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研究成果の概要： 
 
 この研究課題は、ある企業の会計上の数値がどのように変化していくかを記述する方程式に

もとづいて、その企業の時価総額を算出するモデルを構築することを目的としていた。そこで、

1期前の利益と 1期前の自己資本によって当期の利益の平均が決まるモデルと、当期の利益と
1 期前の自己資本で当期の配当の平均が決まるモデルを考え、これらのモデルにもとづいて株
式時価総額を算出した。この結果は、利益をキャッシュ・フローとそうでない部分（アクルー

アル）に分解して、さらに精緻化することが可能である。 
 
 
交付額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 

2006年度 900,000 0 900,000 

2007年度 800,000 0 800,000 

2008年度 800,000 240,000 1,040,000 

総 計 2,500,000 240,000 2,740,000 

 
 
研究分野：社会科学 
科研費の分科・細目：経営学・会計学 
キーワード：企業価値評価、会計情報動学、価値関連性研究 
 
１．研究開始当初の背景 
 
本研究課題は、企業の投資プロセスを明示的
にモデル化した投資動学を開発し、これにも
とづいた会計情報動学を基礎として企業価
値を評価することを目的とするものであっ
た。 
 
近年、会計学の分野では、企業会計上の恒等
式であるクリーン・サープラス・リレーショ
ンを標準的な配当割引モデルと組み合わせ
て導出される残余利益評価モデルに関する

研究が盛んになっている。証券アナリストの
将来予測情報を残余利益評価モデルに直接
入力して企業価値評価を行なう実証研究の
ほか、会計情報の動学プロセスを線形と仮定
して導出した Ohlson (1995)モデルやその派
生モデルのFeltham and Ohlson (1995, 1996)
モデル、Ohlson and Juettner (2005)モデル
など、理論研究も盛んに行なわれている。 
 
しかしながら、アナリスト予測にもとづいた
企業価値評価モデルでは、アナリストの予測
形成プロセスがブラックボックスになって
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いるため、企業価値評価のメカニズムを明ら
かにする観点からは不満が残る。また、会計
情報の動学プロセスを仮定した理論研究に
おいても、数学的な解きやすさを優先し、残
余利益や利益と利子率の比率が一階の自己
回帰プロセスにしたがうと仮定するなど、企
業が価値を産み出す本質的なプロセスがブ
ラックボックス化されていることには変わ
りがない。さらに、残余利益が自己回帰プロ
セスにしたがうと仮定する Ohlsonモデルや
Feltham-Ohlsonモデルは、現実の企業のデー
タと整合性が悪いという実証研究も多い
(Myers 1999; Dechow, Hutton and Sloan 
1999)。 
 
他方、経済学の分野では、古くから、企業の
投資プロセスを明示的にモデル化しようと
いう研究があった。新実証産業組織論の分野
では、Jovanovic (1982)の受動的ベイズ学習
モデルやPakes and Ericson (1998)の積極的
探索モデルなど、いくつかの定式化がある。
しかし、企業会計研究の視点から見た場合、
経済学のモデルは、逓増的な費用関数を仮定
するなど、企業の投資プロセスを大胆に単純
化したものが多く、企業の公開会計情報を十
分に活かしていないように見受けられる。 
 
２．研究の目的 
 
本研究課題では、単純な残余利益動学の仮定
を拡張して、企業の投資プロセスを明示的に
モデル化し、そのプロセスにもとづいて企業
価値評価モデルを構築することを目的とし
ていた。また、戦略的な環境下で、企業価値
評価がどのように影響を受けるのかについ
て分析することを副次的な目的としていた。 
 
３．研究の方法 
 
企業の投資プロセスを明示的に動学モデル
のかたちで仮定し、そのプロセスを、クリー
ン・サープラス関係を経由して、配当割引モ
デルに代入して整理することで、企業価値評
価モデルを構築するのが基本的なアプロー
チである。 
 
本研究課題では、最初のステップとして、企
業が潜在的な市場規模に関してベイズ学習
するモデルを考えた。動的計画法の手法を用
い、Bellman方程式を解くことを試みたが、
すぐに複雑になってしまい、解析的には解く
ことができないことが判明した。数値計算に
よって、このモデルを分析するのも一案では
あるものの、これは会計情報動学の挙動を調
べるためのベンチマーク・モデルであったた
め、その数値解そのものは、あまり興味深い
ものではない。 

 
そこで方針を変更し、利益の生成プロセスと
配当決定プロセスを明示的にモデル化する
ことで、企業価値評価モデルの構築を目指す
こととした。 
 
また、戦略的状況下において、企業価値がど
のように決定されるかについては、外部から
の買収提案に対して、取締役会がどのように
自社の価値を評価するのかという特定の問
題に絞って分析した。具体的には、フェアネ
ス・オピニオンにおける企業価値評価額を決
定する要因はどのようなものであるかをチ
ープ・トーク・ゲームの枠組みを使って検討
する。 
 
４．研究成果 
 
まず、企業が市場規模についてベイズ学習す
るケースについて単純なモデルを作り、動的
計画法の手法で、モデルの解を求めようとし
たが、うまくいかなかったため、解の特性に
ついて、いくつかの命題を証明し、これを研
究会で報告した。しかし、論文にまとめて投
稿する水準の結果は出せなかった。 
 
そこで、現在、価値関連性の実証研究で使用
されている利益と自己資本のアフィン式で
企業の株式時価総額を説明するモデルに理
論的基礎を与えることを考える。現在、企業
の評価式で理論的根拠のあるモデルは、
Ohlson (1995)にもとづいた残余利益と自己
資本の線形式のみである。実証研究で多用さ
れる利益と自己資本のアフィン式は、独立変
数として、配当か1期前の自己資本を含まな
いかぎり、Ohlson (1995)による理論モデル
に根拠を求めることができない。しかし、配
当か1期前の自己資本を独立変数に含めると
多重共線性の問題が出てくるため、実証研究
者の多くは、こうした変数を回帰式から取り
除く傾向がある。 
 
このような、実証研究で多用される、利益と
自己資本のアフィン式による株式価値評価
モデルは、利益と自己資本の1階のベクトル
自己回帰プロセスがあれば正当化できる。そ
こで、現在の利益の期待値が1期前の利益と
1期前の自己資本によって決定されるという
動学プロセスと、現在の配当の期待値が当期
の利益と1期前の自己資本によって決定され
る動学プロセスを仮定し、これらのプロセス
にもとづいて、その企業の株式時価総額が決
定されるモデルを構築した。利益生成動学と
配当決定動学にクリーン・サープラス関係を
合わせると、評価モデル構築に必要な利益と
自己資本の1階のベクトル自己回帰プロセス
を導くことができる。この結果を、配当割引



 

 

モデルに代入すれば、企業の株式時価総額を
利益と自己資本と定数項によるアフィン評
価式によって記述する式を導くことができ
る。常識的な仮定の下、価値関連性研究で観
察されている係数の特性と整合的な命題を
得ることができた。 
 
なお、利益をキャッシュ・フローとそうでな
い部分（アクルーアル）に分割し、キャッシ
ュ・フローとアクルーアルと自己資本の3次
元の1階ベクトル自己回帰プロセスを仮定し
て、キャッシュ・フローとアクルーアルと自
己資本のアフィン評価式で株式時価総額を
表現することも可能である。このような定式
化は、いわゆるアクルーアル・アノマリーの
解明にも一定の役割を果たすことが期待で
きる。 
 
利益と自己資本の動学プロセスにもとづい
た企業価値評価モデルの成果は、論文のかた
ちにまとめ、ヨーロッパ会計学会(European 
Accounting Association)年次総会で学会発
表を行なった。同じ結果をカナダ学術会計学
会(Canadian Academic Accounting 
Association)の年次総会でも報告する予定
である。 
 
また、戦略的状況下の企業価値評価を分析す
るため、買収提案があったケースで、企業の
取締役会がどのようなフェアネス・オピニオ
ンを掲げるのかを、聴衆が2世代の株主に渡
るチープ・トーク・ゲームの枠組みを使って
分析し、何がフェアネス・オピニオンの不正
確さを決定するのかについて、一定の知見を
得た。 
 
具体的には、買収提案があったときに、買収
される側の企業の取締役会が、フェアネス・
オピニオンを発行し、既存株主が買収提案を
受け入れるか拒絶するかを決定し、既存株主
が買収提案を拒絶したときは、株式が資本市
場で売却されるという設定のチープ・トー
ク・ゲームを分析した。この設定では、取締
役会がフェアネス・オピニオンを発行しない
完全ベイジアン均衡が存在するとともに、取
締役会がきわめて不正確なフェアネス・オピ
ニオンを発行する完全ベイジアン均衡が存
在する。 
 
発行されたフェアネス・オピニオンの不正確
さは、取締役会が既存株主に買収提案を受け
入れてもらいたいと考える程度に応じて増
加し、取締役会が既存株主に買収提案を拒絶
してほしいと考える程度に応じて減少し、資
本市場における取引費用が増加するにつれ
て増加することが明らかになった。この結果
は、戦略的に行動する買収者が存在する場合

においても、取締役会が私的情報を有する場
合も、既存株主が私的情報を有する場合にお
いても、観察される頑健な結果である。 
 
この成果は、Ohta and Yee (2008)として出
版された。このモデルの予測は、すでに、
Sebastian (2007)が現実のデータを用いて検
証している。また、La Mura et al. (2009)
は、Ohta and Yee (2008)の結果を踏まえ、
第三者発行のフェアネス・オピニオンについ
ての理論分析をしている。 
 
このように、Ohta and Yee (2008)の成果を
引用する文献が出てきていることから、一定
のインパクトを与えることができたと考え
る。 
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