
１．はじめに

　本稿では会計およびファイナンス領域で用いられてきたインプライド資本コスト（以下，
ICC）に関して，日本企業の長期データを用いて推定し，その推定値と実際の市場データとの
関係性に注目することで推定結果の妥当性について検討する１．
　ICCの推定にあたっては将来の利益情報をいかに予測するかが重要となる．これまでの先行
研究ではその将来利益の予測情報として証券アナリストのコンセンサス予測データが広く用い
られてきた．証券アナリストは市場での株価形成に寄与する主要なプレーヤーの 1 人であり，
証券アナリストのコンセンサス予測データは市場の平均的な期待を捉えるものとして見なすこ
とができる．しかしながら，アナリストのコンセンサス予測データベースの使用にあたっては
その問題点もまた指摘することが可能であり，その一つはICCを算定可能な企業がアナリスト
によってカバーされている企業に限定されてしまう点である．一般に証券アナリストのカバー
する企業は上場企業の中でも特に大規模な企業であり，上場企業全体に占める割合は限定的で
ある．この問題点に対して，Hou et al.［2012］は米国企業を対象としてコンセンサス予測デー
タではなく，過去のパネルデータのOLS推定から得られる予測利益データを用いてICCを推定
する手法を提示している．Hou et al.［2012］の研究によると，利益予想モデルの推定から得ら
れた将来利益情報はコンセンサス予測データに基づく将来利益情報と比較して，カバレッジ，
予測バイアス，利益反応係数の点で優れていることが確認されている．また，そのような利益
予想モデルの推定から得られた将来利益情報に基づくICCはアナリスト予想に基づくICCよりも
期待株式リターンの代理変数として信頼性が高いことも報告されている．これを受け，様々な
先行研究で利益予想モデルに基づくICCが用いられている（Patatoukas, 2012；Jones and 
Tuzel, 2013；桜井・小野，2013）．
　しかしながら，このような利益予想モデルに基づくICCの実際のデータとの整合性はこれま
で十分に検討されてきていないように思われる．確かにHou et al. ［2012］では事前の期待株式
リターンの代理変数として利益予想モデルに基づくICCが将来の実現リターンと正の相関関係
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にあることを示しているものの，将来実現リターンを説明する上での期待外要素（期待外の
キャッシュ・フローに関するニュースと割引率に関するニュース）のコントロールが不十分で
あると考えられる．また仮に十分にコントロールがなされていたとしても米国市場で成立する
関係性が日本市場においてもまた成立するか否かは実証的な検討課題である．特に期待株式リ
ターンの文脈では，米国市場において顕著な小型株効果やモメンタム効果が日本においては安
定していないことが報告されている（太田他，2012）．ICCの算定はそれ自体が研究対象となる
こともあるが，多くの場合では実証的に仮説検証を行う上での代理変数として用いられること
が多い．それにも関わらず，（日本市場における）利益予想モデルに基づくICCの現実妥当性が
十分に検討されていない状況は，実証分析から得られた結果の確からしさを損ないかねない．
この点を踏まえ，本稿では利益予想モデルに基づくICCの妥当性に関して，アナリスト予想デー
タに基づくICCとの比較を通じながら検討する２．また，その過程では日本の会計基準の特徴の
一つである段階別利益計算が利益予想モデルに基づくICCに及ぼしうる影響についても検討す
る．
　本稿の分析から以下の点が観察された．第 1 に利益予想モデルに基づくICCは本稿の分析期
間である1976年以降広く利用可能となるものの，ICCの推計手法によってはアナリスト予想に
基づくICCよりも観測値が少なくなることが明らかにされた．第 2 に利益予想モデルに基づく
ICCとアナリスト予想に基づくICCは将来実現株式リターンに関して概ね同等の説明力を有して
いることが確認された．第3に利益予想モデルに関して，当期純利益よりも税引後経常利益に基
づく利益予想モデルのほうが利益予想モデル自体の当てはまりが良いこと，単変量分析からは
将来実現リターンとの関係性が強いことが確認された．
　本稿の貢献は，利益予想モデルに基づくICCが将来実現リターンと正に結びついていること
を明らかにした点である．この結果は将来実現リターンに対する期待外情報の影響を考慮した
上でも頑健であり，利益予想モデルに基づくICCの現実妥当性がある程度担保されたことを意
味する．このことは将来の会計・ファイナンス領域における学術研究において用いられる可能
性がある利益予想モデルに基づくICCの信頼性を高めるものである．
　本稿は以下の様に構成される．第 2 節では本稿で用いるICCの推計手法に関して提示する．
第 3 節では本稿のサンプル抽出に関して説明し，推定されたICCの時系列での特徴について議
論する．第 4 節では事前の期待株式リターンの代理変数としてのICCの経験的な妥当性につい
て分析を行う．第 5 節は本稿の分析結果を整理し，将来の検討課題を提示する．

２．ICCの推計手法

　本節では本稿で用いるICCの推計手法について説明する３．はじめに利益予想モデルについて
説明し，その後に各ICCの推計手法をそれぞれ説明する．
　なお，本稿ではより多くの企業のICCの算定を可能とするために，Hou et al.［2012］に準拠し，

2 　ICCの推定に関してはどのような仮定を置くのかによって，現在の株価と将来利益との関係性が変化し，
ICCの推定方法それ自体も変わることとなる．

3 　本稿の主眼は日本企業のICCの推定と推定されたICCの現実妥当性を検討することにあり，ICC推定に
おける仮定やその導出に関しては詳細には扱わない．この点については各推計手法を提示した論文

（Gebhardt et al., 2001；Ohlson and Juettner-Nauroth, 2005；Easton, 2004；Gordon and Gordon, 1997）や
小野［2013］，太田［2015a］に詳しい．
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以下のタイムラインに沿ってデータ収集および変数作成を行う．

t 年 6 月t－1年 6 月 t+1 年 6 月

（1）会計年度末が 年 4 月から t年
3月までの企業の会計数値を収集

（2）過去 10 年間のプーリング回帰から利益
予想モデルの回帰係数を推定

利益予想モデル（アナリスト予想）に基づくインプライド資本コスト推定
① （2）の回帰係数に（1）の会計数値を代入することで利益予想モデ

ルに基づく予想利益の推定
② t年 6 月末のアナリスト予想コンセンサスに基づく予想利益の入手

①または②の手法で収集した予想利益と（1）の会計数値に基づいて t年 6
月末時点でのインプライド資本コストを推定

インプライド資本コストと実現株式リターンの関
係性の観察（本稿 4 節）

（Hou et al.［2012］を基に一部筆者修正）

t－1

図１　本分析のタイムライン

　本稿では観測値を 3 月決算企業に限定することなく，全ての決算月の企業を観測値として採
用する．具体的にはt-1年 4 月から t 年 3 月までに会計期末を迎える観測値を t 期の観測値と
みなす．そのため，4 月決算の企業については後述のICCの計算にあたって，t 年 6 月の株式時
価総額に対して，t-1年 4 月末決算の会計データを用いることになる．これは直近の情報が反
映可能であるアナリスト予想と比べるとタイミングの観点から不利であり，利益予想モデルに
基づくICCの有用性を損なう方向性にバイアスを生じさせうる．

2.1　利益予想モデル
　ICCの推定にあたっては将来利益情報が必要とされており，いかに将来利益情報を設定する
かが重要となる．Hou et al.［2012］を踏まえ，本稿では次の利益予想モデルをプーリング推定
することで得られた係数値を用いて予想将来利益を算定する４．

Ei, t+x=a0+a1Ai, t+a2Di, t+a3DDi, t+a4Ei, t+a5NegEi, t+a6ACCi, t+fi, t+x

Ei, td{NIi, t, NIBEi, t}

NegEi, td{NegNIi, t, NegNIBEi, t}

ACCi, td{ACC_NIi, t, ACC_NIBEi, t}

　ここでEi, t+xは企業 i の t+x 年期（x=1~3）の会計利益であり，Ai, t は企業 i の t 期末総資産，
Di, t は企業 i の t 期の配当総額，DDi, t はDi, t が 0 である場合に 1 をとり，それ以外は 0 となるダ
ミー変数，NegEi, t は企業 i の t 期の会計利益（Ei, t ）が負である場合に 1 をとり，それ以外は 0

 （1）　

4　（1）式はFama and French［2000，2006］，Hou and Robinson［2006］がベースとなっている．
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となるダミー変数，ACCi, t は企業 i の t 期の会計発生高５である．また会計利益としては当期純
利益（NI）と税引後経常利益（NIBE）６の 2 つを用いる．これはHou et al.［2012］などの米国
企業データを用いた研究では“net income before extraordinary items”を使用することが一般
的であり，日本基準の当期純利益とは構成内容が異なると考えられるためである．また利益予
想モデルに基づくICCでは利益予想モデルの精度が重要となるため，一時的項目である特別損
益が除外された税引後経常利益のほうが当てはまりに優れる可能性がある．会計利益として当
期純利益と税引後経常利益の 2 つを用いるため，会計発生高もまた当期純利益ベースの会計発
生高（ACC_NI）と税引後経常利益ベースの会計発生高（ACC_NIBE）の 2 つを設定している．
また，Hou et al.［2012］と同様にこれら変数はいずれもデフレートせず７，連続変数に関して
は年次毎に上下 1 %を置換する．
　Hou et al.［2012］に倣い，t+1期～ t+3期までの予想利益（FEi, t+x，x =1~3）は，t-9期か
ら t 期までの過去10年間のデータを用いて（1）式をプーリング回帰して得られた係数値に t 期
の説明変数を掛け合わせることで算定する８．またサバイバーシップ・バイアスを軽減するため
に，各観測値はt－9期から t 期までのデータが全て収集可能でなくても，t 期の説明変数のデー
タが収集可能であれば，予想利益を算定する．
　推定結果に関して，表にはしていないが，会計利益として当期純利益と税引後経常利益のい
ずれを用いるのかによって（1）式の当てはまり（修正済決定係数）に差異が見られた．当期純
利益を用いて 1 期先の当期純利益を予測するために（1）式を推定した場合，修正済決定係数は
50～60%程度であった一方で，税引後経常利益を用いた場合には70～80%程度の修正済決定係
数が得られた．Hou et al.［2012］で提示されている推定結果では 1 期先利益の予想モデルに関
して修正済決定係数が平均で86%であったことを踏まえると，Hou et al.［2012］の結果を日本
市場に適用する場合には税引後経常利益の方が適切であるかもしれない．
　
2.2　ICCの推定方法
　本稿ではICCの推定手法として先行研究で広く用いられている①Gebhardt et al.［2001］の推
定方法（以下，GLSモデル），②Ohlson and Juettner-Nauroth［2005］の推定方法（以下，OJ
モデル），③Easton［2004］の推定方法（以下，MPEGモデル），④Gordon and Gordon［1997］

5 　Hou et al.［2012］に倣い，会計発生高はキャッシュフロー計算書が利用可能となる以前の会計期間の
場合，以下の式から推定している（首藤，2010）．

会計発生高=（T流動資産-T現金預金）-（T流動負債-T資金調達項目）-（T長期性引当金+減価償却費）

なお，資金調達項目としては短期借入金・社債合計，長期性引当金には売上債権以外の貸倒引当金および
投資損失引当金，引当金合計を用いている（いずれもNEEDS日経財務データDVD版の収録項目）．キャッ
シュ・フロー計算書が利用可能な場合には会計利益（当期純利益もしくは税引後経常利益）から営業キャッ
シュ・フローを控除することで会計発生高を算定している．

6　税引後経常利益＝当期純利益±少数株主利益－特別利益＋特別損失
7 　これはICCの推定に利用される利益数値の多くが総額（もしくは一株当たり利益）であるため，利益予
想モデルも額面にて推定している（Hou et al., 2012）．

8 　t+1~t+3期の予想利益の算定に際し，t 期時点で利用可能な情報によってのみ（1）式を推定する．例
えば，t+1期の予想利益（FEi, t+1）を算定する際のプーリング回帰に用いられる説明変数は t-9期から
t-1期までとなることに注意されたい．同様に t+2（t+3）期の予想利益を算定する際のプーリング回帰
に用いられる説明変数は t-9期からt-2（t-3）期までとなることに注意されたい．
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の推定方法（以下，EPモデル），の 4 つの推定方法を採用する９．なお，いずれの推定手法につ
いても，負のICCが算定された場合にはHou et al.［2012］に倣い，欠損値としている．さらに，
これら①～④の推定方法によって算定されたICCを平均した合成指標も合わせて採用する

（composite measure：COMP）．ただし，各推定方法によって算定されるICCの観測値数には差
異が存在するため，Hou et al.［2012］に倣い，いずれかのICCが算定可能であれば，算定され
たICCの数に応じて平均し，変数化している．

2.2.1　GLSモデル
　GLSモデルでは以下の（2）式を成立させるri, t を数値計算10によって求め，得られたri, t をICC
とする．

 
（2）

　
MVi, t=Bi, t+

11

/
k=1

(FROEi, t+k-ri, t) Bi, t+k-1

(1+ri, t)
k +

(FROEi, t+12-ri, t) Bi, t+11

ri, t (1+ri, t)
11

　ここでMVi, t は企業 i の t 年 6 月末の株式時価総額11，Bi, tは企業 i の t 期末自己資本，FROEi, t+k

は企業 i の t+k期の予想利益を t+k-1期末自己資本で除した値である．本稿では t+3期まで
の予想ROEを利益予想モデルもしくはコンセンサス予測データベースに基づいて算定している
ため，t+4期以降の予想ROEに関しては何らかの仮定を置く必要がある．ここでは，後藤・北
川［2010］に従い，t+4期からt+12期の予想ROEは，t+3期時点の予想ROEからその企業の属
する産業12メジアンまで毎期一定ずつ収束し，t+12期の将来ROEと産業メジアンが一致すると
仮定する．ここで産業メジアンは，t-9期から t 期までの過去10年間の各年における産業中央
値を計算し，さらにその10年間の中央値として得られた値である．なお，ここでは損失計上企
業は中央値の計算から除外している（Gebhardt et al., 2001）．
　また自己資本簿価の予想値としてはクリーン・サープラス関係13を想定し，期首自己資本に当
期の会計利益を足し，当期の配当を控除することで求められる．配当の予想にあたっては配当
性向を仮定する必要があり，ここでは t 期の配当性向が将来に渡って持続すると仮定している．
ただし，配当性向が100%を超える場合には配当性向を100%と置換し，当期の会計利益がマイ
ナスである場合にはt-9期から t 期までの日本の上場企業のROAの中央値14を利用し，当該観測

9 　他にもClaus and Thomas［2001］の推定方法が用いられることも多いが，本稿で比較するIFIS社のコ
ンセンサス予測データベースに関して，予想長期成長率が入手可能でないため，本稿では除外している．

10 　数値計算にあたっては統計パッケージであるRのunirootを使用している．unirootは指定された範囲内
での解をニュートン法によって計算するコマンドである．なお，unirootは範囲内に複数の解が存在する
場合には算定不能となることがある．しかしながら，（2）式は一般に ri, t>0 の範囲では減少関数である
ため，大きな問題は無いと考えられる．なお，数値計算の範囲に関しては 0%≦ri, t≦50% を用いたが上限
を100%とした場合でも求められた解に大きな差異は見られなかった．

11 　株式時価総額を算定する際には t 年 6 月末の株価に t 期末発行済株式総数を乗じた値を用いている．た
だし，期中での発行済株式総数の変動による株価への影響を考慮するため，t 期末からt+1期末までの発
行済株式総数の変化率が±5%以内の観測値に関してのみ時価総額を算定している．

12　産業の識別には日経業種中分類を用いている．
13 　なお，多くの先行研究と同様に，本稿で用いるデータは当期純利益と税引後経常利益のいずれを用い
た場合でもクリーン・サープラス関係は満たされていないが，先行研究を踏まえてこのような仮定を置
いている．

14 　先行研究ではこれとは別の手法を用いている．例えば，村宮［2005］では1985年から2003年までの日
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値の t 期首総資産にROAの長期中央値を掛け合わせた値を代替的な利益数値と見なして配当性
向を計算している．

2.2.2　OJモデル
　OJモデルでは次の（3）式を満たす ri, t としてICCが計算される．

 
（3）

　
ri, t=Xi, t+    X

2

i, t+
FEi, t+1

MVi, t
 *

FEi, t+2-FEi, t+1

FEi, t+1

-(c-1)4

ただし，

Xi, t/
1

2  ec-1+
FDi, t+1

MVi, t

n

　なお，FDi, t+1 は企業 i のt+1期の予想配当であり，t+1期の予想利益に配当性向15を掛け合わ
せた値である．cは期待される異常利益の成長率を捉える変数であるが，その算定方法は先行
研究においても一律ではない．本稿では後藤・北川［2010］に倣い，c=1.03として計算している．

2.2.3　MPEGモデル
　MPEGモデルでは次の（4）式を満たすri, t としてICCが計算される．算定に必要とされる変
数はここまでで説明してきた変数と同一である．なお，（4）式はri, t に関する二次方程式である
ため，解が存在するのであれば 2 つの解が得られる．このとき，得られた解のうち，1 つの解
のみが正であればその値を，2 つの解が共に正であれば小さいほうの値を本稿ではICCとして採
用する．

 
（4）

　
MVi, t=

FEi, t+2+ri, tFDi, t+1-FEi, t+1

r
2

i, t

2.2.4　EPモデル
　EPモデルでは次の（5）式を満たすri, t としてICCが計算される．算定に必要とされる変数は
ここまでで説明してきた変数と同一である．

 
（5）

　
ri, t=

FEi, t+1

MVi, t

  本の上場企業のROAの中央値を用いている．またGebhardt et al.［2001］では米国企業の長期でのROA
が平均 6 %であることから，6％を用いている．本稿では，1976年以降の日本企業という長期のデータを
用いており，村宮［2005］のように過去の長期間のデータを推計することは困難である．また，ICCの推
計にあたって必要な変数はその推計時点において収集可能であるという要件を課すために本稿ではt-9

期から t 期までの日本の上場企業のROAの中央値を用いている．
15　ここの配当性向の定義はGLSモデルにおける配当性向の定義と同一である．
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３．サンプルの抽出と記述統計量

　本稿では東京証券取引所一部・二部16に上場する日本の一般事業会社の1976年から2012年
（t=1976～2012）までの連結決算データもしくは単体決算データ17に基づく観測値を対象に分析
を行う．ただし，各変数の作成にあたり，1967年から2014年までの財務・市場データを用いて
いる．また，利益予想モデルの推定に際しては，対象とする観測値を東京証券取引所 1 部・2
部に限定せずに上場している全ての事業会社の観測値から推定している．分析に必要なデータ
は財務データに関してはNEEDS日経財務データDVD版から，株価データは東洋経済株価
CD-ROMから，アナリストのコンセンサス予測データはIFISコンセンサスデータから，それぞ
れ収集している．これらデータベースから抽出した観測値にはさらに以下の要件を課している．

1.　日本の会計基準を採用している観測値
2.　決算月数が12か月である観測値
3.　 アナリスト予想に基づくICCの算定に関しては少なくとも将来 3 期間の予想当期純利益が

利用可能である観測値

　 3 つめの条件は，利益予想モデルに基づく予想利益に関しては t 期の（1）式の説明変数が収
集可能な観測値については 1 期先から 3 期先まで全ての予想利益が算定可能である一方で，ア
ナリスト予想に関しては収集可能な将来利益の期間に観測値ごとにばらつきが見られるためで
ある．つまり，1 期先の予想利益のみしか利用可能でない場合には当初の段階からEPモデルに
基づくICCしか算定できないことになってしまう．3 期先までの予想利益が入手可能であるとい
う条件を課すことで，観測値間の条件を揃えている．また，異常値が分析結果に及ぼす影響を
考慮して，分析に用いる連続変数については年度ごとに上下 1％を置換する処理を行っている．
　表 1 は年度ごとの各ICCが算定された観測値数を示している．アナリスト予想については
2001年 6 月末以降に関して利用可能であるため，2001年以降についてのみICCが算定されてい
る．一見して分かるように，利益予想モデルに基づくICCは長期間にわたり算定可能であり，
また各年度の算定可能な観測値数も同年度のアナリスト予想に基づくICCに比べて多いことが
分かる．ただし，利益予想モデルの中でも特に当期純利益を採用し，OJモデルもしくはMPEG
モデルによってICCを推定した場合，年度ごとの観測値数のばらつきが大きいことが分かる．
これはOJモデル（ 3 式）やMPEGモデル（ 4 式）が利益成長を前提としたモデルであるために
ある程度の利益成長が予測されていない局面では算定不可能となってしまうことに起因してい
ると考えられる．また，同時期のアナリスト予想に基づくICCに関しては，いずれの推定手法
でも同程度の観測値数が得られていることとは好対照である．

16 　会計情報の硬度や株価の信頼性，低流動性等の問題を考慮して東京証券取引所 1 部・ 2 部に限定して
いる（久保田・竹原，2007）．

17 　NEEDS日経財務データDVD版にて連結優先で取得しているが，過去のデータになるほど連結決算デー
タが取得できないために単体決算データになっている．それゆえ，本研究で用いるサンプルには連結決
算データと単体決算データが混在している．しかしながら，利益予想モデルを適用する場合には，t 期の
決算データのみを用いて将来の予想利益を予測するため，（1）式の推定に関して，各説明変数の説明力
が単体決算と連結決算で大きく変化しないのであればその影響は小さいと考えられる．また，4 節の多変
量解析ではサンプルが2001年以降に限定されているため（利益予想モデルの推定に関しては1992年以降），
連結決算データと単体決算データが混在していることの影響は小さいと考えられる．
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　図 2 は当期純利益に注目して算定された，各年度の実績ROA年次中央値（棒グラフ，左軸）
と利益予想モデルに基づくt+1期からt+2期にかけての増益予想率（折れ線グラフ，右軸）と
アナリスト予想に基づくt+1期からt+2期にかけての増益予想率（折れ線グラフ，右軸）のグ
ラフである．グラフから，過去のROA年次中央値が減少トレンドにあるほど，モデルに基づく
増益予想率が急激に低下することが見て取れる．これは利益予想モデルがt+1期やt+2期の予
想利益を推定する際にt-9期から t 期までのプーリング回帰を行っていることに起因している
と考えられる．つまり，t-9期から t 期にかけて当期純利益が全体的に下降トレンドにある場合，
プーリング回帰から得られる各係数値は将来利益の減少を反映する形で決定されることになる．
そのため，それら推定された各係数値と t 期の会計数値から将来利益予想を行った場合には，
将来予想利益もまた減少トレンドをなぞることになる．これがモデル予想に基づくICCのうち
でも当期純利益を用いた場合のOJモデルやMPEGモデルが年度によって観測値数が大きくばら
つく原因であると考えられる．他方で，アナリスト予想に基づく増益予想利益は90％程度を推
移している．これはアナリストの楽観バイアスを反映している可能性もあるが，OJモデルや
MPEGモデルを推定する上ではこの高い増益予想率に支えられ，他のGLSモデルやEPモデルに
近い水準の観測値数が得られている．

表１　年度ごとのICC算定可能な観測値数

year GLS OJ MPEG EP COMP GLS OJ MPEG EP COMP GLS OJ MPEG EP COMP
1976 218 213 219 192 233 217 206 212 182 233
1977 514 458 477 476 536 507 422 443 439 537
1978 617 499 510 554 637 607 498 517 507 637
1979 653 515 535 615 662 650 504 531 605 662
1980 636 459 491 625 639 636 447 477 616 639
1981 644 575 588 612 645 644 574 603 620 645
1982 687 534 566 651 691 686 536 578 653 693
1983 747 641 663 700 751 747 652 682 702 753
1984 758 623 660 701 763 755 623 667 703 764
1985 761 589 631 721 765 760 597 644 728 767
1986 829 697 724 776 832 828 704 754 791 832
1987 740 643 671 689 748 739 624 657 685 748
1988 749 518 572 709 753 750 479 529 710 755
1989 692 421 444 674 694 693 405 436 680 695
1990 926 658 705 920 926 925 661 694 914 926
1991 990 799 851 970 990 990 783 826 964 990
1992 1,136 974 1,033 1,100 1,140 1,137 935 991 1,091 1,140
1993 1,191 988 1,015 1,062 1,195 1,191 980 1,016 1,055 1,195
1994 1,199 949 980 1,009 1,210 1,198 958 983 992 1,210
1995 1,232 913 955 1,106 1,243 1,232 901 950 1,090 1,243
1996 1,255 796 832 1,170 1,265 1,255 830 862 1,173 1,265
1997 1,372 758 807 1,292 1,381 1,373 749 808 1,304 1,381
1998 1,500 777 833 1,368 1,513 1,503 815 868 1,410 1,513
1999 1,429 734 754 1,141 1,456 1,445 808 866 1,261 1,456
2000 1,460 378 379 1,232 1,479 1,472 364 402 1,399 1,479
2001 1,568 634 675 1,288 1,589 1,584 596 816 1,528 1,589 484 438 452 475 484
2002 1,664 712 760 1,248 1,681 1,675 1,211 1,502 1,540 1,681 523 464 487 501 524
2003 1,647 494 501 1,357 1,665 1,663 812 1,087 1,584 1,665 562 513 531 551 562
2004 1,609 288 298 1,465 1,615 1,611 840 1,071 1,567 1,615 565 486 500 559 565
2005 1,563 434 494 1,468 1,565 1,565 777 984 1,548 1,565 554 492 512 541 554
2006 1,730 739 837 1,589 1,734 1,734 1,235 1,484 1,695 1,734 665 618 629 660 665
2007 1,886 1,535 1,682 1,747 1,888 1,886 1,682 1,799 1,826 1,888 743 661 685 740 743
2008 1,959 1,679 1,834 1,845 1,963 1,960 1,652 1,829 1,901 1,963 779 716 736 771 779
2009 1,960 1,613 1,658 1,637 1,973 1,963 1,365 1,669 1,737 1,973 723 654 672 619 724
2010 1,972 1,483 1,543 1,736 1,988 1,972 1,458 1,529 1,830 1,988 690 642 661 669 690
2011 2,007 1,333 1,380 1,893 2,011 2,009 1,362 1,456 1,976 2,011 693 640 652 672 693
2012 1,991 1,231 1,300 1,896 1,994 1,990 1,397 1,503 1,953 1,994 703 651 662 686 703

合計 44,491 28,284 29,857 40,234 44,813 44,552 30,442 33,725 41,959 44,824 7,684 6,975 7,179 7,444 7,686
うち2001年以降 21,556 12,175 12,962 19,169 21,666 21,612 14,387 16,729 20,685 21,666

モデル予想
EBININ

アナリスト予想
NI
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図２　ROA年次中央値と各予想手法に基づく増益予想率の時系列推移

表３　年度ごとのICCの平均値

year GLS OJ MPEG EP COMP GLS OJ MPEG EP COMP GLS OJ MPEG EP COMP
1976 9.9% 14.9% 13.7% 5.6% 11.3% 10.4% 13.8% 12.7% 5.9% 10.7%
1977 8.7% 13.6% 12.0% 5.0% 9.7% 9.3% 13.8% 12.1% 5.2% 9.7%
1978 7.8% 14.5% 13.1% 4.3% 9.3% 8.3% 13.6% 12.0% 4.5% 9.2%
1979 7.5% 12.3% 10.9% 4.7% 8.4% 8.1% 12.0% 10.6% 5.1% 8.6%
1980 8.3% 12.0% 10.6% 5.8% 8.9% 9.3% 13.4% 12.0% 6.5% 9.7%
1981 8.3% 12.7% 11.7% 5.7% 9.5% 9.4% 12.9% 11.6% 6.1% 9.8%
1982 8.2% 11.3% 10.1% 6.0% 8.6% 9.4% 12.4% 10.8% 6.1% 9.4%
1983 7.5% 12.1% 10.7% 5.0% 8.5% 8.4% 12.5% 11.2% 4.9% 9.1%
1984 6.7% 10.7% 9.4% 4.5% 7.5% 7.4% 11.3% 9.9% 4.5% 8.0%
1985 5.8% 9.0% 7.6% 4.0% 6.3% 6.5% 10.3% 8.7% 3.9% 6.9%
1986 4.6% 7.8% 6.5% 2.7% 5.2% 4.9% 8.3% 6.8% 2.6% 5.5%
1987 4.1% 7.4% 6.0% 2.3% 4.8% 4.4% 8.1% 6.7% 2.1% 5.1%
1988 3.3% 5.6% 4.1% 1.9% 3.5% 3.6% 5.6% 4.0% 1.9% 3.5%
1989 3.5% 6.2% 4.7% 2.0% 3.5% 3.7% 6.9% 5.3% 2.0% 3.8%
1990 3.4% 6.4% 4.9% 1.9% 3.7% 3.6% 6.6% 5.1% 1.9% 3.9%
1991 4.6% 8.0% 6.6% 2.7% 5.1% 4.9% 8.3% 6.9% 2.8% 5.3%
1992 6.0% 10.0% 8.6% 3.7% 6.9% 6.4% 10.8% 9.4% 3.8% 7.2%
1993 4.8% 10.4% 9.0% 2.4% 6.1% 5.2% 10.7% 9.1% 2.6% 6.3%
1994 4.4% 9.9% 8.2% 1.9% 5.6% 4.7% 10.4% 8.8% 2.1% 5.9%
1995 5.7% 10.9% 9.4% 3.0% 6.6% 6.1% 11.2% 9.6% 3.5% 6.8%
1996 4.0% 8.8% 7.2% 2.3% 4.5% 4.4% 9.2% 7.7% 2.7% 5.0%
1997 4.6% 9.4% 7.8% 3.1% 5.0% 5.2% 10.3% 8.6% 3.7% 5.7%
1998 5.7% 11.4% 9.6% 4.0% 6.3% 6.7% 12.3% 10.9% 5.4% 7.6%
1999 4.7% 12.2% 10.1% 2.5% 5.0% 5.9% 11.3% 9.3% 3.8% 6.3%
2000 5.1% 16.7% 14.3% 3.3% 5.3% 6.8% 13.8% 11.2% 5.9% 7.2%
2001 5.2% 13.8% 11.1% 3.8% 5.8% 7.4% 9.3% 6.9% 8.1% 8.1% 4.7% 10.1% 9.2% 4.4% 7.2%
2002 5.4% 15.8% 12.9% 3.8% 6.2% 7.8% 8.2% 7.3% 7.5% 8.3% 5.0% 11.2% 10.2% 4.4% 7.7%
2003 5.2% 14.4% 12.1% 4.2% 5.8% 7.6% 9.1% 7.2% 7.6% 8.0% 5.4% 11.5% 10.4% 5.4% 8.1%
2004 4.6% 12.5% 10.4% 3.8% 4.6% 6.5% 8.5% 6.9% 5.9% 6.7% 4.7% 9.5% 8.7% 4.9% 6.8%
2005 4.7% 7.7% 6.0% 4.1% 4.8% 6.7% 8.7% 7.2% 6.3% 6.9% 5.0% 10.0% 9.1% 5.4% 7.3%
2006 4.6% 8.1% 6.3% 3.7% 4.8% 6.6% 8.3% 7.0% 5.7% 6.7% 4.7% 9.6% 8.8% 4.9% 7.0%
2007 5.2% 9.7% 8.3% 4.3% 6.6% 7.0% 11.0% 9.9% 6.1% 8.4% 5.0% 9.4% 8.5% 5.1% 6.9%
2008 7.1% 11.4% 10.1% 6.3% 8.7% 9.0% 10.8% 10.1% 8.9% 9.8% 6.5% 11.0% 10.3% 6.7% 8.7%
2009 7.3% 14.7% 13.3% 5.7% 10.2% 9.4% 11.5% 9.6% 8.1% 9.8% 6.2% 13.3% 12.3% 4.7% 9.1%
2010 7.8% 17.0% 15.4% 6.4% 10.5% 9.8% 18.4% 16.5% 8.4% 11.5% 7.0% 13.1% 12.1% 6.2% 9.7%
2011 7.9% 17.3% 16.1% 7.4% 10.3% 9.9% 17.2% 15.9% 10.0% 11.7% 7.2% 13.8% 12.9% 6.7% 10.2%
2012 8.1% 16.6% 15.1% 7.6% 10.0% 9.9% 16.6% 15.2% 9.8% 11.7% 7.9% 12.7% 11.9% 8.2% 10.1%

平均値 5.9% 11.4% 9.8% 4.1% 6.8% 7.0% 11.0% 9.5% 5.2% 7.7% 5.8% 11.3% 10.4% 5.6% 8.2%

想予トスリナア想予ルデモ
NI NIBE NI
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　表３は年度ごとに各手法で推定されたICCの平均値を示している．いずれの予想利益を用い
た場合でもOJモデルおよびMPEGモデルを用いた場合にはGLSモデルやEPモデルを用いた場合
よりもICCが高い傾向にあることが分かる．この結果はI/B/E/Sコンセンサスデータベースを用
いて1987年から2007年までのICCを推定した後藤・北川［2010］と整合的である．
　表３に示された年度ごとのICCの中でも各予想利益を用いた場合の合成尺度（COMP）の時
系列での推移をグラフ化したものが図３である．図から純利益予想モデルに基づくICCと税引
後経常利益予想モデルに基づくICCは概ね同じ動きを示しているものの，1990年代の終盤から
両者の間に乖離が生じ始め，ほぼ一貫して税引後経常利益に基づくICCのほうが高水準にある．
この原因として，実際のデータを見ると1990年代後半から特別損失を計上する企業が増加する
一方で特別利益の水準はほぼ変化していないことが確認された．つまり，税引後経常利益に比
べて当期純利益が圧縮される傾向にあり，同水準の株式時価総額を説明する上で純利益よりも
高水準な税引後経常利益には高い割引率が計算されている可能性が考えられる．他方で，アナ
リスト予想に基づくICCは2000年代前半については税引後経常利益に基づくICCと同調し，2000
年代後半からは当期純利益に基づくICCに同調する傾向にあることが分かる．

図３　各種予想利益に基づく合成尺度（COMP）の時系列推移

　表４は各ICC指標間の相関係数を示している．観測値数が2,068と小さく非常に小さくなって
いるのは全てのICC指標が算定可能である観測値数が限定されるためである．表から，いずれ
のICCに関しても他のICCと強い正の相関を示している．表には示していないが，いずれの相関
係数についても統計的に1%水準で有意であることが確認されている．
　ここまでに示したデータからはどのように予想利益を算定するか，またどのICCの推定手法
を用いるかによってばらつきが観察されるものの，概ね同じ要素を捉えることに成功している
ように思われる．続く第 4 節ではそれぞれの指標が捉えている要素が事前の期待株式リターン
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としての要素であるか否かについて検討する．

４．事前のICCと将来実現リターンの関係性

　本節では種々の手法によって推定されたICCが投資家の事前の期待株式リターンとしての要
素を兼ね備えているか否かについて検証する．まず，Hou et al.［2012］に倣い，事前のICCの
水準に応じて年度ごとに10個のポートフォリオを組成し，それぞれのポートフォリオのその後
1 年間の実現リターンとの関係性に関して分析を行う．その後に，事前のICCと事後の実現リ
ターンの二変数関係だけではコントロールし切れていない期待外のニュースを考慮すべく，
Botosan et al.［2011］及び太田［2015b］を踏まえて，多変量解析を行う．

4.1　ポートフォリオ分析
　ここでは t 年 6 月末時点でのICCの水準に応じて，観測値を10分位ポートフォリオに分類し，
t 年 6 月末からt+1年 6 月末までの実現ポートフォリオ・リターン（各観測値の株式リターン
の単純平均）を算定し，各ポートフォリオでの比較を行う18．
　表 5 は純利益予想モデルに基づくICCの10分位ポートフォリオ・リターンを示している．パ
ネルAは合成指標（COMP）に基づいてポートフォリオを組成した結果を示しており，P1から
P10にかけてICCの水準が高くなっている．パネルAから個々の年度については逆転が見られる
ものの，平均値でみるとP1からP10にかけて将来実現リターンが上昇する傾向にあることが分
かる．またP6からP10に関しては得られた平均値は統計的に有意な水準にある．パネルAの最
右列はP10のリターンとP1のリターンの差を計算したものであり，こちらも統計的に 1 %水準

表４　各ICC指標の相関マトリックス
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ ⑬ ⑭ ⑮

① GLS 0.59 0.60 0.64 0.77 0.96 0.43 0.52 0.57 0.74 0.92 0.29 0.32 0.35 0.53

② OJ 0.54 0.99 0.24 0.91 0.51 0.66 0.69 0.32 0.69 0.45 0.42 0.42 0.08 0.46

③ MPEG 0.64 0.99 0.48 0.96 0.57 0.67 0.72 0.42 0.75 0.50 0.42 0.43 0.16 0.50

④ EP 0.57 0.39 0.36 0.55 0.56 0.30 0.45 0.85 0.63 0.45 0.09 0.14 0.58 0.33

⑤ COMP 0.79 0.93 0.96 0.67 0.74 0.66 0.74 0.58 0.85 0.66 0.41 0.43 0.29 0.56

⑥ GLS 0.97 0.56 0.61 0.63 0.76 0.47 0.51 0.69 0.75 0.90 0.27 0.30 0.37 0.51

⑦ OJ 0.50 0.76 0.77 0.43 0.75 0.40 0.97 0.24 0.84 0.34 0.26 0.27 0.11 0.32

⑧ MPEG 0.57 0.78 0.81 0.54 0.82 0.55 0.99 0.50 0.93 0.43 0.30 0.32 0.22 0.40

⑨ EP 0.64 0.48 0.55 0.88 0.70 0.63 0.37 0.42 0.65 0.49 0.18 0.24 0.60 0.42

⑩ COMP 0.77 0.78 0.83 0.73 0.91 0.77 0.88 0.93 0.74 0.64 0.32 0.35 0.37 0.50

⑪ GLS 0.92 0.49 0.53 0.51 0.67 0.90 0.40 0.47 0.54 0.65 0.41 0.42 0.53 0.65

⑫ OJ 0.31 0.45 0.44 0.16 0.42 0.29 0.33 0.35 0.23 0.36 0.38 0.99 0.09 0.91

⑬ MPEG 0.33 0.45 0.46 0.21 0.45 0.32 0.34 0.37 0.28 0.39 0.45 1.00 0.21 0.94

⑭ EP 0.38 0.21 0.28 0.61 0.39 0.40 0.22 0.30 0.62 0.45 0.49 0.13 0.17 0.42

⑮ COMP 0.54 0.51 0.54 0.40 0.58 0.53 0.40 0.46 0.47 0.54 0.68 0.92 0.94 0.48

左下三角行列はPearsonの相関係数，右上三角行列はSpearmanの相関係数を示している．
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18　なお，株式リターンはt+1年 6 月末の株価と t 年 6 月末の株価に基づいて算定している．ただし，この
株価は株式分割等の影響が考慮されていないため，直近の会計期末と次期の会計期末の間で発行済株式総
数に±5%以上の変動が確認される場合には t 年 6 月末の株価は欠損値としている．t+1年 6 月末の株価も
同様に処理されている．この要件を課したため，第 4 節において用いられている観測値数は表 1 に示され
たICCが算定可能であった観測値数よりも減少している．この他に配当落ちによる影響もまた考えられる
が，データ制約により対処できておらず，将来の研究において対処する必要がある．
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で有意な値を示している．これらの結果は，事前のICCが高いほど将来実現リターンが高くな
ることを示しており，将来実現リターンが投資家の事前期待株式リターンを反映しているので
あれば，事前のICCと事前期待株式リターンの間には正の相関関係があることを示唆している．
また，パネルBは個々のICC推定手法（GLSモデル，OJモデル，MPEGモデル，EPモデル）に

表５　純利益予想モデルに基づくICCのポートフォリオリターン
パネルA：純利益予想モデルに基づくICC（合成指標）
インプライド資本コストの推定手法：COMP
インプライド資本コスト水準 　　　　小←　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　→大

year P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P10-P1
1976 13.8% -0.2% 8.5% 7.3% 6.2% 14.6% 4.7% 7.0% 22.4% 59.0% 45.2%
1977 26.0% 20.6% 9.4% 14.3% 22.4% 19.9% 14.0% 28.0% 19.8% 39.7% 13.7%
1978 0.9% 5.2% 12.5% 14.7% 16.0% 14.8% 24.1% 27.4% 42.1% 52.7% 51.8%
1979 1.0% 7.1% 5.5% 3.3% 3.8% -3.3% -5.3% -5.6% -2.6% -4.2% -5.2%
1980 -9.3% -7.9% -1.0% -0.1% -0.5% -1.2% 0.7% -2.8% -4.5% -8.8% 0.6%
1981 -7.6% -6.5% -6.8% -4.0% -2.7% 1.3% -3.9% -3.8% 6.5% 5.5% 13.1%
1982 13.7% 12.2% 15.1% 11.6% 17.3% 13.0% 13.7% 10.9% 15.6% 16.7% 3.0%
1983 12.8% 24.5% 18.0% 14.7% 15.2% 21.0% 29.4% 26.0% 41.5% 38.4% 25.5%
1984 30.3% 20.1% 21.2% 21.3% 30.9% 26.7% 34.8% 38.5% 45.2% 54.0% 23.7%
1985 42.8% 36.8% 40.8% 50.0% 39.0% 59.0% 57.5% 67.5% 74.6% 78.1% 35.3%
1986 8.5% 8.4% 13.3% 13.6% 7.9% 15.9% 9.9% 13.1% 13.5% 2.1% -6.4%
1987 29.7% 26.4% 24.5% 34.8% 42.2% 65.3% 67.1% 71.4% 83.4% 76.0% 46.3%
1988 11.6% 4.6% 9.1% 7.4% 9.1% 12.6% 7.7% 10.8% 2.9% 7.2% -4.3%
1989 16.4% 6.0% 6.2% 8.0% 10.1% 21.3% 27.9% 39.5% 47.5% 61.9% 45.5%
1990 -28.9% -27.5% -25.9% -28.0% -27.8% -25.7% -27.1% -28.3% -25.9% -25.7% 3.2%
1991 -34.3% -36.6% -35.8% -33.9% -34.0% -35.0% -35.3% -30.5% -37.8% -36.5% -2.2%
1992 10.6% 16.3% 19.0% 20.0% 29.2% 32.9% 26.9% 30.9% 34.2% 41.6% 31.0%
1993 2.3% 5.8% 3.3% 1.8% 7.4% 3.2% 6.3% 11.1% 12.3% 15.5% 13.2%
1994 -32.2% -33.9% -33.1% -34.8% -33.3% -34.2% -37.5% -34.0% -35.9% -39.3% -7.1%
1995 42.4% 44.6% 46.2% 51.5% 50.9% 52.1% 51.7% 60.0% 71.2% 72.6% 30.3%
1996 -18.2% -16.3% -15.3% -22.6% -23.2% -25.9% -28.5% -28.8% -27.9% -31.0% -12.8%
1997 -24.3% -24.2% -29.8% -31.9% -33.4% -37.3% -35.4% -35.8% -37.3% -40.7% -16.4%
1998 17.4% 8.4% 7.3% 11.7% 17.7% 11.2% 21.7% 22.5% 20.4% 26.2% 8.8%
1999 7.7% -3.5% -8.6% -11.9% -13.1% -6.8% -12.3% -6.4% -7.7% -17.6% -25.2%
2000 -23.9% -10.4% -2.5% 0.9% -2.1% 0.3% 6.4% 0.2% 4.9% 3.6% 27.6%
2001 -16.2% -16.3% -18.9% -15.6% -15.7% -10.3% -13.3% -11.6% -15.3% -13.2% 3.0%
2002 -14.0% -7.1% -2.7% 3.6% 5.8% 7.9% 9.9% 17.2% 27.8% 33.8% 47.8%
2003 28.1% 32.0% 39.3% 43.3% 38.4% 40.0% 46.6% 56.0% 51.4% 62.3% 34.1%
2004 -3.2% 4.4% 4.6% 9.3% 10.0% 16.1% 15.9% 19.1% 23.5% 24.9% 28.0%
2005 16.7% 25.1% 22.0% 19.7% 21.9% 21.5% 20.2% 21.7% 18.8% 20.7% 3.9%
2006 -0.8% -3.2% 2.7% 2.2% 4.3% 2.9% 2.1% -1.3% -2.4% -5.2% -4.4%
2007 -29.0% -27.2% -27.3% -27.5% -25.3% -23.0% -24.0% -23.1% -26.3% -24.6% 4.4%
2008 -23.3% -22.1% -17.6% -15.5% -16.6% -17.2% -15.0% -15.2% -16.8% -13.7% 9.6%
2009 -6.9% -7.9% -6.3% -4.2% -5.4% -4.7% -3.9% -1.5% -6.5% 0.8% 7.7%
2010 3.2% 1.0% 2.1% 2.3% 7.2% 5.3% 10.9% 10.4% 13.7% 15.5% 12.3%
2011 -5.0% -7.2% -4.0% -3.9% 1.1% 0.2% -1.9% 2.9% 9.6% 5.7% 10.6%
2012 36.8% 34.1% 36.2% 32.5% 28.5% 34.0% 26.8% 29.7% 21.1% 25.2% -11.6%

平均値 2.6% 2.3% 3.5% 4.5% 5.7% 7.8% 7.9% 10.6% 12.9% 15.7% 13.1%
t -stat 0.70 0.67 1.01 1.21 1.53 1.82* 1.85* 2.27** 2.49** 2.76*** 4.34***

パネルB：純利益予想モデルに基づくICC（個々の推定方法）
P1 t-stat P10 t-stat P10-1 P10-1

GLS 3.0% 0.74 12.6% 2.55** 9.5% 5.48***
OJ 2.6% 0.73 17.0% 2.87*** 14.4% 4.42***
MPEG 2.6% 0.73 17.2% 2.87*** 14.5% 4.35***
EP 2.9% 0.73 12.1% 2.37** 9.2% 4.08***
各年度について，各インプライド資本コストの水準に応じて10分位のポートフォリオを組成し，その単純平均リターンの時系列推移を示して
いる．t 値は各年度の平均値（37観測値）に関するNewey-West の手法に基づくt 値を示している．***，**，*はそれぞれ統計的に1%，5%，10%
水準で有意であることを示している．
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基づいて10分位ポートフォリオ・リターンを組成した場合のP1とP10の時系列平均値およびP10
とP1の差の時系列平均値を示している．いずれの指標に関してもP10の将来実現リターンのほ
うが有意に高い水準にあることが分かる．これらの結果は，純利益予想モデルに基づくICCが
投資家の事前の期待株式リターンを捉えているという想定と整合的であると言える．
　表６は税引後経常利益予想モデルに基づくICCの10分位ポートフォリオリターンの時系列推
移を示している．パネルAは合成指標（COMP）に基づいてポートフォリオを組成した結果を
示している．その結果について見ると，概ね純利益予想モデルに基づくICCのポートフォリオ
リターン（表５）と同様の傾向を示していることが分かる．ここで，表６パネルAの最右列は
税引後経常利益予想モデルに基づくICCのP10とP1のリターンの差と純利益予想モデルに基づく
ICCのP10とP1のリターンの差の差を計算した結果を示している．この点に注目すると，多くの

表６　税引後経常利益予想モデルに基づくICCのポートフォリオリターン
パネルA：税引後経常利益予想モデルに基づくICC（合成指標）
インプライド資本コストの推定手法：COMP
インプライド資本コスト水準　　小←　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　→大 純利益予想モデル

year P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P10-P1 P10-P1 差
1976 -0.6% 12.2% 2.7% 12.2% 0.2% 14.2% 6.4% 13.4% 21.4% 60.5% 61.1% 45.2% 15.9%
1977 21.3% 15.1% 14.6% 18.3% 25.3% 20.1% 20.9% 20.5% 27.2% 30.9% 9.6% 13.7% -4.1%
1978 -1.9% 8.2% 5.8% 9.8% 18.9% 20.7% 26.4% 31.3% 37.9% 53.4% 55.2% 51.8% 3.5%
1979 0.8% 1.9% 1.6% -3.3% 3.8% 2.3% -5.1% -3.0% 1.5% -0.8% -1.5% -5.2% 3.7%
1980 -9.1% -1.8% -4.3% -6.0% 2.7% -0.2% -5.7% 3.8% -7.8% -7.2% 1.9% 0.6% 1.3%
1981 -6.7% -9.3% -7.0% -6.5% -2.8% 0.1% -2.3% 2.1% 5.5% 4.9% 11.6% 13.1% -1.6%
1982 11.6% 18.2% 12.1% 15.7% 12.0% 15.0% 12.7% 12.8% 15.2% 15.1% 3.5% 3.0% 0.5%
1983 12.6% 15.3% 25.2% 16.1% 22.0% 22.5% 23.0% 31.8% 32.5% 39.3% 26.7% 25.5% 1.2%
1984 25.0% 17.4% 20.9% 27.5% 36.6% 27.0% 38.5% 41.9% 38.8% 49.7% 24.6% 23.7% 0.9%
1985 28.2% 42.9% 46.4% 41.5% 52.8% 58.4% 62.1% 61.6% 77.7% 75.8% 47.6% 35.3% 12.3%
1986 9.2% 8.8% 23.6% 4.2% 12.7% 16.8% 11.6% 7.6% 7.7% 3.8% -5.4% -6.4% 1.0%
1987 10.2% 26.9% 28.3% 32.8% 43.7% 71.9% 72.1% 63.9% 79.9% 90.9% 80.7% 46.3% 34.4%
1988 5.4% 3.5% 11.1% 13.0% 11.9% 9.6% 4.0% 10.0% 7.8% 7.2% 1.8% -4.3% 6.1%
1989 7.9% 7.0% 8.3% 4.5% 12.7% 24.8% 37.7% 37.0% 43.1% 62.2% 54.3% 45.5% 8.9%
1990 -28.1% -30.8% -25.9% -25.8% -26.9% -28.7% -24.7% -25.7% -28.2% -26.2% 1.9% 3.2% -1.2%
1991 -37.3% -36.6% -34.7% -35.1% -33.6% -32.7% -35.1% -32.1% -35.0% -37.7% -0.4% -2.2% 1.7%
1992 11.1% 15.4% 22.5% 21.5% 24.5% 23.9% 34.3% 30.1% 36.1% 42.2% 31.1% 31.0% 0.2%
1993 5.1% 3.8% 3.4% 0.5% 6.3% 4.2% 7.1% 11.9% 10.3% 16.3% 11.2% 13.2% -2.0%
1994 -32.4% -33.9% -34.8% -34.4% -34.1% -33.9% -35.6% -34.0% -38.4% -36.6% -4.2% -7.1% 2.9%
1995 43.1% 42.4% 46.0% 51.3% 48.4% 50.3% 55.3% 59.4% 69.0% 78.0% 34.9% 30.3% 4.6%
1996 -16.1% -12.7% -18.6% -23.7% -24.6% -25.9% -29.4% -29.3% -27.5% -29.9% -13.8% -12.8% -1.0%
1997 -23.0% -27.7% -29.7% -28.8% -34.1% -35.5% -37.0% -34.5% -38.7% -41.0% -18.0% -16.4% -1.6%
1998 19.7% 7.0% 8.4% 11.6% 15.1% 14.4% 22.9% 18.6% 18.3% 28.4% 8.6% 8.8% -0.1%
1999 14.6% -7.8% -6.1% -9.8% -13.3% -10.8% -8.7% -13.7% -8.9% -15.7% -30.3% -25.2% -5.1%
2000 -26.0% -11.2% -2.5% -1.8% 4.6% 2.6% 0.2% 5.2% 1.8% 4.3% 30.3% 27.6% 2.7%
2001 -18.1% -17.0% -15.2% -14.6% -13.9% -14.8% -13.2% -11.3% -14.4% -13.7% 4.4% 3.0% 1.4%
2002 -15.7% -7.8% 1.2% 5.3% 6.9% 14.8% 10.1% 14.7% 18.5% 34.1% 49.9% 47.8% 2.1%
2003 24.6% 35.8% 36.1% 36.5% 38.8% 44.3% 51.3% 54.8% 51.4% 63.8% 39.1% 34.1% 5.0%
2004 -5.0% 3.1% 6.4% 4.7% 13.0% 15.8% 17.9% 20.7% 25.2% 22.8% 27.8% 28.0% -0.2%
2005 18.4% 21.9% 25.5% 24.1% 17.7% 19.9% 21.8% 17.4% 21.1% 20.6% 2.3% 3.9% -1.6%
2006 -4.2% 0.9% 1.3% 3.9% 3.4% 1.2% 0.3% 0.5% -0.9% -5.1% -0.9% -4.4% 3.5%
2007 -27.7% -25.7% -29.2% -26.9% -24.8% -22.1% -23.5% -26.0% -27.5% -23.5% 4.3% 4.4% -0.1%
2008 -24.6% -19.1% -16.5% -16.2% -17.2% -16.4% -16.1% -14.9% -17.1% -15.0% 9.6% 9.6% 0.0%
2009 -10.1% -4.7% -5.4% -4.7% -3.5% -4.4% -6.5% -2.9% -0.6% -3.7% 6.5% 7.7% -1.2%
2010 2.4% 1.0% -0.2% 6.9% 6.5% 6.1% 9.3% 12.6% 12.5% 14.4% 12.0% 12.3% -0.3%
2011 -6.8% -5.5% -7.1% -2.2% -0.2% -0.9% -0.8% 4.6% 9.3% 7.1% 13.9% 10.6% 3.3%
2012 37.4% 35.2% 35.4% 36.9% 29.6% 26.1% 26.3% 30.5% 20.8% 26.4% -11.1% -11.6% 0.6%

平均値 0.4% 2.5% 4.0% 4.3% 6.5% 8.1% 8.9% 10.6% 12.0% 16.1% 15.7% 13.1% 2.6%
t-stat 0.12 0.72 1.09 1.19 1.64 1.87* 1.96* 2.35** 2.39** 2.83*** 4.33*** 4.34*** 2.36**

パネルB：純利益予想モデルに基づくICC（個々の推定方法）
P1 t-stat P10 t-stat P10-1 t-stat

GLS 3.5% 0.85 12.9% 2.59** 9.4% 4.00***
OJ 2.4% 0.69 16.2% 2.70** 13.8% 3.92***
MPEG 2.3% 0.65 16.1% 2.67** 13.8% 4.04***
GORDON 2.7% 0.68 13.0% 2.53** 10.3% 4.34***
各年度について，各インプライド資本コストの水準に応じて10分位のポートフォリオを組成し，その単純平均リターンの時系列推移を示して
いる．t 値は各年度の平均 値（37観測値）に関するNewey-Westの手法に基づくt 値を示している．***，**，*はそれぞれ統計的に1%，5%，10%
水準で有意であることを示している．
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年度で税引後経常利益予想モデルに基づくICCのP10 とP1のリターン格差のほうが大きくなっ
ていることが分かり，その差は統計的に5%水準で有意であることが分かる．ICCがより適切に
投資家の事前期待株式リターンを捉えるほど，P10とP1のリターン格差は拡大すると考えられ
るため，この結果は税引後経常利益予想モデルに基づくICCのほうが投資家の事前期待株式リ
ターンの代理変数として適切である可能性を示唆している．ただし，パネルBに示されている
個々の推定方法の結果に関しては，P10とP1のリターン格差はいずれも統計的に有意な差異が
存在しているものの，（表にはしていないが）純利益予想モデルのP10とP1とのリターン格差と
の差に関しては有意な差異が確認されなかった．
　これらの表５および表６の分析結果を踏まえると，税引後経常利益予想モデルに基づくICC
の合成指標が最も投資家の事前期待株式リターンを近似するものである可能性を示唆している
ものの，個々のICC推定手法に関しては税引後経常利益予想モデルと純利益予想モデルの間に
は有意な差異が観察されておらず，より詳細な調査が必要であろう．
　表７はアナリスト当期純利益予想に基づくICCと純利益予想モデル，税引後経常利益予想モ
デルに基づくICCのそれぞれについて同一のサンプルを用いて，年度ごとに10分位ポートフォ
リオを作成し，実現リターンを比較した結果を示している．なお，アナリストによる当期純利
益予想データは2001年 6 月以降に関して利用可能であるため，ここでは2001年から2012年まで
が分析ウインドウとなっている．パネルAはアナリスト純利益予想に基づくICC（合成指標
COMP）の10分位ポートフォリオ・リターンの時系列推移を示している．表５および表６と比
較すると，分析期間の減少も一部影響を与えていると考えられるが，ポートフォリオごとの実
現リターンの時系列平均値はP10が最大となっているものの昇順に表示されておらず，いずれ
のポートフォリオ・リターンの時系列平均値も有意な水準にはない．またP10とP1のリターン
格差の時系列平均値についても有意水準10%に留まっている．パネルBはパネルAの比較対象と
して純利益予想モデルに基づくICCの10分位ポートフォリオ・リターンの時系列推移を示して
いる．こちらもパネルAと同様にP1からP10までのリターンの時系列平均値はP10にかけて上昇
傾向にあるものの，ばらつきが見られる．しかしながら，P10とP1のリターン格差に関してみ
ると，12年中10年がP10の実現リターンほうがP1の実現リターンを上回っており，その差異は
統計的に5%水準で有意となっている．パネルCは税引後経常利益モデルに基づくICCの10分位
ポートフォリオ・リターンの時系列推移である．これまでのパネルA，Bと比較すると，P1か
らP10までの時系列平均値の上昇基調がわずかながら観察されるように思われる．またP10とP1
のリターン格差の時系列平均値も統計的に1%水準で有意な値をとっている．
　表７に示された分析結果は，Hou et al.［2012］が示している結果を支持するものであるかも
しれない．つまり，アナリスト予想に比べ，利益予想モデルに基づくICCのほうが将来実現リター
ンとの関係性が強く，投資家の期待株式リターンを捉える上で信頼性に優れているといえるか
もしれない．しかしながら，アナリスト予想データの入手制約から分析ウインドウが12年間に
限定されてしまい，時系列平均値の統計的な検定には12個の観測値のみが用いられるため自由
度の制約も強い．そこで次にはポートフォリオベースの分析ではなく，個々の企業・年観測値
に注目することでさらに分析を深める．
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表７　アナリスト予想と純利益予想モデルのポートフォリオ比較
パネルA：アナリスト純利益予想に基づくICC（合成指標）
インプライド資本コストの推定手法：COMP
インプライド資本コスト水準　　　　　　　小 ←　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　→大

year P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P10-P1
2001 -24.0% -12.9% -11.4% -17.3% -10.3% -19.7% -15.7% -15.1% -11.0% -10.5% 13.5%
2002 -14.5% -13.1% -4.3% -9.9% -9.1% -5.6% -6.5% -5.0% -2.3% 18.6% 33.1%
2003 27.3% 38.1% 28.3% 42.1% 29.0% 46.8% 39.7% 50.1% 56.3% 66.5% 39.3%
2004 0.6% 0.4% 1.9% 7.4% -0.4% 4.2% -2.1% 2.3% 6.5% 6.9% 6.2%
2005 18.7% 24.7% 27.5% 21.0% 24.6% 26.6% 22.9% 29.4% 24.0% 35.9% 17.2%
2006 0.4% -3.0% 2.9% 3.5% 7.5% 3.9% 10.6% 7.8% 3.3% -2.0% -2.4%
2007 -22.0% -19.0% -24.7% -24.8% -29.9% -26.7% -27.3% -29.6% -26.8% -31.6% -9.6%
2008 -16.7% -21.6% -16.0% -19.8% -20.8% -18.1% -18.7% -18.9% -14.4% -18.5% -1.7%
2009 -8.6% -7.2% -7.8% -2.5% -7.9% -2.8% -1.0% -5.6% -1.9% 10.3% 19.0%
2010 -1.7% 2.8% -0.6% 2.7% 4.2% 3.7% 2.2% 6.1% 7.5% 6.7% 8.5%
2011 -2.6% -0.1% -4.8% -6.8% -5.3% -7.6% -11.7% 0.2% -4.6% -7.3% -4.8%
2012 38.1% 38.9% 40.2% 41.1% 34.6% 46.3% 36.6% 41.5% 40.8% 35.4% -2.7%

平均値 -0.4% 2.3% 2.6% 3.1% 1.4% 4.3% 2.4% 5.3% 6.5% 9.2% 9.6%
t-stat -0.07 0.38 0.44 0.46 0.23 0.60 0.40 0.73 0.93 1.11 1.82*

パネルB：純利益予想モデルに基づくICC（合成指標，パネルAと同一サンプル）
インプライド資本コストの推定手法：COMP
インプライド資本コスト水準　　　　　　　小 ←　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　→大

year P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P10-P1
2001 -19.0% -13.3% -16.7% -14.8% -14.3% -20.6% -14.8% -12.0% -11.4% -10.9% 8.1%
2002 -14.9% -12.4% -17.0% -14.6% -5.9% 1.7% -6.8% 3.0% 1.8% 13.6% 28.5%
2003 31.2% 35.8% 27.4% 41.8% 45.6% 43.9% 45.7% 40.6% 40.5% 71.7% 40.5%
2004 0.0% -3.2% 1.1% -0.1% 5.0% 3.4% 1.6% 3.2% 6.5% 10.2% 10.1%
2005 23.6% 21.8% 32.2% 26.8% 30.3% 17.6% 26.3% 24.3% 19.8% 32.6% 9.0%
2006 3.2% 2.0% -1.3% 3.8% 5.3% 3.8% 6.6% 1.0% 4.8% 5.7% 2.5%
2007 -24.7% -33.5% -27.7% -26.2% -24.8% -23.9% -25.3% -26.2% -21.1% -29.2% -4.4%
2008 -25.3% -24.5% -23.5% -21.7% -18.2% -18.6% -12.7% -11.5% -18.2% -9.3% 16.0%
2009 -4.6% -4.9% -9.6% -3.2% -4.2% -2.2% -1.0% -3.8% -4.6% 3.0% 7.6%
2010 4.7% 1.4% 0.5% -1.1% 3.5% 1.6% 3.1% 7.2% 5.7% 6.8% 2.1%
2011 -7.9% -5.1% -7.9% -7.2% -7.8% -7.1% -1.7% -5.9% -5.7% 5.5% 13.4%
2012 43.8% 42.9% 39.3% 37.5% 37.9% 40.6% 36.3% 37.2% 44.4% 33.8% -10.0%

平均値 0.8% 0.6% -0.3% 1.7% 4.4% 3.3% 4.8% 4.8% 5.2% 11.1% 10.3%
t-stat 0.13 0.09 -0.04 0.27 0.66 0.52 0.78 0.80 0.83 1.40 2.35**

パネルC：税引後経常利益予想モデルに基づくICC（合成指標，パネルAと同一サンプル）
インプライド資本コストの推定手法：COMP
インプライド資本コスト水準　　　　　　　小 ←　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　→大

year P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P10-P1
2001 -17.7% -18.1% -15.6% -21.1% -14.1% -14.9% -11.0% -10.6% -14.4% -10.4% 7.4%
2002 -22.2% -15.9% -20.5% -8.2% -8.0% 0.8% 1.4% 3.3% 9.9% 7.8% 30.0%
2003 26.3% 26.2% 37.7% 46.5% 37.7% 33.7% 47.5% 51.8% 53.4% 63.5% 37.1%
2004 -4.6% -4.5% 4.3% -0.5% 2.7% 6.5% -4.0% 8.5% 7.6% 11.4% 16.0%
2005 20.8% 26.5% 16.8% 21.5% 32.1% 26.3% 25.5% 27.5% 27.3% 31.1% 10.4%
2006 -2.6% 2.0% 5.2% -1.0% 4.4% 6.4% 10.9% 5.2% 0.9% 3.5% 6.1%
2007 -26.5% -27.1% -27.2% -25.2% -30.4% -24.0% -26.6% -25.6% -21.1% -28.6% -2.1%
2008 -29.9% -20.0% -23.6% -15.9% -22.9% -16.0% -16.4% -12.1% -14.9% -11.9% 18.0%
2009 -5.4% -10.9% -3.5% -0.8% -4.6% -5.1% -0.9% -3.0% -4.8% 4.0% 9.4%
2010 5.5% 1.4% 0.1% 1.2% 0.9% 0.7% 6.3% 6.0% 1.1% 10.4% 4.9%
2011 -9.5% -8.5% -4.9% -4.2% -7.4% -8.9% -9.9% -0.1% -3.1% 5.7% 15.1%
2012 39.4% 40.7% 37.0% 40.6% 35.1% 47.9% 39.1% 39.4% 33.5% 41.2% 1.8%

平均値 -2.2% -0.7% 0.5% 2.7% 2.1% 4.4% 5.2% 7.5% 6.3% 10.6% 12.8%
t-stat -0.35 -0.11 0.08 0.42 0.31 0.69 0.84 1.11 0.92 1.39 3.46***
各年度について，各インプライド資本コストの水準に応じて10分位のポートフォリオを組成し，その単純平均リターンの時系列推移を示して
いる．t 値は各年度の平均値（37観測値）に関するNewey-Westの手法に基づく t 値を示している．***，**，*はそれぞれ統計的に1%，5%，10%
水準で有意であることを示している．
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4.2　多変量分析
　事前の期待株式リターンと事後の実現株式リターンの関係性を分析する上で，先行研究では
事後の実現株式リターンに影響を及ぼす事前段階では知られていなかった期待外の情報をコン
トロールする重要性が指摘されている（Botosan et al., 2011；太田，2015b）．先のポートフォ
リオ分析では複数の企業・年観測値を一つのポートフォリオにまとめることで個々の企業の期
待外情報の相殺が期待されるものの，明示的に期待外情報を扱うことはしなかった．そこで，
ここからは期待外情報を明示的にリサーチデザインに組み込んだ上で事前のICCと事後の実現
株式リターンの関係性について分析を行う．
　事前のICCと事後の期待外情報が事後の実現リターンに及ぼす影響を捉える上で本稿では
Botosan et al.［2011］，太田［2015b］を踏まえ，以下の回帰式を推定する．
 

（6）
　

Reti, t+1=b0+b1ri, t+b2FSURPi, t+1+b3Dri, t+1+RbjYear+fi, t+1

　なお，Reti, t+1 は t 年 6 月末からt+1年 6 月末にかけての企業 i の株式リターン，ri, t は企業 i
の t 年 6 月末時点の各予想利益に基づくICC（合成指標），FSURPi, t+1 は t 年 6 月末時点のt+1

期のアナリストコンセンサス予想経常利益をt+1期の実績経常利益から控除し，t 年 6 月末時点
の株式時価総額で除したt+1期の将来利益サプライズ，Dri, t+1 は企業 i のt+1年 6 月末時点の
ICCと t 年 6 月末時点のICCの変化19，Yearは年次ダミーを表している．
　事後の実現株式リターンは事前の期待株式リターンと事後の期待外情報によって決定される
と考えられる．ここで事前の期待株式リターンの代理変数は各種ICCであり，適切に事前の期
待株式リターンを捉えているのであれば正の係数をとると予想される．事後の期待外情報とし
ては先行研究に倣い，キャッシュ・フローに関する期待外情報と割引率に関する期待外情報に
注目する．
　本稿では期待外のキャッシュ・フロー情報として，t 年 6 月末時点にアナリストによって予
想されていた次期経常利益と次期の実績経常利益との差として将来利益サプライズを定義し，
期待外のキャッシュ・フロー情報としている．将来利益サプライズは投資家による予想利益の
改訂と正の関係にあると予想されるため，正の係数をとると予想される．なお，本稿では将来
利益サプライズとして経常利益に注目している（髙須・中野，2016）．なぜならば，当期純利益
に含まれる特別損益項目は一時的項目であり，株式評価を行う上でのノイズとなる可能性があ
るためである20．例えば，大日方［2006］は日本における多段階利益の価値関連性21の違いにつ
いて分析しており，当期純利益よりも経常利益の価値関連性が高いことを報告している．大日
方［2006］はその結果から，価値関連的でない要素を経常利益から除外する上での日本におけ
る利益の区分計算が有用である可能性を指摘している．次に割引率に関する期待外情報として，
太田［2015b］に倣い， t 年 6 月末からt+1年 6 月末にかけてのICCの変化を用いる．割引率の

19 　後述するように，実際の推定にあたってはt+1期の将来利益サプライズとICCの変化は t 期のICCに回
帰して得られた残差を用いる．

20 　経常利益の代わりに当期純利益を用いて利益サプライズを定義して主分析を再度行った場合でも結果
に大きな差異は見られなかった．

21 　大日方［2006］では価値関連性ではなく，“relevance”という単語をそのまま用いているが，ここでは
価値関連性と表記している．また，ここでいう価値関連性の尺度は株価に利益を回帰する利益資本化モ
デルの自由度修正済決定係数が用いられている．
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上昇は株価の調整を必要とするため，配当割引モデル等の一般的な株式評価モデルを前提とす
れば，同時期の株式リターンと負の関係にあると予想される．加えて，市場全体に対する期待
外情報の影響をコントロールするため，年次ダミーを加えている．

表８　多変量分析に用いる変数の記述統計量および相関マトリックス

　ここで，期待外情報の 2 つの代理変数が実際に期待外情報のみを反映しているか否かが重要
となる．表８は（6）式の推定に用いられるサンプルの記述統計量および相関マトリックスを示
している．パネルBから事前のICC（ri, t）と事後の期待外情報（FSURPi, t+1 およびDri, t+1）が相
関していることが見てとれる．具体的には，事前のICC（ri, t）と事後の割引率に関する期待外
情報（Dri, t+1）の間には負の相関が存在している．これは事前の期待株式リターンが高い（低い）
ほど，事後的には期待株式リターンが平均回帰する傾向を示しているかもしれない．また，事
前のICC（ri, t）と事後のキャッシュ・フローに関する期待外情報（FSURPi, t+1）の間にも負の
相関が存在している．事前のICCが高いことが不確実性の高さを示しているのであれば，将来
利益サプライズの絶対値が大きくなると考えられる．しかしここでは将来利益サプライズは絶
対値ではないため，負の相関があることは事前のICCが高いほどダウンサイドリスクが高いこ
とを示していると考えられる．いずれにせよ，これら 2 つの期待外情報の代理変数は事前の期
待情報であるICCの情報を含んでおり，純粋な期待外情報とは言えない．そのため，本稿では
事前のICCと事後の期待外情報が時系列に並んでいることを踏まえ，検証に用いるサンプルの
なかで最初に期待外情報の 2 つの代理変数をそれぞれ事前のICCに回帰し，そこから得られた
残差が事後の期待外情報を反映していると考え，（6）式のキャッシュ・フローおよび割引率に
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関する期待外情報の代理変数として採用する22．

表９　多変量分析結果

　表９は（6）式を推定した結果を示している23．いずれの利益予想手法を用いた場合でも全て
の説明変数に関して予測と整合的な結果が得られている24．つまり，事前のICCが高いほど，事
後の実現株式リターンが高くなる傾向にある．これは事前のICCが投資家の事前の期待株式リ
ターンを反映しているとする解釈と整合的である．また，事後の将来利益サプライズと事後の
実現株式リターンの間には正の関係が存在している．正の将来利益サプライズは投資家の将来
キャッシュ ･フロー予測を情報に改訂すると考えられるため，これは期待外のキャッシュ・フ
ローに関するニュースが実現株式リターンに影響を与えるとする解釈を裏付けている．割引率
変化に関しても，事後的に割引率が増加するほど実現株式リターンが低水準になる傾向にある．
この点もまた期待外の割引率に関するニュースが実現株式リターンに影響を与えるという解釈
と整合的である．
　加えて，事前のICCの係数が 1 前後に集まっている点は興味深い．表には示していないが，

22 　加えて，割引率に関する期待外情報をt+1期と t 期のICCの変化として定義した場合，（6）式右辺の第
4 項 b3Dri, t+1 は b3(ri, t+1-ri, t)と書き直すことができる．そのため，期待外情報の代理変数に関して残差
を用いずに（6）式をそのまま推定した場合には右辺第 2 項の事前のICCの係数 b1を事前のICCが将来実
現株式リターンに及ぼす影響として解釈するとその影響度を過小評価しかねない．つまり，事前のICCの
将来実現リターンに対する影響度は(b1-b3)によって評価されるべきであると考えられる．ただし，この
場合でもri, tとri, t+1が強く相関すると予想されるため，何らかの処理を行うべきであろう．

23 　なお，推定結果からは修正済決定係数が50%を超えており，先行研究と比較しても高い値をとってい
ることが確認できる．これは年次ダミーを加えたプーリング推定を行っていることに起因している．
Botosan et al.［2011］と同様に年度ごとにクロスセクション推定を行った場合には，修正済決定係数の
平均値が20～30%台にまで低下することが確認されている．また，そのようにクロスセクション推定を
行い，各年度の推定から得られた係数値の平均値について検定した場合でも，主分析と同様の傾向が確
認されている．

24 　個々のICC推定手法ごとに同様の分析を行った場合でも表 9 と概ね整合的な結果が得られている．ただ
し，利益予想モデルに基づくICCに関して，EPモデルを用いた場合にはri, tの係数は正であるものの有意
ではなかった．このことは合成指標にEPモデルを加えることで算定されるCOMP指標にノイズを加えて
いる可能性を示唆している．
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それぞれの係数は 1 と統計的に有意に異ならないことが確認されている．ICCは年次で表示さ
れている割引率であるため，もし事前の期待株式リターンが事後に実現しており，ICCが事前
の期待株式リターンを適切に捉えているのであれば，その係数値は 1 になると予想される．そ
のため，この結果は純利益予想モデル，税引後経常利益予想モデル，アナリスト純利益予想の
いずれかに基づいて計算された 4 つのICCの合成指標が適切に事前の期待株式リターンを反映
している可能性を示唆している．
　また本稿では観測値の同一企業内での相関とクロスセクションでの相関を考慮し，Petersen

［2009］に基づいて二段階クラスター補正に基づく標準誤差から検定を行っている．しかしなが
ら，太田［2013］では企業数に対して年次数が少ないパネル・データの場合には年次クラスター
のみを補正することの重要性を指摘している．そのため，年次クラスターについてのみ補正を
行った標準誤差に基づいて検定を行った．その結果は表にはしていないが，いずれのICC尺度
に関しても，ri, t の係数は正に有意な水準であった．ただし，当期純利益予想モデルに基づく
ICCでは10％水準（p値0.065），税引後経常利益予想モデルに基づくICCでは1%水準（p値0.001），
アナリスト予想に基づくICCでは5%水準（p値0.023）となっており，一部のICCでは頑健性に欠
ける結果となっている．
　また本稿ではサンプルサイズを確保する目的から 3 月決算企業に観測値を限定せずに分析を
行ったが 3 月決算以外の観測値は分析にノイズをもたらしうる．例えば，t-1年 4 月が決算月
となっている観測値の場合， t 年の 6 月末段階で既に t 年 4 月期の財務情報がある程度利用可
能となっている可能性があり， t 年 6 月末からt+1年 6 月末までの株式リターンにt-1年 4 月末
段階での会計情報が与える影響は小さいと考えられる．そのため， 3 月決算企業の観測値のみ
に限定し，再度（6）式を推定した．その分析結果は表にはしていないが，いずれのICC尺度に
関しても，ri, t の係数は正に有意な水準であった．ただし，当期純利益予想モデルに基づくICC
では10％水準（p値0.062），税引後経常利益予想モデルに基づくICCでは1%水準（p値<0.001），
アナリスト予想に基づくICCでは1%水準（p値0.005）となっており，ここでも当期純利益予想
モデルに基づくICCに関して，頑健性に欠ける結果となっている．

５．おわりに

　本稿では会計およびファイナンス領域で用いられてきたICCに関して，日本企業の長期デー
タを用いて推定し，その推定値と実際の市場データとの関係性に注目することで推定結果の妥
当性について検討を行った．とりわけ，Hou et al.［2012］が嚆矢となった過去の財務データか
ら予測される将来利益に基づくICCに注目し，その有効性について検討してきた．その分析か
ら次の点が明らかにされた．
　第 1 に利益予想モデルに基づくICCは本稿の分析期間である1976年以降広く利用可能となる
ものの，ICCの推計手法によってはアナリスト予想に基づくICCよりも観測値が少なくなること
が明らかにされた．特に，純利益予想モデルに基づくICCに関しては，異常利益の成長を前提
としているICC推定手法との相性が悪く，純利益予想モデルの推定期間に推定に用いるサンプ
ルの当期純利益が下降トレンドにある場合には多くの観測値でICCが計算不能となってしまう
ケースが見られた．
　第 2 に利益予想モデルに基づくICCとアナリスト予想に基づくICCは将来実現株式リターンに
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関して概ね同等の説明力を有していることが確認された．単変量分析の結果からは税引後経常
利益予想モデル，純利益予想モデル，アナリスト純利益予想の順に事前のICCが最も小さい10
分位ポートフォリオと最も大きい10分位ポートフォリオの間でのリターン格差に有意な差異が
確認された．しかしながら，多変量分析からはいずれの推定方法によっても事前のICCが事後
の実現株式リターンに有意な正の影響を及ぼしていることが確認された．
　第 3 に利益予想モデルに関して，当期純利益よりも税引後経常利益に基づく利益予想モデル
のほうが利益予想モデル自体の当てはまりが良いこと，単変量分析からは将来実現リターンと
の関係性が強いことが確認された．これらの発見事実に加え，税引後経常利益予想モデルに基
づくICCは純利益予想モデルに基づくICCよりも異常利益の成長を前提としたモデルについても
より多くの観測値を得ることができる点は長所と言えるであろう．また，多変量解析において，
複数の頑健性分析を行った場合でも税引後経常利益予想モデルに基づくICCを用いた推定結果
は最も頑健なものであった．
　本稿の貢献は，日本市場を対象としたICCの特性に関する研究が少ない中で，長期的なデー
タを用いて，種々のICCを算定し，利益予想モデルに基づくICCが将来実現リターンと正に結び
ついていることを明らかにした点である．この結果はHou et al.［2012］で十分に考慮されてい
なかった将来実現リターンに対する期待外情報の影響を考慮した上でも頑健であり，利益予想
モデルに基づくICCの現実妥当性が担保するものであると考えられる．ICCは会計・ファイナン
ス研究を行う上での有益なツールとなり得ること，特に利益予想モデルに基づくICCはICCの利
用可能性を大幅に向上させることから，その現実的な妥当性を検討したことは将来の会計・ファ
イナンス領域における学術研究に対して貢献しうるものであると考える．
　最後に本稿では扱わなかった課題について提示する．過去の財務データに基づいた利益予想
モデルを活用したICCの推定はHou et al.［2012］が嚆矢となった．この手法の重要な論点の一
つはどのような利益予想モデルを設定し，予想利益を推定するかである．この点に関して，Li 
and Mohanram［2014］は複数の代替的な利益予想モデルを提示し，利益持続性に基づく予想
モデルや残余利益に基づく予想モデルがHou et al.［2012］や本稿で用いた利益予想モデルより
も複数の観点から優れていることを報告している．本稿では議論の的を絞るため，あえて利益
予想モデルに基づくICC推定の嚆矢となったHou et al.［2012］に準拠して分析を進めてきたが，
今後はいかなる利益予想モデルがより望ましい性質を兼ね備えたICCの推定を可能とするのか
検討する必要があるだろう．また，太田［2015b］と同様にICCとインプライド成長率を同時逆
算するICCの推定方法に関しても検討する必要がある．本稿ではデータ制約の都合上，月次レ
ベルでの予想利益が利用可能でないため，分析の対象とはしていないが，同手法は特定の利益
成長率の仮定を回避することが可能であるという点に関して本稿で用いたICCの推定手法と異
なっている．株式価値評価において利益成長率の仮定は結果に大きく影響を与えるため，ICC
の計算においても重要であり，その仮定を必要としない同手法の有用性は検討すべきである．
最後に，本稿では現実の市場データとの整合性を重視して，事前のICCと事後の実現リターン
の関係性にのみ注目したが，この事前のICCと先行研究で知られている様々なリスク・ファク
ターとがどのように結びついているか検討することもまた求められる．これらは今後の研究課
題としたい．
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