
1 

 

残余利益モデルの超過リターン獲得可能性と市場の効率性に関する実証分析 
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1. 要約 

 本稿では、残余利益モデル（RIM）に依拠したバリュー株投

資戦略の有効性について、超過リターンの獲得可能性、及び

簿価時価比率（BPR）とのパフォーマンス比較を行う1．ここで

の超過リターンとは、同程度のリスクを持つ他のベンチマー

ク投資戦略のリターンを控除したリターンの差とする． 

実証結果から、残余利益モデルによる投資戦略は 5 月末時

点を起点とした 5 か月間において有意に超過リターンを獲得

できることが示された．この結果は、市場のミスプライシン

グ仮説を支持する先行研究結果と合致するものである． 

 

2. 序論 

2－1．効率的市場仮説と先行研究 

現代に至るまで数々の金融経済学理論が打ち立てられてき

たが、その多くは効率的市場仮説という基礎の上に成り立つ．

効率的市場仮説の想定する投資家は極めて利己的性格を持ち、

資産の持つリターンとリスクを理解し、これまでに入手可能

なすべての情報を把握して行動するというもので、それはす

なわち、あらゆる資産価格は既に合理的な投資家達によって

正しく評価され、価格付けられていることを意味するのであ

る2． 

効率的市場仮説の下では、現在までの情報は全て価格に織

り込まれているため、それらの情報はもはや将来の株価につ

いて売買の判断材料になりえない．なぜなら、現在までの情

報を使い将来を予想した結果、現時点の価格よりも高い（低

い）価格を予想したなら、同様に合理的な他の投資家がその

資産を購入（売却）する裁定取引が発生し、瞬時に価格は予

想価格と一致するからである．それゆえ FCF モデルや残余利

益モデルのような配当割引モデルによって超過リターンを得

ることも当然不可能となるはずである．これはセミ・ストロ

ング型の効率性と呼ばれる． 

                                                   
1 ここでの超過リターンとは、ある投資戦略が他の同程度の

リスクを負担する投資戦略のリターンを上回る部分のことを

指す．具体的な計算方法については 4-2 節で説明する． 

しかし、これまでの研究で配当割引モデルが超過リターン

を獲得できる可能性が指摘されており、将来を予測すること

は投資戦略上効果がないとはいいがたい．例えば須田・竹原

（2004）は、アナリスト予想を用いたフリーキャッシュフロ

ーモデル（FCF）及び残余利益モデルが会計発生高アノマリー

を捉える形で超過リターンを獲得できる可能性があることを

指摘した．また、村宮（2008）によると、経営者予想をインプ

ットした残余利益モデルが 1 年以内の短期において市場のミ

スプライシングを捉えることによる超過リターンを獲得でき

ることを実証した．このほかに、残余利益モデルが長期的に

見て高いクロスセクションリターンの予測が可能であること

を示した Frankel, Lee(1998)の研究などがある．  

これら先行研究の結果を踏まえると、現実の市場は効率的

というよりもむしろ、裁定機会を許容する限定合理的な市場

であると考えるのが自然だろう．ただしこのことは、市場が

定常的に限定合理的であることを意味するものではない．特

定条件下では限定合理的要因は除去され、効率的な市場が維

持される可能性があるからだ．その様な状況下では、残余利

益モデルは超過リターン獲得可能性を失うことになる．本稿

では、村宮（2008）及び須田・竹原（2004）を先行研究に位置

付け、残余利益モデルの超過リターン獲得可能性を検証する

とともに、超過リターンの発生過程と要因について考察を行

う． 

 

2－2．本研究の目的と学術的価値 

本研究の学術的価値は２つある．1つ目は、残余利益モデル

に依拠したバリュー株投資戦略が、超過リターンを獲得でき

るという点で有効であることを実証したという点である． 

2つ目は、超過リターンの獲得可能性について、5月末を基準

として 5 か月間までと 6 か月間以降に大きな違いがあり、5

か月間までの期間には市場のミスプライシングが存在する可

2 ここでのリターンとは、時価総額の値上がり率のことを指

す．時価総額値上がり率を用いることで、株式併合・株式分

割による株価変動を避けることができる． 
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能性があることを示した点である．これらの結果は効率的な

投資戦略を提示するとともに、効率的市場仮説について、そ

の有効範囲と限界を検証する材料となる． 

 

3. 研究方法 

3－1．残余利益モデル（Residual Income Model） 

配当割引モデルに属する多くのモデルの理論的共通点は、

株式や資産が将来にいくらの収益を生むか、ということであ

る．株式においては配当金（インカムゲイン）、株式の売買益

（キャピタルゲイン）がこれにあたり、将来発生すると期待

される配当金及び売買益を割り引いて現在価値に直したもの

を本源的価値と呼ぶ．残余利益モデルは本源的価値を会計学

アプローチによって求めるモデルであり、Ohlson（1995）を

端緒として、株式市場における資産価値評価の有用な手段と

して確立した．残余利益モデルは今期の当期純利益から配当

金を控除した残余利益が企業価値を高めるクリーン・サープ

ラス関係を仮定しているという特徴があり、それゆえ残余利

益モデルは他の配当割引モデルよりも株主の視点を重視する

性質がある．3本稿では以下の様にモデルを設定し、本源的価

値�̂�を推定する． 

 

�̂�𝑡 = 𝐸𝑡 +
𝐹𝑁𝐼𝑡+1−𝑟𝑒𝐸𝑡

(1+𝑟𝑒)
+

𝐹𝑁𝐼𝑡+1−𝑟𝑒𝐸𝑡

(1+𝑟𝑒)𝑟𝑒
  (1) 

 

�̂�𝑡：t 期末時価総額推定値 

𝐸𝑡：t 期末純資産簿価 

𝐹𝑁𝐼𝑡+1：予想当期純利益 

𝑟𝑒：株主資本コスト 

 

第 2 項は 1 期後の予想当期純利益𝐹𝑁𝐼𝑡+1から予想配当金支

払𝑟𝑒×𝐸𝑡を控除した残余利益、第 3 項は 2 期先以降の残余利

益について無限期先まで割り引いたターミナルバリューであ

る．須田・竹原（2004）や村宮（2008）ら先行研究に従えば予

想当期純利益には経営者予想あるいはアナリストの業績予想

を用いるべきであるが、業績予想に恣意性が働くことや、採

                                                   
3 クリーン・サープラス関係とは、貸借対照表における純資

産の増加額が、損益決算書の当期純利益から配当金支払を控

除した値に等しくなる関係のことである． 
4 Conditional Fama-French 3 factor model は、既存の

用するアナリストが分析者の裁量に任される点など、分析の

客観性について保証できない．そのため本稿では、業績予想

の客観性を重視して実績値（前期末の当期純利益）を用いる

こととする． 

 

3－2．株主資本コストの推定 

本源的価値を推定するうえで株主資本コストをいかなる方

法で算出するかは議論の分かれどころである．Fama and 

French（1992）は既存の株主資本推定モデルである CAPMがク

ロスセクションの説明力をほとんど持たないことを指摘し、

時価総額と簿価時価比率を制御した 3 factor model の有用

性を主張した．須田・竹原（2004）では投資家のリスク態度

を最も反映しているとして、Conditional Fama-French 3 

factor model を採用している．4その一方で太田 et al.（2012）

は、3 factor model や Carhart 4 factor model で推定した

株主資本コストが理論的にはありえない負の値になる場合が

あるという点で、CAPMは比較的安定したリスク態度指標であ

ると述べている．本稿では全上場銘柄を対象とすることから、

企業特有のリスクプレミアムを反映できる 3 factor modelを

採用した． 

 

𝑅𝑖,𝑚 − 𝑅𝑓,𝑚 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑡−𝑅𝑓,𝑖(𝑅𝑇,𝑚 − 𝑅𝑓,𝑚) +

𝛽𝑆𝑀𝐵,𝑖𝑆𝑀𝐵𝑚 + 𝛽𝐻𝑀𝐿,𝑖𝐻𝑀𝐿𝑚 + 𝛾𝑖      

(2) 

𝑅𝑖,𝑚：月次𝑚 の個別銘柄𝑖 の時価総額リターン 

𝑅𝑓,𝑚：月次𝑚 のリスクフリーレート 

𝑅𝑇,𝑚：月次𝑚 の市場ポートフォリオリターン 

𝑆𝑀𝐵𝑚：時価総額リスクプレミアム 

𝐻𝑀𝐿𝑚：簿価時価比率リスクプレミアム 

𝛾𝑖：誤差項 

 

株主資本コスト𝑟𝑒は、(2)で推定される各リスクファクター

である市場ポートフォリオリターン、時価総額、簿価時価比

率のベータに、それぞれのリスクプレミアムを掛けたものを

合計し、年次に換算するために 12を掛けることによって求め 

Fama-French 3 factor model の時価総額リスクプレミアム

及び簿価時価比率リスクプレミアムの時系列変化を加えたモ

デルで、Fama and French(1997)によって提唱された． 
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表 1．3 factor model による株主資本コスト推定結果 

注）Rt-Rf、SMB、HML は各リスクファクターの月次プレミアム（%）であり、β_Rt-Rf、β_SMB、β_HML は感応度である．Re

は年次利回り（%）で、推定された月次株主資本コストに 12をかけたものである． 

 

る．具体的な株主資本コスト 𝑟𝑒 の推定方法は太田 et 

al.(2012)と同様のアプローチを採用した．ただし、個別銘柄

𝑖のリターン𝑅𝑖について株式併合及び株式分割による株価変

動の影響を回避するために時価総額リターンを用いた．また、

リスクフリーレート𝑅𝑓については近年のマイナス金利政策下

で 10 年物国債利回りを用いることの妥当性を考慮した結果、

20年物国債利回りの月次平均値を用いることとした．表 1は

3 factor model を OLSで推定した株主資本コスト𝑟𝑒及び切片

 𝛼、各リスクファクターのβ値とリスクプレミアムの平均値で

ある．2016年 5月時点での株主資本コストは平均的にマイナ

スとなっており、このことは株主が企業に期待するリターン

がマイナスであることを意味すると同時に、割引率が(1 + 𝑟𝑒)

で計算されることから、割引率が 1 を切り、時間がたつとと

もに将来価値は無限大へと発散してしまう．企業価値が無限

大となることは考えられないため、本源的価値�̂�を計算する段

階で株主資本コストの異常値処理として、村宮（2008）と同

様、下限をその月のリスクフリーレートとし、また 20%を超え

るものについては、上限値を 20%とする処理を施した． 

 

3－3．VPRの算出とグルーピング方法 

各年 5 月時点で算定された本源的価値を同年 5 月時点の時価

総額で除したものを VPR と定義する．VPR が 1 より小さい場

合、本源的価値が時価総額よりも小さいため割高となり、1よ

り大きい場合は割安と解釈できる．計算過程で VPR が 0 以下

となった銘柄はサンプルから除外し、また VPR上位 1%を異常

値として同様にサンプルから除外した．これは、VPRがマイナ

スとなったり、VPR が極端に高い企業は当期純損益に対して

純資産が過少である可能性が高く、そのような企業は倒産リ

スクが高いことから、投資対象にならないためである ．その

後、VPR の大きさに応じて Q1 から Q5 まで 5 つのグループに

分ける．グルーピング条件は、Q1 について VPR 下位 20%かつ

1 未満、Q2 について VPR 下位 40%、Q3 は VPR 中位 20%、Q4 に

ついて上位 40%、Q5について上位 20%かつ 1以上としている．

そして、最も割安な銘柄群（Q5）の累積リターンの平均値と、

最も割高な銘柄群（Q1）の累積リターンの平均値の差（リタ

ーンスプレッド）を求めることで、割安株を買い割高株を空

売りする VPRバリュー株投資戦略の成績を得る． 

 

3－4．サンプルとデータ 

分析にあたり、JPXデータクラウドから各銘柄の始値・終値等

月次株価データ及び当期純利益・連結純資産等財務データを、

財務省より月次の 20 年物国債金利データを、それぞれ 2015

年 6月から 2018年 5月までの 3年分入手した．これらのデー

タをもとに、1379社の株主資本コストについて各年 6月から

その翌年の 5月までの 12か月×3年分が得られ、残余利益モ

デルのリターン計測を 2016 年 6 月から 2018 年 5 月までの 2

年間行う． 

また、実際に本稿で用いるデータは以下の条件を満たすもの

となる． 

(1) 3 月末決算の上場内国株企業であること（東京プロマー

ケットを除く） 

(2)連結純資産簿価がマイナスでないこと 

(3)2016 年および 2017 年 5 月時点の VPR と、その後 12 か月

分の時価総額が入手可能であること 
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(1)の理由は、決算日を 3月末に揃えることにより、本源的

価値及び VPR と市場の価格形成の関係を明確にするためであ

る． (2)については、VPRと同様、債務超過による倒産リスク

が考えられることから、そのような銘柄は通常投資対象とな

らないためサンプルから除外した．(3)については、3月決算

企業の決算短信が 5 月中に発表されることから、価格形成は

5月を中心に行われると予想できるため、5月を算定基準月と

した． 

 

4. 分析結果 

4－1．VPRのリターンスプレッド 

まず、VPRの基本情報を確認するために Q1～Q5までの VPR、

市場の値動き対する感応度を示す市場ベータ𝛽、時価総額 ME、

簿価時価比率 BPR、株主資本コスト Re及び 5月末を起点とし

た最大 12 か月先までの月次累積リターンの平均値

Ave.RetT(T=01,02 … 12)を表 2に示した．VPRの値は、最も

割高なグループ Q1 と最も割安なグループ Q5 の差をとると約

28.6あり、割高割安の基準が 1であることを考えると、全体

的に割安に評価されていることがわかる．このことは 3 章 2

節で触れた通り、3 factor model の推定上リスクプレミアム

が安定せず株主資本コストがマイナスとなる銘柄が発生する

ことに加え、ゼロ金利政策により株主資本コストの下限が比

較的小さく設定されるために起きるもので、近年の金利情勢

が反映された結果といえる．それゆえ、この全体的な割安感

が数年にわたる長期において持続するものではないと考えら

れる． 

次に市場ポートフォリオのリスクプレミアムに対する感応

度を示す𝛽の値を見ると、Q1と Q5の間で差は 0.2程度で有意

な結果となっている．これは、VPRが割安であるほど、市場ポ

ートフォリオリターンの変動に対する変化が小さいことを意

味する． 

また、Ave.Ret01 から AveRet12までのリターンスプレッド

を見ると、Ave.Ret03 まで、すなわち 5 月末から 8 月末にか

けての 3 か月より長期の期間において有意に正の値となって

おり、残余利益モデルに依拠した VPR バリュー投資戦略はプ

ラスのリターンを生むことが確認された．ただし、リターン

スプレッドの伸びは Ave.Ret07 で頭打ちとなっており、その

後の伸び率に明確な傾向はみられない．このことは、3月末決

算企業の第二四半期の決算発表が 11 月～12 月に行われるた

め、追加のファンダメンタルズ情報が市場に反映されること

によって VPR の株価予測力が低下した結果であると考えれば、

むしろ当然といえる． 

ただし、将来を予測するということに投資戦略上効果があ

るかどうかを確認するためには、将来価値を考慮しない代替

的な投資戦略と比較する必要がある．そのため図表 3 には、

VPR のリターンスプレッドと同様の方法で計算した簿価時価

比率のリターンスプレッドをグラフで表している．なお、今

回 VPR が全体的に割安となっていることを踏まえ、Q4-Q1 の

リターンスプレッドも表示した．これを見ると、5 月末から

11月までの 6か月間において VPRと BPRに大きな差は観測さ

れないが、その後翌年 2 月までの 3 か月間において、BPR は

VPR よりも高いリターンスプレッドをもたらし、それ以降は

大きく成績を落としている．その一方で VPR の推移はほぼ横

ばいであり、最終 12か月間のリターンスプレッドに関しては

VPRが上回っている． 
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表 2．VPRの基本情報 

 

注）VPRは 2016年 5月及び 2017年 5月時点の本源的価値�̂�を当月の時価総額で除した平均値、同じく Ave.𝛽、Ave.ME、Ave.BPR、

Ave.Re については 2016 年 5 月、2017 年 5 月時点の市場ベータ、時価総額、簿価時価比率、株主資本コストの平均値である．

Ave.Ret01～Ave.Ret12 は、5 月末を起点として 1 か月間～12 か月間の累積リターンの平均値である．また、Ave.𝛽、Ave.Re、

Ave.Ret01～Ave.Ret12 の単位は%、Ave.ME の単位は百万円である．P-Value は、Q5 と Q1 の平均値の差が 0 であるという帰無仮

説を両側 t検定した p値を載せている． 

 

図 1．VPRと BPRの累積リターン比較 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 All Ave.Spr P-Value

low VPR high VPR (Q5-Q1)

Ave.VPR 0.384 3.781 11.831 16.689 28.979 13.123 28.595 0.000

Ave.β 1.074 1.109 1.183 1.025 0.880 1.047 -0.194 0.000

Ave.ME 263796 177000 215114 208447 381189 253857 117393 0.094

Ave.BPR 0.931 1.307 1.210 1.442 1.485 1.287 0.554 0.000

Ave.Re 14.399 7.319 4.932 3.361 0.735 5.874 -13.664 0.000

Ave.Ret01 -1.232 -2.315 -2.467 -2.111 -1.738 -1.964 -0.506 0.285

Ave.Ret02 1.230 1.612 1.853 2.705 2.105 1.927 0.876 0.099

Ave.Ret03 0.619 1.550 1.718 3.548 2.375 2.013 1.756 0.013

Ave.Ret04 2.777 4.326 4.281 6.916 5.432 4.820 2.656 0.001

Ave.Ret05 6.177 9.083 9.376 12.029 11.548 9.769 5.370 0.000

Ave.Ret06 9.076 11.393 12.215 14.918 14.784 12.624 5.707 0.000

Ave.Ret07 12.588 15.394 15.612 18.191 18.764 16.260 6.176 0.000

Ave.Ret08 14.569 17.753 17.983 20.590 20.655 18.452 6.085 0.000

Ave.Ret09 15.126 17.757 16.635 20.518 20.654 18.287 5.528 0.000

Ave.Ret10 12.856 15.216 13.449 17.961 18.101 15.669 5.245 0.000

Ave.Ret11 13.744 16.680 15.703 19.316 19.758 17.195 6.014 0.000

Ave.Ret12 15.519 16.964 17.479 20.465 19.824 18.175 4.305 0.010

Obs. 463 449 464 513 559 2448
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4－2．残余利益モデルの超過リターン獲得可能性 

残余利益モデルを用いたバリュー株投資戦略がプラスのリ

ターンを生むといっても、それだけでは必ずしも当モデルが

裁定機会を持つという意味にはならず、市場の効率性につい

て議論することはできない．村宮（2008）は、VPRに基づくバ

リュー株投資戦略の結果が、単に時価総額や簿価時価比率の

リターンと相関しているためにもたらされた可能性があるこ

とを指摘し、これらの要因を制御したリターンが定常的に正

であるかどうかを検証している．須田・竹原（2004）も、VPR

が有用な投資情報を持つかどうかについて、ベンチマークモ

デルに応じて、投資スタイルを制御して超過リターンを求め

る必要があると論じている．超過リターンを求める方法につ

いては両方について差異があるが、「同程度のリスクを持つ代

替資産と比較してリターンが優れているか」という点におい

てこの問題は共通である．そのため本稿では村宮（2008）の

超過リターン計算方法に倣い、残余利益モデルの超過リター

ンを算出した．下はその計算式である． 

 

𝐴𝑏𝑛. 𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑚(𝑇) = ∏ (1 + 𝑅𝑖,𝜏)𝑇
𝜏=𝑚+1 − ∏ (1 + 𝐵𝑅𝑖,𝜏)𝑇

𝜏=𝑚+1  

(3) 

 

超過リターン𝐴𝑏𝑛. 𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑚(𝑇)は個別銘柄iの月次𝑚を起点と

した𝑇か月先までの累積リターンから、時価総額の下位 50%ま

たは上位 50%、及び簿価時価比率の下位 30%、中位 40%、上位

30%の組み合わせで構成された計 6 つのポートフォリオから

なる 6size-BE/ME ポートフォリオ・ベンチマークの時価総額

加重平均月次リターンを差し引くことにより求められる．5そ

して全銘柄の 2016 年 6 月～2018 年 5 月分の超過リターンに

ついて、各銘柄が属する VPR区分 Q1～Q5の超過リターン平均

値を計算し、Q5－Q1 のリターンスプレッドを得ることで VPR

によるバリュー投資戦略のベンチマークに対する超過リター

ン獲得可能性を確認するのである． 

表 3は、5月末を起点とした最大 12か月間の累積超過リタ

ーンである．超過リターンの獲得を示すリターンスプレッド

は基本的に投資期間を延ばすほど上昇し、翌年の 5 月段階に

は約 4.6%の超過リターンを得られることがわかった．このこ

とは、ほぼすべての期間において VPR のリターンがベンチマ

ークのリターンよりも効率的であり、ベンチマークが見落と

しているリスクを予測している可能性を示唆している．しか

しその約 82%は最初の 5 か月間で蓄積され、その後の超過リ

ターンの伸び率が低いことを考えると、残余利益モデルを用

いた VPR によるバリュー株投資戦略は長期よりもむしろ 5 か

月間以内の短期において有効であると考えるべきだろう．こ

の結果は、5 月末時点で多くの企業のファンダメンタルズ情

報が開示されていながら、市場が適正価格を反映しきれてい

ないことを示し、市場のミスプライシング仮説を肯定する須

田・竹原（2004）、村宮（2008）の先行研究の結果と合致する． 

また、これを踏まえ図 1 をあらためて確認すれば、VPR と

BPRの違いは明確である．つまり、VPR は算定後 5か月間の間

に超過リターンを獲得するものの、それは決算発表時期を迎

えるとともに消失し、その株価予測力は、ベンチマークとほ

ぼ等しくなるのである．そして 6size-BE/MEポートフォリオ・

ベンチマークは時価総額の Small - Big、及び簿価時価比率

の Low – Medium – High の組み合わせで構成されることか

ら、Ave.Ret6以降の VPRと BPRのリターンスプレッドの違い

は、時価総額を制御したことによるものである．

  

                                                   
5 6size-BE/ME ポートフォリオは、全サンプルの時価総額

中央値を基準として下位 50%と上位 50%、簿価時価比率を

三分位した下位 30%、中位 40%、上位 30%の計 6 つの共通

集合であり、各ポートフォリオについて月次時価総額値上が

り率の時価総額加重平均値上がり率を毎月求めることによっ

て計算される．リバランスは各年 5 月に行う． 
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表 3．残余利益モデルを用いた VPRの超過リターン 

 

注）Abn.Ret01～Abn.Ret12 は、5 月末を起点として計算される Q1～Q5 までの累積超過リターン（(3)式により算出 単位%）、

Ave.Spr は Q5 から Q1 を差し引いた累積超過リターンである．P-Value は、Q5 と Q1 の平均値の差が 0 であるという帰無仮説を

両側 t検定した p値を載せている． 

 

4－3．超過リターン発生原因 

以上の検証により、①残余利益モデルが超過リターンを獲

得できる可能性があること、②超過リターンの蓄積は VPR 算

定後 5 か月間がピークであることを確認した．しかし、残余

利益モデルがどのようにして超過リターンを獲得するのか、

その発生過程と要因については様々な議論がなされている． 

 須田・竹原（2004）によると、残余利益モデルの超過リタ

ーン発生過程は、経営者の利益調整行動を市場が認識してい

ない会計発生高アノマリーによって生じるもので、6 か月間

の短期において残余利益モデルが超過リターンを獲得するこ

とを示している．6異常発生高アノマリーや会計発生高アノマ

リーは、Richard and Sloan（1996） を端緒として、Xie（2001）、

Hirshleifer et al.（2004）などが研究を行っており、市場

のミスプライシング説を肯定するものとなっている． 

                                                   
6 会計発生高（accrual）とは、決算上の数値と現金収支の

また、Barberis et al.（2004)は市場のミスプライシング

が拡大する要因としてノイズトレーダーリスクの存在を主張

している．ノイズトレーダーの非合理的行動が、合理的な投

資家のバリュー株投資戦略にリスクを発生させるために、合

理的な投資家の裁定取引が阻害されるのである．実際に我が

国でも、三輪・植田（2010）がノイズトレーダーリスクによ

る株価形成の影響について、新規ファンダメンタルズ情報が

ない場合でも、株価が持続的に上昇、あるいは下落するモメ

ンタム現象が起きうることを説明している． 

 

5. 結論 

本稿では、市場の効率性を検証するため、残余利益モデル

による将来予測が超過リターンの獲得に寄与するのかどうか

について分析を行った．分析結果から、残余利益モデルは VPR

算定後、主に 5 か月間までに 6size-BE/ME ポートフォリオ・

差である．一般に会計発生高が小さいほど現金収入が高いた

め質が高い利益とされる． 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 All Ave.Spr P-Value

low VPR high VPR (Q5-Q1)

Abn.Ret01 1.147 0.230 0.398 0.406 0.204 0.466 -0.942 0.010

Abn.Ret02 -0.201 -0.007 0.258 0.631 0.289 0.208 0.490 0.321

Abn.Ret03 -1.359 -0.688 -0.823 0.081 -0.318 -0.595 1.041 0.108

Abn.Ret04 -1.391 -0.313 -0.200 1.357 0.359 0.008 1.750 0.024

Abn.Ret05 -3.290 -1.084 -0.623 0.756 0.477 -0.672 3.767 0.000

Abn.Ret06 -3.801 -2.479 -1.530 -0.188 -0.408 -1.596 3.393 0.001

Abn.Ret07 -3.799 -2.331 -2.063 -1.034 -0.336 -1.830 3.463 0.003

Abn.Ret08 -4.223 -2.514 -1.675 -0.793 -0.708 -1.905 3.515 0.008

Abn.Ret09 -3.778 -2.952 -2.902 -0.622 -0.492 -2.049 3.286 0.021

Abn.Ret10 -4.119 -3.149 -3.423 -0.067 0.106 -1.995 4.225 0.004

Abn.Ret11 -5.076 -3.447 -3.034 -0.568 -0.658 -2.437 4.417 0.002

Abn.Ret12 -5.252 -4.781 -2.386 -0.017 -0.641 -2.472 4.611 0.006



8 

 

ベンチマークに対して超過リターンを獲得することが確認さ

れた．また、VPR 算定後 6 か月間以降の株価予測力の低下に

ついて、市場のミスプライシングが新たな決算発表に伴うミ

スプライシングの縮小が起きた結果であることが示唆された．

この結果は先行研究である須田・竹原（2004）、村宮（2008）

の内容とおおむね合致する．調査期間 2015 年～2018 年現在

においても残余利益モデルの有効性と市場のミスプライシン

グが確認できたことは、本稿の貢献と考えられる． 

 

6. 今後の課題 

本稿では、調査期間が 3 年分と非常に短期間である．それ

ゆえ、残余利益モデルについて時系列に対して普遍的な効果

を見ることができなかった．特に VPR によって株価予測力の

精度を調査する場合、クロスセクションだけでなく長期の時

系列による変化が考えられるため、より長期間の調査期間を

設けて分析を行うべきと考えられる．また、市場の効率性に

ついて議論する場合、観測される裁定機会や超過リターンに

対してその要因は一様ではないことから、アノマリーについ

ては、経済学や心理学、法律学など学問横断的な検証の必要

性がある． 
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