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会計利益情報の実際的有用性と会計基準設定
行動ファイナンス論の視点

須 田 一 幸

利益情報 には潜在的有用性 と実際的有用性がある。潜在的有用性 は,公 表 された

利益情報を事前に入手すれば異常 リターンが獲得 され る,と いう意味の有用性であ

る。実際的有用性 は,公 表後に利益情報 を用いて投資戦略を展開 し,異 常 リター ン

を獲得することがで きる,と いう意味の有用性である。本稿では,実 証研究に依拠

して利益情報の実際的有用性 を分析 した。 その結果,① 株価収益率効果などを活用

する,② オールソン ・モデルなどに基づいて投資戦略をたて る,③ 会計発生高 と異

常発生高のヘッジ ・ポー トフォリオを作成するという方法で,異 常 リターンを獲得

できることが分かった。 では,な ぜ異常 リターンが観察されるのか。その理 由を,

現 代ファイナンス論 と行動ファイナ ンス論に依拠 して考察 した。そ して会計基準設

定のあ り方を,現 代 ファイナ ンス論 と行動ファイナンス論の視点で検討 したのであ

る。

キーワー ド 会計利益情報,有 用性,行 動ファイナンス論,会 計基準設定

1問 題 の 提 示

Kettell(2001)に よれば,近 年 にお けるフ ァイナ ンス論 の展 開 は大 き く3つ に区分 され る。

す なわ ち,旧 フ ァイナ ンス論(TheOldFinance)と 現 代 フ ァイナ ンス論(ModernFinance)

お よび新 フ ァイナ ンス論(TheNewFinance)で あ る。 旧 ファイナ ンス論 と して,Graham

andDodd(1951)とDewing(1953)が 例 示 され,そ の主な研究課題 は,財 務 諸表分 析 と財務

の法 律 問題 にあった という(Kettell,2001,p.18)。

現 代 ファイナ ンス論 の代表 と して,証 券 ポー トフ ォ リオ理論 を展開 したHarryMarkowitz,

資 本 資産評 価 モデル(CAPM)を 開 発 したWilliamSharpe,資 本構 成 と配 当政策 の無 関連性

命題 を提示 したFrancoModiglianiとMertonMiller,お よ びデ リバ テ ィブの価格理論 を展

開 したMyronScholesとRober亡Mertonが あげ ちれ て いる。現代 フ ァイナ ンス論 の主 た る

研 究課題 は,合 理的 な経済 行動 を前提 に した証券価格分析 と証券投 資分析 で あ り,そ のパ ラ

ダイム を形成 して い るの は,証 券 ポー トフ ォリオの最適化 とCAPM,無 関 連性 命題 お よび

EugeneFamaが 展 開 した効率的 市場 仮説 だ と指摘 され ている(Kette11,2001,p.20)。
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そ してKettell(2001)は,新 ファイナンス論 として,2002年 にノーベル経済学賞を受賞 し

たDanielKahnemanな どの行動モデルによる分析 を取 り上 げている。新ファイナンス論は,

実験経済学 と認知心理学 を援用 し,非 効率的市場 と非合理的な投資家行動を分析対象 とす る

(Kettell,2001,p.20)'。

本稿では,こ のようなファンナンス論の展開を踏 まえて,第1に,会 計利益情報の有用性

を考察する。具体的な問題点は次の とおりである。すなわち,も し公表 された利益情報を用

いて異常リターンが獲得できるのであれば,現 代ファイナンス論は,そ れをどのように解釈

するのか。あるいは,新 ファイナンス論が適切 な解釈 を提供するのか。仮に新ファイナンス

論 に依拠 したとすれば,利 益情報 を活用する別の道があるのか。これ らの問題点を実証研究

に依拠 して分析する。

第2に,フ ァイナ ンス論の展開 と会計基準設定の関係 を考察する。現代ファイナ ンス論 と

新 ファイナンス論で利益情報の位置づけが異なるならば,そ れに応 じて,あ るべ き会計基準

(デ ィスクロージャー制度)も 異なる可能性がある。本稿では,現 代ファイナンス論のフレ

ームワークで適切 と考えられる会計基準 と,新 ファイナンス論のフレームワークで妥当と思

われる会計基準を検討する。

以下では,第2節 で利益情報の潜在的有用性 と実際的有用性を区別 し,第3節 で利益情報

の実際的有用性 を具体的に示 した後に,第4節 で,利 益情報の実際的有用性 と効率的市場仮

説の関係を分析する。第5節 では,新 ファイナンス論たる行動ファイナ ンス論を説明し,第

6節 で行動ファイナ ンス論から利益情報の実際的有用性 を解釈する。そ して第7節 で,行 動

ファイナ ンス論に依拠 した実際の投資戦略 を検討 し,最 後に,現 代ファイナンス論 と行動 フ

ァイナンス論の視点から会計基準のあり方を考察 しよう。

2会 計利益情報の有用性

須田(2000)は,そ の第5章 「財務会計の意思決定支援機能」で米国の実証研究に基づ き

会計情報の有用性 を分析 し,第6章 「意思決定支援機能の実証研究(1)一利益情報の有用性」

で,日 本における利益情報の証券投資意思決定に対する有用性 を考察 した。

日米の実証研究をボール ・ブラウン型調査 とビーバー型調査 に分けて比較 した ところ,い
ユ

ずれの証券市場においても等 しく利益情報の有用性が確認された。ただ し,確 認された有用

性は潜在的有用性である場合が多い。すなわち,公 表 された利益情報を事前 に入手できれば,

市場平均 を上回るリター ン(abnormalretum:異 常 リターン)を 獲得できる,と いうことで

ある。そ して,「決算発表後に利益情報 を用いて投資戦略を展開し,異 常 リターンを連続的 に

獲得する」 という利益情報の実際的有用性は,極 めて短期間に限定されていることが指摘 さ

れた(須 田,2000,161頁)。
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つまり,日 本 と米国で開示されている利益情報は証券投資意思決定に対 して有用であるが,

両国の証券市場は開示 された利益情報に対 して効率的であるため,利 益情報の実際的有用性

は限定 されている場合が多い,と いうことである。 これは,半 強度型の効率的市場仮説(須

田,2000,114頁)を 支持 してお り,冒 頭で述べた現代ファイナンス論の枠内で理解 される利

益情報の有用性である。

3利 益情報の実際的有用性

全体 として効率的な証券市場 も,変 則的な動 きを示す場合がある。たとえば規模効果,1

月効果,株 価収益率(PER)効 果および株価純資産倍率(PBR)効 果などがある(須 田,2000,

114頁 と149頁 を参照)。現代ファイナンス論では,こ れらを市場のアノマ リー(anomaly:変

貝り†生)と い う。

市場のアノマ リーを活用すれば,決 算発表後 に利益情報 を用いて投資戦略を立案 し,そ れ

によって異常 リターンを獲得することが可能 となる。第 ユに,株 価収益率効果に基づ き当期

純利益はもとより売上高と特別損益などの情報 を活用することで,異 常 リターンの獲得が可

能になる。第2に,適 切な利益予測モデルまたは企業評価モデルを設定 し,そ れに利益情報

を組込んで,異 常 リターンを獲得する方法がある。第3に,会 計発生高(accountingaccruals)

と異常会計発生高(abnormalaccruals)を 測定 し,そ の情報に基づいた投資戦略により,異

常 リターンを得 ることができる。以下で,そ れぞれをやや詳 しく説明 しよう。

(1)株 価 収益 率効果の活用

Aggarwaleta1.(1990a)と 平木 ・竹澤(1997)は,① 東京証券取 引所 第1部 上 場企業 の中

か ら,金 融機 関 と損失計上 企業 を除外 した578社 を調査 対象 にす る,② 各社 の1974年 か ら1983

年 の 一株 当 り当期純利益/株 価比 率(E/P)を 算 定す る,③ 各年度 についてE/Pの 五 分位 ポ

ー トフ ォリオ を作成 す る
,④ 市場 モデル(須 田,2000,118頁)に したが い各社 の市場 リスク

調整 後 月次 リター ン(異 常 リター ン)を 算定 す る,⑤ ポー トフ ォ リオ ごとの平均異 常 リター ン

を計算 し,平 均 異 常 リタ ーンの有 意差 検定 を行 う,と い う調査 を実施 した。 その結果,E/P

が大 きい(株 価 収益率が 小 さい)ポ ー トフォ リオほ ど,将 来 の異常 リター ンが大 きい,と い

うことが分 かった。 この 結果 は,市 場 リス ク と企業 規模 をコン トロール して も変 わ らない。

Aggarwaletal.(1990b)は,同 様 の調査 を 日本企 業の株価/売 上高比率(P/S)に つ い て

行 い,P/Sが 小 さい ポー トフ ォ リオ ほど,将 来 の異常 リター ンが大 きい とい う結果 を得 た。

同 じように 日本企業 を調査対象 に したChanetal.(1991)は,当 期純利益 に減価 償却 費を加

えてキ ャッシュフ ロー を計算 し,株 価/キ ャ ッシュ フロー比 率(P/CF)が 小 さい ポー トフ ォ

リオほ ど,将 来 の異常 リター ンが大 きい とい う調査結果 を提 示 した。
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米 国の企業 につ いては,Nicholson(1960)やBasu(1977)を 疇 矢 と して,Lakonishoket

al.(1994)な ど によ り,E/PやCF/Pの 大 きいポー トフ ォリオほ ど将来 の異常 リター ンが大

きい,と い う証拠が提示 されて いる。 さらにBurgstahlereta1.(2002)は,特 別損 失 を計上

した企業 の株式 を購入 し,特 別利益 を計上 した企業 の株式 を空売 りす ることで,統 計 的に有

意 な異常 リターン(FamaandFrench(1993)の3フ ァクター ・モデル を用 いた リスク調 整

済 みの リター ン)を 獲得 で きる,と い う調査結果 を示 した。

すなわ ち,株 価/当 期純 利益(株 価収益 率)の みな らず,当 期純利益 の構成要素 であ る売

上高 と特別 損益 お よびキ ャッシュフ ロー につ いて も,株 価収益率 効果 と同様の現象 が 日米 の

証券 市場 で観察 され,そ れ ぞれ の情報 を活用す ることで異 常 リター ンの獲 得が可能 とな るの

であ る。

(2)利 益 予測 モデル の活用

利益情 報の潜在 的有 用性 は確 認 されてい る。 したが って,当 期 の利益 情報 を用 いて次期の

利益額 を正確 に予測 す ることが で きれば,そ の予測 モデル を用 いて異常 リターン を獲 得す る

こ とがで きるか もしれな い。 ここでは,OuandPenman(1989)を 噛 矢 とす る一連 の利 益予

測 モデル 研究 に注 目しよう。

OuandPenman(1989>は,①1965年 か ら1972年 まで に公表 された財務諸表 に よ り68の 財

務比 率 を計算す る,② 全ての変数 が10%水 準 で有 意 にな るまでステ ップ ワイズ ・ロジッ ト回

帰分析 を続 け る,③ 最終 的 に残 った16の 比率 を独立 変数 に して利益 予測モ デル を設定す る,

④ その利益 予測 モデル に1973年 か ら1977年 ま での財 務諸表数値 を入れて,次 期 の利益 を予測

す る,⑤ 増益が予測 され る確率 が60%以 上 の企業 と,40%以 下 の企業 に分 類 し,前 者の銘柄

を決算 日の3ヶ 月後 に購 入 し,後 者 の銘柄 を同額 だ け空売 りす る,⑥24ヶ 月後 に各 々の銘柄

を売却 また は決済 をして,リ ター ンを算 定す る,⑦ 算定 した リター ンか ら市場平均 リター ン

を控 除 して異 常 リター ンを計算 す る,⑧1973年 か ら1977年 までの財務 諸表 に基づ いて,前 記

と同 じ方法 で予測 モデル を作 り,1978年 か ら1983年 まで の財 務諸表 か ら次期の利益 を予測 し,

前 記 と同 じ投資戦略 を仮 定 して異 常 リター ンを計算 す る,と い う調査 を行 った。

その結果,24ヶ 月 の平均 異常 リター ンは14.5%と な り,企 業規模 をコン トロール した場合

で も9.08%に な ったのであ る。市場 べ一タや リター ンの分散 を用 いて リス クをコ ン トロール

して も,ほ ぼ同 じ結果 となった。そ して彼 らは,「 現在 の株価 に反映 されて いないフ ァンダメ

ンタル を財 務諸表 が捕捉 している」(OuandPenman,1989,p.328)と 結 論づ け,利 益 情報の

実際的有 用性 を明示 したので ある。

AbarbanellandBushee(1998)は,OuandPenman(1989)と 同様 にファンダメ ンタル分

析 と異 常 リター ンの関係 を調査 し,売 上 総利 益 変化 率 な ど9つ の財務 比率 を用 いた投 資戦略
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で13.2%の 異 常 リター ン(規 模調 整済 みの12ヶ 月累積 リター ン〉が稼得 され ることを示 した。

FamaandFrench(1993)が 指 摘 した リス ク要因 を コン トロール して も,調 査結果 に変わ り

はな い。調査期 間 は1974年 か ら1993年 の 長期 にわ たってお り,特 定の期 間に限定 された現象

ではない と考 え られ る。

(3)企 業 評価 モ デル と利 益情報

証券投資家 とアナ リス トは,過 大 評価 または過小 評価 された証券 を発見 す るため に,財 務

諸表 などを用 いて ファ ンダメ ンタル分析 を行 う(須 田,2000,129頁)。 もし財務 諸表 な どか

ら企 業価値 を適切 に推定 で きるの であれば,過 大評価 または過小 評価 され た証券 の発見 が効

果 的 に行われ るであろ う。 ここに利益情報 の実際的有用性 が期待 され る。

Ohlson(1995)は,伝 統的 な株価 形成モ デル であ る配 当割 引モデル に依 拠 して,株 式価値 が

当該企 業の純 資産簿価 と将来異 常利 益(abnormalearnings)の 現 在割 引価値 で決定 され る こ

とを示 した(須 田,2000,136-139頁)。 いわゆ る,オ ール ソン ・モデルで ある。

PenmanandSougiannis(1998)は,オ ール ソン・モデル と配 当割 引モデルお よび キャ ッシ

ュフロー割 引モデル につい て,そ れぞれの株価説 明力 を比較 した。す なわ ち,実 際の株価 か

ち各 モデル で推 定 した株式 価値 を差 し引 き,そ れ を株価 で割 って評価 誤差 を算 定 し,モ デル

ごとの平均 評価 誤差 を推 定期間 ご とに比べ たのであ る。 その結果,オ ール ソン ・モデル に よ

る平均 評価 誤差 は,推 定期 間が短期 の場 合,他 の モデル よ りも圧 倒的 に小 さ く,6年 の推定

期 間でゼ ロに近づ く,と い うこ とが分 か った(須 田,2000,141-142頁)。

FrankelandLee(1998>は,オ ール ソン・モデルに よる証券 投資戦 略の有 効性 を調査 した。

すなわ ち,① 金 融業 を除 いたNYSEとAMEXの 上 場企業 お よびNASDAQ銘 柄 をサ ンプ

ル と し,1975年 か ら1993年 を調 査期 間にする,② オ ール ソン ・モデル に従 いサ ンプル のt期

におけ る株 式価値(V)を 推 定 し,t期 の6月 末 の株価 で割 ってV/Pを 算 定す る,③ 全 ての

V/Pを 小 さい順か ら並 べ て,五 分位 数ポー トフォ リオ を作 成 す る,③ それぞれの ポー トフ ォ

リオについて,1年 後 ・2年 後 ・3年 後 の平均 リター ンを計算 す る,⑤ 第5五 分位 ポー トフ

ォ リオ(V/Pが 最 大)と 第1五 分位 ポー トフ ォ リオ てV/Pが 最 小)の 平均 リター ン差 につ い

て有意性検定 を行 う,と い う調査 が実施 され た。

その結果,①V/Pが 大 きい ポー トフ ォ リオほ ど1年 後 ・2年 後 ・3年 後 の リター ンが大 き

く,第5五 分位 ポー トフ ォ リオ と第1五 分位 ポー トフ ォ リオの平均 リター ン差 は1%水 準 で

有 意で ある,②1年 後の平均 リター ン差 は約3%に す ぎな いが,そ の差 は年数 がたつにつれ

て増加 し,3年 後 の平均 リター ン差 は30.6%で あ る,③ 各 々の ポー トフォ リオのべ 一タ値 と

株 式時価総額 お よびPBRの 平 均値 に有意差 はない,と い うこ とが分か った。

Dechoweta1.(1999)とLeeeta1.(1999)お よびPiotroski(2001)も,V/Pを 用 いた投
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資戦 略で異常 リター ンが獲 得で きるこ とを示 し,さ らにFrankelandLee(1999)は,V/P

を用 いた投資戦略 が米 国以外の証券市場 で も有効 で ある,と い う調査 結果 を得 た。

またAlietal.(2003)は,V/P戦 略 の有効性 が市場の ミス ・プ ライ シング によ るのか,そ

れ とも隠れ た リスク ・フ ァクター に起 因す るの か,と い う問題 意識の もとで調査 を行 った。

その結果,① 異常 リター ンは将来利益 の公表 日前後 で発生 している,②Gebhardteta1.(2001)

が 明 らか に した リスクの各種代理 変数 をコン トロール して も,V/Pは 将 来の リター ン と有意

な正 の関係が あ る,と いうこ とが分 か った。 したが って彼 らは,V/P戦 略 の有効性 が市場の

ミス ・プ ライシ ングに起 因す る,と 判 断 したのであ る。

わが国の証券 市場 につ いては,藤 井 ・山本(1999),石 川(2000),太 田(2000),Ota(2002)

に よ り,① オール ソン ・モデル の株価 説明 力が キャ ッシュフ ロー割引モ デル な どよ りも大 き

い,② オ ール ソン ・モデルの線形情報 モデル を用い たV/P戦 略 は,PER効 果 とPBR効 果

よ りも大 きい リター ンを もた らす,と い うこ とが明 らかに され た。

Kubota,Suda,andTakehara(2001)は,① 金融業 を除いた東京証券取 引所 第1部 上場企

業 をサ ンプル と し,1980年 か ら1999年 を調査期 間 にす る,② サ ンプルのV/Pを 求 め,V/P

に つ いて五分位 数ポー トフ ォリオ を作 成す る,③ それぞれの ポー トフ ォ リオ につ いて1年 後

の リター ン を計 算す る,④PER効 果 と規模 効果 お よびPBR効 果 をコ ン トロール した うえ

で,V/Pが 上 位 のポー トフ ォリオ と下位の ポー トフ ォ リオの平均 リター ンについて有意差検

定 を行 う,と いう調査 を実施 した。その結果,PER効 果 と規模効果 とPBR効 果 をコ ン トロ

ール して も
,V/Pが 上 位 であ るポー トフ ォ リオの将来 リター ンは,下 位 のポー トフォ リオ よ

りも大 きい ことが分か った。

た だ し,こ の結果 は,隠 れ た リス ク ・フ ァク ターが 引 き起 こ した可 能性 が あ る。 そこで

Kubota,Suda,andTakehara(2001)は,Fama-Frenchの3フ ァクター ・モデル を踏 まえて

V/Pフ ァ クターを計 算 し,V/Pフ ァク ターの リス ク ・プ レミアム につ いてFama-MacBeth

テ ス トを行 った。その結果,V/Pフ ァ クターが リス ク ・プ レ ミアムを反映 している可 能性 は

小 さい と判断 され,V/P戦 略 の有効性が示 唆 され たので ある。

以上 の よ うに 日米の実証研 究で,オ ール ソン ・モデル の株価説 明力は相対 的 に大 きく,そ

のモデル に従 った投資戦略 は異 常 リター ンを もた らす ことが確認 されてい る。公表 された利

益情報 は,OuandPenman等 の利益 予測 モデル な らび にオール ソ ン ・モデル に組み 込 まれ

て,実 際的有用性 を発揮す るので ある。

(4)会 計発生高の活用

会計利益 とキャッシュフローの差額 を会計発生高 と呼ぶ。Sloan(1996)は,会 計発生高に

一時的な要素が多 く,そ の事実が投資家に十分理解されていないことを指摘 し,会 計発生高
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を活用 した証券投資戦略の有効性 を実証 した。すなわち,当 期の会計発生高について十分位

数ポー トフォリオを作成 し,第1十 分位 ポー トフォリオ(会 計発生高が最小)を 購入 し,第

10十分位ポー トフォリオ(会 計発生高が最大)を 空売 りする(ヘ ッジ ・ポー トフォリオを組
　

む)こ とで,1年 後 に10.4%の 異 常 リター ンが獲得 され た。 これ は,証 券投 資意思決定 に際

して投資 家が利益 の質 を分析せ ず,表 面 的 な利益 の額 だ けで企業 を評価 した結果(機 能的固

定化)で あ る とい う(Sloan,1996,p.290)。

Richardsoneta1。(2001)とChaneta1.(2001)は,会 計発生高 を短 期発生 高 と長期発生高

に分割 し,さ らに各々 を資産項 目発生 高 と負債項 目発生 高 に分 けて,将 来 リター ンとの関係

を分析 した。 そ して,① 会計 発生高 の総額 に基づ いてヘ ッジ ・ポー トフ ォリオ を構 築す るこ

とで最 も大 きな リター ンが獲得 され る,② 会計発生 高の構 成要素 の中で は,資 産項 目発生高

の影響 力が最 も大 きい,と い うこ とを示 した。

Chambers(1999)とChaneta1.(2001)お よびXie(2001)は,会 計発生 高 を裁 量的発生

高(異 常発生高)と 非裁量 的発生高(正 常発生高)に 分 けて,将 来 リター ンとの関係 を分析

した(裁 量的発生高の推定 につ いては,須 田,2000,第10章 を参照)。 た とえばXie(2001)

は,1971年 か ら1992年 に ついて異 常発生 高のヘ ッジ ・ポー トフ ォリオ を作成 し,1年 間 と2

年 間 お よび3年 間の異 常 リター ンを算 定 した。それぞれ11%(1%水 準 で有意)と7.4%(1

%水 準 で有 意)お よび1.9%の 異 常 リター ンが観 察 され た。 これ は,ヘ ッジ・ポー トフォ リオ

を作 成 した時点 で,証 券 市場 が異 常 発生 高 を過 大評価 していた,と い うこ とを示 して いる

(Xie,2001,p。366)。

日本 の証券 市場 につい て は,浅 野(2001)と 榎 本(2003)お よびKubota,Suda,and

Takehara(2003)が 分 析 して いる。浅野(2001)は,Sloan(1996)に 依 拠 した調査 を実施 し,

その 結果,① 会計発生高 よ りも営業 キ ャッシュ フローの持続性 が高 い,② 会計発生高 のヘ ッ

ジ ・ポー トフ ォリオを作成 す るこ とで,1年 間 に6%の 異 常 リタrン を獲 得で 琴る,③ 運転

資本 変化 額のヘ ッジ・ポー トフ ォ リオ を作 成すれ ば,1年 間 に7.5%の 異 常 リター ンを獲得 で

きる,④ 企業規模 ・市場 べ一 タ ・PBR効 果 ・PER効 果 をコ ン トロール して も,会 計発生 高

と将来 リター ンに有意 な負の関係 が観察 され る,と いうこ とが分 か った。

榎本(2003)は,Chanetal.(2001)に 基 づ いて会計 発生高 を分割 し,各 々の構成要 素 と将

来 リター ンの 関係 を分析 した。 その結果,① 会計発生高 よりも営業 キャ ッシュフローの持続

性が 高 く,裁 量的 発生 高 よ りも非裁 量的発生 高の持 続性 が高 い,② 会計 発生高のヘ ッジ ・ポ

ー トフ ォ リオ を作成 す るこ とで,1年 間 に8 .4%の 異 常 リター ンを獲得 で きる,③ 裁量 的運 転

資本 発生高の ヘ ッジ・ポー トフォ リオ を作成す る ことで,1年 間に6.6%の 異 常 リター ンを獲

得 で きる,④ 企業規模 ・市場べ 一 タ ・PBR効 果 ・PER効 果 をコ ン トロール して も,裁 量 的

運 転資本発生 高 と将来 リター ンに有意 な負 の関係が観察 され る,と い うことが明 らかにな っ
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た。

Kubota,Suda,andTakehara(2003)は,Richardsonetal.(2001)とXie(2001)に 依拠

して,会 計発生高の構成要素と将来 リターンの関係を調査 した。その結果,① 当期の会計発

生高について五分位数ポー トフォリオを作成 し,ヘ ッジ ・ポー トフォリオを1年 間保有す る

ことで0.09%の 平均月次 リターンが発生する,② 短期的資産項 目発生高のヘ ッジ ・ポー トフ

ォリオを作成 し,1年 間保有することで0.33%の 平均月次 リターン(10%水 準で有意)を 獲

得で きる,③ 異常発生高のヘッジ ・ポー トフォリオを作成 し,1年 間保有することで0.26%

の平均月次 リターン(1%水 準で有意)を 獲得できる,④ 企業規模 ・PBR効 果 ・PER効 果 ・

成長率をコントロール しても,異 常発生高のヘ ッジ ・ポー トフォリオは有意な正の値 となる,

ということが分かった。 さらに,利 益予測モデル と企業評価モデルを同時推定するMishkin

テス トを実施 した ところ,異 常発生高の将来利益予測能力は相対的に小さいにもかかわらず,

証券市場は異常発生高 を過大評価 している,と いうことが判明した。

以上,日 米の実証研究によれば,公 表 された財務諸表か ら会計発生高 と異常発生高を測定

し,会 計発生高あるいは異常発生高たついてヘ ッジ ・ポー トフォリオを組むことにより,投

資家は将来の異常 リターンを獲得できる。 日米の証券市場は,利 益の構成要素である会計発

生高と異常発生高を過大評価 していると解釈 されよう。 ここに利益情報の もう一つの実際的

有用性がある。

4利 益情報の実際的有用性と効率的市場仮説

利益情報の実際的有用性 を追及する道がい くつか示 された。この道 は,現 代ファイナンス

論にとどまる場合 と,現 代 ファイナンス論から飛び出 し,行 動ファイナンス論に結びつ く場

合がある。前者は,こ れまで指摘された利益情報の実際的有用性が効率的市場仮説と矛盾 し

ない,と 解釈する立場である(Fama,1998)。 後者の立場では,実 際的有用性の存在が市場の

非効率性を示す証拠であ り,そ の適切な解釈は投資家の非合理的行動 を前提 とせ ざるを得な

いと考える(Danieletal.,2002)。 以下で,そ れぞれ を検討 しよう。

(1)独 自情報論

須 田(2000,136頁)は,OuandPenman(1989)の 研 究 につ いて 「注意すべ きは,こ の結

果 とボール ・ブ ラウン型調 査の結果が矛盾 して いるわけで はない,と い うことであ る。Ouand

Penman(1989)は,デ ータマ イニ ングの手法 を使 い,彼 ら独 自の 予測モデル を設計 した。そ

の モデル では,一 般 の投資家 が気づ いて いない変数間の 関係 を利 用 してい る。 そ して予測 モ

デル に財務 会計数値 を入れ て,投 資戦略 を実施 したので あ る。 いわば,他 者が持 っていな い

独 自情報 に もとつ いて取 引 を行 った ことにな り,そ れが独 自情 報 であ るか ぎ り市場 を出 し抜
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くことが可能 となる」と論 じた。 したがって,独 自の利益予測モデルまたは企業評価モデル

を開発 し,そ のモデルを用いて利益情報の実際的有用性 を発揮することは,そ のモデルが一

般的情報になっていないかぎり,効 率的市場仮説 と矛盾 しないのである。

② リスク ・プレミアム論

異常発生高のヘ ッジ ・ポー トフォリオを作成 したりPER効 果を活用することで利益情報

の実際的有用性 を発揮する場合,前 記の独 自情報論による解釈は通用 しない。桜井(1991,

276頁)は,市 場が非効率的であると判断する前に,5つ の代替的解釈 を検討すべきだ と主張

している。その中で も 「実証研究で用いられたCAPM等 のモデルが均衡 リター ン・モデル と

しては完全でないために,超 過 リターンが生 じているように見えているにす ぎない という解

釈」を重視 している。

Fama(1998,p.291)も 同様に,「全ての期待 リターン ・モデルは不完全であり,サ ンプル

期間中における平均 リターンのシスティマテ ィックな動きを説明す ることができない。その

結果,効 率的市場仮説の検証は常に悪質モデル問題(bad-modelproblem)に 蝕 まれている」

と述べている。そ して 自らCAPMに 代わる3フ ァクターモデル を提示 し,このモデル を適用

すれば,PER効 果などが消失することを示 した。すなわち,一 見すると実際的有用性が発揮

され,異 常 リターンが獲得されたように思われるが,実 は時間と共に変化するリスクを反映

した リスク ・プ レミアムにす ぎなかった,と いう指摘である(須 田,2000,133頁)。

したがって利益情報の実際的有用性 を確認するには,期 待 リターン ・モデルの精緻化が不

可欠である。た とえば大平(2001)は,FamaandFrench(1993)の3フ ァクターモデル を

CAPMに 代わ るモデルとして位置づ け,そ のモデルの拡張を試みている。マ クロ経済変数や

財務変数の変化に従いファクターの係数が時間変化する 「条件付FFモ デル」や,モ デルの

係数は一定であるが,直 近のデータを用いて繰 り返 し回帰を行 う 「ロー リングFFモ デル」

を提示 した。そ して彼は,「ロー リングFFモ デル」の予測力が最 も高 く,サ ンプル期間内で

は 「条件付FFモ デル」が優れているという調査結果 を得た。

これらのモデル を適用すれば,当 期純利益,売 上高,お よびキャッシュフローを用いた投

資戦略から,異 常 リター ンは観察 されな くなるかもしれない。以前に観察された(と 思われ

た)異 常 リターンはリスク ・プレミァムにすぎなかった,と いうことになる。

しか し,既 に述べ たように,会 計発生高などを用いた投資戦略の研究では,「 ロー リング

FFモ デル」などは適用 していないにしても,多 くの リスク ・ファクターを考慮 してお り,

ともすればアノマ リーは依然観察 される可能性がある。 したがって,期 待 リター ン ・モデル

の精緻化 とは別に,現 代ファイナンス論は会計発生高アノマ リーについて理論的な解釈を準

備 しなければならない。
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(3)競 争的淘汰論

会計発生高アノマ リーを提示 したSloan(1996,p.290)は,そ の原因として投資家の機能

的固定化現象をあげている。機能的固定化が生ずる理由 として,第1に,利 益情報 を仔細に

分析するにはコス トが伴うので,投 資家はあえて分析 しないことを選択する,と いうことが

考えられる。第2に,投 資家は非合理的だか ら会計発生高 とリターンの関係を考慮 しない,

と理解することもできよう。

現代ファイナンス論によれば,い ずれの理由も証券市場の効率性には影響を与えない,と

考えられる。たとえばWattsandZimmerman(1986,p.160)は 第1の 理由について,「市場

には,わ ずかなコス トで会計上の歪みを修正で きる 『知識豊富な』投資家がたくさんいる。

したがって株式の価格は,異 なる会計方法で計算された利益 を,あ たか もすべての投資家が

識別 しているかのように動 くだろう」と述べている。

第2の 理由については,「機能的固定化仮説の別の解釈 として,投 資家は非合理的であると

いうことがあげられる。……たとえ投資家が投資意思決定において非合理的な行動をすると

して も,偶 然に合理的な投資方法を選択 した人は繁栄 し資金 も潤沢 とな り,合 理的な投資方

法 を選択 しなかった人は,い ずれ投資資金がな くなる。結局,合 理的な投資方法が存続する

ことになるが,こ のような傾向は,成 功 した投資家の投資方法 を人々が模倣することによっ

て,さ らに騰 されるのである」(WattsandZimmerman ,1986,p.161)と 主張 している。

つまり現代ファイナンス論では,非 合理的投資家の取引で歪んだ価格が形成 されても,合

理的投資家の裁定取引(割 安株 を購入 し割高株 を空売 りする取引)に より,即 座 にファンダ

メンタルズを反映 した価格 に収敏すると考える。合理的投資家が裁定取引で利益 をあげる一

方で,非 合理的投資家は損失を被 りいずれ市場から退却せざるを得な くなり,市 場の効率性

が維持 されるのである。

したがって,非 合理的投資家によって会計発生高アノマ リーが生起 して も,そ れは一時的

現象であり,効 率的市場のもとでいずれ消失すると理解 される。会計発生高などのアノマ リ

ーを正面から取 り上げ,そ の存在を理論的に解釈するには,新 ファイナンス論の展開を待た

なければならない。

5行 動ファイナンス論の展開

(1)競 争 的淘汰説 に対 す る疑 問

現代 フ ァイナ ンス論 が想定す る競 争的淘汰説 に対 して,い くつかの疑 問 が提示 されて いる

(Barberisetal.[1998],Shleifer[2000],角 田[2001],加 藤[2003])。 第1に ,裁 定取引

には リスクが伴 うの で,歪 んだ価格 が裁 定取 引 で十分 に修 正 され るとはか ぎらない
,と い う

こ とが指摘 され る。 た とえば,ノ イズ トレー ダー ・リスクが あげ られ る。 ノイズ トレー ダー
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(非合理的投資家)の 人数と資金量が,裁 定取引を行う合理的投資家よりも多くなる場合が

あり,そ の結果ノイズ トレーダーの リターンが,合 理的投資家の裁定取引によるリターンを

上回ることが考えられる。 このようなノイズ トレーダー ・リスクがあれば,株 価はファンダ

メンタルズを反映 した価格 よりも低 い水準で維持されるであろう。また裁定取引には,情 報

収集コス トと取引コス トが伴い,空 売 りの期間が限定されていることも,裁 定取引の制約条

件 となる。

第2に 裁定取引で,あ る証券のヘ ッジに必要な代替的証券 を現実の市場から捜すのは,か

な り難 しいという問題がある。たとえば,あ る企業の利益情報を反映 した株価の動 きを,他

の企業の株式でヘッジしても実効性に欠けるであろう。第3に,機 関投資家はエイジェンシ

ー問題 を抱えているため,状 況によっては短期的な投資戦略を余儀な くされ十分な裁定取引

を行えない場合がある。第4に,繰 り返 しのない事象では裁定取引の効果が期待で きない,

という問題がある。たとえば,バ ブル経済が長期間続いた場合,バ ブルの初期で高騰 した株

式を空売 りしても,さ らに価格は上昇 し,合 理的投資家の方が損失を被ることがある。

以上のような制約により,裁 定取引が十分に実施されず,証 券市場の効率性が限定されて

いるのであれば,利 益情報の実際的有用性は別の視点で分析することが必要 となる。

(2)投 資 家の行動バ イアス

証 券市場 で観 察 され るア ノマ リー を,行 動 フ ァンナ ンス論 では投 資家の行動バ イアス に基

づ いて分析 す る。2002年 に ノーベル経済 学賞 を受 賞 したDanielKahnemanは,こ の領域 で

多大 な業績 をあ げた。彼 に よれば,投 資家の行動バ イ アスは認識 のバ イアス と選択 のバ イア

スに分 類す ることで きる。認識 のバ イアスは一般 に,ヒ ュー リス ティ ック(heuristic)と 自信

過剰(overconfidence)お よ び横並 び行動(herding)に 分 けて論 じられ る。本稿 では,利 益

情報 の実際的有 用性 を解釈 す るた め,Kahnemanetal.(1982),Barberisetal。(1998),

Shleifer(2000),角 田(2001)お よび加藤(2003)に 依 拠 して,投 資家 におけ るヒュー リステ

ィ ック を検 討 す る。

① ヒュー リステ ィックの内容

人 間に よる 日々の意思 決定 は,コ ン ピューターの ような決 定論的(deterministic)方 法 では

な く,発 見 的(heuristic)簡 便 法 で行 われ る。い ろいろな発見 的簡便法 を まとめて ヒュー リス

テ ィ ック と呼ぷ。 ヒュー リステ ィックは,効 率的で あ るがバ イアスの あ る意思決 定 を もた ら

しかね ない。

ヒュー リス ティ ックの第1に,代 表性(representativeness)ヒ ュー リステ ィック と呼ばれ

る もの があ る。 これ は,大 量の情報 を処理 す るとき,典 型 的 と思われ る もの を1つ に まとめ

て判断 を下す簡便法 であ る。 た とえば,何 回か同 じ出来事が続 くと,本 当はラ ンダム に発生
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しているにもかかわらず,ト レン ドの存在 を認めることがある。 または,サ ンプル数が少な

い場合で も,サ ンプル数が多いときと同様 に判断することがある。少ないサ ンプルでは,バ

イアスが大 きすぎて母集団の性質は判断で きないにもかかわ らず,少 数のサ ンプルから母集

団の性質を決めつけてしまうのである。

第2に,検 索容易性(availability)ヒ ュー リスティックがある。これは,利 用 し易いデー

タに依拠 して判断を下す簡便法である。た とえば,頻 度の高い情報,極 端な情報,新 しい情

報,否 定的な情報ほど利用 し易い。 したがって投資家は,同 じ情報で も,頻 度が高 く極端で

目立つ情報 に振 り回されるのである。

第3に,固 着性(anchoring)ヒ ュー リスティックと呼ばれるものがある。これは第一印象

に捕 らわれた判断を意味 してお り,追認バイアス(confimmationbias)と 保守主義(conserva・

tism)を もたらす。追認バイアスは,一 旦行動 を選択すると,そ れに有利なように新 しい情報

を解釈す る傾向である。言い換えれば,間 違いを認めたがらない傾向である。保守主義 とは,

一旦行動を選択すると
,新 しい事実が判明 して も漸次的に行動を変更する傾向を意味する。

投資家の中には,定 着 した情報にとらわれすぎて,新 しい情報 になかなか反応 しない投資家

がいる。

② ヒューリスティックと利益情報

Barberisetal.(1998)1ま,上 記のようなヒュー リスティックを前提に して,利 益情報に対

する投資家の反応 と,異 常 リターンの発生過程 を分析 した。

彼 らは最初に,利 益情報 に対す る証券市場の過少反応および過剰反応 を示す実証研究を紹

介す る。たとえばBernardandThomas(1989)とChaneta1 .(1991)は,増 益情報の公表

後 にその情報 を用いて異常 リターンを獲得で きることを示 した。これは,投 資家が利益情報

に過少反応 し,株 価への織 りこみが遅いことを意味する。他方,Zarowin(1989)は ,連 続 し

て減益を計上 した銘柄 におけるその後の リター ンが,連 続 して増益を計上 した銘柄の リター

ンを上回っている証拠 をあげた。これは,連 続 して増益 を計上 した銘柄が過大評価され(そ

の後 に値 を下げ),連 続 して減益 を計上 した銘柄が過小評価 された(そ の後に値 を上げた)こ

とを示唆する。

次にBarberisetal.(1998)1ま,投 資家の過少反応 と過剰反応 を裏付 ける心理学の証拠を

提示 している。そして彼 らは,投 資家の過少反応 と固着性 ヒュー リスティックの保守主義 と

が関連 していることを示唆 した。すなわち投資家は,す でに保持 している情報に固着 し,新

たに公表 された数値を一時的な ものであると考え,そ れを軽視する傾向がある。 さらに彼 ら

は,代 表性 ヒュー リスティック と過剰反応の関係を指摘する。つまり投資家は,増 益が数期

間続 くと,本 来存在 しない トレン ドを意識 し,そ の企業 を過大評価する傾向があるという。

続いて彼 らは,保 守主義 と代表性 ヒュー リスティックを総合 し,証 券市場 における過少反
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応 と過剰反応 を全体的に説明することを試みた。以下のように説明される。

一般に人々は,新 しい証拠の 「強さ」(strength)と 「重み」(weight)に 応 じて,信 念 を変

える。強さのある証拠 とは,極 端で目立つ証拠である。重みのある証拠 とは,サ ンプル数な

どの統計的情報を備えた証拠である。そ して人々は,証 拠の 「強さ」を過度に尊重 し,「重み」

を軽視 する傾向がある。「重み」はあるが 「強 さ」がない証拠については,保 守主義が現出し

過少反応される。逆に,「強さ」があ り 「重み」のない証拠は,代 表性 ヒュー リスティックの

もとで過剰反応 される。

これ を利益情報に適用すれば,以 下の2つ の仮説を設定することが可能となる。第1は,

単年度の公表利益は過小評価されるという仮説である。単年度の利益額は,将 来利益 を予測

するうえで重要な 「重み」を持っているが,特 定のパターンが示されず,単 年度の利益それ

自体に 「強さ」がないからである。第2は,複 数年度にわたる増益情報は過大評価 される,

という仮説である。増益情報は,(利 益のランダムウォークを仮定すれば)将 来の増益予測に

対する 「重み」はないが,「強 さ」のある目立つ情報なので,過 大評価 されるのである。

この2つ の仮説を検証するために,Barberiseta1.(1998)は シミュレーションを実施 し

た。その結果,仮 説を支持する証拠が得 られた。投資家の行動バイアスにより,利 益情報は

過小 または過大 に評価される傾向があり,そ れゆえに利益情報の実際的有用性が存在すると

考えられる。

6行 動ファイナンス論 と利益情報の実際的有用性

本稿では,① 株価/当 期純利益比率 と株価/売 上高比率を活用する,② 特定の利益予測モ

デル と企業評価モデルに基づ き投資戦略をたてる,③ 会計発生高 と異常発生高および特別損

益のヘ ッジ ・ポー トフォリオを作成するという方法により,異 常 リターンの獲得が可能 とな

ることを示 した。ここに,利 益情報の実際的有用性がある。

現代ファイナ ンス論の中で利益情報の実際的有用性を考 えるには,ま ず,異 常 リター ンと

リスク ・プ レミアムを厳密に区別 しなければならない。 したがって,適 切な期待 リターン ・

モデル を開発す る必要がある。事実,FamaandFrench(1993>の3フ ァクターモデルを適

用 したところ,① の異常 リターンは消失 したのである。 しかし,② と③の方法で異常 リター

ンを獲得する可能性は依然残 っている。では,な ぜそのような異常リターンが 日米の証券市

場で観察 されるのか。行動ファイナンス論がわれわれに幾つかの回答 を与えてくれる。

固着性 ヒュー リスティックにより,投 資家が従来の投資方法を即座には変更 しないと仮定

すれば,OuandPenman等 の利益予測モデル とオールソン・モデルが漸進的に普及 し,今 も

なお,こ れ らのモデルを適用 して異常 リターンが獲得できると考えられ よう。

また,代 表性 ヒュー リスティックと検索容易性 ヒュー リスティックにより,投 資家は利益
!
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の構成要素 を識別せず,利 益額だけを見て意思決定 をしていると仮定 しよう。会計発生高ま

たは異常発生高が多い利益は,平 均的に持続性の小 さい利益であ り,次 期には反転 し株価下

落を招 く恐れがある。投資家は,そ の可能性を考慮することな く,利 益額だけを見て意思決

定するため,そ の株式は過大評価され る。 したがって,会 計発生高または異常発生高が多い

企業の株式を空売 りし,会 計発生高または異常発生高の小さい企業の株式を購入することで,

将来の異常リターンを獲得することができるのである。

7行 動ファイナンス論に依拠 した投資戦略の展開

上 記の よ うに,す で に観察 されて いるア ノマ リー を行 動 ファイナ ンス論 の視点 で解釈 して

も,利 益 情報 の実際的有用性 に新 た な地平 を開 いた ことにはな らない。行 動 ファイナ ンス論

か ら独 自に導 かれ る利 益情報の投 資戦略 はないのか。本稿 で は,行 動 フ ァイナ ンス論 の旗 手

が利益情報 を用 いた戦 略で投資信 託 と機関投 資家向 けフ ァン ドを運用 してい るこ とに注 目 し

たい。

た とえば,Lakonishoketal.(1994)の 著 者 であ るJ.LakonishokとA.Shleiferお よび

RVishnyは,LSVAssetManagementと い う会社 を1994年 に 設立 し,機 関投 資家向 けフ ァ

ン ドを運用 して いる。 その投資方針 は 「多 くの投 資家の意思決 定 に影 響 を与 え る判断上のバ

イア ス と行動上 の不備 を体 系的 に活 用 し,長 期 間に及ぶ優 れた投 資成果 を獲得 す るこ と」 に

あ る(http://www.lsvasset.com/)。 判 断上 のバ イ アス と行 動上 の不備 として,固 着 性 ヒュー

リス テ ィック と代 表性 ヒュー リス テ ィック お よび検 索容易性 ヒュー リス ティ ック をあ げてい

る。 しか し,投 資戦略 の具体 的内容 は説 明 され ていな い。

Thaler(1999)の 著 者 が設立 したFuller&ThalerAssetManagementは,行 動 フ ァイナ

ンス論 と利益情報 に依 拠 した投 資戦 略 を展開 し,見 事 な運用成果 を獲得 して いるこ とで耳 目

を引 く。以下 でその内容 をやや 詳 しく検 討 しよ う。

(1)Fuller&ThalerAssetManagementの 概 要

シカ ゴ大 学のR.ThalerはR.Fullerと 一緒 にFuller&ThalerAssetManagementを

設 立 し,4つ の 機 関投 資家向 けフ ァン ド(Sma11/Mid・CapGrowth,Small-CapValue ,Smal1/

Mid-CapCoreお よ びMicro-Cap)と2っ の投資 信託(BehavioralGrowthFundとBehav-

ioralValueFund)を 運 用 してい る。それぞれ に共 通 した投資 方針 は,「投資 家の不十分 な情

報処 理 に起 因す る市場の非 効率性 を活用 し,市 場 リター ンを上回 る投 資成果 を獲得 す るこ と」

であ る(http://www.fullerthaler.com/)。

Small/Mid・CapGrowthの 投 資戦 略 は,「 永続 的でプ ラス材料 の情 報 に対 して市場が過少

反応 している銘柄 に投資す る」 ことであ り,具 体 的には,大 きな期待外利益 を計上 した企業
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が,市 場参 加者 の固着性 ヒュー リス テ ィック によ り過少 評価 され てい る場 合 に,そ れ を投資

対 象 にす る。逆 にSma11・CapValueの 投 資戦 略 は,「 マイナス材料の情報 に対 して市場 が過

剰反応 してい る銘柄 に投 資 する」 こ とで ある。具 体的 には,負 の期待外利益 を計上 した企業

が,そ の後 回復 の兆候 を示 してい るに もかか わ らず,市 場参 加者が検索容易性 ヒュー リステ

ィック に陥 り,そ の兆候 を見 逃 してい る場合 に,当 該銘 柄 を投 資対 象 にす るのであ る。Sma11/

Mid・CapCoreは,Sma11/Mid・CapGrowthとSma11/Mid・CapValueを 半 分 ずつ組 み込 ん

だ フ ァン ドで あ り,Micro・Capは,Sma11/Mid・CapGrowthとSma11/Mid-CapValueに 組

み込め ない超 小 型株 を対象 に した ファン ドであ る。

Sma11/Mid・CapGrowthを 始 め とす る4つ の機 関投 資家向 けフ ァン ドの運用額 は13億5146

万 ドル(2003年6月30日 現 在)で あ り,BehavioralGrowthFundを 含 む2つ の投資信託 の運

用額 は2億3589万 ドル(2003年6月30日 現 在)で ある。

(2)Smal1/Mid-CapGrowthの 投 資戦 略

Fuller&ThalerAssetManagementは,Small/Mid-CapGrowthの 投 資戦 略 を次の よう

に紹介 して い る(http://www.fullerthaler.com/Products/SmallMidCapGrowth/)。

こ の ファ ン ドの投資 方針 は,① 特 定の条件下 で,投 資家 は情 報処 理 において体 系的な心理

上 の誤 りを犯す,と い う行 動 ファイナンスの研究成果 を活用 す る,② 固着性 ヒュー リス テ ィ
ヨ

ックと自信過剰 という行動バイアスにより,投 資家は新 しい情報に過少反応する,と いうこ

とを活用する,③ 投資家の過少反応を活用するため,市 場価格に反映 されていないプラス材

料のニュース(持 続可能な大 きな正の期待外利益)を 識別する,と いうことである。そ して,

以下のような3つ のステップを踏んで,こ のファン ドに組み込む銘柄が決定される。ユニバ

ースは,最 近,大 幅な増益 を示 した国内企業である。

① 第1ス テップ

利益が顕著 に増加 していること,そ の増益が営業活動の成果によること,株 式の流動性が

ある(発 行済株式の時価総額が1億5千 万 ドル以上 ある)こ とを条件にして,最 近,大 幅な

期待外の増益 を公表 した企業 を識別する。

② 第2ス テ ップ

増益の持続性 を判断するために,以 下のファンダメンタル分析 を行 う。すなわち,(i)売

上総利益率 と営業利益率の恒久的改善,(ii)重 要なコス ト削減,(iii)新 製品の導入または有

望なプロダク ト・ミックスの完成,(iv)増 配または自社株取得などを調査す る。

③ 第3ス テップ

行動ファイナンス論 を適用 し,投 資対象の候補企業の中から,増 益が十分に市場で認識 さ

れていない企業を絞 り込む。そのために彼 らは,ア ナ リス トが以前の見解に固着 し自信過剰
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になっているか否かを調べる。 もしそうであれば,市 場は当該企業 について業績改善の見通

しを十分 に修正 しないであろう。具体的には次の事項 を観察する。すなわち,(i)利 益公表

日前後の株価変動,(ii)予 想利益 と実際利益 に差が生 じた原因,(iii)最 近の利益予想改訂の

推移,(iv)ウ ォール街アナ リス トの経営者 に対する質問の種類 と論調,(V)ウ ォール街アナ

リス トのコメン ト(企業の将来 よりも過去に焦点を定めているか否か),(vi)ウ ォール街アナ

リス トのコメン ト(自 分たちの予想 と経営実績 の乖離を論 じているか否か)で ある。

(3)Small/Mid・CapGrowthの 内 容 と成果

前記3つ のステ ップ を踏 んで銘柄 選択が行 われ た。 ただ しポー トフ ォ リオ は,①1銘 柄 の

保有 率 は全体 の6%未 満,② 全体 で35か ら60の 銘 柄数,③1四 半期 で10か ら12の 銘 柄 に新 規

投 資す る,と い う方針 で作成 され る。1銘 柄 の保有期 間は9ヶ 月以下 であ る。そ して,利 益

変化 が一時的 であ り,ウ ォール街 アナ リス トの予想利益 と実際利 益が ほぼ一致す る ようにな

った銘柄 を売却 す る(http://www.fullerthaler.com/Products/SmallMidCapGrowth/)。

この よ うに運用 され たSmall/Mid-CapGrowthの 属 性 が第1表 に示 されてい る。比較 の

対象 と してRussell2500Growthの 数 値 を併 記 した。Russell2500Growthは グ ロー ス株 フ

ァ ン ドと して有名 であ り,以 下 でSma11/Mid-CapGrowthの ベ ンチマ ーク と して位置づ け

られ る。

第1表Smal1/Mid-CapGrowthの 属 性

Sma11/MiゆCapGrowth Russe112500Growth

時 価 総 額 14億 ドル 13億 ドル

平均配当利回り 0.1% 0.7%

株価純資産倍率(PBR) 4.4 3.1

株 価 収 益 率(PER) 29 20

3年 ～5年 の予想成長率 20% 18%

2003年6月30日 現在,出 所:http://www.fullertha置er.com/Products/SmallMidCapGrowth/

第1表 を見れ ば,①Small/Mid-CapGrowthの 予 想成長率 はベ ンチマ ーク とほぼ同 じであ

る,②Smal1/Mid-CapGrowthのPBRとPERは ベ ンチマ ーク よ りも大 き く,配 当利 回 り

は小 さい,と い うこ とが分 か る。 この ような属性 に もかかわ らず,Small/Mid-CapGrowth

は ベ ンチマー クを上回 るリター ンを獲得 で きるの だろ うか。

Small/Mid-CapGrowthと ベ ンチマ ーク(Russell2500Growth)の 運 用成果 を
,第2表 に

要 約 した。 第2表 には,1992年 か ら2003年 までの各年 度 にお ける リター ンと累積 リター ンお

よび通年の平均 年次 リター ンが示 されて い る。 この表 に よれば,①12年 の 中で9年 につ いて

Small/Mid-CapGrowthの リター ンが ベ ンチマ ー ク を上 回 って い る,②Sma11/Mid-Cap
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第2表Sma11/Mid・CapGrowthの 運 用 成 果

Sma11/Mid-CapGrowth Russe112500Growth

1992 25.3% 5.8%

1993 36.0 12.1

1994 9.2 一1
.3

1995 28.9 33.5

1996 31.7 15.1

1997 29.4 14.8

1998 33.9 3.1

1999 72.0 55.5

2000 一25
.1

一16
.1

2002 一16
.3

一29
.1

2003YTD 29.2 18.8

累 積 リ タ ー ン 502.4 108.6

年 次平均 リターン 18.9 6.6

注)2003YTDは,2003年1月1日 から基準日(6月30日)ま でのリターン。

Growthの 累 積 リター ンはベ ンチマー クの5倍 弱で ある,③Sma11/Mid-CapGrowthの 平 均

年次 リター ンはベ ンチマー クの3倍 弱 になってい る,と い うことが分 か る。

Fuller&ThalerAssetManagementは,こ れ以上 の分析結果 を公表 して いない。 したが

って,リ スクや企 業規模 を調 整 した後 の リター ンが,ベ ンチマー クまたは市場平均の リター

ンを有意 に上 回 って いるのか否か は分 か らない。統計 学上 きわめて素朴 な証 拠で あるが,少

な くと もこれ は,① アナ リス トが固着性 ヒュー リステ ィックに よ り期待外利益情報 へ過少反

応 して いる,② 過 少反 応 され てい る銘柄 を識別 す るこ とでベ ンチマー ク よりも優 れた成果 を

獲得 で きる,と い うこ とを示 唆 してい る。 行動 ファイナ ンス論 に依拠 して利益情報 を活用す

るこ とで,利 益情報 の新 たな実際的有用性 が発揮 され るか も しれ ないので ある。

8フ ァイナンス論 と会計基準設定

(1)現 代ファイナンス論 と会計基準設定

Beaver(1973)は 効率的市場仮説の立場から,会 計基準設定について次のような主張をし

ている。すなわち 「財務報告について論議 されている事柄の多 くは取 るに足 らない問題であ

る。 たとえば投資税額控除を,一 括控除法で処理す るのか繰延法で処理するのかとい う問題

は,ど ち らかの方法で報告することを決め,他 の方法で処理 した場合の金額 を注記させれば,

簡単に解決で きる。効率的市場は,そ のような情報を十分に反映するか らである。 どのよう
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に処理するのかという形式の問題 よりも,何 を開示するのかという実質の問題が重要である」

と。

この主張の根底にあるのは,会 計処理法 による利益額の相違は企業のキャッシュフロー と

無関係であり,注 記情報が存在すれば株価形成に対 して中立的だ,と いう考え方である。 ど

のような処理法を用いて も,代 替的方法による情報が開示されれば,投 資家の意思決定に対

する財務諸表全体の有用性に差異はない,と いうことになる。

(2)新 ファイナンス論 と会計基準設定

効率的市場仮説をパ ラダイムとする現代 ファイナンス論にとって,会 計基準設定で重要な

のは,「どの ように処理するのかという形式の問題 よりも,何 を開示するのか という実質の問

題」である。 しかし,行 動ファイナンス論 に象徴 される新ファイナンス論では,実 質 もさる

ことながら形式が重要になる。投資家の行動バイアスを前提に して,会 計基準設定のあり方

を考えてみよう。

代表性 ヒュー リスティックは,大 量の情報を処理するとき,代 表的な項目にまとめて判断

を下す簡便法である。たとえば投資家は,利 益の構成要素を分析することな く,利 益額に基

づいて意思決定をする。仮 に,こ れが誤った投資意思決定を招 き,証 券市場を誤導 し,不 適

切な資源配分 に結びつ くのであれば,利 益の構成要素(会 計発生高と営業 キャッシュフロー

など)を 分類表示する会計基準の設定が必要であろう。

検索容易性 ヒューリスティックは,利 用 し易いデータに依拠 して判断を下す簡便法である。

投資家は,同 じ情報でも,頻 度が高 く極端で目立つ情報 を活用する傾向がある。 したがって,

投資家の意思決定に必要な情報な らば,(他 の条件が等 しい場合)財 務諸表注記 よりも財務諸

表本体で表示する方が賢明であろ う。それは 「目立つ情報」 となり,投 資家の行動バ イアス

を減少させることに結びつ くからである。

固着性 ヒュー リスティックは,第 一印象に捕 らわれた判断を意味 してお り,追 認バイアス

と保守主義をもたらす。追認バイアスは,一 旦行動を選択すると,そ れに有利なように新 し

い情報 を解釈する傾向であり,保 守主義は,一 旦行動を選択すると新 しい事実が判明 して も

漸次的に行動を変更する傾向である。た とえば,将 来キャッシュフローを予測 した投資家は,

後 にその企業が新株発行や 自社株取得により内部情報を伝達 しても,そ れへ即座に反応 し予

測を適切に修正することが少ない(Danieletal.,2002,p.178)。 したがって,投 資家の行動バ

イァスを減少させ るには,内 部情報ではな く正式の財務報告が必要である。 しか も,頻 度が

高 く目立つ情報であることが望 まれる。

Danieletal.(2002,p.185)は,「 心理学によれば,投 資家 に情報を提供する場合,目 的適

合的な情報は目立つようにかつ処理が簡単なように提供すべ きである。すべての学界関係者
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が了解 しているように,伝 達 される情報の内容だけでなく,そ の形式が情報の織 りこみ方に

影響を与える」 と述べている。 また 「開示を増やすことは必ず しも美徳ではない。なぜな ら,

投資家は木 を見て森 を見ないことがあるか らだ」(Danieletal.,2002,p.187)と いう提言 も印

象的である。投資家の行動バイアスを減 らす方向で会計基準設定を考えるのならば,開 示す

る情報の内容だけでな く,① 財務諸表注記 と財務諸表本体のいずれに示すか,② 表示する科

目名をどのようにするか,③ 利益や資産負債をどのように分類するか,と い う形式問題 をお

うそか に して はな らない。

注

1わ が国の実証研究では,桜 井(1991)が 代 表的である。最近 では株価関連性研究(valuerelevance

studies)が 行 われ,利 益情報の有用性 を示す新 しい証拠が提示されている。株価関連性研究につ

いては,薄 井(2003)と 大 日方(2003)を 参 照 されたい。

2Sloan(1996,p.314)は,こ の ような異常 リター ンが投資家の富を実際に増加させ るのか否かに

ついて慎重に検討すべ きである,と 述べてい る。それは第1に,こ の投資戦略を実施す るには情

報収集コス トと取引コス トが必要である,第2に,リ ターンを得 るときに価格プ レッシャー効果

があ り,計 算上の異常 リターンを実際に獲得できない可能性がある,第3に,一 般 に株式の流動

性 は制約 されているが,こ の研究ではそれを考慮 していないからである。本稿で指摘す る利益情

報の実際的有用性 は,こ れ らの問題点を解決 していないことに注意されたい。

3自 信過剰(overconfidence)と は,ヒ ュー リスティックによる誤った認識が信念 を形成するに

至った状態を指す。「自信過剰」の人が傲慢だ とは限らず,む しろ 「自信過剰」は全ての人間に観

察 され る一般的傾向である。問題 は,自 信過剰の状態にあるのではな く,自 信過剰であることを

意識 しないで同 じ過ちを繰 り返すことにある。自信過剰 に分類されるバイアスとして,支 配の錯

覚,狭 す ぎる予想範囲,過 度の楽観,後 知恵,知 識の錯覚などがあげられ る(角 田[2001,52-55

頁],加 藤[2003,34-39頁]を 参照)。
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