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要要要要  旨旨旨旨

これまでわが国においては、会計処理方法の変更が投資家および市場に対して如何な

る影響を与えるかについて主として規範的観点からの議論が行われ、統計的な手法に基

づいた実証的な視点からの検討はさほど盛んには行われてこなかった。しかしながら、

こうした会計処理方法変更の評価についての実証的な検討は諸外国では盛んであり、わ

が国においても、実証的観点からの検討を積極的に行っていくことは有用であると思わ

れる。

そこで本稿では、97年末から 98年初に実施された 2つの会計処理方法の変更が銀行の

株価に如何なる影響を与えたかを題材として実証分析を行った。実証に当たっては、単

純な配当割引モデルをベースとしたが、銀行の株価をパネルデータとして使用している

ため、個別行特有の要因やマクロの構造変化の取扱い方に関しては厳密な統計的テスト

が行われている。

結果としては、いずれの会計処理方法の変更についても、投資家は見かけ上の報告方

式の変更には左右されないという「無効果仮説」が支持された。すなわち、97 年度につ

いては注記に記載された上場株式の含み損は統計的に有意な説明力を持つことが判明し

た。また、土地に関しても、再評価差額金の一部が自己資本比率規制上の自己資本に算

入されたにもかかわらず、投資家はこうした情報にはほとんど反応していないとの結果

が得られた。

本稿における実証結果の解釈にあたっては、データの限界、統計的手法の改善の必要

性に留意する必要があるが、今後もこうした研究を進め、会計処理方法の変更について

実証研究結果を蓄積し、議論の参考に供していくことが望まれよう。
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１．はじめに１．はじめに１．はじめに１．はじめに

近年わが国では、金融システム改革の一環として、企業会計制度の見直しが

急速に進められている。こうした会計処理方法の変更は、しばしばこれを通じ

て実体経済に影響を与えることを企図して行われるが、従来わが国においては、

会計制度の変更のもたらす影響について、実証的な観点からの検証はあまり行

われてこなかった。しかしながら、会計処理方法の変更による会計数値の変動

が投資家や市場にどのように受け止められ、株価形成にどういった影響を及ぼ

すのか、また、そもそも企業実態の変化を伴わず会計数値の変動のみをもたら

す会計処理方法の変更は、その当初の目的に照らして意味があると言えるのか、

といった問題はきわめて実証的な側面を有しており、実際米国などでも 70年代

以降実証的な研究を踏まえながら制度変更が検討されてきている。今後、わが

国の会計学の分野でも、統計的手法の限界を踏まえつつ、実証的観点からの検

討を積極的に行っていく必要があろう。

こうした問題意識に基づき、本稿では、97 年末から 98 年初にかけて行なわ

れた銀行の上場株式と土地の評価方法の変更を例にとり、実証分析を行ってい

る。すなわち、政府･大蔵省は、97年末から 98 年初にかけて、貸し渋りおよび

金融システム安定化対策の一環として、①低価法での評価が義務づけられてい

た上場株式の評価方法を原価法と低価法の選択制とすること、②事業用資産と

して保有する土地を 97 年度、98 年度のいずれかにおいて時価評価し、その際

に発生する評価差額を自己資本比率規制上の自己資本の補完的項目に算入する

ことを認めること、の 2 点を発表・実施した1。そこで本稿では、これら会計処

理方法の変更が株式市場により如何に受け止められたか、との観点からこれら

施策の効果を実証的に検証した。

本稿の分析手法は 2つの特徴を有している。

第 1 の特徴は、配当割引モデルをベースに、会計情報を用いて会計処理方法

変更の株価に及ぼす影響を検証している点である。通常、会計処理方法変更と

株価との関係を検証する場合、市場の予期しない新しい情報の開示、すなわち

会計処理方法変更の情報が、事前の市場期待と異なる株価変化率を説明するか

どうかを確かめる event studyが一般的であるが、この場合、株価と会計情報と

の長期的（構造的）関係が理論的に明確にされないといった問題がある。これ

に対して、本稿の枠組みにおける level study2では、新しい情報のもたらす限界
                                                  
1 施策の詳細は 3．（1）参照。
2 会計情報の株価形成に対する情報有用性を検証する場合、株価水準（level）を被説明変数に回帰
分析を行うことが多く、このためこうした研究を総称して level studyと呼ぶことが一般的である。
しかしながら、株価水準が利用されるのは、株価水準の方が株価変化率（return）に比べ、情報が
いつ株価に織込まれたかを気にする必要がないとの意味でメリットがあるためであり、株価水準
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的な価値が分析されるわけではないものの、会計情報の株価形成に対する情報

有用性、すなわち value relevanceが配当割引モデルに基づく形で理論的に検証

できるメリットがある3。

第 2 の特徴は、実証の方法である。本稿では、96年度と 97年度の財務諸表

データを用い、会計処理方法を変更した銀行をサンプルとしてパネルデータの

回帰分析を実施しているが、両年度のデータを無差別なものとしてプーリング

すべきか、時間ダミーを入れて異時点間の構造変化を考慮すべきか、クロスセ

クションのダミーを入れて個別行間の差違に配慮すべきか、といった点につい

て厳密な統計テストを行った上で、分析の枠組みを決めている。このようなモ

デル選択テストは、これまでの会計学研究における実証分析では余り行われて

こなかったものである。

以下では、まず 2．で関連分野における先行研究をサーベイしたのち、3．で

分析を行う前提としての基本情報を概観し、4．で実証分析の手法について解説

する。5．では上場株式の評価方法変更、6．では土地の再評価差額金の計上、

それぞれが株価に与えた影響に関する実証分析の結果を示し、最後に 7．で分

析結果のインプリケーションおよび今後の課題を指摘する。

２．関連分野での先行研究２．関連分野での先行研究２．関連分野での先行研究２．関連分野での先行研究

（1）会計処理方法変更の効果に関する実証研究

本稿が検討対象とする上場株式や土地の評価方法変更に関する施策は、これ

を採用するか否かが各銀行の裁量に任されている。このように現行の会計制度

のもとでは、公正妥当と認められる会計処理方法が複数存在し、企業の選択が

容認されているケースが少なくない。その場合、会計処理方法を変更すること

で報告利益を操作することが可能となる。Watts and Zimmerman[1986]は、こう

した行動がとられた場合の株価への影響について 2 つの仮説を述べている。一

方は、投資家が会計処理方法変更による報告利益の変化に左右されてしまうと

考える「機械的反応仮説（mechanistic hypothesis）」であり、他方は、投資家が

企業の自発的な会計処理方法変更が企業実態に何ら影響を及ぼさないことを見

抜いており、こうした会計上の報告利益の変動に対して何ら株価は影響を受け

                                                                                                                                                         
を使うこと自体がこうした研究の本質的な特徴ではない（換言すれば、株価変化率を被説明変数
にしても会計情報の株価形成に対する情報有用性の検証は可能）。こうした混乱を避けるため、こ
れら研究は value relevance studyと呼ばれることもある。
3 詳細は、斎藤[1999]を参照。
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ないという「無効果仮説（non-effect hypothesis）4」である。

こうした仮説を検証する目的で行われた先行研究の成果を総合すると、実質

的なキャッシュフローの変動をもたらさない会計処理方法の変更によって報告

利益が増加（減少）しても株価は上昇（下落）しない、との「無効果仮説」を

支持する結論が出ている。具体的な研究結果については以下のとおりである。

イ．米国

Ball[1972]は、会計処理方法変更が株価に与える影響について、1947年から

1960年までの 197社による延べ 267件の会計処理方法の変更事例全てを対象に

調査を行った。すなわち、Ball は、何らかの会計処理方法の変更を実施した全

企業を変更方法で区分せずにサンプルとし、株式の異常投資収益率（abnormal

return:以下、AR）5を利益公表月6前後について算定した。そしてそのサンプルの

AR を累積した累積異常投資収益率（cumulative abnormal return:以下、CAR）を

時系列でプロットしたが、利益公表月前後において CARが 0であることを棄却

できず、「機械的反応仮説」を支持する結果は得られなかった。これは、同様の

手法を用いて行われた Kaplan and Roll[1972]、Baskin[1972]、Cassidy[1976]の結

果とも一致しており、会計処理方法変更による見せ掛けの利益変動が市場によ

って見抜かれているとの「無効果仮説」を支持している。

また Ball は上記の論文で、サンプルを会計処理方法毎にグルーピングした上

で、変更先企業の CARを検証している。それによると、キャッシュフローの変

動を伴わない種類の会計処理方法変更では CARが 0であることが棄却されない

一方、法人税額に影響を与える種類の会計処理方法変更、すなわち実際にキャ

ッシュフローの変動をもたらす変更については、利益公表月前 12ヶ月間の CAR

が 0とは有意に異なっている。この結果は、同じ会計処理方法変更であっても、

それが実際のキャッシュフローに影響を与えるか否かによって株価への影響が

異なるということを示している。

その後、Sunder[1973,1975]は、報告利益の変動を通じて法人税額に影響を与

える棚卸資産の会計処理方法変更について、1946年から 1966年の間に後入先

                                                  
4 無効果仮説は効率的市場仮説と整合的であり、これが支持されることは効率的市場仮説が成立す
る 1つの証拠となり得る。
5 ある企業の株式収益率（個別銘柄の t-1期から t期までの株価変化率）を被説明変数、市場収益
率（株価インデックス等市場平均株価の t-1期から t期までの変化率）を説明変数とする推定式か
ら個別銘柄の市場収益率に対する感応度を測定した上で、この感応係数から理論的に計算される
株式の期待投資収益率と実現投資収益率の差をとったもの。
6 会計処理方法変更はそれを実施した年度の利益公表時において初めて明らかになることが多いの
で、そうした場合は利益公表時が event発生時点とされる。
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出法（Last-in First-out inventory method：以下、LIFO）に変更した 118社をサン

プルとして抽出し、CAR に及ぼす影響を検証した。結果としては、会計処理方

法の変更を行った会計年度の最終月前 12ヶ月間のCARが有意な正の値となり、

Ball[1972]における結果と同様に、キャッシュフローの変動をもたらす会計処理

方法の変更が株価に対して影響を与えることが証明された。また、もし「機械

的反応仮説」が妥当するのであれば、本来物価上昇期における LIFOへの変更は

売上原価の増加による報告利益の減少をもたらすため、CAR は負の値となるは

ずであるが、Sunderの研究ではこれが正となっており、同仮説への強力な反証

となっている7。

さらに Biddle and Lindahl[1982]は、LIFOへの変更を行った企業をサンプルと

し、決算発表月前後の株価の CARを被説明変数とし、会計処理方法変更の影響

を調整した利益から計測した期待外利益8（以下、調整期待外利益）と節税額を

説明変数とした回帰式を推定し分析を行った。それによると、調整期待外利益

の係数は有意な正の値となり、市場は表面上の報告利益の変動ではなく会計処

理方法変更の影響を調整した利益を株価に反映させていることが示され、「無効

果仮説」を示唆する結果となっている。また、調整期待外利益をコントロール

しても、節税額の係数は有意な正の値となることも示された。

米国では、Biddle and Lindahl[1982]を最後に、会計処理方法変更の株価への影

響を巡る実証研究はほとんどみられなくなった。これは、現在の米国会計基準

では会計処理方法の選択・変更が認められる余地が小さいことによると考えら

れる。

ロ．日本

一方、わが国においては米国のように実証研究の蓄積は多くないが、米国で

の研究結果と同様に、会計処理方法変更による報告利益の変動によって株価は

影響を受けないとの「無効果仮説」を概ね支持する結果が出ている。

石塚・河[1986]は、東京証券取引所第 1 部（以下、東証 1 部）上場企業のう

ち、1980年から 1983年に会計処理方法の変更を実施した全ての企業をサンプ

ルに、変更年度の利益公表週前後における CARを検証した。結果としては、利

益を捻出したにもかかわらず利益が前年比減益となった企業は、非変更減益企
                                                  
7 Abdel-Khalik and McKeown[1978]や Brown[1980]、Ricks[1982]も LIFOの影響について実証分析を
行い、「機械的反応仮説」を支持するような結果が得られたとしているが、これについては Biddle
and Ricks[1988]等により調査対象年度（インフレーションの激しかった 1974年）におけるサンプ
ル抽出バイアスが強過ぎ、調査結果の信頼性が低いとの批判がなされているほか、前述の Ball[1972]
や Sunder[1973,1975]のように法人税額への影響を考慮していないとの問題点もある。
8 当期利益と前期利益の差額部分。
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業一般のそれに比べて CARのマイナス幅が大きく、逆に利益を圧縮したにもか

かわらず利益が前年比増益となった企業は非変更増益企業に比べ CARのプラス

幅が大きかった。これらの結果は、他の条件を一定とすれば、会計処理方法を

変更することを通じて減益幅を縮小（増益幅を圧縮）した企業の CARが、非変

更減益（増益）企業の CARに比べ大きく（小さく）なっていないという意味に

おいて「機械化仮説」を棄却しているのみならず、逆に減益幅を縮小（増益幅

を圧縮）した先の CARの方が小さく（大きく）なっていることは、市場が会計

処理方法変更の背後にある経営者の判断をも見抜いていることを示唆している。

また香村[1987]は、1966年から 1984年における 369件の減価償却方法の変更

事例に基づき、変更年度の利益公表月前後の株価動向を分析した。その際、減

価償却方法の変更以外の要因が株価に与えた影響を除去するため、対象非変更

企業のうち、株価インデックスに対する個別企業の反応係数および期待外利益

率の 2 つのファクターが近似するグループを選出してサンプルとした。結果と

しては、昭和 40 年代（1966～1974年）の事例については「無効果仮説」と整

合的であったが、昭和 50 年代（1975～1984年）の事例について定率法への変

更企業の株価が低下するという「機械的反応仮説」が支持されている。

さらに桜井[1991a]は、産業効果モデル9を用いて算出された減価償却方法の変

更先企業の CARを被説明変数とし、説明変数としては報告利益から計測した期

待外利益と、注記情報を使い減価償却方法変更の影響を調整した利益から計測

した期待外利益の 2 つを用いて分析を行った。結果としては、前者よりも後者

の方が決定係数が高く、モデルの説明力が高かったことから、投資家が表面上

の報告利益の変動には惑わされず、注記情報も勘案した上で行動している、と

している。さらに後者の推定式に節税効果に関する変数も入れ分析を行ったと

ころ、節税変数も株価に対して有意な影響を与えており、前述した Biddle and

Lindahl[1982]の実証結果同様、キャッシュフローの変動をもたらす部分につい

ては株価が有意に反応するとの結果を得ている。

（2）今次施策に関する実証研究

このテーマに関する実証として Daigo, Yonetani and Marumo[1998]は、①上場株

式の評価方法変更、②土地の再評価差額の計上などにつき、こうした施策が発

表された日に株価が反応したか否かを検証した。検証結果は、①については有

意な影響が検出できなかったが、②については有意な正の反応がみられた、と

結論づけている。この理由について、株式の評価方法変更は、これまで株式等
                                                  
9 市場全体の収益率のみならず当該企業が属する業種の別に株式収益率を勘案して期待収益率を推
定するモデル。個別業種に関する特殊要因を除去することができる。
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償却として経常利益に含まれる形で認識、報告されていたものが含み損として

注記に落ちたに過ぎないのに対し、土地の再評価差額は、これまで開示されて

こなかったものが時価情報として追加的に開示されたため、としている。

３．基本情報３．基本情報３．基本情報３．基本情報

（1）施策の内容等

イ． 上場株式の評価方法変更

従来金融機関は保有する上場株式については低価法での評価が義務づけられ

ていたが、大蔵省が 97年 12月 24日に公表した「いわゆる『貸し渋り』への対

応について」の一環として決算経理基準が改正されたことで、97 年度以降の決

算期において低価法と原価法の選択が認められることとなった10。原価法への変

更を実施した場合、それまで株式等償却として費用計上されていた上場株式の

評価損は含み損情報として損益計算書の注記に記載されることになる。なお、

一旦評価方法を原価法に変更した場合、継続性の原則に基づいて変更実施年度

後も原価法を適用し続けることが求められる。

ロ．土地再評価の実施

98年 3 月 31日に成立し公布、施行された「土地の再評価に関する法律」に

よって銀行や一般企業は、97年度、98年度のいずれかに 1度だけ時価による土

地の再評価を行うことができるとされた。同法によれば、一旦土地再評価を実

施してもその後の洗替えはできないため、次年度以降は再評価後の簿価のまま

据え置かれることとなる。再評価に用いる時価は、公示地価、基準地価、固定

資産税評価額、路線価、鑑定評価額のいずれかを任意に選択できることとなっ

ている。ただし、再評価の対象となる土地は、事業用土地（国内の土地で販売

を目的として所有するもの以外のもの）とされており、全ての土地が再評価の

対象となる訳ではない。

なお、再評価によって生じた再評価差額金は収益計上されず、貸借対照表の

負債の部に直接計上されるが、自己資本比率規制上は当該金額の 45％を補完的

自己資本項目（TierⅡ）に算入できる。

                                                  
10 短期売買目的のものは、評価損に含み益を通算するバスケット低価法を採用。ただし、銀行が
保有する短期売買目的の株式は極めて少ない。
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ハ．変更先・実施先

97 年度における会計処理方法の変更状況を業態別にみると、上場株式の評価

方法を変更した先の比率が高い業態は、都銀・長期信用銀行・信託銀行（以下、

都長信）、第二地方銀行協会加盟行（以下、地銀Ⅱ）、地方銀行（以下、地銀）、

の順となっており、中でも、地銀の比率が特に低くなっている。一方、土地再

評価を実施した先の比率は 3業態ともほぼ同じ水準となっている。

▼変更先・実施先の銀行数

――括弧内は全銀行数に占める比率

都長信 地銀 地銀Ⅱ 合計

銀行数 19 56 23 98

上場株式変更
16

(84.2)

10

(17.9)

15

(65.2)

41

(41.8)

土地再評価実施
11

(57.9)

30

(53.6)

13

(56.5)

54

(55.1)

（2）サンプル

本稿で用いられるデータは 96年度、97年度における東証 1部上場の都長信、

地銀、地銀Ⅱの株価データ、財務諸表データである。東証 1部上場銀行は 98行

（平成 10年 6 月 30日現在）あるが、そのうち会計処理方法を変更した銀行は

上場株式の評価について 41 行、土地再評価について 54 行である。株価データ

は日本経済新聞の株価欄から 6 月末の終値をとった。これは、銀行の年度決算

が 6月の株主総会において正式に承認・公表されるため、3月末ではなく、6月

末の方が信頼性、網羅性の高い財務諸表データを反映して株価が形成されると

考えたためである11。年度の報告利益として損益計算書上の経常利益を用いるが、

上場株式の含み損は注記情報から、また土地の再評価差額金は貸借対照表負債

の部の再評価差額金からとった。全ての財務諸表データは「有価証券報告総覧」

記載の数値となっている。

（3）基本統計量

サンプル期間の株価動向をみると、ほぼ一貫して下降局面にある。特に三洋

証券の会社更生法申請（97年 11月 3日）、北海道拓殖銀行の破綻（97年 11月 17

                                                  
11経常利益の数値は 5月末に公表される決算短信によって明らかになるが、上場株式の含み損とい
った注記情報については「有価証券報告書総覧」が公表される 6月末まで信頼性の高い数値は得
られない。
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日）、山一証券の自主廃業（97年 11月 24日）といった大型の金融破綻が相次い

だ 97年 11月に大幅な下落をみた。97年 12月 24日には、金融機関への資本注

入を盛り込んだ金融安定化策が政府・自民党から、会計処理方法変更を盛り込

んだ「いわゆる『貸し渋り』への対応について」の対策が大蔵省からそれぞれ

発表になり、また、98年 3 月 5 日には実際に大手行中心に 1 兆 8000億円の公

的資金が投入され、株価は年度末にかけて一旦持ち直したものの、その後は再

び下落傾向を辿った。

▼ 株価動向

次に全銀行の株価と 1 株当たり経常利益についてみると、96年から 97年に

かけて株価、1 株当たりの経常利益とも大幅な下落となっている（株価 96年度

1258.14円→ 97年度 1026.99円、1株当たり経常利益 同 11.84円→ 同-36.94円）。

また、会計処理方法変更の有無により銀行を分類し、株価と 1 株当たりの経常

利益をみると、上場株式の評価方法を変更した銀行の株価および 1 株当たり経

常利益は、変更していない銀行に比べ低い水準となっている。一方、土地再評

価の実施の有無については、1 株当たり経常利益は実施した銀行の方が低い水

準であるが、株価についてはそれほど大きな差はみられない。

40
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た指数

日経平均

銀行業（東証1部上場 98行）
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▼ 全銀行（98行）

（単位：円） 平均 標準偏差 最小値 下位 25％値 中位値 上位 25％値 最大値

96年度 6月末株価 1258.14 1619.72 151.00 543.00 699.00 1080.00 9650.00

1株当たり経常利益 11.84 248.55 -1469.80 7.13 18.47 47.94 661.46

97年度 6月末株価 1026.99 1466.56 81.00 409.00 585.00 792.5 7850.00

1株当たり経常利益 -36.94 221.74 -1299.20 -99.63 13.19 33.20 645.44

▼ 上場株式評価方法

――上段：変更先 41 行、下段：非変更先 57 行

（単位：円） 平均 標準偏差 最小値 下位 25％値 中位値 上位 25％値 最大値

96年度 6月末株価
1118.34

1358.70

1677.95

1583.85

151.00

310.00

420.00

604.00

551.00

721.00

1050.00

1110.00

9650.00

7150.00

1株当たり

経常利益

-66.39

68.12

297.78

189.64

-1469.80

-788.80

2.62

16.52

7.96

38.42

17.22

55.51

273.87

661.46

97年度 6月末株価
811.54

1181.96

1433.54

1148.54

81.00

265.00

245.00

525.00

398.00

625.00

620.00

939.00

7850.00

6700.00

1株当たり

経常利益

-92.11

2.74

211.14

222.47

-1299.20

-984.25

-122.19

6.09

-87.84

27.96

3.67

43.25

180.01

645.44

1株当たり

上場株式含み損

110.94

N.A.

137.15

N.A.

11.84

N.A.

37.29

N.A.

70.68

N.A.

110.56

N.A.

702.65

N.A.

▼ 土地再評価実施先

――上段：実施先 54 行、下段：非実施先 44 行

（単位：円） 平均 標準偏差 最小値 下位 25％値 中位値 上位 25％値 最大値

96年度 6月末株価
1257.02

1259.52

1552.66

1716.59

341.00

151.00

557.50

470.00

730.50

677.00

1105.00

1080.00

9650.00

7150.00

1株当たり

経常利益

3.11

22.56

251.58

247.24

-1469.80

-1143.40

7.49

6.40

18.19

25.07

46.22

50.09

448.64

661.46

97年度 6月末株価
976.00

1089.57

1272.51

1648.41

180.00

81.00

446.00

272.00

582.00

589.50

842.50

692.00

7850.00

6700.00

1株当たり

経常利益

-67.17

0.16

185.61

256.71

-984.25

-1299.20

-130.94

-81.48

2.39

23.47

27.85

44.51

224.09

645.44

1株当たり

土地再評価差額

143.33

N.A.

206.84

N.A.

12.69

N.A.

55.66

N.A.

100.03

N.A.

146.60

N.A.

1481.50

N.A.
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４．統計的解析手法４．統計的解析手法４．統計的解析手法４．統計的解析手法

（1）プーリング推定法（Pooling Estimation）

パネルデータ分析を行う場合、時系列やクロスセクションのデータに構造的

な変化、違いがないとの前提のもと、全てのデータを一纏めにして推定を行う

プーリング推定法が良く知られている。しかし、現実の世界では、時系列やク

ロスセクションのデータに構造的な変化、違いがないとの仮定は非現実的な場

合が少なくない。例えば本稿における実証でも、96 年度から 97 年度にかけて

金融不安が増大する一方で、会計処理方法変更の容認のほか、公的資金の注入

や早期是正措置の弾力的運用など金融システム安定化策がとられたことを勘案

すれば、データに何らかの構造変化が生じている可能性がある。また、財務諸

表データだけでは十分説明し切れない銀行毎あるいは業態毎の規模や自己資本

比率、市場の信認の違いといった特殊要因があることも十分考えられる。もち

ろん、プーリング推定法を前提にしても、そのサンプルの対象期間やクロスセ

クションの範囲を十分吟味することにより、上記の問題にある程度対処するこ

とができるが、この場合でも期間や範囲の区切り方などに恣意性が入り易いと

の問題がある。

（2）固定効果推定法（Fixed Effects Estimation）

そこで本稿では、クロスセクションのデータに存在する異質性に配慮し、推

定式の定数項がクロスセクションのデータによって異なると仮定した 1 元配置

固定効果推定法（One Way Fixed Effects Estimation）、さらにクロスセクションに

加え時系列間の異質性に配慮し、1 元配置固定効果推定法に時間ダミー変数を

導入した 2元配置固定効果推定法（Two Way Fixed Effects Estimation）を取り上

げ、プーリング推定法、1 元配置固定効果推定法、2 元配置固定効果推定法のう

ちどの推定法が採択されるかをχ2検定（以下、χ2-Test）および F検定（以下、

F-Test）により検証する12。

例えば、プーリング推定法に対して 1 元配置固定効果推定法が正当化できる

か否かを検証するためには、プーリング推定法における「全てのクロスセクシ

ョンデータの定数項が等しい」という制約条件が有効であることを帰無仮説と

するχ2-Test 、F-Testを行い、これが棄却されれば 1元配置固定効果推定法が採

択されることになる。同様の手順で 1 元配置固定効果推定法と 2 元配置固定効

果推定法との間で、またプーリング推定法と 2元配置固定効果推定法との間で、

それぞれどちらが採択されるか検定を行う。

                                                  
12 詳細は Baltagi[1995] 、北村・中村[1998]参照。
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５．上場株式の評価方法変更

（1）仮説

ここでは、配当割引モデルから導き出される推定式により、97 年度に実施さ

れた低価法から原価法への上場株式評価方法の変更が、株価に対して如何なる

影響を与えたかを検証する。

検証に当たっては、まず、注記に記載された上場株式の含み損情報を組み込

まない、損益計算書上の経常利益のみを説明変数として推計を行う。仮に、経

常利益情報が株価に対し有意な正の影響を持ち、時間ダミーが説明力を有しな

いならば、投資家は 96 年度と 97 年度の経常利益情報を連続的なものとして捉

えていることになり、市場が表面上の経常利益に左右されるとの「機械的反応

仮説」が支持される。

一方、経常利益情報が株価に対し有意な影響を及ぼしていないならば、投資

家は 96 年度と 97 年度の経常利益は連続的でない異質な情報であると捉えてい

る可能性がある。また、時間ダミーが説明力を有する場合には、これが上場株

式評価方法の変更によるものか否かを別途検証する必要があるので、次に、上

場株式の含み損情報を明示的に説明変数に加えた上で推計を行う。仮に、時間

ダミーの株価に与える影響が、経常利益のみを説明変数として推計した場合に

比べて上場株式含み損情報の効果がコントロールされている分だけ縮減される

ならば、時間ダミーの少なくとも一部は上場株式の評価方法変更によるもので

あることが導かれる。この場合、上場株式の評価損が 96 年度経常利益には反映

されていたことも勘案すると投資家が 96 年度と 97 年度の経常利益情報を連続

的でない異質なものと捉えていることが明らかになり、市場が会計処理方法変

更の影響を見抜いているとの「無効果仮説」が支持されることになる。

（2）経常利益と株価

株価の決定モデルとしては、配当割引モデルをベースに、投資家が将来の配

当の流列を恒常利益より予想するとの仮定のもと、以下のモデルを前提とする。

∑
n

1t
t

it
it )r1(

RE
P

= +
=

）（
＿

   (1)

itP = 銀行ｉのｔ時点における株価

)R(E it = ｔ時点における銀行ｉの 1株当たり恒常利益 iR の期待値

r = 割引率（資本コスト）
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また、実際の推定に当たっては、投資家は当期の経常利益Ｒtから恒常利益を

予想し、かつ経常利益と株価の間には線形関係があるとの単純な仮定のもと、

次式を計測する13。

itit1it åRâáP ++=    (2)

ここで、97 年度より株式の評価方法を低価法から原価法に変更した 41 行を

対象に、96 年度、97 年度の会計情報を用い、4．で説明した手法を用いてモデ

ル選択のためのテストを実施した。検定の結果は以下のとおり14。

▼固定効果推定法とプーリング推定法の比較

――括弧内は p値

χ2-Test F-Test

1元配置固定 vs プーリング 317.9 （0.000） 47.2（0.000）

2元配置固定 vs プーリング  48.8 （0.000） 31.7（0.000）

2元配置固定 vs 1元配置固定 366.7 （0.000） 81.7（0.000）

上から順にプーリング推定法、プーリング推定法、1 元配置固定効果推定法

が帰無仮説の対象である。括弧内の数値が 0 に近ければ近いほど、帰無仮説が

棄却される確率が高い。帰無仮説が棄却されれば、その対象である推定法が否

定され、対立する推定法の妥当性が証明されることになる。表の数値は検定統

計量、括弧内の p 値は帰無仮説が棄却されない確率を示す。ここでは、上から

順にプーリング推定法、プーリング推定法、1 元配置固定効果推定法が棄却さ

れ、差し当たり 2元配置固定効果推定法が採択されることになる15。

                                                  
13 実証を行ううえで、利益情報として何を用いるかについては、構造方程式からそれを導き出し
たり、大日方[1998]のように経常利益を構成要素に分解し、異なった構成比率を適用するなどの方
法も考えられる。本稿では、公表情報そのものの情報価値に関心があるため、株価算定の基礎と
なる恒久的利益が直近の経常利益の実績値のみによって近似されるとの最も単純な仮定を置いた。
14 今回の推定には LIMDEP™の計量分析パッケージを利用した。
15 なお、上記 1元配置固定効果推定法や 2元配置固定効果推定法では、ダミー項は確率分布を有
さず、各経済主体等に固有なものとの仮定に立っているが、これが確率分布を有すると考えるラ
ンダム効果推定法という推定法もある（詳細は Baltagi[1995]参照）。本稿ではその結果を示してい
ないが、同推定法について、プーリング推定法、固定効果推定法との比較を行ったところ、ラン
ダム効果推定法が棄却され、固定効果推定法が採択されることとなった。この比較は以下の全て
の推計についても行っているが、結果は同様であった。
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サンプルとされた銀行が保有する上場株式の評価損は、96 年度においては株

式等償却として経常利益に含まれていたのに対して、97 年度においては原価法

採用のため経常利益には反映されず、含み損として注記に記載されている。し

たがって、同じ経常利益でも、96 年度と 97 年度では性質が異なるため、時間

効果を勘案すべきであることはある程度予想されていた。また、個別行毎の自

己資本比率等財務内容の違い、業態毎の違い等をコントロールしていないこと

から、個別行効果が有意であることは当然かも知れない16。

採択された 2元配置固定効果推定法による計測結果は以下のとおり17。

▼推定結果18

b 1

0.326**

（2.443）

Adj.R²＝0.976

時間ダミーの効果

－149.215**

（－4.234）

推定結果をみると、経常利益の係数β1は有意な説明力を有しており、符号

もプラスで理論的に想定されるものと一致している。また、同推定式における

時間ダミーは、96 年度から 97 年度にかけて約 150円株価を押し下げるような

影響があったことを示している。こうした時間ダミーの効果には、上場株式の

評価方法変更の影響が反映されていると推測される。

しかしながら、同時期には、金融システム安定化策あるいは貸し渋り対策と

して様々な施策が政府･大蔵省から発表されているため、上場株式の評価方法変

更以外の要因が時間ダミーの中に反映されている可能性もある。そこで次に、

上場株式の含み損の情報を明示的にモデルに組み込み、上場株式の評価方法変

                                                  
16 個別行効果を把握するために、業態別、規模別、引当率別、自己資本比率別にグルーピングし
た上で同様の回帰分析を行ってみたが、意味のある結果は得られず、個別行要因がどういった要
因を反映しているかは明確に検証できなかった（補論参照）。
17 2元配置固定効果推定法におけるαの数値は時系列、クロスセクション以外の要因を捕捉するこ
とになるが、経済学的な意味付けが困難なため、以下記載は省略する。因みに、αはいずれのケ
ースも有意な正の値をとっていた。
18 **、*はそれぞれ 95％、90％の信頼区間で帰無仮説が棄却されることを示す。
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更の影響をコントロールすることにより、時間ダミーが影響を受けるかをみる

こととする。

（3）上場株式の含み損の影響を組み込んだモデル

本稿では、フローの経常利益で表せない上場株式の含み損のようなストック

の評価損益をも包含した株価モデルとして以下の（3）のようなモデルを考えた
19。ここで右辺第 2 項のストック項は、フローの利益情報以外の全てのストック

情報を代表していると考えれば、これは清算価値に相当するということができ

る20。

{ }∑
= +

+
+

=
s

1t
s

is
tt

it
it )r1(

V
E

)r1(
)R(E

P
   (3)

s = 破綻が予想される時期

isV = 銀行ｉの破綻時の清算価値

投資家は複数の情報を利用して、企業の清算価値に関する予想形成をしてい

ると考えられるが、ここでは、これらのうち上場株式の含み損のみを代理変数

として利用する。このことにより、上場株式の含み損情報の有用性を直接検証

できる。またこうした定式化は、従来多くの銀行が株式の含み益を利用しなが

ら不良債権処理を行ってきたことを考えると、近似として相応の意味合いをも

つということも出来る21。

itititit εSRP +β+β+α= 32    (4)

                                                  
19今回はモデルに明示的に清算価値を盛り込んだが、(1)式において割引率（に含まれるリスクプレ
ミアム）が高まると解釈することもできる。
20上場株式の含み損は時価と簿価の差額であるからストック情報であると考えられる。
21理論的には、上場株式の含み損は清算価値情報ではなく、経常利益情報の一部を構成するとの考

え方もあり得る。

  また少なくとも、銀行が保有する上場株式のうち、取引先との長期的な関係の維持といった目
的から保有される事業用資産としての性格を有するものにかかる含み損は、 時価情報ではなく経
常利益情報として扱うべきとの指摘もあろう。しかしながら、上場株式をトレーディング目的と

それ以外の目的のものとに分類するのは現実的に困難なうえ、計測期間中は、持合株も益出し目

的のためにクロス取引等で売買されていたことを勘案し、ここでは全ての上場株式を売買目的の

ものと仮定して推計を行っている。実際、経常利益と上場株式の含み損を合計したものを説明変

数とし、株価を被説明変数として回帰してみたが、有意な結果は得られなかった。これは、少な

くとも上場株式の含み損が経常利益と異なる情報有用性を有している可能性を示唆している。
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itS = 上場株式の評価方法を原価法へと変更した銀行ｉ（= 41 行）の上場株

式含み損（96年度は低価法採用のため 0）

(4)式につき、(2)式同様、最適推定法のチェックを行った結果は以下のとおり

であり、ここでも 2元配置固定効果推定法が採択された。

▼固定効果推定法とプーリング推定法の比較

――括弧内は p値

χ2-Test F-Test

1元配置固定 vs プーリング 394.9 （0.000） 113.3（0.000）

2元配置固定 vs プーリング 402.5 （0.000） 170.0（0.000）

2元配置固定 vs 1元配置固定   7.6 （0.006）   3.7（0.063）

採択された 2元配置固定効果推定法による(4)式の計測結果は以下のとおり。

▼推定結果
b 2 b 3

0.505**

（4.884）

－1.747**

（－5.771）

Adj.R²＝0.987

時間ダミーの効果

－50.021*

（－1.809）

上記の結果から、97 年度に注記情報に落とされた上場株式の含み損は、株価

に対し有意な負の影響（β3=-1.747）を与えていることが判明した。また、その

符号条件がマイナスであることは、 (3)式から導かれる「上場株式の含み損は銀

行の清算価値を圧縮することを通じ、株価にマイナスに働く」という理論と整

合的である。もっとも、含み損の効果がマイナスに出ていることの解釈として、

そうした理論ではなく、上場株式の含み損が経常利益情報を構成しているとか、

単に「評価方法変更先は財務内容に問題のある銀行である」との市場の連想が

もたらすシグナリング効果が反映されている可能性も否定できない。実際、3．

（3）で前述したとおり、評価方法変更先の財務状況は一般的に非変更先に比べ
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かなり悪い22。

経常利益についても、（2）式に比べ反応係数（β1=0.326→β2=0.505）、t値（2.443

→4.884）ともに高まっており、上場株式の含み益をコントロールすることによ

り、経常利益情報のノイズが低下している。

また、時間ダミーの押し下げ効果は、(2)式の推定結果に比べ縮減されている

（-149.215円→-50.021円）ほか、時間ダミーの t 値は上場株式の含み損を明示

的に推定式に組み込むことにより大きく低下しているが（-4.234→-1.809）、これ

は上場株式の含み損を明示的にモデルに組み込んだことの影響と考えられる。

さらに、上記の点を確認するために、97 年度も引続き低価法を採用している

先 57行につき、(2)式と同様に(5)式を推定した23。

itit4it åRâáP ++=    （5）

▼推定結果
b 4

0.530**

（2.979）

Adj.R²＝0.984

時間ダミーの効果

－71.058**

（－3.376）

このように(5)式の、時間ダミーの効果（-71.058円）は、上場株式の含み損

がコントロールされている(4)式の時間ダミー効果（-50.021円）に近い。さらに、

経常利益の係数（β4=0.530）は、(4)式の推定結果（β2 =0.505）とほぼ同水準と

なっている。

（4）小括

以上の推定結果から得られる結論をここでまとめると以下のとおり24。

                                                  
22 ただ、計量的に(4)式で示される理論的関係とシグナリング効果を区別して計測するのは困難で
ある。
23 ここでは推定式選択テストの結果は省略したが、推定式としてはやはり 2元配置固定効果推定
法が採択された。これは上場株式評価方法の変更以外に、96年度と 97年度との間の構造変化が存
在していることを意味しており、この点も（4）式の推定結果と同様である。
24 なお、経常利益のうち、不良債権の償却額を多く含んだ「その他の経常費用」は利益予測にと
ってノイズであるとも考えられるため、経常利益から分離の上、(2)式と(4)式の推定を行ったが、
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①  投資家は 96 年度と 97 年度の経常利益情報を連続的でない異質なものと捉

えている。これは、96 年度の経常利益では上場株式の評価損が株式等償却

として反映されているが、97 年度においては上場株式の含み損が注記情報

に落とされ、経常利益に反映されていないことが理由と考えられる。

②  上場株式の含み損情報は注記情報に落とされたにもかかわらず、投資家は

引続き重要な情報変数として認識しており、株価に有意な負の影響を与え続

けている。したがって、投資家は上場株式の評価方法変更が企業の財務内容

の実態に何ら影響を及ぼさないことを見抜いており、「無効果仮説」が支持

されると考えられる25。

６．土地の再評価差額計上の効果６．土地の再評価差額計上の効果６．土地の再評価差額計上の効果６．土地の再評価差額計上の効果

（1）仮説

ここでは、5．と同様に配当割引モデルを用い、97 年度に実施された土地再

評価に伴う再評価差額金の計上が株価に対して影響を与えたか否かについて検

証する。

銀行が保有する事業用土地を時価で再評価することにより生じた再評価差額

金は損益計算書に計上されないものの、自己資本比率規制上の補完的自己資本

項目に算入される。再評価差額金の情報が株価に対して有意な正の影響を有す

るならば、市場がこうした自己資本の増加に反応していることになり、「機械的

反応仮説」が支持される。逆に再評価差額金の情報が有意な影響を及ぼさない

という結果ならば、株価が見かけ上の自己資本の増加に左右されずに形成され

ていると考えられ、「無効果仮説」が支持されることになる。

以下では、まず、97 年度に土地の再評価を実施した銀行を対象として、5．

の（4）式に再評価差額金は組み込まずに推定を行う26。5．と同様に、時間ダミ

                                                                                                                                                         
結果に大きな差はなかった。
25 ここでは上場株式の評価損が株式等償却として財務諸表本体に計上されていたのと比べても同
一の有用性を有するか否かということ自体を検証している訳ではないことに注意。わが国の株式
投資家の洗練度が異なっていることを前提に、仮にその一部に表面的な経常利益の変動に機械的
な反応をしてしまう者がいるのであれば、注記された評価損情報は、財務諸表本体に計上される
のと比べて、その有用性が低下する可能性がある。会計情報を財務諸表本体で認識すべきか、注
記情報として開示すべきかを検討していく上でも、このように情報の有用性が同一であるか否か
を厳密に検証する必要があろう。
26 推定式には、上場株式の含み損情報を入れているが、5．の分析から同変数が強い説明力を有す
ることが分かっている中で、これを推定に取り入れないと missing variableに起因する統計上の問
題、すなわち重要な情報変数が誤差項に含まれてしまうために各誤差項が独立しているとの回帰
分析の前提が成立しなくなるリスクが大きいと考えられたためである。実際、株の含み損をコン
トロールせずに推定を行ったが、結果は極めて不安定なものであった。
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ーが株価に対して有意な影響を与える結果となるならば、そのうちどれだけが

土地の再評価差額金計上の影響であるかをみるために、次に土地の再評価差額

金も説明変数とした推定を行う。仮に時間ダミーの影響が、土地の再評価差額

金を推定式に組み込まない場合に比べて縮減されていれば、その変化分が再評

価差額金計上の効果と考えられるが、逆に顕著な変化がなければ「無効果仮説」

と整合的であると考えられる。

（2）土地の再評価差額金を組み込まないモデル

まず、5．の分析と同様、土地の再評価を実施した 54行を対象に 96年度、97

年度の会計情報を用い、経常利益および上場株式の含み損と株価の関係を推定

した27。

▼固定効果推定法とプーリング推定法の比較

――括弧内は p値

χ2-Test F-Test

1元配置固定 vs プーリング 482.8 （0.000） 83.7（0.000）

2元配置固定 vs プーリング  19.3 （0.000） 10.0（0.003）

2元配置固定 vs 1元配置固定 502.1 （0.000） 120.6（0.000）

上記のとおり、2 元配置固定効果推定法が採択された。このように、5．と同

様、上場株式の含み損をコントロールしても、投資家は 96 年度と 97 年度の経

常利益情報を連続的でない異質なものとみている。

採択された 2元配置固定効果推定法による計測結果は以下のとおり。

▼推定結果

b 5 b6

0.573**

（4.884）

－3.272**

（－7.464）

Adj.R²＝0.987

                                                  
27 ここでも、上場株式の評価方法変更に関する分析同様、経常利益から「その他の経常費用」を
分離した上で計測を行ってみたが、結果は大きく変わらなかった。
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時間ダミーの効果

－66.666**

（－2.900）

経常利益、株式の含み損ともに有意であり、符号条件も理論的に想定される

方向と一致している28。

（3）土地の再評価差額金を組み込んだモデル

次に、土地の再評価差額金を明示的にモデルに組み込み推計を行う。

土地の再評価差額金は、理論的には、上場株式の含み損と同様に、清算価値

の予想形成に利用される情報変数の 1 つと考えることができる。そこで、（4）

式に再評価差額金を組み込んだ（8）式を推定式とする。

itit9it8it7it åLâSâRâáP ++++=       (8)

itL = 銀行ｉのｔ時点における土地の再評価差額金

▼固定効果推定法とプーリング推定法の比較

――括弧内は p値

χ2 Test F Test

1元配置固定 vs プーリング 480.4 （0.000） 65.0（0.000）

2元配置固定 vs プーリング 12.0 （0.001） 5.85（0.019）

2元配置固定 vs 1元配置固定 492.4 （0.000） 121.7（0.000）

上記から採択された 2元配置固定効果推定法による計測結果は以下のとおり。

▼ 推定結果

b 7 b 8 b 9

0.409**

（3.049）

－2.075**

（－3.028）

－0.462*

（－1.696）

Adj.R²＝0.987

                                                  
28経常利益の係数（β7=0.573）は(4)式の結果（β2=0.505）と概ね同様の水準にある。また、時間
ダミーの効果も、上場株式の評価方法の変更先を対象にした(4)式の推定結果（－50.021円）およ
び非変更先を対象にした(5)式の推定結果（－71.058円）の間にあり、上場株式の含み損効果をコ
ントロールした後の時間ダミー効果が安定的なものであることを示している。
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時間ダミーの効果

－53.516**

（－2.067）

上記のとおり、土地の再評価差額金の係数（β11= -0.462）はマイナスとなっ

ており、理論的に想定される符号条件とは逆の結果となっているほか、ｔ値も

90％の信頼区間にぎりぎり入る程度（-1.696）であり、土地の再評価差額金が株

価に有意な影響を与えたとは積極的には言い難い。この点は、事業用土地は売

却目的による保有ではなく、その再評価差額は本来は会計上の利益を構成する

ものではないため、土地の再評価差額が株価に対して情報有用性を持たないの

は当然の結果かもしれない。また、土地の再評価差額金の係数がマイナスとな

った理由は明らかでないが、「土地の再評価差額金を計上した銀行は財務内容に

問題のある銀行」とのシグナリング効果が働いた可能性はあろう。

土地の再評価差額金の効果をコントロールした後の時間ダミーの効果（-

53.516円）も、コントロールしない場合（-66.666円）とほとんど差がない。し

たがって、2 元配置固定効果推定法が採択されたのは、土地の再評価差額金の

計上以外の理由により、96 年度と 97 年度との間に構造変化が発生していたた

めと考えられる。

（4）小括

以上の結果から得られる結論をここでまとめると以下のとおり。

①  投資家は、97 年度に土地の再評価差額金が計上されたにもかかわらず、こ

れによって意味のある情報が追加されたとはみていなかったと考えられる。

②  土地の再評価差額金情報は、貸借対照表の負債の部に計上されたにもかか

わらず、投資家は投資意思決定の際の情報変数とは認識しておらず、株価に

有意な影響を与えていない。したがって、株価は再評価差額金の計上による

見かけ上の自己資本の増加に左右されず、「無効果仮説」が支持されると考

えられる。

７．おわりに７．おわりに７．おわりに７．おわりに

1997年末から 1998年初にかけて、貸し渋りおよび金融システム安定化対策

の一環として政府･大蔵省により発表された施策を受けて、幾つかの銀行では上
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場株式の評価方法を低価法から原価法に切り替えるとともに、保有土地を時価

評価し、その際に発生する評価差額の一部を自己資本比率規制上の自己資本に

組み込んだ。本稿では、これら 2 つの施策が投資家行動や株価形成に如何なる

影響を与えたかを、配当割引モデルをベースに会計情報を利用して検証した。

上場株式の評価方法変更の効果について、投資家は上場株式の評価が低価法

で行われた 96 年度の経常利益と原価法で行われた 97 年度の経常利益を連続的

でないものとみており、97 年度に注記に記載された上場株式の含み損をも勘案

しながら投資行動していたことが判明した。この結果は、投資家は、「財務諸表

本体で損益認識すべき情報を注記情報として別掲しても、それが開示されてい

る限り差異を勘案した合理的な行動をとっていた」ことを示している。

一方、土地の再評価差額金の計上については、投資家はほとんど注意を払っ

ていないとの結論が得られ、これにも市場はポジティブに反応していない。ま

た、この問題は、従来は株式等償却として認識されていた上場株式の評価損と

は異なり、土地の時価情報が 97年度に初めて開示されたものであるにもかかわ

らず株価に影響を与えなかったとの意味で非常に興味深い。この理由について

はいくつかの点が考えられよう。第一に、今回再評価の対象とされた土地が、

販売を目的として所有する土地を除いた事業用土地であり、これらは、銀行が

存続する限り売却、現金化される可能性が低い流動性がない資産であるため、

時価情報に意味がないことが指摘できよう。第二に、営業所所在地の情報と土

地の時価情報とを併せ参照することなど他の公表情報から銀行の事業用不動産

である土地の時価情報がある程度合理的に推測できるため、既に株価に織り込

み済みであった可能性がある29。第三に、土地を再評価する際の時価情報として

公示地価、基準地価、固定資産評価額、路線価、鑑定評価額が利用されたが、

これら時価情報自体が信頼性に欠けるほか、こうした複数の土地の時価情報の

中からいずれの時価を用いるかを銀行の任意選択としたため、比較可能性の観

点から、情報の信頼性が低くなってしまったことも考えられる。

最後に今後の課題として、次の 2点を指摘したい。

本稿で検証した会計処理方法の変更は、いずれも各銀行に適用するか否かの

裁量が与えられていた。このように、各経済主体に裁量が与えられる場合、選

択に伴う実質的経済効果のみならず、選択の背後にある経営判断自体が株価形

成に影響を与えることになる（シグナリング効果）。実際、本稿でも、株価が土
                                                  
29 銀行の株価指数と市街地価格指数の関係を 82年～98年の期間を対象に推定したところ、以下の
とおり両者は有意な関係を有していた（Land Priceは六大都市市街地価格指数、Stock Priceはサン
プル行の加重平均株価を 82年を 100として指数化したもの）。

Stock Price＝40.8＋0.377Land Price
（Adj.R2=0.338、DW=1.381、t値=2.945）。
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地の再評価差額金に対して理論的に考えられるプラス方向ではなくマイナス方

向に反応したほか、上場株式の評価方法変更の影響についてもシグナリング効

果を否定することはできないなど、「会計処理方法を変更した銀行は財務内容に

問題のある銀行」との強い連想が働いた可能性も否定できない。

また、本稿では表面的な会計処理方法の変更は、投資家行動に影響を与えて

いるという仮説がわが国でも概ね支持されていることを示した。しかし、これ

は必ずしも会計制度のあり方は実体行動に影響を与えないことを意味しない。

実際に前述のように他の実証研究ではキャッシュフローが変わり得る会計方式

の変更は、実体に影響を与えるとの結果も得られており、わが国においても貸

出資産の適正開示が進んでいれば、不良債権問題がより軽微になっていたとの

指摘も聞かれるところである。今回の分析でも、自己資本比率規制上の自己資

本の変動が銀行の融資行動に影響を与え、これにより将来キャッシュフローの

見積もりが影響を受けている可能性もあろう。このように会計処理方法変更の

株価に対する影響を厳密に検証する上では、銀行の投資行動の変化という要素

まで織り込んだ研究を進めていくことが望まれる。

補論．サンプルの分類による個別行効果の分析補論．サンプルの分類による個別行効果の分析補論．サンプルの分類による個別行効果の分析補論．サンプルの分類による個別行効果の分析

○ 本文での検証においては、上場株式と土地のいずれに関する会計処理方法の

変更についても、株式市場が見かけ上の報告利益など会計情報の変動には左右

されないという「無効果仮説」が支持される結果となった。しかしながら、サ

ンプルとなった銀行は同じ業界とはいえ、業態、規模、財務状態、自己資本比

率といった経常利益以外の要素についても個別行毎に大きな違いがある。その

ため投資家も全ての銀行について会計処理方法の変更の影響に関して同様の見

方をしているわけではない可能性もありうる。実際、本文の検証でもクロスセ

クションのダミーが有意な説明力を有するとの結果が得られている。そこで以

下では、①業態、②規模、③引当率、④自己資本比率規制上の自己資本比率、

の 4 つの指標により銀行を分類し、その上で本文（4）式の推定式に基づき回帰

分析を行った30。

                                                  
30 結果は比較可能性の確保のため二元配置固定効果推定法を採用したが、必ずしも全てのケース
においてそれが最適の推定法ではなかった。例えば、幾つかのグループにおいて時間ダミーが有
意でなく、96年度、97年度が連続的であるとの結果が出たケースもある。
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（1）実証結果

イ．業態による分類

まず、97年度において上場株式の評価方法を変更した銀行（以下、全体サン

プル）を業態別に分類し、回帰分析を行った。この結果、都長信については、

経常利益、上場株式の含み損それぞれと株価との関係を示すβ2、β3ともに符号

条件は全体サンプルと整合的であったが、係数自体が有意とはならなかった。

地銀については、β2、β3ともに符号条件が全体サンプルと整合的であり、かつ

有意であるとの結果が得られた。ただ、係数の絶対値は、β2、β3いずれも全体

サンプルより小さくなった。地銀Ⅱについては上場株式の含み損の係数は有意

に負であり、全体サンプルに比べ t 値が高く、係数の絶対値も大きかったが、

経常利益の係数は有意でなかった。

また、時間ダミーについては、都長信を除き有意な結果が得られておらず、

全体サンプルの結果は都長信の時間ダミーの効果が大きく影響している可能性

が高い。

▼業態別推定結果

β2 β3 時間ダミー Adj.R2

都長信
0.730

（1.299）

－0.530

（－0.625）

－166.601*

（－2.185）
0.875

地銀
0.373**

（5.679）

－1.020**

（－4.046）

－45.386

（－0.388）
0.996

地銀Ⅱ
－0.961

（－0.326）

-3.559**

（－12.543）

22.746

（0.449）
0.998

全体

サンプル

0.505**

（4.884）

－1.747**

（－5.771）

－50.021*

（－1.809）
0.987

ロ．規模による分類

次に全体サンプルを総資産の大小により大規模、小規模の 2 つのグループに

分類し、同様の分析を行った。結果としては、β2、β3ともに符号条件は規模の

大小にかかわらず全体サンプルと整合的であったが、規模が大きいグループに

ついてはβ3が有意でなかった。また、規模が小さいグループについては、全体

サンプルに比べ、t 値が高く係数の絶対値も大きいが、規模が大きいグループに

ついては逆の結果となっている。一方、時間ダミーについては、規模が小さい

グループは有意な値とならず、符号も正となるなど、96 年度と 97 年度におけ
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る構造変化が認められなかった。この点は、時間ダミーが有意であるとの全体

サンプルの結果は規模が大きいグループの結果に左右された可能性を示唆して

いる。

▼規模別推定結果

β2 β3 時間ダミー Adj.R2

総資産大
0.367**

（3.241）

－0.842

（－1.349）

－147.744**

（－2.503）
0.938

総資産小
1.134**

（6.656）

－2.716**

（－8.695）

33.270

（0.942）
0.996

全体

サンプル

0.505**

（4.884）

－1.747**

（－5.771）

－50.021*

（－1.809）
0.987

ハ．引当率による分類

次に全体サンプルを引当率31の高低により 2 つに分類し、同様に回帰分析を

行った。結果としては、引当率が高いグループ、低いグループのいずれについ

ても、β2、β3が全体サンプルと整合的な結果が得られた。また、両結果を比較

すると、引当率が高いグループは全体サンプルに比べ t 値が高く、係数の絶対

値が大きいのに対し、引当率が低いグループは逆の結果となっている。なお、

時間ダミーについてはどちらのグループも有意とはならなかった。

▼引当率別推定結果

β2 β3 時間ダミー Adj.R2

引当率高
1.353**

（8.017）

－2.817**

（－8.717）

－38.330

（－1.139）
0.996

引当率低
0.319**

（4.638）

－1.374**

（－4.103）

－21.642

（－0.924）
0.971

全体

サンプル

0.505**

（4.884）

－1.747**

（－5.771）

－50.021*

（－1.809）
0.987

                                                  
31 ここでは、引当率として一般貸倒引当金、債権償却特別勘定、特定海外債権引当勘定の合計を
公表不良債権で除したものを用いた。
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ニ．自己資本比率による分類

最後に、全体サンプルを BIS の自己資本比率規制上の自己資本比率の高低に

より分類し、（4）式に基づく回帰分析を行った32。β2、β3について全体サンプ

ルと有意に整合的な結果となったのは、自己資本比率が高いグループのβ3だけ

である。また時間ダミーについては有意な結果は得られなかった。

▼規模別推定結果

β2 β3 時間ダミー Adj.R2

自己資本

比率高

0.337

（0.903）

－8.110**

（－8.359）

104.715

（1.713）
0.983

自己資本

比率低

－0.993

（－0.100）

0.562

（0.870）

－242.579

（－2.011）
0.905

全体

サンプル

0.505**

（4.884）

－1.747**

（－5.771）

－50.021*

（－1.809）
0.987

（2）結論

以上の結果をみると、経常利益、上場株式の含み損の係数については、上位

業態、大規模グループに関して有意な推定結果がほとんど得られなかった。逆

に、時間ダミーは、上位業態、大規模グループに関しては有意であったが、下

位業態、小規模グループについては有意とはならなかった。これらの結果に対

する一つの解釈としては、サンプル期間においては会計処理方法変更以外に公

的資金の注入、市場での信用不安といったノイズが上位業態、および規模の大

きいグループにより強く影響したことが考えられる。すなわち、上位業態や大

規模グループについてはノイズの影響から株価と経常利益、上場株式の含み損

との関係が不安定化し、一方でこうしたノイズが 96 年度と 97 年度との不連続

性を増幅し、これが時間ダミーの効果として捉えられたことが考えられる。た

だ、こうしたノイズの影響を同じく強く受けると考えられる引当率の低い先（=

財務状態の悪い先）については、引当率の高い先に比べれば説明力は低いもの

の、経常利益、上場株式の含み損ともに有意な結果が得られ、逆に時間ダミー

は説明力を有していないなど、こうした解釈と整合的ではない。この点は、サ

                                                  
32 自己資本比率別の推計については、比率を算出している銀行は全体サンプル中 16行に過ぎない
うえ、そのほとんどが都長信であることから推計が不安定化している可能性が高い点は注意を要
する。
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ンプル数の問題や、ノイズの問題から計測結果が不安定化している影響かもし

れないが、今回の分析では詳しいことは分からなかった。

 なお、本文では（4）式に土地の再評価差額を説明変数として加え分析を行っ

ている（（8）式）が、上記のように、経常利益、上場株式の含み損と株価との

関係が既に不安定である中にあって、さらに説明変数を増加し、計測を行うこ

との意味が乏しいと思われ、ここでは省略した。

以   上
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