど，移転価格をめぐる税務当局とのトラブルは少なくなるから，「未認識税務ベネ

フィット」が企業業績にあたえる不確実性は小さくなる。トヨタが「未認識税務ベネフィ

ット」から大きな影響を受けていないのは，現地生産比率が高いことにもよるのであろう。 

 ホンダが経験しているように，FIN 48 によって負債に計上が義務づけられる「未認識税

務ベネフィット」は，会計上の認識（いつ）と測定（どれだけ）の 2 つの次元において，

不確実性がきわめて高い。 第 1 に，税務当局の調査，企業と税務当局との交渉・相互協議，
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および異議申し立て・審査請求・取消訴訟などにおける行政および訴訟上の判断に依存す

る。それらは個別ケースごとになされるため，標準化・定型化された意思決定にしたがう

わけではない。第 2 に，FIN 48 では「完全な知識（full knowledge of all relevant information）

を有した税務当局による厳正な調査」を仮定して，企業が「正直に告白」することを前提

にしているものの，その仮定と前提どおりに企業が負債を計上する（できる）という保証

は必ずしもない。これらの 2 点が，財務諸表の利用者である投資家にとっての不確実性を

もたらす源泉となっている。 

 本文では，財務諸表上の負債の評価額をそのまま利用して，負債比率を計算し，それが

企業の倒産リスクの指標の 1 つになるという支配的な通念にたいして，問題提起を行った。

会計上の負債には，だれが見てもあきらかな企業の義務（obligation）だけではなく，もっ

ぱら会計基準にもとづいて負債の部に計上されているものも含まれている。つまり，会計

基準が負債額の認識と測定を決めているのである。その点では，会計基準が社会を動かし

ているといってよい。しかし，会計基準の設定主体にたいして，負債の概念を決める特権

があたえられているわけではない。技巧的な面は会計専門家に委ねるとしても，概念の本

質については社会的なコンセンサスが必要である。 

 もちろん，会計基準の設定にあたっては，社会的コンセンサスを得るために，デュー・

プロセスが採用されている。問題は，それが一部の会計専門家だけの合意の場になり，必

ずしも社会的コンセンサスの形成に役立っていないのではないかという点である。もちろ

ん，市場がつねに効率的であるといえるならば，正しい負債概念
．．．．．．．

を理解しているエキスパ

ートが 1 人でも存在すれば，その行動が瞬時に歪みなく株価に反映され，株価を通じてす

べての投資家にエキスパートが理解した情報内容が伝達される。しかし，本文で確認した

ように，そのような効率的市場の前提を確信してよいのか，やはり疑問が残る。そればか

りか，なにが正しい負債概念であるのか，いまだに定説はなく，エキスパートは存在して

いないのである。 

 この補論では，「未認識税務ベネフィット」が負債であることは，必ずしも自明ではない

ことを確認するのが目的である。その疑義を指摘するうえで，3 つの論点を提示したい。 

 

論点 1 税務当局との交渉結果の予想などによって，額が増減するようなものが，資産負債

アプローチにおける負債の定義をみたすのか？ 

 

 FASB の概念フレームワークでは，将来に経済的便益を犠牲にする可能性がある「現在の

義務（present obligations）」を負債としているが（CON 6, par.35），この「義務」の実質的な

中身は，個別会計基準の規定，すなわち基準設定主体の「運用」に任されている。従来，

会計上の擬制による負債（constructive obligation）を含むか否かについては争いがあるもの

の，いわゆる資産負債アプローチでは，資産除去債務の会計基準のように法律上の債務に

限定されるか（SFAS 143, par. 2），もしくは，法や契約による強い拘束力が重視されると解
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されている。そのような通説的な理解からすると，この「未認識税務ベネフィット」が負

債の定義を満たしているのかは，疑問が多い。 

 「未認識税務ベネフィット」の額は，企業の節税戦略や利益マネジメントによって金額

が左右されるともいわれている（Alexander et al., 2009; Blouin et al., 2010; Mills et al., 2010）。

Dyreng et al. (2010) は，節税戦略は，企業属性だけではなく，トップ経営者の個性によって

も左右されると報告している。そのような不確定要素の多い項目を「義務」とみなすこと

ができるのか，検討の余地があると思われる。Koester (2011) は，株価との相関を検証し，

負債項目の偏相関係数の大小の比較を行った。検証の結果，投資家は，「未認識税務ベネフ

ィット」のような偶発税金負債を他の（通常の）負債とは異なる項目とみなしていること

を示す実証結果を得た。 

 当期純利益にかかる将来の納税額があらかじめわかっているなら，それを費用計上し，

未払額を負債に計上するのが，現在の会計基準の原則である。もしも「未認識税務ベネフ

ィット」を強制計上させる主たる目的が，期末債務の認識（オンバランス）ではなく，当

期の法人税等費用の正確な測定のほうにあるとしたら，それは資産負債アプローチではな

く，収益費用アプローチの発生主義または対応原則に依拠していることになる。FIN 48 の

「税務ポジション（tax position）」という考え方は，無理に資産負債アプローチを機械的に

適用するための迂回的な道具であって，過度に技巧的でわかりにくくしているだけのよう

に思える。ところが，FIN 48 では，資産負債アプローチによる SFAS 109 が「すでにありき」

とされ，税務資産と税務負債の不確実性の情報開示が必要であると記述されているだけで

あって，その目的は説明されていない。理念なき処理規程ということであろうか。 

 

論点 2 「未認識税務ベネフィット」は，損害賠償請求訴訟を受けた企業が，敗訴を覚悟し

た場合に，賠償金の支払予想額を偶発損失引当金として計上することに類似して

いる。企業が正直に「告白」する可能性が低いときに，その負債計上を義務づけ

る会計基準は，うまく機能するのか。 

 

 企業は，自らが不利になるのを承知で納税予定額を「正直に告白」するのかは，きわめ

て怪しい。しかも，合法的な努力によって納税額を減少させるのは，株主，債権者，投資

家などの利害と一致しており，むしろ，いたずらに多額の納税をしたのでは企業価値が毀

損されてしまう。この「未認識税務ベネフィット」にかぎらず，企業（経営者）は，自己

が不利になるような見積情報の開示を回避するであろう（Kothari et al., 2009）。実際に，

Dunbar et al. (2010) と Robinson and Schmidt (2011) は，企業が「未認識税務ベネフィット」

を正直に告白していないことを示す実証結果を報告している。 

 近時，公正価値測定をめぐり，企業の見積もりが問題になっている。たとえば，SFAS 157

におけるレベル 3 の測定や減損処理における固定資産の資本価値（あるいは公正価値）の

見積もりにおいて，企業が不透明な裁量を行使することによって損失を減額したり，赤字
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を回避したりするケースなどである。そこでは，企業の主観的，恣意的な見積もりが会計

情報にノイズを持ち込み，会計数値の信頼性や会計情報の有用性を低下させるのではない

かという懸念が生じている。ただし，公正価値測定において見積もるのは，企業固有の状

況ではなく，市場の平均的状況である。その点で，「未認識税務ベネフィット」の見積もり

とは，決定的に異なっている。検証不能な事象やデータにもとづいて会計情報を作成した

場合の弊害は，企業固有の状況に左右される「未認識税務ベネフィット」のほうがあきら

かに大きいと予想される。 

 FIN 48 が導入されてから，いまだ大規模サンプルが集積されていないので，現時点で実

証研究は多くはないが，Graham et al. (2008) と Hanlon and Heizman (2010) は，いずれも法人

税をめぐる実証会計研究のレビューを行っており，そのなかで FIN 48 をめぐる論点につい

て概略的な説明を加えている。Davenport (2009) は，FIN 48 の導入によって，税引後利益の

持続性は上昇したものの，繰延税金資産のリターンにたいする説明力には変化がないと報

告している。Koester (2011) は，企業の節税戦略のシグナルになるか否かという観点から，

税に関連した会計情報の株価関連性とリターン関連性を検証した。Koester (2011) は，税務

関連の資産負債の情報が将来の有効な節税戦略の指標となる程度は，企業のガバナンスに

依存すると指摘し，税務関連の負債も市場ではプラスに評価されると報告している。また，

Lisowsky et al. (2010) も同様に，FIN 48 で開示される情報の質は，監査人の独立性にも依存

すると指摘している。 

 さらに，Robinson and Schmit (2011) は，FIN 48 による強制開示は，企業の私有財産権侵

害コスト（proprietary cost）を生じさせるため，企業は十分な情報開示を行っていないと述

べ，FIN 48 による積極的な開示が企業の透明性を増すという見解に疑問を提示するととも

に，むしろ，不十分な開示をして積極的な節税をする企業のほうに投資家は高い評価をあ

たえていることを発見した。Gross (2011) も，FIN 48 による開示の質が低い企業のほうが節

税に成功していることを示す実証結果を報告している。 

 他方，Tomohara et al. (2012) は，FIN 48 の導入後に企業の税負担が上昇していることから，

過度な節税行為が減少したと推測している。Gupta et al. (2011) も，FIN 48 の導入によって，

税金（税務計算）を利用した利益マネジメント（アナリストの予想利益の達成）は減少し

たと報告している。それと反対に，Cazier et al. (2011) は，FIN 48 導入後も，あいかわらず

税金（税務計算）を利用した利益マネジメントがなされており，FIN 48 が利益マネジメン

トを抑制する効果は限定的であると報告している。Dunbar et al. (2009) も，FIN 48 は企業の

節税行動には大きな影響をあたえていないと述べている。 

 なお，Cohen et al. (2011) は，FIN 45 による保証債務にたいする市場の評価と利益マネジ

メントを分析し，利益マネジメントに利用されている場合には市場は保証債務の情報を割

り引いて評価していると報告している。これは，数々の先行研究と整合的な実証結果であ

るが，このことが FIN 48 の「未認識税務ベネフィット」にもあてはまるのか，興味深い論

点である。また，Hanlon et al. (2008) は，会計利益と課税所得を近づけると，利益情報の情
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報価値が損なわれるという実証結果を示して，節税行為を抑制しようとする会計基準が負

の経済的帰結をもたらしかねないと警告している。企業の節税行為を情報開示しようとす

る FIN 48 が，会計情報の有用性の向上にどのように寄与するのか，あるいは阻害するのか

は，今後の重要な研究テーマである。 

 その問題に加えて，FIN 48 をめぐっては，会計情報の検証可能性について重要な問題が

存在している。税務関係の資料は，一般に公開されないから，企業外部の人間が企業の個

別の税務処理にかんして「真実の告白」がなされているのかは，確かめることはできない。

特定の企業を対象にしたとき，「未認識税務ベネフィット」の処理が適正であることを，投

資家はどのように信頼したらよいのかは不明であるばかりでなく，それを企業間で比較す

ることは困難であろう。それにもかかわらず，データ・ベースを利用した実証研究（archival 

research）では，「未認識税務ベネフィット」を負債に含めるか，含めないかは，個別企業―

決算期ごとではなく，一律に判断しなければならない。そうした限界のなかで，たとえば

負債比率が倒産リスクを表しているのか否かの問題を考えざるをえないのが現状である。

われわれの知識は，企業の個別判断を知り得ないという意味で不可知の制約を受けた，脆

い基盤に立ったものなのである。 

 

論点 3 納税遅延による延滞利息は，金融費用であるか否か。 

 

 FIN 48 は，延滞利息は税法規定したがって，「その他の費用（par. 15 による利息の場合）」

か，「法人税費用または金融の利息費用（par. 16 による利息の場合）」に分類することとして

いる（par. 19）。後者の場合，企業の会計方針によって，法人税費用か金融費用かを選択す

ることが許されている。 

 前掲のトヨタ自動車は，納税に関連した延滞利息は，法人税等費用ではない「その他の

費用」に含めていた。また，下記の通り，日本電産も，同様に処理している。 

 

【日本電産：2011 年 3 月期の有価証券報告書における注記】 

 NIDEC は，税法上の技術的な解釈に基づき，税務ポジションが，税務当局による調査に

おいて 50%超の可能性をもって認められる場合に，その財務諸表への影響を認識しており

ます。税務ポジションに関連するベネフィットは，税務当局との解決により，50%超の可能

性の実現が期待される最大金額で測定されます。未認識税務ベネフィットに関連する利息

及び課徴金については，連結損益計算書のその他の収益・費用のその他に含めております。

（下線は筆者が追加） 

 

 NTT ドコモ，三菱商事，三菱電機，クボタ，リコー，オムロン，京セラ，インターネッ

トイニシアティブ（IIJ）など，日本の SEC 基準適業企業の多くは，延滞利息を法人税費用

に含めて処理をしている。たとえば，三菱商事は，つぎのように記載している。 
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【三菱商事：2011 年 3 月期の有価証券報告書における注記】 

 連結会社は，税法上の技術的な解釈に基づき，税務ポジションが，税務当局による調査

において 50%超の可能性をもって認められる場合に，その財務諸表への影響を認識してお

ります。税務ポジションに関連するベネフィットは，税務当局との解決により，50%超の可

能性で実現が期待される最大金額で測定されます。未認識税務ベネフィットに関する利息

及び課徴金については，連結損益計算書の「法人税等」に含めております。（下線は筆者が

追加） 

 

 他方，たとえばソニーと TDK は，下記のように，延滞利息を支払利息，すなわち金融費

用に含めている。 

 

【ソニー：2011 年 3 月期の有価証券報告書】 

(1) 既発債務および契約債務にかんする注記 

 総未認識税務ベネフィットの合計額は，未認識税務ベネフィットに関する会計基準にも

とづく総未認識税務ベネフィットに関する負債を示しています。ソニーは，この負債のう

ち10百万円は，1年以内に解決すると予想しています。それ以外の残高の2,251億円について

は，様々な税務当局との合意の時期の不確実性により，その解決時期を合理的に見積もる

ことはできません。 

(2) 会計方針の注記 

 ソニーは，税務申告において採用した，あるいは採用する予定の不確実な税務ポジショ

ンに起因する未認識の税務ベネフィットに関する資産・負債を計上しています。ソニーは，

未認識税務ベネフィットに関する利息と罰金を，連結損益計算書の支払利息と法人税等に

それぞれ含めています。ソニーの納税額は，様々な税務当局による継続的な調査によって，

更正処分などの影響を受ける可能性があります。加えて，いくつかの重要な移転価格税制

の案件に関する事前確認申出及び相互協議申立てを受けて，それぞれの国の税務当局同士

が現在交渉しています。不確実な税務ポジションから起こりうる結果に対するソニーの見

積りは，判断を必要とし，また高度な見積りが要求されます。ソニーは，税務調査の対象

となるすべての年度の税務ポジションについて，決算日における事実，状況，及び入手可

能な証拠にもとづき評価し，税務ベネフィットを計上しています。ソニーは，税務調査に

おいて50％超の可能性をもって認められる税務ポジションに関する税務ベネフィットにつ

いて，完全な知識を有する税務当局との合意において50％超の可能性で実現が期待される

金額を計上しています。ソニーは，50％以上の可能性で認められないと考えられる場合に

は，税務ベネフィットを計上していません。しかしながら，税務調査の終了，異なる税務

管轄の税務当局間の交渉の結果，新しい法規や判例の公表，又は，その他の関連事象によ

る，税金債務の見積りの減額又は増額によって，ソニーの将来の業績は，影響を受ける可
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能性があります。結果として，ソニーの未認識税務ベネフィットの金額及び実効税率は，

大きく変動する可能性があります。（下線は筆者が追加） 

 

【TDK：2011年3月期の有価証券報告書における注記】 

 平成 22 年 3 月 31 日及び平成 23 年 3 月 31 日現在における未認識税務ベネフィットのう

ち，認識された場合，実効税率を減少させる額はそれぞれ 4,669 百万円及び 6,525 百万円で

あります。 

 当社は，未認識税務ベネフィットの見積り及びその前提について妥当であると考えてお

りますが，税務調査や関連訴訟の最終結果に関する不確実性は，将来の実効税率に影響を

与える可能性があります。平成 23 年 3 月 31 日現在において，今後 12 ヶ月以内の未認識税

務ベネフィットの重要な変動は予想しておりません。 

 未認識税務ベネフィットに関連する利息及び課徴金については，連結損益計算書の支払

利息及び営業外損益その他に含めております。（下線は筆者が追加） 

 

 負債額の増減や返済（支払い）がなされたときに，支払利息や償還損益などの金融損益

が計上されるのは，その負債が識別可能な
．．．．．

特定の第三者
．．．．．．

からの借入として合理的に擬制で

きるとき，かつ，そのときにかぎられる。その例は，リース債務である。そのような擬制

ができないとき，たとえば資産除去債務のケースでは，たとえ利息相当分を期間費用の計

算上で仮定しても，営業費用に一括するのが現在の会計基準の原則である（退職給付の利

息費用については，ここで取り上げた以外の論点について検討が必要である）。これが日米

共通の基本的な考え方である。その観点からすると，FIN 48 の規定，ソニーや TDK の処理

には疑問があるが，ここで強調すべきは，個別企業の会計処理にたいする疑義ではなくて，

「未認識税務ベネフィット」にたいする理解の不統一である。それを，課税権をもつ国家

あるいは政府からの借入債務とみなすべきか，それとも，会計基準による擬制負債とみな

すべきか，現時点で定説はない。 

 そればかりか，資産負債アプローチで，いつ，どれだけの負債を計上するかを決めるこ

とができたとしても，負債の認識，増減，消滅などから生じる差額（損益）を損益計算書

上でどのように区分するのかは，一義的には決まらない。一般に，損益の源泉である企業

活動や取引にてらして損益を区分するのは，(1)恒常的（持続的）な要素と一時的，臨時的

な要素を分けたり，(2)営業損益と金融損益から，事業リスクと財務リスクを区別して把握

したりするためである。そうした損益の区分がこれまで長期間にわたって定着しているの

は，その区分された情報が投資家の企業価値の推定に役立つと考えられているからである。

上記で確かめたような延滞利息の処理の多様性は，FIN 48 の不備だけではなく，資産負債

アプローチの重大な欠陥を露呈しているように思われる。 

 この補論では，FIN 48 が定める「未認識税務ベネフィット」を題材にして，それが負債

としての学問的正当性をもっているのかについて，疑問を提示した。その問題について，
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いまだ明確な回答が得られていないにもかかわらず，現実世界では，企業はそれを負債に

計上（それにみあって費用を計上）している。投資家の多くは，企業が報告した負債や利

益などの会計情報をそのまま（なんら修正することなく）企業価値の評価に利用している

かもしれない。もちろん，会計情報をどのように利用するかは，最終的には投資家の自己

責任であるが，会計制度や会計基準には，投資家の負担を減らす（コストを節約する）こ

とが期待されている。ここで確かめたように，現在の会計基準のなかには，必ずしもその

期待に応えていないものも存在する。このように，会計基準が創り出す会計数値が，学問

的正当性がないままに一人歩きするような状況はけっして珍しくはなく，研究課題も，実

践課題も山積している。  
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表 E/P効果にかんする先行研究 

この表は，E/P 効果を分析した先行研究を，発表年代順，著者のアルファベット順に整理したものである。表において，記号の意味は次の通りである。P＝（期末）株価，E＝1 株

あたり利益（異常損益控除前），B＝1株あたり純資産簿価，D＝1株あたり配当，CF＝キャッシュ・フロー（異常損益控除前利益＋減価償却費），S＝売上高，size＝規模（株式時価総

額），B/M＝簿価時価比率（book-to-market）。Panel Aには，E/P効果を肯定している研究，Panel Bには，E/P効果に懐疑的な結果を示している研究，Panel Cには，E/P効果を否定して

いる研究，Panel Dには，Fama and Frenchの一連の研究をまとめた。なお，サンプルに国名の記載のないものはすべてアメリカであり，発見事項の欄の＊以下は，筆者のコメントで

ある。 

著 者 サンプル 対象リターン 分 析 手 法 発 見 事 項 （＊筆者のコメント） 

Panel A: 肯定的結果    

Basu (1977) 1957－1971年。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターン。 
ただし，一定の仮定で税

と情報入手コストを控

除。 

P/E による5 区分ポートフォリオのリスク

とリターンを比較。 
市場ベータをコントロールしたうえで，P/E が最小のポ

ートフォリオへの投資戦略から，年率 0.5～2.5%のリタ

ーンが得られる（p. 680）。 

＊この結果にたいして，規模（size）効果の代理になっ

ているにすぎないという批判（Banz, 1981; Reinganum, 
1981）。さらに，1974－1981年に観察されるP/E効果は，

COMPUSTATのデータ収集バイアス（survivorship bias）
が生んでいるという指摘（Banz and Breen, 1986）。なお，

赤字企業もサンプルに含まれているが，P/E が正で小さ

い企業のみを対象に投資戦略を組んでいるので，分析結

果には，赤字企業は影響をあたえていない。 

Basu (1983) 1963－1979 年。

総サンプル数は

不明。 

実際リターン 
（1か月） 

E/P，sizeそれぞれによる5区分ポートフォ

リオ，規模をコントロールしたE/Pによる

5 区分ポートフォリオ，E/P をコントロー

ルした規模による5区分ポートフォリオの

計4種類の5区分ポートフォリオの比較。

5 区分ポートフォリオ全体にわたる

ANOVA分析。 

市場ベータと規模をコントロールしたうえで，E/P の違

いがリターン格差を生むことを確認した。規模効果は，

市場ベータとE/Pをコントロールすると，観察されなか

った。 

Dowen and 
Bauman 
 (1986) 

1969－1983年。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターン（1年間） 市場モデルのアルファとベータ，E/P，size，
株主のうちの機関投資家の数（neglectの指

標）による多重回帰分析。 

小規模，低P/Eかつ機関投資家株主が少ない銘柄は，14
年間中 10 年において，市場インデックスのリターンを

上回るリターンを獲得した。 

Goodman et  
al. (1986) 

1970－1980 年。

125社。 
市場ベータ修正生後リタ

ーン（四半期）。 
5区分ポートフォリオにANOVAを適用。 Size 効果は，P/E が低い区分のみでしか観察されない一

方で，P/E効果はすべての size区分で観察された。 
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著 者 サンプル 対象リターン 分 析 手 法 発 見 事 項 （＊筆者のコメント） 

Senchak and 
Martin (1987) 

1976－1984年。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターン（四半期と1
年） 

5区分ポートフォリオ。ジェンセンのアル

ファ，修正ジェンセン・レシオ，トレイナ

ー・レシオ，シャープ・レシオの比較。 

株価対売上高比率（P/S）を利用した投資戦略よりも，

P/Eを利用した投資戦略のほうが，好成績であった。 

Jacobs and 
Levy (1988) 

1978－1986 年。

1,500社。 
リスク・フリー・レート

控除後の超過リターン

（平均月次リターン） 

個別リターンの回帰分析。残余リスク

（sigma）をウェイトとするGLSを採用し，

そのウェイトは，毎月，再計算されている。

説明変数は，市場ベータと P/E などの 25
のアノマリー要因と38の産業ダミー。 

P/E と超過リターンとの関係は，size やリターンの系列

相関をコントロールしても，有意であり，正の関係が観

察された。なお，多重共線性の問題はないと述べられて

いる。 

Kim et al. 
 (1988) 

1975－1978年。 
157社。 

ポートフォリオ・リター

ン 
E/P による4 区分ポートフォリオ。経営者

などの内部者の株式所有比率，E/P，size，
市場ベータによる回帰分析。 

内部者の所有比率，E/P，市場ベータの係数は有意に正

であったが，size にかかる係数は統計的に有意ではなか

った。 

Rogers (1988) 1963－1982 年。

総サンプル数は

不明。 

1年間の実際リターン。リ

ターンの変動性と市場ベ

ータの 2 方法によってリ

スクを調整して，超過リ

ターンを計算。 

5区分ポートフォリオの両端比較および全

体のANOVA。 
規模効果も E/P 効果も観察された。とくに AMEX 株に

ついては，規模効果が支配的であった。これらの結果は，

1月効果を考慮しても変わらなかった。 

Jaffe et al. 
 (1989) 

1951－1986 年。

総サンプル数は

不明。 

実際リターン（1年間） 回帰分析。被説明変数は，リスク・フリー・

レートを控除した実際リターン。説明変数

は，1月ダミー，リスク・フリー・レート

控除後の市場リターン，E/P，size。黒字企

業のE/Pによる5区分と，赤字企業の計6
区分について，さらに規模の5区分に分け

た 30 区分のポートフォリオを組成し，ポ

ートフォリオを単位とした SUR を適用。

規模の5区分にE/Pの6区分を加味した逆

順ソートの 30 区分ポートフォリオについ

て，頑強性をテスト。 

サンプル期間全体にわたって，E/P 効果と規模効果の存

在を確認した。E/P 効果は 1 月でも，それ以外の月でも

有意であったが，規模効果は1月のみで有意であった。

なお，ポートフォリオ比較において，赤字企業のポート

フォリオには，黒字の5つのポートフォリオを上回るリ

ターンが生じていた。 

Johnson et al. 
 (1989) 

1979－1984年。 
1,168社。 

実際リターン 5区分ポートフォリオ。シャープ，トレイ

ナー，ジェンセンの各レシオの比較。 
低E/P株への投資からは，Basu (1977) が報告しているほ

どの高いリターンは得られない。 
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著 者 サンプル 対象リターン 分 析 手 法 発 見 事 項 （＊筆者のコメント） 

Levis (1989) イギリス企業。 
1961－1983年。 
総サンプル数は

不明。 

市場リターン控除後リタ

ーン。ベータ・リスク調

整後リターン。 

300 区分ポートフォリオ（5size×5D/P×
3P/E×4株価水準）。T検定とANOVA。 

D/P 効果と P/E 効果は，size 効果と株価水準の効果を包

含している。 

Ou and 
Penman 
 (1989b) 

1973－1983 年。

12,649 企業－

年。 

マーケット・リターン控

除後の累積超過リターン

（1年間，2年間） 

P/E による9 区分ポートフォリオと赤字企

業による第 10 ポートフォリオを組成し，

第 1～4 ポートフォリオを売り，第 7～10
ポートフォリオを買うという合成ポート

フォリオを組成。 

P/Eには，Ou and Penman (1989a) のPrとは独立に，将

来利益についての予測能力があるとともに，P/E は将来

リターンと関連している。P/E 投資戦略によって，2 年

間の保有期間で 8.12%のリターンが得られる（p. 130, 
Table 6）。この結果について，P/Eが将来利益を含意して

いるにもかかわらず，投資家は過小反応していると解釈

されている。 

Aggarwal et 
al. (1990) 

日本企業。 
1974－1983年。 
 

実際リターンと市場モデ

ルによる残差リターン。

E/P と size の 25 区分ポートフォリオ。①

ANOVAと②ポートフォリオ・リターンを，

1 月効果，6 月効果，size，E/P に回帰して

分析。 

P/E効果が明確に観察された。P/Eと sizeが，季節（1月，

6月）と交差効果をもっていることを発見した。 

Keim (1990) 1951－1986年。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターンとリスク・

フリー・レートを控除し

たリターン。 

5区分ポートフォリオ（月次）。ANOVA。
単回帰分析。 

1 月には，E/P 効果と size 効果が観察されたが，それ以

外の期間では，E/P効果だけが有意であった。 

Krueger 
 (1990) 

1975－1984年。 
913社。 

ポートフォリオのリター

ン。 
45 区分ポートフォリオ（5size×3E/P×
3Value Line Ranking）に回帰分析を適用。 

Size効果は第1四半期，Value Line Ranking効果は第2四
半期と第4四半期，P/E効果は第3四半期，sizeとValue 
Line Rankingの交差効果は第4四半期に観察された。P/E
効果が観察される第3 四半期は，1 年間の中でリターン

が一番低い期間である。 

Krueger and 
Johnson 
(1991a) 

1975－1984 年。

913社。 
市場リターン控除後の超

過リターンと市場モデル

による残差リターンのそ

れぞれにたいして，取引

費用を推定して修正した

リターンを計算。 

3区分ポートフォリオにANOVAを適用。 size 効果と P/E 効果のいずれも有意であり，両者の交差

効果も有意であった。 
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Krueger and 
Johnson 
 (1991b) 

1975－1984年。 
913社。 

市場リターン控除後の超

過リターンと市場モデル

による残差リターン（ベ

ータ修正後のリターン）

のそれぞれにたいして，

取引費用を推定して修正

したリターンを計算。 

45 区分ポートフォリオ（5size×3E/P×
3Value Line Ranking）にANOVAを適用。

P/E が低い株式（バリュー株）のアノマリーは，景気拡

大期に観察され，景気低迷期にはP/E効果は弱まる。な

お，景気区分はNBERに準拠しており，分析期間中の低

迷期は，1975 年 1 月～3 月，1980 年 1 月～7 月，1981
年7月～1982年11月の3期間である。 

Wiggins 
 (1991) 

1977－1988年。 
小規模企業，

17,803 社。中規

模企業，17,628
社。大規模企業，

18,192社。 

市場リターン控除後リタ

ーン 
5区分ポートフォリオ。回帰分析（SUR）。 SUE効果とは独立にE/P効果が観察された。 

Hudson et al. 
(1992) 

1982－1985年。 
652社。 

市場リターン控除後の超

過リターン 
4×4 区分ポートフォリオの比較。Size，
E/P，経営者の株式所有比率によるソート。

回帰分析。 

経営者の株式所有比率の大小とsizeを所与としても，E/P
効果が観察された。 

Booth et al. 
 (1994) 

1976－1986年。 
アメリカ企業は 
468企業－年。フ

ィンランド企業

は262企業－年。 

実際リターン 実際リターンをヒストリカル・ベータと

E/Pに回帰。 
E/P にかかる係数が有意であり，アメリカでもフィンラ

ンドでもE/Pアノマリーが存在する。 

Goff (1994) 1975－1998年。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターン（週次） 区分ポートフォリオ（size とE/P の二重ソ

ートによる25区分）。回帰分析（SUR）。
第 1 に size，第 2 にE/P の順でソートした場合，size 効
果は，すべての市場で1年間通して観察されたのにたい

して，E/P効果は，NASDAQでは2－12月に，NYSEと

AMEXでは1月に観察された。ソートの順番を入れ替え

ると，size効果は，NYSEとAMEXの2－12月に観察さ

れなくなった。他方E/P効果は，前述と同様，NYSEと

AMEXの1月に観察された。 

Lakonishok et
al. (1994) 

1968－1989 年。

総サンプル数は 
実際リターン（1～5年），

5年平均リターン，5年間

3区分ポートフォリオのリターンの比較と

回帰分析。 
E/Pの低いポートフォリオ（value）と高いポートフォリ

オ（glamour）とのリスク調整後のリターンの差は，年率 
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 不明。 の累積リターン，5年間の

規模修正後リターン 
 5.4%であった。売上高の成長とE/Pとの二重ソートで組

成した9ポートフォリオでは，リターンの最大格差は，

年率11.2%，5年間で104.2%であった。E/PとB/Mとを

組み合わせた場合，リターンの最大格差は年率10.3%で

あった（p. 1553, Table II）。1年間の実際リターンを被説

明変数，売上高の成長，B/M，size，E/P，赤字ダミーと

E/P との交差項を説明変数とする回帰分析を行った。売

上高の成長にかかる係数は負，E/P にかかる係数は正で

有意であった。他方，B/Mと規模は有意な変数ではなか

った（p. 1558, Table IV）。Value-Glamourの逆張り戦略は

リスクを高めているのではなく，典型的な投資家の準最

適（suboptimal）な行動を利用した投資戦略であること

を強調している。なお，赤字企業のE/Pにかかる係数は，

黒字企業よりも小さいものの，正で有意であった。 

Dowen and 
Bauman 
 (1995) 

1988－1991年。 
3,561社。 

市場モデルで計算した残

差リターンの累積異常リ

ターン（1年間）。 

回帰分析。説明変数は，内部者の株式所有

比率，利益予測を公表しているアナリスト

数，size，E/P。 

E/Pにかかる係数は，統計的に有意な正の値であった。 

Dreman and 
Berry (1995) 

1973－1993年。 
995社。 

市場リターン控除後の超

過リターン（1年間） 
5区分ポートフォリオの両端比較。 低P/E株かつ増益のポートフォリオは，市場平均を上回

るリターンを獲得し，高P/E株かつ増益のポートフォリ

オのリターンはそれより低かった。同様に，高P/E株で

減益のポートフォリオは，市場平均を下回るリターンを

獲得し，低P/E株では減益の影響はより小さかった。 

＊著者たちは，この結果が，「投資家は増減益ニュース

以前にミスプライシング（過剰反応）するという仮説と

整合的であり，増減益ニュースを知ってからの修正行動

は過小反応仮説と整合的である。」と報告しているが，

実証結果から，そのようにいえるのかは，疑問である。 

Davis (1996) 1963－1978 年。

35,787 企業－

年。 

実際リターン（1か月） 回帰分析。 黒字企業の E/P，および，赤字企業ダミーのいずれの係

数も正であり，統計的に有意であった。ただし，

COMPUSTATの収録データには，存続バイアスがあり，  



69 
 

著 者 サンプル 対象リターン 分 析 手 法 発 見 事 項 （＊筆者のコメント） 

    それを保管したデータによると，それらの係数は若干小

さくなり，有意水準もわずかであるが，低下した。 

Bauman et al. 
 (1998) 

1985－1996年。 
アメリカ，日本

を含む19か国。 
総サンプル数は

不明（28,000 超

企業－年） 

実際リターン（1年間） 4 区分ポートフォリオの両端比較。Size と
の二重ソート。 

バリュー株効果は，国際的にも観察され，P/E 効果は，

sizeが最小の区分を除いて，観察された。 

Dhatt et al. 
 (1999) 

1979－1997年。 
小型株（Russell 
2000銘柄）。総サ

ンプル数は不

明。 

実際リターン（月次） 3区分（変数が負になる場合は，負のもの

を独立区分とした4区分）ポートフォリオ。

低P/E，低P/S，低M/Bポートフォリオは，Russell 2000
のインデックス・リターンを上回るリターンを獲得し，

そのリターンの標準偏差やベータはグロース株よりも

小さかった。 

Badrinath and 
Kini (2001) 

1956－1996 年。

総サンプル数は

不明。 

ポートフォリオの等ウェ

イト・リターンを CAPM
によってリスク調整し

て，超過リターン（1か月

～1年）を計算。 

Sizeを調整したうえで，E/Pによる10区分

ポートフォリオを組成して，ポートフォリ

オのリターンを比較。 

リターンの測定期間，市場ベータの変動にかかわらず，

E/P効果が観察できる。 

Dechow et al. 
(2001) 

1975－1993 年。

34,037 企業－

年。 

市場リターン控除後の超

過リターン（1年間） 
CF/P，E/P，B/M，V/P については，10 区

分ポートフォリオ。空売りについては，発

行済み株式総数にたいする期末の空売り

比率が 0.5%以上とそれ以外の 2 区分。二

重（クロス）ソートによるポートフォリオ

を組成し，空売り比率の大小で超過リター

ンが有意に異なるか否かを ANOVA で検

証。 

超過リターンは，空売り比率が下がるにつれて低下する

という傾向が観察された。E/P が高いポートフォリオの

超過リターンは－3.1%，低いポートフォリオは 9.6%で

あった。CF/Pは－6.1%と9.9%，B/Mは－2.7%と9.6%，

V/P は－2.5%と 10.1%であった。空売りされるのは，フ

ァンダメンタルズにたいする株価の比率が低く，将来リ

ターンが低い銘柄である。空売りする主体は，取引費用

を考慮に入れたうえで，それらの乖離指標が将来反転す

る，すなわち，株価がファンダメンタルズに収束するも

のとそうでないものとを識別して投資していることを，

実証結果は示唆している。 
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Gregory et al. 
 (2001) 

イギリス企業。

1975－1993年。 
総サンプル数は

不明。 

ポートフォリオ単位。size
を調整した時価ウェイト

平均リターン（1～5年），

5 年間の平均リターン，5
年間の累積リターン 

単ソートの場合は 10 区分，二重ソートの

場合は 3×3 の 9 区分でポートフォリオを

組成。単ソートの区分ポートフォリオの両

端を利用して，ゼロ・コスト投資のリター

ンを計算し，Fama and Frenchの3ファクタ

ー・モデルによって，超過リターンを検証。

単ソートの場合，1 年間のリターンについては，売上高

の成長を利用した投資戦略から有意な超過リターンが

獲得されるが，E/P を利用しても超過リターンは得られ

ないことが確認された。3 年間のリターンについては，

売上高の成長を利用しても，超過リターンは得られなか

った。売上高の成長と B/M との組み合わせ，および売

上高の成長とE/P との組み合わせた場合，1 年間で有意

な超過リターンが獲得できることが判明した。（長期に

ついては，有意性が示されていない。） 

Xu (2002) 1982－1998年。 
18,218 企業－

年。 

Size を調整したリターン

（1～3年） 
回帰分析。アナリスト数をコントロールし

て，アナリストの予想利益対株価比率，

B/M，D/P，E/P，資産対株価比率，V/P，
株価の逆数を説明変数とした。 

アナリストの数が少ないグループについては，アナリス

トの予想利益対株価比率は，1 年後のリターンとだけ有

意な関係があり，V/Pは，アナリスト数にかかわらず，3
年先のリターンとのみ有意な関係が観察された。E/Pは，

アナリストが多いグループの 1 年先のリターンを除い

て，将来のリターンと有意な関係が観察された。 

Scott et al. 
 (2003a) 

1987－2000年。 
アメリカ，日本，

イギリス，フラ

ンス，ドイツの

順に 21,615 ，

8,246 ， 9,883 ，

3,361，2,795企業

－年。 

リスク・フリー・レート

を控除した超過リターン

（四半期） 

回帰分析。説明変数は，E/P とアナリスト

の利益予想の改訂，それらと成長性の交差

項。成長性については，売上高の実績成長

とアナリストの1株あたり利益の増加予想

の組み合わせから，ランク変数を作成し

た。 

E/P は有意な変数であるが，成長性ランクとの交差項の

係数は負であった。つまり，成長性が高い企業では，E/P
効果が小さい。他方，利益予想の改訂と成長性ランクの

交差項は正であった。 

＊著者は，成長性が高い企業ほど，予想改訂がリターン

に反映されるのが遅いと解釈しているが，反映速度を検

証していないので，その証拠としては相当に弱い。 

Rees (2005) 1980－2001 年。

52,123 企業－

年。 

Size，B/M，モメンタムを

調整したリターン（1 年

間） 

回帰分析。Accrualsの大きさ，財務レバレ

ッジ，E/P の順位，E/P の順位と赤字の交

差項，利益変化額，市場ベータ，B/Mをコ

ントロールしたうえで，報告利益がアナリ

スト予測を上回る確率（ロジット・モデル）

にかかる係数に着目。 

E/P にかかる係数は，年度別クロス・セクション回帰の

集計結果においても，全体をプールした回帰において

も，1%水準で有意であった（p. 487, Table 8）。E/Pが高い 
ほど，将来リターンが大きいことを示している。なお，

E/P と赤字企業との交差項にかかる係数は負であり，全

体をプールした回帰において，5%水準で有意であった。

その交差項とE/Pの係数の合計は，－0.007と小さい。 
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    ＊Rees (2005) は，赤字のコントロールに関心を向けてい

るが，この結果は，赤字企業についてはE/P投資戦略が

有効ではないことを示唆している。 

Muradoglu 
and 
Sivaprasad 
 (2006) 

1980－2004 年。

7,954企業－年。 
市場リターンを控除した

累積超過リターン（1年）

9つの産業別に多重回帰分析。説明変数は，

負債比率，P/E，M/B，size，市場ベータ，

市場利子率。 

9つのうち，7つの産業において，P/Eにかかる係数は有

意であり，いずれも符号は負であった。 

Figelman 
 (2007) 

1970－2004年。 
S&P 500社。 

実際リターン（1か月） 過去12月のリターン（短期のモメンタム）

と ROE，ROE の変化，予想 ROE，予想

ROE の変化，accruals の大小，P/E，M/B
との 7 種類の交差効果を二重ソート（25
区分）のポートフォリオ・リターンで測定。

過去のリターンが小さい場合，高P/Eグループのリター

ンよりも，低P/Eグループのリターンのほうが有意に小

さい。 

Brown and 
Pfeiffer (2008)

1982 – 1998年。 
18,397 企業－

年。 

Size 調整後リターンを 1
年前の株価（説明変数の

デフレーター）に回帰し

た残差。 

アナリストの利益予想，E/P，B/M，accruals，
モメンタムを説明変数とする多重回帰分

析。 

通常の多重回帰分析では，E/P 効果が観察されなかった

が，これは，多重共線性によるものと推測される。構造

方程式による回帰分析では，有意なE/P効果と，アナリ

スト予想にかんするアノマリーが観察された。 

Yalçin (2008) 1980 – 2004年。 
総サンプル数は

不明。 

市場リターンを調整した

超過リターン（1か月） 
10 区分ポートフォリオによるポートフォ

リオ・リターンの計算。 
E/P が上位のポートフォリオほど，大きな正の有意なリ

ターンが観察された。 

Barone and 
Magilke 
(2009) 

1988 – 2004年。 
21,008 企業－

年。 

規模補正した超過リター

ン（1年間） 
Size，B/M，CF，accruals，E/P，株価によ

る多重回帰。 
有意なE/P効果が観察された。この結果は，モメンタム，

株価，ボラティリティを加えても頑健であった。 

Gharghori et 
al. (2009) 

1992 – 2005年。 
10,152 企業－

年。オーストラ

リア。 

実際リターン（1年間）。 Size，B/M，レバレッジ，E/P，CF/P など

の単一ファクターごとに，6区分ポートフ

ォリオを組成して，両端を比較するととも

に，Fama-French モデルによって，α リタ

ーン分析（多重回帰）を行っている。 

ポートフォリオ・リターンの比較分析，αリターン分析

のいずれにおいても，有意な E/P 効果と CF/P 効果を観

察している。負のE/P，負のCF/Pサンプルについても，

有意なE/P効果とCF/P効果が観察されている。 

＊なお，Kelly et al. (2008)も同趣旨の結果を報告。 

Hyde and 
Beggs (2009) 

1998 – 2007年。 
S&P/ASX300。 
オーストラリ 

実際リターン（1年間）。 Value指標（B/M，CF/P，E/P）の上位30%
と下位 30%のスプレッド，D/P，信用スプ

レッド，モメンタムなどによる多重 

時価加重投資のリターンについては，有意なE/P効果が

観察された。ただし，均等額投資のリターンについては，

有意なE/P効果は観察されなかった。 
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 ア。  回帰。  

Jeong et al. 
 (2009) 

1983 – 2006年。

Dow Jones index 
の30社。 

実際リターン（1年間）。 上下2区分ポートフォリオで，B/M効果，

CF/P効果，E/P効果を計算。 
E/P効果は，サンプル期間全体において有意であったが，

その結果は，1995-2007 年の強い結果に支配されたもの

である。 

Leong et al. 
 (2009) 

1994 – 2003年。 
7,189企業－年。 

実際リターン（サンプル

期間の1年平均）。 
B/M，E/P，およびEVAM のそれぞれにつ

いて 10 区分ポートフォリオを作成し，ポ

ートフォリオ・リターンを比較。 

B/M効果とE/P効果については，統計的に有意な結果が

観察された。他方，EVAMについては，明確な結果は得

られなかった。 

Stanley and 
Kinsman 
 (2009) 

2003 – 2007年。 
4,800企業－年。 
ドイツ。 

実際リターン（1年間）。 5区分ポートフォリオの両端でポートフォ

リオ・リターンを比較。 
有意なE/P効果が観察された。 

Bali and 
Cakici (2010) 

1973 – 2006年。 
日本を含む23の
先進国。14 の途

上国・新興国。

405国－年。 

国ごとの市場リターン。 国ごとの市場リターンを，世界的なベー

タ，市場のリスク（ボラティリティ），お

よびE/Pに回帰。 

有意なE/P効果が観察された。ベータの計算を市場ごと

の3ファクター・モデルによる推計値にしたうえで，説

明変数に sizeを加えても，この結果は変わらなかった。 

Elze (2010) 1994 – 2009年。 
総サンプル数は

不明。ヨーロッ

パ市場。 

実際リターン（1～3 年

間）。 
B/M，D/P，P/E 効果について，10 分位ポ

ートフォリオを組成して，両端で比較。

30%，40%，30%の3区分の組み合わせで，

3通りの投資スタイルのポートフォリオ・

リターンを計算。研究の主題は，組み合わ

せのスタイル投資である。 

有意なE/P効果が観察されている。ただし，年度によっ

て結果はまちまちであり，毎年度首尾一貫してE/P効果

が観察されているわけではない。 

Loughran and 
Wellman 
 (2010) 

1963 – 2009年。 
104,873 企業－

年。 

実際リターン（1年間） E/P にかんする 10 区分ポートフォリオの

両端の差を，市場リターンとEM指標（［普

通株式の価値＋負債価値＋優先株の価値 
－現金残高］/EBITDA）に回帰。 

均等額投資のリターンについては，EM 指標を回帰に含

めない場合に，有意なE/P効果が観察され，時価加重投

資のリターンについては，EM指標を回帰に含めた場合 
に，有意なE/P効果が観察された。 

Amel-Zadeh 
 (2011) 

1996 – 2006年。 
329社。ドイツ。 

実際リターン（1年間） 市ベータ，size，B/M，E/P，D/P などによ

る多重回帰分析。 
相場の上昇局面では，有意なE/P効果が観察された。 

Guo and 
Jiang (2011) 

1965 – 2005年。 
65,123 企業－

年。 

市場リターンを調整した

超過リターン（1年間） 
Size，D/P，B/M，新規発行株式数，時系列

トレンドなどを説明変数とする多重回帰。

有意なE/P効果が観察された。利益を企業間で共通の部

分と企業固有の部分に分けたとき，そのE/P効果は，前

者から生じていることが判明した。 
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    ＊企業間で共通の利益を「投資家の予測可能利益」と考

えるのか，「恒常的利益」と考えるのかは，さらなる検

討が必要。 

Soares and 
Stark (2011) 

1990 – 2007年。 
UK の 21,034 企

業－年。 

実際リターン（1年間） Size，B/M，E/P，前年リターン，R&D，レ

バレッジをリスク・ファクターとし，利益

をキャッシュ・フローと accruals に分けた

Mishkin テスト。多重回帰の同時方程式に

よる推定。 

極端な値をwinsorize し（置き換え）た場合，accruals で
はなく，キャッシュ・フローにかんするアノマリーが観

察された。クラスター分析では，E/P 効果は頑健ではな

かったものの，Fama-MacBeth 回帰では，頑健な E/P 効

果が観察された。 

Panel B: 懐疑的結果    

Klein and 
Rosenfeld 
 (1991) 

1978－1985年。 
総サンプル数は

不明。 

市場モデルによる残差リ

ターンで計算した累積異

常リターン（月次平均）。

4 区分ポートフォリオ。T 検定による有意

性検定。 
E/P 効果は，低 P/E，かつ，予想利益が小さいポートフ

ォリオについて1月のみで有意であった。 

Bernard et al. 
 (1997) 

1982－1992年。 
60,277 企業－年

（190,487 企業

－四半期）。 

市場レート控除後の月次

リターン（累積リター

ン）。2年（8四半期まで）。

 

5区分ポートフォリオの両端比較。(1)異常

なリターンが次の決算発表の周辺で生じ

ているか，(2)ゼロ・コスト投資戦略から超

過リターンが得られるかを検証。 

SUEと利益のモメンタムは，市場のミスプライシングを

反映したものである。E/PとB/M，およびOu and Penman 
(1989a) とHolthausen and Larcker (1992) のPrは，リスク

要因である。ただし，P/E 効果は，歴月（1 月）効果の

代理変数になっている可能性もあると指摘されている。 

＊Easton (1997) が指摘しているように，ゼロ・コスト投

資戦略からリターンが得られるからといって，それがリ

スク・プレミアムを超えているか否かは，Bernard et al. 
(1997) の分析からは不明である。その裏返しとして，

SUEがミスプライシングの結果であることも，検証でき

ていない。 

Howton and 
Peterson 
 (1998) 

1977－1994年。 実際リターン 200 区分ポートフォリオ（100size×2 ベー

タ）のリターンを，強気相場（bull）と弱

気相場（bear）のベータ，size，黒字の場合

のE/P，赤字ダミーに回帰。 

黒字の場合のE/Pはサンプル期間全体を通じて有意な変

数ではなかった。ただし，赤字ダミーにかかる係数は，

1月に正であり，弱気相場の2月から12月のあいだは負

であった。 

＊Howton and Peterson (1999) も結論は同じ。 

Bartholdy 
 (1998) 

トロント証券市

場。1982－1996  
実際リターン 回帰分析。リスク・フリー・レート，マー

ケット・リターン，size，B/M，1月効果を

E/P の係数は有意ではなかったが，E/P の変化にかかる

係数は，全期間を通じて有意であった。E/Pの時系列変 
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 年。総サンプル

数は不明。 
 コントロールし，E/PとE/Pの変化に着目。 化のデータを勘案すると，投資家は E/P（の変化）にた

いして過剰反応していると解釈できる。 

＊E/Pの変化，それが平均に収束するか否かについては，

明確ではない（Fairfield, 1994 も参照）。 

Hawawini and
Keim (1999) 

1962－1994 年。

アメリカ，日本

を含む17か国。

総サンプル数は

不明。 

実際リターン（月次，時

価ウェイト） 
10区分ポートフォリオの両端比較。 E/P 効果は，size が小さなポートフォリオで 1 月にしか

観察されない。 

Bauman et al. 
 (2002) 

1985－1995年。 
Business Weekに
掲載された優良

小規模企業 100
社。 

市場リターン控除後のリ

ターン（平均月次） 
4区分ポートフォリオの両端比較。 Business Weekに掲載される前にはE/P効果は観察された

ものの，掲載後には観察されなくなった。 

Francis et al. 
 (2004) 

1970－2001 年。

83,598 企業－

年。 

CAPM，3ファクター・モ

デル，4ファクター・モデ

ルによって計算した，ポ

ートフォリオ単位の超過

リターン（1か月）。 

5区分ポートフォリオの両端比較。 PEAD，B/M，CF/P，E/P，accruals は，いずれも有意な

超過リターンを生じさせていた。ただし，情報の不確実

性が高いほど，その超過リターンが大きくなるという仮

説は，E/Pとaccrualsについては棄却された。 

＊Francis et al. (2007) では，情報の不確実性が大きいほ

ど，PEADが大きくなると報告されている。Lee (2007) も
同様の主旨の指摘をしている。 

Hahn et al. 
 (2004) 

1951－2000 年。

総サンプル数は

不明。 

ポートフォリオの実際リ

ターンから，リスク・フ

リー・レートを控除した

超過リターン。 

5区分ポートフォリオの両端，および，そ

れらを利用したゼロ・コスト・ポートフォ

リオのリターンを，マクロ経済環境を表す

変数に回帰する回帰分析。 

サンプル期間全体を通じると，有意なE/P効果が観察さ

れた。バリュー株効果は，金融引き締め期には小さくな

る。年代別に分析すると，P/E効果は，1950年代では5%
水準で有意，80年代と90年代では10%水準で有意であ

るが，60年代と70年代では有意ではなかった。 

＊Hahn et al. (2007) も，マクロ経済環境とアノマリーの

関係を検証している。 

Harris and 
Nissim (2004)

1978－2002年。3
年間リターンに 

3 年間リターンと 5 年間

リターン 
回帰分析。size，E/P，B/M，負債比率，自

己資本営業利益率をコントロールしたう 
リターン測定期間の業績は，当該期間の会計利益合計を

デフレートした変数でとらえられているが，デフレータ 
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 ついては 25,000
強，5年間リター

ンについては

19,000 弱の企業

－年。 

 えで，リターン測定期間の業績にかかる係

数に着目。 
の種類によって，E/P にかかる係数の符号と有意性は異

なっており，一貫していなかった。ただし，market value 
of capitalをデフレータとしたときには，その係数は有意

な負の値であった。なお，CF/PとAccruals/総資産を変数

に加えたときには，前者の係数は正，後者の係数は負で

いずれも有意であった。このとき，E/P の情報内容は，

CFとAccrualsに分けられてしまっているため，当然に，

E/Pの係数は有意ではなかった。 

Lander (2006) 1980－2000年。 
Forbes に毎年掲

載される優良小

規模企業200社。 

市場モデルによる残差リ

ターン（月次平均） 
4区分ポートフォリオの両端比較。 Forbesへの掲載前はE/P効果が観察されるが，掲載後に

は観察できなくなる。 

Moll and 
Huffman 
 (2006) 

1985－2003 年。

217,596 企業－

年。 

月次の実際リターン 回帰分析。1 月効果を識別するため，1 月

とそれ以外の期間に分けて，回帰分析を行

う。説明変数は，取引量，SP500の動向で

測った市場の強気の程度，value at risk，size，
B/M，黒字企業の E/P，赤字ダミー，前月

のリターン（モメンタム）である。 

リターンと取引量のモメンタムは，いずれも将来リター

ンと有意な正の関係をもっている。1 月効果が大きくな

るのは，12月が強気市場であり，1月に入って取引量が

減ったときである。この結果は，1 月効果は年末の売り

圧力の反動であることを示唆している。E/P にかかる係

数は，すべてのモデルにおいて正であり，かつ，1%水

準で有意であった。赤字ダミーの係数は，1 月において

のみ，正の有意の値であった。 

Shi and Zhang
 (2011) 

1998 – 2006年。

27,373 企業－

年。 

Size を調整した超過リタ

ーン。 
Size，B/Mなどのリスク・ファクターをコ

ントロールした多重回帰分析。 
Accrualsの順位（10区分）にかかる係数は負であり，か

つ，有意であった。他方，E/Pの順位（10区分）にかか

る係数は，正であったものの，統計的に有意ではなかっ

た。ただし，E/Pの係数が10%水準で有意な正の値にな

るケースがあることも，報告されている。 

Penman and  
Zhu (2011) 

1962 – 2009年。 
164,001 企業－

年。 

実際リターン（1年間）。 E/PおよびB/Mのリスク・ファクターを基

本的な説明変数とし，アノマリー・ファク

ター（accruals，営業資産の変化，ROA，

設備投資額，新規発行株式数，新規資金調

達額）を説明変数に加えた多重回帰分析。

将来利益と将来の利益の変化（成長性）の予測にかんし

ては，E/P は統計的に有意な変数であった。しかし，将

来リターンにかんしては，accruals，ROA，新規発行株

式数，新規資金調達額などの変数が加えられた場合に

は，E/Pは有意な変数ではなかった。 
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Panel C: 否定的結果    

Litzenberger 
et al. (1971) 

1962－1969 年。

261企業。 
実際リターン（6か月） 10区分ポートフォリオの両端比較。 E/P が高いポートフォリオと低いポートフォリオとのあ

いだに，リターンの格差は観察されなかった。 

Cook and 
Rozeff (1984) 

1964－1981 年。

総サンプル数は

不明。 

実際リターン，市場リタ

ーン控除後リターン，2
ファクター・モデル，市

場モデル（1ファクター，

2 ファクター）。1 年間の

リターン。 

1 つの要因について，5 区分ポートフォリ

オを組成。2つの要因の分析には，25区分

ポートフォリオを組成。ソートの順序を入

れ替えた2組の25区分ポートフォリオと，

一方をコントロールした5区分ポートフォ

リオを使用して，ANOVAを適用。 

E/Pと1月の交差効果が大きい。1月のE/P効果は5.47%
（年率66%）であり，それ以外の月では6.72%であった。

E/P 効果は，リターンの種類によって大きさが異なり，

実際リターンと市場モデル（1 ファクター）の場合に大

きく，2 ファクター・モデルと市場リターン控除後リタ

ーンについては，E/P 効果は有意ではなかった。規模と

E/P の交差効果は観察されなかった。規模効果が E/P 効

果を包含するとはいえず，E/P 効果が規模効果を包含す

るともいえない。 

Elgers et al. 
 (1987) 

1978－1981 年。

1,921企業－年。 
市場モデルによる累積超

過リターン（1年） 
5区分ポートフォリオにANOVAを適用。 E/P 効果は観察されなかった。E/P 効果の存在を報告し

ている先行研究は，利益期待モデルとリターン説明モデ

ルに誤りがあるからであると主張している。 

Tseng (1988) 1975－1985年。 
毎年，1,000社を

無作為抽出。 

実際リターン 5区分ポートフォリオ。リスク・フリー・

レート控除後リターンをヒストリカル・ベ

ータで除した比率を比較。 

低株価効果と size 効果をコントロールすると，P/E 効果

は有意ではなかった。 

Chan et al. 
 (1991, 1993)

日本企業を対

象。1971－1988
年。総サンプル

数は不明。 

リスク・フリー・レート

を控除した超過リターン

（1か月） 

E/P が正の企業の4 区分に，赤字企業を加

えた5区分。sizeの4区分。債務超過企業

の区分と，B/Mが正の企業を4区分した計

5 区分。三重ソートにより，100 ポートフ

ォリオを組成して，ポートフォリオの市場

ベータ，E/P，規模，B/M，キャッシュ・

フローを説明変数とする分析。 

B/Mと規模は，有意な変数であり，前者のほうが効果は

大きかった。E/P効果は観察されなかった。 

＊市場ベータ以外の説明変数は，ポートフォリオの単純

平均を使用している点は，問題がある。多重共線性が考

慮されていない。E/PとB/Mとのあいだ，およびE/Pと

CF/P とのあいだに正の相関があることが無視されてい

る。 

Badrinath and 
Kini (1994) 

1967－1981 年。

総サンプル数は

不明。 

ポートフォリオの時価ウ

ェイト・リターン 
5区分ポートフォリオの超過リターン（リ

スク・フリー・レート控除後，またはゼロ・

ベータ・リターン控除後）に1ファクター・

モデルを適用して，定数項の値を検証。 

トービンの q 効果をコントロールすると，E/P 効果は小

さくなる。size 効果は 1 月効果と同じであるが，E/P 効

果は1月効果とは別のものである。 
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Bauman and 
Dowen (1994)

1979－1986年。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターンと市場モデ

ルによる超過リターン（8
か月） 

5区分ポートフォリオのリターンの単調性

の検証。 
アナリストは，E/Pが低い企業にたいして楽観的な利益 
予測をする傾向がある。期待外の利益（アナリスト予想

と実績利益の差）を調整すると，E/P 効果は観察されな

くなる。 

Davis (1994) 1940－1963 年。

size が大きな企

業を毎年 100 社

抽出。 

実際リターン（1か月） 回帰分析。 黒字企業のE/Pはプラスで有意であったが，このバリュ

ー株プレミアムのほとんどは1月に獲得される。 

Brouwer et al. 
 (1997) 

1982－1993年。 
フランス，ドイ

ツ，オランダ，

イギリス企業。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターン（1年） 回帰分析。説明変数は，E/P，CF/P，B/M，

D/P，size。各変数について，国別の平均と

産業平均で基準化している。 

多重回帰の結果，CF/P と size は有意であったが，E/P，
B/M，D/Pは有意ではなかった。 

＊CF/PとE/Pを同時に変数にしているから，E/Pにかか

る係数は，accruals/Pの係数を意味している。それが有意

ではないから，accruals には将来リターンの予測能力が

ないことを示唆している。 

Kim (1997) 1963－1993 年。

5,328 企 業 。

74,000 企業－

年。 

実際リターン（1か月，四

半期，1年） 
回帰分析。市場ベータ，size，B/M，黒字

の場合の E/P，赤字ダミーを説明変数に選

択。 

市場ベータは，規模，B/M，E/P を所与としても，将来

リターンにたいする説明力がある。規模効果は，月次リ

ターンでは観察されたが，四半期リターンでは観察され

なかった。E/P も，月次リターンについては有意である

ものの，四半期リターンについては有意ではなかった。

他方，B/Mは，一貫して有意であった。 

Bartholdy 
(2001) 

1978－1996 年。

総サンプル数は

不明。 

E/P による 5 区分ポート

フォリオ。各ポートフォ

リオのリターンからリス

ク・フリー・レートを控

除した超過リターン（1
年間の月次平均） 

Fama and Frenchの3ファクター・モデルを

適用。 
等ウェイトでポートフォリオを組成した場合には，小規

模企業のE/P効果は明白であるものの，時価ウェイトで

組成すると，E/P はリターンに影響をあたえない。

NASDAQ の小規模株式は強い E/P 効果を示すものの，

それらの企業の会計利益はWall Street Journalには発表さ

れない。1986年以降，すべての市場において，E/P効果

は消滅している。 

Gregory et al. 
 (2003) 

総サンプル数は

不明。 
実際リターン（月次）。 単ソートの場合は 10 区分，二重ソートの

場合は 3×3 の 9 区分でポートフォリオを

組成。単ソートの区分ポートフォリオの両

マクロ経済要因を考慮すると，アノマリーは観察されな

い。ファンダメンタル指標が将来の成長力などを予測す

る能力も，きわめて限定的であった。 
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   端を利用して，ゼロ・コスト投資のリター

ンを計算し，Fama and Frenchの3ファクタ

ー・モデルによって，超過リターンを検証。

 

Park and Lee 
 (2003) 

日本企業 
1990－1999 年。

10 産業の 195
社。 

実際リターン 5区分ポートフォリオの両端比較。ゼロ・

コスト投資戦略。 
リターンを獲得するのに最も有効な指標はM/Bであり，

その次に並ぶのはP/SとP/CFであった。P/Eは最下位で

あった。ただし，産業ごとに有効な指標は異なり，アノ

マリー（リターン）の大きさにもバラツキがあった。 

Desai et al. 
 (2004) 

1973－1997 年。

70,578 企業－

年。 

実際リターンと規模修正

後リターン（1年，2年，

3年） 

10 区分ポートフォリオの両端比較と回帰

分析。 
4つのValue-Glamour指標――売上高の成長，B/M，E/P，
（利益＋減価償却）/P――は，accrualsアノマリーとは独

立。しかし，それらのアノマリーは，CF/Pによって説明

される。つまり，アノマリーの支配的規定要因は CF/P
である。 

Jacobsen et al.
 (2005) 

1926－2004 年。

総サンプル数は

不明。 

ポートフォリオの時価ウ

ェイトによるリターンと

等ウェイト・リターン（平

均月次リターン） 

10 区分ポートフォリオごとにリターンを

計算して，回帰分析（SUR）をする。 
1 月効果をコントロールしたとき，時価ウェイトによる

リターンからは，E/P効果，CF/Pの効果，D/P効果はほ

とんど消滅した。 

Ho and Lin 
 (2006) 

1962－2003 年。

総サンプル数は

不明。 

リスク・フリー・レート

控除後リターン 
回帰分析。 B/M，CF/P，D/P およびE/P などの会計関連指標は将来

リターンの予測能力はほとんどないが，size，モメンタ

ム，取引量，市場リターンなどの市場関連指標には予測

能力がある。 

Soderstrom 
 (2006) 

1978－2004 年。

総サンプル数は

不明。 

1 年間の月次平均リター

ン。 
回帰分析。size，B/M，E/P，マクロ景気に

たいする感応度を表すダミー変数，負債比

率，インタレスト・カバレッジ・レシオを

説明変数とする。 

E/PとB/Mは相関が高いため，一方を説明変数とする2
組の回帰分析を実行した。E/P にかかる係数は有意では

なかったが，B/Mの係数は，正で有意であった。なお，

B/Mを入れた回帰分析では，負債比率の係数は有意では

ない一方，インタレスト・カバレッジ・レシオの係数は，

負で有意であった。 

Zhang (2008) 1963 – 2007年。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターン（1か月） 10 区分ポートフォリオについて，

Fama-French の 3 ファクター・モデルによ

ってαリターンを計算し，その有意性を検

定。 

有意なE/P効果は観察されなかった。 
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Gegenfurtner 
et al. (2009) 

1995 – 2005年。 
3,109企業－年。 
ドイツ 

市場リターン控除後の超

過リターン（1年間）。 
Fama-French の 3 ファクターに，E/P，
accruals，CFを加えた多重回帰。 

有意なE/P効果は観察されなかった。 

＊多重共線性の問題が未解決。 

Gubellini 
 (2010) 

1963 – 2007年。 
総サンプル数は

不明。 

実際リターン（1か月） 10区分ポートフォリオの両端について，モ

メンタム・ファクターを加えた4ファクタ

ー・モデルによるαリターン分析と，その

差（スプレッド）の分析 

有意なE/P効果は観察されなかった。 

Cao et al. 
 (2011) 

1965－2002 年。

66,150 企業－

年。債務超過企

業と極小規模企 
業を除く。 

実際リターン（1年） 回帰分析。市場ベータ，size，B/M，黒字

の場合の E/P，赤字ダミー，モメンタム，

R&D 支出／株式時価総額などをコントロ

ールしたうえで，過去2年間の増減益の状

況を示すダミーに着目。 

市場ベータ，B/M，E/Pは有意ではない一方，sizeとモメ

ンタムは，有意水準が低い（10%）ものの，将来リター

ンとは有意な関係を示した。有意水準が高かった（1%）

のは，R&Dの変数のみであった。過去2年間の増減益 
の状況を示すダミーは有意ではなく，ミスプライスされ

ていなかった。 

Dasgupta et al.
(2011) 

1983 – 2004年。 
年平均1,130社。 

市場リターンを調整した

超過リターン（2年間）。

リスク・ファクターを説明変数とした多重

回帰分析。 
Size，B/M，CF/P，E/P，売上高，利益成長率等はいずれ

も有意ではなかった。有意であったのは，アナリストカ

バレッジの変化と，機関投資家の取引の持続性（著者独

自に作成した変数）のみであった。 

＊独自変数の有効性との同時検定になっている点，2 年

間のリターンを対象にしている点に問題が残る。 

Panel D: Fama and French による一連の研究 いずれもE/P効果を否定  ――総サンプル数はいずれも不明。 

Fama and 
French (1992)

1963－1990年。 平均月次リターン 13区分ポートフォリオの比較と，それぞれ

に回帰分析を行った。 
市場ベータでは，リターンのクロス・セクションのバラ

ツキを説明できない。sizeとB/Mを組み合わせると，財

務レバレッジとE/Pの効果を説明できる。赤字企業には，

その後，高いリターンが生じる。黒字企業のE/Pとリタ

ーンとは正の関係にあるものの，E/PとB/Mとは正の関

係にあり，E/P効果はB/Mの効果に吸収されてしまう。 

Fama and 
French (1993)

1963－1991年。 平均月次リターン Size と B/M によって独立に二重ソートし

た 25（5×5）区分ポートフォリオについ

て，リスク・フリー・レート控除後の超過

リターン（1ヶ月）を回帰分析。 

1 ファクター・モデルでは，黒字企業のE/P とリターン

とのあいだの正の関係を説明できない。E/P による 5 区

分ポートフォリオのリターンを，3 ファクターに回帰し

たとき，定数項はゼロと異ならない。すなわち，3ファ 
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    クター・モデルによると，E/P ポートフォリオのいずれ

にも，超過リターンは生じない。規模と B/M は，株式

リターンのリスク要因の優れた代理変数である。 

＊E/P ポートフォリオの両端によるゼロ・コスト投資の

リターンについては，分析されていない。 

Fama and 
French (1996)

1963－1993年。 平均月次リターン 回帰分析。 3ファクター・モデルの定数項の必要性と有効性の検証，

Lakonishok et al. (1994) の追加検定に焦点を当てた。3フ
ァクター・モデルに定数項は必要であり，Fama and 
French (1993) と同じ手法，理由によって，E/P効果は否

定された。売上高の成長とE/Pとの交差効果については，

Lakonishok et al. (1994) とは異なり，棄却された。短期の

リターンのモメンタムについては，3 ファクター・モデ

ルでは説明できないものの，それ以外の既知のアノマリ

ーについては3ファクター・モデルで説明可能である。  

Fama and 
French (1998)

1975－1995 年。

13か国の国際デ 
ータを使用。 

リスク・フリー・レート

控除後の超過リターン（1
ヶ月） 

回帰分析。 E/P 効果は，アメリカ，日本，フランスの 3 カ国で観察

されたが，イギリス，ドイツのほか，10か国では観察さ 
れなかった。市場ポートフォリオのリスク・フリー・レ

ート控除後の超過リターンと，B/Mのファクター・リタ

ーンの 2 ファクター・モデルによると，E/P が高いポー

トフォリオも低いポートフォリオも，定数項がゼロと有

意に異ならなかった。B/Mのファクター・リターンを加

味することによって，リターンをよりよく説明できるこ

とが，国際的な証拠にもとづいてあきらかになった。 

Fama and 
French 
 (2006) 

1926－2004年。 リスク・フリー・レート

控除後の超過リターン（1
ヶ月） 

回帰分析。 サブ期間サンプル（1963－2004年）では，5区分した size
ポートフォリオのすべてについて，有意なE/P効果が観

察された。他方，最大規模のポートフォリオでは，B/M
効果は観察されなかった（p. 2169）。国際データ（1975
－2004年）については，E/P効果もB/M効果も観察され，

B/Mではなく，E/Pと規模で二重ソートした場合には，

最大規模のポートフォリオにおいて，より大きなバリュ  
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    ー・プレミアムが観察された（p. 2172）。市場ベータは，

規模や value-growth 要因とは無関係にばらついており，

1926－2004年において，市場ベータに報酬は生まれず，

CAPMによってバリュー・プレミアムを説明できない。 
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