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Lai (2020)
1. イントロ

• 評価倍率 (valuation ratio)は，株価を予想利益，株主資本簿価，利益成長
などの会計指標で除した値である。
– 異常簿価成長モデル，およびCSRを仮定して展開した残余利益モデ
ル (RIM)は，PBRの基準値 (= 1)を与える式と解釈できた。

– 異常利益成長モデル (AEGモデル）とOJモデル，およびCSRを仮定
して展開した残余利益成長モデルとOJモデル+CSRは，予想PERの
基準値 (= 1/r)を与える式と解釈できた。
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Lai (2020)
1. イントロ

• 評価倍率 (valuation ratio)は，株価を予想利益，株主資本簿価，利益成長
などの会計指標で除した値である。
– 異常利益成長モデル (AEGモデル）は，二期先以降の将来異常利益成
長AEGt+i (i ≥ 2)が一定のときには，PEGモデルとなった。

Vt =
Et[Xt+1]

r
· g

X

r
(1)

∗ gX ≡ Et

[
Xt+2−(Xt+1−rDt+1)

Xt+1

]
：期待利益成長率

∗ 予想利益に基づく株価収益率 (Forward Price Earnings Ratio)を利益

成長率で割った値
(

Pt
Et[Xt+1]/g

X
)
はPEGレシオと呼ばれる。

∗ (1)式において左辺を株価Ptとすると，PEGレシオは
(
1
r

)2
に一致す

る。
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Lai (2020)
1. イントロ

• 評価倍率 (valuation ratio)は，実証研究において，株式を評価して，ミス
プライシングされている証券を特定したり，資本コストを求めるために
用いられてきた。
• このような評価倍率は，しばしば単純でアドホックであると考えられ，理
論的な裏付けが必要であるとされてきた。
• この論文では，Ohlson and Juettner-Nauroth (2005)とOhlson (2005)に基
づいた一般的なフレームワークに依拠して，ファンダメンタルズに基づ
く評価倍率を導出する統一したアプローチを提示する。
– このような評価倍率をファンダメンタルな評価倍率 (fundamental val-

uation ratios)と呼ぶ。
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Lai (2020)
2. 一般的な株主価値評価のフレームワーク

• 次の2つが重要な前提である。
1. 期待配当の現在価値に関する次式は仮定する

Vt =
∞∑

i=1

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

2. 次の2つのスライドで説明する“zero-sum equality”
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数学付録
“zero-sum equality”

• Ohlson (2002, RAST; 2005, RAST), Ohlson and Gao (2006)
– 数列 {yt}∞t=0 に対して，T → ∞ のとき yT

(1+r)T → 0 を仮定すると，次

式が成立する。

yt +
∞∑

i=1

yt+i − (1 + r)yt+i−1
(1 + r)i

=yt +
yt+1 − (1 + r)yt

1 + r
+

yt+2 − (1 + r)yt+1

(1 + r)2 + · · ·

=0
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数学付録
“zero-sum equality”

– yt が確率変数であるとき（{yt}∞t=0 が確率過程であるとき），かつ時
間 t が進むにつれ情報が増大していくとき，繰り返し期待値の法則
を用いることができるので次式が成立する。なお，T → ∞ のとき
Et

[
yT

(1+r)T

]
→ 0を仮定する。

yt +
∞∑

i=1

Et[yt+i − (1 + r)yt+i−1]
(1 + r)i

=yt +
Et[yt+1 − (1 + r)yt]

1 + r
+

Et[yt+2 − (1 + r)yt+1]
(1 + r)2 + · · ·

=0

∗ この式は“zero-sum equality”と呼ばれている。
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Lai (2020)
2. 一般的な株主価値評価のフレームワーク

• 上記の2つの前提から次式が成立する。

Vt =
∞∑

i=1

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

∞∑
i=1

Et[yt+i − (1 + r)yt+i−1]
(1 + r)i

=yt +
∞∑

i=1

Et[yt+i + Dt+i − (1 + r)yt+i−1]
(1 + r)i (Lai (1))

– Ohlson (2005)はこのVtについて，アンカーとなるytと追加価値(extra
value)の2つから構成されていると指摘している。

– 既に説明したように，yt = Ytとしたとき残余利益モデル，yt = Et[Xt+1]/r
としたときAEGモデルになる。

– アンカーとなるytが (∆yt + Dt)/yt−1 = rの率で成長するとき，追加価
値はゼロとなる。これを正常な成長率と解釈する。
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Lai (2020)
2. 一般的な株主価値評価のフレームワーク

• Ohlson and Johannesson (2016)は，確率変数yを少し特定してyt+i = mat+i
としている。ここで，at+iは確率変数であり t + i期の会計情報を表すも
のと解釈する。また，mは乗数（マルチプル）と解釈する。
– m = 1, at = Ytとしたとき，残余利益モデルになる。
– m = 1/r, at = Xt+1としたとき，AEGモデルになる。
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Lai (2020)
2. 一般的な株主価値評価のフレームワーク

• このとき，yt+i = mat+iをzero-sum equalityに代入すると次式が成立する。

mat +
∞∑

i=1

Et
[
mat+i − (1 + r)mat+i−1

]
(1 + r)i

=m

at +
∞∑

i=1

Et[at+i − (1 + r)at+i−1]
(1 + r)i

 = 0
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Lai (2020)
2. 一般的な株主価値評価のフレームワーク

• 割引配当モデルの右辺
(∑∞

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

)
を両辺に加えると次式が成立する。

∞∑
i=1

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

at +
∞∑

i=1

Et[at+i + Dt+i/m − (1 + r)at+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 = m

at +
∞∑

i=1

Et[at+i + Dt+i/m − (1 + r)at+i−1]
(1 + r)i

 (Lai, (2))

• ファンダメンタルな評価倍率は次のようになる。

Vt
at
= m

1 + ∞∑
i=1

Et[at+i + Dt+i/m − (1 + r)at+i−1]
(1 + r)i × at

 (Lai, (3))
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Lai (2020)
2. 一般的な株主価値評価のフレームワーク

• Lai (2020; CAR)の命題1
– Lai, (2)式とLai, (3)式

• mの解釈
– Ohlson and Juettner-Nauroth (2005)とOhlson (2005)にしたがって，正
常な価格-会計指標倍率 (normal price-to-a ratio)と呼ぶ。

– スライド8の追加価値(extra value)がなければ，言い換えればアンカー
となるytが正常な成長率であれば，ファンダメンタルな評価倍率はm
となる。

– ファンダメンタルな評価倍率の参照点となる。
• 経済的に意味のある解釈が可能なように以下を仮定する。

– at > 0, m > 0
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Lai (2020)
2. 一般的な株主価値評価のフレームワーク

• ファンダメンタルな評価倍率は次のようになる。

Vt
at
= m

1 + ∞∑
i=1

Et[at+i + Dt+i/m − (1 + r)at+i−1]
(1 + r)i × at

 (Lai, (3))

– m = 1, at = YtとしたときPBRとなる。正常なPBRは1である。
– m = 1/r, at = Xt+1としたときPERとなる。正常なPERは1/rである。
– atの異常な成長はファンダメンタルな評価倍率からの乖離を意味す
る。ファンダメンタルな評価倍率がmを超えるときには，市場はatの
異常な正の成長率を期待していることを意味する。
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• 利益成長の異常成長モデル (Abnormal Growth of Earnings Growth Model;
AGEGモデル)
– いくつかの仮定の下で次式が成立する。

∞∑
i=1

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

Et[∆Xt+2 + rDt+1]
r2 +

1
r2

∞∑
i=1

Et [∆Xt+i+2 + r∆Dt+i+1 − (1 + r)∆Xt+i+1]
(1 + r)i (2)

∗ 利益成長の異常成長をAGEGt+i ≡ ∆Xt+i+r∆Dt+i−1− (1+r)∆Xt+i−1]
とすると，株主価値は次期から2期先への配当を調整した利益変化
∆Xt+2 + rDt+1と，将来のAGEGt+iによって決まる。
∗ (2)式の右辺にしたがって株主価値評価を行なうモデルを利益成長
の異常成長モデルと呼ぶ。
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• 異常簿価成長（簿価の異常成長）
ABGt+i ≡ Yt+i + Dt+i − (1 + r)Yt+i−1
• 異常利益成長（利益の異常成長）

AEGt+i ≡ Xt+i − [(1 + r)Xt+i−1 − rDt+i−1] = Xt+i + rDt+i−1 − (1 + r)Xt+i−1
– 注意：異常簿価成長の各変数に∆をとると異常利益成長になる。

∆Yt+i + ∆Dt+i − (1 + r)∆Yt+i−1

=Xt+i − Dt+i + ∆Dt+i − (1 + r)(Xt+i−1 − Dt+i−1)

=Xt+i + rDt+i−1 − (1 + r)Xt+i−1

=AEGt+i
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• 異常利益成長モデル（利益の異常成長モデル）(Abnormal Earnings Growth
Model; AEGモデル)
– 異常利益成長（利益の異常成長）

AEGt+i ≡ Xt+i− [(1+r)Xt+i−1−rDt+i−1] = Xt+i+rDt+i−1− (1+r)Xt+i−1
• 利益成長の異常成長モデル (Abnormal Growth of Earnings Growth Model;

AGEGモデル)
– 利益成長の異常成長

AGEGt+i ≡ ∆Xt+i + r∆Dt+i−1 − (1 + r)∆Xt+i−1
∗ 注意：異常利益成長（利益の異常成長）の各変数に∆をとると利益
成長の異常成長になる。
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• (1)式の“zero-sum equality”において，yt =
Et[∆Xt+2+rDt+1]

r2 とすると，T →

∞のときEt

[
(∆XT+2+rDT+1)/r2

(1+r)T

]
→ 0を仮定すれば，次式が成立する。

Et[∆Xt+2 + rDt+1]
r2 +

∞∑
i=1

Et

[
Et[∆Xt+i+2+rDt+i+1]

r2 − (1 + r)Et[∆Xt+1+i+rDt+i]
r2

]
(1 + r)i

=
Et[∆Xt+2 + rDt+1]

r2 +
1
r2

∞∑
i=1

Et
[
∆Xt+i+2 + rDt+i+1] − (1 + r)(∆Xt+i+1 + rDt+i)

]
(1 + r)i

=
Et[∆Xt+2 + rDt+1]

r2 +
1
r2

∞∑
i=1

Et
[
∆Xt+i+2 + r∆Dt+i+1 − (1 + r)∆Xt+i+1 − r2Dt+i

]
(1 + r)i

=0
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

– 最後のr2Dt+iの項は
∑∞

i=1
Et[Dt+i]
(1+r)i となっているので，これを左辺に移

行とすると，次式が成立する。

∞∑
i=1

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

Et[∆Xt+2 + rDt+1]
r2

+
1
r2

∞∑
i=1

Et
[
∆Xt+i+1 + r∆Dt+i+1 − (1 + r)∆Xt+i+1

]
(1 + r)i

– (Lai, (2))式に代入しても求めることができる。
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• ここまではCSRを仮定していなかったが，ここからCSRを仮定する。
• まず，CSR：∆Yt = Xt − Dtを仮定すると，次式が成立する。

∆Yt+1 − ∆Yt = Xt+1 − Dt+1 − (Xt − Dt) = ∆Xt+1 − ∆Dt+1

• 残余利益成長∆Xa
t+i+1は次のように表わすことができる。

∆Xa
t+i+1 ≡Xa

t+i+1 − Xa
t+i

=Xt+i+1 − rYt+i − (Xt+i − rYt+i−1)

=∆Xt+i+1 − r∆Yt+i
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• ここまではCSRを仮定していなかったが，ここからCSRを仮定する。
• CSRを仮定すると，AGEGt+i+1は残余利益成長の成長∆Xa

t+i+1 −∆Xa
t+iに

一致する。

AGEGt+i+1 ≡∆Xt+i+1 + r∆Dt+i − (1 + r)∆Xt+i

=∆Xt+i+1 − [(1 + r)∆Xt+i − r(∆Yt+i−1 + ∆Xt+i − ∆Yt+i)]

=∆Xt+i+1 − [∆Xt+i − r(∆Yt+i−1 − ∆Yt+i)]

=∆Xt+i+1 − r∆Yt+i − (∆Xt+i − r∆Yt+i−1)

=∆Xa
t+i+1 − ∆Xa

t+i
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• したがって，CSRを仮定すると，利益成長の異常成長モデルは次のよう
に表すことができる。

Vt =
Et[∆Xt+2 + rDt+1]

r2 +
1
r2

∞∑
i=1

Et
[
∆Xa

t+i+2 − ∆Xa
t+i+1

]
(1 + r)i (3)

– このCSRを仮定した利益成長の異常成長モデルを，残余利益成長の
成長モデル (Residual Income Growth Growth Model; RIGGM)と呼ぶ
ことにする。
∗ 注：一般には呼ばれていない。
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• また，Et[∆Xt+2+rDt+1]
r2 について，一般に次のように表すことができる。

Et[∆Xt+2 + rDt+1]
r2 =

Et[∆Xt+2 + r(Xt+1 − ∆Yt+1)]
r2

=
Et

[
Xt+1

]
r

+
Et[∆Xt+2 − r∆Yt+1]

r2

=Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r

+
Et

[
∆Xa

t+2

]
r2 (4)

– 最後の等号は，損益計算書ベースの評価モデルで示したEt[Xt+1]
r = Yt+

Et[Xa
t+1]

r の関係を代入している。

– Et[Xt+1]
r = Yt +

Et[Xa
t+1]

r は，次期以降の残余利益が一定と予想している
ときの残余利益モデルによる株主価値評価値に一致する。
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• したがって，利益成長の異常成長モデルは次のように表すことができる。

Vt =Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r

+
Et

[
∆Xa

t+2

]
r2 +

1
r2

∞∑
i=1

Et
[
∆Xa

t+i+2 − ∆Xa
t+i+1

]
(1 + r)i (5)

– Yt+
Et[Xa

t+1
r は，次期以降の残余利益が一定と予想しているときの残余

利益モデルによる株主価値評価値に一致する。株主価値を2つのパー
トに分けて求めた評価値を合計している点で，将来残余利益が一定成
長を仮定した残余利益モデルよりもリッチな特徴を持つことになる。
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Lai (2020)
3. 利益成長の異常成長モデル

• 株主価値評価モデルのアンカーの比較
– 割引配当モデル (DDM)：0
– 残余利益モデル (RIM)：Yt

– 残余利益成長モデル：Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r

– 残余利益成長の成長モデル (RIGGモデル)： Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r +

Et
[
∆Xa

t+2

]
r2
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問題

• 3%成長の数値例（Excelの“valuation2”のシート）において，利益成長の
異常成長モデルによる株主価値の計算をExcelファイルに追加してくだ
さい。
• 行の挿入，不要な箇所の削除などは自由にしてもらって構いません。
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問題
利益成長の異常成長 (AGEG)モデル

• 利益成長の異常成長モデルは次のように表すことができる。

Vt =Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r

+
Et

[
∆Xa

t+2

]
r2 +

1
r2

∞∑
i=1

Et
[
∆Xa

t+i+2 − ∆Xa
t+i+1

]
(1 + r)i (6)

• 有限期間の価値＋TVの価値に分けて表す。
1. 割引率 (1 + r)iを基準にして有限期間を設定した場合
2. 変数∆Xa

t+i+2 − ∆Xa
t+i+1を基準にして有限期間を設定した場合
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問題
利益成長の異常成長 (AGEG)モデル

1. 割引率 (1 + r)iを基準にして有限期間を設定した場合

Vt =Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r

+
Et

[
∆Xa

t+2

]
r2

+
1
r2

 5∑
i=1

Et
[
∆Xa

t+i+2 − ∆Xa
t+i+1

]
(1 + r)i


+

1
r2

 ∞∑
i=6

Et
[
∆Xa

t+i+2 − ∆Xa
t+i+1

]
(1 + r)i

 (7)
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問題
利益成長の異常成長 (AGEG)モデル

1. 割引率 (1 + r)iを基準にして有限期間を設定した場合

Vt =Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r

+
Et

[
∆Xa

t+2

]
r2

+
1
r2

( Et
[
∆Xa

t+3 − ∆Xa
t+2

]
1 + r

+
Et

[
∆Xa

t+4 − ∆Xa
t+3

]
(1 + r)2 +

Et
[
∆Xa

t+5 − ∆Xa
t+4

]
(1 + r)3

+
Et

[
∆Xa

t+6 − ∆Xa
t+5

]
(1 + r)4 +

Et
[
∆Xa

t+7 − ∆Xa
t+6

]
(1 + r)5

)

+
1
r2

(1+g)
(
Et

[
∆Xa

t+7−∆Xa
t+6

])
(1+r)6

r − g
(8)
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問題
利益成長の異常成長 (AGEG)モデル

2. 変数∆Xa
t+i+2 − ∆Xa

t+i+1を基準にして有限期間を設定した場合

Vt =Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r

+
Et

[
∆Xa

t+2

]
r2

+
1
r2

 3∑
i=1

Et
[
∆Xa

t+i+2 − ∆Xa
t+i+1

]
(1 + r)i


+

1
r2

 ∞∑
i=4

Et
[
∆Xa

t+i+2 − ∆Xa
t+i+1

]
(1 + r)i

 (9)
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問題
利益成長の異常成長 (AGEG)モデル

2. 変数∆Xa
t+i+2 − ∆Xa

t+i+1を基準にして有限期間を設定した場合

Vt =Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r

+
Et

[
∆Xa

t+2

]
r2

+
1
r2

( Et
[
∆Xa

t+3 − ∆Xa
t+2

]
1 + r

+
Et

[
∆Xa

t+4 − ∆Xa
t+3

]
(1 + r)2

+
Et

[
∆Xa

t+5 − ∆Xa
t+4

]
(1 + r)3

)

+
1
r2

(1+g)
(
Et

[
∆Xa

t+5−∆Xa
t+4

])
(1+r)3

r − g
(10)
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ここまでのまとめ

• 企業価値評価モデル（会計情報に基づく企業価値評価 (1)-(3)）

組替C/S 組替B/Sベース 組替P/Lベース
ベース CSRなし +CSR CSRなし +CSR

株主資本型 DDM ABG 残余利益=RIM
AEG
PEG
OJ

残余利益成長
OJ＋CSR

純事業資産型
（総資産型） DCF法 残余事業利益 残余事業利益成長
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ここまでのまとめ

• 企業価値評価モデル（追加）

組替C/S 差額組替P/Lベース
ベース CSRなし +CSR

株主資本型 DDM AGEG RIGG
純事業資産型
（総資産型） DCF法
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Lai (CAR, 2020)
4. PEGレシオへの応用

• yt =
Et[∆Xt+2+rDt+1]

r2

– 確率変数 yを少し特定して yt+i = mat+iとし，at+iは確率変数であり
t + i期の会計情報，またmは乗数と解釈する。

– Foward PEG: m = 1
r2

(
1 + rDt+1
∆Xt+2

)
, at = ∆Xt+2

∗ この場合，mは時点に依存するので，mではなくmt+iなどとした方
がよいかもしれない（要検討）。

– Foward MPEG (Modified PEG): m = 1
r2 , at = ∆Xt+2 + rDt+1
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Lai (CAR, 2020)
4. PEGレシオへの応用

• ファンダメンタルな評価倍率は次のようであった。

Vt
at
= m

1 + ∞∑
i=1

Et[at+i + Dt+i/m − (1 + r)at+i−1]
(1 + r)i × at

 (Lai, (3))

– m = 1, at = YtとしたときPBRとなる。正常なPBRは1である。
– m = 1/r, at = Xt+1としたときPERとなる。正常なPERは1/rである。

– m = 1
r2 , at = ∆Xt+2+rDt+1としたとき，PERを利益成長率

(
∆Xt+2+rDt+1

Xt+1

)
で除したFoward MPEG (Modified PEG)となる。正常なPEGレシオは
1/r2である。

MPEGt ≡
Pt

Xt+1

Xt+1
∆Xt+2 + rDt+1

(11)
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Lai (CAR, 2020)
4. PEGレシオへの応用

• ファンダメンタルな評価倍率は次のようであった。

Vt
at
= m

1 + ∞∑
i=1

Et[at+i + Dt+i/m − (1 + r)at+i−1]
(1 + r)i × at

 (Lai, (3))

– m = 1
r2

(
1 + rDt+1
∆Xt+2

)
, at = ∆Xt+2としたとき，PERを利益成長率

(
∆Xt+2
Xt+1

)
で除したPEGとなる。正常なPEGレシオは 1

r2

(
1 + rDt+1
∆Xt+2

)
である。

PEGt ≡
Pt

Xt+1

Xt+1
∆Xt+2

(12)
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TOPIC #2
OHJOモデル

• Ohlson, J, A., and E. Johannesson, 2016. “Equity Value as a Function of
(eps1, eps2, dps1, bvps, beta): Concepts and Realities,” ABACUS 50(1), pp.
70–99.
• Gao, Z., J. N. Myers, L. A. Myers, and W.-T. Wu, 2019. “Can a Hybrid

Method Improve Equity Valuation? An Empirical Evaluation of the Ohlson
and Johannesson (2016) Model,” The Accounting Review 94(6), pp. 227–
252.
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お知らせ

2021年7月13日現在，スライドを改訂中。下記のノート参照。

• 椎葉淳，2020．「株主価値評価モデルの展開：Gao, Myers, Myers and Wu
(2019)に基づいて」，大阪大学大学院経済学研究科・授業「理論会計分
析」における配布ノート．
http://www2.econ.osaka-u.ac.jp/˜shiiba/research_2/pv.html
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お知らせ

（2019年4月25日現在，この項目を説明後の暫定のまとめ）

• 企業価値評価モデル

組替C/S 組替B/Sベース 組替P/Lベース
ベース CSRなし +CSR CSRなし +CSR

株主資本型 DDM ABG 残余利益 (=RIM)
GRIM

AEG
PEG
OJ

OHJO

残余利益成長
OJ＋CSR

純事業資産型
（総資産型） DCF法 残余事業利益 残余事業利益成長
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［枚数調整］

40



TOPIC #3
Ohlsonモデル

• Ohlson, J, A., 1995. “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valu-
ation,” Contemporary Accounting Research 11(2), pp. 661–687.
• Ohlson, J, A., 2001. “Earnings, Book Values, and Dividends in Equity Valua-

tion: An Empirical Perspective,” Contemporary Accounting Research 18(1),
pp. 107–120.
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1. Ohlsonモデル
1.1残余利益モデル（復習）

• 残余利益モデル (Residual Income Model; RIM)
– いくつかの仮定の下で次式が成立する。

∞∑
i=1

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

∞∑
i=1

Et[Xa
t+i]

(1 + r)i (1)

∗ Xa
t+i ≡ Xt+i − rYt+i−1は時点 t + iの残余利益 (Residual Income)と定
義する。

∗ (1)式の右辺
(
Yt +

∑∞
i=1

Et[Xa
t+i]

(1+r)i

)
にしたがって株主価値評価を行なう

モデルを残余利益モデルと呼ぶ。
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1. Ohlsonモデル
1.1残余利益モデル（復習）

• 残余利益モデルは，次期以降の将来残余利益が毎期一定成長のときには，
次のように表すことができる。

Vt = Yt +
Et

[
Xa

t+1

]
r − g

(2)

– 将来残余利益の一定成長という仮定と同じ意味で，残余利益が次式の
ような時系列にしたがうと仮定することも多い。

Xa
t+i+1 = ωXa

t+i + εt+i+1 (3)

∗ ω は0 < ω < 1 + r を満たす定数であり，εt+i+1は期待値ゼロの確
率変数である。
∗ このときEt[Xa

t+i] = ω
iXa

t が成り立つ。なお，ωは1+ gに対応する。
∗ Ohlsonモデル(Ohlson, 1995, CAR)の簡略版である。ただし，Ohlson

(1995)では0 ≤ ω ≤ 1と仮定している。
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1. Ohlsonモデル
1.2線形情報動学

• 残余利益Xa
t+iとその他の情報 (other information)νt+iに関して，次の時系

列を仮定する。

Xa
t+i+1 =ωXa

t+i + νt+i + ε1,t+i+1 (4)

νt+i+1 =γνt+i + ε2,t+i+1 (5)

– Et[ε1,t+i+1] = 0,Et[ε2,t+i+1] = 0, i ≥ 0
– ω, γは0 ≤ ω < 1, 0 ≤ γ < 1を満たす定数であり既知とする。
– その他の情報νtがなければ (3)式に一致する。つまり，将来残余利益
が一定成長の残余利益モデルになる。

– この二式はしばしば線形情報動学 (Linear Information Dynamics; LID)
と呼ばれる。

44



1. Ohlsonモデル
1.3 Ohlsonモデルとは

• CSRを仮定し残余利益モデルが成立するとする。また (4)式と (5)式の線
形情報動学を仮定する。このとき次式が成り立つ。

Vt = Yt +
ω

1 + r − ωXa
t +

1 + r
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

νt (6)

– Yt, Xa
t , νtという t期の情報のみで表されている。

– (6)式はOhlson (1995, CAR)において示された式であり，この右辺に
したがって株主価値評価を行なうモデルをOhlsonモデルと呼ぶ。

– Ohlsonモデルは当初，(2)式の将来残余利益が一定成長する残余利益
モデルと混同されていた。
∗ 残余利益概念は古くから存在しているが，Ohlson (1995, CAR)の論
文によって，残余利益モデル自体も脚光を浴びたため。
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1. Ohlsonモデル
1.4 Ohlsonモデルの別表現

• Ohlsonモデルは次のように表すこともできる。

Vt =Yt +
ω

1 + r − ωXa
t +

1 + r
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

νt

=Yt +
ω

1 + r − ω(Xt − r(−Xt + Dt + Yt)) +
1 + r

(1 + r − γ)(1 + r − ω)
νt

=Yt +
rω

1 + r − ω

(
1 + r

r
Xt − Dt − Yt

)
+

1 + r
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

νt

=(1 − k)Yt + k
(
1 + r

r
Xt − Dt

)
+

1 + r
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

νt (7)

where k ≡ rω
1 + r − ω

– この (7)式を Ohlsonモデルと呼ぶこともある。例：石川 (2007)など
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2. Ohlsonモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• t + i期のその他の情報νt+iの期待値：Et[νt+i] = γiνt

• t + i期の残余利益Xa
t+iの期待値

Et
[
Xa

t+i

]
=Et

[
ωXa

t+i−1 + νt+i−1 + ε1,t+i
]

=ωEt
[
Xa

t+i−1

]
+ Et[νt+i−1]

=ωEt
[
ωXa

t+i−2 + νt+i−2 + ε1,t+i−1
]
+ γi−1νt

=ω2Et
[
Xa

t+i−2

]
+ ωEt[νt+i−2] + γi−1νt

=ω2Et
[
Xa

t+i−2

]
+ ωγi−2νt + γ

i−1νt

=ωiXa
t +

i∑
j=1
ω j−1γi− jνt
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2. Ohlsonモデルの導出
2.1導出方法 (1)

–
∑i

j=1ω
j−1γi− jνtの部分を計算すると，次のようになる。

i∑
j=1
ω j−1γi− jνt =

 i∑
j=1
ω j−1γi− j

 νt
=
γi−1(1 − (ωγ−1)i)

1 − ωγ−1 νt （等比数列の和の公式）

=
γi(1 − ωiγ−i)
γ − ω νt

=
γi − ωi

γ − ω νt
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2. Ohlsonモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• したがって，t + i期の残余利益Xa
t+iの期待値は次のようになる。

Et
[
Xa

t+i

]
= ωiXa

t +
γi − ωi

γ − ω νt

• このとき，残余利益モデルは次のようになる。

Vt =Yt +
∞∑

i=1

Et
[
Xa

t+i

]
(1 + r)i

=Yt +
∞∑

i=1

ωiXa
t

(1 + r)i +
∞∑

i=1

1
(1 + r)i ·

γi − ωi

γ − ω νt

=Yt +

 ∞∑
i=1

ωi

(1 + r)i

 Xa
t +

 ∞∑
i=1

γi − ωi

(1 + r)i

 νt
γ − ω
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2. Ohlsonモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• さらに整理する。

Vt =Yt +

 ∞∑
i=1

ωi

(1 + r)i

 Xa
t +

 ∞∑
i=1

γi − ωi

(1 + r)i

 νt
γ − ω

=Yt +

 ω
1+r

1 − ω1+r

 Xa
t +

 γ
1+r

1 − γ
1+r
−

ω
1+r

1 − ω1+r

 νt
γ − ω

=Yt +
ω

1 + r − ωXa
t +
γ(1 + r − ω) − ω(1 + r − γ)

(1 + r − γ)(1 + r − ω)
· νt
γ − ω

=Yt +
ω

1 + r − ωXa
t +

1 + r
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

νt ［証明終］

– これはOhlson (1995, p.669)の(5)式に等しい（Ohlson (1995)はここで
の1 + rをR fと表している）。

50



2. Ohlsonモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• 例えばClubb (2013, RAST)はこの方法で証明している。
• 線形情報動学は次のように表すことができる。(

Xa
t+i+1
νt+i+1

)
=

(
ω 1
0 γ

) (
Xa

t+i
νt+i

)
+

(
ε1,t+i+1
ε2,t+i+1

)
(8)

– zt+i =

(
Xa

t+i
νt+i

)
, A =

(
ω 1
0 γ

)
, εt+i+1 =

(
ε1,t+i+1
ε2,t+i+1

)
とする。このとき，線

形情報動学は次のように表すことができる。

zt+i+1 = Azt+i + εt+i+1 (9)
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2. Ohlsonモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• 将来の zt+iの期待値について，次式が成り立つ。

Et[zt+i] = Aizt (10)

• また，i→ ∞のとき Et[zt+i]
(1+r)i → 0を仮定すると，次式が成り立つ。

∞∑
i=1

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

1
1 + r

Azt +
1

(1 + r)2 A2zt +
1

(1 + r)3 A3zt + · · ·

= [(1 + r)I − A]−1 Azt (11)

=⇒
∞∑

i=1

Et
[
Xa

t+i

]
(1 + r)i = e1′ [(1 + r)I − A]−1 Azt (12)

where e1′ =
(
1 0

)
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2. Ohlsonモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• [(1 + r)I − A]−1 Aをmathematicaを利用して計算する。

In[1] = W = {{ω, 1}, {0, γ}}
Out[1] = {{ω, 1}, {0, γ}}

In[2] = II = IdentityMatrix[2]
Out[2] = {{1, 0}, {0, 1}}

In[3] = INV = Simplify[Inverse[(1 + r)II −W]]

Out[3] =
{{

1
1 + r − ω,

1
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

}
,

{
0,

1
1 + r − γ

}}
In[4] = Simplify[INV.W]

Out[4] =
{{

ω

1 + r − ω,
1 + r

(1 + r − γ)(1 + r − ω)

}
,

{
0,

γ

1 + r − γ

}}
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2. Ohlsonモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• このとき，残余利益モデルは次のようになる。

Vt =Yt +
∞∑

i=1

Et
[
Xa

t+i

]
(1 + r)i

=Yt + e1′ [(1 + r)I − A]−1 Azt

=Yt +
(
1 0

)  ω
1+r−ω

1+r
(1+r−ω)(1+r−γ)

0 γ
1+r−γ

 (Xa
t
νt

)
=Yt +

ω

1 + r − ωXa
t +

1 + r
(1 + r − ω)(1 + r − γ)νt ［証明終］
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2. Ohlsonモデルの導出
2.3導出方法 (3)：Ohlson (1995, CAR)の方法

• 線形情報動学は次のように表すことができる。(
Xa

t+i+1
νt+i+1

)
=

(
ω 1
0 γ

) (
Xa

t+i
νt+i

)
+

(
ε1,t+i+1
ε2,t+i+1

)
(13)

– zt+i =

(
Xa

t+i
νt+i

)
, A =

(
ω 1
0 γ

)
, εt+i+1 =

(
ε1,t+i+1
ε2,t+i+1

)
とする。このとき，線

形情報動学は次のように表すことができる。

zt+i+1 = Azt+i + εt+i+1 (14)
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2. Ohlsonモデルの導出
2.3導出方法 (3)：Ohlson (1995, CAR)の方法

• 将来の zt+iの期待値について，次式が成り立つ。

Et[zt+i] = Aizt (15)

=⇒ Et
[
Xa

t+i

]
=

(
1 0

)
Aizt =

(
1 0

) (ω 1
0 γ

)i (Xa
t
νt

)
(16)

• Ohlson (1995)にしたがって，次のように Pを定義する。

P ≡ 1
1 + r

A =
1

1 + r

(
ω 1
0 γ

)
(17)

– このとき次式が成り立つ。

Et
[
Xa

t+i

]
(1 + r)i =

1
(1 + r)i

(
1 0

)
Aizt =

(
1 0

)
Pizt =

(
1 0

)
Pi

(
Xa

t
νt

)
(18)
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2. Ohlsonモデルの導出
2.3導出方法 (3)：Ohlson (1995, CAR)の方法

• このとき，残余利益モデルは次のようになる。

Vt =Yt +
∞∑

i=1

Et
[
Xa

t+i

]
(1 + r)i

=Yt +
∞∑

i=1

((
1 0

)
Pi

(
Xa

t
νt

))
=Yt +

(
1 0

) [
P + P2 + P3 + · · ·

] (Xa
t
νt

)
=Yt +

(
1 0

)
P [I − P]−1

(
Xa

t
νt

)
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2. Ohlsonモデルの導出
2.3導出方法 (3)：Ohlson (1995, CAR)の方法

• [I − P]−1は次のように計算できる。

[I − P]−1 =

[(
1 0
0 1

)
− 1

1 + r

(
ω 1
0 γ

)]−1

=

[(
1 − ω1+r − 1

1+r
0 1 − γ

1+r

)]−1

=
1(

1 − ω1+r

) (
1 − γ

1+r

) (
1 − γ

1+r
1

1+r
0 1 − ω1+r

)
=

1
(1 + r − ω)(1 + r − γ)

(
1 + r − γ 1

0 1 + r − ω

)
(19)
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2. Ohlsonモデルの導出
2.3導出方法 (3)：Ohlson (1995, CAR)の方法

• したがって，P [I − P]−1は次のようになる。

P [I − P]−1 =
1

(1 + r − ω)(1 + r − γ)

(
ω 1
0 γ

) (
1 + r − γ 1

0 1 + r − ω

)
=

1
(1 + r − ω)(1 + r − γ)

(
ω(1 + r − γ) 1 + r

0 γ(1 + r − ω)

)
=

 ω
1+r−ω

1+r
(1+r−ω)(1+r−γ)

0 γ
1+r−γ

 (20)
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2. Ohlsonモデルの導出
2.3導出方法 (3)：Ohlson (1995, CAR)の方法

• P [I − P]−1を代入すれば，残余利益モデルは次のようになる。

Vt =Yt +
(
1 0

)
P [I − P]−1

(
Xa

t
νt

)
=Yt +

(
1 0

)  ω
1+r−ω

1+r
(1+r−ω)(1+r−γ)

0 γ
1+r−γ

 (Xa
t
νt

)
=Yt +

ω

1 + r − ωXa
t +

1 + r
(1 + r − ω)(1 + r − γ)νt (21)

– 椎葉コメント：導出方法 (2)の方が簡潔で分かりやすいと思われる。
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3. Ohlson (2001)モデル
• Ohlson (2001, CAR)

– その他の情報νtの別表現を用いたモデルを示した。
– Ohlson (2001)モデルは，日本でも次の文献などにより有名。
∗ 石川 (2007)（モデルは第3章，実証は第4章，第5章，補論，第11章
参照。），矢内 (2003, 2004, 2008a)，新谷 (2009)，石川 (2019)など。
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3. Ohlson (2001)モデル
• 導出

– 線形情報動学
Xa

t+i+1 =ωXa
t+i + νt+i + ε1,t+i+1 (22)

– i = 0として (22)式の期待値をとる。

Et
[
Xa

t+1

]
=ωXa

t + νt

⇐⇒ νt =Et
[
Xa

t+1

]
− ωXa

t
=Et[Xt+1] − rYt − ω(Xt − r(−Xt + Dt + Yt))
=Et[Xt+1] − r(1 − ω)Yt − ω((1 + r)Xt − rDt)

=Et[Xt+1] − r(1 − ω)Yt − rω
(
1 + r

r
Xt − Dt

)
(23)

∗ Et[Xt+1]はアナリスト予想，経営者予想を用いる。この (23)式を利
用すれば，その他の情報νtがあるモデルを前提にしつつ，その他の
情報を用いずに実証分析を行なうことができる。
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3. Ohlson (2001)モデル
• 導出

– (23)式を (7)式のOhlsonモデルに代入する。

Vt =
(
1 − rω

1 + r − ω

)
Yt +

rω
1 + r − ω

(
1 + r

r
X − Dt

)
+

1 + r
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

νt

=
(1 + r)(1 − ω)

1 + r − ω Yt +
rω

1 + r − ω

(
1 + r

r
X − Dt

)
+

1 + r
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

(
Et[Xt+1] − r(1 − ω)Yt − rω

(
1 + r

r
Xt − Dt

))
=

(1 + r)(1 − ω)(1 − γ)
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

Yt +
−rωγ

(1 + r − γ)(1 + r − ω)

(
1 + r

r
Xt − Dt

)
+

r(1 + r)
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

Et[Xt+1]
r

(24)

63



3. Ohlson (2001)モデル
• Ohlson (2001)モデル

Vt = β1Yt + β2

(
1 + r

r
Xt − Dt

)
+ β3

Et[Xt+1]
r

(25)

β1 ≡
(1 + r)(1 − ω)(1 − γ)
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

, β2 ≡
−rωγ

(1 + r − γ)(1 + r − ω)
, β3 ≡

r(1 + r)
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

– β1 + β2 + β3 = 1が成立する (Ohlson, 2001, p.117)。
– mathematicaメモ

In := Simplify[(1 + r)(1 − ω)(1 − γ) − rωγ + r(1 + r)]

Out := (1 + r − γ)(1 + r − ω)
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3. Ohlson (2001)モデル

• Ohlson (2001)モデル

Vt = β1Yt + β2

(
1 + r

r
Xt − Dt

)
+ β3

Et[Xt+1]
r

– 石川 (2007, p. 67)の説明
∗ この式は，簿価(Yt)，配当控除後の資本化利益((1+ r)Xt/r−Dt)，お
よび資本化された次期の予想利益 (Et[Xt+1]/r)の加重平均 (β1+β2+
β3 = 1)として株主価値が表現されている，などと言われる。
∗ 直接的に観察不可能であった当期の「その他の情報」の代わりに，
次期の予想利益がモデルに組み込まれている。
∗ 通常，次期の予想利益は，企業経営者やアナリストによって提供さ
れており，客観的に観察可能な具体的数値としての側面を有する。
したがって，この式は実証分析を行なう上で操作しやすい評価モデ
ルであると言える。
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3. Ohlson (2001)モデル
• Ohlson (2001)モデルは次のように表すこともある。

Vt =θ1Y1 + θ2Xt + θ3Dt + θ4Et[Xt+1] (26)

θ1 ≡ β1, θ2 ≡ β2
1 + r

r
, θ3 ≡ β2, θ4 ≡

β3
r

– 実証分析の際には，さらに (26)式の両辺をYtで割るなどすることが
一般的である。太田・斉藤・吉野 (2015)など参照。

66



［枚数調整］
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［枚数調整］
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TOPIC #4
FOモデル

• Feltham, J. A., and J, A., Ohlson, 1995. “Valuation and Clean Surplus Ac-
counting for Operating and Financial Activities,” Contemporary Accounting
Research 11(2), pp. 689–731.
• Liu, J., and J. A. Ohlson 2000. “The Feltham-Ohlson (1995) Model: Em-

pirical Implications,” Journal of Accounting, Auditing & Finance 15(3), pp.
321–331.
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1. FOモデル
1.1組替F/Sとその連携式（復習）

• 組替F/S
– 組替C/S：FCFt = Ft + Dt = FCFLt − t

1−tNFEt + FCFEt

– 組替B/S：NOAt = NFOt + Yt

– 組替P/L：OXt − NFEt = Xt

• 組替F/Sの連携式
– CSR：Yt + Xt+1 − Dt+1 = Yt+1
– OAR：NOAt + OXt+1 − FCFt+1 = NOAt+1
– FAR：NFOt + NFEt+1 − Ft+1 = NFOt+1
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1. FOモデル
1.2残余事業利益モデル

• 残余事業利益モデル
– いくつかの仮定の下で次式が成立する。

∞∑
i=1

Et[FCFt+i]
(1 + rWACC)i = NOAt +

∞∑
i=1

Et
[
OXa

t+i

]
(1 + rWACC)i (1)

∗ OXa
t+i ≡ OXt+i−rWACCNOAt+i−1は時点t+iの残余事業利益(Residual

Operating Income)と定義する。
∗ (1)式の右辺にしたがって事業価値VNOAtを算定し，純金融負債NFOt

を控除することで株主価値評価を行なうモデルを残余事業利益モデ
ルと呼ぶ。
∗ 以下では，割引率は rWACC = rと表す。なお，Feltham and Ohlson

(1995)は割引率はすべて無リスク利子率と等しいと仮定している。
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1. FOモデル
1.3線形情報動学

• 残余事業利益OXa
t+i，純事業資産NOAt+i，およびその他の情報ν1,t+i, ν2,t+i

に関して，次の時系列を仮定する。

OXa
t+i+1 = ω11OXa

t+i + ω12NOAt+i + ν1,t+i + ε1,t+i+1 (2)
NOAt+i+1 = ω22NOAt+i + ν2,t+i + ε2,t+i+1 (3)
ν1,t+i+1 = γ1ν1,t+i + ε3,t+i+1 (4)
ν2,t+i+1 = γ2ν2,t+i + ε4,t+i+1 (5)

– Et
[
ε1,t+i+1

]
= Et

[
ε2,t+i+1

]
= Et

[
ε3,t+i+1

]
= Et

[
ε4,t+i+1

]
= 0, i ≥ 0

– ω11, ω12, ω22, γ1, γ2は，0 ≤ ω11 < 1, 0 ≤ ω12, 1 ≤ ω22 < 1 + r, |γ1| <
1, |γ2| < 1を満たす定数で既知とする。

– この (2)式－ (5)式も線形情報動学 (Linear Information Dynamics)と呼
ばれる。
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1. FOモデル
1.4 FOモデルとは

• 組替F/Sの連携式を仮定し残余事業利益モデルが成立するとする。また
(2)式－ (5)式の線形情報動学を仮定する。このとき次式が成り立つ。

Vt =Yt +
ω11

1 + r − ω11
OXa

t +
(1 + r)ω12

(1 + r − ω22)(1 + r − ω11)
NOAt

+
1 + r

(1 + r − ω11)(1 + r − γ1)
ν1t

+
(1 + r)ω12

(1 + r − ω22)(1 + r − ω11)(1 + r − γ2)
ν2t (6)

– Yt, OXa
t , NOAt, ν1t, ν2tという時点 tにおける情報のみで表されてい

る。
– (6)式はFeltham and Ohlson (1995, CAR)の命題3において示された式
であり，この右辺にしたがって株主価値評価を行なうモデルをFOモ
デルと呼ぶ。
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1. FOモデル
1.4 FOモデルとは

• FOモデルの特徴
OXa

t+i+1 =ω11OXa
t+i + ω12NOAt+i + ν1,t+i + ε1,t+i+1 (2)

Vt =Yt +
ω11

1 + r − ω11
OXa

t +
(1 + r)ω12

(1 + r − ω22)(1 + r − ω11)
NOAt

+
1 + r

(1 + r − ω11)(1 + r − γ1)
ν1t +

(1 + r)ω12

(1 + r − ω22)(1 + r − ω11)(1 + r − γ2)
ν2t (6)

– Ohlsonモデルと異なる点として，(2)式の線形情報動学に表れている
ように，残余事業利益の源泉として純事業資産を追加している。

– ω12(≥ 0)は現行の保守主義会計の下では，ω12 > 0と想定されている。
保守主義会計によって，純事業資産が時価よりも低く測定されている
ことが，残余事業利益の発生源泉となっていると考えている。このこ
とから，ω12は保守主義の度合いを表すパラメータとされる。
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• Ohlsonモデルの導出方法 (1)と同じ方法で導出する。
– 後で説明する行列を用いた導出方法 (2)の方法をすすめる。行列を用
いない導出方法 (1)では，導出過程が複雑になることを確認する意味
はあると思うので残しておく。

• (3)式と(5)式のみに注目すると，Ohlsonモデルの導出(1)と同様にすれば，
次式が成り立つ。

Et[NOAt+i] = ω
i
22NOAt +

γi
2 − ω

i
22

γ2 − ω22
ν2t (7)
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• i期先の残余利益Xa
t+iの期待値

Et
[
OXa

t+i

]
= Et[ω11OXa

t+i−1 + ω12NOAt+i−1 + ν1,t+i−1]

= ω11Et[ω11OXa
t+i−2 + ω12NOAt+i−2 + ν1,t+i−2] + ω12Et[NOAt+i−1] + Et[ν1,t+i−1]

= ω2
11Et[OXa

t+i−2] + ω12

2∑
j=1

ω
j−1
11 Et[NOAt+i− j] +

2∑
j=1

ω
j−1
11 Et[ν1,t+i− j]

= ωi
11OXa

t + ω12

i∑
j=1

ω
j−1
11 Et[NOAt+i− j] +

i∑
j=1

ω
j−1
11 Et[ν1,t+i− j]

= ωi
11OXa

t + ω12

i∑
j=1

ω
j−1
11

ωi− j
22 NOAt +

γ
i− j
2 − ω

i− j
22

γ2 − ω22
ν2t

 + i∑
j=1

ω
j−1
11 γ

i− j
1 ν1t

= ωi
11OXa

t + ω12

i∑
j=1

ω
j−1
11 ω

i− j
22 NOAt +

i∑
j=1

ω
j−1
11 γ

i− j
1 ν1t + ω12

i∑
j=1

ω
j−1
11

γ
i− j
2 − ω

i− j
22

γ2 − ω22
ν2t
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• i期先の残余事業利益OXa
t+iの期待値

– ω12
∑i

j=1ω
j−1
11 ω

i− j
22 NOAtの項

ω12
ωi

22 − ω
i
11

ω22 − ω11
NOAt

–
∑i

j=1ω
j−1
11 γ

i− j
1 ν1tの項

γi
1 − ω

i
11

γ1 − ω11
ν1t
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• i期先の残余事業利益OXa
t+iの期待値

– ω12
∑i

j=1ω
j−1
11
γ

i− j
2 −ω

i− j
22

γ2−ω22
ν2tの項

ω12

i∑
j=1

ω
j−1
11

γ
i− j
2 − ω

i− j
22

γ2 − ω22
ν2t =

 i∑
j=1

ω
j−1
11 γ

i− j
2 −

i∑
j=1

ω
j−1
11 ω

i− j
22

 ω12

γ2 − ω22
ν2t

=

γi−1
2 (1 − (ω11γ

−1
2 )i)

1 − ω11γ
−1
2

−
ωi−1

22 (1 − (ω11ω
−1
22 )i)

1 − ω11ω
−1
22

 ω12

γ2 − ω22
ν2t

=

γi
2(1 − ωi

11γ
−i
2 )

γ2 − ω11
−
ωi

22(1 − ω j
11ω
−i
22)

ω22 − ω11

 ω12

γ2 − ω22
ν2t

=

γi
2 − ωi

11

γ2 − ω11
−
ωi

22 − ωi
11

ω22 − ω11

 ω12

γ2 − ω22
ν2t
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• それぞれの各項を代入すると，i期先の残余事業利益OXa
t+iの期待値は次

のようになる。

Et
[
OXa

t+i

]
=ωi

11OXa
t + ω12

j∑
j=1

ω
j−1
11 ω

i− j
22 NOAt +

i∑
j=1

ω
j−1
11 γ

i− j
1 ν1t + ω12

j∑
i=1

ω
j−1
11

γ
i− j
2 − ω

i− j
22

γ2 − ω22
ν2t

=ωi
11OXa

t + ω12
ωi

22 − ωi
11

ω22 − ω11
NOAt +

γi
1 − ωi

11

γ1 − ω11
ν1t +

γi
2 − ωi

11

γ2 − ω11
−
ωi

22 − ωi
11

ω22 − ω11

 ω12

γ2 − ω22
ν2t
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• このとき，残余事業利益モデルは次のようになる。

VNOAt =NOAt +

∞∑
i=1

Et
[
OXa

t+i

]
(1 + r)i

=NOAt +

∞∑
i=1

ωi
11

(1 + r)iOXa
t +

∞∑
i=1

1
(1 + r)iω12

ωi
22 − ωi

11

ω22 − ω11
NOAt +

∞∑
i=1

1
(1 + r)i

γi
1 − ωi

11

γ1 − ω11
ν1t

+

∞∑
i=1

1
(1 + r)i

γi
2 − ωi

11

γ2 − ω11
−
ωi

22 − ωi
11

ω22 − ω11

 ω12

γ2 − ω22
ν2t (8)
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• (8)式の各項

–
∑∞

i=1
ωi

11
(1+r)iOXa

t の項

ω11
1+r

1 − ω11
1+r

OXa
t =

ω11
1 + r − ω11

OXa
t (9)
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• (8)式の各項

–
∑∞

i=1
1

(1+r)iω12
ωi

22−ω
i
11

ω22−ω11
NOAt の項 ω22

1+r

1 − ω22
1+r
−

ω11
1+r

1 − ω11
1+r

 ω12
ω22 − ω11

NOAt

=

(
ω22

1 + r − ω22
− ω11

1 + r − ω11

)
ω12

ω22 − ω11
NOAt (10’)

=
ω12(1 + r)

(1 + r − ω11)(1 + r − ω22)
NOAt (10)

–
∑∞

i=1
1

(1+r)i
γi

1−ω
i
11

γ1−ω11
ν1t の項

1 + r
(1 + r − ω11)(1 + r − γ1)

ν1t (11)
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• (8)式の各項

–
∑∞

i=1
1

(1+r)i

(
γi

2−ω
i
11

γ2−ω11
− ω

i
22−ω

i
11

ω22−ω11

)
ω12
γ2−ω22

ν2t の項

∗ (10’)式の計算結果を利用する。((
γ2

1 + r − γ2
− ω11

1 + r − ω11

)
1

γ2 − ω11
−

(
ω22

1 + r − ω22
− ω11

1 + r − ω11

)
1

ω22 − ω11

)
ω12

γ2 − ω22
ν2t

=

(
1

(1 + r − ω11)(1 + r − γ2)
− 1

(1 + r − ω22)(1 + r − ω11)

)
(1 + r)ω12

γ2 − ω22
ν2t

=
(1 + r)ω12

(1 + r − ω11)(1 + r − ω22)(1 + r − γ2)
ν2t (12)
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2. FOモデルの導出
2.1導出方法 (1)

• (9)式－ (12)式を (8)式に代入すると，残余事業利益モデルは次のように
なる。

VNOAt =NOAt +

∞∑
i=1

ωi
11OXa

t

(1 + r)i +

∞∑
i=1

1
(1 + r)iω12

ωi
22 − ωi

11

ω22 − ω11
NOAt +

∞∑
i=1

1
(1 + r)i

γi
1 − ωi

11

γ1 − ω11
ν1t

+

∞∑
i=1

1
(1 + r)i

γi
2 − ωi

11

γ2 − ω11
−
ωi

22 − ωi
11

ω22 − ω11

 ω12

γ2 − ω22
ν2t

=NOAt +
ω11

1 + r − ω11
OXa

t +
(1 + r)ω12

(1 + r − ω11)(1 + r − ω22)
NOAt

+
1 + r

(1 + r − ω11)(1 + r − γ1)
ν1t

+
(1 + r)ω12

(1 + r − ω11)(1 + r − ω22)(1 + r − γ2)
ν2t

– 金融負債の簿価と価値は等しいと仮定していることから，VNOAt =
NFOt + VtとNOAt = NFOt + Ytを代入すれば，FOモデルが得られる。
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2. FOモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• 線形情報動学は次のように表すことができる。
OXa

t+i+1
NOAt+i+1
ν1,t+i+1
ν2,t+i+1

 =

ω11 ω12 1 0

0 ω22 0 1
0 0 γ1 0
0 0 0 γ2




OXa
t+i

NOAt+i
ν1,t+i
ν2,t+i

 +

ε1,t+i+1
ε2,t+i+1
ε3,t+i+1
ε4,t+i+1

 (13)

– zt+i =


OXa

t+i
NOAt+i
ν1,t+i
ν2,t+i

 , A =


ω11 ω12 1 0

0 ω22 0 1
0 0 γ1 0
0 0 0 γ2

 , εt+i+1 =


ε1,t+i+1
ε2,t+i+1
ε3,t+i+1
ε4,t+i+1

とす
る。このとき，線形情報動学は次のように表すことができる。

zt+i+1 = Azt+i + εt+i+1 (14)
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2. FOモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• 将来の zt+iの期待値について，次式が成り立つ。

Et[zt+i] = Aizt (15)

• また，i→ ∞のとき Et[zt+i]
(1+r)i → 0を仮定すると，次式が成り立つ。

∞∑
i=1

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

1
1 + r

Azt +
1

(1 + r)2 A2zt +
1

(1 + r)3 A3zt + · · ·

= [(1 + r)I − A]−1 Azt (16)

=⇒
∞∑

i=1

Et
[
Xa

t+i

]
(1 + r)i = e1′ [(1 + r)I − A]−1 Azt (17)

where e1′ =
(
1 0 0 0

)
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2. FOモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• [(1 + r)I − A]−1 Aをmathematicaを利用して計算する。

In[1] = W = {{ω11, ω12, 1, 0}, {0, ω22, 0, 1}, {0, 0, γ1, 0}, {0, 0, 0, γ2}}
Out[1] = {{ω11, ω12, 1, 0}, {0, ω22, 0, 1}, {0, 0, γ1, 0}, {0, 0, 0, γ2}}

In[2] = II = IdentityMatrix[4]
Out[2] = {{1, 0, 0, 0}, {0, 1, 0, 0}, {0, 0, 1, 0}, {0, 0, 0, 1}}

In[3] = INV = Simplify[Inverse[(1 + r)II −W]]
Out[3] ={{

1
1 + r − ω11

,
ω12

(1 + r − ω11) (1 + r − ω22)
,

1
(1 + r − γ1) (1 + r − ω11)

,
ω12

(1 + r − γ2) (1 + r − ω11) (1 + r − ω22)

}
,{

0,
1

1 + r − ω22
, 0,

1
(1 + r − γ2) (1 + r − ω22)

}
,

{
0, 0,

1
1 + r − γ1

, 0
}
,

{
0, 0, 0,

1
1 + r − γ2

}}
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2. FOモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• [(1 + r)I − A]−1 Aをmathematicaを利用して計算する。（続き）

In[4] = Simplify[INV.W]
Out[4] ={{
ω11

1 + r − ω11
,

(1 + r)ω12

(1 + r − ω11) (1 + r − ω22)
,

1 + r
(1 + r − γ1) (1 + r − ω11)

,
(1 + r)ω12

(1 + r − γ2) (1 + r − ω11) (1 + r − ω22)

}
,{

0,
ω22

1 + r − ω22
, 0,

1 + r
(1 + r − γ2) (1 + r − ω22)

}
,

{
0, 0,

γ1

1 + r − γ1
, 0

}
,

{
0, 0, 0,

γ2

1 + r − γ2

}}
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2. FOモデルの導出
2.2導出方法 (2)：行列を用いた方法

• このとき，残余事業利益モデルは次のようになる。

VNOAt =NOAt +

∞∑
i=1

Et
[
OXa

t+i

]
(1 + r)i

=NOAt + e1′ [(1 + r)I − A]−1 Azt

=NOAt +
(
1 0 0 0

)

ω11

1+r−ω11

(1+r)ω12

(1+r−ω11)
1+r

(1+r−ω11)(1+r−γ1)
(1+r)ω12

(1+r−ω11)(1+r−ω22)(1+r−γ2)
0 ω22

1+r−ω22
0 1+r

(1+r−ω22)(1+r−γ2)
0 0 γ1

1+r−γ1
0

0 0 0 γ2

1+r−γ2




OXa
t

NOAt
ν1t
ν2t


=NOAt +

ω11

1 + r − ω11
OXa

t +
(1 + r)ω12

(1 + r − ω11)
NOAt +

1 + r
(1 + r − ω11) (1 + r − γ1)

ν1t

+
(1 + r)ω12

(1 + r − ω11) (1 + r − ω22) (1 + r − γ2)
ν2t ［証明終］
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3. FOモデルの展開
• Liu and Ohlson (2000, JAAF)

– Ohlsonモデルにおけるその他の情報νtの別表現を用いたOhlson (2001)
モデルと同様に，FOモデルにおけるその他の情報ν1t, ν2tの別表現を
用いたモデルを示した。
∗ Callen and Segal (2005)において，このモデルに基づいた実証研究
が行なわれている。
∗ 日本のデータでも，太田・斉藤・吉野 (2015)において実証研究が
行なわれている。

90



3. FOモデルの展開
• 導出

– 線形情報動学
OXa

t+i+1 = ω11OXa
t+i + ω12NOAt+i + ν1,t+i + ε1,t+i+1 (18)

NOAt+i+1 = ω22NOAt+i + ν2,t+i + ε2,t+i+1 (19)

– i = 0として (18)式と (19)式の期待値をとる。

Et
[
OXa

t+1

]
=ω11OXa

t + ω12NOAt + ν1t

⇐⇒ ν1t =Et
[
OXa

t+1

]
− ω11OXa

t − ω12NOAt (20)

Et
[
NOAt+1

]
=ω22NOAt + ν2t

⇐⇒ ν2t =Et
[
NOAt+1

] − ω22NOAt (21)
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3. FOモデルの展開
• 導出

– (20)式と (21)式を (6)式のFOモデルに代入する。

Vt =Yt +
ω11

1 + r − ω11
OXa

t +
(1 + r)ω12

(1 + r − ω11)(1 + r − ω22)
NOAt

+
1 + r

(1 + r − ω11)(1 + r − γ1)

(
Et

[
OXa

t+1

]
− ω11OXa

t − ω12NOAt
)

+
(1 + r)ω12

(1 + r − ω11)(1 + r − ω22)(1 + r − γ2)
(
Et

[
NOAt+1

] − ω22NOAt
)
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3. FOモデルの展開
• 導出

– 整理すると次式になる。

Vt =Yt +
−ω11γ1

(1 + r − ω11)(1 + r − γ1)
OXa

t

+
1 + r

(1 + r − ω11)(1 + r − γ1)
Et

[
OXa

t+1

]
+

(1 + r)ω12(ω22(γ1 − γ2) + γ1γ2 − (1 + r)γ1)
(1 + r − ω11)(1 + r − ω22)(1 + r − γ1)(1 + r − γ2)

NOAt

+
(1 + r)ω12

(1 + r − ω11)(1 + r − ω22)(1 + r − γ2)
Et

[
NOAt+1

]
(22)

∗ OXa
t , Et

[
OXa

t+1

]
, NOAt, Et

[
NOAt+1

]
の係数をそれぞれ，k1, k2, k3, k4

とする。
∗ この (22)式は，Liu and Ohlson (2001)の (2)式に対応している。
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3. FOモデルの展開
• 導出

– さらに残余事業利益を展開すると次のようになる。

Vt =Yt + k1OXa
t + k2Et

[
OXa

t+1

]
+ k3NOAt + k4Et

[
NOAt+1

]
=Yt + k1 (OXt − r(NOAt − OXt + FCFt))

+ k2 (Et[OXt+1] − rNOAt) + k3NOAt + k4Et
[
NOAt+1

]
=Yt + rk1

(
1 + r

r
OXt − FCFt

)
+ rk2

Et
[
OXt+1

]
r

+ (k3 − r(k1 + k2))NOAt + k4Et
[
NOAt+1

]
(23)

∗ この (23)式は，Liu and Ohlson (2001)の (4)式に対応している。
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3. FOモデルの展開

• したがって，FOモデルは次のように表すこともできる。

Vt =Yt + θ1

(
1 + r

r
OXt − FCFt

)
+ θ2

Et
[
OXt+1

]
r

+ θ3NOAt + θ4Et
[
NOAt+1

]
θ1 ≡ rk1, θ2 ≡ rk2, θ3 ≡ k3 − r(k1 + k2), θ4 ≡ k4

• さらに，Et[∆OXt+1] ≡ Et[OXt+1] − (1 + r)OXt + rFCFt, Et[∆NOAt+1] ≡
Et[NOAt+1] − NOAtを用いて書き換えると次のようになる。

Vt = − NFOt + λ1Et[∆OXt+1] + λ2Et
[
OXt+1

]
+ λ3NOAt + λ4Et

[
∆NOAt+1

]
(24)

λ1 ≡ −
θ1
r
, λ2 ≡

θ1 + θ2
r
, λ3 ≡ 1 + θ3 + θ4, λ4 ≡ k4

– この (24)式は，Liu and Ohlson (2001)の (5)式に対応している。
– 実証分析の際には，(24)式の両辺をNOAtで割るなどすることが一般
的である。Callen and Segal (2005)，太田・斉藤・吉野 (2015)など参照。
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4. FO (1995)における残余事業利益モデル

• Feltham and Ohlson (1995)では次の関係を仮定している。

rNFOt+i = NFEt+i+1 (25)

– つまり，時点 t（t + 1期の期首）の純金融負債に利子率 rを乗じた額
が t + 1期の純金融費用である。

– 将来残余利益に対応する将来残余純金融費用 (NFEt+i+1− rNFOt+i)は
ゼロと仮定しているとも言える。

– 企業の立場から純金融負債の価値VNFOtを求めると次のようになる。

VNFOt =
∞∑

i=1

Et[Ft+i]
(1 + r)i = NFOt +

∞∑
i=1

Et[NFEt+i − rNFOt+i−1]
(1 + r)i (26)

∗ 二つ目の等号は，純金融負債関係 (NFOR)を用いて，残余利益モデ
ルの導出と全く同様にすれば成り立つ。
∗ (25)式を (26)式に代入すればVNFOt = NFOtとなる。したがって，

(25)式は純金融負債の時価と簿価が等しいことを含意する。
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4. FO (1995)における残余事業利益モデル
• このことと，利子率をすべて rと仮定していることから，次の関係が成
立する。

OXa
t+1 ≡OXt+1 − rNOAt

=Xt+1 + NFEt+1 − r(Yt + NFOt+1)

=Xt+1 − rYt + NFEt+1 − rNFOt+1

=Xt+1 − rYt

≡Xa
t+1 (27)

– つまり，残余事業利益と残余利益は等しくなる。
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4. FO (1995)における残余事業利益モデル
• 金融負債の価値と簿価が等しく，残余事業利益と残余利益は一致するこ
とから，次の3つの関係が成立する。

Vt = − NFOt +
∞∑

i=1

Et[FCFt+i]
(1 + r)i (28)

Vt =Yt +
∞∑

i=1

Et
[
OXa

t+i

]
(1 + r)i (29)

Vt =Yt +
∞∑

i=1

Et
[
Xa

t+i

]
(1 + r)i (30)

– これはFeltham and Ohlson (1995)の命題1である。

98



5. ここまでのまとめ

• 企業価値評価モデル

組替C/S 組替B/Sベース 組替P/Lベース
ベース CSRなし +CSR CSRなし +CSR

株主資本型 DDM ABG
残余利益 (=RIM)

GRIM
Ohlson

AEG
PEG
OJ

OHJO

残余利益成長
OJ＋CSR

純事業資産型
（総資産型） DCF法 残余事業利益

FO 残余事業利益成長
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［枚数調整］
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TOPIC #5
FO96モデル

• Feltham, G. A., and J. A. Ohlson, 1996. “Uncertainty Resolution and the The-
ory of Depreciation Measurement,” Journal of Accounting Research 34(2),
pp. 209–234.
• Begley, J., and G. A. Feltham, 2002. “The Relation between Market Values,

Earnings Forecasts, and Reported Earnings,” Journal of Accounting, Auditing
& Finance 15(3), pp. 321–331.
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1. FO96におけるDCF法
1.1設定

• キャッシュ・インフローCt+i，投資 It+iに関して，次の時系列を仮定する。

Ct+i+1 = γCt+i + κIt+i + ε1,t+i+1 (1)

It+i+1 = ωIt+i + ε2,t+i+1 (2)

– Et
[
ε1,t+i+1

]
= Et

[
ε2,t+i+1

]
= 0, i ≥ 0

– γ, κ, ωは， 0 < κ, 0 ≤ γ < 1, 0 ≤ ω < 1+ rを満たす定数で既知とする。
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1. FO96におけるDCF法
1.2 FO96におけるDCF法とは

• FO96におけるDCF法
– いくつかの仮定の下で次式が成立する。

∞∑
i=1

Et[FCFt+i]
(1 + rWACC)i =ΦEt[Ct+1] + βEt[It+1] = Φ[γCt + κIt] + β[ωCt] (3)

Φ ≡ 1
1 + r − γ, β ≡ (Φκ − 1)

1
1 + r − ω

∗ (3)式はFeltham and Ohlson (1996, JAR)の命題1において示された
式であり，FO96モデルの1つである。
∗ Feltham and Ohlson (1996, JAR)では純金融負債は存在しておらず，
このため純事業資産の価値と株主価値は等しくなっている。
∗ 以下では，割引率は rWACC = rと表す。Feltham and Ohlson (1996)
では割引率はすべて無リスク利子率と等しいと仮定されている。
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1. FO96におけるDCF法
1.3 FO96におけるDCF法の導出

• 変数の時系列（線形情報動学）は次のように表すことができる。(
Ct+i+1
It+i+1

)
=

(
γ κ
0 ω

) (
Ct+i
It+i

)
+

(
ε1,t+i+1
ε2,t+i+1

)
(4)

– zt+i =

(
Ct+i
It+i

)
, A =

(
γ κ
0 ω

)
, εt+i+1 =

(
ε1,t+i+1
ε2,t+i+1

)
とする。このとき，線

形情報動学は次のように表すことができる。

zt+i+1 = Azt+i + εt+i+1 (5)
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1. FO96におけるDCF法
1.3 FO96におけるDCF法の導出

• 将来の zt+iの期待値について，次式が成り立つ。

Et[zt+i] = Aizt (6)

• また，i→ ∞のとき Et[zt+i]
(1+r)i → 0を仮定すると，次式が成り立つ。

∞∑
i=1

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

1
1 + r

Azt +
1

(1 + r)2 A2zt +
1

(1 + r)3 A3zt + · · ·

= [(1 + r)I − A]−1 Azt (7)

=⇒
∞∑

i=1

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

(
e1′ [(1 + r)I − A]−1 A − e2′ [(1 + r)I − A]−1 A

)
zt (8)

where e1′ =
(
1 0

)
, e2′ =

(
0 1

)
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1. FO96におけるDCF法
1.3 FO96におけるDCF法の導出

• [(1 + r)I − A]−1 Aをmathematicaを利用して計算する。

In[1] = W = {{γ, κ}, {0, ω}}
Out[1] = {{γ, κ}, {0, ω}}

In[2] = II = IdentityMatrix[2]
Out[2] = {{1, 0}, {0, 1}}

In[3] = INV = Simplify[Inverse[(1 + r)II −W]]

Out[3] =
{{

1
1 + r − γ,

κ

(1 + r − γ)(1 + r − ω)

}}
In[4] = c = Simplify[INV.W]

Out[4] =
{{

γ

1 + r − γ,
(1 + r)κ

(1 + r − γ)(1 + r − ω)

}
,
{
0,

ω

1 + r − ω

}}
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1. FO96におけるDCF法
1.3 FO96におけるDCF法の導出

• このとき，FCF法による事業価値は次のように計算される。

VNOAt =

∞∑
i=1

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

=
(
e1′ [(1 + r)I − A]−1 A − e2′ [(1 + r)I − A]−1 A

)
zt

– mathematicaを利用して計算する。

In[5] = e1 = {1, 0}
Out[5] = {1, 0}

In[6] = e2 = {0, 1}
Out[6] = {0, 1}

In[7] = FullSimplify[e1.c − e2.c]

Out[7] =
{

γ

1 + r − γ,
(1 + r)κ + (−1 − r + γ)ω

(1 + r − γ)(1 + r − ω)

}
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1. FO96におけるDCF法
1.3 FO96におけるDCF法の導出

• 以上から，FCF法による事業価値は次のように計算される。

VNOAt =
(
e1′ [(1 + r)I − A]−1 A − e2′ [(1 + r)I − A]−1 A

)
zt

=
(
γ

1+r−γ
(1+r)κ−(1+r−γ)ω
(1+r−γ)(1+r−ω)

)
zt

=
(
γ

1+r−γ
(1+r)κ−(1+r−γ)ω
(1+r−γ)(1+r−ω)

) (Ct
It

)
=

γ

1 + r − γCt +
(1 + r)κ − (1 + r − γ)ω
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

It ［証明終］ (9)

– 参考：Feltham and Ohlson (1996, JAR)の (1)式と等しいことをmathematicaを利用
して確認する。

In[8] = FullSimplify

(1 + r)κ − (1 + r − γ)ω
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

−
κ 1

1 + r − γ +
κ 1

1+r−γ − 1

1 + r − ω ω



Out[8] = 0
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.1追加設定

• 事業利益：OXt+1 = Ct+1 − DEPt+1
– ここでDEPt+1 = (1 − δ)NOAtを仮定する。δは減価償却を決めるパラ
メータであり，0 ≤ δ < 1とする。

– 事業利益：OXt+1 = γCt+i + κIt+i − (1 − δ)NOAt + ε1,t+1
– 残余事業利益：OXa

t+1 = γCt + κIt − (1 − δ)NOAt + ε1,t+1 − rNOAt =

γCt + κIt − (1 + r − δ)NOAt + ε1,t+1
• 純事業資産関係：NOAt+1 = NOAt + OXt+1 − FCFt+1

– NOAt+1 = NOAt+Ct+1−DEPt+1− (Ct+1− It+1) = NOAt+ It+1−DEPt+1
– NOAt+1 = NOAt + ωIt + ε2,t+1 − (1 − δ)NOAt = ωIt + δNOAt + ε2,t+1
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.1追加設定

• 以上から，キャッシュ・インフローCt+i，投資 It+i，残余事業利益OXa
t+i，

純事業資産NOAt+iに関して，次の時系列を仮定することになる。

Ct+i+1 = γCt+i + κIt+i + ε1,t+i+1 (1)

It+i+1 = ωIt+i + ε2,t+i+1 (2)

OXa
t+i+1 = γCt+i + κIt+i − (1 + r − δ)NOAt+i + ε1,t+i+1 (10)

NOAt+i+1 = ωIt+i + δNOAt+i + ε2,t+i+1 (11)
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.2 FO96における残余事業利益モデル (1)とは

• FO96における残余事業利益モデル (1)
– いくつかの仮定の下で次式が成立する。

NOAt +
∞∑

i=1

Et
[
OXa

t+i

]
(1 + rWACC)i =ΦEt[Ct+1] + βEt[It+1]

=Φ[γCt + κIt] + β[ωCt] (12)

Φ ≡ 1
1 + r − γ, β ≡ (Φκ − 1)

1
1 + r − ω

∗ (12)式の右辺はFO96におけるDCF法に等しい。つまり，FO96に
おける残余事業利益モデル (1)とは，(12)式の左辺を計算すること
で，FO96におけるDCF法を導出できることを意味する。
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.3 FO96における残余事業利益モデル (1)の導出

• 変数の時系列（線形情報動学）は次のように表すことができる。
Ct+i+1
It+i+1

OXa
t+i+1

NOAt+i+1

 =

γ κ 0 0
0 ω 0 0
γ κ 0 −(1 + r − δ)
0 ω 0 δ




Ct+i
It+i

OXa
t+i

NOAt+i

 +

ε1,t+i+1
ε2,t+i+1
ε1,t+i+1
ε2,t+i+1

 (13)

– zt+i =


Ct+i
It+i

OXa
t+i

NOAt+i

 , A =


γ κ 0 0
0 ω 0 0
γ κ 0 −(1 + r − δ)
0 ω 0 δ

 , εt+i+1 =


ε1,t+i+1
ε2,t+i+1
ε1,t+i+1
ε2,t+i+1

と
する。このとき，線形情報動学は次のように表すことができる。

zt+i+1 = Azt+i + εt+i+1 (14)
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.3 FO96における残余事業利益モデル (1)の導出

• 将来の zt+iの期待値について，次式が成り立つ。

Et[zt+i] = Aizt (15)

• また，i→ ∞のとき Et[zt+i]
(1+r)i → 0を仮定すると，次式が成り立つ。

∞∑
i=1

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

1
1 + r

Azt +
1

(1 + r)2 A2zt +
1

(1 + r)3 A3zt + · · ·

= [(1 + r)I − A]−1 Azt (16)

=⇒
∞∑

i=1

Et
[
OXa

t+i

]
(1 + r)i = e3′ [(1 + r)I − A]−1 Azt (17)

where e3′ =
(
0 0 1 0

)
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.3 FO96における残余事業利益モデル (1)の導出

• [(1 + r)I − A]−1 Aをmathematicaを利用して計算する。

In[1] = W = {{γ, κ, 0, 0}, {0, ω, 0, 0}, {γ, κ, 0,−(1 + r − δ)}, {0, ω, 0, δ}}
Out[1] = {{γ, κ, 0, 0}, {0, ω, 0, 0}, {γ, κ, 0,−1 − r + δ}, {0, ω, 0, δ}}

In[2] = II = IdentityMatrix[4]
Out[2] = {{1, 0, 0, 0}, {0, 1, 0, 0}, {0, 0, 1, 0}, {0, 0, 0, 1}}

In[3] = INV = Simplify[Inverse[(1 + r)II −W]]
Out[3] ={{
1

1 + r − γ,
κ

(1 + r − γ)(1 + r − ω)
, 0, 0

}
,

{
0,

1
1 + r − ω, 0, 0

}
,{

γ

(1 + r)(1 + r − γ),
1

1 + r
+

−1 − r + γ + κ
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

,
1

1 + r
,− 1

1 + r

}
,

{
0,

ω

(1 + r − δ)(1 + r − ω)
, 0,

1
1 + r − δ

}}
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.3 FO96における残余事業利益モデル (1)の導出

• [(1 + r)I − A]−1 Aをmathematicaを利用して計算する。（続き）

In[4] = c = Simplify[INV.W]
Out[4] ={{
γ

1 + r − γ,
(1 + r)κ

(1 + r − γ)(1 + r − ω)
, 0, 0

}
,
{
0,

ω

1 + r − ω, 0, 0
}
,{

γ

1 + r − γ,
(1 + r)κ + (−1 − r + γ)ω

(1 + r − γ)(1 + r − ω)
, 0,−1

}
,

{
0,

(1 + r)ω
(1 + r − δ)(1 + r − ω)

, 0,
δ

1 + r − δ

}}
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.3 FO96における残余事業利益モデル (1)の導出

• このとき，残余事業利益モデルは次のようになる。

VNOAt =NOAt +

∞∑
i=1

Et
[
OXa

t+i

]
(1 + r)i

=NOAt + e3′ [(1 + r)I − A]−1 Azt

– mathematicaを利用して計算する。

In[5] = e3 = {0, 0, 1, 0}
Out[5] = {0, 0, 1, 0}

In[6] = FullSimplify[e3.c]

Out[6] =
{

γ

1 + r − γ,
(1 + r)κ + (−1 − r + γ)ω

(1 + r − γ)(1 + r − ω)
, 0,−1

}
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.3 FO96における残余事業利益モデル (1)の導出

• 以上から，FCF法による事業価値は次のように計算される。

VNOAt =NOAt + e3′ [(1 + r)I − A]−1 Azt

=NOAt +
(
γ

1+r−γ
(1+r)κ−(1+r−γ)ω
(1+r−γ)(1+r−ω) 0 −1

)
zt

=NOAt +
(
γ

1+r−γ
(1+r)κ−(1+r−γ)ω
(1+r−γ)(1+r−ω) 0 −1

) 
Ct
It

OXa
t

NOAt


=NOAt +

γ

1 + r − γCt +
(1 + r)κ − (1 + r − γ)ω
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

It − NOAt

=
γ

1 + r − γCt +
(1 + r)κ − (1 + r − γ)ω
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

It ［証明終］
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.4 FO96における残余事業利益モデル (2)とは

• FO96における残余事業利益モデル (2)
– いくつかの仮定の下で次式が成立する。

NOAt+
∞∑

i=1

Et
[
OXa

t+i

]
(1 + rWACC)i = NOAt + α1OXa

t + α2NOAt−1 + α3It (18)

α1 ≡ Φγ, α2 = Φ(1 + r)(γ − δ), α3 = (Φκ − 1)
1 + r

1 + r − ω
∗ (18)式はFeltham and Ohlson (1996, JAR)の命題2において示された
式であり，FO96モデルの1つである。
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.5 FO96における残余事業利益モデル (2)の導出

• (18)式の右辺を変形していく。

NOAt + ΦγOXa
t + Φ(1 + r)(γ − δ)NOAt−1 + (Φκ − 1)

1 + r
1 + r − ωIt

=δNOAt−1 + It +
γ

1 + r − γ(Ct − (1 + r − δ)NOAt−1)

+
(1 + r)(γ − δ)

1 + r − γ NOAt−1 +

(
κ

1 + r − γ − 1
)

1 + r
1 + r − ωIt

– NOAt−1の項を整理する。

δ +
γ

1 + r − γ(−(1 + r − δ)) + (1 + r)(γ − δ)
1 + r − γ

= δ +
γδ

1 + r − γ +
−(1 + r)δ
1 + r − γ = δ − δ = 0
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2. FO96における残余事業利益モデル
2.5 FO96における残余事業利益モデル (2)の導出

• よって，(18)式の右辺は次のようになる。

It +
γ

1 + r − γCt +

(
κ

1 + r − γ − 1
)

1 + r
1 + r − ωIt

=
γ

1 + r − γCt +

(
κ

1 + r − γ
1 + r

1 + r − ω −
1 + r

1 + r − ω + 1
)

It

=
γ

1 + r − γCt +

(
(1 + r)κ
1 + r − γ − ω

)
1

1 + r − ωIt

=
γ

1 + r − γCt +
κ(1 + r) − (1 + r − γ)ω
(1 + r − γ)(1 + r − ω)

It ［証明終］

– これは (9)式に等しい。
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3. FO96モデルの展開
• Begley and Feltham (2002, CAR)

– Ohlsonモデルにおけるその他の情報νtの別表現を用いたOhlson (2001)
モデル，およびFOモデルにおけるその他の情報ν1t, ν2tの別表現を用
いたLiu and Ohlson (2000, JAAF)のモデルと同様に，FO96モデルに
おいてその他の情報を用いないモデルを示した。
∗ 注：このスライドでは，その他の情報の入ったFO96モデル自体は
説明していない。
∗ 日本のデータを用いた検証は，私の知る限り，存在していない。
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4. ここまでのまとめ

• 企業価値評価モデル

組替C/S 組替B/Sベース 組替P/Lベース
ベース CSRなし +CSR CSRなし +CSR

株主資本型 DDM ABG
残余利益 (=RIM)

GRIM
Ohlson

AEG
PEG
OJ

OHJO

残余利益成長
OJ＋CSR

純事業資産型
（総資産型） DCF法

残余事業利益
FO

FO96
残余事業利益成長
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［枚数調整］
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［枚数調整］
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