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【要旨】  

 これまで企業価値評価ないし株式評価と会計情報の関連性について多くの研究がおこなわれ

てきた。これらの分析において着目された会計情報は利益や持分簿価である場合が多く、これ

を評価要因として分析が行われてきた。しかし、利益や持分簿価を使った従来型の株式評価分

析に加えて、企業資金の増減要因であるキャッシュ・フローに注目し、割引現在価値法による

評価モデルについても検証が行われてきている。しかし、フローとしての資金情報の価値に注

目が集まる一方でストックとしての資金情報を用いた評価モデルの研究はあまり行われていな

い。そこで、本論文ではストックとしての側面に注目してこれを評価モデルに組み込むために、

資金が比較的豊富な企業群における資金情報の価値有用性について分析を行った。分析の結果

資金が豊富な企業において利益や持分簿価はもちろん、ストックとしての資金情報についても

価値関連性があることが明らかになった。しかし、これらの情報については相互に多重共線関

係にあることが予想され、それぞれの情報についてより詳細な分析が必要である。 
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1.  企業評価と会計情報 
 情報技術が発達するにつれ既存の証券会社に加えて、インターネット関連の企業が運営する証券

会社のような新興の証券会社が数多く設立されてきている。また、インターネットの利用者が増加

し、株取引をインターネット経由で容易に行えるような環境が整えられたこと、そして国の年金不

安や終身雇用制の崩壊も相まって、将来の個人資産をどのように運用すべきかに関心が絞られるよ

うになったことで、証券市場における個人投資家の役割が非常に重要になってきている。 

 このように個人投資家の株式投資に対する積極的関心が向けられている中にあって、会計情報と

株価の価値関連性についてはこれまでも多くの研究がおこなわれてきた。例えば、Ball and Brown 

[1968]は会計情報の内容と適時性を調査することで、会計上の利益数値の有用性に関する評価を行

った。すなわち、会計情報の中でも市場成長率によるものと経営戦略の効果によるものに関しての

情報適時性を調査し、1946年から 1966年までのアメリカにおける純利益と一株当たり利益の情報

有用性を評価した。彼らは企業の利益が市場の期待する利益以上に大きい場合には正の異常投資収

益率が発生する一方で、利益が市場の期待する利益以上に小さい場合には負の異常投資収益率が発

生すると予測した。ここで異常投資収益率とは市場が期待する投資収益率を超えるものであり、月

次異常投資収益率の推計値から算出される。月次異常投資収益率が算定される年度についてはその

数値を用いているが、それ以前の年度に関しては各企業の月次投資収益率を市場の指数で回帰した

推計値を投資収益率予測に用いている。この予測値と実際の測定値の差は予測誤差（prediction 

error）として異常投資収益率の尺度として利用し、期待外利益の尺度については利益の変動額また

は市場の利益指標の変動分を除去した後の利益変動額を用いている。そして彼らは異常投資収益率

の符号によって企業分類を行い、これと年間の平均異常投資収益率が同じ符号を示しているかどう

かについての検証を行った。 

 これらの分析によって、利益変動について系列相関がないと結論づけた。これは株価に影響を及

ぼす要因に関して、当期以前の利益変動に反映されている要素とは別の要素が当期の利益変動に反

映している度合を異常業績指標（Abnormal Performance Index）が示していることになる。つま

り、利益変動に系列相関がある場合には、当期の利益変動が正であれば、前期の利益変動も正であ

る場合が多いことが考えられる。当期の利益と前期の利益の公表日が離れていれば、その期間にお

ける異常投資収益率は異常業績指標に織り込まれるはずである。そのため異常業績指標によって当

期の利益は過大評価されることになる。検証の結果、期待外利益の符号によって分類された企業の

前年度の期待外利益はランダムであり、異常業績指標には前年度の効果を織り込んでいないことが

わかった。 

この Ball and Brown [1968]以降、会計情報と株価に関する論文の多くの研究の焦点は、株価ま

たはリターンと利益の関係に関するものであった。そして、これらの研究に共通しているのは、利
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益に関する公表された会計情報が入手できた場合には即座に株式市場に反映され、株価は常に利益

に関する公表された会計情報が織り込まれているという前提をおく効率的市場仮説にある。すなわ

ち、投資家は意思決定を行なう際、株価に影響を与えるさまざまな会計情報を収集し、その情報を

もとに未来のある時点（t+1）についての株価評価を行なう。（t+1）時点における株価予測値をP
－
（t+1）、

現在の株価をP
－
（t）とすると期待収益率r

－

 は（１．１）式で示される。 
 

1
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−
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=

tP
tPr    （１．１） 

 

一般的に収集されたすべの会計情報は完全ではないばかりか、会計情報以外の情報も株価に影響を

与える要素となりえるため、この期待収益率r
－

 は幅を持つことになる。したがって、会計情報とそ

れ以外の情報が完全であれば、期待収益率の幅（リスク）は狭まり、より正確な期待収益率が求め

られることになる。 

 しかし、この効率的市場仮説の検証に資本資産評価モデル（Capital Asset Pricing Model、以下

「CAPM」と略）が利用されるようになった。CAPMの理論背景はリスク資産を保有する場合には

それに見合うリスクプレミアムがなければならないということである。すなわち一般的にリスクテ

イカーは希であって人々の多くがリスク回避的行動をとるために、リスクを負担するに見合うリタ

ーンが必要であると考える。したがって、資産のポートフォリオは資産ごとに独立してではなく、

分散ポートフォリオのリスクに対しどれくらい影響を与えるのかを考慮するのが CAPM である。

CAPMでは全ての投資家が期待収益率、リスク資産、相関について同じ予測を行ない、同じ構成の

ポートフォリオを保有すること、また投資家が一般に最適化行動をとることにより均衡点で資産の

需給は一致することを前提としている。これにより均衡における資産価格と期待収益率は、合理的

な投資家が最適なポートフォリオにおいて保有する価格および期待収益率に等しくなる。CAPMで

は大きなリスクを負担する投資家はそれに応じた期待収益率を得るべきと考えられるため、リスク

の大きさは均衡における期待収益率となる。効率的ポートフォリオのリスクを σ とした場合、投資
i のリスクβは（１．２）式で表わされる。 

2
M

iM
i σ

σ
β =    （１．２） 

 
σ2

Mは市場ポートフォリオの収益率の分散で、σiMは投資 i の収益率と市場ポートフォリオの収益率

会津大学短期大学部研究年報　第64号　2007

4



 

 

 

 

会津大学短期大学部研究年報 

の共分散である1。さらに均衡における期待収益率（正常リターン）の )( MrE から無リスク資産か

らの収益率 r f を差し引いたものが市場リスクプレミアムとなるため、投資 i の正常な収益率 E（r i）

は次式のように与えられる。 

[ ]fMii rrErE −= )()( β    （１．３） 

このようにして CAPMでは投資 i の正常な収益率を、β と市場リスクプレミアムによって求め

るが、これ以外の収益率である超過収益率の観点から疑問が提示され効率的市場仮説の再検討が促

されるようになってきた。この流れに沿うように会計学における実証研究においても、効率的市場

仮説のもとでは困難とされてきた過大または過小評価された証券の発見が模索されるようになった。

例えば Ou and Penman [1989]は、公表された財務諸表から抽出した財務比率のみを用いて統計デ

ータ分析を行ない、利益が変化する確率の測定値である Pr測定値を見積り、これを用いた将来利益

予測モデルを呈示している。そしてこのモデルを用いた株式運用が、市場平均以上の収益率を獲得

できることを証明している。この Ou and Penman [1989]のような会計情報を用いたファンダメン

タル分析の可能性を指摘した論文が発表されるようになると、利益以外の会計情報の有用性にも焦

点が当てられるようになり、また株式投資における会計情報の実際的有用性を探る論理的基礎が提

供されるようになってきた。 

 そして、Ohlson [1995]が株価説明要因として、利益の他に持分簿価を加えたモデルを発表すると、

多くの論文で利益に加え、持分簿価の株価説明力に関する調査が行われるようになった。この

Ohlson [1995]におけるモデルの特徴は、株価を持分簿価と将来の異常利益の割引価値で評価したこ

とにある。すなわち、Ohlson [1995]におけるモデルではｔ期の株価 Ptはｔ期の持分簿価の yt、お

よびｔ期の異常利益 xt aによって示される。 

 

[ ]∑
∞

=
+

−+=
1

~
τ

τ
τ

t
a

ttftt xERyP   （１．３） 

                                                           
1  この場合において、説明変数は市場ポートフォリオの収益率、目的変数が投資 i のリターンで
ある回帰係数であり、市場ポートフォリオの収益率に対する投資 i の限界貢献度を示している。
また、分子の σiMは市場の分散で標準化されているので市場全体のβが１になるようになって

いる。よってβが１より大きい場合には、市場が上昇したときに投資 i の価格は市場の上昇率
よりも大きく上昇するが、反対に市場が下落した場合には市場よりも大幅な下落が起きると期待

されていることを示す値である。 
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このモデルが意味することは、企業価値（すなわち株価）がｔ期における持分簿価とｔ期以降の将

来異常利益の割引現在価値によって表すことができるということであり、持分簿価は正常利益の代

用変数として用いられていることである。 

 この Ohlson [1995]のモデルは、会計情報と株価が直接的な関係にあることを示したものとして

多くの会計学者により注目され、このモデルを用いた様々な研究が展開されている。例えば、

Frankel and Lee [1998]は、アメリカ、イギリス、フランス、カナダ、ドイツ、オーストラリア、

日本の７ヶ国について、株式評価における利益と持分簿価の重要性を説いている。また井上[1999]

においては、日本企業についての利益と持分簿価の重要性の比較を行い、持分簿価の重要性が利益

に比べ相対的に高いと結論づけている。さらに Penman [1998]においては、投資家が株式投資の基

準として利益と持分簿価を組み合わせて用いていると考え、株価収益率（Price Earnings Ratio）

と株価純資産倍率（Price Book-value Ratio）の重要性についての検証を行った。株価は将来の利

益を予想する基礎になるものと見なされるため、現在の利益と持分簿価が株価についての情報を提

供するものと考えている。すなわち、Penman [1998]は高い株価収益率は現在の利益レベルから予

想される将来の利益よりも高い利益が見込まれていることを意味し、また、高い株価純資産倍率は

持分簿価により予想される将来の利益よりも高い利益が見込まれていることを意味すると述べてい

る。 

 Ohlson [1995]のモデルを利用したその他の研究として、Ou and Sepe [2002]では利益と持分簿

価を財務諸表における重要な測定値と考えた上で、株式評価における利益と持分簿価の相対的な重

要性に関する調査を行なった。その結果、Ou and Sepe [2002]では期待利益を評価分析に組み込む

ことで、クロスセクション変化に対し企業における将来の利益の期待値と報告された現在の利益と

の間の差（spread）が大きく作用するものと考え、２つの相関性を導出した。この２つの相関性と

は、①現在の利益の価値関連性は、現在の利益と一年後の期待利益との間の関連度と正の相関関係

にあること、および②（利益を上回る）持分簿価の株価説明力の増加は、現在の利益と一年後の期

待利益との間の関連度と負の相関関係にあるということである。 

 

2. キャッシュ・フローによる企業評価モデル 
 これまでみてきた研究は株価の決定要因が利益のみ、または利益に加えて持分簿価を主要なもの

として考え、株価との相関性に関する研究が中心であった。しかし、しばしば「利益は意見である」

といわれるように、発生主義にもとづいて計算される利益はそれと同額の現金預金があることを意

味しない。発生主義において収益は「財または用役の提供」と「現金ないし現金等価物の取得」の
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２つを認識要件としており2、掛取引や手形取引に代表される信用取引によって行なわれた場合にも

収益が認識される。また、棚卸資産や固定資産等を現金支出によって取得した場合においても、そ

れが販売または減価償却されるまで費用化されないため、たとえ支出した期において利益が計上さ

れていても利益と同額分の現金預金は担保されないことになる。 

 このような発生主義の限界を鑑みると、企業業績の尺度として利用されてきた利益や企業の清算

価値と考えることができる持分簿価を中心に企業価値評価を行なうだけでは不十分であると考えら

れるようになってきた。特に近年の日本経済で見られるように、市場の経済環境が急速に変化する

場合には発生主義にもとづく利益を中心とした業績指標に破綻をもたらすことになる。例えば次の

ような事例を考えるとより明確になる。ある企業における売上高が 100、売上原価が 80 である場

合において、当該企業の利益として 20 が計上される。しかし、企業が仕入と売上に関して現金取

引のみで行っている場合以外には、単純に 20 の利益を計上していることそれ自体によって同額の

現金預金を担保していることを意味しない。特に売上に関しては掛や手形などの信用取引で行い、

仕入については現金取引で行っている場合には企業の資金繰りは急激に悪化する。経済が円滑な循

環過程にあれば、このような仕入と売上を行っていても次期において信用取引の決済がなされ資金

が無事回収できるためさほど問題になることはないが、その循環過程が崩れた場合には資金不足が

一気に顕現化することになる。 

実際に 2001 年度の倒産件数は２万件を超えており、昨今においてその数が徐々に減りつつある

ものの多くの企業倒産が起きている。倒産企業に対して信用取引を行なっていた企業は、掛や手形

などの信用取引すべてが不良債権となる可能性が高く、損益計算書上で毎期利益を計上していたの

にもかかわらず、資金が回収できないことによって事後的に損失が発生する。そして結果的に利益

を中心に企業価値を評価していた投資家にとっても評価価値の下落をもたらすため、当初の資金運

用計画での利回りを確保することすら難しくなる。このように発生主義による利益について過度に

信用をおいてきた反動から、会計情報の中でも特にキャッシュ・フローに注目が集まるようになっ

た。キャッシュ・フローに関する情報においては、発生主義のような収支の期間配分を行なうこと

はなく、収支それ自体は各期間の営業活動を独立に認識することができるため、短期的な企業業績

指標として注目されているのである。 

 したがって、企業価値評価の中に「現実」で理解しやすく、発生主義に影響されないキャッシュ・

フローを新たな指標として取り入れることで、市場が急激に変化した場合にも有効な企業価値評価

モデルを設定することが有効となってくる。この指標として特に利用される会計情報はキャッシュ

                                                           
2  この収益の認識基準は実現概念についての古典的見解とされており、現在は実現概念の拡張や
実現可能性概念といったものを考えて収益を認識するなど、収益認識に関して解釈が多様化しつ

つある。この点については辻山[2002]を参照のこと。 
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のフローの面に着目したものであり、これを説明変数としたモデルとしては割引キャッシュ・フロ

ー法（Discounted Cash Flow Method）が代表的なものといえる。 

 割引キャッシュ・フロー法は、株主への配当の源泉となる企業の営業活動のキャッシュ・フロー

の現在価値を算定して、そこから負債価値を差し引くとともに金融資産の価値を加算することによ

って株主価値を評価するモデルである。このモデルにおいては、企業が将来期間にわたって獲得す

ると予測されるフリー・キャッシュ・フロー3の額を認識・評価することが重要になる。企業にとっ

て新たな投資を行う際には、将来の数期間にわたる営業活動からのキャッシュ・フローと投資額と

の比較を行うことになる。新たな投資が行われればその時点でキャッシュ・アウトフローが生じる

が、それ以降の年度においては投資によって営業活動からのキャッシュ・インフローも増加してい

ると考える。このようにして毎期予想されるフリー・キャッシュ・フローと投資額との差額をキャ

ッシュ・フローのリスクに対して適切なものである資本コストで除したものの総和が企業の価値と

して算出される。 

この割引キャッシュ・フロー法と同様に割引現在価値による株式評価モデルとして、配当割引モ

デル（Discounted-Dividend Model、以下「DDM」と略）がある。DDMはキャッシュ・フローと

しての将来の配当の現在価値を求めることによって株式の評価を行なう方法であり次のように示さ

れる。 

 

∑
∞

= +
=

1
0 )1(t

t
t

k
D

P    （２．１） 

 

この式のｋ は市場の期待収益率であり、DDMにおいては以下の式で求める。 

 

0

011

P
PPD

k
−+

=    （２．２） 

 

すなわち 1年後の配当金 D1と株式の価格上場分である P1－P0の和を現在の株式の価格 P0で除した

ものがリスクプレミアムとしての期待収益率となる。このように DDMでは配当と株価上昇値につ

いて投資家の期待値を得ることが重要である。しかし、将来にわたり無限の配当を予測することは

実際には非常に困難であるため、この DDMに簡単な前提をおくことにより実用的なモデルとして

利用できる。すなわち、配当が一定率で成長するという前提をおく一定成長モデルがそれである。

                                                           
3
  営業活動から得たキャッシュ・フローから生産能力を維持するための設備投資支出や追加的運
転資本額を控除した後の、自由に利用できるキャッシュとして手もとに残るものである。 
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この配当成長モデルではゼロ成長モデルの（２．１）式の分子に成長率を加えることによって表さ

れる。配当の成長率を gとすると分子の t期の配当金 Dtは 

 

1
1 )1( −+= t

t gDD    （２．３） 

 

と表され、（２．１）式と（２．３）式を組み合わせると次のようになる。 

 

gk
DP
−

= 1
0    （２．４） 

 

分子の配当金 D1と分母の期待収益率 kは一定の値であるので、成長率 gが大きければ大きいほど株

価 P0は大きくなる。そして期待収益率 k と成長率 g が同じ値に近づくにつれて価 P0は非常に大き

な値となってくる。 

 以上のように、DDM では将来の配当の予測値を期待収益率で割り引くことで現在の株式の価値

を評価したが、割引現在価値法によって将来の利益と投資機会から株式を評価する方法も存在する。

この方法による評価方法は企業の配当政策に左右されることなく企業活動のみで評価を行うことが

できる。このモデルにおいて配当は企業が算出した利益から新規投資の額を差し引いたものと考え、

（２．５）式のように表される。 

 

∑ ∑
∞

=

∞

= +
−

+
=

1 1
0 )1()1(t t

t
t

t
t

k
I

k
EP   （２．５） 

 

ここにおいて、Etは t期における利益の額で Itは t期における新規投資の額を示しており、新規投資

の価値は正負いずれかの値を取る。このモデルにおいては単に株式が将来期待される利益の現在価

値のみで評価されているのではなく、将来期待される利益から新規投資の現在価値を差し引いたも

のとして評価される。企業が成長段階にある場合には、投資の総額は現在の資本の水準を大きく上

回るため新規投資は正となり、株式の現在価値も高く評価されることになる。逆に企業が衰退段階

にあるときは、新規投資は現在の資本水準以下である事が多いので新規投資は負となり将来の生産

能力は現状以下になる。したがって、衰退段階の企業の株式価値は低く評価されることになる。 

さらに、これまでみたキャッシュ・フロー評価法と既に 1.で述べた利益による評価法の中間的な

位置づけとして EVATM（Economic Value Added）、ＭＶＡ（Market Value Added）があげられる。 
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 EVAは経済的付加価値という企業の業績尺度である。通常、金融機関や取引先等から借り入れた

他人資本の利子分は資本コスト考える。会計上はこれを費用として利益から控除することになるが、

EVAではそれに加えて株主資本に関する資本コスト（配当）についても費用と考え利益から控除す

るモデルである。この EVAの計算にあたって最初に行われるのが税引後営業利益（Net Operating 

Profit After Tax、以下「NOPAT」と略）の計算である。NOPATには損益計算書上の営業利益を

もとにして、引当金の繰入額や減価償却などのキャッシュ・アウトフローをともなわない費用を加

え、法人税等の要支払額を控除することで算出される。この NOPAT を利用し EVA は次の式で計

算される。 

 

1−−= ttt kINVNOPATEVA    （２．６） 

 

すなわち t期の EVAは投下した資本額 INVと資本コスト kの積をNOPATから差し引いた額で表さ

れる。資本コスト kは先に述べたように他人資本か自己資本であるかにかかわらず企業全体の資本

コストであるため、他人資本の資本コストと自己資本の資本コストの加重平均資本コストを使うこ

とになる。このようにして算出された EVA を企業価値算出に利用する場合には、将来予想される

EVAの現在価値の総和を計算し、これと現在の総資産との和で求められる。 

 

∑
∞

= +
+=

1
0 )1(t

t
t

k
EVATAV    （２．７） 

 

このように EVAにおいても DDM同様に将来期間の EVAを予想し、それを現在価値に割り引いて

算出することになる。 

 

3. 一株あたり現金預金と資金余裕企業 
 前節ではキャッシュのインフローとアウトフローという「フロー」面に着目したモデルについて

概観した。これらのモデルは現実に目にすることができるキャッシュ・フローに注目したモデルで

あり、正味現在価値法による技法をそのまま適用できるため、この方法による評価は広く利用され

評価モデルの検証についての研究が数多く行なわれている。しかし、フローとしての概念とは対極

をなすストックとしてのキャッシュを指標とした評価モデルについては今のところあまり行なわれ

ていないように思われる。本論文ではこのストックとしてのキャッシュである貸借対照表上の現金

預金に注目し、これを利用した評価モデルを構築するために決算日において現金預金を多く保有し
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ている企業に関して分析を行なうことにする。 

 そこで分析の第一段階として、企業が保有している貸借対照表上の現金預金と負債に注目し、そ

の差額を純現金預金額（Net Cash、以下「NC」と略）と定義する。NC が正であることは、企業

が貸借対照表日における総負債を消却してもなお現金預金があるということであり、逆に NCが負

であることは企業が貸借対照表日において手持の現金預金のみでは負債を消却できないことを表わ

す（図３－１を参照）。このように現金預金と負債の差額を求めた上で、NCが正である企業につい

ては資金余裕企業（Cash Rich Company、以下「CRC」と略）と呼ぶことにする。CRCにおいて

は、貸借対照表日における持分簿価の一部が現金預金であることを意味し、資金繰りに関しては有

利な立場の企業であると考えられる。このように抽出された CRCにおいて、NCを企業の発行済株

式総数で除すことによって、一株当たり現金預金（Net Cash Per Share、以下「NCPS」と略）を

求める。NCPSは、一株当たりの概念であり、理論的には企業が清算した場合に株主に対して現金

ですぐに払い戻しできる金額と考えることができる。 

 
  図３-１ NC の正負関係 

 

 次に、CRCが 1999年度から 2003年度にかけて実際に日本においてどれくらい存在しているか

ということについてまとめたものが表３－１である。2003 年度に証券取引所に上場している企業

2,225社のうち NCが正である企業は 210社存在しており、2003年度から過去 5会計期間にわたっ
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て NCが正であった会計期間は 574 ケースにも上る。さらに、2003 年度から過去 5会計期間にわ

たって連続して NCが正であった企業は 37社存在した。この CRCである 37社についての財務情

報をまとめたものが表３－２であるが、これを見ると 37社中約７割の 25社が 2003年度の決算期

において東証一部市場に上場している企業である。次いで東証二部市場と大証二部市場に上場して

いる企業が５社ずつあるが、これと比較しても圧倒的に東証一部市場に上場している企業が多いこ

とがわかる。一方で、総資産に占める現金預金の率についてであるが、過去５期にわたる決算にお

いて現金預金率の平均が最も高いのは「任天堂（株）」で、総資産のうち平均 71.64％を現金として

保有しており、現金預金率の平均が２番目に多い「（株）エイトコンサルタント」の平均 53.67％と

比べると大きな差があることがわかる。なお、CRCの過去５期にわたる現金預金率の平均は 37.55％

であり、これと比べても「任天堂（株）」の現金預金率の値は特筆すべきものである。なお、「任天

堂（株）」の現金預金率が最も高かった年度は 2002年度の決算期であり、77.54％であった。 

また、一株当たり株主資本のうち現金預金の占める割合が最も高いのも、「任天堂（株）」で、一株

当たり株主資本の平均 64.71％を現金預金で占めている。これが意味することは、もし企業がその

決算日において清算を行なった場合に、「任天堂（株）」の株主は一株当たり株主資本と同額を持分

の払い戻しとして受け取ることができるということである。資産の中でも棚卸資産や固定資産等の

貸借対照表価額は過去において当該資産の取得に要した現金同等物の支出額、あるいは決算日にお

いて当該資産の評価切り下げを行なった後の金額を示すだけであり、一株当たり株主資本のなかに

それらの資産が含まれていても同額を受け取ることができるかは実際に清算を行なわないと分から

ない場合が多い。しかし、一株当たり株主資本に占める現金預金が多ければ多いほど明確な清算価

値を測定することができる。この意味で一株当たり株主資本に対して負債を消却し終えた後の一株

当たりの現金預金残高である NCPSが大きければ多いほど、株主にとってはより企業の財務安全性

が増すことになる。現在株主ばかりでなく、将来株主にとっても一株当たり株主資本に対するNCPS

が多いほど企業価値評価が高まり、株価も理論的には高い水準になることが予想できる。なお、一

株当たり株主資本のうち現金預金の占める割合が「任天堂（株）」の次に高い企業は、「ソフトブレ

ーン（株）」で平均 51.69％であった。CRC における一株当たり株主資本における現金預金の割合

の平均が 22.37％であることと比べると、「任天堂（株）」も 2位の「ソフトブレーン（株）」のどち

らも高い数値であることがわかる。 

 なお「（株）エイトコンサルタント」は東証 2 部上場企業で、「ソフトブレーン（株）」はマザ

ーズに上場している企業であることから、CRCの中でも現金預金として保有している割合が高い企

業は新興企業に多いという仮説が成り立つ可能性も考えられる。これについては、本研究のように

サンプルとして 5会計年度という短期間で検証を行うのではなく、20会計年度のような長期にわた

る期間において CRCがいずれの市場に属しているかについて検証を行う必要がある。 
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表３－１ 1999 年度から 2003 年度における NC が正である企業リスト 
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表３－２ 1999 年度から 2003 年度における CR 企業の財務データ 
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4. 資金余裕企業における株価の推移と財務分析 
 前節において、企業評価に際して用いられる会計情報とこれに関するいくつかの先行研究をふま

え、1999年度から 2003年度までの過去 5会計期間において企業の総負債額以上に現金預金を保有

している企業が日本においてどのくらい存在するのかについて調査を行った。 

 では、株価を目的変数とし説明変数を一株当たり株主資本（Book-Value Per Share、以下「BPS」

と略）、一株当たり純利益（Earning Per Share、以下「EPS」と略）、一株当たり配当金（Dividend 

Per Share、以下「DPS」と略）、および NCPS とした場合の相関を見ることにする。この分析を

行うにあたり、株価は東洋経済新報社の「株価 CD-ROM 2005年版」より CRCの上場している市

場における日足の終値を集計し、前決算日の翌日における日足の終値から当該決算日における日足

の終値の平均を求め、これを当該決算期間における株価の値として利用することにした。なお、株
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価のうち「アイホン(株)」は 1999年度の株価が 1月から 3月までしかなかったため、3ヶ月間の平

均値を株価としている。さらに「アイコム(株)」、「(株)マイスターエンジニアリング」、「日本証券代

行(株)」、「日本管財(株)」の 4社について東京証券取引所の株価が分析対象期間の途中までしかなか

ったため、その期間中の株価がすべて存在していた大阪証券取引所の株価について決算期ごとに平

均を取りサンプルとして加えた。また説明変数に関しても EPSと DPSについてのデータが入手で

きなかった企業についてはサンプルから除外することとした。その結果 CRCの 37社についてサン

プルは 168個となった。この重回帰式は以下のように表すことができる。 

 

NCPSDPSEPSBPSP 43210
ˆ ααααα ++++=  （４．１） 

この重回帰の結果、決定係数 R2
は 0.9977、補正 R2

でも 0.9976 と非常に高い数値を示しており、

株価と BPS、EPS、DPSおよび NCPSには何らかの相関があるということが推測できる。また各

係数の数値（表４－１を参照）をみると、各説明変数の回帰係数の検定値である t値（帰無仮説 H0、

すなわち「各係数＝0」の検定）が有意水準 5％における採択域を超えているため棄却されることに

なる。したがって、BPS、EPS、DPS および NCPS はいずれも株価の説明要因として有意である

ことが検証される。 

 

  係数 標準誤差 t値 P値 

α0 -677.461 288.797 -2.346 0.02019

α1 3.133 0.120 26.184 2.79e-60

α2 17.349 0.944 18.382 1.39e-41

α3 -124.866 14.261 -8.756 2.47e-15

α4 -2.038 0.669 -3.048 0.003

表４－１ （４．１）式における係数の値 

 

 ところで DPSと NCPSの係数がそれぞれ(-124.866)と(-2.038)となっているが、これはともに係

数が「負」の値であり、DPS と NCPS の増加は株価を引き下げる要因としてとらえられることに

なる。しかし 2.で述べた DDMでは、期待収益率が増えればそれに応じて評価額も増えることにな

るので配当金の増加は株価と「正」の相関を持つことが予想される。配当金と株価が「負」の相関

を持つ場合、単純に配当金が株価に対して「負」の要因である場合と、配当金と株価が「正」の関

係であっても他の何らかの「負」の要因によって相殺されることも考えられる。DDM における後
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者の例としては配当がプラスであっても期待収益率そのものがマイナスのケースが考えられる。す

なわち 1年後の配当金は「正」であると予想しても株価変化額である P1－P0の和が「負」であれば

期待収益率は「負」となる。これは（２．２）式を以下のように分解すると明確になる。 

 

0

01

0

1

P
PP

P
Dk

−
+=    （４．２） 

 

（４．２）式の第 1項は配当利回りであり、第２項はキャピタルゲインを示している。一般的に配

当利回りは 5％以下であることが多く、DDM において用いられる期待収益率の大部分はキャピタ

ルゲインに依存していることになる。したがって、配当利回りの予測が大きく変化してもそれがキ

ャピタルゲインの予測を超えることがなければ要因として非常に小さな影響しか与えないことが考

えられる。 

 また、このように DPSと NCPSが「負」の係数となる現任として、説明変数間において多重共

線性が起きている可能性も考えられる。表４－２は（４．１）式の相関行列を示したものであるが、

これをみるといずれの相関係数も 0.94以上の値を示している。しかし、先に示した重回帰式（４．

１）式ではα3とα4はいずれもマイナスを示しており、説明変数の中で多重共線関係が存在してい

ることが推測される。 

 

 P α1 α2 α3 α4 

P 1 0.97862 0.98451 0.97485 0.97896 

α1 0.97862 1 0.94885 0.99973 0.99958 

α2 0.98451 0.94885 1 0.94591 0.95352 

α3 0.97485 0.99973 0.94591 1 0.99963 

α4 0.97896 0.99958 0.95352 0.99963 1

表４－２ （４．１）式における相関行列 

 

そこで、（４．１）式における各係数の t 値と説明変数のそれぞれひとつを除いたときに示される t

値を比較する。表４－３に示されるように（４．１）式では BPSと EPSは株価に対して「正」の

相関が示されたのに対し、DPS と NPCS では係数がマイナスとなり株価に対して「負」の相関を

示していた。しかし、DPSの t値は（４．１）式では t値が(-8.756)であったが、説明変数から NCPS

を除いた場合の t 値(-23.612)と EPS を説明変数から除いたときの t 値(-27.990)よりも絶対値が低く
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独立変数 

係数 

なっている。同様に NCPSについても説明変数から DPSを除いた場合の t値(-18.833)と EPSを説

明変数から除いたときの t値(16.977)は（４．１）式の(-3.048)よりも絶対値が低くなっている。 

 

 BPS・EPS・

DPS・NCPS 

BPS・EPS・

DPS 

BPS・EPS・

NCPS 

BPS・DPS・

NCPS 

EPS・DPS・

NCPS 

α1 26.184  25.991  21.247  18.684    

α2 18.382  33.922  42.616    11.784  

α3 -8.756  -23.612    -27.990  3.134  

α4 -3.048    -18.833  16.977  -2.539  

表４－３ 各係数におけるｔ値の比較 

さらに、EPSをみると（４．１）式では(18.382)であった t値が、説明変数から DPSを除いた場合

の t値(42.616)と NCPSを説明変数から除いたときの t値(33.922)よりも低くなっている。t値が高い

説明変数であっても、多重共線関係にある変数間においては説明変数として加わることにより t 値

が低くなる傾向にあるため、EPS、DPS、NCPSは多重共線関係にある可能性が高い。 

 このような分析をふまえると次のような結論を導き出すことができる。すなわち CRC において

は BPS、EPS、DPS、NCPS のいずれにおいても統計的に有意なものであることが示されており、

株価の決定要因として有効な指標であると考えられる。しかし、EPS、DPS、NCPSの t値を比較

するといずれも説明変数として加えることで絶対値が（４．１）式で示されたものよりも低くなっ

ていることから、これら 3つの指標は株価に対して同じような影響を与えることが考えられる。EPS

と DPS については、一般的に企業の利益は配当の原資であり、利益と配当は正の相関であること

は CRCに限らず予想することが可能である。また、企業の利益は発生主義にもとづくものであり、

必ずしも現金預金の増加をもたらすわけではないが、時間の経過とともにいずれ解消されるものと

理解できるため何らかの影響を受けることも考えられる。しかし、これ以外の多重共線関係につい

てはさらに分析を行う必要がある。 

 

5. 本研究の限界と今後の課題 
 本研究では、キャッシュのストック面に着目し、貸借対照表上の現金預金の額が負債の額を超え

る企業において NCPSの説明力について分析を行った。その結果、NCPSは従来の研究で説明要因

とされてきた BPS、EPS、DPS 同様に説明力があることが判明した。しかし、本研究のサンプル

は現金預金の額が大きい企業のみとしているため、これを一般化するにはより多くの企業をサンプ

ルとして分析を行う必要がある。さらに、本研究でもみられたように会計情報の相互間で多重共線

関係にあるような場合には、いずれの会計情報を選択すべきか、あるいはある一定の条件をもとに

会津大学短期大学部研究年報　第64号　2007

20



 

 

 

 

会津大学短期大学部研究年報 

分類された企業群や特定業種などのケースごとにおいて、いずれの会計情報がより高い説明力を示

すのかについて分析を行う必要がある。これらの詳細な分析をふまえた上で、ストックとしての資

金情報を用いた評価モデルの一般化を図ることができると考えるが、これについては今後の課題と

したい。 

 

（本論文は 2005年度会津大学短期大学部奨励研究費の補助を受けて行なわれた。） 
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