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要 約

企業価値 (あるいは株主価値)は会計的利益により推計することができるといわれることがある｡しかし,この点

に関しては合理的根拠がなく,市場の株価決定メカニズムは,長期の割引キャッシュ ･フローにしたがっていると

Rappaportは主張している｡本稿では,2001年にMauboussinとともに著した著書をもとに,Rappaportの企業評価モデル

をとりあげ,キャッシュ･フローの観点からの株主価値の推計方法を考察している0

1.は じ め に

株式市場の成熟にともない,｢企業価値｣ あるいは ｢株

主価値｣に対する注目が高まってきている｡企業の経営

者等が,これらに関して言及することもよくあることで

ある1｡

RappaportandMauboussinは "ExpectationsInvesting:

ReadingStockPricesforBetterReturns"を2001年に著 し

た｡彼らは,この中で ｢市場自身の価格評価モデルであ

る割引キャッシュ･フローモデルを一工夫して利用す

る銘柄選択プロセス2｣である期待投資 (Expectations

lnvesting)を提唱し,期待投資を実践するプロセスで

株主価値の推計モデルについて述べている｡本稿は,

Rappaportの主張する株主価値の推計モデル 3を考察す

ることを目的としている｡

同著の構成は,第 1章で短期的利益 (会計的利益)や

株価収益率に焦点を合わせる伝統的な分析がなぜ間違っ

た企業価値の推計を行うかを検討し,彼らの提唱する期

待投資の優位性を説明している｡続いて,第2章から第

4章を第 Ⅰ部として,期待投資を実践するのに必要な手

法について解説されている｡第2章では,株式市場の期

待が企業の長期キャッシュ ･フローに基づいていること

が示され,どのように株主価値が推計されるのかが説明

される｡Rappaportの企業評価モデルを考える上で根幹

となる部分である｡第3章では投資家が期待の潜在的原

因を理解するための期待のインフラストラクチャーが紹

介され,第4章では期待の変化を正しく読み取るために

競争戦略のフレームワークが示されている｡

第Ⅱ部 (第5章から第9章)では,期待投資の実行プ

ロセスが紹介されている｡期待投資のプロセスを3つの

段階に分け,企業の現在の株価を正当化する市場の期待

の推計方法を第5章で,潜在的な期待修正の機会を確認

する方法を第6章で,投資の意思決定の基準を第7章で

述べている｡また,第8章では企業の不確実な将来の可

能性の潜在価値をリアルオプションにより推計する方法

について述べられ,第9章では企業を物的産業,サービ

ス業,知的産業に分類した後,これらのすべての企業に

期待投資の手法が適合することが示される｡

第Ⅲ部 (第10章から第12章)では,合併 ･買収,自社

株買い,インセンティブ報酬といった企業の行 う3つの
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活動について述べられている｡これらは,経営者がどの

ような企業の見通しを持っているかを理解するのに有用

であり,市場の期待と比較するための手がかりになるか

らである｡

このように,RappaportandMaubussln[2001]は了期

待投資｣を実際の証券投資でどのように活用するかとい

うことに焦点が合わせられおり,qjJL的な課題は個別銘

柄の選択にある｡しかしながら,本稿の目的は前述のと

おり,Rappaportの企業評価モデルを考えることにある｡

したがって,本稿では,第1章と第2章を中心に考察す

ることにする｡第3章以降は,具体的な銘柄選択手法が

述べられ,投資プロセスが紹介されているからである｡

なお,企業の価値 (企業総体の価値)は株主価値と負債

価値により構成されるが,本稿では株価との関連性で価

値を捉えようとしているので,特に明示のない限り ｢企

業価値｣ という言葉を株主価値の意味で用いることとす

る｡

2.期待投資のプロセス

本章では,期待投資のプロセスを概観し,Rappaport

の企業評価モデルの基本的考え方を検討する｡また,彼

らが会計的利益ではなくキャッシュ･フローに着目した

理由についても考察する｡

企業価値を推計する方法には,配当割引モデル,割引

キャッシュ･フローモデル,発生主義利益に基づくモデ

ル (例えば残余利益モデル)などが考えられる｡これら

の方法は,期間無限大で予測されるときには同値の推計

をもたらすが,実際の予測には予測期間を限定する必要

があるので,配当,キャッシュ･フロー,発生主義利益

のいずれに焦点を合わせるかにより,推計数値は異なる｡

PenmanandSouglannis[1998]は,どのモデルが株価

との関連性が高いのかを1973年から1990年のアメリカ企

業をもとに実証分析しており,発生主義利益に基づくモ

デルの優位性を示している｡しかしながら,この結果を

そのまま受け入れてよいかという点に関しては疑問がな

くもない4｡

RappaportandMaubussin[2001]の第1章では,こ

の発生主義に基づく利益 (短期的利益)や株価収益率に

焦点を当てる分析は,投資家が抱く構造的な誤りであ

るとしている｡株式投資のファンドマネジャーは,その

投資スタイルにより成長株に投資を行うマネジャーとバ

リュー株に投資を行うマネジャーに大別される｡成長株

マネジャーは利益が急成長しているが株価収益率 (PER)

はあまり高くない企業に,バリュ一株マネジャーはPER

が低下した優良企業に投資しようとする｡成長株マネ

ジャーは市場が企業の成長力を十分に評価していないと

思い,バリュ一株マネジャーは市場が企業の価値を過小

評価していると思っているからである｡すなわち,どち

らの場合にしても,現在の市場期待は間違っていると認

識している｡

これに対して,投資家の期待は多くの場合正しくない,

と彼らは主張する5｡これは,投資家が期待の構造を正

しく理解していないか,期待をベンチマークと比較して

評価していないからである｡

投資家の抱く構造的な誤りの一つは,最初に述べたと

おり,短期的利益 (会計的利益)に固執することである｡

短期的利益は,市場の株式評価方法の代理指標としては

あまり適切ではないというのである｡短期的利益が適切

ではない理由として,次のような理由をあげている6｡

1.短期的利益には資本コストの負担が考慮されてい

ない｡

2.短期的利益には企業の成長に必要な運転資本や固

定資本の増加が考慮されていない｡

3.短期的利益の計算には代替的方法が認められてい

る｡

株式市場の妥当なベンチマークインデックスを長期的

に上回るために必要なのは,市場期待を正しく把握して

期待修正を予想する能力である｡株価は投資家の全体的

な期待を反映しており,投資家の抱いている期待が集積

している情報である｡したがって,現在の株価から市場

期待を把握することにより,これからの変化を理解する

役立ちとなると彼らは主張するのである｡

ここで,市場自身の価格期待評価モデルは,短期的利

益に基づくモデルではなく割引キャッシュ･フローモデ

ルであることを彼らは強調している｡この点については,

図表 1に示した,S&P500社の1株当り利益 (EPS)と株

主の手取利益の比較表でも,短期的利益が企業の価値を
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表していないことが分かる｡

図表1:1株利益と株主の手取り利益額S&P500社 (1986年-1996年)
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(Rappaport[1997],p.21.)

これまで,割引キャッシュ ･フロー分析では,長期的

なキャッシュ ･フローを予測することの困難さが指摘

されてきたが,企業の株価に織 り込まれた期待の読解か

らはじめることにより,期待投資ではこの困難さを克服

しようとしているのである｡また,期待修正が価値にど

のように影響するかも検討されている｡期待投資のプロ

セスには,価値創造原理および競争戦略分析が含まれ

る｡｢期待投資はベンチマークを上回る優れたリターン

をあげるために利用可能な最善のプロセスである7｣と

も言っているが,機関投資家のパフォーマンスがパッシ

ブベンチマークを下回る要因として,次の4つを指摘し

ている8｡

1.ほとんどの投資家は,短期的な利益やpERなどの

会計数値を基準とするツールを用いているが,これ

らは本来的に欠陥のある尺度である｡現在,企業の

価値創造のためには,有形資産よりも無形資産が重

要になっているが,このような傾向のなかで,会計

数値を基準とするツールの有効性が一層低下してい

る｡

2.株式ファンドの営業および資産運用の年間費用の

平均は,運用資産の約1.5%であり,投資信託の売

買回転率が高いので証券会社-売買手数料として約

1%を支払っている｡すなわち,両者の合計は2.5%

であり,税引前長期平均 リターンである10%のうち

4分の3しか享受できない｡

3.ファンドの所有者は,一般に,四半期ごとにベン

チマークとのリターン比較を行っており,このベン

チマークにはS&P500が利用されることが多い｡した

がって,四半期という短期に成果が求められており,

短期的な相対リターンが課題となっている｡しかし,

ファンドマネーが割安ないし割高の銘柄を探すこと

よりも,ベンチマークとの帝離の最小化に注意を向

ければインデックスファンド以上の運用成果をあげ

る可能性は低下する｡

4.ほとんどのファンドマネジャーは投資スタイルを,

｢成長株｣か ｢バ リュ一株｣かのどちらの運用スタ

イルであるかを明言している｡この結果,投資可能

な銘柄のユニバース (投資候補銘柄のリス ト)が制

約されている｡

期待投資は,これら4つの要因のいずれに対しても優

越する特性を持つと述べられ,期待投資の優位性を強調

している｡

期待投資のプロセスは,｢株価に織 り込まれた期待を

推定する｣,｢期待修正の機会を識別する｣,｢売買の意思

決定｣という3つの段階からなる｡

第1段階の｢期待の推定｣では,長期の割引キャッシュ･

フローモデルを用いて株価に織り込まれた期待を読み取

ることから始められる｡これは,通常のキャッシュ ･フ

ローを予測して価値を推定する方法とは逆である｡その

目的は,長期の割引キャッシュ ･フローモデルは市場の

株価決定方法を反映していること,および,長期キャッ

シュ ･フローの予測をすることなく割引キャッシュ ･フ

ローモデルの力を活用するところにある｡

第2段階の ｢期待修正｣では,競争戦略分析とファイ

ナンス理論の枠組みを統合することにより,期待修正の

方向と次期を決める｡このアプローチの長所は,株価に

最も大きな影響を与える潜在的な期待修正に焦点を当て

ることができること,期待修正の可能性の探索において

利用できる最善の競争戦略論の枠組みを適用しているこ

と,および,成長株やバリュー株の区別なくすべての公
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開企業を評価するのに普遍的に適用可能であることであ

る｡

第3段階の ｢売買の決定｣では,投資意志決定をする

ときには推定価値と現在の株価に相当程度の帝離がある

ように ｢安全余裕度｣ を伴う基準を定めている｡また,

行動ファイナンスの研究結果を利用しているので意思決

定における落とし穴を回避することができ,売買の厳し

いハードルは取引コストや所得税を節約できる｡

最後に,｢市場は短期志向である｣,｢1株当たり利益

(EPS)が価値を決める｣,｢PERが価値を決める｣といっ

た投資における3つの誤解について,次のような理由を

あげて否定している｡

まず,｢市場は短期志向である｣という点に関しては,

株価に織り込まれた期待キャッシュ･フローの水準と持

続期間の推定により反論している｡この推定によれば,

多くの企業の株価を説明するには,その企業が10年以上

にわたり株主の要求収益率を超える価値創造型のキャッ

シュ･フローを生み出す必要があることが示されている｡

第2に,｢EPSが価値を決める｣という点に関しては,｢利

益は資本コストの負担を勘案していない｣,｢利益は企業

の成長を支える運転資本増加や固定資本増加を勘案して

いない｣,｢いくつかの会計処理方法が代替的に認められ

ている｣という点をあげて反論している｡

第3に,｢PERが価値を決める｣という点に関しては,

逆に,PERが価値から導出されると論じている｡

以上,期待投資のプロセスと彼らの基本的考え方を考

察してきた｡彼らの考え方の中心は,市場の株式価値の

決定メカニズムが短期的な会計的利益ではなく長期の割

引キャッシュ･フローに基づいているということである｡

本稿の目的は,個別の銘柄選択手法である期待投資の構

造を考察することではなく,Rappaportの企業評価モデ

ルを考察することである｡次章以降で,割引キャッシュ･

フローモデルを応用したRappaportのモデルを検討する

こととする｡

3.市場の株価評価方法

伝統的な割引キャッシュ･フロー分析では,株式の価

値を推定するためにキャッシュ･フローを予測するが,

期待投資では株価からスタートしてその株価水準を説明

するキャッシュ･フローの期待値を求める｡この期待が,

投資意思決定の基準となる｡RappaportandMaubussin

[2001]の第2章では,金融市場で形成される価格が本当

に将来キャッシュ･フローを反映しているかどうかを検

討している｡

資産の現在価値は,期待キャッシュ･フローを期待リ

ターン,すなわち同様なリスクを持つ資産から獲得でき

る期待リターンで割り引いたものである｡例えば,債券

の価格は,契約で決められたキャッシュ･フローを現在

の期待収益率で割り引いた現在価値であり,インフレ期

待の変化や企業の信用度変化の結果,期待収益率が上下

すれば,それに応じて当該債券の価格も変化する｡彼ら

は,これまでの研究により,次の2つの関係が明らかに

されていると論じている｡すなわち,第1に,株価は企

業のキャッシュ･フロー見通しの変化に反応することと,

第2に,株価は長期のキャッシュ･フロー見通しを反映

していることである｡企業の将来キャッシュ･フローの

見通しの評価なしには,投資家は株価が割安か割高かの

判断ができないというのである｡

このように,市場は企業の将来キャッシュ･フローの

予測により株価が形成されると主張し,株主価値の推定

プロセスを次のように説明している｡

まず,売上高成長率と売上営業利益率が営業利益を決

める｡これは,前期売上高に売上高成長率を乗じて当期

の売上高を求め,これに売上営業利益率を掛け合わせて

営業利益を求めるということである｡ここで,単純に売

上営業利益率という言葉を用いると誤解を招く可能性が

ある｡それは,ここでの目的がキャッシュ･フローを計

算することにあるので,営業利益の算定に際しては ｢無

形固定資産償却などの現金流出を伴わない費用は営業費

用として差し引かない9｣とされているので,一般的に

用いられている営業利益とは異なる｡この点に関して,

佐藤 ･柴 [1992]で笹 ｢CFO比率｣という用語を用いて

いる10｡
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図表2:株主価値の推定プロセス

オペレーティング. その他のバリュ-

バリュードライバ 決定要因

フリーヰヤツシュ･フロー 株主価値

次に,営業利益から現金基準の税額を控除することに

よりNOPAT(税引後営業利益)を求め,それから運転資

本と固定資産に対する投資額を控除したフリー ･キャッ

シュ･フローを計算する｡これは,債権者と株主の保有

する請求権に応じるために利用できるキャッシュのプー

ルと考えられる｡

続いて,このフリー ･キャッシュ･フローを資本コス

トで割り引いた金額の総和が企業の総体としての価値で

ある｡この企業総体としての価値に営業外資産を加え負

債の時価を控除すれば,株主価値となる｡この推計プロ

セスを図表2に示している｡

図表2で明らかなように,フリー･キャッシュ･フロー

は,オペレーティング･バリュードライバと呼ばれる ｢売

上高成長率｣了売上営業利益率｣,｢投資｣,およびバリュー

決定要因と呼ばれる ｢現金基準の税率｣で決定される｡

ここでオペレーティング･バリュードライバは経営者の

意思決定によって大きく左右され,バリュー決定要因は

外部の力 (政府,金融市場)が支配的な影響力を持つの

でこのように名付けられている｡

さて,NOPATから追加的な投資額を控除するために追

加的な固定資産比率および追加的な運転資本比率が利用

(Rappaport andMauboussin [2001],p22)

される｡これは,将来の固定資産あるいは運転資本-の

投資は自社分析の場合には既知の場合が多いが,他社分

析の場合には計画数値の入手が困難であるため,投資額

を過去の数値から推計するためである11｡ 将来の投資額

を過去の実績をもとに推計する点に関しては,当該企業

の製品構成の安定性,技術変化,企業が製品借上や固定

資産の効率的利用によって固定資産コストの増加を相殺

できるか否かなどの要因に関して調整を行えば,過去の

投資比率は予測比率の妥当性を評価する際に役立っとし

ている12｡

実際の株主価値の推計にあたっては,フリー ･キャッ

シュ･フローを期間無限大まで予測することはできない

ので,予測期間を限定する必要がある｡予測期間以降の

フリー ･キャッシュ･フローから生じる価値は簡便な計

算により代替することになる｡すなわち,

企業価値-予測期間のフリー･キャッシュ･プロ-の現

在価値

+予測期間以降の企業価値 (残余価値)

本文中では必ずしも明確な式は示されていないが,文
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中あるいは設定例を参照に,予測期間中のフリー･キャッ

シュ･フローの現在価値を示すと次のようになる｡

予測期間中のフリー ･キャッシュ･フロー

-((売上高)×(売上営業利益率)×(1-現金基準の

税率)一投資)の現在価値の総和

-((前年度売上高)×(1+売上成長率)×(売上営業

利益率)×(1-現金基準の税率)-(前年度売上

高)×(売上成長率)×(固定資産投資比率)-(前年

度売上高)×(売上成長率)×(運転資本投資比率))

の現在価値の総和

このように,Rappaportモデルでは,これまで困難と

されていた将来キャッシュ･フローの予測を,オペレー

ティング･バリュードライバとバリュー決定要因により

推定するところに特徴がある｡

次に,予測期間以降のフリー ･キャッシュ･フローの

価値 (残余価値)の推定方法は,永久年金法 (perpetuity

method)とインフレ修正永久年金法 (perpetuity-wlth-

inflationmethod)が紹介されており,多くの企業では

インフレ修正永久年金法の方が当てはまりがよいと述べ

られている｡この推定方法には,予測期間以降の新規投

資は投資収益率が資本コストまで低下する結果,価値を

創造しないという仮定がおかれている13｡また,インフ

レ修正永久年金法では,予測期間以降のフリー ･キャッ

シュ･フローはインフレ率で成長すると仮定されている｡

すなわち,永久年金法ではNOPATが名目ベースで一定額

にとどまるのに対して,インフレ修正永久年金法では実

質ベースで一定額にとどまるのである｡

永久年金法により残余価値を求めるには,｢追加投資

控除前のフリー ･キャッシュ･フローであるNOPATを資

本コストで割る14｣のであるが,フリー ･キャッシュ･

フローではなくNOPATを用いるのは,追加的な投資支出

の現在価値は追加的なキャッシュ･フローの期待現在価

値で相殺されるという前記の仮定に基づいている｡す

なわち,予測期間以降の投資は価値に影響を与えないの

で,残余価値計算では,その時点で存在する生産能力の

維持に必要な投資のみを考えればよく,これに必要な費

用は減価償却費に等しいと仮定されているのである｡し

たがって,

永久年金法による残余価値-
NOPAT

資本コスト

-((前年度売上高)×(1+売上成長率)×(売上営

業利益率)-(現金基準の税率))/ (資本コスト)

となる｡

また,インフレ修正永久年金法は,上記の残余価値に

インフレ率を考慮して

インフレ修正永久年金法による残余価値

NOPATX(1+インフレ率)

資本コストーインフレ率

となる｡

この場合の予測期間であるが,彼らによれば,株式市

場で形成される株価から推定すると,株価に織り込まれ

た予測期間は10年から15年ということである15｡

最後に,フリー ･キャッシュ･フローを割り引くべき

適切な割引率であるが,これには負債と株主資本の両方

を含む加重平均資本が用いられる｡

負債は所定の利率が契約により決められているので,

コストの推計に困難さは伴わない｡しかしながら,負債

に対する支払利息は税法上損金算入されるので,税引後

のコストは次のようになる｡

長期負債の最終利回り×(1-税率)

株主資本に関するコストの推計には困難さが伴うが,

一般的には,次式により表される｡

リスクフリー ･レート+株式リスクプレミアム

これは,リスクの高い株式投資には,このリスクに見

合う追加的なリターンが必要である,という考えに基づ

くものである16｡ここで,株式リスクプレミアムは,市

場全体のリスクプレミアムに個別銘柄独自のシステマ

ティック･リスクであるベータ値を乗じたものとして表

される｡すなわち,
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株式リスクプレミアム

-ベータ値×市場リスクプレミアム

ここで,市場リスクプレミアムの推計は,期待市場収

益率からリスクフリ･レートを差し引いた値となるので,

株式リスクプレミアム

-ベータ値×(期待市場収益率-リスクフリー･レー

ト)

このように,株価は長期の割引キャッシュ･フロー

の期待にしたがうとRappaportは考えており,フリー ･

キャッシュ･フローをオペレーティング･バリュードラ

イバ (売上高成長率,売上営業利益率,投資)とバリュー

決定要因 (現金基準の税率)から算定することにより,

将来キャッシュ･フローの予測という困難さを克服して

いるのである｡

4.モデルの有効性

Rappaportモデルを用いて算定された理論株価と実際

株価を比較して,モデルの有効性を検証した研究として

は,佐藤 ･柴 [1992,1993],中川 [2005]がある｡い

ずれも,特定の企業を取り出し,時系列により検討して

いる｡

佐藤 ･柴 [1992]では,電気産業と自動車産業から各

1社を選択し,1979年から1990年の有価証券報告書によ

り株主価値を計算している｡実際株価は,当該年度の高

値と安値の平均により求めている｡なお,最初の4年分

のデータは5年目の変数設定のため利用されているだけ

であるので,実際に比較されているのは7年分である｡

実際株価を計算された株主価値で除した値 (帝離の度合

い)は,電気産業 (H社)で0.84(1985年)から2.20(1990

午),自動車産業 (T社)で0.57(1984年)から1.18(1989

午)と計算されている｡

佐藤･柴 [1993]では,割引キャッシュ･フロー法 (DCF

法)により企業価値を算定する際の分子に,Rappaport

の定義するキャッシュ･フロー,資金収支表から計算

されるキャッシュ･フロー (経常収支一固定資産支出一

法人税),税引後当期利益を用いて計算し,実際株価と

比較している｡その結果,次のようなインプリケーショ

ンを得ている｡①3つの方法のいずれもが一定の範囲に

おさまっており,株主価値の計算においていずれも無視

できない存在である｡②税引後当期利益を用いて計算さ

れた株主価値は他に比べて低い値が計算される傾向にあ

る｡③資金収支表から計算されるキャッシュ･フローを

用いた場合は,各年度の振れが大きい｡④Rappaportの

定義するキャッシュ･フローを用いた場合は,他の2つ

の中間の値を導いており,しかも振れは小さい｡

中川 [2005]では,日立製作所とトヨタ自動車の1983

年から2001年までの株主価値を計算し,実際株価と比較

している｡日立製作所では相関係数が0.58,トヨタ自動

車では0.55と計算され,相当程度の相関関係が確認され

ている｡また,実際株価を計算された株主価値で除した

帝離度は,日立製作所では1.18,トヨタ自動車では0.87

という結果を得ている｡

以上の研究は,特定の企業を抽出しパイロットテスト

的に行われたものであるが,いずれの研究でも,ある程

度の関連性を指摘する結果が導き出されている｡これら

の研究結果から見る限り,モデルの有効性があると考え

られる｡

5.終 わ り に

本稿では,Rappaportの企業評価モデルについて考察

してきた｡Rappaportは,株式市場の価格評価モデルは

DCFモデルであると考え,これまでのDCFモデルを応用し,

将来キャッシュ･フローを予測するためにオペレーティ

ング･バリュードライバとバリュー決定要因から決定さ

れるモデルを提唱している｡

1995年以降,純資産簿価と利益により企業価値を計

算するOhlsonモデルが脚光を浴びてきた｡Ohlsonモデル

は,残余利益モデルに一定の仮定を設けて将来の会計的

利益 (異常利益)等を簡便に推計するモデルである｡本

稿の第2章で示したPenmanandSougiannis[1998]で

も,Ohlsonモデルの有効性を指摘している｡しかしなが

ら,Ohlsonモデルもしくはこのモデルを用いたと称する

実証研究に関して問題点も指摘されている17｡

このように企業価値を会計数値から計算するモデルは

種々存在するが,Rappaportモデルに関しては,第4章
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で確認した研究を見る限り有効であると思われる｡しか

しながら,これらの研究はいずれも任意の企業を2社取

り出し分析しているにとどまる｡今回,Rappaportモデ

ルの考え方と構造を考察してきたので,このモデルの有

効性をより一般化するためにも,多くのサンプルにより

実証研究を試みることが今後の課題である｡

(注)

1例えば,2005年にライブドアがニッポン放送の株式を

大量取得した際に,フジサンケイグループは,｢ニッ

ポン放送がライブ ドアの子会社となった場合には,

ニッポン放送の企業価値が損なわれる｣と主張したこ

とは,記憶に新しいところである｡

2RappaportandMauboussin[2001],p.2.(荒井 ･芹

田･高橋訳書,p.16.)

3RappaportandMauboussin [2001]は共著であるが,

Rappaportがこれまで発表 してきた論文 (Rappaport

[1986],Rappaport[1997]など)を見る限り,ここ

で主張されているモデルはRappaportのモデルと考え

てもよいと思われる｡

4この点に関しては,橋本[2003]で,主にモデリングの

面から検討している｡

5RappaportandMauboussin [2001],p.1.(訳 書,

p.15.)

6Ibid,pp.10.-ll.(同,pp.25-26.)

7Ibid,p.4.(同,p.18.)

8Ibid,pp.4.-7.(同,pp.19-22.)

9Lbid,p.23.(p.42.)

10この部分は ｢営業活動からのキャッシュ･フロー (CFO)

の売上高に対する比率であるが,これを営業利益比率,

事業営業比率等と訳出した場合には誤解を受ける可能

性があるので,敢えてこれをcFO比率とした｣と示さ

れている (佐藤 ･柴 [1992],p.47.)｡

llRappaport[1986],p.54.

12RappaportandMauboussin[2001],p.25.

13これは,企業が成長しないと仮定しているわけではな

い｡追加的な成長により株主価値を高めないと仮定し

ているだけである (Lbid,p.46.)

14Ibid,p.56.

15Ibid,p.52.

16リスクとリターンの関係は,Sharpe[1964]とLintner

[1965]が考えた資本資産評価モデル(CAPM)を根拠

としている｡RappaportandMauboussin[2001]では

CAPMの妥当性について疑義が唱えられている点につい

ては認識しながらも,リスクとリターンの関係を数量

的に結びつけるモデルとして最も広範に用いられ続け

ていること,より良い代替的モデルが存在しないこと

を理由に,CAPMを採用している (p.199.)｡

17たとえば,LoandLys[2000]や高橋 [2001]など｡

Ohlsonモデルを用いた多くの実証研究では,情報力学

系の仮定を無視している｡
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