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1 はじめに
このノートでは，Gao, Myers, Myers and Wu (2019)において提示されている株主価
値評価モデルについて説明する。まず次節では，残余利益モデル（以下，RIM）と異
常利益成長モデル（以下，AEGモデル）に基づいて，Gao et al. (2019)がどのような
ケースを考察しているかについて説明する。次に 3節ではGao et al. (2019)が提示し
ている株主価値評価の一般モデルを説明する。また，この一般モデルの特殊ケースで
あるとともに，Ohlson and Johannesson (2016)で提示されたAEGモデルを一般化した
モデル（以下，OHJOモデル）を説明する。同様に，一般モデルの特殊ケースである
とともに，RIMを一般化したモデル（以下，GRIM）を説明する。これらの関係を図
示すれば次のようである。

3.1

OHJO GRIM

3.2 3.3

AEG RIM

2.2 2.1

図 1. 各モデルの関係 (1)

∗このノートは大阪大学大学院経済学研究科における 2019年度前期の授業「会計理論分析」の補足
資料として作成したものである。
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また，導出する式の全体像を示せば以下のようである。

表 1. 導出する式の全体像

ベースとなるモデル
左の

一定成長のケース
左の

マルチプル表現
左の

有限期間+TVのケース
一般モデル

(13)式 (14)式 (15)式 (18)式
OHJOモデル

(19)式 (20)式 (21)式 (23)式
AEGモデル

(7)式
OJモデル

(8)式 (9)式 (11)式
GRIM
(25)式 (26)式 (27)式 (29)式
RIM
(1)式 (2)式 (3)式 (6)式

なお，本ノートの最後の付録には，主要な変数について，Gao et al. (2019)とこの
ノートの記号の対応関係を示した表を載せているので適宜参照してほしい。

2 RIMとAEGモデルに基づく例示

2.1 RIM

まず RIMは，次の式によって時点 tにおける株主価値 Vtを表した式である。

Vt = Yt +

∞∑
i=1

Et

[
Xa

t+i

]
(1 + r)i (1)

ここで，Xt+iは t + i期の利益，Yt+iは時点 t + iの株主資本，Xa
t+i ≡ Xt+i − rYt+i−1は t + i

期の残余利益 (Residual Income)と定義する。なお，rは一定の割引率である。
RIMは，次期以降の将来の残余利益が 100g%で毎期一定成長するときには，次の
ように表すことができる。

Vt = Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r − g

(2)
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Gao et al. (2019)の式展開を参考にすれば，(2)式は次のように表すことができる。

Vt =Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r − g

(2)

=
(r − g)Yt + Et[Yt+1] + Et[Dt+1] − Yt − rYt

r − g

=
Et[Yt+1] + Et[Dt+1] − Yt − gYt

r − g

=

 Et[Yt+1]+Et[Dt+1]−Yt
Yt

− g

r − g

 × Yt

=
stgY′ − g

r − g
× Yt

=MY′ × Yt (3)

ここで，stgY′ ≡ Et[Yt+1]+Et[Dt+1]−Yt
Yt

(
= Et[Xt+1]

Yt

)
，および MY′ ≡ stgY′−g

r−g である。Gao et al.
(2019)にしたがって，stgY′は配当支払い前の短期の簿価成長率と解釈し，またMY′は
株主資本 Ytに乗じると株主価値が求まることから，PBRに基づくマルチプル（乗数）
と呼ぶことにする。
次に，株主価値評価を有限期間の価値＋残存価値（ターミナル・バリュー，継続価
値）の価値として行なうことを考える。このときの有限期間を T 期間とし，一定成長
となるのは t + T + 1期以降とする。また，残存価値を TVと表す。有限期間の T 期間
については割引配当モデルで評価するとした場合，時点 tの株主価値Vtは次のように
表すことができる。

Vt =

∞∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i =

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

TV
(1 + r)T (4)

ここで，TVはEt[Vt+T ] (=
∑∞

i=1
Et[Dt+T+i]

(1+r)i )とも表すことができる。先に導出した (3)式は
Vtに関する式であるが，将来の残余利益が t + T + 1期以降に毎期一定成長すると仮
定した場合，同様の計算によって，Et[Vt+T ]は次のように表すことができる。

TV = Et[Vt+T ] = Et[Yt+T ] +
Et

[
Xa

t+T+1

]
r − g

= MY × Et[Yt+T ] (5)

ここで，stgY ≡ Et[Yt+T+1]+Et[Dt+T+1]−Et[Yt+T ]
Et[Yt+T ]

(
= Et[Xt+T+1]

Et[Yt+T ]

)
，およびMY ≡ stgY−g

r−g である。MY は
TVの計算におけるマルチプルであるため，エグジット・マルチプル (exit multiple)と
解釈できる。(5)式を (4)式に代入すると次のようになる。

Vt =

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T × MY × Et[Yt+T ] (6)

これは割引配当モデルと一定成長の RIMとのハイブリッド・モデルと解釈すること
ができる。
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2.2 AEGモデル

次にAEGモデルは，次の式によって時点 tにおける株主価値Vtを表した式である。

Vt =
Et[Xt+1]

r
+

1 + r
r

∞∑
i=2

Et[AEGt+i]
(1 + r)i (7)

ここで，AEGt+iは t+ i期の異常利益成長 (Abnormal Earnings Growth)であり，AEGt+i ≡
Xt+i + rDt+i−1 − (1 + r)Xt+i−1と定義する。

AEGモデルは，二期先以降の将来の異常利益成長 AEGt+i (i ≥ 2)が 100g%で毎期一
定成長するときには，次のように表すことができる。

Vt =
Et[Xt+1]

r
+

1 + r
r

Et[AEGt+2]
(1+r)2

1 − 1+g
1+r

=
Et[Xt+1]

r
+

Et[AEGt+2]
r(r − g)

　 (8)

この (8)式はOhlson and Juettner-Nauroth (2005)の命題 2で導出されたものであり，そ
の後の研究においてOJモデルと呼ばれている。

Gao et al. (2019)の式展開を参考にすれば，(8)式の OJモデルは次のように表すこ
とができる。

Vt =
Et[Xt+1]

r
+

Et[AEGt+2]
r(r − g)

(8)

=
(r − g)Et[Xt+1] + Et[Xt+2 + rDt+1 − (1 + r)Xt+1]

r(r − g)

=
1
r

Et[Xt+2] + rEt[Dt+1] − Et[Xt+1] − gEt[Xt+1]
r − g

=
1
r

 Et[Xt+2]+rEt[Dt+1]−Et[Xt+1]
Et[Xt+1] − g

r − g

 × Et[Xt+1]

=
1
r

stgX′ − g
r − g

× Et[Xt+1]

=MX′ × Et[Xt+1] (9)

ここで，stgX′ ≡ Et[Xt+2]+rEt[Dt+1]−Et[Xt+1]
Et[Xt+1] ，および MX′ ≡ 1

r
stgX′−g

r−g である。Gao et al. (2019)
にしたがって，stgX′ は異常利益成長の短期の成長率と解釈し，また MX′ は予想利益
Et[Xt+1]に乗じると株主価値が求まることから，予想 PERに基づくマルチプルと呼ぶ
ことにする。
株主価値評価を有限期間の価値＋ TVの価値として行ない，有限期間の T 期間につ
いては割引配当モデルで評価するとした場合，時点 tの株主価値Vtは (4)式のように表
すことができる。また (9)式はVtに関する式であるが，将来の異常利益成長が t+T +2
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期以降に毎期一定成長すると仮定した場合，同様の計算によって，Et[Vt+T ]は次のよ
うに表すことができる。

TV = Et[Vt+T ] =
Et[Xt+T+1]

r
+

Et[AEGt+T+2]
r(r − g)

= MX × Et[Xt+T+1] (10)

ここで，stgX ≡ Et[Xt+T+2]+rEt[Dt+T+1]−Et[Xt+T+1]
Et[Xt+T+1] ，および MX ≡ stgX−g

r−g である。MX は TV の計
算におけるマルチプルであるため，エグジット・マルチプルと解釈できる。(10)式を
(4)式に代入すると次のようになる。

Vt =

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T ×

(
Et[Xt+T+1]

r
+

Et[AEGt+T+2]
r(r − g)

)

=

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T × MX × Et[Xt+T+1] (11)

これは割引配当モデルと一定成長のAEGモデル（OJモデル）とのハイブリッド・モ
デルと解釈することができる。

2.3 コメント

Gao et al. (2019)にしたがって，株主価値評価を有限期間の価値＋ TVの価値として
行ない，有限期間の T 期間については割引配当モデルで評価するとした場合，RIMや
AEGモデルもハイブリッド・モデルと解釈することができる。このことは，以下で
導出する一般モデル，OHJOモデル，およびGRIMについて，ハイブリッド・モデル
による表現に書き換えること自体は特別なことではないことを意味する。

3 Gao et al. (2019)における株主価値評価モデル

3.1 一般モデル

ここではGao et al. (2019)のAppendixにおいて考察されている株主価値評価モデル
の一般モデル (a general valuation formula)を説明する。
まず，RIMやAEGモデルの導出の際にも用いることができる zero-sum equalityは
次のようである (Ohlson 2002, 2005, Ohlson and Gao 2006)。つまり，yt+iが確率変数で
あるとき（{yt+i}∞i=0 が確率過程であるとき），T → ∞のとき Et

[
yt+T

(1+r)T

]
→ 0を仮定す

ると，次式が成立する。

yt +

∞∑
i=1

Et[yt+i − (1 + r)yt+i−1]
(1 + r)i = 0 (12)
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ここで，確率変数 yを少し特定して yt+i = ϕEt[xt+i+1]とする。つまり，xt+iは確率変
数であり t+ i期の会計情報を表すものとする。ただし，この時点では利益などとまで
は特定しない。また，ϕは定数であり，以下で解釈を与える。

yt+i = ϕEt[xt+i+1]を zero-sum equalityに代入すると次式が成立する。

ϕEt[xt+1] +
∞∑

i=1

Et
[
ϕEt+i+1[xt+i+1] − (1 + r)ϕEt+i[xt+i]

]
(1 + r)i

=ϕEt[xt+1] + ϕ
∞∑

i=1

Et[xt+i+1 − (1 + r)xt+i]
(1 + r)i

=ϕEt[xt+1] + ϕ
∞∑

i=2

Et[xt+i − (1 + r)xt+i−1]
(1 + r)i−1

=ϕEt[xt+1] + ϕ(1 + r)
∞∑

i=2

Et[xt+i − (1 + r)xt+i−1]
(1 + r)i = 0

割引配当モデルの右辺
(∑∞

i=1
Et[Dt+i]
(1+r)i = ϕ(1 + r)

∑∞
i=2

Et[Dt+i−1/ϕ]
(1+r)i

)
をこの式の両辺に加え

ると次式が成り立つ。

∞∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i = ϕEt[xt+1] + ϕ(1 + r)

∞∑
i=2

Et[xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1]
(1 + r)i

左辺を Vtとした次式が株主価値評価の一般モデルである。

Vt = ϕEt[xt+1] + ϕ(1 + r)
∞∑

i=2

Et[xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1]
(1 + r)i (13)

なお，右辺第 2項の期待値の中を kt+i ≡ xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1と定義しておく。
この (13)式は，xt+iと ϕをどう定義するかによって，さまざまな株主価値評価モデ
ルを導出することができることから，このノートでは一般モデルと呼ぶことにする。
たとえば，xt+i = Xt+i, ϕ = 1/rとすると，kt+i+1は異常利益成長になり，(13)式の一般
モデルは (7)式のAEGモデルに等しくなる。また，xt+i = Yt+i + Dt+i, ϕ = 1/(1 + r)と
すると，kt+iは残余利益 Xa

t+iになり，(13)式の一般モデルは (1)式の RIMに等しくな
ることを示すことができる。xt+i = Xt+i, ϕ = 1/rのときにAEGモデルに等しくなるこ
とは明らかなので，ここでは xt+i = Yt+i +Dt+i, ϕ = 1/(1+ r)としたときにRIMに等し
くなることを示しておく。
まず，kt+iが残余利益 Xa

t+iになることは，次のように示すことができる。

kt+i ≡xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1

=Yt+i + Dt+i + (1 + r)Dt+i−1 − (1 + r)(Yt+i−1 + Dt+i−1)

=Xt+i − rYt+i−1

=Xa
t+i
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これを (13)式に代入すると，次のように (1)式の RIMに等しくなる 1。

Vt =ϕEt[xt+1] + ϕ(1 + r)
∞∑

i=2

Et[xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1]
(1 + r)i (13)

=
Et[Yt+1 + Dt+1]

1 + r
+

∞∑
i=2

Et[Xa
t+i]

(1 + r)i

=Yt +
Et[Yt + Xt+1 − (1 + r)Yt]

1 + r
+

∞∑
i=2

Et[Xa
t+i]

(1 + r)i

=Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
1 + r

+

∞∑
i=2

Et[Xa
t+i]

(1 + r)i

=Yt +

∞∑
i=1

Et[Xa
t+i]

(1 + r)i

次に一般モデルについて，二期先以降の将来の kt+i (i ≥ 2)が 100g%で毎期一定成長
するときには，次のように表すことができる。

Vt =ϕEt[xt+1] + ϕ(1 + r) ×
Et[kt+2]
(1+r)2

1 − 1+g
1+r

=ϕEt[xt+1] + ϕ
Et[kt+2]
r − g

=ϕ ·
(
Et[xt+1] +

Et[kt+2]
r − g

)
(14)

1なお，xt+i = Yt+i−1, ϕ = 1としても (1)式の RIMを導出することができる。この場合には，kt+i は
次のように t + i − 1期の残余利益 Xa

t+i−1 になる。

kt+i ≡xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1

=Yt+i−1 + Dt+i−1 − (1 + r)Yt+i−2

=Xt+i−1 − rYt+i−2

=Xa
t+i−1

これを (13)式に代入すると，次のように (1)式の RIMに等しくなる。

Vt =ϕEt[xt+1] + ϕ(1 + r)
∞∑

i=2

Et[kt+i]
(1 + r)i

=Yt + (1 + r)
∞∑

i=2

Et[Xa
t+i−1]

(1 + r)i

=Yt +

∞∑
i=1

Et[Xa
t+i]

(1 + r)i

このように，xt+i = Yt+i−1, ϕ = 1とした方が計算が簡単なように思えるが，後で説明する GRIMへの式
展開が複雑になるのかもしれない（未確認）。あるいは，xt+i = Yt+i−1, ϕ = 1とした場合，yt+i と xt+i+1
を対応させ，xt+i+1 と Yt+i を対応させることになる点で，解釈しにくいということかもしれない。
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Gao et al. (2019)の式展開を参考にすれば，(14)式は次のように表すことができる。

Vt =ϕ ·
(
Et[xt+1] +

Et[kt+2]
r − g

)
(14)

=ϕ ·
(
(r − g)Et[xt+1] + Et[xt+2] + Et[Dt+1]/ϕ − (1 + r)Et[xt+1]

r − g

)
=ϕ ·

(
Et[xt+2] + Et[Dt+1]/ϕ − Et[xt+1] − gEt[xt+1]

r − g

)
=ϕ ·

 Et[xt+2]+Et[Dt+1]/ϕ−Et[xt+1]
Et[xt+1] − g

r − g

 × Et[xt+1]

=ϕ ·
(
stg′x − g

r − g

)
× Et[xt+1]

=M′x × Et[xt+1] (15)

ここで，stg′x ≡
Et[xt+2]+Et[Dt+1]/ϕ−Et[xt+1]

Et[xt+1] ，およびM′x ≡ ϕ ·
(

stg′x−g
r−g

)
である。Gao et al. (2019)

にしたがって，stg′xは配当を調整した会計変数 xの短期の成長率と解釈し，また M′x
は会計変数 xの予想値 Et[xt+1]に乗じると株主価値が求まることから，マルチプルと
呼ぶことにする。
株主価値評価を有限期間の価値＋ TVの価値として行ない，有限期間の T 期間につ
いては割引配当モデルで評価するとした場合，時点 tの株主価値 Vtは (4)式のように
表すことができる。また (15)式は Vtに関する式であるが，将来の kt+iが t + T + 2期
以降に毎期一定成長すると仮定した場合，同様の計算によって，Et[Vt+T ]は次のよう
に表すことができる。

TV = Et[Vt+T ] = ϕ ·
(
Et[xt+T+1] +

Et[kt+T+2]
r − g

)
= Mx × Et[kt+T+1] (16)

ここで，stgx ≡ Et[xt+T+2]+Et[Dt+T+1]/ϕ−Et[xt+T+1]
Et[xt+T+1] ，および Mx ≡ ϕ ·

(
stgx−g

r−g

)
である。Mxは会計

変数 xと TVを結びつけており，エグジット・マルチプルと解釈できる。(16)式を (4)
式に代入すると次のようになる 2。

Vt =

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T × ϕ ·

(
Et[xt+T+1] +

Et[kt+T+2]
r − g

)
(17)

=

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T × Mx × Et[xt+T+1] (18)

これは割引配当モデルと一定成長の一般モデルとのハイブリッド・モデルと解釈する
ことができる。
エグジット・マルチプルMx ≡ ϕ ·

(
stgx−g

r−g

)
は，(i)定数 ϕと (ii)会計変数 xの短期の成

長率 stgxと kt+T+iの永久成長率 gの乖離を反映している。ここで，資本コストを「正
2(17)式はGao et al. (2019)の本文の [8]式，およびAppendixの [A.2]式と同一の内容である。また，

(18)式は Gao et al. (2019)の Appendixの [A.3]式を含んでいる。
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常の」(“normal”)成長率と解釈すると，xの成長率 stgxが正常の成長率 rに等しいと
き，エグジット・マルチプル Mxは ϕと等しくなる。このことから，ϕは正常な水準
のエグジット・マルチプルと解釈することができる 3。
このように一般モデルには，RIMやAEGモデルにはない新しいパラメータである，
正常な水準のエグジット・マルチプルと解釈できる ϕが含まれている。そしてこの ϕ
に追加的な価値関連情報が含まれているならば，実証上より説明力の高い株主価値評
価モデルとなる可能性がある。Gao et al. (2019)の第一の貢献はこのような一般モデル
を示したことにある。また第二の貢献として，以下で説明するOHJOモデルとGRIM
のように，会計変数 xを特定することで，ϕを正常な水準の予想 PERや正常な水準の
PBRと解釈できることを示すとともに，OHJOモデルと GRIMの有用性を実証的に
明らかにしている。

3.2 OHJOモデル

Gao et al. (2019)は一般モデルにおいて，xt = Xt, ϕ = ϕX としたとき，Ohlson and
Johannesson (2016)が提示したモデルに一致することを示している 4。なお，ϕX の解
釈は後で説明することにする。

Vt =ϕXEt[Xt+1] + ϕX(1 + r)
∞∑

i=2

Et[Xt+i + Dt+i−1/ϕX − (1 + r)Xt+i−1]
(1 + r)i

=ϕXEt[Xt+1] + ϕX

∞∑
i=1

Et[Xt+i+1 + Dt+i/ϕX − (1 + r)Xt+i]
(1 + r)i (19)

ここで，右辺第 2項の期待値の中をAEGOHJO
t+i ≡ Xt+i +Dt+i−1/ϕX − (1+ r)Xt+i−1と定義し

ておく。この (19)式をOHJOモデルと呼ぶ 5。なお，ϕX = 1/rとすればAEGモデルに
なることは明らかであるだろう。この意味でAEGモデルはOHJOモデルの特殊ケー
スと位置づけられる。なお，xt = Xt, ϕ = ϕXと置き換えるだけであるから，OHJOモ
デルの式の導出は 3.1節とまったく同様である。
次にOHJOモデルについて，二期先以降の将来の AEGOHJO

t+i (i ≥ 2)が 100g%で毎期
一定成長するときには，次のように表すことができる。

Vt =ϕXEt[Xt+1] + ϕX
Et[AEGOHJO

t+2 ]
r − g

=ϕX ·
(
Et[Xt+1] +

Et[AEGOHJO
t+2 ]

r − g

)
(20)

3ただし，Gao, Myers, Myers, and Wu (2019, TAR)の脚注 4によれば，ここでの「正常な」という解
釈は理論的にはっきりしたものではなく不完全な概念であるとの指摘がある。

4次の (19)式は Gao et al. (2019)の本文の [1]式と同一の内容である。
5Ohlson and Johannesson (2016)の名前の頭文字をとると，Ohlson and Juettner-Nauroth (2005)の OJ

モデルと区別できないことから 2文字ずつとったと想像するが，正しいかどうかは分からない。
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また，この (20 )式は次のようにも表すことができる。

Vt = ϕX ·
(
Et[Xt+1] +

Et[AEGOHJO
t+2 ]

r − g

)
= MOHJO′ × Et[Xt+1] (21)

ここで，stgOHJO′ ≡ Et[Xt+2]+Et[Dt+1]/ϕX−Et[Xt+1]
Et[Xt+1] ，およびMOHJO′ ≡ ϕX ·

(
stgOHJO′−g

r−g

)
である。Gao

et al. (2019)にしたがって，stgOHJO′は配当を調整した利益 Xの短期の成長率と解釈し，
また MOHJO′ は予想利益 Et[Xt+1]に乗じると株主価値が求まることから，予想 PERに
基づくマルチプルと呼ぶことにする。
株主価値評価を有限期間の価値＋ TVの価値として行ない，有限期間の T 期間につ
いては割引配当モデルで評価するとした場合には，次式が得られる 6。

Vt =

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T × ϕX ·

(
Et[Xt+T+1] +

Et[AEGOHJO
t+T+2]

r − g

)
(22)

=

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T × MOHJO × Et[Xt+T+1] (23)

ここで，stgOHJO ≡ Et[Xt+T+2]+Et[Dt+T+1]/ϕX−Et[Xt+T+1]
Et[Xt+T+1] ，および MOHJO ≡ ϕX ·

(
stgOHJO−g

r−g

)
である。

MOHJOは予想利益Et[Xt+T+1]と TVを結びつけており，予想 PERに基づくエグジット・
マルチプルと解釈できる。また (23)式は，割引配当モデルと一定成長の OHJOモデ
ルとのハイブリッド・モデルと解釈することができる。
予想 PERに基づくエグジット・マルチプルMOHJO ≡ ϕX ·

(
stgOHJO−g

r−g

)
は，(i)定数 ϕXと

(ii)利益の短期の成長率 stgOHJOとAEGOHJO
t+T+iの永久成長率 gの乖離を反映している。3.1

節と同様に資本コストを正常の成長率と解釈すると，利益 Xの短期の成長率 stgOHJO

が正常の成長率 rに等しいとき，エグジット・マルチプルMOHJOは ϕXと等しくなる。
このことから，ϕXは予想 PERに基づく正常な水準のエグジット・マルチプルと解釈
することができる。

3.3 GRIM

この節では，Gao et al. (2019)において考察されているGRIM (Generalized Residual
Income Model)を説明する 7。これは 3.1節の一般モデルの特殊ケースであるとともに，
名前の通り RIMを一般化したモデルと解釈できる。
具体的には，一般モデルにおいて，xt+i = Yt+i + Dt+i/ϕY , ϕ = ϕY/(1 + r)としたモデ
ルである。まず，このときの kt+i+1 ≡ xt+i+1 +Dt+i/ϕ− (1+ r)xt+iを XaGRIM

t+i+1 と定義し，次

6(22)式は Gao et al. (2019)の本文の [2]式と同一の内容である。また，(23)式は Gao et al. (2019)の
本文の [3]式を含んでいる。

7Gao et al. (2019)では，GRIV (Generalized Residual Income Valuation Model)と表記されている。
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のように書き換える。

XaGRIM
t+i+1 ≡Yt+i+1 + Dt+i+1/ϕY + (1 + r)Dt+i/ϕY − (1 + r)(Yt+i + Dt+i/ϕY)

=Yt+i+1 + Dt+i+1/ϕY − (1 + r)Yt+i

=Xt+i+1 − Dt+i+1 + Dt+i+1/ϕY − rYt+i

=Xt+i+1 − rYt+i − (1 − 1/ϕY)Dt+i+1 (24)

なお，ϕY = 1のとき，通常の残余利益 Xa
t+i+1に一致する。

この XaGRIM
t+i+1 を用いると，(13)式の一般モデルは次のように表すことができる 8。

Vt =ϕEt[xt+1] + ϕ(1 + r)
∞∑

i=2

Et[xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1]
(1 + r)i (13)

=ϕY
Et[Yt+1 + Dt+1/ϕY]

1 + r
+ ϕY

∞∑
i=2

Et[XaGRIM
t+i ]

(1 + r)i

=ϕY
Et[Yt+1 + XaGRIM

t+1 − Xt+1 + rYt + Dt+1]
1 + r

+ ϕY

∞∑
i=2

Et[XaGRIM
t+i ]

(1 + r)i

=ϕY
Et[Yt − Dt+1 + rYt + Dt+1]

1 + r
+ ϕY

∞∑
i=1

Et[XaGRIM
t+i ]

(1 + r)i

=ϕYYt + ϕY

∞∑
i=1

Et[XaGRIM
t+i ]

(1 + r)i (25)

この (25)式をGRIMと呼ぶ。なお，ϕY = 1のとき，RIMに一致する。この意味でRIM
はGRIMの特殊ケースであり，逆にGRIMはRIMを一般化したモデルと位置づけら
れる。
次にGRIMについて，次期以降の将来の XaGRIM

t+i (i ≥ 1)が 100g%で毎期一定成長す
るときには，次のように表すことができる。

Vt =ϕYYt + ϕY
Et[XaGRIM

t+1 ]
r − g

=ϕY ·
(
Yt +

Et[XaGRIM
t+1 ]

r − g

)
(26)

8次の (25)式は Gao et al. (2019)の本文の [4]式と同一の内容である。
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Gao et al. (2019)の式展開を参考にすれば，(26)式は次のように表すことができる。

Vt =ϕY ·
(
Yt +

Et[XaGRIM
t+1 ]

r − g

)
(26)

=ϕY ·
(
(r − g)Yt + Et[Xt+1] − rYt − (1 − 1/ϕY)Et[Dt+1]

r − g

)
=ϕY ·

(
−gYt + Et[Xt+1] − Et[Dt+1] + Et[Dt+1]/ϕY]

r − g

)
=ϕY ·

(
Et[Yt+1] + Et[Dt+1]/ϕY − Yt − gYt

r − g

)
=ϕY ·

 Et[Yt+1]+Et[Dt+1]/ϕY−Yt
Yt

− g

r − g

 × Yt

=ϕY ·
(
stgGRIM′ − g

r − g

)
× Yt

=MGRIM′ × Yt (27)

ここで，stgGRIM′ ≡ Et[Yt+1]+Et[Dt+1]/ϕY−Yt
Yt

，およびMGRIM′ ≡ ϕY ·
(

stgGRIM′−g
r−g

)
である。Gao et al.

(2019)にしたがって，stgGRIM′は配当を調整した株主資本 Yの短期の成長率と解釈し，
またMGRIM′は時点 tにおける株主資本Ytに乗じると株主価値が求まることから，PBR
に基づくマルチプルと呼ぶことにする。
株主価値評価を有限期間の価値＋ TVの価値として行ない，有限期間の T 期間につ
いては割引配当モデルで評価するとした場合には，次式が得られる 9。

Vt =

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T × ϕY ·

(
Yt +

Et[XaGRIM
t+1 ]

r − g

)
(28)

=

T∑
i=1

Et[Dt+i]
(1 + r)i +

1
(1 + r)T × MGRIM × Et[Yt+T ] (29)

ここで，stgGRIM ≡ Et[Yt+T+1]+Et[Dt+T+1]/ϕY−Et[Yt+T ]
Et[Yt+T ] ，および MGRIM ≡ ϕY ·

(
stgGRIM−g

r−g

)
である。

MGRIMは株主資本 Yt+T と TVを結びつけており，PBRに基づくエグジット・マルチプ
ルと解釈できる。また (29)式は，割引配当モデルと一定成長のGRIMとのハイブリッ
ド・モデルと解釈することができる。
株主資本に基づくエグジット・マルチプルMGRIM ≡ ϕY ·

(
stgGRIM−g

r−g

)
は，(i)定数 ϕY と

(ii)株主資本の短期の成長率 stgGRIMと XaGRIM
t+T+i の永久成長率 gの乖離を反映している。

3.1節と同様に資本コストを正常の成長率と解釈すると，株主資本 Yの短期の成長率
stgGRIMが正常の成長率 rに等しいとき，エグジット・マルチプルMGRIMは ϕY と等し
くなる。このことから，ϕY は PBRに基づく正常な水準のエグジット・マルチプルと
解釈することができる。

9(28)式は Gao et al. (2019)の本文の [5]式と同一の内容である。また，(29)式は Gao et al. (2019)の
本文の [6]式を含んでいる。
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3.4 特殊ケースとしてのマルチプル法

最後に，一般モデルに多くの仮定をおくと，単純なマルチプル法に対応するモデル
も導出できることを示す。(13)式の一般モデルは次のようであった。

Vt = ϕEt[xt+1] + ϕ(1 + r)
∞∑

i=2

Et[xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1]
(1 + r)i (13)

ここで，すべての i (≥ 2)について，kt+i ≡ xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1 = 0とすると，
次のようになる。

Vt = ϕ · Et[xt+1] (30)

あるいは将来の kt+i (≥ 2)が毎期一定成長の一般モデルは次のようであった。

Vt = ϕ ·
(
Et[xt+1] +

Et[kt+2]
r − g

)
(14)

したがって，この式において，kt+2 = 0としても (30)式が成り立つ。
(30)式は xt+1を t + 1期の予想利益 Xt+1とすれば予想 PERに基づくマルチプル法，
時点 tの株主資本 Ytとすれば PBRに基づくマルチプル法と解釈することができる。
さらに，(14)式において，xt+1 = Xt+1および ϕ = ϕX としたのが (20)式である。な
お，このとき，kt+2 = AEGOHJO

t+2 である。

Vt = ϕX ·
(
Et[Xt+1] +

Et[AEGOHJO
t+2 ]

r − g

)
(20)

したがって，AEGOHJO
t+2 = 0としたものが予想 PERに基づくマルチプル法とも言える。

同様に，(14)式において，xt+1 = Yt+1 + Dt+1/ϕY および ϕ = ϕY としたのが (26)式であ
る。なお，このとき，kt+2 = XaGRIM

t+2 である。

Vt = ϕY ·
(
Yt +

Et[XaGRIM
t+1 ]

r − g

)
(26)

したがって，XaGRIM
t+1 = 0としたものが PBRに基づくマルチプル法とも言える。
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4 おわりに
これまでの議論をまとめれば次のようである。まず，一般モデルにおける xt+iおよ
び ϕを具体的に定義することによって，その特殊ケースとして，OHJOモデルおよび
GRIMを導出することができる。次に，OHJOモデルのパラメータ ϕXを 1/rとした特
殊ケースとしてAEGモデルを，GRIMのパラメータ ϕYを 1とした特殊ケースとして
RIMを導出することができる。最初に示した図 1に，一般モデルにおける xt+iおよび
ϕをどのように定義すれば他のモデルを導出することができるのかを示したのが次の
図 2である。

3.1

OHJO GRIM

3.2 3.3

AEG RIM

2.2 2.1

図 2. 各モデルの関係 (2)
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付録 Gao et al. (2019)とこのノートの記号の対応表
主要な変数について，Gao et al. (2019)とこのノートの記号の対応は次のようになっ
ている。

表 2. Gao et al. (2019)とこのノートの記号の対応表

Gao et al. (2019) このノート 意味
et Xt 利益
bt Yt 株主資本
dt Dt 配当
RIt Xa

t 残余利益
R 1 + r 割引率
G 1 + g 成長率
xt xt 会計変数（同一記号）
ϕ ϕ 会計変数 xのマルチプル（同一記号）
ϕe ϕX 利益のマルチプル
ϕb ϕY 株主資本のマルチプル

STGx 1 + stgx 会計変数 xの短期の成長率
STGOHJO 1 + stgOHJO 利益 Xの短期の成長率
STGGRIV 1 + stgGRIM 株主資本 Y の短期の成長率

zt+i kt+i kt+i ≡ xt+i + Dt+i−1/ϕ − (1 + r)xt+i−1
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