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従業員と会計・情報開示 

 

藤山敬史 

森脇敏雄 

深谷優介 

 

本稿では、従業員と会計・情報開示（ディスクロージャー）との関係性を分析した研究を整理する。これま

で会計・ディスクロージャー研究では従業員を対象にした分析はあまり行われてこなかった。しかしながら、

近年、アメリカのデータを中心に従業員を対象にした研究が増えてきている。日本では近年、雇用慣行が変

化しつつあり、人員削減も以前と比べると行われるようになってきており、会計情報や情報公開も重要にな

ってきている。また、日本の雇用慣行はアメリカのものとは異なり、アメリカの分析結果がそのまま日本に

適用できるかは定かではない。したがって、アメリカのデータを用いた研究を整理することには意義がある。 
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１ はじめに 

これまで、アーカイバル・データを用いた会計研究では株主や債権者、経営者、監査人、証券アナリスト

といった利害関係者に焦点をあてた研究が多く行われてきた。一方、従業員が会計や情報開示に関する企業

の意思決定に与える影響についてはあまり研究が行われてこなかった 1)。しかしながら、近年、ファイナン

ス分野をはじめ、会計や監査、情報開示（ディスクロージャー）分野においても従業員に関する研究が増加

している。そこで、本稿では会計や監査、ディスクロージャーに関するアーカイバル研究を整理する 2)。本

稿の問題意識は次の 2 つである。 

第 1 に、日本において企業と従業員の関係性が変化してきていることである。従来、日本の雇用慣行は終

身雇用と呼ばれ、一度、（会計研究で分析の対象となる上場）企業に就職すると定年退職までその企業で働く

ことが一般的であった。しかしながら、1990 年代後半から 2000 年代にかけて人員削減が増加し、企業と労

働組合の関わり合いも変化してきている。このような社会の変化のなかで、従業員や労働組合が一経済主体

として会計やそれに関連する情報をきちんと活用する必要性も増している。さらに、企業と従業員・労働組

合との関係性が多様化してくる中で、従業員が会計情報やディスクロージャーにどのような影響を与えるか

は会計情報などを活用する株主や債権者、監査人にとっても会計情報やディスクロージャーの性質を理解す

る上で重要な視点である。 

第 2 の問題意識は、従業員に関する研究がアメリカを中心に増えているにもかかわらず、日本では従業員

に関するアーカイバル研究がほとんど行われていないことである。日本の雇用慣行はアメリカのものとは異

なる点が多くある。あるいは、労働者が法律によってアメリカよりも強力に保護されているフランスにおい
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ても経営者と従業員（労働組合）は対立的な（confrontational）関係性にあるとされており（Nègre et al. 

2017）、協調的な（cooperative）な関係を有する日本とは異なった関係性を企業と従業員は有している。し

たがって、外国の実証結果がそのまま日本に適用できない可能性があり、日本のデータを用いることで先行

研究とは異なった事象を分析できるかもしれない。そのためにも、外国のデータを用いた研究がどのような

検証結果を提示しており、その背景にはどのような雇用慣行が存在するのかを知ることは重要である。 

本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では、主要国における雇用慣行と日本の雇用慣行を簡単に比較す

る。第 3 節では、労働組合の存在が会計や情報開示に関する企業の意思決定にどのような影響を与えるのか

について整理する。第 4 節では、労使交渉に際して企業がどのような会計実務を行い、情報開示に関してど

のような行動をとるのかについて整理する。第 5 節では、人員削減のアナウンスメントに対して株式市場が

どのような反応をするのかについて整理する。第 6節では本稿の結論を述べ、将来の研究について議論する。 

 

２ 雇用慣行の各国比較 

2.1 各国の雇用環境 

本節では、主に日本・アメリカ・イギリス・ドイツ・フランスの雇用慣行について簡単に比較する（各国

の雇用慣行・法制の詳細については労働政策研究・研修機構 2005 を参照）。これらの国は経済規模や経済の

基本的な仕組みが類似している一方、かならずしも雇用に関しては日本と同じような仕組みを有しているわ

けではない。したがって、各国の雇用慣行について理解することで、会計実務（あるいは会計処理選択）や

ディスクロージャーに関する経営者のインセンティブについてよりその背景を理解することができるよう

になると期待される。 

従来における日本の雇用慣行は終身雇用・年功賃金・企業別組合であった。これらは現在、変化してきて

いるものの、各国との違いを理解するうえでは重要な点である。特に、終身雇用と企業別組合は各国の制度

との違いが大きい。労使協議会で定期的に従業員が情報を入手している（していた）ということは、労使交

渉における情報量という点で重要である。 

アメリカにおける雇用慣行は「employment at will」と呼ばれ、差別などの理由がないかぎり、経営者も

従業員も自由に雇用関係を解消できる。ただし、労働組合と使用者との間で労働協約を結んでいる場合、使

用者は自由に従業員を解雇できるわけではない。賃金についても労働組合との協約で一定期間（例えば、3

年間）は変更できない場合がある。この場合、企業の財務状況が悪化すると労働組合と協定に関して再交渉

を行う必要がある。労働組合については企業別ではなく、産業別の組合が基本的な形態となっている。 

イギリスでは、解雇が行えるかについては労働契約にどのような条項が存在するかに依存する部分がある。

一方、余剰人員を整理する場合、一定規模以上であれば労働組合への協議が必要となる。また、労働組合は

産業別のほか、企業内にも設置され、事業所別の組合も一般的に存在する。従来、組合と企業は敵対的な関

係性であったとされるが、協調的な関係性へと移行してきているとされる（池添 2004）。 

ドイツでは労使関係は二重の構造を有し、産業別組合と使用者団体、および、従業員代表と個別使用者と
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の関係性が存在する。従業員代表制度は企業レベルおよび事業所レベルにおいて設置され、企業レベルにお

いては監査役会（Aufsichtsrat）に従業員代表が 3 分の 1 の席を占める権利を有する 3)。こうした制度から

も、ドイツでは企業と従業員がより協調的であることが予想される。 

フランスでは国レベル・産業レベル・企業レベルの労働組合が組織されている。一方、労使の関係性はか

ならずしも協調的ではなく、各国との比較においては比較的対立的とみなすことができる。また、集団的解

雇においては企業委員会あるいは従業員代表委員との協議が必要となり、職業訓練等の機会を与えなければ

ならないなどの制度がある（上場企業のような規模の大きな企業の場合）。 

 

2.2 各国の雇用慣行の比較 

ここでは、雇用慣行に関する国際比較データを概観する。Botero et al. (2004)は 85 カ国の法制度を調査

し、employment laws index（ELI）、collective relations laws index（CRLI）、social security laws index

（SSLI）を算出している。ELI は個人に関する雇用関係の規制を対象としている。CRLI は集団的行動を通

して労働者が使用者から保護されることに関する規制を対象としている。SSLI は社会保障に関する規制・

制度である。ELI に関して、85 カ国中、日本 83 位、米国 78 位、英国 73 位、独国 21 位、仏国 16 位となっ

ている。CRLI に関して、日 8 位、米 76 位、英 84 位、独 9 位、仏 3 位である。SSLI に関して、日 48 位、

米 46 位、英 39 位、独 44 位、仏 12 位となっている。日本は個人の雇用保護に関しては保護の程度が低く、

集団的行動に関しては保護の程度が高くなっている。これは日本の解雇法制が（少なくとも当時）判例によ

り規定されており、法律として制定されていなかったことが要因の一つである。独仏についてはELIも CRLI

も上位に位置し、保護の程度が高くなっている。 

世界経済フォーラムが経営者などにアンケート調査を行い公表している The Global Competitiveness 

Report 2014-2015（2019）では Hiring and firing practices という項目において 144 カ国中（141 カ国中）、

日 133 位（104 位）、米 11 位（5 位）、英 20 位（11 位）、独 109 位（16 位）、仏 134 位（90 位）となってい

る。Botero et al. (2004)の法律ベースの尺度と異なり、日本の雇用・解雇の柔軟性は低いというのが経営者

の実感であろう。したがって、各指標を用いる際にはその指標が対象とするものにも注意が必要である。 

OECD や Adams et al. (2016)は年毎の指標を提示しており、DID 分析が可能である。たとえば、これら

の指標を用いて DID 分析を行っている研究には Simintzi et al. (2015)や Haw et al. (2018)がある。 

 

2.3 アメリカにおける従業員の情報環境 

本稿で整理する先行研究の多くがアメリカのデータを用いている。したがって、ここではアメリカにおけ

る従業員の情報環境について簡単に整理する。従業員に関する研究で重要となるのが労働組合であるが、ア

メリカの労働組合は日本の労使協議会 4)のように定期的に情報交換を行っているわけではない。したがって、

労働組合にとって一般に公表される財務諸表が主な情報源であるとされている（e.g., Hilary 2006; García 

Osma et al. 2015）。Kleiner and Bouillon (1988)が示唆するように、従業員に情報を提供することは従業員
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に交渉力を持たせることになるため、アメリカでは経営者が従業員との情報の非対称性を高めるとする前提

が支配的となっている。ただし、従業員が企業の業績やビジネス・リスクに応じた賃金を要求することで、

企業の会計・ディスクロージャーに関する意思決定に影響を与えるとする見方もある。 

 

３ 会計情報や情報開示に対する従業員の影響 

3.1 会計情報に対する従業員の影響 

会計処理選択に関する先駆的な研究は Bowen et al. (1995)である。彼らはサプライヤーや顧客、従業員と

いった利害関係者が評判に関心を持っているため、企業が利益上昇型の利益調整を行うと主張し、労働集約

度と減価償却方法および棚卸資産の評価方法の関係性について整合的な結果を提示している。一方、確定給

付年金の制度を有する企業が利益減少型となる会計処理選択をとるという結果を提示している。これらの結

果は従業員の黙示的請求権が経営者の会計処理選択に何らかの影響を与えることを示唆している。 

Hamm et al. (2018)は労働組合と利益平準化の関係性を検証している。彼女たちは経営者が従業員の 2 つ

の要求に対応する必要があると主張している。すなわち、利益水準が高い場合には従業員からのより高い賃

金への要求を抑える必要があり、一方で、利益水準が低い場合には従業員からのビジネス・リスクに応じた

高い賃金要求を抑える必要がある。したがって、経営者は交渉力の強い従業員、すなわち、労働組合が組織

されているような企業は利益平準化を行うと主張し、それと整合的な検証結果を提示している。一方、Ng et 

al. (2019)は失業保険の制度変更に焦点を当てて、失業保険が充実するほど（改悪されるほど）企業が利益平

準化の程度を低下させる（高める）ことを発見しており、企業が利益を通じて雇用の安定を従業員に伝えて

いることを示唆している。ただし、彼らはそのような目的をもった利益平準化が情報提供的ではなく、事実

を歪めるような財務報告（garbling reporting）であることを示している。また、Dou et al. (2016)は同じく

失業保険の制度変更に焦点を当てて、失業保険が充実するほど企業が利益調整、特に利益上昇型の利益調整

を行わなくなることを発見している。 

Hamm et al. (2018)が利益の上下方向の変動に注目している一方、Hsieh et al. (2017)は利益の下方方向

への変動、すなわち、条件付保守主義会計について分析を行っている。彼女らは従業員の交渉力の強さが条

件付保守主義の程度に対して 2 つの可能性があると指摘している。1 つは、収益性の低い事業について人員

削減等が行われることを懸念して条件付保守主義を求めず、経営者も従業員との対立を望まないというもの

である。いま 1 つは、Hamm et al. (2018)でも主張されているように、高い賃金への要求を抑えるために継

続的に保守的な会計処理を行うというものである。検証の結果、労働組合の影響力が強い企業では条件付保

守主義の程度が低いことを発見している。 

一方、Bova (2013)は労働組合が組織されている企業がアナリスト・コンセンサスをわずかに下回る可能性

が高くなることを発見している。また、労働組合の職員へのインタビューでアナリスト予想が彼らにとって

企業の将来利益を予想する上で重要な指標となることをあきらかにしている。さらに、このアナリスト予想

をわずかに下回るという結果が利益に対する期待マネジメントを行わないこと、および、利益調整の両方に
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よって達成されていることを示している。 

以上の研究は異なる指標を用いて検証を行っており、かならずしも比較可能ではないが、上方・下方の利

益調整に関してかならずしも一貫した主張のもとで検証が行われているとは言い難い。すなわち、情報の非

対称性を高めるのか、従業員が企業の会計・ディスクロージャーに関する意思決定に影響を与えるのかはそ

れぞれの研究の立ち位置によって異なる。むしろ、先行研究からは従業員が経営者の会計処理選択に影響を

与え、それぞれの状況に応じて利益低下型にも利益上昇型にも経営者は裁量を行使することが示唆される。 

他の研究では、より特定の会計基準の変化や他の制度に焦点を当てて、従業員の影響力と会計実務につい

て検証を行っている。D’Souza et al. (2001)は SFAS 106（Employers’ Accounting for Postretirement 

Benefits Other Than Pensions）の導入時に経営者がどのような会計処理方法（immediate or prospective 

recognition of the unrecorded liability）を採用するのかについて分析を行っている。検証の結果、労働組合

が組織されている企業は immediate recognition method を採用する可能性が高いことを発見している。当

該会計処理により貸借対照表に計上される負債が大きくなり経営者の交渉力が増すことから、Matsa (2010)

の結果と整合的な検証結果となっている。ただし、財務制限条項に関係する財務比率が悪化している企業は

当該会計処理方法を採用する可能性が低いことを発見している。 

Bonsall IV et al. (2019)は公的機関の年金に対する住民の懸念の観点から会計処理選択を分析している。

米国では公的部門で働く人々の処遇についても大きな関心が寄せられており、Anzia and Moe (2015)は公的

部門の労働組合が強い場合には住民がコストを支払っていることをあきらかにしている。その懸念に対して、

Bonsall IV et al. (2019)は公的部門がどのような会計処理を選択するのかを分析している。分析の結果、労

働組合の組織率が高くなるにつれて年金に関する各州の採用する割引率が高くなることを発見している。す

なわち、貸借対照表に計上される年金が小さくなるような会計処理を行うことで、住民からの懸念を緩和す

るような行動がとられていることを示唆している。公的部門は民間企業とは異なり株主のような請求権者が

いないため、「経営者」と従業員の「同盟」の強い状況での分析となり、アメリカにおいても経営者が従業員

と「同盟を組む」ような状況が存在することを示している点で独自性のある研究である 5)。 

 

3.2 情報開示に対する従業員の影響 

アメリカでは労働組合の主な情報源が企業の公表する情報であることが通説となっている（Leap 1991）。

そのような環境において、Hilary (2006)は従業員の交渉力と資本市場における情報の非対称性の関係性を分

析している。すなわち、一般に入手可能な情報量が従業員の交渉力によって異なるのかどうかを分析するこ

とで、経営者が従業員を意識して情報量を変化させているのかを検討している。検証の結果、従業員の組織

率が高いほどビッド・アスク・スプレッドが大きく、PIN (probability of informed trading)が高く、取引量

が少なく、アナリスト・カバレッジが少ないことを発見している。この発見事項と整合的に、Chung et al. 

(2016)は韓国のデータを分析し、労働組合の交渉力が強いほどディスクロージャーの頻度が低く、特にグッ

ド・ニュースの開示を控える傾向にあることを発見している。 
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一方、Bova et al. (2015)は従業員が株式を保有することでこのディスクロージャー問題が緩和されると主

張する。交渉力があり情報を持った従業員が市場における競争的な賃金水準を超える賃金を得ようとするの

に対して、従業員が自社の株式を保有している場合、株主の富の最大化にも関心を持つために非効率な賃金

の解消についても動機を持ち、機密情報（proprietary information）の開示の問題が緩和されると彼らは主

張する。検証の結果、労働組合の組織率が高いほど、経営者予想を公表する頻度が低く、経営者予想の情報

内容が小さく、経営者予想の質が低く、カンファレンス・コールの回数が少なく、アニュアル・レポートの

読解可能性が低く、総合的なディスクロージャーの程度が低いことを発見している。さらに、これらの関係

性は従業員の株式保有率が高まるほど緩和されることを発見している。以上のように、ディスクロージャー

研究では一貫して、経営者が従業員との情報の非対称性を高めようとすることが観察されている。 

 

3.3 監査報酬や監査の質に対する従業員の影響 

ディスクロージャー研究と整合的に、Cheng et al. (2017)は経営者と従業員の情報の非対称性が経営者の

交渉力を増加させると主張する。したがって、彼らは労働組合が組織されている企業はより不透明な会計報

告を選好し、より厳しい監査を選択しないと主張する。また、従業員に対する交渉力を高めるためにより保

守的な会計処理を行い、これに対して監査人は財務報告リスクに関する懸念を持ちにくく、監査努力を低下

させると主張する。この主張と整合的に、彼らは労働組合組織率が高い企業ほど監査報酬が低く、Big 4 や

産業の専門的監査人を選択しないことを発見している。 

しかしながら、監査と従業員の交渉力との関係性を検証している多くの研究は両者の間に逆の関係性を提

示している。Fung et al. (2017)は Cheng et al. (2017)と同様の主張にも可能性があるとしつつも、労働組合

が存在することで企業の事業リスクが増大し、経営者が利益上昇型・利益減少型の両方の利益調整を行うた

めに監査報酬が増加すると主張する。検証の結果、労働組合の組織率が高まるにつれて監査報酬が高まり、

継続企業の前提への限定（corning-concern qualification）が付される可能性が高くなることを発見している。

Chantziaras et al. (2019)も労働組合が存在することで監査人にとって監査上のリスクが増大すると主張す

る。すなわち、労働組合が存在することで企業の契約関係が複雑化し、企業がより不透明な会計処理を行い、

訴訟リスクが増大すると主張する。そのため、監査人はより多くの時間を費やすか、より経験のある監査人

を割り当てる必要があり、潜在的な訴訟に対して監査報酬を引き上げる。検証の結果、労働組合が組織され

ている企業の監査報酬が高いことを発見している。さらに、彼らは従業員持株比率が高まるほど、監査報酬

に関する上記の関係性が緩和されることを発見している。これは、従業員とその他の株主が利害を共有する

ことで監査上のリスクが低下することを示唆している。 

Bryan (2017)は労働組合が経営者の意思決定に影響を与える強力な利害関係者であるとし、例えば、質の

低い財務報告に対して賃金に関するリスク・プレミアムを求め、それを経営者が避けるために監査の質に影

響を与えると主張する。検証の結果、労働組合の組織率が高まるほど監査報酬が高まり、修正報告の可能性

が低下し、内部統制の重要な不備が報告される可能性が低下することを発見している。Chung et al. (2017)
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は Bryan (2017)と同様に労働組合が質の高い財務報告を要求すると主張している。韓国のデータを用いた検

証の結果、強力な労働組合が存在する企業は Big N と産業の専門的監査人を選択する可能性が高まることを

発見している。さらに、強力な労働組合が存在する企業は異常監査報酬や異常監査時間（の絶対値）が小さ

いことを発見し、過剰な監査報酬や監査人と経営者の過剰なコミュニケーションによる監査人と経営者の共

謀が防がれ、過小な監査を防ぐことで労働組合にとって好ましい監査が行われていると解釈している。 

以上のように、監査に対する従業員の影響を検討している先行研究は異なる結果を提示している。さらに、

従業員の影響力が増すと監査報酬や監査の質が増大することを発見している研究においてもなぜそのよう

な結果になるのかについてはかならずしも一貫した説明をしていない。今後、どのようにして従業員が監査

に影響を与えるのか、より詳細な分析が望まれる。 

 

４ 労使交渉と会計情報・情報開示 

労使交渉時における会計処理選択やディスクロージャーに関する仮説は Liberty and Zimmerman (1986)

によって初めて提示された。彼女らは労使交渉に際して経営者が利益減少型の利益調整を行うと予想してい

る（機会主義的財務報告仮説）。しかしながら、彼女らはその仮説と整合的な検証結果を提示できなかった。

その理由として、(1)労使交渉時には企業の業績が悪化しており、利益を低下させるインセンティブを経営者

が有していない、(2)労働組合が利益調整の効果を相殺できる、(3)仮説は正しいがリサーチ・デザインが正し

くないという 3 つをあげている。その後、アメリカにおける賃金の再交渉に関する研究は一貫した結果を提

示していない。Mautz and Richardson (1992)は賃金交渉を行った企業とそうでない企業を比較し、棚卸資

産・減価償却・投資税額控除の会計処理選択を分析した結果、利益を低下させ経営者の交渉力を高めるよう

な会計処理選択を行っていることを発見していない。ただし、保守主義に基づく会計処理が行われているこ

とを発見している。Cullinan and Knoblett (1994)はかならずしも交渉時を分析しているわけではないが、

棚卸資産および減価償却の処理方法と団体交渉でカバーされる（と想定される）従業員との間に統計的に有

意な関係性を発見していない。 

一方、DeAngelo and DeAngelo (1991)は 1980 年代のアメリカの鉄鋼業界を分析し、賃金の再交渉時に多

額のリストラクチャリング・チャージ（事業構造改革費）を計上していることを発見している。彼らはリス

トラクチャリング・チャージの計上時期を経営者が選択できるにもかかわらず交渉時に計上していることを

指摘し、当該行動を機会主義的であると結論付けている。ただし、これらのリストラクチャリング・チャー

ジが経営者の意思決定の結果として生じたものであり、計上自体を問題視しているわけではない。 

ディスクロージャーに関する研究は Liberty and Zimmerman (1986)と整合的な結果を提示している。

Scott (1994)はカナダ企業の確定給付年金に関する自発的ディスクロージャーについて分析している。検証

の結果、ストライキの発生可能性が低いほど、産業の週給が高いほど、企業の ROA が産業平均と比較して

低いほど確定給付年金に関するディスクロージャーが増加することを発見している。Chung et al. (2016)は

労働組合の交渉力が高いほどグッド・ニュースの開示を控えることをあきらかにしているが、その傾向が労



8 
 

使交渉時に高まることを発見している。Yamaji (1986)は日本のデータを用いて、春闘前に経営者予想を開示

する企業はそうでない企業よりも利益に関する経営者予想を実績値よりも下方に公表する傾向にあること

を発見している。 

しかしながら、García Osma et al. (2015)は機会主義的財務報告仮説とは異なる仮説を提示している。す

なわち、機会主義的な会計処理選択を行うのではなく、情報提供的な財務報告を行うというものである（情

報提供的財務報告仮説）。彼らは Liberty and Zimmerman (1986)が暗黙の前提をおいており、それらがかな

らずしも労使交渉の実態に合っているわけではないと主張する。その暗黙の前提とは、(1)交渉結果が交渉主

体の交渉力によって決まる、(2)交渉関係が一回限りのゲームであるというものである。労働経済学では労使

関係が繰り返しゲームであるとされており（e.g., Espinosa and Rhee 1989; Sestini 1999）、交渉主体間で協

力が行われるとされている。したがって、賃金交渉の繰り返しの性質（アメリカでは約 3 年ごとに賃金交渉

が行われる）を考慮し、事後的に機会主義的な行動が判明することを前提にすると、かならずしも経営者が

機会主義的な行動をとるわけではないと彼らは主張する。この仮説と整合的に、賃金の再交渉に際して、異

常会計発生高が低下するわけではなく、条件付保守主義の程度が高まることが発見されている。このように、

労使交渉時の会計実務については異なる仮説が提示され、証拠自体も十分に蓄積されているとは言い難い。 

人員削減についてはアメリカおよびフランスで研究が行われている。これらの研究は一貫して利益低下型

の利益調整を観察しているものの、各国において経営者がそのような行動をとる理由について異なる説明を

行っている。Hall et al. (2005)と Hsieh et al. (2016)はアメリカのデータを用いて人員削減に際して経営者

が利益低下型の利益調整を行っていることを示唆する検証結果を提示している。これらの研究では、経営者

の報酬やビッグ・バス（過剰な損失計上行動）がインセンティブとなり利益低下型の利益調整を行っている

と主張している。さらに、Hall et al. (2005)は利益を低下させることで人員削減を正当化し、将来の発生高

の反転によって利益が上昇することで従業員が雇用について安心すると主張している。一方、フランスのデ

ータを用いている Verdier and Boutant (2016)は利益低下型の利益調整の理由として政府関係者や労働組合

や NGO、消費者団体といった社会的な利害関係者による圧力をあげている。これらの主体はかならずしも

人員削減後に関係を有する利害関係者ではなく、人員削減後のある一定の期間が経過したのちに利益調整が

（発生高の反転などによって）判明したとしても経営者に圧力をかけるかは定かではない。さらに、彼らは

利益調整が行われる前提として経営者とこれらの主体の間に情報の非対称性が存在していることが必要で

あると述べている。さらに、Nègre et al. (2017)はフランスで人員削減を行った企業が業績悪化のために人

員削減が必要であるという印象を世間に与えるようなプレスリリースを行っていることを発見している 6)。

これらアメリカやフランスにおける研究の主張には人員削減後に利益調整が問題にならないことが前提と

なっている。したがって、これらの国における人員削減では García Osma et al. (2015)が想定するような繰

り返しゲームが適用されない状況となっている。 

その他の状況として、Comprix and Muller III (2011)は確定給付年金制度の凍結時の期待リターンと割引

率を分析している。検証の結果、Sarbanes-Oxley Act が施行される前には、年金負債が大きくなり、年金費
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用が大きくなるような期待リターンと割引率を経営者が選択していることを示唆する証拠を提示している。

彼らはこのような会計処理選択によって従業員からの妥協が得られやすくなると説明している。 

 

５ 人員削減のアナウンスメントに対する株式市場の反応 

本節では、人員削減のアナウンスメントと株価反応の関連性を分析した研究を整理する 7)。アメリカでは、

1988 年における労働者調整及び再訓練予告法（the Worker Adjustment and Retraining Notification A

ct: WARN）の可決を背景に、人員削減のアナウンスメントに対する株式市場の反応が分析されてきた（Ab

owd 1989; Worrell et al. 1991; Lin and Rozeff 1993; Chatrath et al. 1995; Elayan et al. 1998; H

allock 1998）。それらの研究の主な関心は、人員削減のアナウンスメントに対する株価反応の方向性（正か

負か）、および、その方向性の決定要因であった。その後も研究の進展が見られ、そこでは、日本企業を対象

とした分析も行われている。以下では、人員削減のアナウンスメントに対する株価反応の決定要因を包括的

に分析した Worrell et al. (1991)、Elayan et al. (1998)の発見事項を要約したのちに、その後の研究の進

展および日本企業を対象とした研究の検証結果を整理する。 

Worrell et al. (1991)は、人員削減のアナウンスメントに対する株式市場の反応が削減理由、規模、期間

（恒久的解雇または一時解雇のいずれか）および削減を示唆する情報開示の有無によって異なるかどうかを

分析している。検証の結果、財務困窮による削減のアナウンスメントについては有意な負の株価反応が観察

されるが、リストラクチャリングまたは合併による削減のアナウンスメントに対しては統計的に有意な株価

反応は確認されなかった。削減の規模、期間、および削減を示唆する情報開示の有無については、株価反応

の差こそあるものの、統計的な関連性は弱いものであった。したがって、人員削減のアナウンスメントの全

てにおいて負の株価反応が観察されるわけではなく、とりわけ財務困窮による削減のアナウンスメントにつ

いては顕著な負の株価反応が生じることがあきらかになっている。 

Elayan et al. (1998)は人員削減のアナウンスメントに対する市場反応に関して 2 つの仮説を検証してい

る。1 つは効率性仮説であり、人員削減が企業の効率性を向上させるのであればそのアナウンスメントに対

して株価は上昇すると予想される。いま 1 つは投資機会減少仮説であり、投資機会の減少に起因する人員削

減であれば株価は下落すると予想される。加えて、人員の削減理由、規模、期間といった要因が、そのアナ

ウンスメントに対する株価反応に影響を与えるかどうかも分析している。検証の結果、平均的にみて、人員

削減のアナウンスメントに対する株価反応は負となり、削減の規模が大きい場合、恒久的解雇の場合、直近

で人員削減を行なっていない場合（人員削減の予測可能性が低い場合）、業績の悪化に起因する削減の場合に

はより大きな負の株価反応が生じることを発見している 8)。 

その後の研究は、(1)人員削減の戦略に注目したもの、(2)削減対象となる従業員の特性に注目したもの、(3)

資本市場研究の展開に沿う形で分析が進められているもの 9)に分類できる。(1)人員削減の戦略に関するもの

として、Chalos and Chen（2002）は人員削減の戦略を事業分野の見直し、コスト削減、工場閉鎖に分類

し、人員削減の戦略ごとにアナウンスメントに対する株価反応が異なるかどうかを分析している。その結果、
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事業分野の見直しに関する人員削減のアナウンスメントに対しては株価が正の反応を示し、その後の財務業

績が向上していることを発見している 10)。 

(2)削減対象となる従業員の特性に関するものとして、Abraham (2006)は削減対象の従業員が労働組合の

従業員かその他の従業員かで人員削減のアナウンスメントに対する株価反応が異なるかどうかを検証して

いる。検証の結果、人員削減のアナウンスメント日およびその後の期間における株価反応は負であり、労働

組合の従業員の削減に関するアナウンスメントはその他の従業員の削減のアナウンスメントよりも負の株

価反応は小さいことを発見している 11)12)。 

(3)資本市場研究の展開に沿う形で分析が進められているものとして、Farber and Hallock (2009)は 197

0 年から 1999 年までの長期データを用い、人員削減のアナウンスメントに対する株価反応の時系列変化を

調査した。その結果、時間の経過につれて、アナウンスメントに対する株価反応の分布は右にシフトしてい

る（負の反応は小さくなっている）ことが確認された。こうした時系列変化について、1970 年から 1999 年

にかけて製品需要の減少に起因する削減と比べて効率性の向上を意図した削減が通常になっていることが

要因であると解釈している 13)。 

Velásquez et al. (2018)は日中取引データを用い、人員削減のアナウンスメントに対する市場反応を分単

位で分析した。人員削減のアナウンスメントとして、人員削減の交渉開始時および最終決定時に注目してい

る。検証の結果、人員削減の交渉開始のアナウンスメント時において、株式市場は即座に大きな負の反応を

示したが、その後の時間帯では反応が反転していることを発見している。一方、最終決定のアナウンスメン

トに対して株式市場は反応しておらず、情報は事前に織り込まれていることを確認している。 

この他に、日本企業が実施した人員削減のアナウンスメントに関する研究も行われている。Lee (1999)は

人員削減のアナウンスメントに対する株式市場の反応について日米での比較分析を行った。分析の結果、日

米共に人員削減のアナウンスメントに対する負の株価反応が観察され、負の反応はアメリカでは 1.78％、日

本では 0.56％であった。 

大竹・谷坂（2002）は日本企業が実施した 1990 年から 1998 年までの雇用削減行動を対象とし、雇用削

減のアナウンスメントに対する株価反応とその決定要因を調査した。その結果、1990 年から 1992 年の期間

では、アナウンスメント日の前後 10 日間における平均累積超過収益は負であったが、その後の期間では、

正になるという傾向を確認している。決定要因の分析では経営状況および削減規模に注目し、2 期連続赤字

かつ削減規模が大きい、および、経常利益増加かつ削減規模が小さいという 2 つのケースにおいてアナウン

スメント日の前後の平均累積超過収益は正に大きくなることを発見している。 

発見事項を要約すると、平均的に、人員削減のアナウンスメントに対する株価反応は負である（Worrell et 

al. 1991; Elayan et al. 1998; Lee 1999; 大竹・谷坂 2002）。ただし、事業分野の見直しに関係する人員削減

のアナウンスメントに対して正の株価反応が観察されている（Chalos and Chen 2002）。さらに、負の株価

反応の大きさは Worrell et al（1991）等の初期の研究で指摘された要因のほか、削減対象の従業員の特性

（Abraham 2006）、分析対象期間（Farber and Hallock 2009）に依存していることもあきらかにされてい
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る。また、資本市場研究の展開と同様に時間単位で分析が行われるようになり、人員削減のアナウンスメン

トに対する株価反応が極めて迅速に生じていることも報告されている（Velásquez et al. 2018）。 

 

６ 結論 

本稿では、従業員と会計情報・情報開示（ディスクロージャー）に関する研究を整理した。従業員と会計

実務に関する研究では、従業員が利益上昇型・利益低下型の利益調整（利益平準化を含む）に影響を与えて

いることが示されている。ただし、その行動の理由については様々な観点から述べられている点も指摘でき

よう。ディスクロージャーに関する研究は一貫して従業員との情報の非対称性を高めるような行動が観察さ

れている。一方、監査に関する研究では異なる検証結果が提示されており、また、監査報酬や監査の質が上

昇するとする研究においてもなぜそのような結果になるのかについて様々な説が提示されている。労使交渉

に関する研究では機会主義的財務報告仮説と情報提供的財務報告仮説という 2 つの仮説が提示され、かなら

ずしも一貫した結果が提示されていない。人員削減に対する株式市場の反応に関する研究では平均的には負

の反応が発見されている。一方で、状況次第では正の反応をする場合もあることが確認されている。 

以上のように、従業員に関する研究は理論面も含めてかならずしも十分な研究が行われているとは言い難

く、なぜそのような結果が観察されるのかについてより詳細な研究が望まれる。さらに、機会主義的財務報

告仮説と情報提供的財務報告仮説の前提の大きな違いとして交渉の関係性が一回限りなのか、繰り返しなの

かによって予想される結果が異なる。したがって、日米の労使関係の違いなどに注目をするとこれまでの研

究とは異なった結果が得られる可能性がある。従業員と会計・情報開示の関係性に関する研究は発展途上で

あり、日本のデータも研究蓄積に貢献する余地のある研究領域と言えるであろう。 

 

注 

1) 特に、労使交渉に関する研究が少ない理由としては、データの入手可能性があげられている（Kenno and 

Free 2018）。 

2) 本稿では主に財務会計・情報開示の観点からの研究を整理する。管理会計の観点からの研究にはたとえば

Banker et al. (2016)などがある。 

3) 他の点に関してもベルント（2013）を参照。 

4) 日本の労使協議会については Shirai (1983)や Park (1984)、Morishima (1991)、厚生労働省（2014）な

どを参照。 

5) 経営者と従業員の「同盟」については Atanassov and Kim (2009)を参照。 

6) なお、業績改善型（proactive）人員削減を行うにあたってプレスリリースで業績改善型であることを主

張した場合には業績悪化型（reactive）人員削減よりも株価低下の程度が大きくなることを発見している。

しかし、業績改善型人員削減を行うにあたって業績悪化型の人員削減であることを主張した場合は業績悪化

型の人員削減時と株価の変化について統計的に有意な差は発見されていない。 



12 
 

7) 本節の議論の対象は人員削減のアナウンスメント日周辺の株価反応を分析対象とした研究である。よっ

て、工場閉鎖のアナウンスメントに対する株式市場の反応を調査した研究（Blackwell et al. 1990; Gombola 

and Tsetsekos 1992a; Gombola and Tsetsekos 1992b; Kalra et al. 1994）、および、アナウンスメント日周

辺の株価反応とは異なる側面から分析を行なった研究（脚注 9 を参照）については議論の対象から除外して

いる。 

8) 決定要因を包括的に分析した研究（Wertheim and Robinson 2000; Wertheim and Robinson 2004; Hiller 

et al. 2007）の他、決定要因として、削減理由（Palmon et al. 1997）、削減規模（Filbeck and Webb 2001; 

Collett 2002; Hahn and Reyed 2004）、財務状況（Iqbal and Shetty 1995）など、個別の要因に焦点を当て

た研究もある。 

9) この他に希望退職のアナウンスメントと長期の株価パフォーマンスの関連性（清水・山崎 2007）を調査

した研究もあるが、前述の理由（脚注 7 を参照）により議論の対象外としている。 

10) Nixon et al. (2004)は人員削減の実施方法として、(1)人員削減を単独の事業部門で実施する、または、複

数の事業部門で実施するといった再配分戦略が用いられる場合、(2)従業員に対して自発的に退職するインセ

ンティブを付与する場合の 2 つに着目し、人員削減のアナウンスメントに対する株価反応が人員削減の実施

方法により異なるかどうかを分析している。 

11) Abraham (2006)はこうした結果について 3 つの解釈を提示している。第 1 の解釈は、労働組合を組織す

る企業はその他の企業よりも頻繁に人員削減を行うことを市場は知っており、労働組合を組織する企業によ

るアナウンスメントのサプライズが小さいというものである。第 2 の解釈は、市場は労働組合をコストのか

かる非効率なものと見ており、アナウンスメントにより伝達された企業の財務状況に関するネガティブなニ

ュースと、労働組合を組織することから生じるコストが削減されるというポジティブなニュースが相殺され

たためである。第 3 の解釈は、労働組合が組織されている企業の財務困窮について市場がより詳しく知って

おり、市場にとってサプライズが小さいというものである。 

12) Pouder et al. (2004)は労働組合員の割合が高い製造業、輸送業および公益事業を対象に Abraham（2006）

と同様の観点から分析を行なっている。 

13) Marshall et al. (2012)は 2008 年の世界金融危機の期間とその他の期間を比較し、人員削減のアナウン

スメントと株価反応の関連性を分析している。 
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