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利益／株価比率を利用した

保守主義の定量化1

髙 田 知 実

第1節 問題の提起

企業会計では、保守主義という概念が長きにわたり実務に影響を与えてきた

と言われている（Watts［2003a］,p.208）。しかし、保守主義という概念が様々な

局面で利用されてきたことで、保守主義に関する唯一無二の定義は存在しない。

その中でも、保守主義を端的に表す定義として知られているのは、「予想の損

失は計上しなければならないが、予想の利益を計上してはならない（anticipate

noprofit,butanticipatealllosses）」という格言である（桜井［2006］,66頁）。

また、BeaverandRyan［2000］は「純資産の簿価が長期的に株式時価総額より

も小さくなり、それによって純資産簿価／時価比率（booktomarketratio）が

長期的に1よりも小さくなること」と、保守主義を定義している。このように、

保守主義の定義には利益に関する保守性に注目したものと、純資産に関する保
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守性に注目したものが存在する。これは、同じ保守主義という言葉で表現して

いても、捉える側面によっては全く異なる定義が可能であることを意味してい

る。

ただし、会計において損益計算書と貸借対照表が相互に関係していることを

鑑みれば、保守主義に関する2つの定義が完全に独立しているとはいえない。

つまり、保守主義については、2通り（またはそれ以上）の定義が存在すると

はいえ、互いに影響を与え合う余地は十分にある。そのため、会計における保

守主義の議論には、曖昧さが伴ってしまうのである。このような状況の中、近

年は企業会計における保守主義が重要な研究対象として採り上げられるように

なってきた。上記に示した2つの定義を中心とし、保守主義を定量化するため

のいくつかのモデルが考案され、その役割に関する分析が進んでいるのである。

本稿では、その中でも損益計算書における保守主義に注目し、日本の企業会

計において保守的な会計処理が行われているか否かを分析する。損益計算書に

おける保守主義は利益／株価比率（earningstopriceratio）を用いて定量化される

が、このモデルはBasu［1997］が提唱したもので、後にPopeandWalker［1999］

やRyanandZarowin［2003］らによって精緻化が図られてきた。日本について

も、Balletal.［2000］や田澤［2004］がBasu［1997］にもとづき、損益計算書

における保守主義についての実証研究を行っている。

ただし、モデルの精緻化が進んでも、日本の企業会計における保守主義の定

量化では、考慮すべき問題がある。それは、日本特有の決算短信公表制度に起

因するものである。決算短信では、当期の主要な業績の他に次期の予想値が公

表される。後藤・桜井［1993］や太田［2002］は、決算短信で公表される予想

利益と証券市場における株価形成の関係について、次のような結果を提示した。

すなわち、株価は確定した実績利益のみならず予想利益と正の関係をもつ、と

いうことである。

利益／株価比率を用いた定量化モデルでは、投資収益率を重要な変数として
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用いるため、決算短信に含まれる次期予想利益が投資収益率に与える影響に注

意しなければならない。その影響により、Basu［1997］の想定する投資収益率

の内容が、日本とアメリカでは異なるからである。したがって、日本企業に関

する保守主義の定量化では次期の予想利益が投資収益率に与える影響をコント

ロールしなければならない。

本稿における検証課題は次の2つである。すなわち、①先行研究で示され

たモデルをもとに、上記の問題点に対処した保守主義の定量化モデルを提示し、

その適否を検証する。さらに、②日本の企業会計において利益は保守的に算

定されているか否か、そしてもし保守的に算定されているなら、その程度はど

のように推移しているかを分析する。

検証の結果、分析対象期間の1991年から2004年について、日本企業は利益

を保守的に算定しており、かつその程度は拡大傾向にあることがわかった。ま

た、本稿で開発した保守主義の定量化モデルによる推定では、予想利益をコン

トロールすることの重要性を示す結果がえられた。先行研究のモデルよりも、

本稿で開発したモデルの方が高い説明力を示したのである。

保守主義の程度に関する経年分析では、その拡大傾向が何に起因するものか

についても検証している。すなわち、市場における産業構成などが経年的に変

化したのか、または企業レベルで適用する保守主義の程度が拡大したことに起

因するのかを検証したのである。入手可能な全てのサンプルを用いた分析によ

れば、市場全体における時系列分析が可能となる。一方、分析対象期間を通じ

て入手可能なサンプル（コンスタント・サンプル）のみを抽出する分析では、

同一企業について経年変化を追うことができる。そこで、全体サンプルとコン

スタント・サンプルの両方を分析することによって、保守主義の程度に関する

拡大傾向の原因を究明したのである。

コンスタント・サンプルを用いて定量化した場合は、全体サンプルの場合と

同様に保守主義の拡大傾向を示す頑健な結果をえることができなかった。つま
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り、企業レベルでは保守主義の程度に関する拡大傾向を観察することができな

かったのである。したがって、市場全体として保守主義の程度が拡大している

のは、各企業レベルで保守主義の程度が拡大したというよりは、むしろ市場全

体における産業構成などが変化したことに起因していると考えられる。

本稿の構成は以下のとおりである。まず、第2節で保守主義の定量化モデル

の導出過程と先行研究の概要を示す。次に、第3節で仮説を設定し、リサーチ・

デザインを提示する。そして、第4節ではサンプルと基本統計量を提示する。

第5節で分析結果を示し、それを検証する。最後に、第6節で結論と今後の課

題を述べる。

第2節 定量化モデルの導出と先行研究の概要

株価は、資産価値に変化が起こった時点で、適時にそれを反映するものであ

る（Watts［2003b］,p.290）。これは、経済的な要因等で資産価値が変化したと

き、株価は適時にその情報を織り込むことを意味している。そのため、投資収

益率はこのような事象が起こったことを示すニュース（経済的損益）の代理変

数になると考えることができる。

「予想の損失は計上しなければならないが、予想の利益を計上してはならな

い」という保守主義の定義にもとづき、Basu［1997］は「バッド・ニュース

（経済的損失）は適時に会計利益に反映されるが、グッド・ニュース（経済的

利益）は適時に反映されない場合」を保守主義と考えた。換言すれば、同じ経

済的なニュースであっても、それが悪いものであれば会計上の損失として早め

に計上し、良いものであれば会計上の利益としての計上を遅らせることが保守

主義なのである。そして、投資収益率をニュースの代理変数とするならば、

Basu［1997］の定義による保守主義のもとでは、投資収益率がプラス（グッド・

ニュース）である場合よりもマイナス（バッド・ニュース）である場合に、会

計上の損益と投資収益率の関係は強くなると考えられる。
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この関係に基づき、Basu［1997］は、会計利益を投資収益率で回帰すること

で推定される勾配係数を利用して保守主義を定量化するというモデルを考案し

た2。そして、PopeandWalker［1999］がこのモデルの理論的展開を示したので

ある。以下では、PopeandWalker［1999］によって提示された定量化モデルの

導出過程を提示し、続いて当該モデルを用いて保守主義を定量化した先行研究

を概観する。

第1項 定量化モデルの導出

PopeandWalker［1999］は、① 企業の利益は全て配当として支払われる、

② 株価は企業の永続利益（permanentearnings）の割引現在価値として表現

できる・Pt・ r
・1

・xt・、および③永続利益はランダム・ウォーク過程に従う

・xt・ xt・1・et・と仮定し、株価と永続利益の関係を次のように示している。

et

Pt・1

・ r・
Pt・Pt・1

Pt・1・ ・, ・1・

ただし、

Pt:t期における株価

xt:t期における永続利益

et:t期に生じた永続利益に対するランダムなショック

r:資本コスト

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）
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るのが一般的である（浅野・中村，2000）。Basu［1997］のモデルは、ニュースの代理

変数として投資収益率を用いており、ニュースが会計利益に先行することを前提とし

ている。そのため、会計利益に先行する投資収益率が独立変数となるのである。



この仮定のもとで、t期の当期純利益が、永続利益、当期に生じたショック

（ニュース）、および過去に生じたショックのうち当期の会計利益に影響を与え

る部分で構成されると考えることで、下記のような関係式が構築される。ただ

し、ここでの関係式は、当期に生じたニュースがバッド・ニュースであるかグッ

ド・ニュースであるかで、当該ニュースと会計利益との関係の違いを識別でき

るように設定している。

Xt・ xt・・0e
・
t・・0e

・
t・Vt, ・2・

ただし、

Xt:t期における当期純利益

e
・
t :t期に生じたグッド・ニュース・et・0・

e
・
t :t期に生じたバッド・ニュース・et・0・

Vt:t期以前に生じたニュースのうち、t期の会計利益に影響を与える部分

ここで、右辺の第1項に②の仮定から導出されるxt・ r・Ptを代入し、両

辺をPt・1で除す。それに（1）式を代入することで、次の式がえられる。

Xt・Pt・1・ r・r・1・・0・Rt・r・・0・・0・Rt・DRt・Vt・Pt・1, ・3・

ただし、

Rt:t期の投資収益率

DRt:Rt・0・et・0・の場合に1を割り当て、それ以外はゼロとするダミー

変数

以上が、PopeandWalker［1999］によって示された損益計算書に依拠した定

量化の理論的導出過程である。このモデルのもとでは、投資収益率がニュース

経済経営研究第56号
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の代理変数となる。そのため、投資収益率は1年の会計期間に影響を与えるニュー

スを適切に反映するような期間で測定されなければならない。

これについて、Basu［1997］は他の期間の利益公表に関する影響を排除する

ことができる期間を投資収益率の測定期間としている。すなわち、t期の会計

利益に対応させるニュースの代理変数は、t・1期の実績利益が公表された時

点（t期末の9ヵ月前）からt期の実績利益が公表される時点（t期末の3ヶ月

後）までの投資収益率としたのである。

次に、Basu［1997］が考案した定量化モデルを検討する。Basu［1997］は、

PopeandWalker［1999］によって理論的根拠が与えられた以下のモデル（これ

以降、Basuモデルと呼ぶ）を考案し、保守主義の程度に関する実証分析をし

ている。

Xt・Pt・1・ ・0・・1DRt・・0Rt・・1Rt・DRt・・t, ・4・

ただし、

Xt:t期における1株あたり当期純利益

Pt・1:t期における期首の株価

Rt:t期末の9ヶ月前から3ヶ月後までの投資収益率

DRt:Rt・0の場合に1を割り当て、それ以外はゼロとするダミー変数

・t:誤差項

投資収益率がマイナスであれば、投資収益率の測定期間にバッド・ニュース

が生じていると考えられるため、DRtはバッド・ニュースを捉えるためのダミー

変数である。会計利益がグッド・ニュースを織り込む適時性は・0によって示

され、バッド・ニュースを織り込む適時性は・・0・・1・によって示される。

ただし、Basuモデルは（3）式の第4項、すなわち過去のニュースのうち、

当期の会計利益に影響を与える部分を考慮していないという問題点がある。こ

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）
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れについて、PopeandWalker［1999］やRyanandZarowin［2003］は、過年度の

投資収益率を独立変数として加えることで、この問題を解決している。このほ

かにも、Basuモデルの問題点が指摘されることは少なくない。投資収益率が

ニュースの代理変数として適切か否かなどの問題が、いくつかの先行研究で議

論されている。しかし、問題点を指摘するいずれの研究でも、Basuモデルの

提唱が保守主義の定量化の嚆矢となったと述べており、その貢献は広く認めら

れている。そこで、本稿でも損益計算書に依拠した定量化の基本形は、Basu

モデルであると考える。

Basuモデルにしたがって回帰分析を行った場合、利益が保守的に算定され

ているのであれば、次のような結果が得られると予想される。すなわち、①

会計利益はグッド・ニュースよりもバッド・ニュースを適時に織り込むと考え

られるため、・1・0になる。②グッド・ニュースは徐々に会計利益に織り込

まれるものであるため、グッド・ニュースが生じる期間と会計利益が認識され

る期間は乖離する。そのため、Rt・0となるサンプル（バッド・ニュース・

サンプル）のみを用いて会計利益を投資収益率で回帰した場合の決定係数は、

Rt・0となるサンプル（グッド・ニュース・サンプル）のみを用いた場合の

決定係数よりも大きくなる3。

第2項 先行研究の概要

Basu［1997］は、1963年から1990年を調査対象期間とし、43,321のサンプ

ルを用いてBasuモデルを推定している。Basu［1997］は、分析対象期間のデー

タを全てプールした場合と、分析対象期間を複数期間に分けた場合の両方につ

いて検証している。それは、彼が保守主義の存在を分析するだけでなく、訴訟

経済経営研究第56号
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リスクの高さと保守主義の程度の関係を比較しようとしたからである。

Basu［1997］は、制度的な要因や先行研究にもとづき、1963年から1966年お

よび1976年から1982年を訴訟リスクの低い期間、1967年から1975年および

1983年から1990年を訴訟リスクの高い期間と考え、各期間における保守主義

の程度を推定している。訴訟リスクとの関係でBasu［1997］が設定した仮説は、

訴訟リスクが高い期間ほど、保守主義の程度が拡大するというものであった。

分析により、プールド・サンプルのもとで、保守主義の存在を示す結果をえ

ている。また、訴訟リスクとの関係の分析でも、訴訟リスクが高い期間に保守

主義の程度は高くなり、反対に訴訟リスクが低い期間に保守主義の程度が低く

なるという結果をえたのである。これらはいずれも、Basu［1997］が期待した

とおりの結果である。

以上のように、Basu［1997］は保守主義の定量化モデルを考案し、アメリカ

の企業会計では利益が保守的に算定されていることを明らかにした。現在、

Basu［1997］を嚆矢として、アメリカ以外の世界各国についても会計利益に関

する保守主義の定量化が進んでいる。次に、Basuモデルを用いたその他の代

表的な先行研究を概観する。

アメリカ企業に関する保守主義の経年変化を分析した代表的な研究として、

HolthausenandWatts［2001］があげられる。彼らは分析対象期間を1927年から

1993年とし、会計基準が整備される以前の期間においても、アメリカでは利

益が保守的に算定されていたことを示唆する結果をえている。また、Givolyand

Hayn［2000］は、Basuモデルによる定量化以外にも、会計発生高などを用いて

保守主義の程度を時系列で測定し、他の先行研究と同様に保守主義が拡大傾向

にあるという証拠をえている4。

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）

9

4 これらの他にも、アメリカの企業会計における保守主義の程度や役割を分析した研

究は数多く存在する。詳しくは、髙田［2004］を参照されたい。



アメリカ以外の国に関する研究では、Balletal.［2000］が日本を含む欧米諸

国を中心とした先進国について、保守主義の程度を比較している。そして、ア

メリカを代表とする慣習法（commonlaw）の国は、日本やフランスのような

成文法（codelaw）の国に比べて保守主義の程度が高いことを示す結果を報告

している。また、PopeandWalker［1999］はイギリスとアメリカについて比較

し、用いる利益変数によって保守主義の程度の強弱が両国で異なることを明ら

かにした。GinerandRees［2001］はヨーロッパ諸国について保守主義を定量化

し、Basuモデルによる定量化では保守的とは識別されないような国でも、損

失の持続性が高いなどの異なる保守的な側面をもつことを実証したのである。

欧米諸国を中心とした成熟市場だけでなく、新興市場に関する保守主義につ

いても分析されている。Balletal.［2004］は東南アジア諸国について、保守主

義の程度を分析している。そして彼らは、慣習法国に倣って会計基準を設定し

ていても、会計環境が成文法国に近い東南アジア諸国では、利益が保守的に算

定されるという証拠はえられなかったと結論づけている。

日本については、Balletal.［2000］と田澤［2004］がBasuモデルにもとづ

いて保守主義を定量化している。そして両研究とも、日本の企業会計において

も利益が保守的に算定されていることを支持する結果をえている。

第3節 仮説の設定とリサーチ・デザイン

第1項 仮説の設定

前節で示したように、すでに数多くの先行研究が、欧米諸国や日本の企業会

計では利益が保守的に算定されていることを示す証拠をえている。一方、保守

主義の程度の拡大傾向については、モデルにもとづく定量化以外の分析でも議

論されることがある。その代表例として、損失報告企業の増加が会計における

保守主義に起因すると考える議論がある。ここでは、会計利益が保守的になれ

ば、それだけ企業が損失を報告する確率が増加するという関係が想定されてい
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る。

たとえば、GivolyandHayn［2000,p.296］は1950年から1998年について、

Compustatのデータベースに含まれる企業の利益変数に関する経年変化を示し

ている。各年度における損失報告企業の割合をみると、1950年にはわずか1.01％

であるのに比べ、1998年には35.32％にまで増加している。ROAについても

同様で、1950年における平均値が0.103であるのに対し、1998年には-0.103

にまで下落している。もし保守主義が原因で損失報告企業が増加したのであれ

ば、これらの時系列特性は保守主義の程度の高まりを示しているのかもしれな

い。また、KleinandMarquardt［2006］はマクロ要因や保守主義の程度と、損

失報告企業の割合の関係を分析している。

日本についても、音川・髙田［2005］がバブル崩壊頃から近年までの期間に

ついて、損失報告企業の割合が大幅に増加していることを示している。バブル

期には5％にも満たなかった損失報告企業の割合が、2003年には30％を超え

るまでになっていたのである。また、薄井［2004］は東京証券取引所に上場し

ている企業をサンプルとした分析の中で、1968年から2001年までの期間を

3つに区分し、それぞれの期間におけるROEの平均値を提示している（表1,

144頁）。これによれば、1968年から1975年におけるROEの平均値は0.028

であるが、1991年から2001年には0.009まで落ち込んでいる。

日本企業については、損失報告企業比率の増加時期が、バブル崩壊以降の不

況期および複数の新会計基準が導入された付近と重なっていることに注意しな

ければならない。それは、利益の保守性によって損失報告企業が増加したので

はなく、単に企業を取り巻く環境の変化が原因となっているかもしれないから

である。前者については、バブルの崩壊が原因で損失報告企業が増加している

のであれば、それは単に経済状況が悪化しただけであり、保守主義の程度が高

まったとはいえない。また後者についても、新会計基準の導入によって、過去

に計上していなかった損失が計上されるようになったのであれば、それも保守

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）
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主義であることを意味しない。

KleinandMarquardt［2006］がアメリカ企業について分析したように、損失

報告企業の増加はマクロ的要因にも影響を受けやすい。たとえば、企業活動は

同じでも、為替相場が変動するだけで海外と取引があるような企業の利益額は

大幅に変化する。他には、課税制度の変更なども、企業が報告する利益に大き

く影響する。したがって、損失報告企業の割合が増加したという事実だけでは、

その期間に保守主義の程度が拡大したか否かを判断することはできない。

そこで本稿では、先行研究にもとづいて企業会計における保守主義を定量化

し、実際に利益が保守的に算定されているか否かを分析する。また、他国の先

行研究と同様、経年的に保守主義の程度が高まっているか否かも分析する。し

たがって、以下のように仮説を設定し、これを検証する。

仮説1：日本の企業会計では利益が保守的に算定されている。

仮説2：日本の企業会計における保守主義の程度は、経年的に拡大している。

次項では、これら2つの仮説を検証するためのリサーチ・デザインを提示する。

第2項 リサーチ・デザイン

先に述べたように、先行研究ではニュースの代理変数として投資収益率が用

いられる。本稿でも、投資収益率をニュースの代理変数と考え、下記のモデル

によって保守主義を定量化する。ただし、従属変数には、Basu［1997］で示され

た1株あたり当期純利益を期首の株価で除したものではなく、RyanandZarowin

［2003］で用いられた当期純利益の総額を期首の株式時価総額で除したものを

用いている。基本的な構造は同じであるため、（5）式も（4）式と同様にBasu

モデルと称する。

Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・p,tRi,t・・n,tRi,t・DRi,t・・i,t, ・5・

ただし、
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Xi,t:i社のt期における当期純利益

MVi,t・1:i社のt期首における株式時価総額

Ri,t:i社のt期末の9ヶ月前から3ヶ月後までの投資収益率 5

DRi,t:Ri,t・0であれば1、それ以外はゼロとするダミー変数

・i,t:誤差項

日本については、既に田澤［2004］が同様のモデルによって保守主義を定量

化しているが、分析対象期間のデータをプールするという手法で推定している。

本稿では経年変化も分析するため、年度ごとのクロス・セクション回帰を実施

し、仮説を検証する。仮説1の検証には、FamaandMacBeth［1973］が提示し

た方法によって推定パラメータの有意性を検定する6。また、先行研究では、

年度ごとに推定されるパラメータのt値について、その平均を算定するという

方法でも有意性が検定されているため、その方法も同時に利用することで結果

の頑健性を確保する。

仮説2については、年度ごとに入手可能な全てのデータを用いたクロス・セ

クション回帰のほかに、分析期間を通して利用可能なコンスタント・サンプル

を用いたクロス・セクション回帰を実施する。まず、前者の回帰結果の経年変

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）
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5 本稿では、3月末決算企業のみを調査対象としているため、全てのサンプルについ

て投資収益率の測定期間は7月始めから6月末までとなる。たとえば、2004年3月末

を決算期とする企業の投資収益率は2003年7月始めから2004年6月末までで測定さ

れる。

6 FamaandMacBethのアプローチは以下に示す方法によって推定値の有意性検定を行

う。まず、与えられたT期間のデータに対し年度ごとにOLS（通常最小二乗法）によっ

て回帰式を推定し、T個のパラメータ・・j,t,j・1,・,t・をえる。このとき、パラメー

タは正規分布でIID（IndependentandIdenticallyDistributed）であることが仮定される。

次に、・・j・ T
・1

・
T

t・1
・・j,tと・・

2
・,j・ T

・1
・T・1・

・1
・
T

t・1
・・・j,t・・・j・

2
を算定し、t統計量・・・・j・・

・・j・・・r,jをえる。ここで、・・・・j・は自由度T-1のt分布に従う（Campbelletal.,1997）。

本稿の分析は、この手法に倣い、推定値の有意性検定を行う。



化を分析することで、市場全体としての保守主義の程度がどのように推移して

いるかを検証できる。そして、後者の回帰結果の経年変化を分析することで、

企業レベルで保守主義の程度がどのように推移しているかを検証することがで

きる。これによって、保守主義の程度に関する経年変化を詳細に分析すること

が可能となる。

保守主義の程度は、（5）式から推定されるパラメータである・n,tによって示

される。この値がプラスでありゼロと有意に異なるのであれば、日本企業は保

守的な利益計算を行っていることを意味する。したがって、仮説1または2が

支持されるのであれば、①・n,t・0または②・n,tが時系列で大きくなる、とい

う結果がえられるはずである。仮説2についは、・n,tについてタイム・トレン

ド回帰を施すことによって検証する。

第4節 Basuモデルの問題点と予想利益のコントロール

第1項 予想利益が投資収益率に与える影響

日本では、証券取引所から、企業（経営者）は当期の経営成績と次期の利益

予想を同時に公表することが要請されている。これが決算短信の公表制度であ

り、他国とは異なる影響を投資収益率に与えている（後藤，1997）。以下では、

この決算短信が投資収益率に与える影響について詳しく検討する。

Basu［1997］は、投資収益率をニュースの代理変数として用いているが、本

来、経済的損益は、将来が確実に予測できることを前提にし、企業が獲得する

将来の利益流列を現在価値に割引いた企業価値を比較することで算定されるも

のである（神戸大学会計学研究室［2001］，337-338頁）。しかし実際は、市場

に不確実性が存在するため、投資収益率によって正確に経済的損益を捉えるこ

とはできない。あくまでも、経済的損益に近似しているという意味で、投資収

益率がその代理変数として用いられているのである（Beaver,1998）。

図1は、決算短信の公表制度を図示したものである。決算短信では、当期純
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利益と経営者の予想利益が決算日の約45日後（①）に公表されるため、Basu

［1997］の提示した投資収益率の測定期間（②）内に、決算短信の公表日が含

まれる。そのため、経営者による次期の予想利益が図1の矢印の時点で株価に

織り込まれることとなる。

Basu［1997］がこの②の期間を投資収益率の測定期間とした理由は、この期

間であれば、他の期間の利益報告による影響がないと考えたためであった。し

かし、日本についてはこの条件が当てはまらない。決算短信で当期の経営成績

と次期の予想利益が公表されることを鑑みれば、他の期間、特に次期の（予想）

利益公表の影響がない期間を特定することは不可能である。

投資収益率をニュースの代理変数とするとき、この代理変数としての質は、

証券市場の効率性の程度に依存する。証券市場のディスクロージャー制度は、

市場の効率性の程度に影響を与えると考えられるため、日本のように他の国と

は異なるディスクロージャー制度を有している場合は、この影響を考慮しなけ

ればならない。そこで次に、この点を考慮し、決算短信で公表される予想利益

についてコントロールしたモデルを検討する。

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）
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図1：決算短信が投資収益率の測定に与える影響



第2項 予想利益コントロールモデルの設定

先行研究では、決算短信において報告された実績利益よりも、予想利益の方

が株価との関係が強くなるという結果を提示している（後藤・桜井［1993］，

太田［2002］）。したがって、t期の利益に対応する投資収益率（t期末の9ヶ

月前から3ヶ月後までの期間）がマイナスの場合、それはt・1期の予想利益

に関するバッド・ニュースを反映している可能性がある。もしそうであるなら、

t期の投資収益率とt期の会計利益との関係は弱くなってしまうかもしれない。

これは、バッド・ニュースが会計利益に織り込まれる適時性を測定するという

Basuモデルに重大な影響を及ぼす。

図2は、予想利益と投資収益率の関係を図示したものである。経営者は、1

の時点でt期の実績利益・AEt・と予想利益・FEt・1・の両方を公表する。この

とき、実績利益が市場に良い情報を提供するものであったとしても、予想利益

が悪い情報あった場合、先行研究の結果にもとづけば、t期のニュースの代理

変数となる投資収益率・Rt・はマイナスになるかもしれない。この場合、実際

のt期におけるニュースはグッド・ニュースであるにも関わらず、ニュースの

代理変数である投資収益率は、マイナスの値をとってしまうのである。
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この問題がBasuモデルに与える影響を捉えるためには、t・1期の予想利益

が悪い情報であったために、t期におけるニュースの代理変数である投資収益

率がマイナスになっているものをコントロールすればよい。それには、FEt・1

が証券市場の予想を下回り、かつRt・0となる場合をコントロールする方法

が考えられる。ただし、市場が悪い情報であると評価する予想利益がどのよう

なものかを特定するのは困難である。損失を予想した場合か、実績利益を下回

る予想利益を公表した場合か、または産業平均を下回る予想利益を公表した場

合かなど、いくつかのベンチ・マークが考えられるからである。

しかし、実際に公表される予想利益をみると、損失を予想する企業が極端に

少ないことが分かる。たとえば、本稿でサンプルとなった東京証券取引所第一部

上場企業のうち、2004年3月末を決算日とする企業では、2005年度に関して連

結ベースの当期純利益を損失と予想している企業は、1,110社中12社（約1％）

であった。このようなわずかな割合からすれば、損失を予想するか否かのみ

をベンチ・マークに、投資者が企業の予想利益を評価しているとは考えられな

い。

産業平均などのベンチ・マークについて考えてみると、それを算定するため

には、同業他社の予想利益の公表を待たなければならないし、その平均を算定

するには時間とコストがかかる。その点、予想利益が実績利益を下回ったか否

かは、決算短信のみから入手できるベンチ・マークである。これについても、

本稿でサンプルとなった東京証券取引所第一部上場企業について、2004年3

月末を決算日とする企業を調査すると、実績利益を下回る予想利益を公表して

いる企業は、連結ベースで213社（約19％）ある。この割合は、損失を予想

した企業割合に比べて格段に多い。以上の理由から、本稿では、市場で悪い情

報と判断される予想利益は、それが実績利益を下回った場合であると考える。

この前提は、証券市場において利益がランダム・ウォーク過程に従うと仮定さ

れることと同義である。
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以下では、予想利益をコントロールするためのモデルを示す。予想利益がt

期の投資収益率に与える影響をコントロールするには、下記の（6）式のように

モデルを設定することができる。また（6）式は、PopeandWalker［1999］らに

よって指摘されたBasuモデルの問題点にも対処している。すなわち、過去の

ニュースが会計利益に与える影響を考慮していないという問題点である。（6）

式では、PopeandWalker［1999］と同様に、t・1期の投資収益率を独立変数に

追加し、この問題点に対処する。Basuモデルと区別するため、これ以降は（6）

式を予想利益コントロールモデルと称す。

Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・f,tDFi,t・・nf,tDRi,t・DFi,t・・p,tRi,t

・・n,tRi,t・DRi,t・・f,tRi,t・DFi,t・・nf,tRi,t・DRi,t・DFi,t

・・1,tRi,t・1・・i,t, ・6・

ただし、

Xi,t:i社のt期における当期純利益

MVi,t・1:i社のt期首の株式時価総額

Ri,t:i社のt期末の9ヶ月前から3ヶ月後までの投資収益率

DRi,t:Ri,t・0であれば1、それ以外はゼロとするダミー変数

DFi,t:i社の経営者がt期末に予想するt・1期の利益について、それがt期

末の実績利益を下回っていれば1、それ以外はゼロとするダミー変数

・i,t:誤差項

予想利益コントロールモデルでは、経営者による予想利益の内容をコントロー

ルするため、次期の予想利益が当期の実績利益を下回ったか否かのダミー変数

を用いる。実績利益は、投資者が容易に入手可能な予想利益を評価するための

ベンチ・マークである。当期に報告した利益額を次期に維持できないという情

報は、経営者のもつ私的情報として市場に悪い情報を提供するはずであり、予
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想利益に反応して価格形成された株価は、次期の情報を織り込んだものとなる。

決算短信において公表された次期の予想利益が、その期間の実績利益を下回る

ことで投資収益率がマイナスになるならば、この期間の投資収益率と当期の会

計利益との関係は弱くなる。このような関係にもとづき、次のような仮説を設

定し、検証する。

仮説3：予想利益が原因で投資収益率がマイナスになる企業は、そうでな

い企業よりも投資収益率と利益の関係は小さくなる。

予想利益コントロールモデルの推定により、仮説3とともに、仮説1および

2についても検証する。したがって、これら3つの仮説が支持されるなら、次

のような結果がえられると予想できる。すなわち、①・n,t・0、②・n,tが時系

列で大きくなる、および③・nf,t・0である。

予想利益コントロールモデルでは、検証パラメータである・nf,tのほかに・f,t

と・1,tも推定される。・f,tの推定値については、保守主義との関係が明確でな

いため、事前に推定値の符号を予測することはできない。他方、・1,tは過去の

ニュースと会計利益との関係を捉えるものである。会計利益はニュースの全て

を即時に織り込むわけではない。特に、グッド・ニュースは遅れて会計利益に

反映されるため、・1,tの推定値はプラスになることが予想される。

また、予想利益コントロールモデルは、予想利益の影響および過去の経済的

損益による影響をコントロールしている。したがって、モデルのあてはまりと

いう観点からすれば、Basuモデルよりも、予想利益コントロールモデルの決

定係数は大きくなることが期待される。

第5節 サンプルと基本統計量

第1項 サンプル

サンプルは、1991年から2004年について、3月末を決算日とする東京証券

取引所第一部上場企業（銀行、証券、保険、およびその他金融を除く）を対象

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）

19



としている。分析には、連結ベース 7での財務変数を用いる。当期純利益は

『日経NEEDS』から入手し、投資収益率は『日経ポートフォリオマスター』に

収録されている日次投資収益率（配当込み）から年次投資収益率を算定した。

また、次期の予想利益については、『日本経済新聞縮刷版』から手入力によっ

て収集した。

上記の調査対象期間について、Basuモデルと予想利益コントロールモデル

の推定に必要なデータが入手可能な企業を年度ごとに抽出した。さらに、分析

対象となる前年度から分析対象期間にかけて決算期を変更していないことも、

サンプル抽出要件としている。その結果、合計サンプル数は11,248となった。

また、本稿では、コンスタント・サンプルによる分析も実施するため、調査対象

期間を通して必要なデータの全てが入手可能な企業も識別している。この手続

きにより、コンスタント・サンプルとして抽出できた企業は、434社であった。

第2項 基本統計量

表1は、回帰分析に用いる変数の基本統計量とサンプルおよび変数の数を示

している。パネルAが当期純利益を期首の株式時価総額で除したもの・X・MV・

で、パネルBが年次投資収益率・R・である。また、パネルCはサンプル数と、

分析に用いるダミー変数の数を年度ごとに提示している。
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7 連結ベースでの決算短信を公表している企業は、分析対象期間初期にはSEC基準適

用企業が多く、数も少ない。そのため、連結ベースの分析に限定することは問題があ

るかもしれない。しかし、2000年の連結会計基準の改訂により、連結範囲が持株基準

から支配力基準に変化したことなどを受けて、2000年以降は連結ベースの財務数値が

注目されている。実際に、2003年3月期決算までは、日本経済新聞の決算短信欄に連

結と単独の情報が独立して表示されていたが、2004年3月期決算の場合は、両者が並

列して表示されるようになり、連結が主となっている。このような背景から、今後の

会計研究において特に重要視されるのは連結ベースとなることが予想されるため、本

稿では連結ベースの財務変数を利用する。ただし、単独ベースの場合でも、基本統計

量等に違いのないことは確認している。
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パネルAをみると、X・MVの平均値は1999年以降、2004年を除いてマイ

ナスの値を示している。他方、中央値はマイナスでないことから、金額の大き

な損失を報告した企業が1999年以降比較的多いと考えられる。これは、先行

研究で示された損失報告企業が増加した期間と一致しており、この期間に保守

主義の程度が拡大している可能性がある。

表から明確に読取ることはできないが、Rについて、1995年と1996年の分

布が他の期間と比べて大きく異なっていることに注意が必要である。すなわち、

1995年について、最大値から8つまでの値を除く全てのサンプルがマイナス

となっており、1996年は最小値の1つを除く全てのサンプルがプラスとなっ

ている。本稿では異常値が分析結果に与える影響を除去するため、仮説の検証

にあたっては、各変数について年度ごとに、1（99）パーセンタイル以下（以上）

の数値を1（99）パーセンタイルの数値に置換している。その結果、1995年に

ついては、Rについてサンプルのほぼ全てがマイナスの値をとり、1996年に

いたっては全てのRがプラスの値をとることになってしまう。

これは、投資収益率の符号にもとづいて交差項を設定し、保守主義の程度を

定量化するBasuモデルを推定する際に重要な問題となる。つまり、1995年に

はグッド・ニュース・サンプルが、1996年にはバッド・ニュース・サンプル

が存在しないため、この2つの年度については、Basuモデルを推定すること

ができないのである。

日本銀行調査統計局が1996年5月に公表した「1995年度の金融および経済

の動向」によれば、1993年から回復基調にあった日本経済は、1995年前半に

足踏み状態となった。そして、株価もその影響を受け、1995年前半は、景気

の先行きに対する不透明感などを反映して軟化したのである。また、金融機関

の経営破綻も、1994年以降表面化した。そのため、1994年7月から1995年6

月末までの期間で算定する1995年の投資収益率は、これら日本経済における

負の状態を反映し、算定されたほとんどの投資収益率がマイナスになったと考
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えられる。

また、同局が1997年6月に公表した「1996年度の金融および経済の動向」

によれば、1995年に発動された強力な金融・財政政策が、1995年後半以降

1996年中ごろまで、景気を下支えすることとなった。さらに、1996年度には

金融機関の不良債権問題への対応が着実に進められ、株価も1996年前半には

上昇基調を辿った。つまり、1996年に関する投資収益率の算定期間である1995

年7月から1996年6月末の間は、株価の上昇期にあたる。これにより、1996

年について算定されたほぼ全ての投資収益率がプラスになったのであろう。

以上から、これら1995年と1996年は他の期間と比べて特殊であり、通常期

間の分析と同様に扱うことはできないと判断し、両年を分析対象から取り除く。

また、1995年と1996年以外についてRの特徴をあげるとすれば、1999年と

2000年について標準偏差が大きく、中央値と平均値の差が大きい傾向にある。

両年とも、中央値よりも平均値が大きいため、一部の大きいRの値に影響を

受けていると考えられる。

第6節 検証結果

第1項 全サンプルによる分析結果

表2のパネルAは、Basuモデルと予想利益コントロールモデルについて、

年度ごとのクロス・セクション回帰を実施した結果である。予想利益コントロー

ルモデルでは、Basuモデルに対して、①次期予想利益が投資収益率に与えた

影響を捉えるためのダミー変数と、②t・1期の投資収益率を追加している8。

そのため、各変数がモデルの推定に与える影響を個別に識別することを目的と

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）
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8 予想利益コントロールモデルでは、t期の投資収益率だけでなく、t・1期の投資収

益率も独立変数として加えている。このとき、両者について多重共線性の問題が懸念

されるが、年度ごとの相関係数は、最小で-0.419、最大でも0.432の範囲であり、相関

が高いとはいえない。
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注）パネルAのt値はFamaandMacBeth［1973］によるものであり、パネルBのt値は
誤差項に関する系列相関（または不均一分散）の問題を回避するため、Newlyand
West［1987］による一致性のある推定量にもとづいている。また、推定値の右肩の
アスタリスクは両側検定での有意水準を示しており、***が1％水準、**が5％水準、
*が10％水準である。
モデル1：Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・p,tRi,t・・n,tRi,t・DRi,t・・i,t
モデル2：Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・p,tRi,t・・n,tRi,t・DRi,t・・1,tRi,t・1・・i,t
モデル3：Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・f,tDFi,t・・nf,tDRi,t・DFi,t・・p,tRi,t

・・n,tRi,t・DRi,t・・f,tRi,t・DFi,t・・nf,tRi,t・DRi,t・DFi,t・・i,t
モデル4：Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・f,tDFi,t・・nf,tDRi,t・DFi,t・・p,tRi,t

・・n,tRi,t・DRi,t・・f,tRi,t・DFi,t・・nf,tRi,t・DRi,t・DFi,t・・1,tRi,t・1・・i,t
タイム・トレンド回帰：・・j・ ・・・YEAR・・,j・ n,nf,1

表2：クロス・セクション回帰とタイム・トレンド回帰の結果



して、いずれか一方のみをコントロールしたモデルの結果も示している。

表2に示した推定値は、年度ごとのクロス・セクション回帰によって推定さ

れた12の値を平均したものである9。また、t値はFamaandMacBethタイプの

ものを示している。パネルBには、推定値の時系列推移を検証するためのタ

イム・トレンド回帰を実施した結果を報告している。タイム・トレンド回帰と

は、年度ごとにえられた推定パラメータを年度の数値（YEAR=1991-2004、た

だし1995と1996を除く）に回帰する方法を意味する。このとき、この推定値

がプラス（マイナス）でゼロと有意に異なれば、推定パラメータが時系列で増

加（減少）傾向にあると判断できる。

パネルAでは、モデル1からモデル4までの結果を示している。このとき、

モデル1はBasuモデルであり、モデル4は予想利益コントロールモデルであ

る。Basuモデルからt・1期の投資収益率のみをコントロールしたものがモデ

ル2となり、Basuモデルから次期予想利益の影響のみをコントロールしたも

のがモデル3となる。

パネルAをみると、仮説1の検証パラメータであるR・DRに対する係数の

推定値は、全てのモデルについてプラスであり、1％の有意水準を示している。

この値は、会計利益がニュースを織り込む程度について、グッド・ニュースと

比べたバッド・ニュースの織り込み方の増分を意味している。この結果は仮説

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）
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9 表1によれば、DFとDR・DFの数が近似していることがわかる。このとき、独立

変数であるRとDFおよびDR・DFの交差項は相関が強くなるため、モデルを推定す

る際に多重共線性の問題が懸念される。ただし、浅野・中村［2000］は、多重共線性

が存在していても、推定値は最良線形不変推定量（BLUE）であることを述べている。

一般的には、係数の標準誤差が大きくなることが問題点として指摘されるため、本稿

のように、FamaandMacBethタイプの有意性検定を実施する場合は、いくぶんこの問

題が解決されるであろう。しかし、多重共線性があるときには、係数が理論から予想

される値とは大きく離れることがあるため、本稿での推定にバイアスがある可能性は

残される。



1を強く支持しており、会計利益が保守的であることを示す証拠となる。また、

モデル1の推定値は0.16であるが、予想利益の影響やt・1期の投資収益率を

コントロールするほどこの値は大きくなり、モデル4では0.23となっている。

これは、Basuモデルによる推定値が、予想利益の影響によって下方に歪んで

いたことを証拠づける結果といえるであろう。

次に、2つめの仮説である保守主義の程度に関する経年変化を検証する。パ

ネルBをみると、R・DRの係数について、タイム・トレンド回帰をしたとき

の係数は、全てのモデルでプラスであり、5％の有意水準を示している。これ

は、仮説2を支持する結果であり、保守主義の程度が1991年から2004年にか

けて拡大傾向にあったことを示している。

さらに、モデル3とモデル4の推定結果から、検証パラメータであるR・DR・

DFの係数の推定値がともにマイナスであり、1％の有意水準であることがわ

かる。この結果は、仮説3を支持しており、Basuモデルを推定する際には、

次期の予想利益が投資収益率に与える影響をコントロールすることが重要であ

ることを示唆している10。

保守主義の程度に関する経年変化のほかに、本稿の独自モデルで加えた重要

な変数であるR・DR・DFおよびRt・1についても、タイム・トレンド回帰を実

施した。パネルBの下2行がその結果である。これによれば、各変数はクロ

ス・セクション回帰において期待される符号と一致しており、有意（1％）な

値となっている。したがって、近年になるほど、次期予想利益の内容と前期の
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10 ただし、本稿の分析では、①当期のニュースがバッドであり、かつ次期予想利益も

悪い情報を提供している場合と、②当期のニュースはグッドであるが、次期予想利益

が悪い情報を提供している場合が識別できていない。つまり、R・DR・DFに対する推

定値は、②の場合をコントロールすることを意図しているが、①の場合も含まれて

いる可能性がある。期待どおりの結果がえられているが、この問題よって推定結果に

バイアスがあるかもしれない。この点については、今後の改良が必要であると認識し

ている。



投資収益率をコントロールすることの重要性が高まっていると考えられる。

パネルAには、各モデルの自由度調整済み決定係数のほかに、モデル1に

対する他のモデルの増分決定係数も示している。自由度調整済み決定係数で比

較すると、モデル1からモデル4では、約13％も説明力が改善している。こ

の結果から、会計利益と投資収益率の関係を分析する上では、Basuモデルよ

りも予想利益コントロールモデルの方がより適切なモデルであると考えられる。

また、モデル2とモデル3の比較では、モデル3の方が、モデル1と比べた決

定係数の改善幅が大きい。したがって、予想利益コントロールモデルに関する

説明力の高まりは、前期の投資収益率よりも、予想利益の内容をコントロール

することが貢献しているといえる。

以上、保守主義の存在とその経年変化を分析するための3つの仮説を検証し

た。そして、全ての仮説を支持する結果をえた。すなわち、1991年から2004

年について日本の企業会計では①利益が保守的に算定されており、②その程

度は拡大しているのである。さらに、③予想利益が原因で投資収益率がマイ

ナスになる企業の投資収益率は、そうでない企業よりも投資収益率と利益の関

係は小さくなることもわかった11。

ただし、仮説2である保守主義の程度に関する経年変化については、市場全

体として拡大傾向にあるという証拠がえられたに過ぎない。その原因は、企業

レベルで保守主義の程度が拡大したのか、または保守主義の程度が高いような

企業や産業が、年を追うごとにサンプルとして含まれるようになったのかが明

らかでない。そこで次項では、1991年から2004年（1995年と1996年を含む）

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）

27

11 ここでの結果は、係数の有意性に関する検定方法と異常値の処理方法について頑健

である。係数の有意性検定については、FamaandMacBethタイプの他にも、Ryanand

Zarowin［2003］らのように、年度ごとに推定されたt値の平均を算定するという方法

がある。この方法で有意性の検定を行っても、同様の結果がえられた。また、異常値

の処理方法については、1パーセンタイルという基準点から0.5パーセンタイルに変

更し、同様に推定した。この場合でも、本稿でえられた結果に変化はなかった。



の期間で継続して入手可能なサンプルのみを識別し、本項と同様の推定を行う。

この分析により、保守主義の程度が拡大傾向にあるという結果がえられれば、

企業レベルで適用する会計が保守的になっていると考えられる。反対に、コン

スタント・サンプルでは保守主義の程度に関する拡大傾向が観察されないので

あれば、時系列でのサンプル構成が原因で保守性が拡大していると考えられる。

第2項 コンスタント・サンプルによる分析結果

本項では、1991年から2004年までの期間を通して入手可能なサンプルにつ

いて、前項と同様にモデル1からモデル4までを推定し、保守主義の程度に関

する経年変化を中心に検討する。2000年3月期以降は連結財務諸表が主たる

財務諸表と位置づけられるようになり、連結範囲の基準も変化したことなどか

ら、連結財務諸表を公表している企業は増えているが、1990年代前半頃は連

結財務諸表を公表している企業は少ない。そのため、コンスタント・サンプル

として入手できた企業数は434社となった。また、コンスタント・サンプルの

場合でも1995年と1996年に関する投資収益率の分布は、通常年度のものと異

なっていたため、本項でもモデルの推定時には両年を分析対象から除き、前項

と同じ12年分について分析する。

コンスタント・サンプルについても、異常な値が結果に影響を与える可能性

を考慮して、異常値処理を行う。すなわち、年度ごとに、1（99）パーセンタイ

ル以下（以上）の数値を1（99）パーセンタイルの数値に置換するという方法

によって、異常値を処理している。表3に、コンスタント・サンプルで推定し

た場合の結果を提示している。この場合も、係数の推定値は1995年と1996年

を除いた12年分のクロス・セクション回帰による推定値の平均である。t値

はFamaandMacBethタイプのものを示している。本項で特に検討するのは、

仮説2の保守主義の程度に関する経年変化についてであるが、仮説1と3につ

いても、前項と同様の結果がえられるか否かを検討する。
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注）パネルAのt値はFamaandMacBeth［1973］によるものであり、パネルBのt値は
誤差項に関する系列相関（または不均一分散）の問題を回避するため、Newlyand
West［1987］による一致性のある推定量にもとづくものである。また、推定値の右
肩のアスタリスクは両側検定での有意水準を示しており、***が1％水準、**が5％
水準、*が10％水準である。
モデル1：Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・p,tRi,t・・n,tRi,t・DRi,t・・i,t
モデル2：Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・p,tRi,t・・n,tRi,t・DRi,t・・1,tRi,t・1・・i,t
モデル3：Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・f,tDFi,t・・nf,tDRi,t・DFi,t・・p,tRi,t

・・n,tRi,t・DRi,t・・f,tRi,t・DFi,t・・nf,tRi,t・DRi,t・DFi,t・・i,t
モデル4：Xi,t・MVi,t・1・ ・t・・n,tDRi,t・・f,tDFi,t・・nf,tDRi,t・DFi,t・・p,tRi,t

・・n,tRi,t・DRi,t・・f,tRi,t・DFi,t・・nf,tRi,t・DRi,t・DFi,t・・1,tRi,t・1・・i,t
タイム・トレンド回帰：・・j・ ・・・YEAR・・,,j・ n,nf,1

表3：コンスタント・サンプルの結果



まず、仮説1を検討すると、R・DRについて推定される係数の推定値がプ

ラスであり、10％以上の有意水準を示している。これは前項に比べて弱い結果

であるが、仮説1を支持するものと解釈できる。つまり、コンスタント・サンプ

ルの場合でも、1991年から2004年において会計利益は保守的に算定されてい

ると考えられる。仮説3についても、有意水準は5％に低下するが、R・DR・DF

の推定値はマイナスであり、前項と首尾一貫する結果をえている。したがって、

予想利益の内容をコントロールすることの重要性は、コンスタント・サンプル

の場合でも確認できるのである。

次に、仮説2について検討する。パネルBをみると、R・DRの係数につい

てタイム・トレンド回帰をした場合の係数は、いずれのモデルもプラスで10

％の有意水準である。前項では、保守主義の程度は拡大傾向にあるという仮説

2を強く支持する結果をえており、有意水準も1％であった。それと比較する

と、本項での結果の有意水準は低い。

本項における分析結果の特徴は、前項の全サンプルを用いた場合に比べて係

数の有意水準が低いことである。コンスタント・サンプルを用いた場合は、サ

バイバル・バイアスがかかり、分析結果に偏りのある可能性が懸念される。特

に、1991年から連結財務諸表を公表しているような企業は、SEC基準に準拠

したものが多く、日本以外の証券市場に上場しているような成熟企業が多いと

考えられる。そのため、本項での結果は、企業の中でもこれらの特徴をもつも

のについて利益の属性を分析している可能性がある。保守主義の程度が低く識

別されたのも、これらの企業のみの特徴かもしれない。この点では、結果の解

釈に注意が必要である。

また、表には提示していないが、タイム・トレンド回帰の結果は、異常値の

処理方法について頑健ではない。つまり、0.5（99.5）パーセンタイル以下（以

上）の値を0.5（99.5）パーセンタイルの値に置換するという方法によって異常

値処理をすると、R・DRに対するタイム・トレンド係数はプラスとなるもの
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の、有意な値ではなくなるのである。ただし、表3の結果でも、タイム・トレ

ンド係数の有意水準は10％であり、そもそも高い水準とはいえない。このよ

うに、コンスタント・サンプルについては、保守主義の程度が拡大傾向にある

という仮説2を支持するような結果とはならなかった。

以上のように、仮説2については前項と一致しない結果となったが、仮説1

と仮説3の検定統計量に関する有意性検定については、平均値を用いた場合で

も有意な結果がえられている。つまり、FamaandMacBethタイプだけでなく

年度ごとに算定されるt値の平均値でも、R・DRおよびR・DR・DFに対する

係数の推定値は期待どおりの符号に有意となった。したがって、前項と首尾一

貫する結果がえられた仮説1と仮説3について、本項の結果は頑健である。ま

た、予想利益コントロールモデルとBasuモデルを比較した場合、自由度調整

済み決定係数が大幅に改善するという点も、前項の結果と一致している。

第3項 仮説の追加的検証

本節第1項の分析から、入手可能な全てのサンプルを用いた場合は、全ての

仮説を支持する結果がえられた。つまり、日本の企業会計では、利益が保守的

に算定されており、1991年から2004年にわたってその程度は拡大しているの

である。しかし、コンスタント・サンプルの場合では、仮説2に反しないもの

の、それを支持するような結果はえられなかった。そのため、第1項でえられ

た利益における保守主義の程度が拡大傾向にあるという結果は、各企業レベル

で利益が保守的に算定されるようになったというよりは、むしろサンプル構成

に起因する部分が大きいと考えられる。

このような結果がえられた原因としては、以下のようなものが考えられる。

まず、①インフォメーション・テクノロジー（IT）の発展等により、近年は財

務諸表に反映されない無形資産の評価に対して関心が注がれている。東京証券

取引所上場企業でも、このような無形資産を多く抱えるような企業の割合が年々
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増加しているであろうことは想像に難くない。また、こういった企業は資産性

のある支出を費用処理することが求められるため、保守的な会計処理が行われ

ている。そのため、無形資産を多く抱えるような企業が増えることで、市場全

体としての保守主義の程度が拡大したのかもしれない。

また、②研究開発費支出を全額費用処理するという会計基準が2000年3月

期から適用され、退職給付会計の適用（2001年3月期）により、退職給付債

務を予測給付債務で計上しなければならなくなった。これらの基準によって要

求される会計処理は、それ以前の規定に比べると保守的なものと考えられる。

また、これらの会計基準は全ての上場企業に対して適用されるものであるが、

影響の程度は企業や産業によって異なるかもしれない。そのため、前項までの

結果はこのような産業間や企業間で異なる会計基準の影響を反映している可能

性がある。

したがって、市場全体としての保守主義の程度が拡大した理由は、上記にあ

げたような経済環境や会計環境の変化にあったのかもしれない。しかし、本節

では保守主義の程度が線形的に拡大していくことを仮定したモデルによって仮

説を検定している。たとえば、数多くの会計基準が設定された2000年近辺 12

で保守主義の程度が大幅に変化していたとしても、それを適切に捉えることは

できない。

そこで、保守主義の程度が線形的に拡大するという仮定を取り除き、新会計

基準の設定前後で保守主義の程度が変化したか否かについて、追加検証を行っ

た。具体的には、入手可能な全てのサンプルとコンスタント・サンプルの両方

について、それぞれのデータをプールし、予想利益コントロールモデルを推定
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須田［2004］で詳しく実証分析されている。また、早川［2002］は、保守主義の観点

から新会計基準について議論している。特に、税効果会計については、保守主義との

関係が詳細に検討されている。
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注）Whiteの分散テストにより、誤差項の分散が均一であるという帰無仮説は1

%水準で棄却された。そのため、表4での分析では、White［1980］による不

均一分散に対処したt値によって有意性を検定している。また、推定値の右

肩のアスタリスクは両側検定での有意水準を示しており、***が1％水準、

**が5％水準、*が10％水準である。

回帰モデル：Xi,t・MVi,t・1・ ・・・nDRi,t・・fDFi,t・・nfDRi,t・DFi,t・・pRi,t

・・nRi,t・DRi,t・・iRi,t・DFi,t・・nfRi,t・DRi,t・DFi,t

・・1Ri,t・1・・nyRi,t・DRi,t・DYt

・・nfyRi,t・DRi,t・DFi,t・DYt・・i,t

上記の回帰モデルにおけるDYtは、構造変化の影響を識別するためのダミー

変数であり、t年以降のデータに対して1をあてるものとする。このとき、t

年は1999、2000、2001年の3年である。

表4：構造変化に関するプールド・サンプルの検定



するのである。このとき、新会計基準の適用年以降に1をあてるダミー変数

・DY・とR・DRおよびR・DR・DFの交差項を設定することで、基準適用前後

における保守主義の程度に関する変化が識別される。また、新会計基準の適用

年は早期適用なども考慮して、1999、2000、または2001年の3つとし、それ

ぞれ推定する。

表4に、全サンプルに関する検証結果を示している13。これによれば、1999

年から2001年のいずれを基準年とした場合でも、それ以前と以降では保守主

義の程度が有意（1％水準）に拡大していることがわかる。自由度調整済み決

定係数を見ると、1999年と2000年を基準年とした場合にほぼ等しく、2001年

に比べて高い水準である。したがって、多くの会計基準は2000年以降に適用

であったが、保守主義の程度は1999年から2000年にかけて拡大した可能性が

示唆される14。これは、新会計基準の前倒し適用による影響かもしれないし、

新会計基準の導入によって損失の計上が必要となることをあらかじめ認識して

いた企業が、早めにその金額を損益計算に反映していた影響かもしれない。

1999年から2000年付近が、利益に関する保守主義の程度が変化した機軸の

期間であることについては、新会計基準との関係以外にも原因が考えられるか

もしれない。しかし、本稿では保守主義の程度が1999年から2000年辺りを境に
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13 表4は、1（99）パーセンタイルで異常値を処理した場合の結果であるが、0.5（99.5）

パーセンタイルで異常値を処理した場合でも同様の結果がえられた。また、コンスタ

ント・サンプルの場合でも2通りに異常値処理を施し、回帰モデルを推定しているが、

結果に大差はなかった。

14 ここでの追加検証は、プールド・サンプルを用いているため、クロス・セクション

回帰によって検証した前項までの推定方法と異なっている。同じ方法で検証していな

いため、保守性が線形的に拡大しているか、または会計基準設定前後で変化したかを

検証したとはいえないかもしれない。そのため、年度ダミー・DY・の代わりにタイム・

トレンドを用いてプールド・サンプルによる回帰モデルを推定することで、この問題

に取り組んだ。分析の結果、わずかな差ではあったが、タイム・トレンドを用いた場

合（0.12）よりも、年度ダミーを用いた場合の方が、1999年と2000年については高

い決定係数を示していた。



変化したこと、およびこれについての可能な説明を言及するに留める。新会計基

準の導入と保守主義の関係については、検討の余地が残されるところである。

第6節 結論と今後の課題

本稿では、利益／株価比率を利用した保守主義の定量化について検討した。

そして、日本の企業会計では、利益が保守的に算定されており、その程度は拡

大傾向にあるという結果がえられた。このような結果は、アメリカを中心とす

る先行研究と首尾一貫している。このように、日本についても先行研究と同様

の検証結果がえられたという点で、本稿の会計研究に対する第1の貢献がある。

さらに、本稿では先行研究で設定された保守主義の定量化モデルをもとに、

経営者による予測利益の公表という、日本特有のディスクロージャー制度が与

える影響をコントロールしたモデルを開発した。そして、独自モデルは既存モ

デルの説明力を大幅に改善するという結果をえた。これにより、日本の企業会

計について保守主義を定量化する場合には、次期予想利益の内容をコントロー

ルすることが重要であると考えられる。ここに、日本の企業会計について保守

主義を定量化するための適切なモデルを提示したという、本稿の会計研究に対

する第2の貢献がある。

また、入手可能な全てのサンプルを用いた分析とコンスタント・サンプルで

の分析の結果を比較することで、次のような結果をえている。すなわち、保守

主義の程度は拡大傾向にあるが、それは企業レベルで適用する会計の保守性と

いうよりは、むしろ市場全体における産業と企業の構成変化に起因している可

能性が高いということである。

以上の結果は、財務会計における保守主義の役割や重要性を究明するための

糸口となるものである。企業会計における保守主義の存在と、その程度に関す

る経年変化が分析されれば、次に検証すべき課題は、なぜ企業が保守的な利益

計算を行っているのかを明らかにすることである。
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会計における保守主義の定量化については、先行研究によってすでにいくつ

かのモデルが開発されている。これらのモデルの関係や、各モデルの捉える保

守主義の側面を明らかにすることも重要な課題である。本稿は、保守主義の存

在を確認し、その時系列分析をしたに留まり、これらの課題を達成するための

第一歩を踏み出したに過ぎない。上記の課題については、別稿において分析す

ることを予定している。

参考文献

［1］Ball,Ray,S.P.Kothari,andAshokRobin,・TheEffectofInternationalInstitutional

FactorsonPropertiesofAccountingEarnings,・JournalofAccountingandEconomics,

Vol.29,No.1,2000,pp.1-51.

［2］Ball,Ray,AshokRobin,andJoannaS.Wu,・IncentivesversusStandards:Propertiesof

AccountingIncomeinFourEastAsianCountries,・JournalofAccountingandEconomics,

Vol.36,No.1-3,2003,pp.235-270.

［3］Basu,Sudipta,・TheConservatismPrincipleandtheAsymmetricTimelinessofEarnings,・

JournalofAccountingandEconomics,Vol.24,No.1,1997,pp.3-37.

［4］Beaver,WilliamH,FinancialReporting:AnAccountingRevolution,3rdedition,Prentice-

Hall,1998.伊藤邦雄訳『財務報告革命』白桃書房、1986年。

［5］Beaver,WilliamH.andStephenG.Ryan,・BiasesandLagsinBookValueandTheir

EffectsontheAbilityoftheBook-to-MarketRatiotoPredictBookReturnonEquity,・

JournalofAccountingResearch,Vol.38,No.1,2000,pp.127-148.

［6］Campbell,JohnY.,AndrewW.Lo,andA.CraigMacKinlay,TheEconometricsofFinan-

cialMarkets,PrincetonUniversityPress,1997.祝迫得夫・大橋和彦・中村信弘・本多

俊毅・和田賢治訳『ファイナンスのための計量分析』共立出版、2003年。

［7］Fama,EugeneF.andJamesD.MacBeth,・Risk,Return,andEquilibrium:EmpiricalTests,・

JournalofPoliticalEconomy,Vol.81,No.3,1973,pp.607-636.

経済経営研究第56号

36



［8］Giner,BegonaandWilliamRees,・OntheAsymmetricRecognitionofGoodandBad

NewsinFrance,GermanandtheUnitedKingdom,・JournalofBusinessFinanceand

Accounting,Vol.28,No.9-10,2001,pp.1285-1331.

［9］Givoly,DanandCarlaHayn,・TheChangingTime-SeriesPropertiesofEarnings,Cash

FlowsandAccruals:HasFinancialReportingBecomeMoreConservative?・Journalof

AccountingandEconomics,Vol.29,No.3,2000,pp.287-320.

［10］Holthausen,RobertW.andRossL.Watts,・TheRelevanceoftheValue-RelevanceLitera-

tureforFinancialAccountingStandardSetting,・JournalofAccountingandEconomics,

Vol.31,No.1-3,2001,pp.3-75.

［11］Johnston,JackandJohnDinardo,EconometricMethods,4thedition,TheMcGraw-Hill

Companies,1997.

［12］Klein,AprilandCarolMarquardt,・FundamentalsofAccountingLosses,・TheAccounting

Review,Vol.81,No.1,2006,pp.179-206.

［13］Newey,WhitneyK.andKennethD.West,・ASimple,PositiveSemi-DefiniteHetero-

skedasticityandAutocorrelationConsistentCovarianceMatrix,・Econometrica,Vol.55,

No.3,1987,pp.703-708.

［14］Pope,PeterF.andMartinWalker,・InternationalDifferencesintheTimeliness,Conser-

vatism,andClassificationofEarnings,・JournalofAccountingResearch,Vol.37,supple-

ment,1999,pp.53-87.

［15］Ryan,StephenG.andPaulA.Zarowin,・WhyHastheContemporaneousLinearReturn-

EarningsRelationDeclined?・TheAccountingReview,Vol.78,No.2,2003,pp.523-553.

［16］Watts,RossL.,・ConservatisminAccountingPartⅠ:ExplanationsandImplications,・

AccountingHorizons,Vol.17,No.3,2003a,pp.207-221.

［17］Watts,RossL.,・ConservatisminAccountingPartⅡ:EvidenceandResearchOpportuni-

ties,・AccountingHorizons,Vol.17,No.4,2003b,pp.287-301.

［18］White,Halbert,・AHeteroscedasticity-ConsistentCovarianceMatrixEstimatorandaDirect

利益／株価比率を利用した保守主義の定量化（髙田）

37



TestforHeteroscedasticity,・Econometrica,Vol.48,No.4,1980,pp.817-838.

［19］浅野皙・中村二朗『計量経済学』有斐閣、2000年。

［20］薄井彰「株式評価における保守的な会計測定の経済的機能について」金融研究、

第23巻第1号、2004年、127-159頁。

［21］太田浩司「経営者予想利益の価値関連性およびアナリスト予想利益に与える影響」

証券アナリストジャーナル、第40巻第3号、2002年、85-109頁。

［22］音川和久・髙田知実「ストック・オプションの権利付与と会計上の損失に関する

予備的証拠」国民経済雑誌、第192巻第5号、2005年、37-54頁。

［23］神戸大学会計学研究室編『第5版 会計学辞典改訂―増補版―』同文舘、2001年。

［24］後藤雅敏『会計と予測情報』中央経済社、1997年。

［25］後藤雅敏・桜井久勝「利益予測情報と株価形成」�計、第143巻第6号、1993年、

77-87頁。

［26］桜井久勝『財務会計講義 第7版』中央経済社、2006年。

［27］須田一幸編著『会計制度改革の実証分析』同文舘出版、2004年。

［28］髙田知実「保守主義の役割と定量化」神戸大学六甲台論集、第51巻第2号、2004

年、57-77頁。

［29］田澤宗裕「会計利益と発生項目の適時性－保守主義に焦点を当てて－」産業経理、

第64巻第2号、2004年、94-107頁。

［30］日本銀行調査統計局「1995年度の金融および経済の動向（要旨）」日本銀行経済情

勢資料http://www.boj.or.jp/ronbun/ronbun,1996年。

［31］日本銀行調査統計局「1996年度の金融および経済の動向（要旨）」日本銀行経済情

勢資料http://www.boj.or.jp/ronbun/ronbun,1997年。

［32］早川豊編著『保守主義と時価会計－透明性の拡大』同文舘出版、2002年。

［33］松浦克己・コリン・マッケンジー『EViewsによる計量経済分析』東洋経済新報社、

2001年。

経済経営研究第56号

38



定期船外航フィーダー・サービス

における地方港の特質

荷主の視点から

富 田 昌 宏

山 本 裕 1

1 はじめに

日本にコンテナ船が就航して40年ほどになるが、これまで大手の定期船会

社が対象としてきた日本のコンテナ港は、東京、横浜、名古屋、大阪、神戸の

いわゆる5大港で、地方港では門司、四日市、清水などがわずかに北米航路や

アジア航路をもつに過ぎなかった。しかしこの10年で、日本の定期船航路に

大きな変化がみられ、それまでは在来船が主で定期船の寄港地としてはほとん

ど馴染みのなかった地方港がコンテナ港としてあらわれてきた2。

そのような地方航路の特徴としてあげられることは、1）西日本では阪神・

淡路大震災の後に急速にコンテナ船の寄港地が増えたこと3。2）しかしその多

くの航路は、北米航路や欧州航路の基幹航路ではなく、日韓航路や日台航路、

最近では日中航路であること。3）韓国や台湾向けのローカル貨物よりもむし

ろプサンや高雄でのトランシップ・カーゴが多く、このような近海航路のサー
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1 神戸大学大学院経済学研究科博士後期課程。

2 1995年の初頭、外航フィーダーが寄港する地方港の数はわずかに21港に過ぎなかっ

た。2005年現在では3倍近い53港となっている（CARGO臨時増刊号 2005：25）。

3 地方港の取扱量は198万TEU（2004年確定値）。これは全港湾取扱量1505万TEU

に対して13.1％となり1999年より4.7ポイント増えた（CARGO臨時増刊号 2005：

26）。



ビスを内航フィーダーに対して外航フィーダーとよんでいること4。4）新規の

地方航路の開設は必ずしも新たな貨物の創出など需要の拡大が理由ではなく、

5大港やほかの主要港からのカーゴ・シフトが多くみられること、などである。

本稿では、地方航路の事例として、グローバル・キャリアの一社であるアメ

リカン・プレジデント・ラインズ（AmericanPresidentLines、以下APLと略す）

が自社運航で始めた外航フィーダー・サービスを紹介し、船社と荷主との関係

が主要港でのそれとかなり異なるなどの地方航路の特徴を浮き彫りにしていく。

さらに、地方航路と地方港を考察するにあたり、これまであまり着目されて

こなかった荷主行動に注目し、荷主が主要港ではなく地方港を選好する理由や

荷主の船社選好のプロセスを明らかにしていきたい。分析はアンケート調査や

ヒアリング調査に基づいて行われた。また、アンケートの中の自由意見には今

後の港湾政策に反映されるべき点も多いので付録に収録している。

2 地方航路の実態－APLの瀬戸内海・九州エクスプレス－

1）APLのフィーダー・サービス

APLはおもに北米航路とアジア航路をマーケットとしてきたアメリカの大

手海運会社で、1997年にシンガポールのネプチューン・オリエント・ライン

ズ（NeptuneOrientLines:NOL）に買収合併されたが、80年代より台湾の高雄

をハブ港とし東南アジアや中近東からの貨物を北米にトランシップしてきた5。

APLは高雄を起点として、エリアのハブ港であるシンガポール、コロンボ、

フジャイラ（アラブ首長国連邦）を結ぶアジアの基幹航路を走らせ、それぞれ
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4 日本の港湾での国際コンテナ取扱量は1387万TEU（2003年速報値）、そのうち中

枢港（東京、横浜、名古屋、大阪、神戸）の海外の港でのトランシップ（T/S）が140

万TEU、地方港の海外T/Sが75万TEU、内プサン扱いが 51万TEUとなっている

（古市 2005：40）。

5 アライアンス形成前後の各船社のフィーダー網の研究は吉田・金（2003）を参照の

こと。



のハブ港で周辺エリアの貨物を集約し、さらに高雄でトランシップして北米航

路に繋いでいた6。アジアの基幹航路から外れるフィリピンなどは別の航路で

繋ぎ高雄で同様に北米航路にトランシップした。なお、90年代半ばまでは、

北米航路の船は高雄から直接ロサンゼルスやシアトルには戻らず、その大半は

アジアのラスト・ポートとして神戸や横浜にも寄港し日本を最重要視するスケ

ジュールが組まれていた。

一方、当時は中国と台湾との間には直接の航路が認められておらず、上海以

北の中国北東部からの貨物は、日本の神戸と横浜をリレーの中継地とし、北米

にトランシップしていた7。しかし、今世紀に入って上海に続いて大連、天津、

青島が基幹航路の大型船を直接受け入れるコンテナ港としてあい次いで整備さ

れていった8。

他方、かつては日本の貨物で高雄やプサンを経由するものは、台湾船社や韓

国船社を除いては僅かな取扱量でしかなく9、APLも他船社の日韓フィーダー

を利用する程度でしかなく、航路として重要な位置付けではなかった10。
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6 WAX（WestAsiaExpress）サービスは、その後アライアンス（TheNewWorldAlliance）

のハブでもあるプサンまで延伸し、寄港地も大幅に変った。高雄－プサン－光陽－青

島－寧波－シンガポール－ジュベルアリ－シンガポール－高雄（2006年12月現在）。

7 APLは2002年に上海・神戸のSHX（ShanghaiExpress）サービスを中止し、神戸港

の中国貨物に対する北米トランシップ機能を事実上終了させた。APLの例のように中

国からのトランシップ・カーゴを失ったことが、神戸港の取扱量の減少を招いた大き

な原因の一つと考えられる。

8 たとえばAPLが属するTheNewWorldAlliance（TNWA）のGCXサービス（北米

航路）は2003年に博多寄港を中止し、代わりに天津寄港を始めた。中国北部の港湾

整備と日本と韓国の港湾への影響をとりあげた研究として唐（2001）を参照のこと。

9 日韓コンテナ貨物量は1996年の42.7万TEUに対し、2004年の124.9万TEUとほ

ぼ3倍に急増している（CARGO臨時増刊号 2005：10）。

10 日韓航路は、韓国が長く自国船優先の海運振興法を制定していたため外国船が参入

できない事情もあった。しかし、1996年のOECDへの加盟を機に緩和が進み1999年

からは完全自由化となった。



2）自社運航によるフィーダー・サービスの開始

APLが日本の市場に対応して外航フィーダーを本格化させたのは、2000年

10月に自社運航を開始した瀬戸内海・九州エクスプレス（SetonaikaiKyushu

Express、以下SKXと略す）からである。スペースは350TEUで、ガントリー・

クレーンのない地方港にも対応するため本船クレーン付きの5千トン（GT）

ばかりの船であった。グローバル・キャリアであるAPLが地方航路へ参入し

たのは、外船の大手においても日本を取り巻く定期船航路の市場の構造変化に

対応せざるをえない事実を表わしている。

それは、かつて北米航路（東航）のシェアで50％あまりを占めていた日本

発の貨物が2002年には初めて10％を下回り、明らかにその地位を中国に取っ

て代わられたこと11、極東でのハブ港がプサンや高雄となり、さらに貨物の創

出能力で勝る中国の港がハブ港としての機能をもつことを目指している現状に

ある。

ところでSKXの航路開設には九州に製造拠点を構える、ある大手メーカー

とその関係物流会社との存在が大きく影響した。メーカーの立場から見ると、

これまで国内コストをかけて主要港から出荷してきた貨物を、先行する地方航

路のキャリアを利用することにより大幅なコストダウンができるようになった。

しかし、最寄りの地方港に就航する外航フィーダーの数はまだ十分ではなく、

急ぎの貨物や出荷日が船社のスケジュールとあわない貨物は主要港から輸出す

る必要があった。APLとしても、これまでは5大港を始めとする主要港を利

用する荷主とのつながりだけで十分であったが、自社運航での新規航路ともな

れば、顧客層も広がり営業の拡大にもつながる。このように、双方の思惑が一

致し寄港地の一つが決定した。当該地方港では、メーカーとの関係が深い物流
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11 2002年アジア／北米航路での日本出し貨物のシェアは8.6％、中国出しは48.2％

（商船三井営業調査室 2003：89）。



会社がAPLの荷役代理店を務めることになった。

APLは同じような営業コンセプトに沿う地方港を開拓して、2000年10月

にSKXを開設した。ハブ港としたのは台湾の高雄で、高雄－那覇－細島－

水島－広島－細島を350TEUクラスの船2隻でウィークリー・サービスを始め

た。

面白いことに、寄港地をみると、那覇を除いていずれも特定の大手荷主（メー

カー）の存在が明白である。このように、キャリアが地方航路の寄港地を決定

する際には特定の荷主との関係がきわめて強いものとなる。荷主は一定の量の

積荷を保障（コミット）する代わりに、船社はその反対給付としてスペースや

コンテナを確保する。場合によっては荷主にあわせた特定の出港日の配船スケ

ジュールを組む。このような船社行動は、神戸港や横浜港で期待されるコモン・

キャリアとしての性格とは異なり、むしろコントラクト・キャリアの考え方に

近いともいえよう。

その後、APLのSKXは何度か寄港地を変えて、最近では高雄だけのシング

ル・ハブからプサンを加えたダブル・ハブとして、ひと航海で2度異なったハ

ブに寄港し積みおろしを行っている12。地方港では輸出入の貨物でバランスの

取れた港が少なく、どうしても輸出か輸入の片荷となる傾向にある。船の大き

さにもよるが、輸出主体の港なら2～3寄港するだけで船のスペースが満杯と

なり一度ハブ港で貨物をおろし、さらに輸出用の空コンテナを積む必要がでて

くる。このような地方港の特性にあわせるためダブル・ハブは考えだされた。

この効率化されたローテーションの変更にともなって船型は250TEUクラスに

小型化された。以下に、現在の寄港地を表わすとともに、自社運航での地方航

路では先行した、OOCLと東京船舶（日本郵船の子会社）のサービスもあわせ
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12 2006年12月現在のローテーションは、プサン－博多－プサン－志布志－細島－大

分－宇部－プサンである。



て記しておく。APLと同様に、航路の影に大手荷主や、特定のコモディティ

（商品）があるのがうかがえる。

アメリカンプレジデントラインズ 瀬戸内海・九州エクスプレス

船腹 ： 5070トン（250Teu）1隻

＊開設当初 5320トン（350Teu）2隻

高雄－那覇－志布志（鹿児島県）－細島（宮崎県）－プサン－博多－宇部

（山口県）－大分－細島－高雄

OOCL 瀬戸内・海口エクスプレス

船腹 ： 10139トン（606Teu）、8214トン（700Teu）2隻

海口－香港－志布志－小倉（福岡県）－広島－香港－海口

東京船舶 九州・瀬戸内海サービス

船腹 ： 6543トン（550Teu）、5658トン（602Teu）2隻

マニラ－高雄－基隆－志布志－細島－門司（福岡県）－中関（山口県）－

松山－広島－基隆－マニラ

（各社2005年12月現在）

3）西日本の外航フィーダー・サービスについて

日本を取り巻く外航フィーダーの主力である日韓フィーダーの船社は、興亜

（Heung-A）海運や南星（Namsung）海運のような韓国の中堅船社かそれ以下

の規模の海運会社が大半である。彼らの特徴としては、まず日本の地方港を網

羅的にカバーしていることがあげられる13。主な取扱い貨物は韓国へのローカ
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13 たとえば、興亜海運は計38港の地方港に、南星海運は31港に寄港している。ちな

みに外貿コンテナ貨物を扱う日本の地方港は53港（CARGO臨時増刊号 2005：15-17）。



ル・カーゴとプサンでトランシップする中国や東南アジア向けで占められ、航

路のない欧米や中南米まではマーケットに入っていない。しかし、日韓フィー

ダー船社の顧客には日本の地方港を利用する荷主に加え、プサンをハブ港とす

る基幹航路の船社も含まれる。それは、フィーダー・サービスを自社運航して

いない大手船社は地方港とプサンとを結ぶフィーダーのスペースが必要となっ

てくるためである。彼らは事前に取り決めたスロット料金で貨物のボリューム

にあわせて航海ごとにフィーダー船社からスペースを購入することになる。

なお、大手のキャリアは地方港からの輸送経路として2つの選択肢をもつ。

たとえば九州の地方港の場合、内航フィーダーで阪神港まで輸送するか、外航

フィーダーを使ってプサンでトランシップするかのどちらかである。この場合

のキャリアの選好は、1）フィーダー船コスト、2）フィーダー船と基幹航路と

の接続、3）荷主の意向、などにあるといえる。

ところで阪神・淡路大震災以来、神戸港のコンテナ取扱量が低迷する理由の

一つに、このような日韓や日台の外航フィーダー網が西日本の地方港との間に

定着し、コスト的にも内航フィーダーより優位にある点が指摘されている14。

瀬戸内海沿岸の地方港では、外航フィーダーと阪神港への内航フィーダーや

国内フェリーが競争を展開しており、国際間でのハブ港の厳しい競争の様子が

うかがえる。他方、九州からは博多港や大分港などは阪神港と結ぶ内航フィー

ダーとプサンまでの外航フィーダーとの二つの輸送経路があるが、熊本や長崎

から利用するには阪神港への内航サービスは限定的で日韓フィーダーしかない

のが現実である。このように、地方港からはサービスの面からも、もはや外航
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14 全国平均の内航フィーダーとプサンフィーダーとのコストの比較によると、海上部

分で約1万1000円、陸上部分で約2万5000円、合計で約3万6000円（20ftコンテナ

換算）で、82％も割高とする報告もある。それによると最も差の小さな瀬戸内海発で

もプサン経由で合計4万7400円、阪神港経由で合計約6万3000円、したがって1万

6000円（33％割高）の差がある（古市 2005：44）。



フィーダーが内航フィーダーを上回っているといえよう。

最後に神戸港がコンテナ取扱量回復の施策の一つとしてモーダル・シフトと

ともに内航フィーダーを促進していることを付言しておきたい。それは、内外

貿バースの一体利用（直付け）の許可や、取扱い費用の減免措置である。神戸

港は主要港のなかで国内トランシップが最も多いとの調査もあるが15、内航フィー

ダーの寄港地の数や頻度、コストの面でも課題が多く地方港からの貨物を集約

するには日韓フィーダーと比べると劣勢に立たされている。次節では、このよ

うな側面も荷主の声を通して明らかにしていきたい。

3 地方港に関するアンケート調査

荷主が地方港を選好するおもな理由は、2節での考察からも推測されるが、

地方港から直接貨物を出荷する方が、わざわざ国内費用をかけて主要港から出

荷するよりもコストが低減されるためと考えられる。しかし、その削減幅はいっ

たいどれくらいであろうか。また、コスト以外で地方港の利用を促す誘因があ

るのか。さらに、同じ地方航路でも特定の船社を選好する荷主の基準はどこに

あるのか。

ここでは、港湾管理者や船社よりもむしろ荷主に着目し、利用者の立場から

地方航路と地方港を考察する。具体的には、外船大手のAPLが2005年に行っ

た、地方港を実際に利用している西日本の荷主へのアンケート調査を用いる。

その分析結果によって、地方港利用のおもな要因だけではなく、荷主が期待す

る地方港の役割や地方港の問題点を浮き彫りにしていくこととする。

1）荷主はなぜ地方港を利用するのか

地方に製造拠点をもつ荷主メーカーが海外に輸出するには、いくつかの経路
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15 主要港では神戸港の国内トランシップ貨物の取扱量が24万3000TEUで2位の東京

港（11万2000Teu）の2倍以上となっている（古市 2005：20）。



が選択できる。たとえば、宮崎県から出荷する場合には、近隣の細島港から外

航フィーダーが利用できる。プサンや高雄の海外のハブ港でトランシップされ

た貨物は母船に接続し船社間のアライアンス（協調配船）のサービス網を使っ

て世界の隅々にまで輸送される。その場合は、細島から通しB/L（船荷証券）

が発行され、最終仕向地まで船社の輸送責任となる。次に、急ぎの貨物は航路

や寄港頻度が多い博多や神戸まで荷主が国内輸送を手配し、そこで船積みする

こともできる。この場合はさらに、博多や神戸の倉庫にいったん製品を納め、

そこでコンテナ積めするケースもあれば、空のコンテナを宮崎までわざわざ回

送しそこで製品をコンテナに積めたあと、博多や神戸の積出港へ搬入すること

もできる16。なお、国内輸送は神戸までなら陸送も可能だがコスト的には内航

フィーダーの利用が多いと考えられる。輸入に関してはこれと反対で、細島で

直接貨物をあげることもできるし、B/Lは博多や神戸でまでとし、そこから別

途国内輸送を手配することも考えられる。

このように、地方（地方港）からの輸送経路にはいくつかの選択肢があるが、

アンケートによると図1のように、半数以上の荷主が貨物の5割以上を地方港

で取り扱っていることがわかる。
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16 少し古いが、1994年のデータから中国・四国・九州・沖縄で生産された貨物の28.1

％は近畿でバンニングされているとする考察がある（宮下 1998）。

図1 各社の地方港での取扱高

N＝23



ちなみに、図2では内航フィーダーやフェリーを使って主要港から出荷実績

がある荷主も52％に達していることがわかる。

それでは、なぜ地方港がこれほど利用されるようになったのか。アンケート

では、その理由を、①コスト削減、②リードタイムの短縮、③港運事業を行

う関連会社の存在、④地方の行政や商工会議所などによるポート・セールス

に応えて、⑤地域経済の振興のため、と5つに分けてきいてみた。結果は複

数回答である。それによると、図3に示すように、全体の67％がコスト削減

を理由としてあげている。コスト削減の詳細については次項で取りあげる。

リードタイムの短縮をあげているのは、わずかに12％に過ぎず予想外であっ

た。主な地方港では、最近では複数の船社が外航フィーダーを就航させている

が、ハブ港での母船との接続が全体のリードタイムを左右する。ちなみに、

APLで基幹航路を使えば神戸から香港までは4日の航海日数、シンガポール
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図2 内航フィーダーやフェリー経由での主要港利用

N＝23

図3 地方港利用の理由（割合）

N＝32



までは10日、ロサンゼルスまでは11日である。他方、APLのSKXサービス

を利用して細島から出荷すると、香港まで5日、シンガポールまで9日、ロサ

ンゼルスまで16日となる（表1：2005年12月現在）。それによると、地方港

からは近海の仕向地へのリードタイムは外航フィーダーを利用しても遜色ない

が、北米までとなると大きく劣ることがわかる17。
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図4 地方港利用の理由（実数）

N＝33

表1 リードタイムの比較

17 SKXの改編によるリードタイムの変化、神戸－香港3日、神戸－シンガポール8日、

神戸－ロサンゼルス11日、細島－香港9日、細島－シンガポール11日、細島－ロサ

ンゼルス13日（2006年12月現在）。



地方港を利用する理由として、コストの削減とリードタイムの短縮以外はす

べて10％以下でしかなく、実数もきわめて少ない（図4）。したがって、ここ

ではコスト削減の中身に関して掘り下げてみることにする。

2）荷主の外航フィーダー・サービス利用によるコスト削減

地方港利用の最大の要因はコストにあることがわかってきた。アンケート

によると地方港を利用する理由の67％をコスト削減が占めている。これは次

に多かったリードタイムの短縮を50ポイント以上も上回り圧倒的である（図

3）。

コスト削減の要因としては、主要港ではなく地方港を利用する場合に節約で

きる国内輸送費用に関する項目が高い割合を示した（図5）。アンケートでは、

主要港から地方港までのコンテナの回送費用と主要港までの貨物の国内輸送費

用がともに3割を超えている。つまり、主要港までのコンテナや貨物を輸送す

る国内費用が高く、それを回避するために地方港を利用する荷主の行動がうか

がえる。

次に地方港で発生する費用はどうであろうか。地方港での通関費用や動物検

疫や植物検疫の費用が主要港に比べて安いとする回答は17％でしかなかった18。

検疫については、常駐検査官がいないなど検査体制が十分でない地方港もあり

主要港よりも費用はともかく、時間がかかるのが実態である19。

また、海上運賃が主要港より安いとした回答は一つもなかった。地方航路に

投入される船は船型も小さく、自社船でも用船でも基幹航路に比べるとユニッ

トあたりのコストが高くなるのが一般的であろう。また、地方港では輸出入で
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18 主要港ではCY内の指定検疫場所までコンテナの移動が必要だが、地方港ではそれ

が不要で、その分料金が安いとするヒアリング結果もあった。

19 植物検疫官は常駐する港でも、動物検疫官は出張で出向く場合が多い。たとえば、

鹿児島県の志布志港では週2回鹿児島空港より出張している（2005年12月現在）。



バランスのとれた港は少なく、どうしても片荷となる傾向がある。その場合船

社には、空コンテナをほかの港から回送する余分な費用が発生する。このよう

な船社コストの違いも地方港と主要港で海上運賃にギャップが生じる一因となっ

ている。

このように、地方港での費用や利便性を考えると、地方港の魅力だけで貨物

をとどめるのは難しそうである。アンケートからうかがえることは、荷主にとっ

て総合的なコストが主要港利用と比べると優位にあるだけに過ぎない。但し、

地方港の利便性については、アンケートだけでは十分に把握できない点も考え

られる。したがって、ヒアリングや面接調査による補足も必要であろう20。

ちなみに、アンケートは主要港利用を100として、地方港を利用する場合ど

れくらいのコスト削減になるか質問している。それによると3割以上とした回

答が 33％もあり、地方港利用者のコスト的な恩恵はかなり大きいといえる

（図6）。さらに、別の質問では地方港が利用できなくなれば、約6割の荷主が

何らかの影響がでると回答している（図7）。
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20 たとえば、輸出貨物のカット・オフ・タイム（CutOffTime：貨物搬入期限）以前

に貨物をCYに搬入する「早入れ」や、輸入貨物のフリータイム（FreeTime：預かり

期限）の延長は一般的には地方港での融通が利きやすい。このような定性的なものが

地方港の利便性には多く含まれると考えられる｡

図5 コスト削減の主要図

N＝36



この結果をみても、荷主には地方港が定着していることが読み取れる。

3）荷主の船社選好基準について

これまで荷主が地方港を利用する理由とその主な要因であるコスト削減につ

いて考察してきた。荷主行動で注目されることの一つは、利用港選好・決定の

プロセスであるが、地方発の貨物は荷主がコスト削減のために主要港より地方

港を選好することが明らかになった。

しかし、荷主行動の実態に迫るには、さらに明らかにされるべきことがある。

それは、荷主がどのようにして起用船社を決定するかである。起用船社につい

ては大手荷主などのEvaluationReport（船社評価表）の存在が明らかになって

いる。そこには、リードタイムや直航船の有無、ダメージやクレームの頻度、
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図6 地方港利用によるコスト削減率

N＝24

＊主要港利用コストを100とする

図7 地方港が利用できない場合の影響

N＝24



顧客対応などの項目があり各船社のパフォーマンスを数値化できるようになっ

ている。その成績と海上運賃とで来期の船社を決定するのが大手荷主の船社の

選好プロセスとされている。

今回のアンケートではEvaluationReportについては直接質問していない。そ

れは、EvaluationReportを利用しない比較的中小の荷主も含んでいることと、

地方港は主要港と異なり寄港地などのサービスに制約があるためである。以下、

アンケートの質問に沿って分析を進め、荷主の船社選好の理由を明らかにして

いく。

質問は荷主がなぜ特定船社（APL）を選好するか尋ねている（図8）。

質問には、荷主が能動的に起用船社を決定できる理由と、受動的に受け入れ

ざるを得ない理由との2種類を用意した。受動的な理由の一つは、「航路など

の理由で利用船社が限られる」であるが、予想に反しすべての質問のなかでも

この理由がトップにあげられた（26％ 図9）。それはたとえば、生産の関係

で貨物の工場からの出荷日が特定曜日に集中しそれに合ったスケジュールの船

社を起用せざるを得ない場合や、仕向地によっては限られた船社しか配船して

定期船外航フィーダー・サービスにおける地方港の特質（富田・山本）

53

図8 荷主の船社選好理由（実数）

N＝38



いない場合である。とりわけ、韓国船社による日韓フィーダー・サービスでは

韓進（ハンジン）海運や現代商船のようなグローバル・キャリアは別にして、

その他の中堅のキャリアは通しで貨物を運べるエリアが韓国、中国、アジアの

一部に限られる。地方港から北米や欧州には仕向地まで通しで輸送責任を負え

る大手キャリアを使わざるをえない事情がある21。

二つ目の受動的な理由は、輸出であれば海上運賃を支払う荷受人（コンサイ

ニー）から船社指定（ノミネーション）が入る場合である（16％）。支払い条

件がFOBであれば、海上運賃の交渉は一般的には揚げ地（荷受人）サイドで

行われ、起用船社の通告が荷渡人（シッパー）になされる。

さて、荷主が能動的に船社を選好する理由は大きく3つに分けられる。その

中で最も割合が高かったのは営業マンに対する信頼で24％である。荷主の船

社への窓口である営業マンの存在は大きい。海上運賃の交渉一つにしても、結
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21 外航フィーダーを自主運航していない大手キャリアはプサンまで日韓フィーダーの

スペースを借り受けアライアンスの母船に繋いで中南米まで輸送することも可能であ

る。このようなケースは輸出よりもむしろ、ウッド・パルプ、クレイ、牧草のような

輸入に多くみられる。

図9 荷主の船社選好理由（割合）

N＝38



果的に値上げになっても営業マンの接し方や対応で荷主の満足度は大きく異なっ

てくる。また、荷主と船社のクレームや業務関係の部署との橋渡しを営業マン

が円滑に行えるか否かは船社全体の評価にも繋がってくる。

営業マンに次いで高かったのが海上運賃の21％である。競争力のある海上

運賃が船社を決める大きな要因であるのは地方港も主要港も同じであろう。し

かし、前項で考察したように地方港の海上運賃は主要港に比べて割高な船社コ

ストを反映し高めに設定されるのが一般的である。荷主はその分、地方港の海

上運賃にはより神経質にならざるをえないし、結果的に主要港のそれ以上に関

心が強くなる。

3番目は船社全体の評価で13％である。船社全体の評価の実態は抜港が少な

いなどのサービスの安定性や荷主のクレーム処理の経験などが関係していると

考えられる。たとえブランド力をもつ大手キャリアであっても、荷主にとって

かつてトラブルを起こした船社の評価が高いはずはない。反対に、急ぎの貨物

でスペースを工面し助けられたような経験のある船社の評価は高くなるだろう。

リードタイムが短いことを船社選好の理由とする回答はなかった。全く無い

のはアンケートの母集団が小さいから（N＝38）とも考えられるが、回答の傾

向は第3節の第1項で考察した荷主の地方港利用の理由とも符合する。そこで

はリードタイムの短縮を理由に主要港ではなく地方港を選んだとする回答は全

体の12％でしかなく、コスト削減を理由とした回答（67％）から大きく離れ

ている。ここでの回答によって地方航路ではリードタイムが争点となっていな

いことが再確認できた。

アンケートでは直接捕捉していないが地方港での荷主と船社との関係を考察

すると主要港でのそれとかなり異なることがわかる。このことは2節のAPL

の瀬戸内海・九州エクスプレスの寄港地を説明する際にも述べたが、地方港で

は特定の大手荷主と船社との関係がたいへん強いことがあげられる。ある荷主

の意向に基づき特定の港を航路のファースト・ポートにすえたりラスト・ポー
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トにもってきたりして航路全体のローテーションにまで影響を及ぼすことがあ

る。他方、荷主は一定のカーゴ・ボリュームを保障する代わり輸送経路を確保

することになる。それでも、海上運賃を含んだ全ての条件が双方に継続的に満

足されることは難しく、大手の荷主と船社の関係といえども一定期間ごとに条

件が見直されるのが実情である。

4 むすびにかえて

この小論では外航フィーダー・サービスと地方港について、これまであまり

着目されてこなかった荷主の立場を通して考察した。地方港では主要港と異な

り特定の荷主と船社との深い関係が見出されている。荷主は船積みするカーゴ・

ボリュームを保障するかわり、船社は出港日やスケジュールを保障して双方の

依存度が深まることになる。特定の荷主のためにスケジュールまで調整する船

社行動は主要港では見られないことである。

予測されてはいたが、荷主が地方港を使う最大の理由はコストメリットにあ

ることがアンケートによって確認された。それは主要港を利用する場合との比

較上のことであり、地方の荷主にとって主要港までの国内費用がこれまで大き

な負担となってきたことの表れでもある。

荷主の自由意見からも読み取れるように、地方港自らが荷主に強くアピール

するだけの魅力にはまだまだ欠けているといわざるをえない。荷主からすれば、

地方航路の海上運賃は割高であり、リードタイムや検疫の検査体制なども主要

港には劣っている。

荷主の意見の中には貨物の集中化をはかり日本の港湾が国際競争力をもつこ

とを求めるものもあるが、集中化のためには荷主に対するメリットが明示され

る必要があるとしている。他方、これまでさまざまな制約の中で地方港の振興

や利用促進に貢献してきたと自負する荷主の意見もあり、これまでの地方分散

を認めるコンテナ港湾政策が一転して集中されることに対する戸惑いを表わす
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ものもあった。

国が港湾政策を転換し地方分散から中枢港に貨物を集中させ、国際競争力を

高めようとするのであれば荷主の意見からも見て取れるように外航フィーダー

に対抗できる価格競争力のある国内輸送力の議論を深めるべきである。鉄道輸

送や長距離のトラック輸送も考えられるが現実的には内航フィーダーと内航フェ

リーがその対象となろう22。現行のカボタージュがあるかぎり外船への規制緩

和も進まず困難な問題である23。他方、数は減ってきたとはいえ、コンテナ船

が新たに寄港する地方港は毎年のように現れている。地方港の数をふやしなが

ら、一方で中枢港湾構想を進めることには疑問を感じざるをえない24。

日本のコンテナ港湾の環境を国際比較する際に、プサンや光陽などに集約さ

れている韓国の港湾を考えると、同じくらいの海岸線でしかない九州に各県が

それぞれ2～3のコンテナ港をもつのは過剰設備のそしりは免れない。また、

日本の地方行政のなかには船社に取扱い本数の最低保証を行ったり、他県から

のカーゴ・シフトに対して補助金を出すケースまであるようだ。このような補

助金政策は短期的にはコンテナの取扱量を稼げても長期的な視点からすると疑

問も多い。したがって、今後は荷主にも船社にとっても魅力が乏しい港湾は淘
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22 内航フィーダーの苦戦は人件費の他にも、急激なバンカー（燃料油）上昇の負担を

外航船以上に大きく受けているからともいわている。他方、中型船を投入して需要に

応えると同時にユニット当りのコストの低減にも努めてはいるが、瀬戸内海など一部

の地域を除けば、外航フィーダーとの競争では劣勢に立たされている。また、コスト

のほかにも寄港地の数や主要港を結ぶサービスの頻度も課題である。

23 石黒（2004）によると海運業の行動を考慮した多地域一般均衡モデルを内航海運市

場の解放に適用し、日本の内航輸送の10％を外航海運業が行えば日本の貿易量は輸出

入合計で約2億ドル（0.06％）増加するとしている。内航輸送にコスト競争力がつく

と、外航フィーダー利用から転換し、内航フィーダーを利用しての国内主要港でのT/S

の増加も期待できる。

24 2004年の新規寄港は鹿児島の薩摩川内、静岡の御前崎。他方、佐賀の唐津と茨城の

日立から航路がなくなった（CARGO 2005年7月号）。



汰されていくことになろう。しかし、地方港活性化のための方策としては、取

扱い貨物の特性にあわせたルールの柔軟な適用や弾力性のある料金設定なども

考えられる。通関統計の国別や品目別データの整理やコンテナの流動に注意す

るだけではなく、地方港で取り扱う品目や商品にどのような港湾サービスが要

求されるのか見極める必要がある。言い換えれば、港湾サービスにもきめ細か

いマーケティングが求められる時代となった。

商品（貨物）の特性をうまく捉えれば、港として産業集積（クラスター）を

誘発することも可能であろう25。また、一般貨物のコンテナ化率はすでにかな

り高まってはいるが、在来船型の輸入貨物でも小ロットを戸口まで配送できる

コンテナ輸送への転換はまだまだ進む余地がある。バルク貨物のコンテナ化で

ある。これまで、牧草、大豆、フィッシュ・ミールなどに実績がある。穀物サ

イロが立ち並ぶ一方で利用されていない倉庫が多い地方港を訪れると、コンテ

ナ輸送の特色をうまく利用することに需要の拡大がはかれる萌芽が潜んでいそ

うである。

地方のコンテナ港と外航フィーダーの隆盛はプサンや高雄が北東アジアのハ

ブ港としての成功を裏付けるものでもあるが、ハブ港の詳しい考察は他の論稿

に負うことにする26。世界的な成長が続くコンテナ輸送の勢いを日本の港湾に

もうまく取り込めるかは、港湾を含んだ海運の創造的なビジネス・モデルをつ

くれるかの問題でもある。そのためには、荷主や船社のニーズを的確に捉える

ことが今後ますます重要になってくると思われる。
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25 佐賀の伊万里港はコンテナ港としては後発であるが、家具で有名な福岡の大川地区

周辺への輸入港としての地位を急速に築いてきた。これは商品特性として必要な長め

のフリータイムに柔軟に対応している成果と考えられる。

また、神戸市の臨海地区には中古自動車のオークション業者や輸出業者が集まり中

近東やフィリピンへコンテナでの中古自動車の輸出がふえている。神戸港のリサイク

ル拠点構築の可能性を示した論文として水上・久保（2001）も参照のこと。

26 稲垣（1999）、津守（1997：6章）、唐（2001）などを参照されたい。
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［付録］

1 アンケート調査について

アンケートは、APLを利用する西日本の荷主を対象に2005年9月に行われ

た。荷主は、事前の調査で地方発の輸出貨物か地方着の輸入貨物を潜在的にもっ

ていることが確認されている。

アンケートの調査依頼は40社で、内25社から回答を得た。回収率は62.5％

である。また、アンケート回答企業の所在地は次のとおりである。
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2 荷主の地方港についての意見

アンケートの最後に国の施策であるスーパー中枢港湾構想や今後の地方航路、

地方港について自由に記述してもらった。地方港を利用する荷主は受益者でも

あるが地方港や地方航路を活性化できる当事者でもある。日本の港湾管理や港

湾経営が大きな転機にさしかかっている現在、今後は利用者の意見を今まで以

上にくみ取る必要がでてくる。そして、荷主の実際の利用に耐えうる港、つま

り利用者が高い利便性を実感できる港湾作りが要求される。さらに、港湾を含

んだ海運の新しいビジネス・モデルを構築して行かなければならないことは地

方港のみならず、日本の主要コンテナ港湾がおかれた国際環境を鑑みれば自明

のことである。ここでは荷主の意見を項目ごとに大別して掲載する（意見の後

に荷主所在地を（ ）内に示した）。
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＜国際競争力重視・港湾の集約に賛成＞

① 今の日本の貨物量からすると、集中する方が国際競争力がでると思う。

（大阪府）

② 地方港の施設、設備は立派になってきたが、主要港がアジアの港に物

流量で負けるようでは地方港の貨物扱量も現状維持がやっとではない

か。（岡山県）

③ スーパー中枢港湾構想については、以前から日本の港湾は海外の港湾

に比べると、かなり遅れているという認識があったので賛成。地方港

については、もっと使いたいが、海上運賃に左右される部分が多く継

続的に使用することが難しい。他にメリットがあれば良いが思いつか

ない。（大阪府）

④ 地方港の海上運賃が安くなればありがたい。主要港の集中施策には賛

成する。（愛媛県）

＜提言・利用条件について＞

① 中枢構想は賛成。ただし、中枢港までのフィーダー費用の低減が必須

である。（宮崎県）

② 集中させることでの大幅なコストメリットが必要。（広島県）

③ トータル輸送コストでメリットがあれば（中枢港湾構想は）歓迎する。

（広島県）

④ 積替港として、主に神戸港・プサン港を利用。コストメリットがあり

サービスが良ければ、国内・海外港関係なく利用する。このため、スー

パー中枢港として神戸港がプサン港以上のコストメリット・サービス

向上（同等ではダメ）を実現する必要がある。地方港については、サー

ビスの向上のため事前協議制度の緩和等が必要。（広島県）
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＜港湾の集約に反対＞

① 地方分権、地方独立性を声高に叫んでおきながら、逆行する構想では

ないだろうか。地方がその地域の特性を生かした海外取引を推し進め

ていくべきであり、本来はより地方港を整備するべきでではないだろ

うか。（岡山県）

②「怒り」を感じる。これまでも地方港から輸出を増やすよう努力してき

た。しかし、各種に渡り厳しく制限されるばかりで、その都度、対処

しながら前向きに努力してきたが、「地方港からの輸出はいらない」と

断言されているような気がする。その表れが、主要港では信じられな

いような地方港の運賃です。バイヤーさんに言われます、「同じ日本な

のにどうしてそんなに運賃が高いのか？」。（鹿児島県）

③ 現状では台湾かプサンフィーダーのコストが安いと思う。（高知県）

④ 国内のフィーダーコストが高すぎるのでメリット無し。地方港からプ

サン港などにフィーダーする方が安いし、L/Tも短い。B/L発行タイ

ミング（売上）が遅れる。母船が神戸/大阪に寄港しない場合があり不

便。（広島県）

＜地方航路・地方港の問題点＞

① 地方港において船社は大手荷主のためのスペース確保ばかりで、本数

の少ない荷主はなかなかブッキングを受けてもらえない場合がある。

ブッキングは公平に受けて欲しい。（大阪府）

② 主要港の場合、各取扱いコストが高すぎる。地方港に関しては船社の

信頼性の問題、そして海上運賃の低減が実現できれば取扱い実績はか

なり増加すると思う。（高知県）

③ 地方は交通のインフラを進め中枢港にない、隙間をうめる立場を推進

すべきだ。（大分県）
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④ 何もしなくても貨物が集まる京浜港、名古屋港等では、この構想でさ

らなる効率化、合理化を図ることは必要不可欠と思われる。しかし、

需要地もなく、製造業もない、名ばかりの主要港（地方港）に対して、

同じものさしで構想を進めることに意味があるのか。現状の施設で利

用者の立場を考えた港湾運営を考えることも必要ではないか。地方港

についても仕出地に近い、需要地に近い製造業がそばにある等の要件

が必要。ハブ港機能を近隣諸国の港湾に独占されている状況では地方

港の生き残りも大変ではないか。（鹿児島県）

⑤ 地方港の周辺にはあまり運送業者がいないのでコスト高になる。倉庫

もあまりない。（福岡県）
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経営分析文献センター・

政策研究リエゾンセンター

企業情報分析資料室の歴史

データベース構築の40年

梶 原 晃＊

関 口 秀 子

Ⅰ はじめに

本稿は、経営分析文献センターおよび政策研究リエゾンセンター企業情報分

析資料室の歴史を、特にデータベース構築事業を中心にまとめたものである。

現在の政策研究リエゾンセンター（以下、リエゾンセンター）は2002年の

改組により生まれた新しい組織であるが、その歴史は1964年に誕生した前身

の経営分析文献センター（以下、文献センター）にたどることができる。同セ

ンターは経営学・会計学を中心にさまざまな社会科学研究分野の文献やデータ

を収集し広く学術目的に提供してきた。また、その過程で各種データベースを

研究・開発し、あわせて公開してきた。リエゾンセンター企業情報分析資料室

（以下、資料室）は、こうした文献センターの資産を承継し、発展させるべく

活動を続けている。

本稿では、文献センター設立の経緯を概観することにより、同センターの意
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＊本稿作成に当たり、経済経営研究所政策研究リエゾンセンター助手高上馬かおり氏の
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義を再確認することからはじめる。その後、これまで両センターが構築してき

たデータベース事業の中から主要な3つのプロジェクトを取り上げ、その内容

を再評価するとともに、現代的な意義を考える。そして、まとめに代えて、現

在進行中の全国的なデジタルアーカイブ構想との関連で、リエゾンセンターの

持つ資料やデータの意義を検討し、同センター資料室の将来を展望することを

目的とする。

Ⅱ 文献センターの設立

1.センター設立までの動き

高度経済成長を遂げていた当時の日本では、国民生活の質的向上を背景に国

民文化のより一層の発展を目指して人文・社会科学振興の必要性を強調する動

きがあった。その中で、1960年（昭和35年）10月、日本学術会議は第32回

総会において、人文・社会科学振興特別委員会の設置を決定した。その後、翌

年1961年1月には同委員会の主催で「人文・社会科学振興のためのシンポジ

ウム」が開催された。このシンポジウムには、桑原武夫によって開会の辞が、

また、林要によって閉会の辞がなされるなど、当世きっての碩学が集った。そ

のなかで、例えば大内兵衛（元東大教授・法政大学総長）からは、特殊法人総

合人文科学研究所案の構想が提示された。このシンポジウムをうけて、同年5

月日本学術会議は第33回総会で、人文・社会科学の振興に関する勧告を行な

い、全国的な文献および資料センター設置の必要性を強調した（参考資料1）。

その後、引き続き1962年（昭和37年）4月に日本学術会議は第36回総会で

「人文・社会科学総合研究機関の設置」について勧告を行なった（参考資料2）。

これは、人文・社会科学振興の方策を、①人文・社会科学研究体制の現状の

整備・充実、②人文・社会科学総合研究機関の設置と重要部門における共同

研究所の設置、③資料センターの設置、の三段階にわたって実施することを

勧告したものであった。
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こうした中で、当時の文部省が動き出した。1961年（昭和36年）11月から

翌1962年6月の間に、国立大学研究所協議会人文・社会科学小委員会は6回

にわたり会合を重ね、日本学術会議の勧告を受け、人文・社会科学分野の振興

策について協議した。その結果、文献資料の共同利用化による効率的な整備・

充実・研究の推進を図ることが、当時の人文・社会科学の分野においては最も

望ましい方策であるとの結論に達し、ここに文献センターの設置を要望した

（参考資料3）。これは、文部省が、学術会議勧告にあるような、総合的な研究

機関あるいは資料センターの設立が現状に鑑み現実的ではないとの判断に立っ

たものであった。その上で、勧告の第一段階としてとり上げられている「人文・

社会科学研究体制の整備・充実」の一部として、文献資料の共同利用化による

整備・充実を図ることが特に研究能率の向上に著しい効果をもたらすと考えら

れる分野について、文献センターの設置を図るとしたものであった。そこで、

とりあえず当面の措置として、外国法・日本経済統計・経営分析および東洋学

の各分野について文献センターを設置したものであったが、当初の構想からは

かなり後退したものであったと言わざるを得ない。

当初、神戸大学経済経営研究所では「文献センター構想」として、（1）経営

分析のみならず経営学全般についての総合情報センターとして、（2）経営学分

野のクリアリングハウス（情報交換センター）の機能を持ち、（3）ドキュメン

テーションセンターにふさわしい情報管理の機械化システムにより情報処理と

その提供を行い、（4）特に経営分析分野ではデータ提供サービスだけでなくデー

タの加工調整による独自の経営分析統計情報の提供が可能なデータ・センター

の機能を備える、ことを目標とした。この構想は今後のわが国学術情報体制の

一翼を担う考えを表明したものであり、学術会議で構想を描いた体制の中での

専門分野別センターの一つとしての位置づけを考えたものであった。しかし、

この構想を実現するには多くの専門要員と経費を必要とした。また、人文・社

会科学分野では研究情報に対する必要性についての認識がその当時は未だ低かっ
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たため、これら情報センターの必要性は唱えられてもその機能を充分に発揮さ

せるための基盤となる諸条件の育成が不十分であることが懸念された。そこで、

当面の妥協策として、当時の形での文献センターの設置が制度化されたと考え

られる。

しかしながら、当初の要望である、人文・社会科学総合研究機関の設置と重

要部門における共同研究所の設置は、以後もことあるたびにその必要が議論さ

れてきた。特に、センターのような紙媒体・フィルム媒体のアーカイブを有す

る組織では、近年これら保有する資料の劣化への対応が緊急のものとなってき

たが、個々の組織による対応には限界があり、この問題への解決をも目指した

ナショナルセンターとしての総合的なアーカイブセンター創設構想の議論が現

実味を帯びつつある。

2.経営分析文献センターの設立

先に示したように、文献センターが設立された当時の人文・社会科学研究分

野では、関連文献資料の集中的蓄積・保管とその公開共同利用が求められてい

た。こうした流れの中から先の「人文・社会科学文献センター」の構想が生ま

れたのである。文部省は1963年度以降、人文・社会科学の諸分野に文献セン

ターを設立することを決定した。この文献センターの設立にあたっては、従来

から専門領域の文献集積を積極的に行ってきた国立大学の学部および研究所が

選定された。神戸大学経済経営研究所は、それまでの多年にわたる経営学・会

計学研究の実績と、考課状（営業報告書）文庫をはじめとする約8万点にもの

ぼる経営学・会計学文献資料を集積していた実績が評価され、同研究所に経営

学・会計学関連文献を収集する機関として「経営分析文献センター」が設けら

れることとなり、1964年（昭和39年）4月1日に研究所附属研究施設として

発足した。

設立された文献センターでは限られた組織資源を有効に活用しながら、文部
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省規定による文献センターの設立目的である「経営分析および産業に関する資

料の収集整備とその公開利用」を効率的に実現するため、（1）経営分析のうち

財務分折としての基礎データとして各企業が公表する財務資料、（2）これらデー

タにより作成された各種の経営分折統計資料、（3）経営活動分折の資料として

の社史・企業者史等の資料、（4）経営分野の文献検索と提供のための各種索引・

目録などの二次資料、（5）センター活動に必要なドキュメンテーション研究資

料、といった他機関では備え難い資料を集中的に整備することに重点をおき、

戦略的な組織運営を行っていた。

（1）の企業財務資料に関しては、従来研究所で所蔵していた明治期からの営

業報告書・事業報告書から構成される「考課状文庫」を中心にこれら資料の充

実・整備を行った。例えば、大阪証券取引所など関係機関から主として戦前の

報告書を多数寄贈されてこの文庫に加えた結果、約2,000社の報告書が整備さ

れた。また戦後の研究データとして不可欠の各社の有価証券報告書については、

証券取引所上場分で昭和24～36年分をマイクロフィルムで、その後「有価証

券報告書総覧」（決算ごとに大蔵省が各社別にプリント刊行したもの）が刊行

されてからは、全社分を冊子体で備え付けてきた。また1962年に第2部市場

が開設されてからは、同市場上場会社分を決算期ごとにフィルムで常備すると

ともに、未上場会社分（約800社）についても旧大蔵省の協力のもとに提出会

社分をフィルムで集積することができた。さらに、この間京都証券取引所より

定期的に多くの有価証券報告書等の寄贈を受けたため、同報告書については、

上場会社は1949年（昭和24年）以降、その他の会社は1962年（昭和37年）

以降に発行されたものについてすべて所蔵することとなった。

外国企業の年次報告書（annualreports）についても、1964年（昭和39年）

以降、各国主要会社より寄噌を受けた。特に米国企業については、ニューヨー

ク・アメリカン両株式取引所全上場会社について、1951年分よりマイクロカー

ド（67年分よりマイクロフィッシュ）により整備し、カナダのトロン卜株式

経営分析文献センター・政策研究リエゾンセンター企業情報分析資料室の歴史（梶原・関口）

69



取引所上場会社についても1960年以降分を同じく備え付けた。さらにわが国

の有価証券報告書制度の範とされた米国証券取引委員会（SEC）に提出される

会社年次報告書（Form10-K）についてもマイクロフィッシュの形式で整備した。

また、当時各個別企業の財務情報が得にくかった国については、財務情報の記

載された各国の会社年鑑や業界年鑑を積極的に整備し、利用者の便を図った。

（2）の経営分析統計資料については、三菱経済研究所・旧大蔵省・旧通産省・

日銀・旧興銀などが作成した代表的な資料を中心に、金融・化学など業種別の

統計資料の整備を継続してきた。

（3）の経営史・企業者史の資料についても、研究所で以前より若干数収集し

てはいたが、センター設立後はその収集を積極的に行ってきた。また、文献セ

ンターの存在が知られるにつれて、この種の国内資料の受贈数も増加し、国内

主要企業をほぼ網羅するに至った。外国企業の社史については、これまで集中

的に整備された機関がなかった事実に着目し、文献センターでは戦略的かつ集

中的に収集する努力を継続してきた。これらは現在のリエゾンセンター資料室

にも引き継がれており、世界的にもトップクラスの所蔵内容を誇っている。

（4）の経営関係の二次データと（5）のドキュメンテーション資料は、文献セ

ンターがこの分野の中心的機関としての機能を果すために必要不可欠なデバイ

スであり、これらの整備・研究とその成果公開は文献センターの社会的使命と

なった。

文献センターは、収集所蔵資料の増加と学術情報の共同利用進展に伴う文献

検索作業の増大を予期し、その設立当初よりコンピュータを用いた効率的な経

営関連文献のドキュメンテーションシステムの開発をめざした。また、国内外

の経営学・会計学文献の情報検索システムを開発するとともに、文献の検索語

等をまとめたシソーラスを編集し、この分野のリーディングセンターとなった。

また、これらのプロジェクトはわが国における社会科学文献のドキュメンテー

ショソ研究の端緒をなしたものとして、その後の社会科学ドキュメンテーショ
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ン研究に大きな刺激を与えた。

さらに特筆すべき文献センターの事業活動は、センター独自の調査活動によ

る企業情報の収集、センターに収集蓄積した一次資料を基礎とした企業に関す

る二次情報データベースの作成ならびに収集資料の加工分析といった一連の調

査研究活動であった。1978年（昭和53年）にはセンターは研究所国際貿易部

門と協力して、総合商社による海外直接投資の実態調査を実施し、その調査結

果は翌年「総合商社における海外進出企業の実態調査」として公刊した。また

社史・経営史料の収集と独自調査を基礎として「本邦主要企業系譜図集」全5

巻を編纂し、1981年（昭和56年）から逐次その刊行を行った。さらに、1982

年（昭和58年）度から3カ年計画で、「日本の主要多国籍企業の海外事業活動

に関する基礎データの収集およびそれに基づくデータベースの構築」を行った。

また、こうしたデータベース構築事業はリエゾンセンター資料室にも承継され、

2002年（平成14年）度から企業情報の網羅的なアーカイブ構築をめざして、

「企業情報データベース」作成事業を開始した。

Ⅲ センターのデータベースプロジェクトについて

以下では、センターを代表する三つのデータベースをとりあげ、その意義を

検討する。

1.企業系譜図集

経済学・経営学・会計学等の諸分野の研究において企業の歴史的分析が必要

となるに伴い、社史や事業報告書など企業資料の重要性が認識され、社史類・

企業者伝記・営業報告書などについてはさまざまな機関から所蔵目録や総合目

録が編刊され利用されてきた。

これらの資料はその企業のある時点における記念碑であり、その利用にあたっ

てはこれら時点の企業経歴上における位置を確認すると共に、その創業以降の
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沿革を把握しておくことが必要である。そのためには、企業の沿革を歴史的に

概覧しうる沿革図・系譜図などが有用である。このような系譜図類には個々の

社史、年史等に付されたもののほか、図集としては「日本の会社100年史」

（東洋経済新報社 1975年）の会社沿革系統集、「事業会社系譜集」（日本興業

銀行 1957年）、「現代日本産業発達史」（同研究会13巻 1963年）各巻末附

録の系譜図などがある。

文献センターが作成する企業系譜図集は、先に同センターが作成した上記の

「日本の会社100年史」所収の128図を補完し、新たに800余図を加えたもの

で、上記の系譜図・系譜集のほか、各社の社史・年史・諸産業年鑑・会社年鑑

類などを参考にして作成した。

その収録企業は東京証券取引所第一部上場の全会社（当時949社）を含み、

それぞれの創業又は創立以来の系譜を組織変更・商号変更・合併・分離などの

継承関係に重点をおいて図示した。そしてこれら系譜図の解説資料として、各

社の社史・年史を系譜図とともに収録し、企業資料の総合的利用の便を図った。

また、さきに同センターが刊行した「明治－昭和前期営業報告書目録集覧」、

「有価証券報告書目録」など各社の営業報告書・有価証券報告書の所蔵目録と

の併用によって、その利便性は大きく向上した。

2.多国籍企業データベース

企業系譜図作成事業と並行して、文献センターでは旧文部省特別事業費によ

り、1983年（昭和58年）度から3カ年計画のプロジェクトとして「日本の多

国籍企業の基礎データの収集およびデータベースの構築」を実施した。

本プロジェクトでは、海外投融資残高上位50位までの企業およびその他必

要と認められる主要企業による海外投資子会社約2,600社を対象とし、1960年

以降現在までの親会社・子会社の営業報告書を収集し、その活動状況を組織的・

体系的に把握しうるデータを作成し、それに基づくデータベースを構築するこ
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とを目的としていた。なお、このデータベース構築と並行して、上記企業の沿

革・系譜・資料・研究文献等を内容とする「多国籍企業研究資料ファイル」の

作成も同時に実施した。

1960年代以降、特に資本自由化措置の実施以後、それまでの貿易を通じた

世界市場戦略とは別に、海外への生産拠点の移転といった新たな企業の世界戦

略がとられるようになり、日本の多国籍企業の海外事業活動はその重要性を急

速に増していった。このような国際環境の変化を的確に把握しうる基礎データ

を整備することは、この分野の学術研究はもちろん、対外経済政策の立案およ

び企業の世界戦略の分析にあたり不可欠であった。しかし当時は、国際経済学・

国際経営学の研究者でさえ適切な資料の入手が難しく、十分な研究成果をあげ

ることが困難であった。関係省庁や実業界においても、こうした資料に対する

需要は大きかったが、日本の多国籍企業の海外事業活動に関する基礎データの

体系的な準備は不十分な状態にあった。旧大蔵省・旧通産省等による公刊資料、

東洋経済新報社・アジア経済研究所その他による刊行物は何れも重要な資料で

はあったものの、当時は部分的な資料に止まっており完全なものとは言い難かっ

た。日本の多国籍企業の海外事業活動に関する時系列的・横断面的に体系化さ

れた基礎デ一夕の収集および整理を目指す本プロジェクトは、既存の資料に比

べさらに高次な内容の資料を整備するところにその特徴があった。

文献センターはその創立以来、企業の刊行した営業報告書その他の資料を収

集・整理し、その系統的な整備による貴重かつ多大な蓄積をすでにもっていた

が、それに加えて研究所機械計算室との連携により、飛躍的にその能力を高め

たのであった。

このようにして、その当時研究所に設置されていたHITACM260DやMicro

VAXIIといったコンピューターを活用して、日本の主要企業の海外事業活動

に伴う諸データを系統的に収集・整備し、一般の利用に供することを目的とす

る「多国籍企業データベース」が誕生した。この多国籍企業データベースが取
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り扱うデータは、出資先側現地子会社および出資側日本親会社の住所・資本金・

従業員数・生産高等と、日本側企業から（または現地企業から）見た投資金額・

投資先の資本金に対する出資比率等により構成されていた。さらに、これらの

データの時系列分析を可能とするために、各企業の改名・改称、吸収・合併、

分離設立等の企業の遷歴のデータも同時に含んでいた。

出資元側からでも出資先側からでも、各々のデータの分析を可能とするため

には、出資元側、出資先側ともに各企業を同一として扱い、これらの企業を関

係付ける情報（出資関係、改名・改称、吸収・合併、分割設立等の関係）を別

に付加した。さらに出資元側、出資先側だけに限らず同一企業の改称等も別企

業名で登録し、同様な方法で関係付けた。こうした方法の開発と、その当時の

最新技術であったリレーショナルデータベースシステムの採用により、どの企

業からでも自由に必要としている関係を順次手繰ることができ、また必要とし

ているデータを自由に操作することが可能となった。なお、このデータベース

では、①製造業に属している、②証券市場第1部上場会社中、1982年におけ

る売上高1,000億円以上、③5か国以上に対して海外直接投資を実施している、

④海外投融資残高50億円以上を保有する、といった4つの条件をすべて満た

すものを「多国籍企業」として収録していた。開発当時のデータソースは東洋

経済新報社編『海外進出企業総覧』によっていた。また、収録対象範囲は、日

本の主要多国籍企業71社とその海外子会社あるいは合弁会社約3800社（調査

時点1988年）とし、期間は1970年から1988年まで、収録件数は、約1,300,000

件としていた。

以上のように極めて意欲的な内容をもつデータベースとして、開発当初から

非常に期待されていたデータベースであったが、結果としては当初志向してい

た海外のプロジェクトと並び評されるまでには育たなかった点は残念であった

と言わざるを得ない。これは、当時の技術的な制約から、日本語以外の外国語

への対応が極めて困難であった点がまず指摘されよう。また、開発に携わった
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担当者の異動等により、当初のシステムの進展方針が途中で変更された点も関

係していると考えられる。このように、初期の開発設計時点でいかに優れたコ

ンセプトを有するデータベース・システムであっても、その後のアップグレー

ドの方針如何によっては、システム完成時の有用性に大きな影響を与えること

が明らかになった。幸いにも、その後こうした問題点は解決され、この多国籍

企業データベースは順調に発展を続けたが、データベース開発における大きな

教訓を残こすものとなった。このデータベースの成功を基にして、次世代の企

業情報データベースの開発へとつながっていった意味でも、この多国籍企業デー

タベースのもつ功績は大きいといえる。

3.企業情報データベース

2002年（平成14年）度から企業情報の網羅的なアーカイブ構築をめざして、

新生リエゾンセンター資料室では「企業情報データベース」作成事業を開始し

た。このデータベースは、既存のデータベースとは全く異なるコンセプトで設

計した、複数のサブデータベースを包括するアンブレラ型データベースで、サ

ブデータベースには、「多国籍企業データベース」「企業系譜図データベース」

といったこれまで旧経営分析文献センター時代から作成してきたデータベース

のほかに、このたび改めて作成事業に取りかかった「企業資料データベース」

を含んでいる。

この「企業資料データベース」は、神戸大学経済経営研究所リエゾンセンター

企業情報分析資料室が関係機関と協力して収集・保存に努めてきた、日本を代

表する企業に関する各種資料のデータベースである。企業情報データベースの

中核を形成するものとして2002年（平成14年）度から科学研究費補助金の助

成を受けて新たに事業化したもので、2005年度末時点で約180社27万ページ

にのぼる各種企業資料を収録している。

データベースの収録対象資料は、企業が発行するさまざまな紙媒体資料
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（｢会社案内｣・｢営業報告書｣・｢株主向け資料｣・｢広報誌｣・｢社内報｣・｢各種カ

タログ｣等）が中心で、これらの資料は、過去において企業が社会へ広く発信

してきたメッセージ、また、現在以降もさらに継続して発信し続ける多様なメッ

セージを含んでおり、きわめてユニークなデータといえる。

この「企業資料データベース」は、これらの資料を個別に、あるいは、グルー

プとして効率的に分析ができるよう、画像情報と文字情報とに分けデータベー

ス化したもので、利用者の研究目的に応じて、例えば「企業史料」のデータベー

ス、企業の発信する「メッセージ」のデータベース、｢デザイン･グラフィック

ス」のデータベース、社会を映す｢流行り･廃り」のデータベースというように極

めて多彩な側面をも兼ね備えたデータベースでもある。

このような性格から、この「企業資料データベース」は企業史･産業史研究

をはじめ、マーケティングや、パブリック・リレーションズ、イメージ戦略と

いった経営学・商学の分野の研究者にとり極めて有用な研究ツールとなってい

る。また、上述のように、「デザイン･グラフィックス」、社会を映す「流行り･

廃り」という側面から見ると、デザインや画像・美術史等の研究者には商業印

刷におけるデザインやファッションの変遷を読み解くツールにもなっている。

また、このデータベースには画像データと同時に、すべての画像ファイルに

全文検索用テキストデータを装備している。このテキストデータを時系列的に

分析すると、単一分野の一情報を得るだけの標本的データベースとは異なり、

例えば近代日本の言葉の移ろいの分析といった言語論的研究や企業と社会の関

係を探る社会学的研究のように、きわめて多岐にわたる分野の研究にも貢献す

ることが期待されている。

以上のように、この企業資料データベースを中心とする「企業情報データベー

ス」は無限の可能性を秘めた、きわめて魅力的な内容のデータベースとして開

発されている。また、このデータベースはこれまでのセンターにおけるデータ

ベース開発から得た教訓を生かすべく、さまざまな点で配慮がなされている。
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例えば、多言語化への対応である。先の多国籍企業データベースは、卓越した

開発コンセプトを有していたものの、実際の開発段階では多言語化への対応が

遅れてしまい、結果として利用者のニーズに対応しきれなかった。企業資料デー

タベースでは、この反省を生かし早い時期から多言語化への対応を意識して、

テキストのユニコード化（UTF-8対応）を実施した。これにより、データベー

ス運用三年目から英語対応が可能となり、その後の多言語化への道筋を開いた。

また、開発担当者の異動により当初のシステム拡充計画に支障をきたした多国

籍企業データベースからの教訓を生かして、たとえ担当者が途中で変わった時

にでも適宜対応可能な体制を開発当初から構築し、長期的かつ組織的なデータ

ベース開発体制を確立した点は特筆すべきことであろう。これらの点は、この

企業情報データベースのもつ特長とともに、今後のセンターにおけるデータベー

ス開発の模範となると考えられる。

Ⅳ 展望－まとめに代えて

1964年の発足以来、40年の歳月を経てセンターは今や第二の胎動期を迎え

ようとしている。この間の両センターの歴史は、「経営分析に関する図書、資

料及び産業の基礎資料を収集・整備し、これを公開利用することにより、経営

学・経済学を中心とする人文・社会科学研究の向上に寄与する」という文献セ

ンター設立当初の目的に沿って、センターの内容充実を図ってきた歴史である。

文献・資料・データの収集・整備の側面についていえば、センターの現在ま

でに収集した諸資料は内外の企業情報を中心に経営学・会計学を中心に多方面

にわたっており、所蔵資料の質および量は今や日本でもトップクラスの実力を

備えている。また資料の公開利用に関しても、研究者の便宜を図るために書誌

情報のコンピュータによる検索システムやワークステーションを用いたデータ

ベースの構築と公開、さらにはデジタルアーカイブの開発が進行中であり、こ

れらのシステムはインターネットを介して一般に公開されている。したがって、
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経営分析に関する資料の収集とその公開利用という本センターの設立当初の目

的はすでに達成しえたものと考えられるかもしれないし、また、センターの調

査研究活動もその設立目的を超えたものと映るかも知れない。

しかしながら、経営学・会計学・経済学を中心とした人文・社会科学研究の

現状をみるとき、研究者が情報の洪水のなかにあって必要かつ正確な情報の把

握に困難さを感ずる一方で、研究上本当に必要な情報についてはなかなか入手

できないという実態は、センター設立当初の状態と比較してもそれほど改善さ

れてはいないのではないだろうか（参考資料4）（参考資料5）。このような状

況を少しでも改善し、センターが収集・所蔵する資料のより一層の有効利用を

図るために、これからより一層戦略的なセンター運営が求められよう。このこ

とは、センターを取り巻くより厳しい環境、ことに国立大学の法人化以降の財

政的な制約のもとでは、センター自体の生き残りを賭けたきわめて重要な意味

を持つ。

また、センターが所蔵する各種資料の保存と管理も緊急に解決の迫られてい

る重要な問題である。具体的には、センターが所蔵するマイクロフィルムや酸

性紙媒体資料の劣化とそれらへの対応がある。こうした問題は、全国の各種図

書館やアーカイブセンターにも当てはまる深刻な課題であり、問題の共有と協

力体制の構築ができないか、その模索が必要となろう。さらに電子媒体による

情報は、媒体メディアの技術進歩により使用できなくなる可能性がすでに指摘

されている。また、CDやDVDなどの電子メディアに焼き付けられたデジタ

ルデータについても、いつまでその機能が保障されるのか、現状では確かなデー

タすら無い状態ではないのか。こうした問題に対する解決のための指針につい

ても、センターのような機関が社会的使命を持って連携を図りその解決策を模

索していく必要があろう。

センターがその本来の目的を十分に達成し、今後もその発展を継続させるた

めには、センター業務としての資料・データ収集とその公開利用、各種データ
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ベースの作成・提供、さらには所蔵資料・データを基盤とする共同利用研究組

織の機能を併せ持った総合的な情報センターヘとその役割を拡大充実させるこ

とが今後の生き残るための必須条件である。これは、言うまでもなく、一セン

ターとして達成可能なことではない。同様の出自と宿命を背負ったそのほかの

文献センターをはじめ、垣根を越えてさまざまな組織との連携によりはじめて

可能になる途に他ならない。1960年代の議論を再検討して、再度学術会議勧

告にあるような、総合的な資料センターの設立の必要性を強調することは、日

本の人文・社会科学研究の歴史と文化の保全という新たな国家レベルでのプロ

ジェクトの創設へとつながる、重要なテーマである。その創立以来40年の歳

月を経て一応の熟成期を迎えたセンターは、今や新たな飛躍を必要としており、

そのスタートラインに改めて立っているのである。

（参考資料1）

人文・社会科学の振興について（勧告）

庶発第360号

昭和36年5月17日

内閣総理大臣

池 田 勇 人 殿

日本学術会議会長代理

桑 原 武 夫

人文・社会科学の振興について（勧告）

標記のことについて、本会議第33回総会の議に基づき、下記のとおり勧告

いたします。

記

自然科学と人文・社会科学の関係は密接を加えつつあり、科学の進歩は、こ

経営分析文献センター・政策研究リエゾンセンター企業情報分析資料室の歴史（梶原・関口）

79



の二つの部門のつりあいのとれた振興を必要としている。科学の進歩に対する

国民の認識が高まり、その振興方策が具体化しつつあることは喜ばしいが、も

し自然科学に偏した振興方策がとられるときは、科学振興の目的をかえって阻

害するおそれがある。政府は、人文・社会科学の振興とくにその基礎研究の振

興に十分に注意を払われたい。日本における人文・社会科学の施設は甚だ不十

分であり、将来のために憂慮にたえない。本会議は、政府がまず次の施策を早

急にとられることを要望する。

1.国立大学における人文・社会科学部門の教員定員の増加

（内容省略）

2.私立および公立大学の人文・社会科学部門の施設設備の補助

（内容省略）

3.人文・社会科学部門の研究費の増加

（内容省略）

4.基礎研究の重視

（内容省略）

5.総合研究施設の設置

人文・社会科学の振興のためには、文献および資料センター、総合人文・社会

科学図書館、総合人文・社会科学研究所をふくむ総合研究施設が必要である。

その設置を要望するが、その計画立案および設置については日本学術会議の意

見にそわれたい。
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（参考資料2）

庶発第332号

昭和37年5月15日

内閣総理大臣

池 田 勇 人 殿

本学術会議会長

和 達 清 夫

人文・社会科学振興のために、人文・社会科学総合研究機関の設置について

（勧告）

標記のことについて、本会議第36回総会の議を経て、下記のとおり勧告し

ます。

記

日本学術会議は、すでに第33回総会の決議を経て、わが国人文・社会科学

の振興について政府に勧告を行なった（昭和36年5月15日付）が、その後同

勧告、第5項総合研究施設の設置について、検討をつづけ、一つの構想を得た

ので、その趣旨を添え、改めて人文・社会科学総合研究機関の設置の促進につ

いて政府に勧告するものである。

なお、同機関の設置に関連して、次の諸事項について、特に留意されたい。

1・日本学術会議は、人文・社会科学振興方策を次の3段階にわけて実施する

ことが妥当であると考える。

第1段階 人文・社会科学研究体制の現状の整備・充実

第2段階 人文・社会科学総合研究機関の設置

第3段階 資料センターの設置・重要部門における共同研究所の設置

2・別添案については、今後共検討をつづけ、必要に応じ更に具体案として政

府に勧告する用意がある。

（理 由）

いま自然科学の諸部門がめざましい進歩をしめしつつあるとき、人文・社会
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科学の急速な発展を実現して、自然および人文・社会科学諸部門の調和のとれ

た進歩を促進することは、ただに、人文・社会科学諸部門の専門家のみでなく、

科学者全体の念願である。かくしてはじめて科学と技術を全面的に向上させ、

それらの成果を社会の福祉に役立てることができるからである。

人文・社会科学の進歩は、これら、諸部門の研究にたずさわる学者の直接の

責任であるが、その努力を成果あらしるためには、人文・社会科学の進歩を促

進する全面的計画がたてられ、それにもとづいた措置が講じられなければなら

ない。本会議は既に第33回総会の決議を経て、「人文・社会科学の振興につい

て」（昭和36年5月17日付）勧告を政府に行なったが、その第2段階の措置

として同勧告第5項（注1）に提起された、総合研究施設について一つの構想

を得たので、その案を添えてこの機関の設置促進を政府に勧告するものである。

この機関の現在の文部省科学研究費、総合研究助成と異なる点は次の諸点に

ある。

1）研究費の額がいちじるしく巨額であること。

2）研究者は研究期間中、その所定研究題目に十分に専念できること。

そのためには、研究参加者の本務の免除、あるいは軽減の具体制度が確立さ

れなければならない。

3）継続的、系統的な研究を遂行するものであること。

4）研究課題は、現実に研究がはじめられており、その成果がひろく期待され

ているもので、在来の独立の研究機関で遂行することのできないものであること。

5）研究は、学会を基礎とした全国的な総合研究であること。主任研究員、研

究参加者の推せんについても、又研究の運営についても充分学会との協力によっ

て行なわれることか望ましく、この総合研究機関が効果的に運営されるか否か

は、人文・社会科学者の連絡、協力に関し学会が整備されているか否かにかか

るところが大きい。

なお、反面このような総合研究機関の設置により学会の整備が促進されるこ
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とも期待される。（注1）

5.総合研究施設の設置

人文・社会科学の振興のためには、文献および資料センター、総合人文・社

会科学図書館、総合人文・社会科学研究所を含む総合研究施設が必要である。

その設置を要望するが、その計画立案および設置については日本学術会議の意

見にそわれたい。

（別 添）

人文・社会科学総合研究機関の構想

1.機関の性格

a 本機関は特殊法人として、経費は国および民間の支出による。

2.機関の運営

a 本機関の運営は理事会が行なう。

1）理事会は研究の課題、研究の期間、および主任研究員を定める。

2）理事の過半数は日本学術会議が推薦する。

b 理事会に諮問委員会をおく。

1）委員会は日本学術会議の推薦する学会代表によって構成される。

2）理事会は研究題目の決定について諮問委員会の意見をきき、研究員の推

薦を諮問委員会にもとめねばならない。

3.機関の予算

経常費において年間10億円程度、研究課題の数は15～30とする。

4.研究の方式

a 本機関は「姿なき研究所」の性格をもち、研究の実施は主任研究員の任

地においてする。研究が行なわれる場所を分室とする。

b 主任研究者のもとに広く研究参加者があつめられるために、流動研究員

のシステムをとる。
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c 外国の研究者の参加の道をひらくため、客員研究者の制度をとる。

d 外国の研究者の参加の道をひらくため、客員研究者の制度をとる。

e 研究成果はこれを公刊する。

（参考資料3）

文献センターの設置基準

（37．6・12人文・社会科学小委員会第6回会議）

（設 置）

1.文献センターは、国立、公立および私立の大学（学部、研究所等）もしく

はその他の適当な研究機関に設置するものとする。

2.文献センターは、これを設置することにより研究能率が飛躍的に高められ

る見込みのあるプロジェクト（別記参照）について、次の要件を満たすものを

選び、設置を図るものとする。

（要 件）

1.文献センター設置の母体となる機関は、原則として次のイおよびロの条件

を備えているものとする。

イ．全国的視野から見て、優れた特色のある多数の文献・資料を収集してい

ること。

ロ．専門の研究者およびドキュメンタリスト（又はライブラリアン）の充実

したスタッフを有していること。

2.新たに開拓すべき分野については、母体となる機関の性格、組織、研究ス

タッフ、施設、設備などを検討し、予算措置を施すことにより所期の目的を十

分に達成できる見込みのあるものとする。

く公 開）

文献センターは、その所蔵する文献・資料について十分に活用の措置を講じ、

一般に研究者に公開し便宜を供与できるものとする。
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記

文献センター・プロジェクトー覧
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（参考資料4）

庶発第491号

昭和43年5月17日

内閣総理大臣

佐 藤 栄 作 殿

日本学術会議会長

朝 永 振一郎

文献センターの充実について（申入れ）

標記のことについて、本会議第50回総会の議に基づき、下記のとおり申し

入れます。

記

日本学術会議は、さきに昭和36年5月17日付庶発第360号をもって、人文・

社会科学の振興について、政府に勧告し、その後さらに昭和37年5月15日付

庶発第332号をもって、人文・社会科学の振興のために、人文・社会科学総合

研究機関の設置について勧告を行った。

これらの勧告がもととなって、東京大学法学部附属外国法文献センター、一

橋大学経済研究所附属日本経済統計文献センター、神戸大学経済経営研究所附

属経営分析文献センター、京都大学人文科学研究所附属東洋学文献センター、

東京大学東洋学文化研究所附属東洋学文献センターが設置された。思うに人文・

社会科学の振興のためには、今後なお、この種文献資料センターの新設を必要

とするものである。他方、前記既存の文献センターの現状をみるに、文献セン

ターとしての機能を維持するための最小限度の文献資料の補充にも事欠く程度

の予算措置しか講ぜられず、また、これらの文献センターに必須の要件と考え

られる共同利用、文献目録の作成配布、文献複写サービスを行なうに必要な人

員、予算、施設も不十分であり、このままでは、共同利用文献センターとして
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の機能をほとんど果し得ない状態である。

よって、政府はさきの本会議の勧告にそうよう急速にこれらの点を改善され

たい。

説 明

1.各文献センターとも設立当初3年間及びアフターケヤーとして1年間設備

費として相当額の予算が附与されるのに対し、第5年次以後は、運営費として

の予算が附与されるにとど怠り、最低限度必要な定期刊行物の継続購入と既存

の欠本補充にもこと足りない状態である。

2.各文献センターにより多少の差異はあるが、当初の期待ほど学外者の利用

が充分でなく、また、文献複写等のサービスも充分に行なわれていない状況に

ある。その最大の原因は広く研究者の利用に足る人員の不足にあると思われる。

現在各文献センターとも7名の定員が附与されているが、欠員不補充の原則に

より、現状はそれを下まわる現員を持つのみである。これらのサービスを行なっ

て行くためには最小限度10名は必要であると思われる。

3.さらに、単に人数の増加にとどまらず、各文献センターがその機能を発揮

しうるためには、名実とも専門研究者が配置される必要がある。

（参考資料5）

昭和44年9月19日

文部大臣 坂 田 道 太 殿

国立大学文献センター管理運営についての要望書

国立大学文献センター長会議代表

京都大学人文科学研究所附属東洋

学文献センター長

森 鹿 三

人文・社会科学の振興策としての文献センターの重要性にかんがみその管理
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運営上の苦衷を訴えて、一昨年度・昨年度と再度にわたり－予算措置・要員の

確保と養成・施設の充実等に関する要望書を提出しましたから、すでに充分に

ご理解いただいていることと存じます。

しかし、ことがらは極めて重大であって、センターの死活に関する問題でご

ざいますので、ここに重ねて以下の諸点について、昭和45年度以降への格別

のご配慮を賜わりますよう懇望する次第でございます。

1）予算について

センターの経費は、各センターともに、第一次の基礎確立の段階を終って、

いよいよ本来の情報活動を積極的に進めようという時期にかえって減少してい

ます。そのため、定期刊行物の購入、欠本の補充にさえもこと欠き、到底その

円滑なる運営は望めない状態にあります。大学問題が深刻化している今日、文

献・資料の共同利用の場所である文献センターの存在意義は、いよいよ高まっ

て来ています。是非とも次年度以降においての諸経費の増額について、何分の

ご配慮をお願いします。

2）要員について

文献センターの要員として当初に予定された人員は10名であり、これは文

献センターの活動に最小限に必要な人員であります。しかるに、現在の定員は

7名に止まり、各センターともに、その不足を臨時職員を雇傭することによっ

て補っており、その出費は少なくありません。早急にその充足についてのご配

慮を切望いたします。

また、文献センターの専門職員の処遇については、助教授1、助手2が定員

となっておりますが、相当に高度な専門的知識と経験が必要であるにも拘らず、

センター自体における昇進の道は塞がれており、ひいては将来のため優秀な人

材を確保養成することが困難な状態にあります。今後ますます盛んとなって来

る海外との情報交換等の事情とも併せてご考慮いただき、教授・講師定員の増

置を懇望いたします。
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3）施設について

文献センター施設基準の設定とこれに準拠する本格的整備への要望は、これ

までも繰返し述べて来たとおりでございますが、文献資料の逐次的充実とサー

ビスの本格化とは、建物の狭隆を一層痛切に感じさせるに到りましたので、こ

こに改めて各センターの経験を基礎とした当面の文献センター施設最低基準の

具体的原則を設定していただき、これに準拠した施設整備へのご配慮を速かに

実現してくださるよう要望いたします。

参考文献

神戸大学経済経営研究所『経済経営研究所65年の歩み』1984年

国立大学文献センター編『文献センターの利用案内』東京大学東洋文化研究所 1970年

国立大学文献センター編『文献センターの利用案内 文献センターの20周年－回顧と

展望』1985年

経営分析文献センター編『神戸大学経済経営研究所附属経営分析文献センター 現状と

問題点』 第18回全国文献センター長会議配布資料 1983年

経営分析文献センター編『多国籍企業データベース－データ入力編－』経営分析文献セ

ンター内部資料 1991年

日本学術会議編『人文科学振興のために：人文社会科学振興のためのシンポジウム』大

蔵省印刷局 1961年

安田 聖「『多国籍企業データベース・システム』について」経営分析文献センター内

部資料 1983年

経営分析文献センター・政策研究リエゾンセンター企業情報分析資料室の歴史（梶原・関口）
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米国のセグメント情報に関する一考察

1960、70年代を中心に

田 村 真由美

Ⅰ 開題

企業は、一般に認められた会計原則に準拠して作成した会計年度末における

企業の財政状態を記載した連結貸借対照表と、会計期間を通しての事業活動の

結果を記載した連結損益計算書を公表しなければならない 1。そしてこれら一

連の財務情報をもとに投資家は株式の売買の意思決定を行う。株式の売買の意

思決定における原理はいたってシンプルである。一般的な投資家は、自身が

保有している企業の業績が前期と比較して悪化しているならばその株式を売

るであろうし、あるいは他企業の業績と比較して、自身が保有している企業の

業績が悪化しているならばその株式を売るであろうと考えられているからであ

る。

つまり、企業の業績が良ければ株式を買い、企業の業績が悪ければ株式を売

るという行動において有用な情報とは、期間比較及び企業間比較が可能である

という「比較可能性」という要件を満たしたものであるといえるであろう。

「比較」とは、あるものとあるものを比べ合わせることである。その際に重要

なことは、比べ合わせるもの同士が同質のものであるということであろう。さ

らに、比べ合わせるもの同士がシンプルであればあるほど、比較は容易になる。
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この考え方が会計学にも反映された結果、前述した連結貸借対照表、連結損益

計算書がフォーマットとして制度化されたと思われる。一連の財務情報で用い

られる文言は決められており、その意味も共通のものとなっている。

しかしながら、財務会計基準審議会（FinancialAccountingStandardsBoard；

以下「FASB」と記す）は、1976年12月発行の財務会計基準書第14号『企業

のセグメントに関する報告』においてセグメント情報という新たな財務情報を

公表することを企業に要求した。さらにセグメント情報は「比較可能性」とい

う要件を満たしえない財務情報であると考えられている。従来の財務情報に

「比較可能性」という要件を満たしえないセグメント情報という新たな財務情

報がなぜ必要となったのか。この点について次節以降、考察していくこととす

る。

Ⅱ セグメント情報とこれまでの会計学 2

前節で述べたとおり、FASBは、1976年12月発行の財務会計基準書第14

号『企業のセグメントに関する報告』においてセグメント情報という新たな財

務情報を公表することを企業に要求した。当該基準書におけるセグメント情報

とは、異業種における企業の事業活動（以下「事業別セグメント」と記す）、

諸外国における事業活動及び輸出高（以下「地域別セグメント」と記す）、主

要な顧客に関する財務情報のことをいう3。セグメント情報は、従来の一連の

財務情報とは少し異なるものであると考えられる。それは、当該基準書のパラ

グラフ5、セグメント情報の目的より推察することができる。パラグラフ5に

よれば、「セグメント情報の目的とは、財務諸表利用者が企業の過去や将来の
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業績を評価するにあたって、分析しやすくかつ理解しやすくするのに役立つこ

とにある。パラグラフ76でも述べるように、当該基準書に基づいて作成され

た情報はある企業のセグメントと他の企業の類似のセグメントを比較する際に

はその有用性に限界を生じさせるかもしれないであろう4。」パラグラフ76に

おいては、「当該基準書に基づいて作成された情報は、ある企業の事業別セグ

メントと他の企業の類似の事業別セグメントを比較する際にはその有用性に限

界を生じさせるかもしれないであろう。（すなわち、企業間比較においては）5」

と述べられている。つまり、セグメント情報は、「比較可能性」という要件を

満たしえない財務情報であるといえる。参考までに、連結損益計算書とセグメ

ント情報を以下に示すこととする。

X社の連結損益計算書（単位：ドル）6

売上高 4,700

売上原価 3,000

販売費及び一般管理費 700

支払利息 200 3,900

800

Z社（25％所有）の純利益に対する持分 100

継続事業から得られる税引前利益 900

法人税 400

継続事業から得られる営業利益 500

以下省略
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X社の事業別セグメント情報（単位：ドル）7

その他 修正及び

事業A 事業B 事業C の事業 消去 連結

外部顧客への売上高 1,000 2,000 1,500 200 4,700

セグメント間の売上高 200 500 （700）

収益合計 1,200 2,000 2,000 200 （700） 4,700

営業利益 200 290 600 50 （40） 1,100

Z社の純利益に対する

持分 100

全社的一般経費 （100）

支払利息 （200）

継続事業から得られる

税引前利益 900

注記等以下省略

会計学において、「比較可能性」という要件はその長き歴史において非常に

重要視されてきた。それは、1936年にアメリカ会計学会（AmericanAccounting

Association；以下「A.A.A.」と記す）が公表した『会社報告諸表会計原則試

案』の中での、「財務諸表は，企業間比較あるいは同一企業において数年度に

亙る期間比較という目的 8に役立つものでなければならない」という文言から

端を発している。

1941年にA.A.A.が公表した『会社財務諸表会計原則』の序文でも、「財務
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諸表は、異なる企業の財務諸表の比較及び同一企業において数年度に亙る期間

比較という目的に役立つものでなければならない9。」と述べられている。さら

に、基本的仮定の項においても、「企業の毎期の財務諸表の目的は、信頼する

に足る判断を下すために必要な情報を提供することである。・・・そしてこれ

らの事実を表示するに当たって、財務諸表は理解しやすく、かつ他期間及び他

企業の財務諸表と可能な限り、比較可能なものにしなければならない 10。」と

述べられている。

時を経て1954年にA.A.A.が公表した追補版第8号『公表財務報告の公開

基準』の中ではさらに明示的に「財務諸表の有効利用にあたって第一義的な目

的は、投資意思決定に資すること11」であり、「財務諸表の有効利用には、期

間及び企業間比較が含まれ、データの比較可能性こそが重要である12。」と述

べられているのである。

1957年にA.A.A.が公表した『会社財務諸表会計及び報告諸基準』の中で

も、比較可能性という項が設けられ、「財務諸表の有効利用には、期間及び企

業間比較が含まれ、データの比較可能性こそが重要である13。」と上述の追補

版第8号と同様の文言が用いられている。公開基準という項においても、類似

的に「投資家が財務諸表を利用するにあたっては投資意思決定に資すること等

を第一義的に重要視すべきである。・・・期間及び企業間比較という目的の達

成に特別の配慮を払うべきである14。」と述べられている。

1950年代までは上述したとおり、この「比較可能性」という要件が重要視
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12 Ibid.
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14 Ibid.



され、投資家には連結貸借対照表、連結損益計算書といった一連の財務情報が

公表されていたのである。前節で述べたとおり、比べ合わせるもの同士がシン

プルであればあるほど、比較は容易になる。この考え方が会計学にも反映され

た結果、本節で示したような連結損益計算書がフォーマットとして制度化され

たと思われる。一連の財務情報で用いられる文言は決められており、その意味

も共通のものとなっている。

しかしながら、1960年代後半になると、「比較可能性」という要件を満たし

えないセグメント情報という新たな財務情報の公表を要求する動きが出てくる

のである。主な動きとして、1966年5月の財務アナリスト連盟の定例会議に

おけるコーエン証券取引委員会委員長の発言「コングロマリット企業は事業部

門別の損益計算書（セグメント情報）を公表するべきである。」や1966年12

月の財務役員協会の「多角化企業による財務報告」プロジェクト（代表者：

ロバート・マウツ教授）の発足や1967年9月の会計原則審議会（Accounting

PrinciplesBoard；以下「APB」と記す）のステートメント第2号『多角化企業

における補足財務情報の公開』の公表 15などがある。ではなぜ1960年代後半

にこのような動きが出てきたのであろうか。これに対する答えを模索するにあ

たり、次節にてAPBのステートメント第2号『多角化企業における補足財務

情報の公開』を考察することとする。

Ⅲ APBのステートメント第2号

APBのステートメント第2号『多角化企業における補足財務情報の公開』

では、セグメント情報という新たな財務情報の公表を要求する動きが出てくる

背景として「1960年代後半は水平的でもなければ垂直的でもない企業結合が
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15 K.FredSkousen,・ChronicleofEventsSurroundingtheSegmentReportingIssue・,Journal
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かなり多く見られる16。」と述べられている。水平的とは、同種のあるいは類

似の業種に属する企業同士が結合することであり、垂直的とは、供給業者ある

いは流通業者が結合することにより企業同士が統合されることである。1960

年代後半はこれら二つとは全く異なる、無関連の業種やわずかに関連のある業

種に属する企業同士の結合が多く見られたのである17。無関連の業種やわずか

に関連のある業種に属する企業同士の結合をコングロマリットという。コング

ロマリットの語源は、ラテン語でcon一緒に＋glomerate巻いて玉にするとい

う意味である18。マウツ教授は、コングロマリットを、「1）それぞれが識別で

きうる構成要素が、2）自然発生的に集まったのではなく、寄せ集められ、3）

それぞれにはかなりの相違があるが、4）個々の個性を薄めて一連の集団とし

てまとめられたもの19。」と述べている。ステートメントの中では、「1960年代

後半にコングロマリットが多く見られた」と述べられているが、どの程度多かっ

たのか、その当時のデータで補足することとする。

その当時の米国では製造業と鉱業が主要な産業であった。その産業に属する

大企業の合併の件数は次のグラフのとおりであった。

1951年から1954年にかけては、水平的合併、垂直的合併、コングロマリッ

トこれらの件数に大きな差異は見られなかった。水平的合併及び垂直的合併の

件数は1950年代前半同様、その後も50件をめどに推移している。しかしなが

ら、コングロマリットだけは、1955年から1958年にかけては水平的合併や

垂直的合併の約2.5倍、1959年から1962年にかけては約3.5倍、1963年から
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18 RobertK.Mautz,・IdentificationoftheConglomerateCompany・,FinancialExecutive,July
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1966年にかけては約5倍、1967年から1968年にかけては約6倍と、急増して

いるのである。実際、コングロマリットの件数は急増している。1951年から

1954年にかけては約40件であったものが、1955年から1958年にかけては120

件、1959年から1962年にかけては約180件、1963年から1966年にかけては

約260件、1967年から1968年にかけては約300件と、3倍、4.5倍、6.5倍、

7.5倍と驚くべきほどの速さで急増しているのである。

また、合併においてコングロマリットが占める資産額の割合は次のグラフの
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製造業と鉱業に属する大企業の合併に関するデータ

［出所］F.M.Scherer,IndustrialMarketStructureandEconomicPerformance,RandMcnally

&Company,1970,p.107をもとに筆者が作成。



とおりであった。

合併においてコングロマリットが占める資産額の割合は、1950年代は約5

割程度であったが、1967年から1968年においては約9割とその大部分を占め

ていたのである。その件数及び割合から見ても1960年代後半の企業結合はほ

ぼコングロマリットであったといえるであろう。

米国では、1895年から1968年までの間に大規模な合併運動が3回行われた

といわれている。3回目は今回の1960年代後半に行われたものであるが、な

ぜ3回目の合併運動でコングロマリットが多く行われたのであろうか。参考ま
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でに第1回目と第2回目に行われた合併運動にも触れておくこととする。

第1回目の大規模な合併運動は、19世紀後半から20世紀初頭にかけて、ちょ

うど世紀の転換期に行われた。19世紀後半は、ベルが電話を発明したり、エ

ジソンが白熱灯を完成させたりと技術革新が著しい時期であった。株式の売買

に関してもある程度の制限が設けられていたのであるが、この時期以降株式

の売買が自由になり、新株式の発行及び流通が歓待されるようになったのであ

る20。

この時期の合併運動の特徴は、市場を支配しつつある企業が同じ市場に属す

る企業を多数結合するというものであった。1895年から1904年の10年間で

およそ3,000もの企業が消滅したといわれている。少なくとも5つ以上の企業

を結合するものが約7割あり、10あるいはそれ以上の企業を結合するものも

約3割あった 21。その結果、約70の産業では寡占的あるいは競争的であった

市場が独占に近い状態になったのである22。1899年にピークを迎えた企業結合

であるが、1904年に収束を迎えることとなる。その主な原因は、1904年の不

況と、市場を独占に近い状態にする企業結合は、独占禁止法に違反するという

判決が下されたことにある23。

この時期に独占禁止法が制定される。独占禁止法の目的とは、公共の利益に

反する企業行動を規制・禁止し、公共の利益に反する行動・成果を生み出すよ

うな市場構造を改善することであった24。この当時の企業行動、市場構造を反

映するかのように制定された独占禁止法の条文は以下のとおりであった。
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「独占禁止法

シャーマン法1条

州間もしくは外国との取引または通商を制限するすべての契約、トラストそ

の他の契約による結合または共謀は、これを違法とする。ここに違法とする契

約を締結し、結合し、または共謀する者は重罪を犯したものとし、有罪の決定

があったときは、法人の場合には1,000万ドル以下の罰金に処し、その他の者

の場合には35万ドル以下の罰金もしくは3年以下の禁錮に処し、もしくはこ

れを併科する。

シャーマン法2条

州間もしくは外国との取引または通商のいずれかの部分を独占し、独占化を

企画し、または独占化する目的をもって他の者と結合し、もしくは共謀する者

は、重罪を犯したものとし、有罪の決定があったときは、法人の場合には1,000

万ドル以下の罰金に処し、その他の者の場合には35万ドル以下の罰金もしく

は3年以下の禁錮に処し、もしくはこれを併科する25。」

第2回目の大規模な合併運動は、20世紀初頭から世界恐慌にかけて行われ

た。1920年代は、企業に専門経営者が現れ、消費者志向の産業において生産

や流通の合理化が図られた。また株式市場が好況で、第1回目の合併運動同様、

新株式の発行及び流通が歓待されていたのである26。

1919年から1930年の10年間でおよそ12,000もの企業が消滅したといわれ

ている。その数は第1回目の合併運動に比べて4倍も増加している。第1回目

の合併運動と第2回目の合併運動の間には、数の相違だけでなく、その特徴に

も大きな相違があった。それは、電気・ガス等の公益事業の企業結合が多かっ

たことである27。
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独占禁止法の影響により、市場を支配しつつある企業が同じ市場に属する企

業を結合するという合併はまれになった。その代わりに、比較的市場占有率が

低い企業が合併を繰り返し、その市場占有率を高めていくという形態が多く採

られるようになった。例えば、その市場において第3位、第4位、第6位、第

8位といった企業を合併することにより、その市場において第2位の企業にな

るというものである。そのため第1回目の合併運動が「独占のための合併」と

表現されるのに対し、第2回目の合併運動は「寡占のための合併」と表現され

る28。1929年にピークを迎えた企業結合であるが、世界恐慌により収束を迎え

ることとなる。

1950年には独占禁止法が改正される。その条文は以下のとおりであった。

「独占禁止法

クレイトン法7条

① 通商におけるもしくは通商に影響を及ぼす活動に従事する者が、直接も

しくは間接に、同じく通商におけるもしくは通商に影響を及ぼす活動に従事す

る者の株式その他の持分の全部または一部を取得し、または連邦取引委員会の

管轄に属する者が、同じく通商におけるもしくは通商に影響を及ぼす活動に従

事する他の者の資産の全部または一部を取得する場合において、かかる取得の

結果が国のいずれかの地域における通商のもしくは通商に影響を及ぼす活動の

いずれかの分野において競争を実質的に減殺することとなり、または独占を形

成するおそれがあるときは、かかる取得をしてはならない。

② いかなる者も、直接もしくは間接に、通商におけるもしくは通商に影響

を及ぼす活動に従事する一つ以上の他の会社の株式その他の持分の全部または

一部を取得し、または連邦取引委員会の管轄に属する者が一つ以上の他の会社

の資産の取得の結果または議決権の行使、委任状の賦与その他の方法によるか
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かる株式の使用の結果が、国のいずれかの地域における通商のもしくは通商

に影響を及ぼす活動のいずれかの分野において競争を実質的に減殺することと

なり、または独占を形成するおそれがあるときは、かかる取得をしてはならな

い。

③ 本条は、専ら投資を行うために株式を購入し、議決権の行使その他の方

法により株式を用いて競争の実質的減殺をもたらし、またはこれをもたらすこ

とを企画することのない者については、これを適用しない。本条の規定は、通

商におけるもしくは通商に影響を及ぼす活動に従事する会社が、直接合法的な

事業を営むため、子会社を設立し、相当かつ正当な支店もしくは出張所を設置

し、またはかかる子会社の株式の一部または全部を保有することは、かかる行

為の効果が競争を実質的に減殺することとならない限り、これを妨げるもので

はない29。」

前述したように、連邦取引委員会は、独占禁止法の制定や改正を行ってきた。

しかしながら、そのことが第3回目の合併運動でコングロマリットを急増させ

てしまったといえるであろう。

さらに、APBのステートメント第2号では、「一般に取引される株式を所有

する企業の増加と同様に投資家もかなり増加してきた30。」と述べられている。

家計と非営利組織が保有する株式等に関するデータは次のグラフのとおりであっ

た。

戦後間もない頃（1940年代後半）は、家計と非営利組織における株式の保

有額は約1,000億ドルであったが、1950年代前半には約1,500億ドル、1950年

代後半には約3,000億ドルと次第に増え続け、1965年には約6,000億ドル、

1968年には約8,000億ドルに達している。特に1966年から1968年までの増加
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が著しいことが見て取れる。また、投資信託、生命保険及び年金基金も戦後間

もない頃（1940年代後半）に比べて少しずつではあるが、その保有額が増加

していることが見て取れる。

それぞれの保有額を1945年と1968年で期間比較すると、生命保険（約3倍

の増加）、株式（約8倍の増加）、年金基金（約18倍の増加）に比べ、投資信

託は約42倍と突出して増加している。投資信託は、1945年には約12億ドル

であったが、1950年には約33億ドル、1955年には約78億ドル、1960年には

約170億ドル、1965年には約340億ドル、1968年には約500億ドルに達して

いる。

実際、投資信託数も投資信託への出資者数も年々増加していた。その増加は

次のグラフのとおりであった。

投資信託数は、1945年には約70であったが、1950年には約100、1955年に
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は約130、1960年には約160、1965年には約170、1968年には約240と少しず

つではあるが増加している。投資信託への出資者数は1945年には約50万人で

あったが、1950年には約100万人、1955年には約200万人、1960年には約500

万人、1965年には約700万人、1968年には約900万人に達している。つまり、

個人投資家が増加している一方で、機関投資家も増加しているのである。投資

家の量的な変化（投資家の増加）だけでなく、質的な変化（専門家の増加）も

起こっているといえるであろう。

前述してきたことを要約すると、第1回目及び第2回目の合併運動により独

占禁止法の制定や改正が行われた。企業は法に抵触することを恐れ、第3回目

の合併運動でコングロマリットという形態を選択したのである。

企業が携わる事業活動が同様あるいは類似の業種であれば、前節で示したよ
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うな連結財務情報でも問題はないと思われる。なぜならば、これら事業活動の

収益性、成長性、リスクの程度は同等と考えられるからである。したがって、

公表される財務情報は、これら事業活動の結果を合算したものである連結財務

情報で十分であろう。また、比べ合わせるもの同士がシンプルであるので比較

は容易になり、投資家にとっては意思決定に有用な情報となりうるであろう。

しかしながら、コングロマリットのように、企業が携わる事業活動が無関連

あるいはわずかに関連のある業種である以上、連結財務情報では問題が生じる

と思われる。なぜならば、これら事業活動の収益性、成長性、リスクの程度は

大きく異なると考えられるからである。一般に、同質のものを合算することは

できても、異質のものを合算することはできない。たとえ合算したとしても、

このような連結財務情報が企業実態を適正に公表したことになるのであろう

か。反対に、投資家に対して誤った意思決定をさせる可能性が生じると思われ

る。投資家はこうした事態に懸念を抱き、セグメント情報という新たな財務情

報の公表を要求するようになったと考えられる。実際、コングロマリットとい

う形態を採る企業はどのような事業活動に携わっていたのであろうか。これに

対する答えを模索するにあたり、次節にて企業の年次報告書を考察することと

する。

Ⅳ コングロマリット企業の事業活動

コングロマリットという形態を採る企業はどの程度の数の業種に進出してい

たのであろうか。Fortune誌1967年6月15日号は企業の年次報告書をもとに、

事業活動を54に分類して携わっていた事業数を調査し、報告している。

例えば、1928年に設立され、シカゴに本社のあるボーグ・ワーナー社（米

国の大手自動車部品メーカー）は12の事業に携わり、1947年に設立され、ミ

シガン州ミッドランドに本社のあるダウ・ケミカル社（米国の大手総合化学会

社）は10の事業に携わっている。1952年に設立され、セントルイスに本社の
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あるゼネラルダイナミクス社（米国の防衛関連メーカー）は10の事業に携わ

り、1892年に設立され、コネチカット州フェアフィールドに本社のあるゼネ

ラルエレクトリック社（世界最大の米国の総合電機メーカー）は14の事業に

携わっている。その他多くの企業が1社当たり平均約10の事業に携わってい

ると考えられている31。

コングロマリットという形態を採る企業の中でも規模や携わっている事業数

で突出しているのはゼネラルエレクトリック社である。Fortune誌独自の分類

では14の事業に携わっていると考えられているが、実際どのような事業に携

わっていたのであろうか。このことを考察するにあたり、1960年代のゼネラ

ルエレクトリック社（以下「GE社」と記す）の年次報告書内の組織図を概観

することとする。GE社の組織図は次のとおりであった。

1967年の組織図からは、GE社が数多くの事業活動を行っていることが見て

取れる。家庭用小型電気製品事業、航空機エンジン事業、発電・送電・配電事

業等、枚挙に暇がない。当時のGE社内には家庭用小型機器・テレビグループ

を代表とする計10の事業グループとテレビ部門を代表とする計53の事業部門

が存在していた。綿密にとらえれば、GE社は53もの事業活動を行っていた

ことになる。またその事業活動も化学・医学部門、建築材料部門、情報サービ

ス部門、原子力部門等といったように、およそGE社という企業からは想像し

がたいようなものもあったのである。

1960年代においてGE社は何度か組織改編を行っている。組織改編を概観

することでGE社が手がける事業活動がどのように増大していったか、考察す

ることとする。

1963年の組織図から、当時のGE社では5つの事業グループと29の事業部

門が存在していたことが見て取れる。元来GE社はホットポイント部門、家庭
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用小型機器部門、照明部門から構成される消費者用品グループを核として経営

を行っていた。しかしながら、組織図が示すとおり、航空宇宙関係、防衛関係、

原子力関係といった部門にまで進出するようになり、それらの分野に関係する

ものを事業部門や事業グループとして形成するようになったのである。また、

アメリカ本国だけでなく、ヨーロッパ、ラテンアメリカ等に進出するようにな

ると地域ごとに事業部門を形成し、それらを一つのグループとして管理するよ

うになったのである。

さらに同年、GE社はコンピューター市場での市場占有率を一気に高めるた

めに、他社の買収に乗り出した。一つは、フランスが誇るコンピューターメー
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カーで、当時ヨーロッパ最大のコンピューターメーカーであったマシン・ブル

社（CompagniedesMachinesBull）の買収であり32、もう一つは、イタリアの

著名な事務機メーカー、オリベッティ社（Olivetti）のコンピューター部門の

買収であった 33。「二つの有力コンピューターメーカーを支配下におさめるこ

とによって、GE社はそれまで欠いていた中型、小型両ラインのコンピューター

の供給体制を整備したのである。マシン・ブル社の買収によって中型、オリベッ

ティ社のコンピューター部門の買収によって小型、それぞれの製品ラインを整

え、それまでGE社が有していた大型ラインとあわせて大・中・小型のフルラ

イン体制を確立して、一挙にIBM社の最大のライバルになろうとしていたの

である34。」

さらに、1965年の組織図から、当時のGE社が5つの事業グループを6つ

の事業グループに、29の事業部門を30の事業部門に増加していることが見て

取れる。事業グループ及び事業部門の増加は、GE社が扱う製品や分野が増加

したことを意味する。実際、1963年の組織図の中では見られなかった輸送シ

ステム部門と情報システム部門が新しく立ち上げられている。輸送システム部

門の立ち上げにあたっては、今後の都市部の高速輸送に大きな役割を果たすで

あろうという期待を寄せていた。また、フランス、イタリア、米国と世界規模

で研究開発、生産、マーケティングを行うために情報システム部門を立ち上げ

たといわれている35。

最大の収益製品である家庭用小型機器に関しても組織改編を行っている。従

来分離していたホットポイント部門と家庭用小型機器部門の研究開発と生産を
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統合したのである36。ホットポイントとは、米国で商標登録されている家電製

品のことである。1903年に電気アイロンを考案したリチャードソンが創設し

たパシフィック・エレクトリック・ヒーティング社が1911年にホットポイン

ト・エレクトリック・ヒーティング社になり、1918年にGE社に吸収され、

そのままGE社の1事業部門となったのである。つまり、これまでは事業部門

としてホットポイント社の独自性を残していたのであるが、統合することによ

りその独自性を薄め、研究開発と生産に関して効率性を上げようとしているこ
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とが見て取れる。

そして1967年に至るのであるが、GE社が組織改編を行った理由は、企業

規模の拡大と市場の拡大により経営上の問題が生じたからだといわれている。

GE社は事業グループを倍増することにより、一連の問題を解決しようとした

のである37。例えば、当時の売上の27％を占める消費者用品グループを家庭用

小型機器・テレビグループとその他の消費者用品グループに分割している。他

にも、従来の電気用品グループを発電グループと送電・配電グループに分割し

たり、航空宇宙・防衛グループを航空宇宙と航空機エンジングループに分割し

たりしている。また新たに部品・原材料グループ、建築関連事業グループ、情

報システムグループを立ち上げるなど大幅な組織改編を行っている38一方、国

際的な活動を国際事業グループとして取りまとめて行うのではなく、それぞれ

の事業グループに振り替えたりしている。例えば、国際事業グループの輸出部

門は発電グループに振り替えられている39。

前述したように、GE社は1960年代において事業グループ及び事業部門を5

つと29（1963年）から6つと30（1965年）、さらには10と53（1967年）と

年々増加させてきた。その数の増加からGE社が手がける事業活動が多くなっ

ていることが見て取れるであろう。またその事業活動も化学・医学部門、建築

材料部門、情報サービス部門、原子力部門等といったように、およそGE社と

いう企業からは想像しがたいようなものもあったのである。

GE社の連結損益計算書をもとに、1960年代の売上高及び売上高利益率をグ

ラフ化すると次のとおりになった。

連結損益計算書上の売上高は、GE社の事業活動の売上高を合算した結果で
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ある。この連結財務情報からは、GE社が化学・医学部門、建築材料部門、情

報サービス部門、原子力部門等の事業活動を手がけていることを判断すること

は不可能である。当時のGE社にとって家庭用小型電気製品事業は安定した収

益性をもたらす事業であったが、化学・医学事業や原子力事業は成長性の高い

一方、リスクの高い事業であった。この連結財務情報からは成長性の高い一方、

リスクの高い事業である化学・医学事業や原子力事業の売上高はいくらだった

のかということを読み取ることは不可能である。

また、1960年には約45億ドルであった売上高が1969年には約85億ドルと

約2倍近く増加しているが、これは成長性の高い化学・医学事業のおかげなの

であろうか、それともそれ以外の事業のおかげなのであろうか。順調に売上高

が増加しているにも関わらず、1964年の売上高利益率が極端に低いことや1966

年から1969年にかけて売上高利益率が年々減少していること、こういった疑

問に対する解答を得ることも不可能であると思われる。
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次節では、上述してきたことを結論付けることとする。

Ⅴ 結語

FASBは、1976年12月発行の財務会計基準書第14号『企業のセグメント

に関する報告』においてセグメント情報という新たな財務情報を公表すること

を企業に要求した。セグメント情報は従来の財務情報と異なり、「比較可能性」

という要件を満たしえない財務情報であると考えられている。

会計学において、「比較可能性」という要件はその長き歴史において非常に

重要視されてきたのであるが、「比較可能性」という要件を満たしえないセグ

メント情報という新たな財務情報がなぜ必要となったのか。これに対する答え

を模索するにあたり、APBのステートメント第2号を考察した。

APBのステートメント第2号等を考察した結果、米国では1895年から1968

年までの間に大規模な合併運動が3回行われ、第3回目の合併運動がセグメン

ト情報という新たな財務情報を公表する動きのきっかけになったということが

判明した。第1回目の合併運動及び第2回目の合併運動は「独占のための合併」

及び「寡占のための合併」と表現されるように、企業は同種のあるいは類似の

業種に属する者同士合併した。しかしながら、第3回目の合併運動では第1回

目の合併運動及び第2回目の合併運動の反省により、連邦取引委員会が独占禁

止法を制定及び改正したので、企業はコングロマリットという形態を選択した

のである。

コングロマリットという形態を採る企業は多くの事業活動に携わっているこ

とが判明した。とりわけ、GE社は数多くの事業グループと事業部門を有して

いた。またその事業活動も化学・医学部門、建築材料部門、情報サービス部門、

原子力部門等といったように、およそGE社という企業からは想像しがたいよ

うなものもあった。

GE社の連結財務情報からは、GE社が化学・医学部門、建築材料部門、情
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報サービス部門、原子力部門等の事業活動を手がけていることを判断すること

は不可能であり、各事業の売上高はいくらだったのかということを読み取るこ

とも不可能であった。また、順調に売上高が増加しているにも関わらず、1964

年の売上高利益率が極端に低いことや1966年から1969年にかけて売上高利益

率が年々減少していること、こういった疑問に対する解答を得ることも不可能

であると思われた。

コングロマリットのように、企業が携わる事業活動が無関連あるいはわずか

に関連のある業種である以上、これら事業活動の収益性、成長性、リスクの程

度は大きく異なると考えられる。収益性、成長性、リスクの程度が異なれば、

売上高及び売上高利益率への貢献度も異なると考えられる。このような場合、

各事業の成果を公表することは非常に重要であろう。

これまでは企業の事業活動も非常にシンプルであったので、財務情報もシン

プルなもので、「比較可能性」ということが重要視されてきた。しかしながら、

企業の事業活動が非常に複雑になった時、財務情報も企業実態を公表するもの

として複雑にならざるを得なかったと思われる。企業実態を公表しない「比較

可能性」よりも「比較可能性」を満たし得なくても、企業実態を公表する財務

情報としてセグメント情報が要求されたのである。
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