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1.は じ め に

社会科学の研究領域 において,現 実に生起 す る複雑 かつ あいまいな社会現象 にア プローチ しよ

うζす る際,現 象 の背後 に存在 するその発生 メカニズ ムを厳密 に記述す る とい う課 題が非 常に困

難で あることは,多 くの研究者 の間の共通 した認識 で あろう(山 下,2002)。 そ こで,現 実 の複

雑な社会現象 を分析す るために,そ れを簡素 化 した 「モデル」 を作成す る ことにな るが,そ の際

に多変量解析 が有用 な方法論 とな る。筆者 らの先行研究(山 本 ・山下,2001a,2001b,2002)で

も,多 変量解析 を基礎 に してバ ブル期の会計デー タや労働条件 に関す るデータの分析モデルを構

築 して きた。

一方
,人 間や組織 の情報処理過程 にお ける情報のあ いまいさを捉 える際に,し ば しば 「エ ン ト

ロ ピー」が用 い られる。 エ ン トロピーは,不 確実な現実 に対 して,そ の不確 実 さの程度を定量的

に表す もので あ り,シ ャノンの情報 理論 の基礎 となる概念 である。例 えば,与 え られた証 拠のみ

で は本来 は結論 が得 られないよ うな拡大 推論 にお ける一般原理 を確率論 的に展開 した ものとして,

「最大 エ ン トロ ピー原理」が ある(KlirandFolger,1988)。 こ の原理 は,我 々が不 十分 な証 拠
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か ら確率分布を推定 しようとす る場合,証 拠が 「不十分」であることを 「十分」に認識するため

に,そ の証拠 に従ったすべての確率分布の中から最大の不確実さ(エ ントロピー)を 持つ分布を

選択 しようとするものである(山 下,1999)。

このように,現 実の複雑かつあいまいな社会現象に対 して,エ ン トロピーの側面からのモデル

化を行 うアプローチとして 「エントロピー ・モデル」が広 く知 られている。国沢(1995,p.37)

によれば,「 エントロピー ・モデルとは,い くつかの制約条件の もとで,エ ントロピーを最大化

する問題 として定式化 されたモデル」であり,そ の基本的な考え方は,「社会現象,た とえば大

衆の行動を観察すると,大 衆の持っている思惑によって巨視的には規制を受けつつ,結 局は大衆

の自由行動への欲望のためエン トロピーの増大という方向に流 される」 というところにある。こ

のモデルは,人 間や組織の情報処理過程の 「偶然性」をエ ントロピーにより捉えたモデルとして

位置付けら'れる(山 下,1996)。

ところで,社 会科学の一分野 に会計学が存在する。会計学は,企 業行動 について一定の会計基

準に準拠 しながら,確 定的な期間業績値として提示するものである。会計学が対象とする会計情

報すなわち財務諸表上の数値は,決 算ごとに開示される典型的な離散データとなっている。それ

ゆえ会計情報は,上 記のような一連の情報量 ・エ ントロピー研究といった情報理論の対象とな り

うるものである。 しか もそうしたアプローチによって,決 定論的な会計情報が確率論的に取 り扱

われることになる。

そこで本研究では,情 報理論 とりわけ最大エン トロピー原理を基礎にして,会 計データのみに

よる複数企業への投資(や 融資)の 比率すなわちポートフォリオ選択の分析を試みる。本研究で

は,会 計データのみで資本市場の構造を強引に推定 し,そ のマーケットにおける行動を知 ること

によって得られる情報量及び2時 点間(こ こではバブル崩壊前後)に おけるマーケット構造の変

化か ら得 られる情報量を定量化するという新たなアプローチの開拓を試みる。 ここで,あ えて

「強引に」としているのは,本 来は与え られた証拠のみでは結論が得 られない 「拡大推論」 に挑

戦することを意味 している。シャノンの情報理論の枠組の中で,こ の厄介な拡大推論に挑戦する

のである。

本来,会 計データのみで資本市場の構造を分析す ることは不可能であり,資 本市場の分析はファ

イナンスにおいてなされている。 しかしながら,人 間の意思決定にとって情報は常に断片的であ

ることを認識 した上で,も しも有価証券報告書等から入手が比較的容易な会計データによってあ

る程度 「マーケ ットの構造」を推測することができるならば,完 全情報の仮定を満たすために必

要な取引費用を大幅に節約することが可能になり,そ のメ リッ トは極めて大きいものと考えられ

る。 山本 ・山下(2001a,2001b)の 先行研究では財務データの分析に閉じていたのに対 して,本

研究は,既 存の資本市場データに基づかないポー トフォリオ構築の可能性にあえて挑戦 しようと

するのである。

すでに山本 ・山下(2001a,2001b)は,会 計データにより日本のバブル経済の分析を共同で行っ

てきた。それゆえ本稿でも,整 合性の観点からそうした先行研究と同 じデータを使用することと
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し,バ ブル崩壊時 におけるマーケ ッ トの構造 の変化(1989年 度 →1991年 度 の変 化)と い う問題

について取 り上 げることにす る。

以下本研 究で提案す る分析 モデルは,下 記 のよ うな3つ のス テ ップか ら構成 されて いる。 まず

先行研 究で採 用 した財務指標 の うち,株 主 資本 当期純 利益率(ROE),イ ンタ レス ト ・カバ レ ッ

ジ(IC),一 人 当た り付加価値(労 働生産性)を 取 り上 げ,1指 標 の み に注 目 した場 合 の それ ぞ

れの投 資銘柄選択確率 を,一 因子情報路 モデルによ って推定す る。次 に,財 務指標 ごとに,ポ ー

トフォ リオの銘柄選択行動 を知 ることによ って得 られ るであ ろう平均情報量 を定量的に把握する。

さらに,K-L(Kullback-Leibler)情 報 量(Kullback,1959)を 用 いて,バ ブル崩壊前後(1989

会 計 年 度 と1991会 計 年度)の 銘柄 選択 行動の変化を知 る ことによ って得 られ る情 報量(獲 得情

報量)の 定量 化を試み る。

これ らに よって,会 計 データのみでポー トフ ォ リオ選 択の分析を行 う(拡 大推 論)と い う,新

たな実証研 究ア プローチの方 向性 を提示す ると同時に,会 計学,情 報理論,フ ァイナ ンスにまた

が る学 際的な研究領域の開拓 を試 みる。 ただ し副題 にあ るように,本 稿 における研究 は,現 状で

はあ くまで も試 論的な もので あることをあ らか じめお断 り してお きた い。

2.会 計情報 と資本市場

複数 の企 業へ投資を行 う際 に,ど のよ うに配分比率 を決定すれば よいか といった問題 は,フ ァ

イナ ンスの領域 においてモダ ン ・ポー トフォ リオ理論(MPT)と して研 究 され て きた。 そ こで

は制度 と しての資本市場 の効率性 を前提 に,各 証券 の リス クと リター ンを元 に構築すべ きポー ト

フォ リオが決定 される。 こ うした研究は,Markowitz(1959)以 降 急 速 な繁栄 を見 せ,現 在 の

フ ァイナ ンス研究め主流 を占める ものとな ってい る。

ファイナ ンス理論 では,議 論 の前提 と して効 率的資本市場仮説(EMH)が 採 用 され て し・る。

それは,キ ャ ッシュ ・フローの変動 を もた らす 情報 でない限 り,資 本市場で は開示 されたすべて

の会計情報 を織 り込 んだ上 で各証券 の価格 が決定 されて いるとい うものであ る(Fama,1970)。

つ ま り証券 価格 には会計情報 が効率 的に反 映 されてい るため,資 本市場分析 において改 めて会計

情報 を分析 す る必要 はないか,せ いぜ い例外 すなわ ちア ノーマ リーを説 明す るためあ情報 として

利 用 され る程度 にす ぎな くなるのである。 この効率 的資本市場仮説 は,資 本市場 の効率性 とい う

意 味において極 めて重要 な役割 を占めている(Beaver,2002)。

と ころで,会 計 データによ って企業 を評 価す る際 に最 もよ く使用 され る指標 に,ROEが あ る

(渡 辺,1994)。ROEに は,指 標 の構造上 い くつかの問題が あること も指摘 されて お り,現 在 で

はEV/EBITDA倍 率 のよ うな時価 指標 や フ リー ・キ ャッシュ ・フロー やEVAの よ うな キ ャ ッ

シュ ・フロー指標 が使用 されるようにな っている。筆者の一人は,こ れまで時価指標やキャッシュ ・

フロー指標 に注 目した実証研 究を行 って きたが(山 本,2002),ROEに は非常 にシ ンプル でわ か

りやす いというメ リッ トがある。 しか も上場企 業 ・非上場企業 に関 わ らず貸借対照表 さえ入手 で
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きれば,誰 で も算出可能である。 もちろん,近 年制度化されたキャッシュ・フロー計算書 も不要

で,情 報入手のための取引費用がほとんどかからない。

そもそ も時価指標やEVAな どのキャッシュ ・フロー指標は,市 場(と りわけ資本市場)の 存

在を前提にしている。それに対 しROEは,そ のような前提条件を必要としない伝統的な取得原

価主義会計による指標である。そこでそうした簡素な収益性指標であるROEを 活用することに

よって,例 えば企業の株式に投資する際のポートフォリオ選択のモデルが構築できるならば,指

標の欠点を補って余 りある有用性が得 られると期待される。

ちなみに,現 代の会計学は実証研究の色彩が極めて強 く,そ こでは資本市場の効率性を前提に

ファイナ ンス理論が基礎理論 として採用されている(WattsandZilnmerman,1986)。 多 くの

分析モデルは,左 辺に株価(な いしは株価の変動)を 取 り,右 辺の会計データによってそれを説

明 しようとする重回帰モデルとなっている。そうした実証的会計学は,会 計基準の解釈に固執 し

た旧来の規範的研究に対抗する形で勃興 してきたものである。

そもそも会計学では,1960年 代後半か ら70年 代 にかけて数理的なモデルによる会計測定論の

研究が興隆 している(ljiri,1975,Jaedickeθ'磁,1966)。 それは伝統的な制度研究を,会 計情報

の有用性の観点か ら数学を使用 して厳密に表現 しようとするものであった。会計測定論の研究に

は,情 報理論 との学際的研究を目指 したものが存在 した(西 田,1970)。 そこでは,左 右均衡す

る貸借対照表を取 り上げ,各 勘定科 目における情報量が測定 されたりしている。会計研究の数理

化 という会計測定論の目的は,そ の後ファイナンス流の資本市場理論に依拠 した実証的会計学に

よって完成 させられる。それは,会 計測定論が実証的な基礎付けを持たず,抽 象的なモデルの構

築 に終始 したのに対し,資 本市場ベースの実証的会計学は,株 価などの実証データを使用 してモ

デル構築を進めていったことが,大 きな理由であると考えられる。

その意味で本研究は,会 計学における数理的アプローチがファイナンス ・ベースへと向かわな

ければ辿 っていたであろうと考え られる 「会計測定の実証研究」ないしは 「実証的会計測定理論」

というテーマに挑戦したものであると位置付けられる。主題にある通 りである。

3.検 証すべき仮説

本稿では,情 報理論に基づいた会計測定の実証研究 というテーマに取 り組むにあた り,「取得

原価主義による損益情報のみに基づ くポー トフォリオ選択のモデル構築」 という問題を取 り上げ

る。そ して,以 下の2つ の仮説を検証することにする。

仮説1

最大エン トロピー原理に準拠すれば,限 られた情報の許でも拡大推論によってポー トフォリ

オ構築が可能である。
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モ ダ ン ・ポー トフ ォリオ理論 では,期 待効用 を定 めた上 で,ポ ー トフォ リオ投資の リスクを各証

券が もた らす リター ンの変動(ボ ラテ ィ リテ ィ)で 定義 し,そ れを各有価証券固有の リスクと市

場全体 の リスク(シ ステ ミック ・リス ク)に 区分 して全体 として最 適な リター ンが得 られ るよう

にポー トフ ォリオ が構築 され る。 そ こには,モ デルの性質上,非 常 に厳 しい前提条件 が要求 され

る。 それ ゆえモダ ン ・ポー トフォ リオ理 論の期待効用極大化 とい う原理 とは異な る最大エ ン トロ

ピー原理 に準拠す ることによ って,よ り緩やか な前提条件 か らで も代替 的な ポー トフォ リオ選択

が可能 になるのではないか とい うのが,仮 説1で ある。.

と ころで,た とえ仮説1が 検証 された と して も,ポ ー トフォリオが構 築で きれば どの よ うな会

計デ ータで も構 わない とい うことにはな らな いで あろ う。 限 られた情報 に基 づ く拡大推論 であっ

た と して も,よ り好 ま しい情報 源 が存 在す る と考 え られ るか らで あ る。 例 え ば 山本 ,・山下

(2001a,2001b)の 先 行研究 では,企 業 全体 の収益性指標 と金融 活動 指 標及 び生 産活 動指 標 との

関係 を問題 に したが,そ うした指標 を もとにポー トフ ォリオを構築 す る場合 に,よ り各論 的な指

標 によるポー トフ ォリオ選択 よ りもより企業活動全体 にわたる指標 によ るポー トフォ リオ選択の

方が,情 報量 が大 きい と考 え られ る。 そ こで次の仮説2が 立 て られる。

仮説2

企業の総合収益性指標であるROEに 基づくポー トフォリオ選択は,よ り個別的な財務指標

によるポー トフォリオ選択よりも情報量が大きい

総合的な収益性指標 としては限界のあるROEで はあるが,そ れでも金融活動や生産活動 に関わ

る他の指標よりも情報量が大 きいだろうと推測される。それが,仮 説2で ある。 なお,ROEと

比較すべき金融活動の指標としてICを,生 産活動の指標として労働生産性を,本 研究では使用

する。

4.情 報量 と エ ン トロ ピー ・モ デル

人間や組織 にお ける情報処理過程 を考 え る際,「 情報 のあい まいさ」を避 けて通 る こと はで き

ない。なぜ な らば,人 間や組織 の コ ミュニケ ーシ ョンを通 して流 れ る情報 には,ほ とん どの場合

「何 らかのあいまい さ」が介在 して いるためである(山 下,2001)。 このよ うな人 間や組織 の情報

処理 過程 にお けるあいまいさを捉 え るときに,し ば しば 「エ ン トロピー」 とい う概念 が用 い られ

る。 このエ ン トロ ピーEは(1)式 の ように表 され,シ ャノンの情報 理論 にお いて は 「情報 量」

と して位置付 け られる ものであ る。

れ
E=一 Σp・logp,・'(1)

i=1

ただ し,密 対象(代 替案,サ ンプル),ρ:選 択確 率
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こ れ によ り,不 確実な現実 に対 して,そ の不確実 さの程 度を知 ることが可能 になる と同時に,

そ の事象 が生起 したことを知 ることによ って期待 され る情 報量 の大 きさが計量化 されるのである。

(1)式 の 情報量 は,あ る1時 点 の状態 を取 り扱 った 「静的」 な指標で あるが,こ れを2時 点 の

変化 を捉 え る 「動的」 な指標へ と拡張 した ものがK7L情 報 量で ある。 ここで,事 前確 率 をp,,,

事 後 確率 をρ2fと す れ ば,K-L情 報 量Kは(2)式 の ように表 される。

ロ
K=Σ ρ2f・lo9ρ2〆 ρ1f(2)

i=1

K-L情 報量 は,事 前情報(本 研究ではバブル崩壊前:1989年 度の財務指標値)を 知 ったもと

で事後情報(本 研究ではバブル崩壊後:1991年 度の財務指標値)を 知 ることによって得 られる

情報量を意味し,事 前確率分布と事後確率分布との間の乖離の大きさを表すものである。

ここで,我 々が複雑かつあいまいな現実の世界の中で,与 えられた証拠を基礎 にして何 らかの

意思決定を行 う場面を考えてみることにする。その際,与 えられた証拠が十分であることは,ご

くまれなことであり,ほ とんどの場合は不十分な証拠から何 らかの意思決定を行 うことになる。

追加的な証拠を収集す るためには,場 合によって大きな取引費用がかかって しまうか らである。

このように証拠が不十分であることが,意 思決定の際のあいまいさをもたらすのである。

これは,与 えられた証拠のみでは本来は結論が得 られないような 「拡大推論」の問題に相当す

る。本研究で取 り扱う,既 存の発生主義会計データによるポー トフォリオ選択は,ま さしくこの

拡大推論の問題 として位置付けられる。情報理論の枠組の中で,拡 大推論における一般原理を確

率論的に展開した原理 として 「最大エ ントロピー原理」がある(KlirandFolger,1988)。 これ

は,不 十分な証拠から確率分布を推定 しようとする場合,証 拠が 「不十分」であることを 「十分」

に認識するために,そ の証拠に従 ったすべての確率分布の中か ら最大の不確実 さ(エ ントロピー)

を持つ分布を選択しようとするものであ り(山 下,1999),熱 力学の第2法 則の 「エン トロピー

の増大」の思想がその基礎 となっている。そこでは,エ ントロピーが最大化 されることで平衡状

態が達成される。

例えば,意 思決定を行うべき対象(代 替案)iが 複数(n個)存 在 し,こ れ らの対象には証拠

篇が与え られているとき,ど のような確率でそれぞれめ意思決定の対象を選択するか,と いう問

題が考え られる。 この問題に対 して 「エ ントロピー ・モデル」では,与 えられた証拠を制約とし

てエン トロピーを最大化する確率分布を推定することになる。エントロピー ・モデルとは,シ ャ

ノンの情報理論の応用によって,人 間の自由勝手な選択行動を簡潔なかたちで表現 しようという

意図から作成された一連のモデルの総称である。このような自由勝手な選択行動の視点を,大 衆

行動へと拡張(例 えば市場)し た場合,大 衆各自の自由意思などはだれも測 り知 ることのできな

いものであり(国 沢,1975),不 確実性の高いあいまいな(エ ン トロピーの大きい)選 択を行 っ

ているように見えるわけである。

エン トロピー ・モデルの範疇に属するモデルの中で,最:も 基本的なモデルが 「一因子情報路モ

デル」である。 これは,当 初,消 費者行動を捉えるためのモデルとして構築 され,そ の後,多 く
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の 社 会現象 を比較的簡潔 な形式 で捉 え るモデル として広 く用 い られ るよ うにな った。 このモデル

.の特 徴は,「 各 銘柄(代 替 案)を 特徴付 ける特性(例 えば,価 格)に 関す る満足 感」 と 「自由勝

手 な選択行動」 の両面 を考慮 する点にあ る。 そ して,こ れ らの両面 を下記 の2つ の仮定(国 沢,

1975,p.37)に よ り表現 している。

① 大衆は銘柄を選択するに当たり,で きるだけ自己の金銭的支出を小さくしたい(一 般的

には、ある因子に関 してその特性値x;を なるべく小さくしたい)

② 大衆は銘柄を選択するに当たり,何 の制約 もなく各自の自由意思によって,で きるだけ

自由勝手な選択をしたい。

一因子情報路 モデルでは
,前 者 の仮 定① を(3)式 の 平均特性値Lに よって,後 者 の仮 定② を

(4)式 の エ ン トロ ピーEに よって,そ れ ぞれ捉え ている。

ね
L=ΣP,・x(3)

㌦=l

E=一 Σ ρf・logp,(4)
f=1

ただ し,密 銘柄,x:特 性 値

そ して,(3)式 と(4)式 の 両面 を考 慮 して,平 均特性値Lを な るべ く小 さ く,エ ン トロ ピー

Eを 大 き くす るため に,ラ グランジュの未定乗数 λを用いて,(5)式 の ように定式化 している。

れ
R=E/L一 λ(Σp「1)→max(5)

f;1

(5)式 はp,に 関 して上 に凸であ るため,hの 最 大値 は(5)式 をP;で 偏 微分 して0と お いた方

程式 を満足す る。 そ こで,hをAで 偏微分 して0と お き,式 を整理 する ことによ り,

ρ∫=u一 κゴ(6)

た だ し,w=xe(7)

が 得 られる。 さ らに,選 択確率 の和が1で あ ることを利用 して,

カ
Σ ω 一X,=1(8)
∫=1

を満たすuを 数値的に求め,そ れを(6)式 に代入することにより,(5)式 を満足す る選択確率

Aを 求めることができる。

これによれば,制 約条件 として考慮 した要因以外の,無 数の要因の階層的で交互作用的で しか

も偶然的な影響を,エ ントロピー最大化という,極 めて単純な基準で表現することができるため,

簡潔な形式でモデルを構築することが可能となるのである(山 下,2002)。
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5.一 因子情報路モデルにおける 「自由勝手な選択行動」 とエン トロピー

上記 のよ うに,現 実の複雑 で偶然的 な社会現象 に対 して,エ ン トロピーの側面か らの アプロー

チを行 お うとす るモデルが 「エ ン トロ ピー ・モデル」 である。一連 のエ ン トロピー ・モデル にお

い て共通 した考え方は,国 沢(1975,p.36)に よれ ば,「 社会現象,た とえ ば大衆 の行動 を観 察

す ると,大 衆 の持 ってい る思 惑 によって 巨視 的には規制 を受 けつつ,結 局 は大衆 の 自由行 動への

欲 望の ためエ ン トロピーの増大 とい う方 向に流 され る」 とい うところにある。 エ ン トロピー ・モ

デルは,確 率 を基礎 と してい るとい う意味か ら,人 間の情報処理過程の 「偶然性」をエン トロピー

に よ り捉え たモデルと して位 置付け ることが できる。

ここで は,最 も代表 的なエ ン トロピー ・モデルで ある一因子情報路 モデル におけ る 「人 間の 自

由勝手 な選択行動 とエ ン トロピー との関係」 について 山下(2002)の 議 論 を紹介 してい くことに

す る。 これ によ り,「 エ ン トロ ピー」で あるがゆえ に 「あいまい」 であ った エ ン トロ ピー ・モ デ

ル の特 徴を,多 少 な りと もわか りやすい もの にす ることがで きるので はないかと思 われる。

一 因子情報路 モデル は
,入 間の意思 決定の際に影 響を及ぼす無数の因子の 中か ら,分 析 の主 眼

とな る(特 徴的 あるいは重要 な)1つ の 因子 のみに注 目したモデルであ る。 この 「1つ の 因子 に

注 目した意 思決定」 は,前 述 の仮定① によ って表現 されてい る。 したが って,こ のモデル におい

て は,仮 定① に従 った意思決定 を,「 合理的 な意思決定」 として捉 えてい る。

しか し,そ れ のみで は,現 実 のバ ラツキを持 った人間の 自由勝手な選択行動を模写す る'ことは

で きない。 そ こで,現 実 との乖離 を埋 め るために,仮 定② を設定 しているのである。仮定② に従 っ

た選択行動 は,意 思決定 の際 のあいまい さが大 きい とい う意 味か ら 「エ ン トロ ピー」 によ り定式

化 され てい る。 この点 において,仮 定② がエ ン トロピーを用 いたモデルの特徴を端的 に表 して い

るとい うことになる。 そ こで,一 因子情報路 モデルは,仮 定① で注 目 した一因子 に対 して,'エ ン

トロ ピー とい うもう1つ の指標 を対立 させたモデル として位 置付け られ る(山 下 ・尾関,1993)。

こ こで,上 記 の 「自由勝手 な選択行動」 と 「エ ン トロピー」 について もう少 し掘 り下 げて考え

て み ると,注 目した1因 子以外 の さま ざまな因子が選択行動 に対 して及ぼす影響が,エ ントロピー

とい う1つ の指標 によ って表現 されて いることがわか る。なぜ な ら,分 析対象 とな る選択行動 が,

本 当 に1つ の因子のみに よって決定 される とすれば,仮 定① のみで十 分だか らで ある。それ は,

注 目 した一 因子 のみでは表現 しきれ ない他 の さまざまな因子 の影響 を 「一 ま とめ」 に してエ ン ト

ロ ピーによ り表 してい るとい う見方 を意味 す る。

そ こで山下(2002)は,一 因子情報路 モデルが次 のよ うな場合 に有 効であ ることを指摘 して い

る。

a)注 目した一因子がそれ以外のすべての因子に比較 して特に重要な場合

b)一 因子以外には,何 が選択行動に影響を与える要因であるかはっきりしない場合
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c)一 因 子以外 には,デ ータを得 ることが困難な場合

d)「 仮 に一 因子のみに注 目 した場合」 とい う仮定 の もとで,選 択行 動の分析 を行 いたい場

合

本研究で取 り扱う問題は,c)及 びd)の 場合に相当する。 したがって,限 定 された情報(会 計

データ)の みを用いてポー トフォリオ分析を行 う本研究にとって,一 因子情報路モデルに基づく

定式化は,そ の問題設定に適 したアプローチであると考えられる。それゆえ,次 の 「問題の定式

化」では一因子情報路モデルを基礎にしたアプローチを考えてい くことにする。

6.問 題の定式化

本研究は,バ ブル崩壊前後(1989年 度と1991年 度)の 会計データか ら,銘 柄選択確率を推定

し(ス テップ1),そ の選択行動を知 ることによって期待される情報量(ス テ ップ2),及 びバブ

ル崩壊前後の選択行動の変化を知 ることによって得 られる情報量(ス テップ3)を,シ ャノンの

情報理論に基づき定式化する。

〈Stepl>

まず,使 用記号 につ いてであ るが,銘 柄(企 業)をZ,財 務 指標 をブと し,1989年 度 と1991年

度 の各財務指標値 をそれぞれXi:>Z2が で 表す ことにす る。 また,財 務指標.7の み に注 目 した場合

の銘柄 ゼに対 す る選択確率 を,%(1989年 度),%(1991年 度)と す る。

ここで,一 因子情報路 モデル にしたが い,投 資家 の銘柄選択行動 に対 して次 の ような2つ の仮

定 を設定す る。

①ノ投資家は銘柄を選択するに当たり,で きるだけ財務指標値の優れた銘柄を選択したい。

②'投 資家は銘柄を選択するに当たり,何 の制約もなく各自の自由意思によって,で きるだ

け自由勝手な投資をしたい。

この仮定 ①ノは,個 々の投資家が 自己 の投資成果 を極大化す るよ うに行動 す るとい うことで あり,

仮 定 ②ノは,個 々の投資家 が原子論 的 にかつ価格受容者 と して行動す る とい うことであ るか ら,

エ ン トロピー最大 化 によって達成 され る平衡状態 は,経 済学 や ファイナ ンスにおける市場均衡 に

相 当す ると考え ることがで きるか も しれない。 ただ し,厳 密 な効 用関数や効率的資本市場仮説,

さ らには取 引費用ゼ ロといったタイ トな仮 定を要求 す る訳 ではな く,人 間行動 のモデルと して は

よ り一 般的で ヒュー リステ ィックな仮定 である ことを記 してお きた い。 そう して達成 され る平衡

状 態は,市 場均衡の ような安定 的な ものではな く,あ くまで も仮想的な もので ある。

次 に,そ れぞれ仮定 ①ノを(9)式 の平均特性値 五厚α=1:1989年 度,`=2:1991年 度)に よっ
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て,ま た 仮 定 ②'を(10)式 の エ ン トロ ピ ーE〃 に よ っ て 捉 え る こ と に す る 。

五σ=Σ ρ∫ガ κ,ガ(9)

㌔=】

Eが=一 Σ1)`ゲlogpt,;(10)
f=1

この とき,仮 定 ①ノと仮定 ② ノの両面 を考慮 すれ ば,(9)式 を な るべ く小 さ く,(10)式 を な る

べ く大 き くす るよ うに,(11)式 の最大化 問題を考 え ることがで きる。

　
Rte-Eノ 五σ一 λヴ(Σ ρガ1)→max(11)

1=1

一 因子情報路 モデル と同様 に
,(11)式 は上 に凸で あるた め,(11)式 を%で 偏微 分 して0と お

き,式 を整理 す ることによ り,(12)式 が得 られる。

ρ吻=ω 」κの(12)

た だ し,wt.=θ λヴ(13)

さ らに,(12)式 の和 が1で あるこ とを利用 して,(14)式 を満 たす ωウを数値 的に求 め,そ れ を

(12)式 に代入 す ることによ り,(ll)式 を 満足す る選択確率 ρ,がを推定 する ことでき る。

れ
Σ ω7`ヴ=1(14)
i隔1

〈Step2>

次 に,財 務指標1の み(1因 子)に 注 目 した場合 の銘柄選択行動 を知 ることによって期 待 され

る情報量 の大 きさを考え る ことにす る。 この とき,ス テ ップ1に お いて銘柄選択確率 が推定 され

て いるため,i時 点 での財務指標 ブのみ に注 目 した場合の銘柄選択行動 か ら得 られ る情報 量4ゴ は,

シ ャノ ンの情報理論 に したがえ ば,

Iii=一 Σ ρ`ガlo9ρ 醇(15)
`=1

となる。 これは,・(1)式 の エ ン トロ ピーEと 基本 的 に一致 す る。

〈Step3>

バ ブ ル時→ バ ブル崩壊 時 にお いて ,銘 柄選択行動 の変化 か らどれだけの情報量が得 られ たので

あ ろうか?こ の問題 は・事 前情報(バ ブル 時の銘柄選択行動)を 知 った もとで事後情報(バ ブ

ル崩壊時 の銘柄 選択行動)を 知 ることによ って得 られる情報量(西 田 ・竹 田(1978)は ,こ れ を

「獲得情 報量」 と呼ん でいる)と い う意 味 において,K-L情 報 量(Kullback,1959)に 相 当す る

もので ある。 したが って,こ こでの獲得情報量は,次 の よ うに定式化 され る。

カ
罵=、;1ρ ・ガ1・9酬 ρ吻 .(16)
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この瓦 の値が大きいほど,バ ブル崩壊前後の銘柄選択行動の変化から得 られる情報量 が大 き

く,そ の間の乖離が大 きい財務指標であると考えることができる。

7.実 証 分 析

7.1使 用 デ ー タ

本研 究では,既 存の会計 データの みを用 いてバ ブル崩壊前後 のポー トフォ リオ選択行動 を分析

す るため に,1989年 度(バ ブル崩壊前;t=1)及 び1991年 度(バ ブル崩 壊後;t=2)に 関 し

て,下 記のよ うな会計デー タを収集 した。

① 財務 指標:山 本 ・山下(2001a,2001b)・ で 採用 した9指 標の うち,下 記 の3指 標

グ=1:ROE(株 主 資本 当期純 利益率)

1=2:IC(イ ン タ レス ト・カバ レッジ)`

1=3:労 働 生産性(一 人 当た り付加価値)

② サ ンプル企業:山 本 ・山下(2001a,2001b)と 同 じよ うに各産業6社 ずつ6産 業 で計36

社

③ 決算 日:山 本 ・山下(2001a,2001b)で 使 用 した6決 算 日の うち,1990年3月31日

(1989会 計 年度)及 び1992年3月31日(1991会 計 年度)の2時 点

ここで,実 証分析に使用 した財務指標について,そ れぞれの内容をもう一度説明 してお くと,

まずROEは,株 主重視経営の観点から収益性の指標として頻繁に使用されている。その特徴は,

計算が簡便であり,他 のさまざまな収益率や利子率 とも比較 しやすいことがあげられる。先行研

究同様,今 回 も使用 したデータベースは,す べて東洋経済新報社 『会社財務 カルテ』1994年 度

版である。そこでは,ROEは,

ROE=当 期純利益÷[期首 ・期末平均]株 主資本 ×100

として算 出 ・掲載 されてお り,そ の値 をそのまま実証分析 に使 用 した。 単位 は%で ある。 ただ し

ROEに は, .負債 の レバ レッジを利 かせ れば,株 主 資本 の増加 な しにその収 益率 が向上 す るこ と

な どの問題点が存在す る。 そのよ うな制約はあ る ものの,他 の条件 が同 じであ れ ば,ROEが 高

いほ ど収益性は よ くな る。

ROEに よ るポー トフォ リオ選択 の可能性 としてまず考 え られ るの は,株 式 ポー トフ ォ リオ で

あ ろ う。 株 式 のパ フ ォー マ ンス を評 価 す るた めの財務 指 標 と して は,PERやPCFR,PBR,

EV/EBITDA倍 率 な どさまざまな ものが開発 されてい るが,す べて株式の時価情報 を必要 とし,

非 上 場の株式 には適用で きない とい う問題 が存在 す る(モ ダ ン ・ポー トフ ォリオ理論 につ いて も

同様)。 さらにROEに よ るポー トフォ リオ選択 の可能性 と しては,社 債 や エ ク イテ ィな どの投
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資(公 募 の みな らず私募 を含 む),貸 付 金 な どによる融資(長 期 ・短 期)の 意 思 決定 が考 え られ

る。

次 のICは,利 払い などの金融費 用の支払 い原資 とな る事業利益が,金 融 費用 に対 して何 倍 く

らいあ るか を表 している。 この指標 もデー タベース に収録 されて お り,そ こでは,

IC=事 業利益÷金融費用

という計算式で算出されている。その意味するところは,負 債金融を行ったときに発生する負債

の資金 コス トに対 し,本 業における事業利益が何倍を付けているかということである。 したがっ

て単位は,倍 である。 もともとは収益性 と区分される企業の金融活動の指標として採択されたも

ので,分 母 ・分子ともに発生主義(取 得原価主義)に よる損益計算書データが採用されている。

この指標が高ければ,資 金調達に対す る本業利益の余裕度が大きくなる。収益性指標同様,キ ャッ

シュ ・フロー計算書のデータを使用 した方が好ましいと今では考えられる指標である。

ICに よるポー トフォリオ選択 として考え られるのは,負 債金融で あるか ら,社 債への投資や

貸付金による融資などであろう。 とりわけ銀行などの金融機関による中小企業への間接金融の意

思決定に有用であろうと考え られる。

最後の労働生産性は,デ ータベースでは,

労働生産性=付 加価値額÷([期 首 ・期末平均]従業員数+[期 首 ・期末平均]役員数)×100

ただ し,

付加価値額=当 期純利益+人 件費+金 融費用+賃 借料+特 許権使用料+物 品税

+租 税公課+事 業税等+法 人税及び住民税+減 価償却実施額

で計算されている。付加価値額は,そ の企業が1年 間に自ら付加 し創造 した価値であり,・その総

額を企業の人数で除した労働生産性は,企 業の生産性に関わる最 もポピュラーな財務指標となっ

ている。使用 したデータベースでは,1,000円 単位で計算されている。金額表示であるものの,1

人あた りの指標となってお り,%表 示のROE,倍 率表示のICと もども,単 純な企業間比較 が可

能 にな っている。なおICが 金融活動を示す指標であるのに対 し,労 働生産性 は企業の生産活動

を示す指標である。当然のことながら他の指標同様貸借対照表及び損益計算書 という伝統的な財

務諸表により算出可能な発生主義の指標である。この指標は,そ れ自体によるポー トフォリオ選

択 というよりは,む しろ他の2指 標との比較という意味合いで採用 している。

以前 に行 った山本 ・山下(2001a,2001b)で は,財 務データの分析において株式時価総額 など

の時価情報やフ リー ・キャッシュ・フローといったキャッシュ ・フロー情報を使用 していたが,

今回の分析では,あ えて伝統的な発生主義会計による取得原価情報のみに限定 していることが特

徴である。その理由は,繰 り返 しになるが伝統的な財務指標によってポー トフォリオを構築する

ことができるならば,そ の適用可能性がより大きくなるものと期待されるからである。 さらに上

記3指 標は,す べて個別決算値であることも付記 しておきたい。
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ま た,企 業Zに つ いて は,以 下 の36社 を選択 している。

2=1:大 成 建 設,2:大 林組,3:清 水 建設,4:銭 高 組,5:西 松 建設,6:奥 村 組,7:新

日本製鉄,8:川 崎 製鉄,9:NKK,10:住 友 金属工業,11:神 戸 製鋼 所,12:日 新 製鋼,

13:日 立 製作所,14:東 芝,15:三 菱 電機,16:NEC,17:松 下 電器 産業,18:ソ ニ ー,

19:伊 藤 忠 商事,20:丸 紅,21:ト ー メ ン,22:三 井 物 産,23:住 友 商事,24:三 菱 商事,

25:東 京電 力,26:中 部 電力,27:関 西 電力,28:中 国 電力,29:東 北 電力,30:九 州 電力,

31:三 井 不 動産,32:三 菱 地所,33:阪 急 不動産,44:大 和 団地,35:住 友 不動産,36:小

田急不動産

ちなみに山本 ・山下(2001a,2001b)で は,バ ブル経済の影響 を強 く受 けた と考 え られ る産 業 と

して,建 設,商 社,不 動産 をと り,そ れ らと比較す るために,バ ブル経済の影響 をそれほ ど受 け

ていない と考 え られ る産業 と して鉄鋼,電 機,電 力 を選択 した。 そ して各産業 と も,サ ンプル数

を揃 え るため,対 象 とな る期 間において決算 日の変更 を行 って いな い6社 を証券 コー ド順 に抽 出

したのであ る。 デー タの整合性 の観点 か ら,ポ ー トフ ォリオ構築 にあた り今回 も同一企業 を採用

してい る。

そ して決算 日であるが,1つ はバ ブル経済 の最盛期 ともいえ る1989会 計 年 度 を と り,こ れ と

比較 す るため にバ ブル崩壊 が明確 にな った1991会 計 年度 の2期 を使用 してい る。 採用 した企業

の決算 日は,す べて翌年3月31日 とな って いる。以前の研究 では,バ ブル経 済初期か ら最:盛期,

崩 壊後 へ とい う一連の時系列 的変化 に注 目したが,今 回の研究では特定の時点におけるポー トフォ

リオ構 築を問題 に して いるため,あ えて2期 のみを取 り上 げ ることに した。 これ によ って,比 較

静学 的な観 点か らバ ブル崩壊後 における情報量 の変化 を求め ることが可能 になるか らであ る。

7.2分 析 方 法

本研究の分析モデルは,前 述のように3つ のステップから構成 されている。 これを図示すると,

図1の ような分析フローとなる。

上記の2時 点 ・3指標 ・36社 の財務指標値をもとに,財 務指標.9のみに注目した場合の銘柄選

択確率を,(12)式 及び(14)式 により推定する。実際には,投 資家は非常に多 くの要因を考慮して

意思決定を行 っているため,1つ の指標のみに注目した場合の選択確率を知 ることはできないが,

前述の仮定 ①ノと②ノを設定することにより,強 引にこれを推定するのである。これによ り,市

場では決 して観測することのできない,1因 子(財 務指標)の みに注 目した場合の銘柄選択確率

ρ∫がを推測することが可能となる。

ただ し一因子情報路モデルでは,特 性値煽(例 えば,価 格)は 小さい方が好 ま しいが,本 研

究で用いる3つ の財務指標はその値が大きい方が好ま しいため,(17)式 のように各財務指標値

栃 の逆数をとり,こ の逆数を砺 として分析を行うことにする。
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バブル期の財務指標値 バブル崩壊後の財務指標値

(事前 情報Zlジ(事 後情報z2♂

ステップ1:一 因子情報路モデルによる分析

事 前 確 率 ρ1サ .事 後 確 率 ρ2ガ

スチップ2:シ ャノンの情報量の算出

事前情報量島 .事 後情報量砺

ス テ ップ3:K:一L情 報:量の 算:出

獲 得 情 報 量 勾

考察

図1本 研究の分析フロー

Z`げ=1/9`が(17)

こ こまでの作業 が,前 述 のステ ップ1に 該 当 し,こ れによ って仮 説1の 妥当性が検証 され ること

になる。

次 に,ス テ ップ1で 推定 した銘柄選択確 率 ρ`びを用 いて,(15)式 に よ り,銘 柄選択 行動 を知 る

こ とに よって期待 され る,バ ブル崩壊前 後それぞれの情報量 窃 を算 出す る。 この ス テ ップ2の

作業 に よ り,'時 点で のブ指標のみ に注 目した場合 の銘柄選択行動 か ら得 られ る情報 量 の大 き さ

を定量 的に把 握す ることがで きる。

ステ ップ2で 算 出 した情報量liは,t時 点 での 「静的」 な ものであ ったが,ス テ ップ3で はバ

ブル崩壊前後 の銘柄選 択行動 の変化 によ って新 たに獲得す る情報量(獲 得情報 量)を 算 出す る。

この獲得情 報量 はK-L情 報 量1こ相 当す るため,(16)式 に ステ ップ1で 推定 した銘柄選択確pt,
;

を代入する'ことにより,事 前情報(バ ブル時の銘柄選択行動)を 知 ったもとで事後情報(バ ブル

崩壊時の銘柄選択行動)を 知 ることによって新たに得 られる獲得情報量の大 きさを財務指標ブ別

に把握する(ス テ ップ3)。 ステップ2及 びステップ3の 結果によって,仮 説2が 検証 される。

8.分 析結果 とその考察

上記 の分析結 果は,ス テ ップ1に よって得 られた財務指標 ブ別 の銘柄 選択 確率 の推 定 値(ρ 、ジ

が表1(1990年3月 決算期)及 び表2(1992年3月 決算期)に,ま た ステ ップ2と ステ ップ3か

ら得 られた情報量(シ ャノ ンの情報量,4ρ と獲得 情報量(K-L情 報 量,K)が 表3に,そ れぞ

れ示 されそい る。 なお表1及 び表2に は,参 考 のため使用 データ(g助z21;)に つ いて も表示 さ
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表ll990年3月 決算による財務指標別のポー トフォリオ選択確率

選 択 確 率 会 計 デ ー タ

社 名
ROE IC 労働生産性 ROE IC 労働生産性

大 成 建 設 0.020853 0.053711 0.000561 7.91 5.57 21867

大 林 組 0.05905C 0.027014 0.001076 10.82 4.5: 23952

清 水 建 設 0.05447c 0.106092 0.002534 10.52 7.26 27383

銭 高 組 0.01597] 0.020123 0.000026 7.40 4.1i 15488

西 松 建 設 0.01029E 0.047355 0.000000 6.69 5.34 llll2

奥 村 組 0.01253C 0.173214 0.000001 6.99 9.29 ll283

新 日 本 製 鐵 0.09524i 0.013913 0.000032 13.02 3.81 15810

川 崎 製 鉄 0.058588 0.00965E 0.000508 10.79 3.51 21581

NKK 0.024790 0.001097 0.000192 8.28 2.39 19128

住友金属 工業 0.013166 0.01438E 0.000123 7.07 3.84 18174

神 戸 製 鋼 所 0.012687 0.000765 0.000027 7.Ol 2.27 15563

日 新 製 鋼 0.150583 0.078168 0.001266 16.17 6.39 24536

日 立 製 作 所 0.040670 0.129894 0.000001 9.56 7.98 12139

東 芝 0.063577 0.06533E 0.000002 11ユ1 5.97 12372

三 菱 電 機 0.048990 0.089870 0.000021 10.15 6.76 15208

NEC 0.05193] 0.015192 0.000017 10.35 3.89 14937

松下電器 産業 0.02034E 0.093405 0.000067 7.8E 6.87 17031

ソ ニ ー 0.007286 0.037985 0.000086 6.22 4.98 17495

伊 藤 忠 商 事 0.002010 0.000003 0.031734 4.93 1.28 47442

丸 紅 0.000604 0.000003 0.024504 4.13 1.28 44135

ト ー メ ン 0.003343 0.000001 0.008681 5.37 1ユ9 34486

三 井 物 産 0.003273 0.000003 0.Ol8303 5.35 1.28 40916

住 友 商 事 0.013731 0.000010 0.043185 7.14 1.41 52094

三 菱 商 事 0.025683 0.000003 0.065330 8.36 1.27 59998

三 井 不 動 産 0.014321 0.000609 0.269480 7.2: 2.20 124836

三 菱 地 所 0.066113 0.01618E 0ユ62389 11.27 3.95 90052

阪 急 不 動 産 0.003134 0.001036 0.025796 5.31 2.37 44755

大 和 団 地 0.030116 0.003853 0.005400 8.74 2.93 31351

住 友 不 動 産 0.02116( 0.00084; 0.213303 7.94 2.30 105947

小 田急不 動 産 0.036793 0.000082 0.000404 927 1.73 20948

東 京 電 力 0.003273 0.00000i 0.041864 5.35 1.38 51584

中 部 電 力 0.002274 0.000038 0.018784 5.03 1.60 41183

関 西 電 力 0.004266 0.000046 0.018450 5.61 1.63 40998

中 国 電 力 0.001699 0.000013 0.013937 4.80 1.45 38307

東 北 電 力 0.004266 0.000062 0.011063 5.61 1.68 36343

九 州 電 力 0.002902 0.000029 0.020851 5.24 1.56 42294

平 均 値 0.027778 0.027778 0.027778 7.9050 3.5358 35075.78

標 準 偏 差 0.031736 0.043505 0.060654 2.6685 2.2613 26154.21

れている。

本研究の提案モデルによる分析から得られたサ ンプル企業に対する選択確率(表1及 び表2)

を見ると,財 務指標値に比較 して,サ ンプル企業間のバラツキが大きくなっていることがわかる。

それは,少 数の好ましい企業に選択確率が集中 し,そ れ以外の企業には0に 近い選択確率が与え
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表21992年3月 決算による財務指標別のポー トフォリオ選択確率

選 択 確 率 会 計 デ ー タ
社 名

ROE IC 労働生産性 ROE IC 労働生産性

大 成 建 設 0.093790 0.078140 0.001632 11.38 5.21 27377

大 林 組 0.055415 0.006409 0.002163 9.31 2.63 28634

清 水 建 設 0.147658 0.064669 0.008229 14.08 4.85 36603

銭 高 組 0.075603 0.003683 0.000152 10.43
'2
.37 19982

西 松 建 設 0.093400 0.240493 0.000003 ll.36 9.32 13722

奥 村 組 0.053360 0.329394 0.000002 9.19 11.96 13474

新 日 本 製 鐵 0.053872 0.003428 0.000173 9.22 2.34 20280

川 崎 製 鉄 0.003052 0.001635 0.000176 4.65 2.07 20319

NKK 0.029580 0.000062 0.000126 7.65 1.37 19560

住友 金属工 業 0.001717 0.003428 0.000024 4.23 2.34 16514

神 戸 製 鋼 所 0.020175 0.000887 0.000053 6.90 1.89 17859

日 新 製 鋼 0.000518 0.049882 0.000099 3.56 4.43 19046

日 立 製 作 所 0.009317 0.069461 0.000001 5.76 4.98 12187

東 芝 0.001472 0.009620 0.000000 4.13 2.86 11452

三 菱 電 機 0.003489 0.018975 0.000005 4.76 3.35 14328

NEC 0.002722 0.003428 0.000002 4.56 2.34 13274

松下電 器産 業 0.005465 0.107292 0.000013 5.17 5.95 15597

ソ ニ ー 0.000000 0.000029 0.000024 1.70 1.27 16521

伊 藤 忠 商 事 0.000043 0.000005 0.047305 2.68 1.08 57585

丸 紅 0.000790 0.000012 0.027827 3.7i 1.17 49054

ト ー メ ン 0.000760 0.000005 0.015214 3.75 1.09 41978

三 井 物 産 0.001764 0.000012 0.033456 4.25 1.17 51714

住 友 商 事 0.007875 0.000105 0.023912 5.56 1.45 47062

三 菱 商 事 0.023364 0.000020・ 0.056321 7.17 1.23 61077

三 井 不 動 産 0.01090( 0.000261 0.268296 5.96 1.61 133544

三 菱 地 所 0.073178 0.005470 0.190065 10.30 2.55 105818

阪 急 不 動 産 0.003448 0.000369 0.027373 4.75 1.68 48830

大 和 団 地 0.Ol6686 0.000335 0.000120 6.58 1.66 19468

住 友 不 動 産 0.02876E 0.000792 0.154633 7.59 1.86 94123

小田急不 動産 0.008797 0.000024 0.000256 5.69 1.25 21247

東 京 電 力 0.006822 0.000026 0.043947 5.40 1.26 56228

中 部.電 力 0.022279 0.000236 0.022798 7.08 1.59 46468

関 西 電 力 0.021922 0.000180 0.021073 7.05 1.54 45521

中 国 電 力 0.036712 0.000386 0.016507 8.15 1.69 42812

東 北 電 力 0.058365 0.000677 0.Ol2375 9.48 L82 40004

九 州 電 力 0.026912 0.000170 0.025644 7.45 L53 47960

平'均 値 0.027778 0.027778 0.027778 6.6861 2.7433 37422.83

標 準 偏 差 0.03435( 0.069334 0.057855 2.7676 2.3457 2774L55

られて いるためである。 この結果 は,財 務指標値の大 きい企業 に対 してよ り多 くの投資を行お う

とす る銘柄選択 行動 と整合 的であ り,「 拡大推論」 とい う厄介 な問題 に対 して現 実 に即 した解 が

与 え られ てい ることを示 して いる。 ちなみに,36社 す べ てに均等 に投 資を行 った とす ると,1社

あ た りの選択確率 は,0.027778と な る。
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表3各 決算期のシャノン情報量と両決算期間のK-L情 報量

シ ャ ノ ン情 報 量(ビ ッ ト) K-L情 報量

決 算 期
ROE IC 労働生産性 ROE IC 労働生産性

1990年3月

1992年3月

4.410682

4.235498

3.714679

2.834860

3.243731

3.352025
L456965 0.669744 0.058406

そ こで表1を 具体 的 に見てい くと,1990年3月 決算期 において それ ぞ れの財 務指 標 の みを も

とに ポー トフォ リオ を構築 した ときの選択確率 が算 出 されて い る。 同様 に表2で は,1992年3

月 決算 期のポ ー トフォ リオ選択が表示 されて いる。 これ らの ことか ら,最 大エ ン トロ ピー原理 に

よってt一 トフ ォリオ構築 が可能 である ことがわか る。 よって表1及 び表2か ら,仮 説1が 支持

された ということがで きる。

また表3の シャノ ン情報量 は,各 決算期 におけ るポー トフォ リオ全体 の情報量 を示 して いる。

単 位は ビ ッ トで ある。 これ を見 れば明 らかなよ うに,同 一 期 にお ける各指標ベ ースの ポー トフ ォ

リオで はROEが 最 も情報量 が大 き くな ってい る。 それ ゆえ表3か ら,仮 説2が 支持 され た こと

がわか る。 なお,1990年 か ら1992年 に かけてROE及 びICに 基 づ くt一 トフォ リオの情 報量 が

減少 して いる。 これは,バ ブル崩壊後景気 が悪化 し,指 標の値その もの が低下 したか らで ある。

さ らに表3のK-L情 報 量 において も同様 の結 果が表れてい る。 これ よ り,金 融 活動 の 指標 で

あ るICや 生 産活動の指標で ある労働生産性 よ りも,企 業 の総 合 収益 性指 標 で あるROEに よ る

ポー トフ ォリオ選択 の方 が情報量 の大 きい ことが理解 され る。な お労働生産性 はバ ブルの崩壊前

後を通 じて安定 しているため,K-L情 報 量 が小 さ くな ってい る。

以上,限 られた情報 の中でポー トフォ リオ選択を行わな けれ ばな らな い とす るな らば,ROE

に基 づ く意思決定 が相対 的によ り有効 であ ることが,本 研究で明 らかにな った。

9.む す び

フ ァイナ ンス理論 は,証 券(と りわけ株式)に つ いてその リスク とリター ンを測定 す ることに

よって精緻 なポー トフォ リオ選択のモデルを構築 して きた。 ただ しそのよ うな ファイナ ンス理論

が有効 であるためには,効 率 的な資本市 場が整備 され てお り,そ こで企業 の証券 が 自由に取引 さ

れ なければな らない。 その ような,情 報 コス トを含 めた取 引費用 ゼ ロとい う条件が該当す るのは,

上 場企業 のみであ ろう。 これ に対 し圧倒的多数の企業 は,非 上場 の中小 企業 であ り,効 率 的な取

引市場 が存在 しないため,そ う した企業(の 証券)に つ いてポー トフォ リオ選択を行 うため には,

大 きな取 引費用がかか って しまい,モ ダ ン ・ポー トフ ォリオ理論 が適 用できない とい う問題 に直

面す る。

本稿 では,山 本 と山下 による一連の共 同研究 の延長線上 に,こ れ まで と同 じデ ータを使 用 しな

が ら単一 の会 計情 報のみ によるポー トフ ォリオ構築 の可能性 について実証的 に棟 討 して きた。す

でに見 て きた ように,エ ン トロ ピー最大化 とい う原理 によ ってポー トフォ リオ構築が可能 である
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ことがわかった(仮 説1の 検証)。 モダン ・ポートフォリオ理論は,各 証券が もた らす リター ン

の変動(ボ ラティリティ)を リスクと捉え,そ の リスクを確率論的に分析するモデルを構築 して

きた。 これに対 し決定論的な離散データである会計情報について,そ のエントロピーを最大化さ

せ るという基準によって,あ たかも資本市場が存在するかのように分散投資を行 う際の選択確率

が求められた。それによって,モ ダ ン・ポー トフォリオ理論とは異なる方法でリスクを取 り込ん

だ分析モデルが構築されたのである。それが,最 大エ ントロピー原理に基づ く情報理論アプロー

チであり,そ こでの拡大推論は,仮 想的な資本市場 における確率的な意思決定を支援するもので

ある。

しかも本稿における分析では,ROE,IC,労 働生産性 といった伝統的な発生主義会計による指

標のみを使用 した。これ らの指標は,近 年の国際会計基準の特徴である連結決算,時 価評価,キ ャッ

シュ ・フロー計算書の対極にある。すなわち個別決算であ り,取 得原価評価であ りキャッシュ・

フロー計算書を必要としない(貸 借対照表及び損益計算書のみによる)情 報である。その意味で,

国際会計基準への対応がうまくなされていない中小企業の分析 においても,十 分に有効である。

中でも,ROEに 基づ くポー トフォリオ選択が最 も情報量が大 きかったとい う分析結果 は,注 目

に値する(仮 説2の 検証)。

本榔 こおける分析モデルは,複 数の非上場企業に対 し,ベ ンチャー ・キャピタルが投資を行 っ

た り,銀 行が融資を行 う際に,伝 統的な発生主義による会計データ(貸 借対照表と損益計算書)

のみによってどのようにポー トフォリオ(す なわち各企業への投融資比率)を 決定すればよいか

について示唆を与えて くれるものである。ROEに よる分析は,あ くまで試論的なものであ り,

この成果をそのまま一般化することには無理があるかもしれない。けれども,モ ダン・ポー トフォ

リオ理論の適用には厳 しい制約が課せ られる以上,本 稿の分析モデルによるポー トフォリオ構築

が有効性を発揮する局面は極めて広いといえる。

情報理論におけるエ ントロピー最大化という原理 は,ま さに会計測定理論の実証分析に大 きな

可能性を与えてくれるものであることが判明 した。今後,情 報理論の成果を活用 しながらより多

元的な分析モデルへと拡張す るとともに,実 証研究を積み重ねてより有効な財務指標を厳選する

ことによって,資 本市場が制度的に成立 しえないような状況での財務意思決定(例 えば,今 回の

ようなポー トフォリオ選択)に も有効な計量分析モデルの開発を進めていきたい。
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