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１．はじめに

　ファンダメンタル分析に関する先行研究は、財

務諸表数値に基づいて算定された企業のファンダ

メンタルズに関する評価スコア（以下、ファンダ

メンタル・スコア）が将来業績の先行指標として

有効であること、また株価はその情報を効率的に

織り込んでいない可能性があることを示してき

た。嚆矢となったのはOu and Penman［1989］

である。Ou and Penman［1989］は、ステップ

ワイズ・ロジット回帰分析によって選択された

28の財務指標に基づき次期の増益確率を推定し、

増益確率が0.6を超える銘柄を買い、0.4を下回る

銘柄を空売りすることで超過リターンが獲得でき

ることを明らかにした。またLev and Thiagarajan 

［1993］ は、12の財務指標から利益の品質に関す

る評価スコアを算定し、このスコアが利益の持続

性や当期の株価と関連性を有することを発見し

た（注１）。Abarbanell and Bushee ［1997、1998］ 

は、９の財務指標が将来利益の予測に有効である

こと、及びこれらの財務指標に基づきポートフォ

リオを組むことで超過リターンが得られることを

　本稿では、2000年以降の日本企業を対象に、Piotroski［2000］が提示したFスコアと将来リターンの関係が、
時系列的にどのように変化したかについて分析した。その結果、以下の２点が明らかとなった。第一に、Fスコ
アと将来リターンとの間には平均的に正の関係が観察される。第二に、Fスコアと将来リターンとの関係は近年
になり弱まる傾向がある一方、Fスコアと将来ROAとの関係に経年変化はみられない。なお、本稿は本文と補論
で構成されており、詳細を補論で述べている部分については本文中に注が付されている。
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