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株式リスクと企業特性（1）

一株式べ一夕の決定要因一

小　山　明　宏

I　問題の所在と分析の目的

　資本市場理論の昨今の発展はめざましい。その中で，SharpeμO］の提起し

た株式リスクの尺度としてのべ一夕係数に関する研究は，単に資本市場理論の

枠の中だけでなく，広く証券分析，会計学，経営財務論等においても各々の目

的，問題意識のもとで行なわれている。このうちで，べ一夕係数（以下，べ一

夕と略）の決定要因が何であるかということについての研究は，BrOwnほか，

（1969），Beaverほか（1970）等の論文によって初めて行なわれて以来，1つ

の流れとなり現在に至っている。当初これらの論文においては，証券の危険度

の評価の際にどのような情報が使われているのか，ということを検討すること

が目的とされていて，証券の相対的危険度の尺度としてぺ一夕をとり，またそ

の評価の際に使われる情報として財務諸表などの会計データをとって，両者の

関係を見ようというものであった。特にBeaver，Kett1er，Scholes〔1〕（以

下BKSと略）では，べ一夕の値そのものを会計データにより予測しようと試

みたが，どうしてもそのような予測モデルはべ一夕の値の細やかな変動までを

正確に予測できるものではない，という結論にいたってい私

　その後，これらの研究をふまえて多くの研究がなされたが，前記BKSの研

究の結果をかんがみて，べ一夕の値自体の予測というよりも，ぺ一夕の大きさ

を規定する要因は何であるかという，より定性的な研究へと進んで来ている。

それらにおいては，株式べ一夕と，会計データの中から選ばれたリスク指標（そ

れらは一般に何らかの比率の形をとり，会計変数とよばれる）との結びつきの

強さを，統計的手法により検討しようとしている。そしてそれはすなわち，株

式自体の独自にもつリスクの決定要因を探り，会計変数をより有効に使おうと
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する試みの第一歩となっているといってよいだろう。このような分析の結果と

して株式のリスクの決定要因が明らかとなった場合，それはまず株式のリスク

の評価，そしてさらに株式自体の一つの評価に役立つものと思われる。

　本稿ではこのような観点から，株式のもつ危険度の尺度としてのぺ一夕の決

定要因を，企業の財務データとの関連という見地から，より実証的な検討をも

含めて分析を試みる＊。

皿　過去の研究の概観とそれらの問題点

①基本的な考え方

　前節で述べたように，株式のもつシステマテイク・リスクの指標たるぺ一夕

の決定要因の分析は，初期の研究においては必ずしも本稿のめざすものと同じ

目的意識によりなされたものではない。それらはむしろ会計学の分野に含まれ

るぺきものといえよう。すなわちそれらは，財務諸表の包含する数多くの会計

変数の有用性を，そのような会計情報を提供する側の立場に立って検討するも

のだったからである。ただし，そこにおいて基本的な考え方となっている，企

業の生産および販売という活動と，それらからぺ一夕が形成されるプロセスに

ついての重要な概念的フレームワークは，会計学的見地のみならずこの種のリ

スクの研究すぺてについてあてはまるものである。この関係を図1に示す。

同一越㍗汁（鍛）

会計一ヒの

リスク尺度
会計情報

　市場収益
配当十キャピタルゲイン

この間の

関係の探求

べ一夕などの、市場での

リスク尺度（要約的リス

ク尺度）が計算される。

株式収益の
系列が現われる

　　　　　　　　　図1
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　まず企業の生産，販売という活動は，その企業に利益あるいは損失という結

果を最終的にもたらす。それらはその期の当該企業の投資政策，資本調達状況

あるいは更にマーケティング政策などにも依存するであろう。そしてそのよう

な企業活動の成果に関する知識は，情報として株式市場に流入し，それに対す

る株式市場内の投資家の反応によって株価が変動して，その結果種々の株式収

益が生じる。（この時，資本市場がeifiCientであれば，情報はすみやかに株

価に反映される。）この時の株式収益にはキャピタル・ゲイン（あるいはロス）

と配当という2つが含まれており，この意味で株式市場における株価の形成に

は，その配当に関する個別情報も関与する。さでこのような過程を経て企業の

利益は市場での収益に変換され，当該企業の株式収益が，観察可能な系列とし

て現われてくる。そして最後にこれらの株式収益の系列から，ぺ一夕などの株

式市場でのリスク尺度が計算されるのである。一方，企業活動の成果としての

利益，損失などは会計情報として記録される。そのような会計情報のリストが

財務諸表であり，株式市場において利用される種々の情報のうちの重要な部分

を占めている。ただし，当然のことながら財務諸表の包含する会計情報は利益

だけではなく，当該企業の資本構成，投資計画等のすべての特性，状態を示す

数値をも含んでいる。そしてそれらからその企業の財務的状態を含むあらゆる

リスクを示す会計上のリスク尺度が算出されるのである。

　このような会計情報，あるいは会計的リスク尺度は株式市場において株価形

成に使われる材料であり，更に，市場での株式のリスクヘも影響を及ぼすもの

として考えるならば，直接それらの間の関係を調べてみることは一番手っとり

ぱやく，また手のつけやすい方法だと考えるのは自然であろう。そして図1に

おける関係も，この分析を示す箱で一応終結しているのである。実際，過去の

この種の研究は2，3の例を除いてすべて，このようた会計上のリスク尺度と市

場でのリスク尺度の間の関係の検討のみに注目して，現実のデータに直接あた

って分析している。よって次に我々は，このような方向で進められた過去の代

表的な研究を概観することにしよう。

②過去の代表的な研究の概観

　この種の研究の草分けともいえるBall－Brow㎡（1969年）およびBKS（1970
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年）以来数多くの報告がなされているが，ここではそれらを簡単に要約して，

全体の流れを大づかみにとらえることを試みる（1〕。まず，ぺ一夕の決定要因と

してほぼ共通して4つの会計的リスク指標があげられていることを述べておか

なくてはたらない。それは，1）cyc1icality2）eamings　variabi1ity3）finan－

cia11everage4）growthである。以下，順を追って各々の概念をみてゆこう。

まず1つめのCyC1iCalityであるが，これは，株式のぺ一夕は企業損益の振動

と一般経済の損益の振動との間の共変動性に依存するだろう，という仮説によ

るものである。それは，完全に厳密なモデルにもとづく仮説ではないが，株式

のぺ一夕自体がその銘柄の個別収益と市場一般の収益指標との共分散に正比例

することを考えると，さほど無理な仮説とは思えない。次のeamingS　Vari－

ab舳yは企業の損益の変動性であるが，これはいわゆる「企業のリスク」の

直感的な感覚に最も合致し，かつなじみやすい概念といえよう。またそれは

CyC11Calltyとも共通する部分のある概念といえる。すなわち，eammgS　Va－

riabi1ityは企業損益の変動全体であり，そのうちの，経済一般の変動に起因

する部分が前記の。ydica1ityにあたるからである。よって「企業のリスク」

の大き’さが株式べ一夕の大きさを決定する要因だ，と考えるのは一応道理にか

なっていると考えられるのである。3つめのfimncial　leverageは，理論的

にみて株式ぺ一夕との間に正の結びつぎがあるだろうという予測が成り立つも

のである。fmanCla11eVerageは，いわゆる財務リスクを表わすものであり，

そのようなリスクが大きい企業はべ一夕も大きいのではないか，というのが上

の予測をさせる根拠である。最後のgrowthは，今までの3つとくらぺて最

も，ぺ一夕との関係が直感的には理解しにくいと思われるものである（”。ぺ一

夕の決定要因としてgrowthがとりあげられたのは，急速な成長をとげている

企業には高いビジネス・リスクがつきものだ，という伝統的な考え方に端を発

するものである。すなわち急速な成長というのは，その企業が“極端な”収益

を得る機会をもつ（新規獲得資産の期待収益率が資本コストを上回るときなど）

ことを意味している。そのような企業は，何らかの形でそういう成長を可能に

するような機会をもち，かつ，それを活用しているだろう。しかし競争経済の

もとではそのような機会はなかなかないだろうし，また，あったとしても長期
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的に存続することはなく，遅かれ早かれ消滅してしまうであろうと思われる。

（個々の状況は，参入の容易さ，特許権，特殊技術等，いろいろな要因に依存

するであろうが。）仮にある程度の長い期間，そのような機会が存在し続けた

としても，それが生み出すキャッシュ・フロー（すなわち収益0）系列）は，急

速な成長状態にない平均的（一般的）な状況におけるそれとくらべてより不安

定なものになるのではないか。すなわち，平均以上の収益をもたらす機会とい

うものは，他の企業にない知識，技術あるいは権利の確保などによる生産活動，

およびそれに付随する活動によって，まわりの企業を上回る成果をあげること

を示すもの，と解釈できるから，それだけ周囲の情勢，つまり技術の陳腐化，

他企業の参入などによって影響を受け，収益の系列もそれだけ変動の度合が大

きくなるだろうと考えられるのである。このように，急速に成長している企業

は，平均以上の収益をあげる機会を保有しているかわりに，それだけ収益の系

列の不安定さも増すだろうと推察される。このことは企業のもつビジネス・リ

スクが高まることにつながり，それは更に，株式のべ一夕の値が大きいことを

予想させるのである。これは前出の。yclicality，ear11ingsvariabi1ityにお

ける仮説と同じ根拠による。

　さて，以上のような4つの会計的リスク指標を中心として，各々について過

去の代表的研究例と対応させながらみてゆくことにする。まずCyCliCalityで

あるが，BKSの会計ぺ一夕に代表されるこの指標は，彼らの研究の後，彩し

い数の研究者により，株式べ一夕との関係が探究されている。BKSではこの

関係は，期間のとり方によりいくぶん差があるとはいえ，正の相関関係が見出

されており，Gonedes〔4〕においても，大別した3つの観察期間のうちの最後

の部分で関係が弱くなっているとはいえ，他の2期間では株式ぺ一夕と。ycl－

icaIityとの間に有意な正の相関関係が見出されている。ただしBildersee〔2〕

では，観察期間全体についてみると，両者の相関係数は小さなもの（O．132）と

なってしまっている。次のear㎜ngs　varlab1Iltyは，BKS，Rosenberg－Mc

Kibben〔9〕等の研究において，株式べ一夕との強い結びつきが指摘されてい

る。Bilderseeの研究では，前二者ほどの強さではないにせよ，有意な正の相

関関係が発見されている。その他の主要な研究でも，一般にearningS　Var一
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iabilityと株式ぺ一夕には，有意な正の結びつきを見出しているものがほとん

どである。3つめのfinanCia日everageは，BKS，Bi1derseeの2つでは，

ぺ一夕との間にあまり高い相関関係は見出されていない。Breen＆Lemer〔3〕

においては，負債比率およびその2乗と，株式ぺ一夕との関係について分析し

ているが，そこで設定されているいくつかのサブ・ピリオドのうちには，両者

の負の結びつきを表わしている’ものもあり，必ずしも我々の予想と一致した結

果ばかりではない。最後のgrOwthは，以上の3つとくらぺて最も散漫な結果

の出ているものである。

　BKS，Rosenberg＆McKibben．の2つの研究では，ある程度の正の結び

つきを指摘しているが，Bree口・＆．Lemer，Bilderseeの2つでは，これに反

して負の結ひっさ．が見出されてい・るのである。

③問題点

　以上概観したとおり，過去多くの研究がなされ，現在にいたっていることが

わかる。

　ただし，一見して明らかなとおり，会計的リスク指標と株式べ一夕の関係に

関するこれらの研究は皆，現実のデ・一夕に直接あたった研究である。いわゆる

実証研究というものは，その名の通ります理論が構築され，それによって提出

された何らかの仮説についてその正しさをテストする（すなわち現実のデータ

を使って経験的に「実証」」する）ものを意味するものといえよう。ところが②

で概観したとおり，この種の過去の研究は，会計的リスク指標としてfinancial

leVerageをとりあげたものを除いては，理論的背景という点で少し乏しいの

である。それらは何らかの仮説を伴うてはいるが，そこでの仮説は多くは，伝

統的にそう考えられているから，という程度の根拠にとどまっている。これは，

これらの過去の研究のもつ大，きな問題点といえよう。

　ただしここでもう一つ，注意する必要があるのは，そういう方向からの研究

は，．理論の未発達さをカバーするものたりうるということである。理論的に解

明しつくされていない問題に対して，何らかの糸口をつかむために直接，現実

のデータにあたってみるといラこ．とは，それなりに重要な意味をもっている。

いわゆるヒューリスティヅ・クな研究方法というものが重要なのは，このような
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意味においてである。

　なお，Myersが1977年に発表した論文（Myers〔6〕）は，筆者の知る限り

では，過去のこの種の研究の，理論的背景の乏しさを初めて指摘したものであ

る。②で示した4つの会計的リスク指標のうち，financia11everageについて

はHamadaにより，ある程度既存の財務理論に立脚した分析が行なわれてい

るが（3〕，その他の3つについてはとくにはっぎりとした理論的裏付けはたい（4，。

前言己Myers〔6〕は，このようた指摘の後，彼自身の考案による試論的な理論

モデルを展開している。それは企業の損益の変動や成長率と，その企業の発行

する株式のぺ一夕の関係を数学的に表わしたものである。その後，Myers＆

Tumba11〔1977〕，あるいはTumba11〔1977〕だと，こ0）ような方向で理論的

なモデルを構築しようという試みが続けられている‘目㌧

　次に，本稿でもヒューリスティックな研究のひとつとして，この種の研究の

展望をも求めるべく，日本のケースをうかがってみることにしよう。

皿　日本における現状分析

　　　　・ひとつのパイロット・スタディ‘6〕

①データ源・期間一・・その概況と根拠

　この分析で便用するデータは，一橋大学産業経営研究所所有の，日本開発銀

行による企業財務データであ乱本稿においてめざしている分析は，企業のも

つ財務的特性（会計的リスク指標）とその企業の発行する株式のリスクを比較

検討するものであるから，ある一定の期間をとって両者を計測し，そのように

して得られた各企業の諸特性値を，今度は横断面的に分析することになる。こ

のようた横断面的な比較分析を行うにあたっては，ある程度多数の標本につい

て検討することが望ましいことは言うまでもないのだが，本稿がひとつのパイ

ロット・スタディ的なものであり，日本における現状をまずうかがい知ること

が目的であることを考えあわせて，より大規模な分析の第一ステップとして，

東証一部上場企業のうちの化学産業（医薬，塗料，インキを含む）をとりあげ

て検討してみる。

　化学産業は，石油化学を中心として昭和30年代以降の高度成長期にまことに

めざましい発展をとげ，ことに昭和40年頃からはエチレン関係の増産活動の顕
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著化にともなう工場の増設，コンビナートの設置など，活発な動きを示してい

た。このような能動的な活動により，本稿の分析対象となっている企業特性と

株式リスクの関係は，もしそれが観察可能なものであるならば，この時期の化

学産業の代表的な諸企業のデータの中に，典型的に現われているのではないか

と推測されるのである。そこで，オイル・ショックの時期の直後である昭和49

年3月期までを一応考えることとし，」方分析の最初の期は昭和36年9月期と

した。決算期を3月期としたのは，分析の性質上，会計年度が同時期であるこ

とが望ましいことと，東証一部上場の化学産業では3月決算の企業が一番多い

ために，これにそろえたのである。ただしこのことから，化学産業の全社でな

くなり，観察期間の長さと対象企業数とのかねあい（前者を長くすると後者が

少なくなってしまう）から，昭和36年9月期が最初となり，また企業数は36社

となったのである。この期間をながめてみると，いわゆる岩戸景気が終わり，

更に昭和40年度下期から昭和45年度上期頃までのいわゆる「いざなぎ景気」を

はさんで，昭和47年の不況期，昭和48年末のオイル・シ目ックという，かなり

景気の波の大きい時期であることがわかる。この最後の時期には，石油化学業

界は本格的な協調体制を確立するなど，それまでとはいくぶん異なった様相を

示し始めている。

②とりあげる変数とその意味

　次に問題となるのは，今回のパイロット・スタディで株式ぺ一夕との関係を

検討する対象としてとりあげる変数とその意味である。基本的には前節の②で

とりあげた過去の研究例にならうこととするが，ここでは筆者なりの考えで，

それらでとりあげられてぎた諸変数を，r安全性」rリスク」r成長性」「その他」

に分けることにした。以下，各々について順を追ってみてゆくことにする。

　＜安全性＞

　ふつう，いわゆる財務諸表分析などにおける安全性の概念は，企業がその経

営活動に必要な資金需要に対してどんな方法で資金充足がなされているのか，

すたわち端的にいえば企業のr支払能力」を意味していることが多い。このよ

うな企業の支払能力は，債権者の立場からみると企業の「安全性」であり，一

方，経営管理者の立場からは企業の「安定性」としてとらえられることになる。
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ただし，注意すべきなのは，このような「支払能力」としての安全牲は，実は

「流動性」の概念に等しいということである。それは，支払義務に対して支払

手段がどの程度存在しているのか，ということを意味しているのである。

　このような意味での安全性は，確かに投資家にとっては企業のもつリスクの

判断の材料にはなっているであろうが，ここではより包括的な意味での安全性

を考える。すなわち，倒産に対する安全性である。一般に大きな企業ほど倒産

の危険は小さい，すなわち安全性は高いと言われている。これは社債のデフォ

ルト・リスクの立場からみてもいえることであり，アメリカにおける社債の格

付けに関する実証的研究でも，格付けを予測する際に重要な会計変数で，単一

のものとして一番重要な変数は「総資産額」であるという結果がでている。総

資産額が多ければ多いほどデフォルト・リスクは相対的に小さくなり，その企

業の発行する社債は高く格付けされることになる。これらのことから，ここで

も何らかの規模を表わす変数を使うことにする。それは総資産と自己資本であ

る。そしてとくに前者はBKS〔1〕にならい，自然対数をとることにする。た

お，最初に述べた意味での安全性（流動性）を表わす指標の中からも，代表と

して流動比率をとりあげることにす乱

　＜リスク＞

　「企業のもつリスク」と言った場合，それは企業の利益に関するものがあげ

られる。企業が獲得する利益は，企業の行なう諸活動のすべてにとって，第一

の源になるものだからである。ところで，一般に企業の利益に関するリスクは，

その性質・源によってビジネス・リスクと財務リスクに分けられている。前者

は企業をとりまく経済環境の変化と，それに対応する経営活動の結果としても

たらされるものであり，その大きさは企業の投資政策のみに依存して，資本調

達などの財務政策とは無関係なものである。すなわちビジネス・リスクは，大

ざっぱにいえばその企業の経営している事業そのものの持つ収益率の特徴で，

たとえば電機事業は電力事業とくらべて景気の変動に左右されやすく，収益の

変動が激しいと考えられる場合には，電機関係の企業のビジネス・リスクの方

が大きいということになる。これに対し財務リスクは企業が資本の調達源泉と

して負債を利用することにより生じる利益の不確定性に伴うリスクであり，財
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務レバレッジの利用から派生する，いわばr追加的な」危険である。

　以上のことを頭において両者の指標を考えよう。まずビジネス・リスクであ

るが，このような意味でのリスクは利益にともなう「変動性」と考えることが

できるから，なんらかの利益指標についてその変動性を計測することが適切で

あると考えられる。ここでは株式リスクの決定要因としての分析であることか

らEPR（Earnings－Price－Ratio）をとりあげ，その変動について考えること

とする。EPRはいわゆるPER（株価収益率）の分母と分子が逆になったもの

である。すたわち，

　　　　一株あたり利益
　　　　　　　株価

で表わされ，企業の市場価値一単位あたりの獲得利益を示す。ただしこの分母，

分子の時点をどのようにとるかは問題の残るところであり，既述のアメリカの

研究でも定まったものがない。しいていえぱ分母と分子に一期ラグをつけるも

の（亙P∫〃1－1）とそうでないもの（亙Ps・／Pl）とに分かれ・前者の方が多い

ようである。この分析では理論的にみて前者が正しいと考え，これを使うこと

にするω。

　そしてこの比率の標準偏差を変動性の指標として，各企業について対象期間

内で計算する。次にもうひとつ，株式収益率によるシャープ・モデルのβ（株

式ぺ一夕）に対応するものをとりあげる。（（1）式右辺のεれは撹乱項）

　　　　γ伽＝的十βJ’十‘“　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

本来のシャープ・モデルでは左辺に個別銘柄の株式収益率，右辺のムには同

じ期の市場収益率が入るのだが，これと同じことをEPRについて行なおうと

いうものである。つまり（1）式の左辺には個別企業のE　PR，右辺の独立変数

にはその市場指標を入れ，時系列データから最小二乗法で係数を推定する。こ

のβ係数を，企業利益の不安定性に関するひとつの指標と考えるのである。本

来のシャープ・モデルにおけるβ（株式ぺ一夕）と同様に，このβは企業の利

益に関するシステマテイク・リスクと考えることができよう。それは市場全体

の変動に対する各企業の利益の「感応度」ともいうべきものである。また企業

の側から言えぱそれは外部環境の変化に対するその企業の利益のゆれ動きの度
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合を示す。

　なお（1）式の右辺のムには，株式ぺ一夕の計測の場合は，市場内の全企業

の株式投資収益率の平均値を使うのだが，今回の分析におけるEPRを使った

モデルでは株式収益率の場合とは違って公に発表されたものがないため，やむ

なく，今回の分析の対象となった36社の，時系列的に一致した各期の単純平均

を用いた。すなわち，

　　　　　　　　　ヨ6
　　　　　∫、＝」＿Σ〃地

　　　　　　　361＝1

として市場指標を計算した｛8〕。たおこのようにして計算されるβをBKSにな

らって会計ぺ一夕とよび，それに対応して（1）式における右辺の定数項を会計

アルファとよんで，分析する変数に加える。これは，βが損益のゆれ動きの程

度一（振動性）を表わすのに対し，損益のうちの固定的な部分の大きさを表わす。

その意味でこれは安全性指標とよぷべきかもしれたい。たお，ぺ一夕の大きな

企業ほどアルファが小さいことが，株式については経験的に知られている。

　次に財務リスクの指標だが，これは前述のとおり，企業が負債を利用するこ

とにより株主に帰属する利益の変動が大きくなることを意味しており，とくに，

不況期には自己資本利益率が総資本利益率以下に低下することになる。そして

究極的には支払不能，あるいは破産状態に陥る危険があるということである。

これらを考え，ここではいわゆる財務的てこ作用の程度を示す指標としてのて

こ比率（負債／自己資本），およびギヤ比率（負債／総資産）をとりあげるこ

とにする。

　そして更にもうひとつ，リスクの指標として配当性向をとりあげる。これは，

他の条件が一定ならば配当性向の低い企業がより危険だ，という，とくにアメ

リカで一般に述べられる主張にもとづくものであ乱すなわち・もし経営者が

配当を安定化する政策をとるならば，利益の変動のはげしい企業はそれだけ，

予想される利益に対して低い割合の配当性向を設定するだろう，というもので

ある。もしそうであれば，配当性向は当該企業の損益に関する不確定性を経営

者がどのようにみているかを示す，ひとつの指標たりうると思われるのであ

る。
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　＜成長性＞

　企業の成長性はいろいろな尺度により測定される。たとえば河野〔5〕によれ

ば次のように大別される‘9〕。

⑦アウトプットに関するもの……売上高，付加価値，純利益

①将来の利益の現在値を示すもの・…市場価格で測った株価総額

㊨インプットに関するもの・…総資産，自己資本（正味資産），資本金，人員

　そもそも何をもって企業の成長性とよぶかは，正直なところ未だに定説はな

いといってもさしつかえないと思われる。前節においてとりあげた，アメリカ

における過去の研究例においても，この尺度は全くまちまちなものになってい

るのである。たとえばBK　Sでは総資産，Breen＆Lemerでは純利益（一

株あたり），Bi1derseeでは総資産，ということになる。

　また，前述の河野教授の著書では売上高が最も適切な尺度であるとされてい

るのである。企業の成長性に関する議論はPenrOSeの研究以来数多くたされ

てきている。それらについてはここで触れることはできないが，今回の分析で

は我々はひとまず，アメリカの研究では比較的多く用いられているOO〕，総資産

をとりあげることにする。具体的な計測方法は，観察期間内における当該企業

の総資産の増加率の幾何平均である。すなわち，成長率をGとすると次のよ一う

になる。

・一㌣鷹鵬鷲鱒騒

　ここでTは観察の対象となる期問の長さを示す。たお，BK　S以後比較的よ

く使われている成長性の尺度として，総資産の増加率の自然対数を．とるものが

ある。本稿でも試しにこれをとりあげることにする。定義式は次の通りであ

る。

・’一1・・畷離麟欝1／（・一・）

なお，G’の方を成長性1，Gを成長性2とよぶことにする。

＜その他＞

最後に若干の指標を加える。それは収益性指標と活動性指標である。次元の
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土から考えると，この2種類の指標を加えることはあまり意味をもたないと考

えられるかもしれない。それは，これらが企業のリスクとは直接的には結びつ

かたいとも言えるからである。つまり今までの，安全性指標，リスク指標，成

長性指標の3つは，それぞれ企業の営業活動に伴う危険，あるいはより具体的

に，利益の変動性などと直接関係した指標ばかりだったのに対し，収益性指標

や活動性指標は，ともに企業の活動を，リスクという面よりもむしろ，得られ

た成果としての利益そのもの，あるいはその活動の能率性という側面でとらえ

たものであり，直感的には株式のもつシステマテイク・リスクの指標たる株式

べ一夕との相互関係を即座に規定しうるものとは言いきれないのである。ただ

し，もちろん企業の収益性や活動性は，めぐりめぐって究極的には企業の営業

活動に伴う危険に関係をもつことになるのは論をまたないことである。すなわ

ち種々の資本利益率や売上高利益率の低下，あるいは資本回転率の低下は，最

終的には企業のビジネス・リスクあるいは財務リスクにその影響がおよび，そ

れらのリスクを増大させるであろうと推察することは妥当であろうと思われる

のである。よって今回の分析では，収益性指標と活動性指標の双方について1

つずつ比率をとりあげ，べ一夕との関係の分析に使うことにする。まず収益性

指標については，自己資本利益率をとりあげた。そして，それに対応して活動

性指標については，自己資本回転率をとりあげることにした。通常，活動性指

標としての回転率という場合，総資産とか固定資産，商品在高，あるいは受取

勘定などについて対象とすることが多いのだが，ここでは収益性指標とあわせ

て自己資本をとりあげた。たお，活動性とは企業の資産，資本等の活用の度合

を意味し，とくに自己資本回転率は，投下されている自己資本に対して何倍の

売上高をあげているかを示す指標である。その意味でこれは自己資本の「利用

の度合」を示す指標であるが，さきに述べた自己資本利益率が（2）式のように

分解できることからもわかるように，自己資本回転率は自己資本利益率の中に

含まれる。

　　　　＿利益　　＝＿売上高　×　利益　　　　　　（2）

　　　　自己資本　　自己資本　　売上高

（纏本）幅藤本）（纏）
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　広い意味では資本利益率と資本回転率は，ともに収益性分析に用いられる比

率である。

③分析経過・結果の解釈と今後の課題

　まず対象となる36企業について，株式べ一夕と13個の各会計変数との間の相

関分析を行なった。結果は表1の通りである。相関係数の絶対値の大きい順に

とってゆくと，会計アルファ，会計ぺ一夕，流動比率，資産規模となり，次か

らは絶対値がO．3以下になる。損益の変動性はO．26326である。一方の，スピ

　　　　　　　　　表1株式べ一夕と会計変数の相関関係

　会計変数　　相関係数　　スピアマンの
　　　　　　　　　　　　　　　順位担関係数＿

資産規模　一〇、30903　　－O．19099

自己資本額

流動比率
会言十アルファ

会計ぺ一夕

損益の変動性

一〇．23723　　　　　　　－O．39382

－0．3つ940　　　　　　　－O．37374

一〇．49982　　　　　　　　－O．66821

0．31185　　　　　　　　0．42368

0．26326　　　　　　　　0．28237

てこ比率一 @〇．10926　　0．36834

ギ　ヤ　比　率

配　当　性　向

O．17254

0．23202

成長性ぺ一㌫・・…

O．35444

0．29653

一〇．18867

成長性・」イ・・・…　仙…

自己資本利益率 一〇．22229 一〇．44504

自己資本回転率　1　　α15375　　　　0．43526

アマンの11圓位相関係数は会計アルファの→．6682iを最高に，自己資本利益率，

自己資本回転率，会計べ一夕の順に係数の絶対値が小さくなっている。その次

は自己資本額であり，流動比率，てこ比率，そしてギヤ比率まで，係数の絶対

値はO．3以上だが，上位4変数とくらべるとこれらは，あまり株式べ一夕との

結びつきは強いとは言えないようである。ところで，これらの係数の符号につ

いて見ると，配当性向と成長性指標をのぞいてはすぺて予想どおりになってい
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ることがわかる。このうちの配当性向については，②で述べた株式べ一夕との

関係についての仮説に疑問の余地があることを示唆しているものと思われる。

ただし，その詳しい理由づけについては，残念ながらまだまとめられる段階で

はないのでもう一度，より詳細な分析をした後にしたい。一方の成長性指標に

ついては，係数自体が大変小さく，ゼロに近いということであり，あまり意味

のある関係は見出章ないといわざるをえない。それは係数の符号以前の問題だ

からである。

　いずれにしても以上のことから言えるのは，配当性向，成長性指標の2つをべ

一夕の明確た決定要因のリストに加えることは問題があるということである。

　次に，対象となる36の企業を，株式べ一夕の値が1以上のものと1未満のも

のとに分け，両グループについて，各会計変数の平均値を計算して，その差の

検定をした。株式べ一夕が1ということは，市場の変動の程度と企業の株式収

益率の変動の程度が完全に一致することを意味しており，この値でグループ分

けすることは一種の株式の特性別区分にあたる。表2はこの検定の結果であ

る。両グループ間で平均値に有意な差が見出されたのは会計アルファと会計べ

一夕だけである（有意水準5％）。この2変数は，表1をみても株式ぺ一夕との

相関がとりわけ高いことがわかる。最後に，株式ぺ一夕を被説明変数として，

これらの会計変数により段階的に回帰分析を行なった。すなわち最小二乗法に

より推定された回帰係数について各々，下値を計算して有意性検定を行なうの

である。有意水準は5％で，一回係数推定をすることに有意性検定を行ない，

帰無仮説が棄却されない変数をぬいてゆくことになる。もしそのような変数が

複数個あるときは，τ値の絶対値が一番小さなものをぬく。そして残った変数

で再び係数推定を行ない，また同じ有意性検定を行なってゆくのである。

　この結果最終的には次のような回帰式となった。（カッコ内はr値）

　γ＝11．82743＿9．72834・X1＋0．96036・X2＋O，08604・X3

　　　　　　　　（21－10779）　　　（2．29359）　　　（2．29359）

　　　　　　　　＿3．81840　　　　　2．10779

γ：株式ぺ一夕　x、：会計アルファ　x。：損益の変動性一x。：てこ比率

自由度修正済決定係数はO．310である。この式によれば，株式ぺ一夕の決定
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表2　グループ1（βが1以上）とグループ2（βが1未満）の間の各会計変

　　数の平均値とその差（有意水準5％）。なお自己資本額の単位は百万（円）

会計変数1歪ルず程皐ノマ2窟1一 [宕ぽ婁．・値
資産規模　　9．78648

自己資本額　　6424．O1

流動比率i　帆・・…

会計アルファ

10・18980　　　　　　－O．40332　　　1　　　－1．51784

10421．2　　　　　　－3997．20　　　　　　　－1．15603

・・1・… @一肌・・…L・・・・…

一〇．05273　　　　　　　0．02980

会計ぺ一夕1・・・・…　α・・…

損益の変動性 O．75837

てこ比率i・．・・…

ギ　ヤ　比　率

O．54496

一〇．08254 一3．83586

0．47481　　　　　　　2．48932

0．21341　　　　　　　　1．83930

・、・・…1・、・・…

O，75575　　　　　　　0．71405

配当性．向1帆・・・・・　・・・・…

成長性・「・・・・… O．07348

成長性・i・・・…1　・・1・…

自己資本利益率 O，03277

1．21132

0，041701　1．20614

0，15101 1．77337

0．00650　　　　　　　　0．62094

0．02261　　　　　　　0．72516

0，05128　　　　　　－O．01851

自己資本回転率　1　3．13912　　　1．91720

＿1．41073

1．22192　　　　　　　　1．63282

要因として最も強力なものは会計アルファであり，次にてこ比率，損益変動性

の2つが加わることになるが，会計ぺ一夕が有意性検定により，説明変数とし

ては落とされてしまっていることは・ひとつのポイントとな乱そしてそのか

わりに損益のトータルリスクの方が入っていることから，企業のもつリスクの

指標として，まず損益の変動性の方を考察することがひとつの重要な問題であ

ると考える方向への示唆ともうけとれよう。一方のてこ比率は財務リスクのひ

とつの指標だが，これについても，株式リスクに対応する指標として，重要性

を見出しうることが確認される。

　以上の分析・検討からわかるのは，まず株式ぺ一夕の決定要因として一番犬

きなものは，当該企業の安定的な利益，ここではその代替的な指標としての会

計アルファだということであるαD。この指標は上の3種類の分析のどれにお

いても株式べ一夕との強いむすぴつぎを示している。その他の変数について
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は，それぞれの分析ごとに結果がまちまちであり，画一的な判断を下すことは

早計といわざるをえまい。

　今後は，会計アルファ自体について，その性格・意味をより明確なものとし，

また，より多くのデータを整備して大規模かつ綿密な分析を行なわなくてはた

らない。これは，この研究がその性格上どうしても，ある程度ヒューリスティ

ックなものにならざるをえたいことにもよるものである。もちろん，ビジネス・

リスク，財務リスクという2つの，企業のリスクについても，その指標も含め

て，検討され直さたくてはならないことは，いうまでもない。

キ本稿の第皿節で行なった分析には「一橋大学FACOM230－25システム」を

使用させていただいた。プログラムの作成，データ処理等において一橋大学産

業経営研究所電子計算機室の方々には大変御世話になった。記して感謝した

い。

（註）

（1）これらの研究の・より詳細な紹介・検討は別の機会にゆずりたい。

（2）　そもそもそれは，会計的リスク指標といえるものか，ということも問題となる

　　う。

（3）　R．Hamada，“The　Effect　of仙e　Firm’s　Capita1Structure　o皿the　Sy∫一

　　tematic　Risk　of　Commo皿St㏄ks”Jouma1of　Finan㏄X　X　V皿　（May

　　1972）　pp．　436＿52

（4）Myers，S，C，［6コpp・64参照

（5）　これらのモデルの紹介は，紙幅の都合で別稿に譲りたい。

（6）本節の分析では，データ整理の段階で一橋大学商学部の佐藤　修，栃木恒茂両

　　君の助力を得ることができた。記して感謝したい。

（7）　この定義の意味するものは，当該期間における株式投資1円あたりの配当可能

　　利益の額である。それは株式投資収益率の定義（PにP’一1＋D’）ノP’一1にも対応

　　している。すなわちE　PRは，前期末に株式を購入した投資家にとっての，当該

　　企業の当期の業績（好ましさ）を示すひとつの尺度である。これが，E　P　Rの分

　　子が分母より1期遅いものであることの持つ意味である。（現実には分子は予測

　　値となる。）

（8）　これは多くの研究で使われる方法である。例えばR．K．Eskew；Exami皿a・

　　tion　of　t11e　Association　Between　Accounti血g　and　Share　Price　Data　in　the



ユ30 一橋研究　第3巻第4号

　　Extractive　Petroleum　Industry．The　Aocounting　Review．（Apri11975）．

　　pP．316－324を見よ。また，これに対応して今回は株式ぺ一夕の言十算の際にも市

　　場指標として単純平均を使った。

（9）河野［51PP－2

（1O）op．cit，pP．3

（11）回帰式において，定数項の値が大きいことは，回帰直線の位置が高いことを意

　　味し，それはすなわち従属変数の値のうちの，固定的な部分が大きいことを意味

　　する。この意味で会計アルフブはE　P　Rのうちの，固定的（安定的）な部分の大

　　きさを表わしている。
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