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会計ビッグバンといわれて数年が過ぎようとしているが，徐々にこれまでの

規定から新しい規定に基づいた会計情報が出回り始めており，会計学者にとっ

てその経済社会への影響は気になるところである。会計ビッグバンを始め一般

的に会計制度の改変をどのように評価するかということは，我々会計学者にと

って重要なテーマであり，また「政策評価」という昨今の一般的･政治的動向

にも通じる。かつての審議会形式による官僚主導の政策決定の弊害是正，すな

わち，審議会形式で学者が官僚の作文に承認をあたえるだけという従来の政策

決定が昨今批判されて，研究者主導型の発言をしてもよいのではないかという

主張が官僚側からさえも聞かれる傾向にある。そうした新たな課題に答えるべ

く，「マクロ会計政策の評価」と題した, 2001年度の第5回神戸フォーラムを7

月27日(金)28日(土)に開催した。規制論の援用，会計規制の影響の直接的・実

証研究の採用，経路依存概念の援用，実験経済学の援用，オルソン・モデル下

での制度・政策評価，情報の非対称下での制度・政策評価等，多様な視角から

のマクロ会計制度・政策の評価にチャレンジした論文を基に議論が展開され，

参加者一同，政策評価の重要性を改めて認識する機会となった。

これまで過去4回の神戸フォーラムの中,L,であった中野 勲先生がご退官に

なられたので，第5回神戸フォーラムから，以下のような新しいメンバーで準

備・開催していくことになった。
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開 題

マクロ会計政策の評価という今回のフォーラムの共通課題は，多くの寄稿者

が意識しているように，昨年公表された政策評価の手法等に関する研究会，政

策評価制度の法制化に関する研究会の研究結果・提言を意識した上での選択で

ある。第1章でも指摘されているように，そこでは，①国民に対する行政の説

明責任（アカウンタビリテイ）を徹底すること，②国民本位の効率的で質の高

い行政を実現すること，③国民的視点に立った成果重視の行政への転換を図る

ことの3つがあげられている（行政管理研究センター編[2001] , 32-33, 113-114

頁）。したがって以下の諸章からも明らかなように，何らかの形で，本著での

諸研究は，こうした課題に会計学の立場を踏まえて答えようとしている。しか

し言うまでもないが，政策評価実施要項に沿うというような意図はまったく垂

〈，その学問的意義を検討することにある。

しかし周知のように，従来の会計学研究では，こうした意識はきわめて薄く，

ひたすら制度化された会計計算構造の規定を規範・後追いして説明・解釈する

ことに終始している感がある。そこで，会計学研究にも上で指摘したような政

策立案・遂行上の課題を認識して研究する必要があることを痛感して，本著が

編まれている。本著は，会計学において，会計基準の設定問題の研究を政策研

究思考の下で取り組んだ最初の著作といっていいであろう。しかしこのことは

従来の会計学研究の主たる流れが不十分であったと言っているのではない。従

来型の規範的・後追い．意味付け研究は，無限とも思われたアメリカ市場を前

1 それぞれ「政策評価制度の在り方に関する最終報告」「政策評価制度の法制
化に関する研究会報告」という報告書が，総務省から出ている。

2 これら研究会の報告に関して，その会計学研究上の重要性を最初に指摘した

のは徳賀論文である。徳賀芳弘，「マクロ会計政策の評価 一『政策評価』は
可能か－」企業会計，第53巻第7号，84-85頁。
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提に安定した経済・企業成長を遂げてきた第2次世界大戦後の日本において，

同じくアメリカ政治の傘の下での安定した政治環境の中で，アメリカを模範と

した既定会計政策を政治レベルで作り上げて，それを日本経済社会で遍く実施

するための支持獲得政策としての性格があった。90年代以後，そうしたパター

ンが徐々に崩れ始めたことに問題がある。したがって今日では，従来のパター

ンでは問う必要が無かった政治上の政策立案次元にまで，支持獲得努力が必要

になったのである。政策評価次元の研究の必要性は，こうした実際社会の動向

に対応しているといえよう。

政策評価にはまず常識的に事前的評価と事後的評価という二つの視角が考え

られる。今回のフォーラムでは，会計政策の事後評価課題に対しては，想定さ

れた会計政策の目的通りの成果が達成されているか否かという点を実証的に検

討するという研究アプローチを採る論文（第1章から第3章まで）が，当該課

題を遂行していると言えよう。事前評価という課題にはさらに二つのアプロー

チからの論文群がそれに対応している。一つは，同種の会計政策の他国での設

定過程を具に観察することによってその特殊性を見極めた上で，日本での導入

に提言・警告するという方向性である。具体的には会計先進国アメリカの会計

基準制定過程を特定の方法に立脚して分析するという2本の論文（第4章及び

第5章）が収められている。今一つは，最近注目され始めた実験技法を採り入

れた，文字通り事前に政策の結果をシミュレーションするという方法であり，

やはり2本の論文（第6章及び第7章）が収められている。

また会計政策の評価という研究課題上，さらに幾つかの検討課題が考えられ

る。一つは政策の影響が現れる，すなわち政策効果の評価領域が証券（株式）

市場であるか否かという問題である。本著の多数の章では証券市場での評価と

いうことが明示的・暗示的に肯定されているといえよう。その点では，もう少

し広く，労働市場等での影響等を考盧した研究を包摂する必要があったと反省

している。今一つは，特定産業の規制を企図した，特定の会計手続きの設定．
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選択を評価するのか，多くの産業に普遍的に適用される会計手続きの新たなセ

ツトーアメリカでいうGAAP,日本でいう企業会計原則一を一括して評価

するのかという問題であるが，両方の立場の研究が本著には収められている。

また，一つの特徴・限界として指摘しておくべきことは，政策評価を事前で

行う研究と，事後で行う研究の間で，それらが寄って立つ経済学思想．方法の

上で差異が認められる点である。事後評価には財務論の成果が援用され，新古

典派経済学的アプローチが援用され，事前評価では新制度派経済学的思考が援
3

用される。

第1部 マクロ会計政策の実証的評価

第1章（辻川論文）では，特定産業の規制を企図した特別な会計手続き

(Rap; Regulatory Accounting Principles)の実施効果を事後的に評価すること

を企図している。具体的には1990年代末のわが国における金融システム不安お

よび銀行の貸し渋りを解消することを目的として設定された会計基準の効果を

実証的に測定することを課題とする。さらに当該実証結果と考察を踏まえた上

で会計規制の政策評価について論じることを目的としている。すなわち,90年

代後半，大手金融機関の経営破綻に象徴される金融システム不安，低迷する株

価，増大する銀行の不良債権，銀行の貸し渋りによる企業のさらなる資金繰り

悪化といった問題が深刻化していったが，このような社会経済的背景のもとで

設定された，①公的資金の資本注入による資本の増加，②有価証券評価方法の

任意選択の許容，③土地再評価法による土地の再評価 ④税効果会計前倒し導

入という4つ会計基準が，①銀行の存続・破綻に影響を及ぼしたか，②貸し渋

3 各々の経済思想の会計学的研究上での意味については, Shyam Sunder and

Hidetoshi Yamaji eds, Thgノα加押esc SMe q/ B""2ss A"0'仰"畑9, Quorum Book,

1999, Chapter l lnstitutional Accounting Research: An lntroductionを参照。
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りの解消つまり貸出の増加に効果があったか，③不良債権の処理に対して影響

を及ぼしたか，という観点から実証的に検討されている。そして肯定的な結果

が報告されている。

第2章（浅野論文）では，証券市場の情報効率性問題とアノマリー問題を，

近年注目され始めた会計発生高(Accounting Accruals)概念に着目しつつ実証

的に検討する。結果，証券市場の情報の質に対する効率性の特徴によって，当

然，会計政策の評価にも影響が出ることとなり，会計政策立案段階で当該特徴

を考盧する必要性があることを説く。すなわちより具体的には以下のようであ

る。現行の会計利益数値は，将来利益を予測する点から質的に差異が存在する

複数の構成要素から形成されているが，そして株式投資には，企業間の会計利

益情報の質的差異について注目すべきであることについては，過去の多くの文

献で指摘されているところであるが，このような指摘があるにも関わらず，投

資家は会計利益について機能的固定化(functional fixation)を行っており，会

計利益の質的差異を見抜けない場合があることを支持する実証研究がある。ま

た逆に，質的差異を見抜いて将来利益をよりよく表象すると考えられる利益要

素が多い企業の株価は，そうでない企業に比べてより高い株価が付されるとい

うことを裏付ける実証結果も存在する。そこで日本の企業データを使って，会

計利益とキャッシュフローの差額である会計発生高に着目して，経営者による

裁量の有無，短期・長期および透明度の3つの次元で注目することによって，

利益の質的差異がいかなる状況において生じ，それが資本市場においてどのよ

うに評価されるのかについて，すなわち日本の証券市場の情報効率性とアノマ

リーの存在の有無について，実証的に検討している。

第3章（八重倉論文）では，近年の会計ビッグバンによる各種会計基準の変

更が，新たな会計基準を通して導出される会計情報の有用性に(1)影響をお

よぼしているか，（2）影響があったとすれば，それは「良い」影響であったか

否かを検証している。その意味では，複数の会計手続きのセットが変更された
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という政策の証券市場への影響評価である。米国における先行研究では会計情

報の有用性の時系列的変化について，中長期的な変化を観察対象としているが

明確な結論は得られていない。日本においては会計基準の変更が一気に進行し

たため，会計基準変更が会計情報の有用性に与える影響をより明確に観察でき

る可能性がある。具体的には会計手続きがセットで変更された以前と以後で，

会計基準評価の標準基準となりつつある｢企業価値評価に影響を与えたか否か」

という観点から，企業価値評価モデルに構造変化があったか否かを, Chowテ

ストを適用して推定する。結果,構造変化が起こっていたことは確認できたが，

良い方向での変化か否かは確定できなかったことを報告する。

以上が，第1部での議論であるが，いずれも実証研究を通して，特定の会計

制度改革の経済実体への影響を実証的に観察することをもって，政策の影響．

効果としていた。さらに将来期待されるべき研究方向としては，こうして観察

された影響・効果がより高い次元での「社会的厚生」に鑑みて肯定されうるか

否かという古くて新しいテーマを会計学の領域でより具象化して検討すること

であろう。その意味からも他領域での会計政策の影響評価に関する実証的検討

が必要となる。

第Ⅱ部 マクロ会計政策の形成過程の評価

第4章（中村論文）では，ノース(Douglas North)の経路依存概念を用い

てアメリカの研究開発費会計の制定過程を考察する。政策評価としては，アメ

リカの先行事例を研究して日本の政策評価に生かそうとする方向性である。経

路依存は，当該時代の人がどのように歴史的事象を認識したかによって，なぜ

制度が変化したのかという問題（制度変化）と，なぜ制度が継続するのかとい

う問題（制度変化の経路）を明らかにする方法である。制度変化と制度変化の

経路は，現在の会計政策の成り立ちばかりでなく，現在の状況と比較すること
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によって会計基準の問題点も明らかにすることができるとの考え方に依拠して

いる。具体的にはアメリカの会計基準審議会(FASB)によって1 970年代に研

究開発費が全額費用化される政策が採られたが,その政策形成過程を観察して，

その歴史特殊性と普遍性を経路依存概念を使って指摘する。その上で，昨今の

日本における会計ビッグバンの一環として研究開発費全額費用化政策採用の問

題点を指摘する。

第5草（大石論文）では，まず規制論の様々な形態を一般論として概観した

後, 1970年代後半における米国の石油ガス会計基準(SFAS第19号など）が形

成された過程を，当該概観を踏まえて規制論の立場から考察している。それに

よって会計政策決定に影響を及ぼす様々な制度的要因（連邦制，二院制，委員

会制，独立規制機関制，民間機関による会計基準設定, etc.)を明らかにしよ

うとする。石油ガス会計は非常に特殊なケースだと思われるかもしれないが，

だからこそ，様々な制度的要因が介在してくるため，そこには米国的会計規制

制度の特徴が端的に表れているという考え方に依拠している。結果，アメリカ

の議会では政策管轄を伴う委員会制度を通して，選挙区への政策の「分配」が

行われていることを指摘し，政策管轄のオーバーラップが起こったときの政策

の不安定性を指摘する。この指摘は日本における会計基準設定機構改革（日本

版FASB構想）と会計制度形成に対するインプリケーションあるいは警告とも

なっている。

第6章（後藤・音川・山地論文）では，企業のガバナンスの差異によって，

株価形成にどのような差があるかをビジネス・ゲーム的環境を用いて実験的に

検証している。株主優先型ガバナンスの方が，経営者の報酬を低く抑えながら

企業効率を高度化でき，したがって株価形成にもプラスに作用することを確認

するとともに，しかし経営者優先ガバナンスでも経営者への報酬構造次第では，

株主優先ガバナンスよりも社会全体の富の総価値が高まる可能性を示唆する。

またガバナンスの差異と会計情報の質の差異との間での相互作用についても同
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様の環境で検証している。そうすることによって，他の条件が等しいとき経営

者報酬を低く誘導するような会計数値をもたらす会計制度改革は，個別企業次

元の経営者の作為的操作という反対に遭う可能性を示唆し，会計政策策定に，

事前評価という新たな視角から一つの提言を行っている。

第7章（松田・山岸論文）では，独立し孤立した2者関係を超えたより広い

対人関係ネットワークにおける信頼関係形成プロセスを取り扱い，人々に関係

拡大・信頼関係形成を可能とさせる制度的基盤としての「評判システム」の設

計と有効性を実験で検討している。本研究では，参加者間に情報の非対称性が

存在し，ネットワーク状況で相互作用相手を選択する実験状況，すなわちアカ

ロフがレモン市場（中古車市場）で分析した市場環境を用いる。当該市場環境

では，情報の非対称性により，参加者は他者から搾取される可能性があるが，

協力的な相手との相互作用を継続することでより大きな利益を得ることができ

る状況である。そこでは，他者を信頼するというリスク選択を行うことではじ

めてより大きな利益の獲得が可能となるが，相手の選択如何によっては重大な

損害をもたらす可能性がある。このような状況において，人々の間接的モニタ

リングシステムである「評判」の重要性を検討している。当該研究には，直接

には会計というタームは考盧されていないが，監査制度の設計等にも有益で，

マクロ会計政策の評価という研究視角からみて，多くの示唆に富んでいる。

以上，第Ⅱ部の概観であるが，第Ⅱ部前半の分析では，会計制度改革が必ず

しも経済的合理性だけで行われているわけではなく，政治環境やイデオロギー

の影響を無視できない環境下で行われている状況が描き出せていると考える。

そうした次元への配慮が政策策定には必須であろう。第Ⅱ部後半の分析では，

会計制度変革に影響を及ぼす多様な変数をコントロールして，制度改革を実施

する際の問題点を見出そうとする新たな方向性が提示されている。

本著の構成は実際の政策評価を逆転させた形になっている。本来は政策の事
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前評価そして事後評価とすべきところであろう。そこで再度本著の分析から得

られる一般的主張をこの順序に再構成して提示するならば，以下のようになろ

う。すなわち，事前評価としては，まず日本でなすべき新たな会計政策の可能

性を，経済状況を勘案して絞り込み，もしそうした政策の先例が諸外国にある

ならばその設定過程を具に観察し，そうした会計政策を可能ならしめた当該国

の歴史特殊要因と普遍要因を峻別し，参照すべき諸点を抽出する。次にその要

因を踏まえ日本的要因を加味した社会科学的実験を行い，再度問題点を洗い直

す。その上で，政策を設定し，実施するが，早い段階で今度は当該制度の影響

について実証的検討の遡上に乗せて，当該政策の意義を再検討する。このよう

な一連の手続きが考えられよう。多分これまでの規範的解釈学の意義は，こう

した一連の政策過程で政策を円滑に遂行するための同意形成・支持獲得過程で

の意義ということになろう。
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第1部 マクロ会計政策の実証的評価



1

第1章 会計規制の政策評価
-90年代末の金融不安・貸し渋りの解消を目的とした

会計基準の効果測定一

1 はじめに

本章は, 1990年代末のわが国における金融システム不安および銀行の貸し渋

りを解消することを目的として設定された会計基準の効果を測定し，当該実証

結果と考察を踏まえた上で会計規制の政策評価(policy evaluation)について

論じることを目的としている。

本章では，議題設定(agenda setting)過程，議題設定後から政策決定にい

たる設定過程(setting process) ,政策決定後から実施過程を経て政策評価に

いたるまでの3つの過程をそれぞれ分析するという会計規制の政策過程分析の

うち，実施過程における政策評価に焦点を絞る。後述のように有効性という政

策評価の視点により，一般に認められた会計基準(Generally Accepted

Accounting Principles: GAAP)ではなく，規制を定める目的が示されている「特

定の規制目的に基づいて認められた会計基準(Regulatory Accounting

Principles: RAP)」に関して政策評価を行う。

かかる検討の具体的事例として,90年代末の金融監督規制に関係するRAPを

とりあげ，政策評価を行うこととしたい。90年代末の金融システム不安という

l 多様な利害関係者が会計規制の形成過程に働きかける機制(mechanism)につい
ては辻川[2000a]を検討のこと。

2 会計規制の政策過程分析については辻川[2001a]を参照。
3 本草で取り上げるRAP以外にも, GAAPとは異なるRAPは数多く存在する。わが

国論者によるRAPの紹介・検討として以下の論槁がある。田中[1990] ;宮崎[1992]
; 149-152頁；高尾[1994] , 26-33頁；星野[1999] , 39-58頁；音川[2000] , 75-96頁；
石川[2000]・米国での事例は辻川[1999]をみられたい。



マクロ会計政策の評価2

社会経済的背景のもとで，金融システム安定化へ向けた政治的対応の手段の1

つとして用いられた会計基準が，①貸し渋りの解消に対して及ぼした影響，②

不良債権処理に対して及ぼした影響，③銀行の存続・破綻に対して及ぼした影

響に関して仮説を設定し検証する。すなわち本章は，「マクロ会計政策の評価」

をマクロ政策（金融監督規制）と関連する会計規制の政策評価と解して検討す

るものである。

以下では，次の構成に従い議論を進めたい。まず次節では対象となるRAPが

設定されるに至った90年代末の金融不安という社会経済的背景と金融システム

安定化へ向けた政治的対応そして4つのRAPの各概要について述べる。また第

3節で仮説設定に関連する研究の位置付けを確認し，4つのRAPの効果測定を

通じた仮説検証の方法について論じる。4つのRAPの効果測定に関する具体的

な仮説検証は，①貸し渋りの解消に関する効果を第4節で，②不良債権処理に

関する効果を第5節で，③銀行の存続・破綻に関する効果を第6節で，それぞ

れ行う。そして終節となる第7節において，前節までの検討を踏まえた上で，

会計規制の政策過程における政策評価分析の意義と含意について結論を述べ

ブ

Qo

290年代末のわが国金融不安・貸し渋り問題とRAP

2-1 銀行に対する会計規制

銀行が受ける会計規制は概ね他の事業会社と同様である。ただし，金融産業

という特性から，他の事業会社とは異なるいくつかの追加的な会計規制をRAP

として受けている。さらにこのRAPについても2つのものがあると考えられる。

1つは常設されているRAPとしての銀行に対する会計規制および自己資本比率

規制であり，もう1つは非常設的なRAPとして臨時に設定された会計規制であ

4 自己資本比率規制については辻川[2001c], 54-55頁を参照されたい。



第1章 会計規制の政策評価
３

る。

前者の1つとして，銀行が適用する会計処理に関する規制として銀行経理基

準がある。これは，大蔵省通達「普通銀行の業務運営に関する基本事項等につ

いて」および大蔵省事務連絡「普通銀行の業務運営に関する基本事項に係る留

意事項等について」における決算経理基準が該当する。同基準はその公表以来，

銀行の会計処理基準として重要な位置付けを与えられていた。しかしながら，

98年6月10日，大蔵省はおりからの規制緩和の一環として，大蔵省通達「普通

銀行の業務運営に関する基本事項等について」ならびに大蔵省事務連絡「普通

銀行の業務運営に関する基本事項に係る留意事項等について」を廃止した。こ

れに対して，全国銀行協会連合会（以下，全銀協）は，約3ヶ月の空白期間の

後，98年9月7日，旧大蔵省通達・事務連絡による銀行経理基準を踏襲する形

で「銀行業における決算経理基準等」を全銀協の自主規制として定めた。この

「銀行業における決算経理基準等」はその後改正され，現在では「銀行業にお

ける決算経理要領等」により銀行の会計処理基準は規制されている。

また，銀行の会計情報開示にかかわる規制として全銀協の統一開示基準があ

る。同統一開示基準は87年に制定されたもので，全銀協加盟銀行が従う自主的

ルールとして定められた。だが98年に金融システム改革法が制定され，これを

受けた銀行法の改正によって銀行の情報開示基準が法制化されたため，全銀協

統一開示基準は99年3月に廃止された(全銀協[1999] , 4頁；床井[2001] , 41-42

頁)。

5 銀行経理基準に関する制度改革・変更については，全国銀行協会企画部の大坂

元一さんからお伺いした（平成13年7月上旬)。ここに記して謝意を表したい。以

下で論じる当該箇所は大坂さんから伺った話しに拠っている。なお，大坂さんの
お話をうかがった時点において，全国銀行協会の定める決算経理要領は，一般に

公表していないという。

6 全国銀行協会連合会は，99年4月20日に組織改革を行い，現在では全国銀行協

会となっている。
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2-2 90年代後半の金融不安および金融システム安定化への対処

90年代末のわが国の金融について特に注目すべきは，金融システム改革の流

れと，金融不安，そして金融システム安定化を意図し提出された関連立法の制

定である。90年代後半における金融全体の経過を，第1－1表にまとめている。

まず96年頃から進められた金融システム改革に注目したい。この金融システ

ム改革では，金融業界全体を通した規制緩和，早期是正措置の導入，破綻処理

第1－1表 90年代後半の金融不安および金融システム安定化への対処

年 月 金融不安 金融システム安定化への対処

95年 東京協和，安全信用組合破綻

コスモ信用組合破綻

木津信用組合，兵庫銀行破綻

大和銀行NY支店事件

太平洋銀行破綻

月
月

月
月
一
月

月
月
一
月

夏
月

月
月

２
７

８
９
←
３

６
１
－
６

９
０

１
屯
Ⅱ
↓
可

１
１

96年

金融関連6怯成立

金融ビッグバン構想発表

大蔵省「金融システム改革のプラン」

阪和銀行破綻

97年

アジア金融（通貨）危機（タイ・インドネシア・韓国）

拓銀と北海道銀行の合併延期

京都共栄銀行破綻

三洋駈券会社更生法申諦 その後デフォルト発生

拓銀，山一証券，憾陽シティ銀行破綻

月
》
月

月
月

月
月

月
》
月

月
月

月
月

月
月

月
２
器
２

３
５

６
０

２
咋
３

４
５

６
７

８
９

０
１
”

１
１
叩

１

金融システム安定化30兆円計画

金融機能安定化怯成立

公的資金注入（大手21行），土地再評価法

98KI

阪神銀行・みどり銀行，福徳銀行・なにわ銀行合併

金融監督庁発足

金融機能再生緊急措置法，早期健全化法成立

金融再生委員会発足

公的資金注入（大手15行）， 土地再評価法改正

長銀破綻

日債銀破綻

99年

国民銀行破綻

幸福銀行破綻

東京相和銀行

金融監督庁「金殿検査マニュアル」

公的資金注入（地銀・第Z地銀4行）

なみはや銀行破綻

新潟中央銀行破綻

（出所）金融監督庁[1999] , 16-26頁, [2000], 10-21頁；花崎[2000] , 42-52頁；白

塚・田口・森[2000] , 135頁;堀江[2001] , 20頁等より筆者作成。
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の枠組みなどが取り扱われている。ただし，この時点での新たな金融システム

制度において，97年秋以降の金融危機に対して打ち出された公的資金導入の枠

組みや，その後追加される新たな破綻処理の枠組みは,予定されていなかった。

逆にいえば，97年秋以降の金融システム不安は，当初の想定以上のものだった

といえる。

次に97年秋の金融危機とこれを受けた金融システム安定化対策をとりあげ

る。三洋証券に関する戦後初のコール市場での債務不履行（デフォルト）の発

生，金融機関大手の北海道拓殖銀行，山一証券の破綻などに象徴される金融シ

ステムに対する不安と銀行による貸し渋りという二重苦が，97年秋頃からのわ

が国の金融危機を物語っている。政府・与党は，これらの問題解決策の1つと

して，金融機能安定化法などを取り急ぎ立法化し，公的資金導入を進める。

しかしながら，その後も金融機関の経営破綻はととゞまらず相次ぐ。98年10月

には長銀が，同12月には日債銀が経営破綻した。政府・与党は，大手銀行の破

綻処理のための枠組みを定める金融再生関連法，公的資金を銀行が破綻する前

に投入できる制度を整えるための早期健全化法の立法化を行い，また金融監督

庁による早期是正措置に伴う自己査定の厳格化も進められ，そのためのマニュ

アルも99年7月に公表された。

2-3 90年代末のわが国金融不安・貸し渋り問題の際のRAP

前項で示された90年代末の金融システム不安という社会経済的背景のもとで

設定された4つのRAPを本項では取り上げる。具体的には，①公的資金の資本

注入による資本の増加，②有価証券評価方法の任意選択の許容，③土地再評価

法による事業用土地の再評価，④税効果会計前倒し導入の4つの会計基準がこ

れに該当する。

なお，各RAPの採用状況をまとめると第1－2表のようになる。
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第1－2表 RAPの採用状況

採用期 都銀 長信・信託 地銀 第2地銀 合計RAP

公的資金

期
期

月
月

３
３

年
年

８
９

９
９

9/9

8/9

9/10

6/8

21/144

15/137

75/144

81/137

79/144

3/64

1/64

14/64

19/64

0/61

0/56

45/61

46/56

有価証券原価法

期
期
》
期

期
一
期

銅
銅
一
調
調
一
頭

年
年
一
年
年
一
年

弼
的
一
肥
的
一
的

心
灼
一
心

心
一
心

８
８
》
８

８
－
９

8/10

8/8

土地再評価 3/10

4/8

34/64

40/64

34/61

50/56

56/56

102/137

税効果会計 8/8 60/64 133/137

2-3-1 公的資金の資本注入による資本の増加

金融システム不安への対応の一環として，銀行への公的資金による資本注入

が金融機能安定化法に基づき98年3月21行に対して，そして早期健全化法に基

づき99年3月15行に対して，それぞれ行われた。金融機能安定化法に基づく98

年3月の資本注入では，転換型優先株式で3,210億円，永久劣後債・永久劣後

ローン・期限付劣後債で計1兆4,946億円，投入された形となっている。また

早期健全化法に基づく99年3月の資本注入では，転換型および非転換型優先株

式で6兆l,592億円，永久劣後債・永久劣後ローン・期限付劣後債・期限付劣

後ローンで計1兆3,000億円,投入された形となっている(預金保険機構[2000] ,

73-74頁)。自己資本比率規制上，分子の自己資本として，優先株式はTierlに

含まれ，劣後債と劣後ローンはTier2に含まれることとなり，銀行にとって公

7 公的資金による資本注入を受けた銀行は，東京三菱銀行，第一勧業銀行，さく

ら銀行，住友銀行，富士銀行，三和銀行，東海銀行，あさひ銀行，大和銀行，日
本興業銀行，三菱信託銀行，住友信託銀行，三井信託銀行，安田信託銀行，東洋
信託銀行，中央信託銀行，横浜銀行，北陸銀行，足利銀行，日本長期信用銀行，
日本債券信用銀行である。

8 公的資金による資本注入を受けた銀行は，第一勧業銀行，さくら銀行，住友銀

行，富士銀行，三和銀行，東海銀行，あさひ銀行，大和銀行，日本興業銀行，三
菱信託銀行，住友信託銀行，三井信託銀行，東洋信託銀行，中央信託銀行，横浜
銀行である。なお早期健全化法による資本増強はその後も行われており，99年9

月に足利銀行，北陸銀行，琉球銀行，広島総合銀行,11月に足利銀行, 2000年2
月に熊本ファミリー銀行，3月に北海道銀行，日本長期信用銀行が，それぞれ資
本注入を受けている。
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的資金を注入することつまり同RAPを採用することは，自己資本比率規制の実

質的緩和という効果をもたらす。

2-3-2 有価証券評価方法の任意選択

銀行の有価証券の評価方法は，銀行経理基準として知られる大蔵省銀行局長

通達「普通銀行の業務運営に関する基本事項等について」（昭和57年4月1日

付第901号）により，上場株式に関して，転換社債を除く国債その他の債券に

ついては原価法または低価法のいずれかによって，子会社株式を除くその他の

有価証券については低価法によって評価が行われるものと規定されていた。し

かしながら，97年12月24日に公表された大蔵省の「いわゆる『貸し渋り』への

対応について」において，短期売買目的の上場株式を除く上場株式について新

たに原価法の採用もみとめることが提案される。これをうけて98年2月27日，

「普通銀行の業務運営に関する基本事項等について」（大蔵省銀行局長通達）

が改正され，同時に「銀行法施行規則の一部を改正する省令」（平成10年大蔵

省令第9号）および「銀行法第14条の2の規定に基づき自己資本比率の規準を

定める件の一部を改正する件」（平成10年大蔵省告示第55号）が公布され,98

年3月末決算期より，銀行の上場株式に関する評価方法は低価法と原価法との

いずれかからの選択制が認められることとなった。

一方，日本公認会計士協会は監査委員会正副委員長会議および常務理事会で

意見を聴取し，98年4月27日付で当該制度変更に対する見解として日本公認会

計士協会リサーチ・センター審理情報No. 7「銀行における上場株式等の評価

基準の変更について」を公表した。同審理情報によれば，「平成10年2月27日

付けの通達改正に伴い，平成10年3月又はそれ以降の期の決算において，銀行

が上場株式等の評価基準を低価基準から原価基準へ変更した場合には,監査上，

当該変更を会計方針の変更として取り扱い，監査報告書に，その変更が正当な

理由に基づいているか否かを理由を付して記載するとともに，当該変更が財務
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諸表等に与えている影響額を記載しなければならない」とされている。

自己資本比率規制上，分子の自己資本として，有価証券の含み損益はTier2

に含まれることとなり，銀行にとって有価証券評価方法を低価法から原価法に

変更することは，自己資本比率規制上の自己資本の減少抑制という効果をもた

らす。

2-3-3 土地再評価法による土地の再評価

90年代末の金融システム不安の大きな問題の1つとして貸し渋り問題があげ

られる。97年後半頃から銀行による貸し渋りが顕著になってきたのに対して，

行政府や銀行監督規制主体は，銀行が自己資本比率規制を満たし貸し渋りを解

消するための方策として，先に述べたように公的資金導入による自己資本の増

強を打ち出す。また, BIS規制上は本来Tier2資本項目として算入することが可

能であるにもかかわらずわが国では未算入とされてきた土地再評価益の取り扱

いについても，与党自由民主党の大原一三衆議院議員の提起により一気に関心

が高まった。そして土地再評価の会計は，98年3月31日施行「土地の再評価に

関する法律」（以下，土地再評価法）と翌年3月31日施行「土地の再評価に関

する法律の一部を改正する法律」（以下，改正土地再評価法）の成立によって，
9

時限立法として制度化された。

自己資本比率規制上，分子の自己資本として事業用土地の簿価と時価の差額

である再評価差額の45％をTier2に含めることができ，銀行にとって同RAPを

採用することは，自己資本比率規制の実質的緩和という効果をもたらす。

9 土地再評価法および99年同改正法での土地再評価の会計については辻川[2001c] ,
59頁，注12をみられたい。

また，同法は, 2001年3月30日付で改正され，土地再評価の期限が2002年3月
31日までに延長され，対象法人についても証券取引法に基づき監査を受けている
法人に拡大された。これにより，同法は3月決算企業にとっては実質2年延長さ
れたことになり，また対象法人も約400社増えることになると言われている(151
回国会-衆-法務委員会-05号議事録)。
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2-3-4 税効果会計1年前倒し導入

他の3つのRAPと異なり税効果会計1年前倒し導入は，銀行の不良債権処理

の促進等の金融システム安定化を意図したRAPであるとは必ずしも断言できな

い。よって税効果会計1年前倒し導入については，銀行側の視点からみて，そ

れまでのGAAPとは異なる会計基準が選択できることとなったこと,1年前倒

しという一度限りの選択であること，不良債権処理を進める上で税効果会計の
10

採用が有利なこと等を理由として，暫定的にRAPと位置付けておく。
11

税効果会計に係る会計基準によれば，税効果会計とは「企業会計上の資産又

は負債の額と課税所得計算上の資産又は負債の額に相違がある場合において，

法人税その他利益に関連する金額を課税標準とする税金の額を適切に期間配分

することにより，法人税等を控除する前の当期純利益と法人税等を合理的に対

応させることを目的とする手続である」と定義される。企業会計上の当期利益

と税法上の課税所得との間の差異には一時差異と永久差異があり，このうち税

効果会計基準の設定当時における銀行にとって重要だったのは，一時差異に含

まれる将来減算一時差異である。不良債権処理と税効果会計との関係から考え

ると，将来減算一時差異には引当金繰入限度超過額や貸倒損失の否認額が含ま

れており，不良債権処理を促進させたい銀行は当該項目に関心をもっていただ
l2

ろうと考えられる。また，税効果会計に係る会計基準は，実施時期を「平成11

年4月1日以後開始する事業年度」と定めていた。またこれに加え，「平成11

弓

10 一方で，税効果会計基準の1年前倒し導入をRAPと位置付けている論槁として，
徳賀[2001b]がある。

11 税効果会計に係る会計基準の設定に関する意見書は，次のような企業会計審議
会での審議過程を経ている。まず98年4月17日，第1部会において「税効果会計

に係る会計基準の論点及び具体的考え方（案)」および「税効果会計に係る会計基
準(案)」が事務局より提出きれ，検討される。2ケ月後の6月12日同じく第1部

会で「税効果会計に係る会計基準の設定に関する意見書」の公開草案原案が審議
され，同16日の総会を経て，同18日公開草案を公表,8月31日を期限に関係各所

よりコメント・レターを受け付ける。コメント・レター受付期限終了後，9月25
日および10月9日の第1部会でのさらなる審議を経て,10月30日の総会において

「税効果会計に係る会計基準」が採択され，即日公表された。
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年4月1日前に開始する事業年度」についても税効果会計適用を認める旨も記

されており，実際に税効果会計を1年前倒し導入した銀行・企業は少なくな
’3

い。

自己資本比率規制上,分子の自己資本として,剰余金に含まれる分はTierlに，

さらに一般貸倒引当金は分母の1.25%を上限にTier2に含めることができ，銀

行にとって同RAPを採用することは，自己資本比率規制の実質的緩和という効

果をもたらす。

3 政策評価と仮説検証の方法

3-1 政策評価の目的と結果の反映

政策評価を行う目的については，政策評価の手法等に関する研究会[2000] ,

「政策評価に関する標準的ガイドライン｣，政策評価制度の法制化に関する研

究会[2000]において一様に，①国民に対する行政の説明責任（アカウンタビリ

テイ）を徹底すること，②国民本位の効率的で質の高い行政を実現すること，

③国民的視点に立った成果重視の行政への転換を図ることの3つがあげられて

いる（行政管理研究センター編[2001] , 32-33, 113-114頁)。

かかる政策評価の目的をより効果的に達成するには，政策評価の制度的な枠

組みとして政策評価の結果を政策へと反映させることが必要と考えられる。後

述するように，政策評価を行う時点による政策評価の分類として事前評価・事

後評価等が考えられる｡いずれの時点における政策評価も，この政策へのフィー

ドバックが欠かせないといえる。

12 税効果会計適用初年度の税効果会計関連項目としては，損益計算書項目に法人

税等調整額，過年度税効果調整額，税効果会計適用に伴う諸準備金等取崩額があ

り，貸借対照表項目に繰延税金資産，繰延税金負債，再評価に係る繰延税金負債，
再評価差額金（資本）がある。

13 非導入行は，青森銀行，みちのく銀行，広島銀行，肥後銀行の4行である。
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事実,政策評価を法制面で支える「行政機関が行う政策の評価に関する法律」

では，政策評価の結果を政策に反映させることを次の通り明文化している。そ

こでは，「行政機関は，その所掌に係る政策について，適時に，その政策効果

を把握し，これを基礎として，必要性，効率性又は有効性の観点その他当該政

策の特性に応じて必要な観点から，自ら評価するとともに，その評価の結果を

当該政策に適切に反映させなければならない」とされ（行政機関が行う政策の

評価に関する法律，第三条)，また「政府は，政策評価の結果の取扱いについ

ては，予算の作成及び二以上の行政機関の所掌に関係する政策であってその総

合的な推進を図ることが必要なものの企画及び立案に当たりその適切な活用を

図るように努めなければならない」と規定されている（行政機関が行う政策の

評価に関する法律，第四条)。

政策評価の枠組みと評価結果の政策への反映に関する関係を図示すると下図

のようになる。

政策立案時 政策実施後

一 一 一

情報の提供

=iL剛濤
一

顧諺驚享子

政
策
の
立
案
・
評
価

政
策
の
評
価

一＝二二二］ I

フィードバック

第1－1図 政策過程と政策評価の関係

（出所）通商産業省大臣官房政策評価広報課[1999] , 7頁の「l,政策プロセスと政
策評価の関係｣。

3-2 政策評価の方法

次に，実際に政策評価を行うに際しての評価方法として，政策評価の方法に
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よる分類と時点による分類に目を向けよう。

はじめに注目するのは，政策評価の方法による分類についてである。政策評

価を行う際の評価方法についての主たる観点として，有効性(effectiveness)

と効率性(efficiency)という2つの観点がある。前者は，政策の策定段階にお

いて意図した目的と実施後の効果の達成度合との関係を比較計量することを中

心に政策評価を行うという観点であり，後者は政策実施に対する資源の投入と

それによってもたらされる便益との関係を比較計量することを中心に政策評価

を行うという観点である｡両者の共通点は効果がえられると期待されるか否か，

もしくは実際に得られているか否かを測定する点であり，他方として，両者の

差異は，有効性の観点では政策目的を重視し，効率性の観点では投じるコスト

を重視するという点であろう（政策評価研究会[1999] , 62-99頁;行政管理研
14

究センター編[2001] , 45-48, 121-122頁）。本章では，会計規制についてはコ

スト・ベネフィット分析が容易ではな< (Watts and Zimmerman [1986] ,

pp. 167-172 (須田訳[1991] , 155-162頁)), RAPの場合，有効性からの分析が

可能であるという理由から，有効性を採用することとしたい。

つぎに注目するのは，政策評価の時点による分類についてである。政策評価

研究会[1999]は，政策評価を行う時点として，政策過程の中で，議題設定ない

し設定過程において行う政策評価として事前評価を，政策決定後の実施過程に

おいて行う政策評価として事後評価をそれぞれ示している。そこでは，事前評

価とは，企画立案段階で最適な施策等を選択する上で有用な情報を得るための

評価であり，事後評価とは，一定期間経過後または終了後に，当初想定した便

益，効果をもたらしたかを分析し，改善策の提示，将来への教訓等の抽出等を

行うための評価と言及されている（政策評価研究会[1999] , 58-61頁)。

それぞれの各時点における政策評価の意義として，事前評価では，「政策の

14 政策評価に関するその他の観点としては，必要性，公平性，優先性の観点等が
考えられる（行政管理研究センター編[2001], 45-48, 121-122頁)。
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採択や実施の可否を検討したり，複数の政策代替案の中から適切な政策を選択

する上で有用な情報を提供でき｣，事後評価では，「政策の効果に関し実際の情

報・データなどを用いて実証的に評価を行うことができ，政策の改善・見直し

や新たな政策の企画立案及びそれに基づく実施に反映させるための情報を提供

できる」という点が考えられる（行政管理研究センター編[2001] , 120頁)。本

章では，これまでの事後評価のストックが少ないということと実験的な手法を

採用しないという理由から，事前評価ではなく事後評価を行うこととしたい。

以上をまとめると，本章で採用する政策評価の方法は，時点による分類から

言えば事後評価になり，方法による分類から言えば有効性に関する政策評価に

なる。

また，政策評価の具体的対象となる会計基準について, GAAPではなくRAP

を選択する理由を述べておく。会計規制の政策評価にそくして言えば, GAAP

を対象とした検証は, GAAPの目的が一般に公共の利益に求められることから

考えて難しい。一方, RAPはその訳語が示す通り，「特定の規制目的に基づい

て認められた会計基準」であるがゆえに，設定目的が明らかで，かつ当該目的

と効果が計量化できる場合があるという特質が認められる。ゆえに，政策評価

において重要な目的と効果の測定が可能なRAPを，本章での政策評価の対象と

して検証することにしよう。

3-3 仮説検証の方法

本章で検証する仮説は, RAPの採用が，①貸し渋りの解消つまり貸出の増加

に効果があったか，②不良債権の処理に対して及ぼした影響について，③銀行

の存続・破綻に及ぼした影響についてである。以下では，当該仮説を有効性の

観点から政策評価を行うための具体的な方法と検証する仮説について述べよ

う。

まず貸し渋りの解消に関する検証について考える。下図を見られたい。第1-2
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図は，貸し渋りの解消を目的とした会計基準がと・のような影響を及ぼすか，そ

して貸し渋りの解消に関係する会計基準が会計研究においてどのように取り扱

われてきたかについて示した図である。

①〃唖塑参
、：ダ

ム′

I．’…’｜貸出市場｜

：、 ／；く息、
第1－2図 貸し渋りの解消に関する効果

銀行の貸し渋りはいわゆる貸出市場内において生じる問題であることから，

政府などがこの貸し渋り問題を解消するための政策を打ち出すという場合，そ

れは政府・規制主体の発動した政策が貸出市場にいかに影響を及ぼしたかを観
15

測しなければなるまい（矢印①)。だが，通常，金融政策や銀行監督規制は，

これを受けて実施する銀行行動を媒介して（矢印②)，貸出市場に反映される

こととなる（矢印③)。また，社会経済の代表的な代理指標市場である株式市

場で，当該銀行行動は，投資判断材料として証券投資家の評価が下される（矢

印④)。他方として，同経済政策は政策の制定それ自体が公表されると同時に

株式市場に情報伝達され，政策判断が即断されることになる（矢印⑤)。

本章で採用する貸し渋りの解消に関する効果測定の方法としては，①を検証

すること，つまり②を経由し③にいたる派生効果を測定することが実施されな

ければならない。なぜなら，銀行の貸し渋り問題は株式市場の反応によって展

開されているのではなく，貸出市場において発生しているのであり，貸出市場

･規

銀

15 厳密に表現すれば，銀行監督規制の一時的な規制緩和という言うべきかもしれ
ない。
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でのとらえられ方を検出することが当該問題での政策評価となり得るからであ
16

る。
17

また, RAPの不良債権処理に関する効果，銀行の存続・破綻に関する効果に
18

対する仮説検証に対しても，同様に③の派生効果に関する測定方法を用いる。

4 貸し渋りの解消に関する効果

90年代末のわが国における銀行の貸出行動の厳格化つまり貸し渋りの実情を

数値で裏付けるために，下図を見られたい。

’一‐一一‐’７’’
二

一脚一
年
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麹
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釦

Ⅱ（派．。
（

錨
率
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蝿

瞬
添

醍
碓

碓
騨

祁

鈍

〆 10" 1顕 1"7

の貸出態度L

第1－3図90年代後半の銀行の貸出前年比(左図)と90年代後半の企業金融関連D.l. (右図）
19

（出所）日本銀行ホームページ「時系列データのダウンロード」より作成。

l6 貸し渋り問題及び土地再評価法の効果に関する先行研究とその位置付けについ
ては辻川[2001b]を参照されたい。

17 銀行の不良債権処理が株式市場でどのように判断されたかを巡る研究として，
音川[1 998]や大日方[1998c]がある。また大日方[1998a]は銀行の貸倒引当金繰入
の行動誘因を探り，大日方[1998b]では貸倒引当金に係る会計情報と株価形成に関
する文献のレビューが行われている。

l8 DaviS and Hill [1993]は，貸付損失繰延および固定資産の再評価というRAPを採
用したS&Lが自己資本規制を破る可能性を減じたか，それらの会計方法を採用する
ことによって助けられたS&Lは，よりリスク・テイカーとなって結果的に財政援助
コストを悪化させることになったかという2つの課題について調査を試みた。

Thompson [1993]は,80年代S&L問題を通じての最終的な破綻予測に対して，
GAAP選択かRAP選択かが有用かどうかを考えた。

19 http://www2.boj .or.j p/dlong/etc/data/hstock.txt｡
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銀行の貸出は，96年はじめをピークに全般に下がり続けている。97年に入り

横ばいだった貸出増加率は，前述した金融機関の破綻のあった97年末頃から再

び下降の一途をたどる。また，日銀の短期企業経済観測調査の資金繰りD.I.な

らびに金融機関の貸出態度D.I.をみると，やはり97年終わりごろから98年．99

年にかけて同D.I は負の値をとっており，企業側が貸し渋りを実際に経験して

いると感じていたことが裏付けられる。

RAPの新設がこの貸し渋り解消に効果があったか否かは, RAP採用以外の他

の有り得べき影響要因を除いた上で貸し渋り解消にどういった効果があったか

を測定する必要がある。RAPが貸し渋り解消に役立ったと判断するためには，

銀行の保有する不良債権 有価証券含み益 自己資本比率規制等が，貸出増減

率にどのような効果があったかを加味して測定した上で考察する必要がある。

かかる理由に基づき，貸出行動への影響要因を検証する多変量の回帰分析を行

う。

4-1 仮説の設定

RAPの実施を含む自己資本比率規制関連比率，預金量，不良債権，収益性関

連比率が，貸出増加つまり貸し渋り解消へ与える影響について想定される仮説

を提示しておく。

貸し渋りに影響を与えると考えられる1つめの変数は自己資本比率である。

監督省庁による早期是正措置発動の基準たる各自己資本比率を下回った場合の

措置項目は厳格に定められており，自己資本比率を上回ることが容易でない金

融機関の行動に対して，自己資本比率規制は，自己資本比率向上という短期的

目的を実現するような行動誘因を与える。このことから自己資本比率の低下は

貸出制約行動である貸し渋りに影響し，逆に自己資本比率の向上は貸出行動の

拡大に影響するものと考えられる。

公的資金の資本注入による資本の増加というRAPの実施は，自己資本比率規
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制上，分子の自己資本として優先株式はTierlに含まれ劣後債と劣後ローンは

Tier2に含まれることとなり，銀行にとって自己資本比率規制の実質的緩和と

いう効果をもたらす。有価証券評価方法の任意選択というRAPに基づき有価証

券評価方法を低価法から原価法に変更することは，自己資本比率規制上，分子

の自己資本として有価証券の含み損益はTier2に含まれることとなり，銀行に

とって自己資本比率規制上の自己資本の減少抑制という効果をもたらす。土地

再評価法に基づく土地再評価というRAPの実施は，自己資本比率規制上，分子

の自己資本として事業用土地の簿価と時価の差額である再評価差額の45％を

Tier2に含めることができ，銀行にとって自己資本比率規制の実質的緩和とい

う効果をもたらす。

また自己資本比率規制に関連して, BIS規制の対象となるか国内基準の対象

となるかの差がもたらす効果も予測される。加えて，自己資本比率規制の対象

をBIS基準から国内基準へと移行することにより，実質的に規制自己資本比率

が4％緩和されることとなるので，自己資本比率規制緩和のための選択肢の1

つとして対象規制の変更という手段もあるということも考えなければならな

い。

次に貸し渋りの影響要因として注目したいのは，貸出の資金調達側である預

金の増減率についてである。銀行の貸出行動は，貸し渋りという面で上述した

要因が影響を与えていると考えられる他に，貸出資金の調達状況にも大きく依

存していると思われる。貸出資金が少なければ貸出拡大は困難であり，逆に貸

出資金が豊富であれば貸出拡大は資金面で見た場合可能である。これにより，

預金増減率は貸出増減率に正の関係を持っているとする仮説が指摘できよう。

貸し渋りに影響していると考えられる第3番目の要因が，銀行の保有する不

良債権である。不良債権の処理にあたっては，本来，剰余金を構成することに

なっていた銀行収益の一部や有価証券の含み益などが利用される。これらは自

己資本比率規制上において分子である自己資本を構成しており，不良債権の過
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度の保有は，過去の不良債権処理だけでなく将来期の不良債権処理にもつなが

る。ゆえに，不良債権の保有率が高ければ高いほど銀行の貸し渋りにプラスの

影響を与え，逆に不良債権の保有率が低ければ低いほど貸出拡大に影響してい

ると考えられる。

第4として，貸し渋りの原因と考えられる要因は，銀行の保有する有価証券

の含み益である。自己資本比率算定式のうち分子のtier2において，既に有価

証券における含み益の吐き出しがかなりの程度進んでいた上に，株価低迷が重

なって有価証券含み益が減少した。有価証券の含み益は，一般的に利益捻出の

材料として利用される他に，不良債権処理の原資として用いられる。したがっ

て有価証券含み益の減少は貸し渋り現象をさらに誘発するものと考えられ，有

価証券の含み益の増加は貸出拡大を導くものと考えられる。

有価証券の含み益の増減に加えて，収益性を代理する代表的な比率である総

資産利益率(Return on Asset: ROA)についても，銀行の貸出行動に影響を与

える要因として考えることができるので，収益性関連比率のひとつとして回帰

式に組み込みこととする。

4-2 データと変数の選択

データの分析に利用するサンプル銀行は，都市銀行，長期信用銀行，信託銀

行，地方銀行，第2地方銀行の全国銀行である。ただし，データの期間内にお

いて経営破綻あるいは破綻認定による特別公的管理にあった銀行，データが完

全に入手できなかった銀行はサンプルからはずした。その結果，97年10月から

98年3月末までの期間については141行が,98年4月から98年9月末までの期

間についても141行がサンプルとして残った。

被説明変数である貸し渋り解消への効果を代理する変数として, AL/L:国

内貸出金残高対前年同期比増減率をあてがう。これは,t期の貸出金残高からt-1

期の貸出金残高を差し引き，同差額をt-1期で除したものを百分率表示した比
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率である。

他方として説明変数は, tierlNWR:自己資本比率に含まれるTierlから規制

自己資本比率（国際基準のBIS規制対象行は8%,国内基準の早期是正措置対

象行は4％）を控除した比率, BIS: BIS規制をあらわすダミー, BISout: BIS基

準行から国内基準行への変更ダミー, A D/D:預金量残高対前年同期比伸び率，
20

NPL/L:リスク管理債権対貸出金比率, RRS/S:有価証券含み益変化額対有価

証券比率, ROA:業務純益対資産比率を用いる。また, RAPを代理する各変数

としては，①実施をあらわすダミー変数（実施した際は1を，実施しなかった

場合はOを割り当てる）と, @RAPの採用が規制自己資本比率に与える影響を

測定するために関連項目の値をリスク・アセットで除した百分率，の2種を勘

案することとした。

なお，各データの入手は，全国銀行協会財務諸表分析に掲載される財務諸表，

『金融ジャーナル』，『金融ビジネス』の各関係データから確保している。

4-3 重回帰分析

4-3-1 回帰モデル

回帰する基本モデルは次の通りである。2つの回帰モデルの差異は説明変数

のはじめの3つであり，①式ではRAPを実施したか否かを表すダミー変数を用

い，②式では影響度合を表す比率変数を用いている。

①△L/L= q +/3PC十βSC+ /3 REV+ # tierlNWR+ /g BIS十βBISout +

β△D/D十βNPL/L十βRRS/S + B ROA

②△L/L= q + /3 PC/RA+ 6 SC/RA * B+ B REV/RA+ 6 tierlNWR+

/3 BIS + 8 BISout十β△D/D + /3 NPL/L + B RRS/S + /3 ROA

20 破綻先債権額，延滞債権額，3ケ月以上延滞債権額，貸出条件緩和債権額の合計
を貸出総額で除した比率である。各債権額については『全国銀行財務諸表分析
平成11年度決算』を参照されたい。
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ただし，

AL/L=貸出金増減率

PC=公的資金注入ダミー（実施は1,非実施は0)

SC=有価証券原価法ダミー（実施は1,非実施はO)

REV =土地再評価ダミー（実施は1,非実施はO)

PC/RA=公的資金額対リスクアセット比率

SC/RA * B=有価証券含み益対リスクアセット比率

REV/RA =再評価差額金対リスクアセット比率

tierlNWR= Tierl自己資本比率一規制比率(8%or 4%)

BIS= BIS規制をあらわすダミー(BIS規制対象行は1,国内基準行は0)

BISout= BIS基準行から国内基準行への変更ダミー（実施は1,非実施はO)

A D/D=預金増減率

NPL/L =リスク管理債権対貸出金比率

RRS/S =株含み益変化額対有価証券比率

ROA =業務純益対資産比率

推定された各説明変数の回帰係数がマイナスであれば貸し渋りの要因になっ

ていると解釈でき，他方として，逆にプラスであれば貸し渋り解消に影響して

いると考えられる。

仮説検証の対象となる貸し渋り問題およびその解消を目的とするRAPの採用

は98年3月末にはじめて行われた。その効果を測定するために貸出への影響を

2期間で比較し測定することにする。97年10月から98年3月末までの期間と98

年4月から98年9月末までの期間である。この2期間での効果比較により，

RAP実施直前半年の間に銀行が98年3月末にRAPを採用したと想定しその効果

を反映させたのか, RAP実施直後の半年の間に銀行がRAP採用の効果を反映さ

せたのかが判断できる。
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なお，ここで注意しなければならないのは有価証券評価方法に関する変数に

ついてである。RAPを採用したか否かを表すダミー変数(sc)と，規制自己

資本比率への影響を表す比率変数(SC/RA * B)とでは，予測結果および解釈

が異なる。前者は有価証券評価法の原価法への変更というRAPの実施効果が表

れると期待されるのに対して，後者は低価法を採用しかつBIS規制対象行の場

合のみ規制自己資本に算入できるということの効果が表れると期待される。す

なわち，前者はRAP採用のメリットの効果を計測し，後者はRAP不採用のメリ

ットの効果を計測するものであり，予測される相関符号は反対で，予測される

結果は一貫しないそれである。

4-3-2 相関係数

検証される説明変数間の相関関係を表す相関係数の一覧（第1－3表）を，

97年10月から98年3月末までの期間に関しては表の左下に,98年4月から984

9月末までの期間に関しては右上にそれぞれ示す。

第1－3表 相関係数
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各説明変数間の相関に関して，同一の回帰モデル上で多重共線性の問題が残

るものについては同変数を除いた回帰モデルを後で追加テストにより検証する

ことにし，設定した仮説の検証を行うために①式および②式の回帰モデルの多
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重回帰を行う。

4-3-3 分析の結果と解釈

多変量回帰の結果の一覧を第1－4表にそれぞれ示す。

第1－4表 回帰分析の結果

97年10月から98年3月末までの期間 目田度修正済み決定係数 0.658
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RAPの効果に関する結果をみると,97年10月から98年3月までの期間におい

て，貸し渋り解消に効果があったといえるRAPは，土地再評価の自己資本比率

規制への影響を表す変数についてのみであった。土地再評価の実施に関するダ

ミー変数，有価証券含み益対リスク・アセット比率の2つの変数は，予測符号

と一致してはいるものの有意な結果とはならなかった。その他のRAPに関する

変数は予測された効果が表れていないという結果であった。他方，98年4月か

ら98年9月までの期間に対する効果として，貸し渋り解消に効果があったとい

えるRAPは，有価証券評価方法の原価法への変更の実施に関するダミー変数に

ついてのみであった。その他のRAPに関する変数は予測された効果が表れてい

ないという結果であった。
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かかる結果から，有価証券評価方法の原価法の許容および土地再評価法に基

づく土地再評価というRAPの目的である貸し渋りの解消に対して，同RAPの採

用は一定の効果があったと政策評価できる。

また上述した結果の検証期間の差異は，次のように解釈することができる。

貸し渋りを解消することを目的として位置付けられるRAPのうち土地再評価

は，自己資本比率規制を通じた影響という部分で，土地再評価を実際に実施す

る前に実施したものと仮定した上で，銀行の貸出行動において貸出増加または

貸し渋り解消という帰結をもたらした。また有価証券評価原価法の選択は，98

年3月期決算において実施した後の半年の期間において，銀行の貸出行動にお

いて貸出増加または貸し渋り解消という帰結をもたらした。

なお，第1－3表において相関係数の絶対値が0.6をこえる変数間に残る多

重共線性の問題を取り除くために，当該変数の片方をはずした回帰モデルの多

重回帰を追加テストとして実施した。その結果は，資料第1－9表に示されて

いる通り，上記の結果と合致するものであった。

5 不良債権処理に関する効果

引き続いてRAPの効果測定として，不良債権処理に関する効果について政策

評価を行う。RAPの新設が貸し渋りの解消と同様に不良債権処理に効果があっ

たか否かは, RAP採用以外の他の有り得べき影響要因を除いた上で不良債権処

理にどういった効果があったかを測定する必要がある。RAPが不良債権処理に

役立ったと判断するためには，預金量の変化率，銀行の保有する不良債権 有

価証券含み益，自己資本比率規制等が，不良債権処理にどのような効果があっ

たかを加味して測定した上で考察する必要がある。かかる理由に基づき，不良

債権処理という銀行行動への影響要因を検証する多変量の回帰分析を行う。
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5-1 仮説の設定

銀行の不良債権処理がいかなる要因によって導かれたのかを検証するため

に，不良債権処理と各説明変数との因果関係，そして銀行の不良債権処理行動

に対するRAPの効果の2つを同時に測定する多変量回帰を行う。それに先だっ

て，まず, RAPの実施を含む自己資本比率規制関連比率，預金量 不良債権，

収益性関連比率が，銀行の不良債権処理へ与える影響について想定される仮説

を提示しておく。

不良債権処理に影響を与えると考えられる1つ目の変数は自己資本比率であ

る。すでに見たように，自己資本比率規制は自己資本比率向上という短期的目

的を実現するような行動誘因を銀行に与える。これにより自己資本比率の低下

は貸出制約行動である貸し渋りに影響し，逆に自己資本比率の向上は貸出行動

の拡大に影響するものと考えられる。本節で検証する不良債権処理は，後述の

通り，個別貸倒引当金純繰入額により計測する。個別貸倒引当金を繰り入れる

ことは，規制自己資本比率のTierlの剰余金を減らすこととなり，銀行の貸出

行動と関連することとなる。ひるがえって, RAPを採用することで規制自己資

本が増加されれば，その余裕分に応じて不良債権処理を積極的に行うという銀

行行動が予測される。

また自己資本比率規制に関連して，ここでもBIS規制の対象となるか国内基

準の対象となるかの差がもたらす効果，自己資本比率規制の対象をBIS基準か

ら国内基準へと移行についても検証する。

次に不良債権処理の影響要因として注目したいのは，貸出の増減率について

である。不良債権処理を進めることは，規制自己資本比率のTierlの剰余金を

減らすこととなり，銀行の貸出行動と関連することとなる。逆に，貸出量伸び

率が正であれば自己資本比率規制の締めつけも緩い可能性が高く，不良債権処

理を進める余裕があるとも考えることができる。

不良債権処理に影響していると考えられる第3番目の要因が，銀行の保有す
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る不良債権である。不良債権の増加はいうまでもなく銀行の経営を圧迫する。

したがって，貸し渋りによって不良債権の増加抑制と同時に，既に発生した不

良債権や不良債権化の危険が高い貸出が多ければ多いほど，銀行は不良債権処

理を積極的に進めるインセンティブを持っていると考えることができる。

第4として，不良債権処理の原因と考えられる要因は不良債権処理の原資に

関してである。具体的には，銀行の保有する有価証券の含み益と収益性を代理

する代表的な比率であるROAを，銀行の不良債権処理に影響を与える要因と

して考えることができる。ゆえに，両変数を収益性関連比率として回帰式に組

み込みこととする。

5-2 データと変数の選択

分析の被説明変数は,不良債権処理への影響を測定するという分析目的から，

不良債権処理への効果を代理する変数を用いなければならない。被説明変数で

ある不良債権処理への効果を代理する変数として, KKL/L:個別貸倒引当金純

繰入額（取崩額控除後）対貸出金比率をあてがう。不良債権処理を積極的に行

っているかと、うかを測定したいがゆえに，取崩額を越えて，なお個別貸出引当
21

金を繰り入れた額である個別貸倒引当金純繰入額を用いる。他方として説明変

数は, tierlNWR:自己資本比率に含まれるTierlから規制自己資本比率を控除

した比率, BIS: BIS規制をあらわすダミー, BISout: BIS基準行から国内基準行

への変更ダミー, AL/L=貸出金前年同期比伸び率, NPL/L:リスク管理債権

対貸出金比率, RRS/S:有価証券含み益変化額対有価証券比率, ROA:業務純

21 銀行の貸倒引当金には，一般貸倒引当金，個別貸倒引当金，特定海外債権引当
勘定の3種がある。このうち，一般貸倒引当金は，「銀行業における決算経理要領

等」における合理的に算出された貸倒実積率により繰入れる引当金であり，特定
海外債権引当勘定は，特定の国の貸出金に対して繰入れる引当金である。本章で
は，分析目的にしたがって，この2つの引当金を除いた個別貸倒引当金を変数に
利用する。

22 サンプルの選択，自己資本比率とリスク管理債権の変数の取り方, RAPの代理
変数，各データ源などは貸し渋りへの効果測定と同様である。
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益対資産比率，を用いる。サンプルは，98年10月から99年3月末までの期間に

ついては132行,99年4月から99年9月末までの期間については134行であった。

5-3 重回帰分析

5-3-1 回帰モデル

回帰する基本モデルは次の通りである。2つの回帰モデルの差異は説明変数

のはじめの4つであり，③式ではRAPを実施したか否かを表すダミー変数を用

い，④式では影響度合を表す比率変数を用いている。

③KKL/L= " + 3PC+ /3SC+ /3REV+ j3TEA+ /9tierlNWR+ /3

BIS + j3 BISout+β△L/L + /3 NPL/L + B RRS/S+ /3 ROA

④KKL/L= q + ,9 PC/RA+ /3 SC/RA * B+ /3 REV/RA+ /3 TEA/RA+

/3 tierlNWR十βBIS + /9 BISout +β△L/L + /9 NPL/L十βRRS/S +

/3 ROA

ただし，

KKL/L =個別貸倒引当金純繰入額（取崩額控除後）対貸出金比率

PC=公的資金注入ダミー（実施は1,非実施は0)

SC=有価証券原価法ダミー（実施は1,非実施はO)

REV =土地再評価ダミー（実施は1,非実施はO)

TEA =税効果会計ダミー（実施は1,非実施は0)

PC/RA=公的資金額対リスクアセット比率

SC/RA * B=有価証券含み益対リスクアセット比率

REV/RA =再評価差額金対リスクアセット比率

TEA/RA=繰延税金資産対リスクアセット比率

tierlNWR =Tierl自己資本比率一規制比率(8%or 4%)

BIS= BIS規制をあらわすダミー(BIS規制対象行は1,国内基準行は0)
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BISout= BIS基準行から国内基準行への変更ダミー（実施は1,非実施はO)

AL/L=貸出金増減率

NPL/L =リスク管理債権対貸出金比率

RRS/S =株含み益変化額対有価証券比率

ROA =業務純益対資産比率

推定された各説明変数の回帰係数がプラスであれば，個別貸倒引当金の取崩

額以上の積極的な不良債権処理に当該説明変数が影響していると考えられる。

仮説検証の対象となる不良債権処理問題に関するRAPの採用は99年3月末に

行われた。その効果を測定するために貸出への影響を2期間で比較し測定する

ことにする。98年10月から99年3月末までの期間と99年4月から99年9月末ま

での期間である。この2期間での効果比較により, RAP実施直前半年の間に銀

行が99年3月末にRAPを採用したと想定しその効果を反映させたのか, RAP実

施直後の半年の間に銀行がRAP採用の効果を反映させたのかが判断できる。

なお，ここでも注意する必要があるのは，有価証券評価方法に関する変数に

ついてである。RAPを採用したか否かを表すダミー変数と自己資本比率への影

響を表す比率変数とでは，結果と解釈が異なる。

5-3-2 相関係数

検証される説明変数間の相関関係を表す相関係数の一覧（第1-5表）を，

98年10月から99年3月末までの期間に関しては表の左下に,99年4月から99年

9月末までの期間に関しては右上にそれぞれ示す。

各説明変数間の相関に関して，同一の回帰モデル上で多重共線性の問題が残

るものについては同変数を除いた回帰モデルを後で追加テストにより検証する

ことにし，ここでは設定した仮説の検証を行うために③式および④式の回帰モ

デルの多重回帰を行う。
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第1－5表 相関係数

PC SC RIW TEA PC/RASC/RA今BREVﾉRATEA/RA唾flNWRBIS BISOut JUI,NPIﾉI RRS/SROA

PC 1 0.301‐0．0160．071

Sc 0.284 1 0．1830．118

REV 0.0130.177 1 0.103

TEA 0.0680.1170,102 1

PC/RA 0.8“ 0.292‐0.0100.061

Sc/RA古B-0.080-0.371-0.0250.047

REV/RA ･0.091-0.0830.6170.045

TEA/RA 0.3“ 0.356‐0.2450.269

LierlNWIl-0.“9.0.486.0.167.0.lO9

B1S O､521.0,1220.041.0.“3

BISout -0.003‐0.103.0.0730.045

.1ﾉL -0.483-0.346.0.104.0.092

NPI狐』 0-3810.431‐0.M0 0．114

RRS/S 0．3360．279‐0.0640.061

ROA 0.010‐0.1600,106.0.047
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5-3-3 分析の結果と解釈

多変量回帰の結果の一覧を第1－6表にそれぞれ示す。

第1－6表 回帰分析の結果

98年10月から99年3月末までの期間

定数項 PC SC REV TEA
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RAPの効果に関する結果をみると,98年10月から99年3月までの期間に対す

る効果として，積極的な不良債権処理に効果があったといえるRAPは，税効果

会計を適用した場合に生じる繰延税金の自己資本比率規制への影響を表す変数

についてのみであった。税効果会計の実施に関するダミー変数，有価証券含み

益の自己資本比率規制への影響を表す変数，再評価差額金の自己資本比率規制
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臼 』

への影響を表す変数の3つの変数は，予測符号と一致してはいるものの有意な

結果とはならなかった。その他のRAPに関する変数は予測された効果が表れて

いないという結果であった。他方，99年4月から99年9月までの期間に対する

効果として，積極的な不良債権処理に効果があったといえるRAPはなかった。

土地再評価の実施を表すダミー変数は，予測符号と一致してはいるものの有意

な結果とはならなかった。その他のRAPに関する変数は予測された効果が表れ

ていないという結果であった。

かかる結果から，税効果会計の前倒し導入というRAPの目的である不良債権

処理の促進に対して，同RAPの採用は一定の効果があったと政策評価できる。

また，上述の結果の差異は，次のように解釈することができる。不良債権処

理を目的として位置付けられるRAPのうち税効果会計の1年前倒し導入は，そ

の実施が99年3月末に行われる以前に，不良債権処理への影響という効果があ

らわれた。銀行は，税効果会計導入後にその効果を不良債権処理に反映させる

のではなく，実施を前提として98年10月から99年3月の半年の問に不良債権処

理を行ったと解釈できる。

なお，第1－5表において相関係数の絶対値が0.6をこえる変数間に残る多

重共線性の問題を取り除くために，当該変数の片方をはずした回帰モデルの多

重回帰を追加テストとして実施した。その結果は，資料第1-10表に示されてい

る通り，上記の結果と合致するものであった。

6 銀行の破綻・存続に関する効果

90年代末に設定されたRAPの目的は，すでにみた銀行の貸し渋りの解消と不

良債権処理の2つに代表されるであろう。ただし当時の時代背景を考え合わせ

れば，金融システム不安の解消という点についても目的が関与していると考え

ることもできる。RAPを設定する際に貸し渋り解消と不良債権処理の促進を考
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えた設定主体が，銀行の破綻回避・存続を黙示的に目論みに含めていた可能性

を排除できない。ゆえに, RAPの効果測定として，銀行の破綻・存続に関する

効果も検証する必要がある。さらに公的資金注入による資本の増加に関しては，

特に金融システム安定化を目的としているということから，銀行の破綻・存続

に関する効果があるものと考えられる。

既に検証した貸し渋り解消への効果および不良債権処理への効果と同様に，

RAPの新設が銀行の破綻・存続に効果があったか否かは, RAP採用以外の他の

有り得べき影響要因を除いた上で銀行の存続・破綻にどういった効果があつ･た

かをもって判断する必要がある。RAPが銀行の破綻回避に役立ったと判断する

ためには, Davis and Hill [1993] \Thompson [1993]が検証したように，自己資

本比率規制，銀行の保有する不良債権，収益性指標等が，銀行の存続・破綻に

どのような効果があったかを加味して測定した上で考察する必要がある。かか

る理由に基づき, RAP採用の銀行の存続・破綻への影響要因を検証する多変量

の回帰分析を行う。

6-1 仮説の設定

銀行の存続・破綻がいかなる要因によって導かれたのかを検証するために，

銀行の存続・破綻と各説明変数との因果関係およびRAPの効果の2つを同時に

測定する多変量回帰を行う。それに先だちRAPの実施を含む自己資本比率規制

関連比率，不良債権，収益性関連比率が銀行の存続・破綻へ与える影響につい

て想定される仮説を提示しておく。

銀行の存続・破綻に影響を与えると考えられるlつめの変数は自己資本比率

である。銀行に対する監督規制の1つとして自己資本比率規制が用いられてい

るのは，自己資本比率が銀行の存続・破綻の判断指標として妥当性が高いため

であると考えられる。ゆえに，銀行の存続・破綻に影響を与える変数として自

己資本比率を採用する。
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第2に，銀行の存続・破綻の原因を代理すると考えられる変数は銀行の収益

性に関する指標である。周知のように，収益性を代替する代表的な関連指標は

ROAである。ROAは企業（銀行）が使用総資本に対してどの程度の利益を得

たかを表す指標であり，銀行の存続・破綻を分ける収益性の面を測定するため

に用いる。また，収益性指標であるROAは，剰余金が自己資本比率規制にお

ける自己資本のtierlに算入されることからも，銀行の存続．破綻に影響を及

ぼすであろうことが推測される。

銀行の存続・破綻に影響していると考えられる第3番目の要因が，銀行の保

有する不良債権である。不良債権を処理するにあたっては，本来，剰余金を構

成することになっていた銀行収益の一部や有価証券の含み益などが利用され，

これらは自己資本比率規制上において分子である自己資本を構成しており，不

良債権の過度の保有は，過去の不良債権処理だけでなく将来期の不良債権処理

にもつながる。ゆえに，不良債権の保有率が高ければ高いほど銀行の存続にマ

イナス，破綻にプラスに影響を与え，逆に不良債権の保有率が低ければ低いほ

ど銀行の存続にプラス，破綻にマイナスに影響していると考えられる。

不良債権に関しては，不良債権の間接的処理が存続・破綻に対して及ぼす影

響も注意する必要がある。つまり，不良債権に対する債権償却特別勘定の計上

は不良債権の償却であり，不良債権の銀行の存続．破綻に及ぼす影響と反対の

効果を及ぼすものと推測される。よって，不良債権とあわせて，その引当の及

ぼす影響についても測定する必要がある。

6-2 データと変数の選択

被説明変数は，銀行の存続・破綻への影響を測定するという分析目的から，

銀行の存続・破綻への効果を代理する変数を用いなければならない。被説明変

数である銀行の存続・破綻への効果を代理する変数として, Survive: 2000年

3月末時点で存続していることを表すダミー変数を用いる。存続している場合
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23

はl,存続していない場合は0の値を与える。他方として説明変数は，

tierlNWR:自己資本比率に含まれるTierlから規制自己資本比率を控除した比

率, ROA:業務純益対資産比率, NPL/L:リスク管理債権対貸出金比率，
24

S/NPL:債権償却特別勘定対リスク管理債権比率, LogA:資産の自然対数を用
25

いる。なおサンプル数は143行である。

6-3 重回帰分析

6-3-1 回帰モデル

回帰する基本モデルは次の通りである。2つの回帰モデルの差異は説明変数

のはじめの3つであり，⑤式ではRAPを実施したか否かを表すダミー変数を用

い，⑥式では影響度合を表す比率変数を用いている。

⑤Survive＝α＋βPC＋βSC＋βREV＋βtierlNWR＋βROA＋β

NPL/L+ /3 S/NPL+ /3 LogA

⑥Survive =α十βPC/RA＋βSC/RA＊B＋βREV/RA＋βtierlNWR

＋βROA＋βNPL/L＋βS/NPL＋βLogA

ただし，

Survive = 00/3時点で存続していることを表すダミー（存続している場合は

1，存続していない場合は0）

PC=公的資金注入ダミー（実施は1,非実施はO)

SC=有価証券原価法ダミー（実施は1,非実施は0)

REV =土地再評価ダミー（実施は1,非実施はO)

23 ここで用いる各変数は主にDavis and Hill [1993]およびThompson [1993]で採用さ
れた変数に基づいている。

24 債権償却特別勘定とは第4節・第5節における個別倒引当金に相当する。
25 自己資本比率とリスク管理債権の変数の取り方, RAPの代理変数，各データ源
なと･は貸し渋りへの効果測定と同様である。
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PC/RA =公的資金額対リスクアセット比率

SC/RA * B=有価証券含み益対リスクアセット比率

REV/RA =再評価差額金対リスクアセット比率

tierlNWR = Tierl自己資本比率一規制比率(8%or 4%)

ROA =業務純益対資産比率

NPL/L =リスク管理債権対貸出金比率

S/NPL =債権償却特別勘定対リスク管理債権比率

LogA =資産の自然対数

推定された各説明変数の回帰係数がプラスであれば銀行の存続にプラスの要

因になっていると解釈でき，他方として逆にマイナスであれば銀行の存続にマ

イナスに影響していると考えられる。

6-3-2 相関係数

検証される説明変数間の相関関係を表す一覧表を第1－7表に示す。

第1－7表 相関係数

PC SC REV PCﾉRA SC/RA*B REV/RA 1.icrlNWR NPIﾉI』S/NPL ROA lpgA

PC
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同一の回帰モデル上で多重共線性の問題が残るものについては，同変数を除

いた回帰モデルを後で追加テストにより検証する。
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6-3-3 分析の結果と解釈

多変量回帰の結果の一覧を第1－8表に示す。

第1－8表 回帰分析の結果

ブロビット
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RAPの効果に関する結果をみると，銀行の存続に効果があったといえるRAP

は,公的資金の注入による資本の増加を表すダミー変数についてのみであった。

RAPに関するその他の変数はすべて，有意な結果とはならなかったものの予測

符号と一致してはいる。先に行った貸し渋り解消へのRAPの効果と不良債権処

理へのRAPの効果とは異なり，銀行の存続・破綻に関する効果としてRAPの採

用は少なからず正の影響を与えたと考えられる。

この結果から，公的資金による資本増強というRAPの目的である銀行の存続

にプラスの影響を及ぼすという目的に対して，同RAPの実施は一定の効果があ

26 なお, SC/RA｡Bを含む回帰モデルについては，統計処理（使用ソフトはTSP)に

際してErrorが生じたため，その原因である同変数を除いた回帰モデルに基づいて
回帰した。追加テストも同様である。
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ったと政策評価できる。

なお，第1－7表において相関係数の絶対値が0.6をこえる変数間に残る多

重共線性の問題を取り除くために，当該変数の片方をはずした回帰モデルの多

重回帰を追加テストとして実施した。その結果は，資料第1 -11表に示されて

いる通り，上記の結果と合致するものであった。

7 おわりに

本章は, 1990年代末のわが国における金融システム不安および銀行の貸し渋

りを解消することを目的として設定されたRAPの効果を測定し，当該実証結果

と考察を踏まえた上で会計規制の政策評価について論じることを目的としてい

た。分析の結果は，有価証券評価方法の原価法の許容および土地再評価法に基

づく土地再評価というRAPの目的である貸し渋りの解消に対して同RAPの採用

は一定の効果があり，税効果会計の前倒し導入というRAPの目的である不良債

権処理の促進に対して同RAPの採用も一定の効果があり，公的資金による資本

増強というRAPの目的である銀行の存続にプラスの影響を及ぼすという目的に

対しても同RAPの実施は一定の効果があったというものであった。終節である

本節では，前節までの効果測定の結果・解釈を踏まえて，会計規制の政策過程

における政策評価分析の意義と含意について若干論じることにしたい。

第1に，今回検証したRAPの政策評価について考える。第3節で述べたよう

に，政策評価のl手法として，立法目的と効果の関係を分析する有効性に関す

る政策評価を本章では調べたにすぎない。第3節で示されたその他の政策評価

の手法も無論重要であり，今後その調査の実施が必要となる。政策評価は，と

りわけ単一の手法に基づいて性急に結論を下すことが危険であり，政策の効

果・影響を多面的かつ総合的に判断する必要があると言える。何よりも，まだ

依然として政策評価に対する分析のストックが不足している。
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第2番目に, RAPの政策評価について考える。RAPは，特に政策評価の重要

性が高いと考えられる。基準設定・実施にあわせ，その政策目的が明確に示さ

れている以上，実施後の効果測定は必ず必要だと思われる。実施されたRAPに

関する事後的検討,単に実施後の設定主体の評価材料という意味だけではなく，

次回の基準設定・実施に備えての準備材料としても政策評価は意味がある。

第3にGAAPの政策評価について述べる。GAAPはRAPに比して立法目的な

らびに効果の可視化が容易ではない。だが, GAAPにも政策評価という視点か

らの議論があっても良いのではないだろうか。事後的政策評価が，新たな議題
27

設定・基準設定にフィードバックされるべきか否かは，また別問題となる。だ

けれども，そのことは一先ずさておくとしても, GAAPの政策評価それ自体に

関する議論が積極的に存在しても良いと思う。会計理論研究と実証研究は相互

排他的な関係にあるのではなく，むしろインタラクティブな関係にあると理解

する方が示唆ぶかい。会計理論を研究する上でも，何よりもまず現実を知るこ

とが重要だと考えられ，これはGAAPの研究にもRAPの研究にも，両者ともに

該当する。

最後に4つめの含意として, RAPとGAAPの関係を考察する際に，政策評価

を含む会計規制の政策過程分析という視点がもたらす有用性について考えた

い。RAPとGAAPとの差異や両者の関係の解釈は非常に難しい。しかしながら，

少なくとも会計規制論の対象としてのRAPとGAAPには，その共通項を見出す

ことが可能である｡たとえば会計規制論においては,両者ともに,「いつ(When)」

という時点に関する問題，「だれが(Who)」という設定主体，設定主体内での

メンバー構成および政治過程での登場人物に関する問題，「何を(What)」と

いう検討される基準およびその内容に関する問題，「なぜ(Why)」という基

27 Kelly.Newtonは，会計基準の政策決定過程(policy making process)の要素の1
つとして「政策決定の結果のモニタリング」をあげている

(Kelly-Newton [1980], pp.34-51 (大石訳[1999] , 44-65頁))。
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準の制定目的に関する問題，「どのように(How)」という政策過程のプロセス

とメカニズムに関する問題をそれぞれ扱う。これらの各問題を議題設定・設定

過程・実施過程という政策過程の視点から再分類し，眺め直す必要があろう。

従来からのGAAPを主たる対象とした会計研究に加えて，今後さらにRAPにも

目を向けていくことで, GAAPを含む会計規制全般の政策過程が明らかになる

はずである。

以上から要するところ，政策評価に対する認識をまずは確認することが，会

計分野での政策評価に対する取り組みへの第1歩となるのではないだろうかと
28

いう言をもって，本章の結言に代えることとしたい。
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P値 0 047 0.()02 0.540 0.539 0.060 0.540 0 094 0.3749.1E･09 0.747 0.329

0()54 定数項 PC SC REV TEA BIS BISouL4IﾉL RRS/S ROA

回帰係数 0.2” ・0 182 0 123 ‐0.048 0.000 0 034 0.269.0.021 0.000‐0 111

t値 l.619 ･2.061 2154 ･0.86｣1 0.001 0､500 1.864 -1.910 ･0.018 -1.048

P値 0 108 0 041 0.033 0,389 0.999 0.618 0.065 0.058 0.985 0.297

0031 定数項 PC/RA SC/RAｳB REV/RA TEA/RA BIS BISout4UL RRS/S ROA

回帰係数 0294．0．038 ・0‘024 ‐0-021 0.037 0005 0,269.0.014 0000．0．138

t値 3.064-1 184 -0.624 .0.603 1 214 0 0” 1.793.1 343 -0.080-1292

P値 0.003 0.239 0.534 0.548 0.227 0.958 0 075 0．182 0．936 0 199
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フロヒット

》
４

７
２

項
筋
鏥
面

数
溌
Ｌ
０

定
一溌

哩癖噸蝿

PC SC
間…■幸 一 蓉 号少今 傘 畢 卒叩坤

3．256

1．745

0．081

》
０

８
４

－
的
鑪
Ⅳ

Ｖ
－
０

Ｌ
Ｑ

蝿一一
鵡
型
皿

《
７

８
４

零
０

０
０

tierlNWR ROA
R=q~＝一 等必呼酔癖毛…一占群溶湘

0．7871．053

2.2020.898

0．0280．369

－
１

２
０

皿一岬鎚皿
Ｎ
一

浄
１

１
７

・
５

８
６

皿一“姻皿

0.448 定数項 PC/RA REVJRA tier lNWR ROA NPL/L SMPL

回帰係数

t値

P値

2.686

1‘535

0．125

2,470

1.572

0.116

7.828

1.244

0.213

0.607

2.193

0,028

().017

0．126

0．990

５
８

５

８
２

１
５

４
０

０
２

０

0.046

1.376

0．169

ロジット 師》一率郷岬蝿
Ｃ
》
６

１
Ｏ
Ｃ

Ｐ
封

Ｐ
廿挫
８

９
９

項
競
塑
迦
項

数
撒

Ｌ
Ｑ
数

定
》

定
幹薮

岬一轆植蠣麹
０

幸
２

７
８

《
蛎
師
昭

配
▲

今
毎

Ｖ
》
２

１
０

ｍ》 一唖秘岬
皿ＰＮ

》
１

１
１

Ａ
》
伽
妬
誕

、
》
２
Ｑ
Ｏ

Ｒ
》
師
鯛
迦

Ｗ
《
４

２
０

－Ｌ２０
Ｎ訂
Ｌｒｅ

圃
密 S/NPL

0.103

1.502

0．133

1.395

0.849

0.404

REV/RA tier lNWR ROA NPIﾉL S/NPL

瞳|帰係数

t値

P値

4．742

1．479

0．139

4.498

1.608

0.108

14.287

1.299

0．194

1,084

2.186

0.029

２
７

６
４

１
８

０
０

９

０
０

０

３
６

５
５

３
１

０
４

０

１
２

Ｑ

0.082

1-402

0-161



43

第2章 会計利益の質的差異と資本市場
－会計発生高アノマリーは存在するか－

1 はじめに

会計利益は，営業活動からのキャッシュ・フロー(Cash-Flow from

Operation: CFO,以降CFOと表記する）とその調整額である会計発生高

(Accounting Accruals)とに区分されるが，それぞれ将来にわたる持続性が異

なるとされている。Sloan [1996]は，機能的固定仮説(functional fixation
（1）

hypothesis)にしたがうならば，投資家は会計利益を固定化(fixate)し, CFO

と会計発生高との違いを考慮しないことから，会計発生高部分については資本

市場においてミスプライシングされているとする結果を得た。仮に, Sloan

[1996]の主張が正しいのであれば, CFOおよび会計発生高の持続性（時系列的

な特性）が異なることに注目して超過リターンを得ることが可能であるのみな

らず，経営者は機会主義的な会計選択を行うことによって，資本市場を通じて

自らの利益の最大化を図ることも可能となる。他方，資本市場が（会計）情報

について効率的であれば, CFOおよび会計発生高の持続性の違いを把握すると

考えられることから，会計発生高部分が資本市場においてプライシングされて

いるならば，企業の効率的契約を促進し，経営者の有する将来キャッシュ・フ

ローに関する私的情報を反映するという意味において，会計発生高は情報内容

を有すると解釈できることになる。

(1)機能的固定とは，‘ある名称に一定の意味を与えると，それ以外の意味や用途
を考えることができなくなるという人間の行動的特性，（新井編[1999] )をいう。
なお，資本市場における機能的固定仮説を検証した研究としては, Hand [1990]な
どを参照されたい。
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本章は，わが国の資本市場において，会計情報について非効率的であるため
（2）

に会計利益の質的差異が識別されず会計発生高部分についてミスプライシング

されているのか，あるいは，会計情報について効率的であり会計利益の質的差

異を識別したうえで会計発生高部分が正しくプライシングされているのかにつ

いて，間接的に検証を行うものである。すなわち本章は，会計情報に対する資

本市場の効率性について直接検証を行うものではなく, SIoan [1996]の研究お
（3）

よびそれ以降の研究を受けて，会計発生高アノマリーが存在するかどうかにつ

いて調査・検証を行うものである。仮に会計発生高アノマリーが観察されるな

らば，資本市場において，会計情報について非効率的であることが間接的に支

持されることになる。

本草における主要な結果は，わが国においては, CFOと会計発生高は持続性

が異なり，かつ資本市場において会計発生高アノマリーが存在することを示唆

する証拠が得られつつも, Sloan [1996]ほど明らかな会計発生高アノマリーの

存在は観察できないというものである。また，本章で観察された会計発生高ア

ノマリーの原因を探るために行った追加的検証の結果，企業の成長が会計発生

高アノマリーの原因に深くかかわっていることを示唆する証拠が得られた。

本章の構成は以下のとおりである｡まず,第2節において先行研究をレビュー

した上で,第3節で仮説の設定を行う。リサーチデザインは第4節で提示され，

第5節では検証結果および解釈を示す｡追加的な検証については第6節で行う。

第7節で結論および今後の課題を示すとともに，会計政策の評価に対する本章

(2)本章では，会計利益の質的差異というタームは，会計利益に占めるCFOないし

は会計発生高の割合の違いから生じる差異という意味に限定して用いており，い
わゆる一般に用いられる‘会計利益の質’よりも狭い概念である。なお，‘会計
利益の質’については，木村[1999]で非常に詳しく説明されている。

(3)アノマリー(anomaly :異例，変則）とは，「その時の支配的な理論でもって説
明できない現象」（榊原他[1998] )をいい，会計発生高アノマリーとは，資本市場
における会計発生高に関するアノマリーという意味である。会計データに関連す
るアノマリーについては, Brown [1994,pp.89-103] (山地・音川訳 123-145頁)を
参照されたい。
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の結果の含意についても最後に触れることにする。

2 先行研究のレビュー

会計利益には質的差異が存在することについては，（財務分析のテキストを

中心とした）過去の文献で指摘されるところである。会計利益は, CFOとその

調整額である会計発生高とに区分され，会計利益に対するCFOの割合が大きい

ほど質が高いとされる。CFOの割合が大きい会計利益は将来にわたって持続的

に推移する一方で，会計発生高の割合が大きい会計利益は一時的な構成要素を

多く含むので持続性に欠けることがその根拠とされるのである。このような文

脈のもとでは，資本市場が（半強度で）情報効率的ならば，会計利益の質的差

異を識別することから，質の高い利益と質の低い利益とではそれぞれ資本市場

の評価は異なると主張されることになる。

しかしながら, Sloan [1996]は，会計利益の質的差異と資本市場の評価につ

いて調査・検証を行い，資本市場においては, CFOと会計発生高では持続性が

異なることについて，区別することなくプライシングされているという知見を

得た。さらに，多額の利益増加的な会計発生高を計上している企業の会計利益

については，会計発生高の平均回帰的(mean_reverting)な性質を織り込むこ

となく過大評価(over-pricing)されていることから，このような株式から構

成されるポートフオリオについてはショート（売り）ポジションをとり，逆に

多額の利益減少的な会計発生高を計上している企業の株式から構成されるポー

トフォリオについてはロング（買い）ポジションをとるようなヘッジ・ポート

フォリオを所有することによって，超過リターンを得ることが可能だとしてい

る。すなわちSloan [1996]は，投資家はナイーヴであり，会計利益を固定化す

る(fixate)傾向があることから（つまり資本市場が非効率であることから),

会計利益のうち会計発生高部分についてミスプライシングされていると解釈し
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ているのである。

他方, Subramanyam [1996]では，資本市場において, CFOおよび会計発生高
14）

それぞれについてプライシングされているという結果を得た上で, Sloan [1996]

とは異なる解釈をしている。すなわち，資本市場は効率的であり，会計発生高

は, Dechow [1994]によって指摘されるようなCFOに纏わるタイミング問題お

よびマッチング問題を緩和する役割のみならず，経営者の私的情報の反映およ

び効率的契約の促進を通じて企業の経済的価値を反映する会計利益の能力を高

める役割も有しているので，プライシングされていると解釈しているのであ
（51

る。

このように，資本市場が非効率的であるが故に会計発生高部分は過大評価さ

れている（つまりミスプライシングされている）とするSloan [1996]の見解と，

資本市場は効率的であって会計発生高は正しくプライシングされているとする

Subramanyam [1996]の見解という，相反する2つの見解が存在し，このうち

いずれが妥当するのかについて，以後数多くの研究が積み重ねられることにな

る。

Teoh et qj. [1998a]は，株式新規公開(Initial Public Offerings: IPOs)前後に

おける会計利益の質的差異が資本市場においてどのように評価されているのか

について調査を行った。新規公開企業の経営者は，情報の非対称性を利用して

創業者利益を得るために，株式公開前の会計利益を増加させるインセンテイヴ

が大きいと考えられることから，利益増加的な会計発生高を計上することによ

って質の低い会計利益が形成される可能性が高いと考えたのである。また，

(4)また，会計発生高を‘非裁量的会計発生高（正常会計発生高）’と‘裁量的会
計発生高（異常会計発生高），の2つに区分したとき，それぞれプライシングさ
れているという結果も得られている。

(5) Subramanyam [1996]では，資本市場の効率性について直接検証していないが，
追加的検証によって，資本市場が非効率的であるので会計発生高はミスプライシ
ングされているという解釈よりも，資本市場が効率的であるので会計発生高はプ
ライシングされているという解釈のほうが支持される証拠を得ている。
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Teoh "aﾉ. [1998b]は，公募増資(Seasoned Equity Offerings: SEOs)時におけ

る会計利益の質的差異に注目した。公募増資時においては資本コストを小さく

するために，経営者は質の低い会計利益を計上するインセンテイヴが大きいと

考えたのである。いずれの調査についても，投資家がイベント(IPOs, SEOs)

直前の会計利益の質的差異を峻別せずにナイーヴに外挿することから，会計発

生高部分についてミスプライシングが生じた結果，利益増加的な会計発生高を

計上した企業群については将来的に多額のマイナスの超過リターンが生じると
16）

いうSloan [1996]と整合する結果を得ている。

また, Bradshaw et al. [1999]は, Sloan [1996]とは異なる定義の会計発生高

とCFOを用いて同様の検証を行い, CFOと会計発生高の持続性の違いを資本市

場は把握せず，会計利益の質的差異を識別できないため，会計発生高がミスプ

ライシングされているというSloan [1996]と同様の結果を得た。その上で彼ら

は，セルサイドのアナリストの将来利益予測に注目し，高水準の利益増加的な

会計発生高を計上している企業群に対しては，アナリストは楽観的に将来利益

を予測するため予測誤差が大きいという知見を得た。さらに，彼らは監査人の

藍杳意見にも注目し，会計発生高の水準と監査意見との関係について調査した
171

結果，高水準の利益増加的な会計発生高を計上している企業群に対して監査人

が無限定適正意見(clean opinion)を表明する頻度が大きいことを支持する証

拠が得られたのである。Bradshaw et qj. [1999]で得られた証拠は，一般投資家

はもちろんのこと，セルサイドのアナリストや監査人といった資本市場にかか

わる専門家でさえ，会計発生高の平均回帰的(mean_reverting)な性質を織り

込んでいないことを示唆し, Sloan [1996]の証拠を補強するものである。

(6) Teoh〃α/[1998a,b]は，会計発生高の構成要素である‘短期裁量的会計発生高
，について注目して分析を行っている。

(7) Dechow " Ql. [1996]によると，これらの企業は，次年度以降において会計利益が
大幅に減少し, GAAP違反としてSECのenforcement actionを経験する可能性が大き
いとしている。
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このように, Sloan [1996]の結果と整合する研究が積み重ねられる一方で，

投資家はナイーヴであり会計利益の質的差異を識別できないとするSloan

[1996]の主張とは整合しない結果が得られた研究も存在する。

Ali gt "l. [1999]では, Sloan [1996]の結果を受けて，会計発生高アノマリー

がナイーヴな投資家によって引き起こされているのかについて詳細な検証を行

った。彼らは，企業規模やアナリストの数および機関投資家の所有割合が大き

い企業ほど，会計発生高アノマリーは生じないという仮説を設定した。彼らの

結果は予想に反して，企業規模やアナリストの数および機関投資家の所有割合

が大きい企業ほど，会計発生高アノマリーが顕著に観察されるものであり，会

計発生高アノマリーがナイーヴな投資家によって引き起こされているとする

Sloan [1996]の主張と整合しない結果が得られたのである。

また，会計発生高アノマリーについてSloan [1996]とは異なる解釈を行った

研究も存在する。Fairfield and Yohn [2000]は, CFOと会計発生高の持続性と

では持続性が異なるというSloan [1996]の結果に対して，企業の成長性をコン

トロールしていないためであると主張し，これをコントロールするならば，

CFOと会計発生高は持続性という観点において'|冑報内容は異ならないことを示

唆する証拠を得た。この結果を受けて, Fairfieldetαﾉ. [2000]では，多額の利

益増加的会計発生高を計上した企業群の次年度以降の株価の下落は，資本市場

が企業の成長性を予見していないことによるものとし，これをコントロールす

るならば，会計発生高アノマリーが大幅に低減することを示唆する証拠を得た

のである。その上で，会計発生高アノマリーが得られた原因について，（非効

率的な）資本市場が会計発生高をミスプライシングしているのではなく，企業
（81

の成長性を反映する営業純資産（特に償却性有形固定資産）の成長部分につい

(8) Fairfield and Yohn [2000]およびFairfield el al. [2000]では，企業の成長性を代理

する変数として，営業純資産(Operating Assets)の対前年度変化額が用いられて
いる。なお，彼らが用いた営業純資産は，（非現金）総資産から（金融負債・未払
税額を除く）負債総額を減じたものとして定義される。
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てミスプライシングしていると解釈しているのである。

この他にも, Sloan [1996]の結果を受けて展開された研究については数多く
（9）

存在するが，目下のところ，会計発生高アノマリーに対する統一的解釈は得ら

れていないのが現状である。

3 仮説の設定

財務諸表分析の目的の一つは，将来利益の予測に資する要因を特定すること

である(Fairfield et al. [2000] , p. l)。一般投資家にとって，将来利益に関す

る情報はもっとも関心の高いものであり，アナリストや機関投資家なと守はその

期待に添うべく，将来利益（ないしは将来キャッシュ．フロー）を高い精度で

予測するために，会計利益を詳細に分析することが必要となる。その際 会計

利益をCFOと会計発生高に区分して分析すべきことが重要であるという主張が

存在する。その根拠は以下の仮説lに求められる。

仮説1 会計利益をCFOと会計発生高に区分した場合，会計発生高はCFO
’1巾

と比べて一時的な構成要素を多く含むので持続性に欠ける。

すなわち，会計利益の構成要素であるCFOと会計発生高は，持続性という意味

において情報内容としては異なると考えるのである。

このとき，資本市場が効率的であるならば，投資家はCFOと会計発生高の持

(9)例えばCollins and Hriber [2000], Tomas [2000], Xie [2001]などがある。
(10 経営者はさまざまな事情により会計利益の調整を行うインセンテイヴを有して
いる。会計利益を調整する際に，経営者の裁量によって一時的に計上される会計

発生高（裁量的会計発生高）を用いるという意味において，会計発生高は一時的
な構成要素を多く含むと考えるのである。なお，経営者による会計利益利益の調
整について直観的にとらえた研究としては, Burgs(ahler and Dichev [1997] ,加賀
谷[1999] ,首藤[2000] ,須田・首藤[2001]などがある。
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続性に関する情報を有しているので，会計利益の質的差異を識別して投資を行

うはずである。しかしながら, Sloan [1996]の主張するように，投資家はナイー

ヴであり，会計利益の質的差異について識別しないと仮定するならば，会計発

生高部分についてはミスプライシングされると考えられることから，以下の作

業仮説が導出される。

仮説2 多額のプラスの会計発生高を計上した企業から構成されるポート

フォリオについてショート（売り）ポジションをとり，かつ多額のマイナス

の会計発生高を計上した企業から構成されるポートフォリオについてロング

（買い）ポジションをとるような，ヘッジ・ポートフォリオを所有するなら

ば，超過リターンを獲得できる。

4 リサーチデザイン

4-1 検証モデル

本章では，先行研究であるSloan [1996]にしたがってリサーチデザインを形

成する。まず，‘会計利益をCFOと会計発生高に区分した場合，会計発生高は

CFOと比べて一時的な構成要素を多く含むので持続性に欠ける，というのが仮

説lであった。これを検証するモデルは次のとおりである。

Ej十,＝α0＋βlE1＋EI

EJ+1= q l+ )' lCFOt+ 7 2ACj+2fr

(1)

(2）

ただし,EIは糊の会計利益, ACrは潮の会計発生高，α0およびα,は定数項，

Etおよび"/は撹乱項である｡(2)式は, (1)式の説明変数であるt期の会計利益を，

その構成要素であるCFOと会計発生高に分解してそれぞれ説明変数としたもの

である。仮に, CFOと会計発生高の持続性が全く異ならないのであれば，γ，
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＝γ2となるであろう。γ,>)'2という結果が得られるならば，会計発生高に

比べてCFOのほうが持続性が大きいという主張が支持されることになる。

また，会計発生高アノマリーが存在するという仮説2については，以下のよ

うな作業を行うことによって検証する。まず，会計発生高の大きさを基準にし

て,10個のポートフォリオを形成する。ただし，ポートフォリオへのサンプル

の振り分けは毎期行うこととする。次に，作成されたポートフォリオごとにポ

ートフォリオ・リターンを求め，最も会計発生高が小さいサンプルから形成さ

れたポートフオリオをロングし，最も会計発生高が大きいサンプルから形成さ

れたポートフオリオをショートするような，ヘッジ・ポートフォリオ・リター

ンを求める。このようなヘッジ・ポートフォリオ・リターンが毎期プラスかつ

安定的に得られるならば，会計発生高アノマリーが生じていると考えられ，資

本市場が会計発生高についてミスプライシングしているという間接証拠が得ら

れることになる。

4-2 変数の説明

本章で用いる主要な変数は，会計利益，キャッシュ．フローおよびその差額

である会計発生高である。この種の研究においては，研究の目的ないしは性格

の違いから変数の定義が微妙に異なるが，本章では可能な限り，先行研究であ

るSloan [1996]およびそれ以降の研究にあわせた定義を用いることにする。た

だし，本章はあくまでもわが国のサンプルを用いた検証であるから，わが国特

有の要因（いわゆる「日本的経営」がもたらした要因）を考慮して，変数を定

義している。

E(会計利益）

＝(営業利益十金融収支)／期中平均総資産額

＝|営業利益十(受取利息・配当金一支払利息)I 期中平均総資産額（3）
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会計利益については, Sloan [1996]では営業利益を用いているが，本章の定

義ではこれに金融収支を加えている。何故ならば, 1978年4月から1 996年3月

というサンプル期間においては，わが国の金融制度が間接金融主体であり，か

つ株式持ち合いが広範に見られることから，受取利息．配当金および支払利息

は，長期・安定的に企業にキヤッシユ・イン．フローないしはキャッシュ．ア

ウト・フローとして流入・流出すると考えられ，会計利益に金融収支を含める

ことで，会計利益と会計発生高の差額として定義されるCFOに金融収支を含め
（1L‘

ることができるからである。

AC(会計発生高）

＝｜△(非現金)運転資本一(減価償却費

十退職給与引当金繰入額)|／期中平均総資産額 (4）

会計発生高の定義については, Sloan [1996]の定義に加えて，本章では退職

給与引当金繰入額を加えている。これについても，終身雇用制度を基本として

きたわが国特有の状況を加味したものである。なお，（減価償却費十退職給与

引当金繰入額)については,「販売費および一般管理費｣に含まれる額および｢製

造原価明細書」に含まれる額の合計である。

CFO (営業活動からのキャッシュ・フロー）

= (E-AC) /期中平均総資産額 (5）

CFOを算定する方法としては，会計発生高を貸借対照表および損益計算書か

ら求めておいて会計利益から減じる方法(A法）と，資金収支表ないしはキャ

(11)受取利息・配当金および支払利息は，連結キャッシュ・フロー計算書において

も，営業活動からのキャッシュ・フローの構成項目として扱われている。
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ツシュ・フロー計算書から直接求める方法(B法）があるが，本章ではA法を

用いている。なお，2つの方法によって算定されるCFOは厳密には一致しない

が，どちらを用いるかは研究目的によって異なる。経営者の会計手続き選択に

焦点を当てた研究ではA法を，資本市場に焦点を当てた研究ではB法を用いる

という若干の傾向があるが，近年の研究ではいずれも同じように用いられてい

る。

本章で用いたその他の変数の定義については以下のとおりである。

｜】当

R"+n :企業iの(j+ n)期における(市場リターン控除済)年間株式リターン
11:＃

AWc: (非現金)運転資本の変化額(= ACA－△CL) /期中平均総資産額

LAC :長期会計発生高|=(-1) * (減価償却費十退職給与引当金繰入額)|

／期中平均総資産額
11．1

ACA: (△売上債権十△棚卸資産十△その他の流動資産)/期中平均総資

産額
｜旧

ACL: (△仕入債務十Aその他の流動負債)/期中平均総資産額

B/M :簿価-時価比率(Book-tO-Marketレシオ）

Beta :ベータ値（市場モデルにより算定）

Size :期首時価総額(=期首株価＊期首発行済株式総数，単位：億円）の

自然対数値

E/P :株式益回り(Earnings-to-Priceレシオ）

gPPE :償却性有形固定資産取得原価（総額）

nPPE :償却性有形固定資産取得原価（純額）

(13 本草では，市場調整モデル(Market Adjusted Return Model)を用いている。リ
スク調整モデルについては，後藤[1997, 76-77頁]が詳しい。

(13 運転資本(ACA－△CL)の具体的計算方法については，浅野・榎本[1998]を参
照されたい。

(14 現金，有価証券，短期貸付金といった項目は含まない。

(13 短期借入金，設備関係支払手形といった項目は含まない。
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GROWTHt :企業の成長性尺度(= AWC+ AnPPE)

財務データについては，財団法人日本経済研究所の日本政策投資銀行財務デ
（1日

一タバンクの個別財務諸表に関するデータを用いている。＃期の年間株式リ

ターンについては,t期の7月から翌年の6月までの年間パイ．アンド・ホー

ルド・リターンを，財団法人日本証券経済研究所の株式投資収益率を用いて算

定している。また，ベータ値については，期首より遡ること過去60ヶ月間につ

いて市場モデルを用いて算定している。ちなみに，簿価-時価比率は株価純資

産倍率(Price to Book.value Ratio:PBR)の逆数であり，株式益回りは株価収

益率(Price to Earnings Ratio:PER)の逆数である。

4-3 サンプルの選択
’1両

本章においては，まず, 1979年4月から1997年3月までの18年間について連
11凶

続して東証1部に上場している3月決算の企業のみをサンプル企業として選択

した。この期間に決算期の変更を行った企業については，サンプル企業から除
11脚

いた。また，合併の結果，財務指標に顕著な影響を及ぼすような企業について

も除外している。このうち，検証に必要となる財務データおよび株価データの

すべてが揃っているという条件を満たす448社が本章のサンプル企業として選

(10 石川[2000]では，連結財務諸表から得られる会計情報のほうが，個別財務諸表
から得られる会計情報よりも，株価形成において大きな役割を有するという結果

を得ている。わが国の連結財務諸表から得られる会計情報を用いても，本草と同
様の結果が得られるかどうか，興味深いところである。

(1 1 サンプル期間とは1年ズレていることに注意されたい。なお，本章のサンプル

については，深刻なサバイバーシップ・バイアスを抱えていることは否めない。

(13 決算期が3月20日の石塚硝子，安川電機，また,3月20日が決算期であったが

途中で3月末に決算期を変更したNTN,日本コロンビア，日本ビクターについ

ては，影響度が小さいことを鑑みて本章のサンプルに含めている。
(19 本章においては，合併の影響が検証結果に大きく作用すると考えられる。本章

では，売上高，総資産の両方でチェックを行い，いずれも合併会社の売上高およ
び総資産が被合併会社の10倍以下という条件に該当するものについては，サンプ
ルから除いている。
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択され,18年間（サンプル期間は1 978年4月から1 996年3月，つまり1979年3

月決算から1 996年3月決算までの計18決算期間),計8064サンプルが本章のサ

ンフ°ルとして選択された。

5 検証結果および解釈

5-1 基本統計量

第2－1表は，本章で用いる主たる変数の基本統計量を示したものである。

第2－1表パネルAは，本章における最も重要な3つの変数に関する基本統計

表2－1 基本統計量

R詞哩;＝最大値 ’

0．2781

0．6611

0．4691

平均 1

0．0421

0．0691

－0．0271

分散 1

0．0471

00661

00511

中央値

パネルA

E

CFO

AC

パネルB

営業利益

金融収支

パネルc
△WC

△CA

ACL

LAC

パネルD

Size

B/M

Beta

E/P

時価総額

株主総数

~0.205

-0.462

-0.650
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※サンプル数は8064サンプル(ただしBetaについてのみ5824サンプル)である。
※各変数の定義は以下のとおりである。

E:(営業利益十金融収支)/期中平均総資産額
＝CFO＋AC

＝営業利益十金融収支
AC:会計発生高(= AWC+LAC)

AWC: (非現金)運転資本変化額/期中平均総資産額

LAC:(-1) *(減価償却費十退職給与引当金繰入額)/期中平均総資産額
Size:株式時価総額(単位:億円)の対数変換値

B/M :簿価-時価比率

Beta :市場モデルによって算定されたベータ値

E/P :株式益回り

株式時価総額:期末株価＊期末発行済株式総数（単位:億円）

株主総数基期末株主総数(単位:人）
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量である。会計発生高に関する他の研究と整合して，会計発生高(AC)の平

均値および中央値はマイナスである。また，会計利益(E)の分散はCFOおよ

び会計発生高よI)も小さく，利益平準化が行われていることを示す間接証拠で

あることは，他の先行研究(例えば浅野[2001] )でも指摘されるところである。

第2－1表パネルBでは，会計利益の内訳に関する基本統計量を示しており，

金融収支の平均値および中央値がマイナスであるという事実は，わが国企業の

資金調達において間接金融が中心を占めていたことと整合する。第2-1表パネ

ルCにおいては，会計発生高の内訳に関する基本統計量が示されている。（非

現金）運転資本変化額(A WC)の分散が長期会計発生高(LAC)の分散より

も大きく, Sloan [1996]をはじめとした先行研究で指摘されている事実と整合

する。また, LACについては，本章における定義に反することなく最大値がゼ

ロとなっている。その他の変数の基本統計量については，第2－1表パネルD

に示したとおりである。

第2－2表は，本章で用いた主たる変数の相関分析表である。非常に良く知

られた経験的証拠として，会計利益とCFOとの強いマイナスの相関関係の存在

があるが，本章においても-0.709という相関関係を確認することができる。

表2－2 相関分析表

E AC CFO △WC △CA △CL LAC Size B/M E/P R､.，
E

AC

CFO

AWC

ACA

△CL
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0．721
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1．000
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※各変数の定稜は以下のとおりである。
E:(営業利益+金融収支)/期中平均繕資産額
AC:会計発生高(＝△WC+LAC）

AWC:(非現金)運転資本変化額/期中平均総資産額（＝△CA－△CL）
△CA:(非現金)流動資産変化額/期中平均緯資産額

△CL:(金融負債を除く)流動負債変化額/期中平均総資産額
LAC:（－1）＊（減価償却費十退聴給与引当金練入額)/期中平均総資産額
B/M：簿価-時価比率

E/P:株式益回り

Rn.,:1期先の7月から翌6月までについて計算された(市場リターン控除済)パイ･アンド･ホールド株式リターン
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注意したいのは，3つの主要な変数（会計利益, CFO,会計発生高）とRI+1

とのマイナスの相関関係である。この直感的には理解しがたい事実が，本章独

自のデータ特性なのか，それとも何らかの他の理由によるものなのか明らかで

はないが，検証結果の解釈に際して留意しておく必要がある。

第2－3表は，会計発生高の大きさに基づくポートフオリオごとの基本統計

量を示したものである。各ポートフオリオは, 1979年から1996年の各年度につ

いて，会計発生高の大きさに基づいて形成される（各ポートフォリオへの割当

は毎期行われる)。最も保守的な企業群，すなわち多額の利益減少的な会計発

生高を計上している企業群から構成されるのがポートフォリオlであり，逆に

最も多額の利益増加的な会計発生高を計上している企業群から構成されるのが

ポートフオリオ10である。

第2－3表パネルAは，会計利益構成要素について，各ポートフォリオの特

徴を示したものである。ポートフォリオlの会計発生高の平均値（中央値）は

-0.114 (-0.103)であり，ポートフオリオ10の平均値（中央値）である0.060

(0. 050)に至るまで単調に増加している。これとは逆に, CFOについては，ポー

トフオリオlにおいて平均値（中央値）が0. 148 (0. 143)と最も大き<,ポー

トフォリオ10の平均値（中央値）である－0.016 (-0.017)に至るまで単調に

減少している。このことは，第2－2表の解釈でも指摘したように，会計発生

高とCFOとの強いマイナスの相関関係を示すものであり, Dechow [1994]をは

じめとした過去の主要な研究と整合する。また，会計利益については，ポート

フオリオ6の平均値（中央値）である0.046 (0.038)が最も大き<,ポートフ

ォリオの両端（ポートフォリオlおよびポートフォリオ10)に至るまで減少す

る傾向が観察できる。しかしながら，会計利益の構成要素である会計発生高と

CFOほどのポートフォリオ間の差異はなく，この事実は，会計利益が平準化さ

れていることを示唆する証拠の一つである。

第2－3表パネルBは，会計発生高構成要素について，各ポートフォリオの
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特徴を示したものである。ポートフオリオlの運転資本変化額(AWC)の平

均値（中央値）は－0.048 (-0.038)であり，ポートフォリオ10の平均値（中

央値）である0. 077 (0. 070)に至るまで単調に増加しているのは，会計発生高

で観察された特徴と同様である。また, LACについても，ポートフォリオlの

平均値（中央値）である-0.066 (-0.064)からポートフオリオ10の平均値（中

央値）である－0．018 (-0.015)に至るまで単調に増加している。ここで注目

されるのは, LACの大きさである。特にポートフォリオ全体を通じて，会計発

表2－3 会計発生高の大きさを基準に作成したポートフォリオごとの項目別特徴

会計 －
５

(利益減少的)
1 1

（利益増加的）

6 7 8 9 104

パネルA:套肝利益橘成要素
AC －0．114

－0，103

CFO 0．148

0．143

E 0．033

0．033

ﾊﾈﾙB:会計発生高構成要素
△WC -0.048

-0,038

LAC -0.066

-0,064

ﾊﾈﾙc:企業規模を示す変数
Siz⑥ 6.589

6．391

9PPE 0．790

0.762

nPpE O,318

0．279

期末株主散 31206

6749

期末従業員数 5541

2887

パネルD;企業成長を示す変数
△総資産 0025

0’030

A売上高 0 046
0－034

△従集員 －21
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※各ボートフオリオへの割当は、1979年～1996年までの年度についてそれぞれ行われる。
※サンプルは448社､18年間の計8064サンプルから構成される。
※各ﾎｰﾄﾌｵﾘｵは会計発生高の大きさに基づいて作成されている。
※各変数の定義は以下のとおりである．

AC：△WC＋LAC

E:(営業利益+金融収支)/期中平均総資産額
△WC．（非現金）運転資本変化額/期中平均総資産甑

LAC:（－1)*（減ｲ面償却費十退職給与引当金繰入額)/期中平均総資産額
Size:株式時価総甑(単位:億円)の自然対数値

Beta:市鰯モデルによって算定されたベータ値

nPpEj償却性有形固定資産(烈額)/期中華均総資産額

gPpE:償却性有形固定資産(総額)/期中平均維資産額
△総資産 期中平均総資産の対前年度変化額/期中平均総資産額
△売上高:売上高の対前年度変化額/期中平均総資産顕

△従業員数:期天従業員の対前年度変化額

期末株主数および期末従業員数の単位:人
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生高に占めるLACの割合が, LACの定義に退職給与引当金繰入額を加えている

ことを割り引いたとしても, Sloan [1996]他の研究に比べて非常に大きいこと

が特筆される。このような特性は，わが国のデータを用いて分析する際には考

慮すべき点として注目に値しよう。

企業規模を示す変数に関する各ポートフォリオごとの特徴を示したものにつ

いては，第2－3表パネルCに示している。目立った特徴としては，償却性有

形固定資産に関するデータの特性を挙げることができる。ポートフォリオlか

らポートフォリオ10へと目を転じるとき，総額(gPPE)についても純額(nPPE)

についても減少傾向が窺える。また，期末株主数や期末従業員数といった変数

についても同じ傾向が確認できる。これらの事実は，‘他の条件が等しければ，

規模の大きい企業の経営者ほど，利益減少型の会計手続きを選択する傾向があ

る' (Watts and Zimmerman [1986] ,須田訳248頁）という「規模仮説」と首

尾一貫するものである。これとは対照的に，第2－3表パネルDで示される，

総資産 売上高，期末従業員数の対前年度変化（△総資産，△売上高，△従業

員数）といった企業成長を代理すると思われる変数を観察した場合，全く逆の

様相を呈する。ポートフオリオ1からポートフォリオ10へと目を転じるにした

がって，増加傾向が確認できるのである。このように，第2－3表パネルCお

よびパネルDで観察される項目別特徴は，利益増加的な会計発生高を計上して

いる企業グループは相対的に規模が小さく，また，成長企業が多いことを如実

に示すものである。

5-2 仮説1の検証

仮説lは‘会計利益をCFOと会計発生高に区分した場合，会計発生高はCFO

と比べて一時的な構成要素を多く含むので持続性に欠ける，というものであっ

た。この仮説を4-1節で示したモデルで直接検証する前に，極端な会計発生高

ないしはCFOを計上した企業について，翌年以降，会計利益が反転する様子を
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視覚的に明らかにしたい。Sloan [1996]にしたがって作成したのが第2－1図

～第2－4図である。

第2－1図の作成手順は以下のとおりである。まず，会計利益の大きさを基

準にして10のポートフォリオに区分する。この作業をサンプル期間である79期

(1979年3月期：以下同様）から96期のうち，前後5期を有する84期から91期

までの計8期について毎期行う。こうして得られたポートフオリオのうち極端
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なポートフォリオ，つまり最も高水準の会計利益を計上した企業からなるポー

トフォリオと最も低水準の会計利益を計上した企業からなるポートフォリオの

みに注目し，当該年度および前後5年間の会計利益の平均をとり，84期から91

期までの計8期についてプロットしたのが第1図である。以上の作業をCFO,

会計発生高(AC) ,運転資本変化額(Awc)のそれぞれについて行ったのが

第2－2図～第2－4図である。
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第2－1図は，会計利益の大きさに注目したときの会計利益の反転の様子を

示すものである。t期を境にして会計利益が大きく反転している様子が窺える。

ただし，低水準会計発生高ポートフオリオでは,t期を境にしてほぼ左右対称

なのに比べて，高水準会計発生高ポートフォリオでは,t期を境にしてプラス

側への落ち込みが激しい(Sloan [1996]では，低水準会計発生高ポートフォリ

オと同様にほぼ左右対称である)。同じような傾向がCFOの大きさを基準にポー

トフオリオを形成した第2－2図でも確認できる｡第2－2図では,低水準ポー

トフォリオについては，会計利益の反転が緩やかで小さいという, Sloan [1996]

と同様の傾向が見られる｡第2－1図および第2－2図において共通するのは，

低水準ポートフオリオについては, Sloan [1996]と同様の傾向が確認できるが，

高水準ポートフォリオについては，プロットを線でつないだグラフ全体があた

かも右に傾いているような傾向が観察できることである。

第2－3図および第2－4図は，会計発生高および会計発生高の構成要素で

ある運転資本変化額(Awc)の大きさにそれぞれ注目したときの会計利益の

反転の様子である｡ 第2－3図および第2－4図のいずれにおいても，顕著に

会計利益が反転している様子が窺える。特に，第2－4図では，高水準ポート

フォリオおよび低水準ポートフォリオの双方において，会計利益の反転が著し

くなっている。注目したいのは，第2－1図および第2－2図と同様に，第2

－3図および第2－4図についても，高水準ポートフォリオについては，グラ

フ全体が右に傾いているような傾向が観察できることである。このSloan [1996]

とは異なる特徴は, 5-1節で行った第2－3表の解釈から導かれるような，高

水準ポートフォリオ（すなわち，最も利益増加的な会計発生高を計上したサン

プルからなるポートフォリオ）は主として規模の小さい成長企業から構成され

るという事実と組み合わせて考えると興味深い。会計利益をはじめとした本章

で用いている主要な変数が（期中平均）総資産額で基準化されていたことに注

目すると，高水準ポートフォリオについてグラフ全体が右に傾いているような
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傾向が観察されるのは，成長企業における総資産額の成長率が会計利益の成長

率を上回っているためとする解釈も可能なのである。すなわち，規模の小さい

成長企業では，変数の基準化に用いている期中平均総資産額が期を経るにした

がって，分子である会計利益を上回る勢いで増加しているという解釈が可能な

のである。

このように,第2-1図から第2－4図までを通じて,少なくとも低水準ポー

トフォリオについては, CFOが他と比べて将来利益に対して緩やかで持続的な

影響を与えている傾向があるということがいえよう。

第2－4表は，仮説1を検証するために，会計利益の構成要素であるCFOと

会計発生高について，持続性に違いがあるかどうかを, 4-1節で示したモデル

を用いて直接検証したものである。第2－4表パネルAでは,t期の会計利益

表2-4 CFOと会計発生高の持続性に関する検証結果

六束兀瓦:(#+1)期の会計利益とf期の会計利益の○LS推定結果

Er+1二α0+ 8,Et+ E(

修正済R2
0．750

f値

（14.62）＊＊

(151.01）＊＊

係数

0.005

0.846

０
１

ａ
Ｒ
Ｐ

パネルB: (f+1)期の会計利益とｵ期の会計莉謡雷筬要素のOLS推定結果

Er+,= cY, + 1/,CFOr + 7"2ACr + "f

修正済R2
0．752

f値

（9 54）＊＊

(151 83）＊＊

(11196）＊＊

係数

0.004

0.851

0.806

１
１

２

ａ
γ

γ

制約条件γ,＝γ2の検定

F=76.689* *

※＊＊：1％水準で有意
※サンプル数は7616サンプル(448社＊17年間)である。



マクロ会計政策の評価64

を説明変数とし, (t+1)期の会計利益を被説明変数としてOLS回帰を実行し

た結果を示している。検証結果から,t期の会計利益と(t+1)期の会計利益

との非常に強い関係が確認でき，この事実は，次期以降の会計利益を予測する

際に，当期の会計利益を用いるべきことの根拠を付与するものである。第2－

4表パネルBは，糊のCFOおよび糊の会計発生高を説明変数とし, (t+1)

期の会計利益を被説明変数としてOLS回帰を実行した結果である。注目したい

のは, CFOfの係数γlとAC,の係数γ2である。γlは0.851であるのに対してγ2

は0.806であり，係数の推定値に差が見られる。そこでγ1= 7'2を制約条件と
、

したF検定を行った結果,1%水準でγl= )'2を棄却する結果が得られた(F

＝76.689)。これらの結果は, CFO,の係数γ,のほうがAC,の係数γ2よりも大

きいことを示唆し，会計発生高はCFOに比べて持続性に欠けるという仮説lを

支持するものである。ただし，注意したいのはγ，とγ2とはそれほどの差はな

く，かつt値はいずれもきわめて大きいということである。このことはむしろ，

CFOについても会計発生高についても，将来利益を予測する際にはいずれも重

要な要素であると解釈するほうが自然であるともいえよう。

以上，仮説lの検証結果をまとめると次のようになる。会計発生高とCFOの

持続性が異なり, 会計発生高よりもCFOのほうが持続的であることを示す証拠

が得られたが，その証拠はSloan [1996]およびBradshaw etαJ. [1999]で得られ

た証拠よりも弱いことを示唆するものである。

5-3 仮説2の検証

仮説2は, CFOと会計発生高は持続性が異なるという仮説lが正しいならば，

ナイーヴな投資家は会計利益の質的差異を識別できないことから，‘多額のプ

ラスの会計発生高を計上した企業から構成されるポートフオリオについてシ

旧〔）本章で用いた線形制約の検定については，山本[1995,146-152頁]を参照された
い,_，
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0，

ヨート（売り）ポジションをとり，かつ多額のマイナスの会計発生高を計上し

た企業から構成されるポートフォリオについてロング（買い）ポジションをと

るような，ヘッジ・ポートフォリオを所有するなら，超過リターンを獲得でき

る’という作業仮説が成立するというものであった。

第2－5表は, 4-1節で示した作業手順にしたがい，会計発生高および△

表2－5 会計発生高の大きさを基準にして作成したボートフオリオの超過リターン
パネルA

ACの大きさを基準として形成されたポートフオリオ･リターン(超過リターン)の
18年間平均値および各年度ごとのヘッジ･ボートフオリオ･リターン(超過リターン）

ボートフオリオ･リターン へワジ飛＝Fフオリオ･リターン
ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵ r+1 1 f+2；｜f+3 年度 f十1 ： f+2 1 f+3

1 0.061i 0.0301 0.049 79 -0.0761 0.158 -0.062
2 0，0411 0.0251 0.015 80 -0.0481 0.068. －0．019

3 0.027. 0.034. 0.025 81 0．017' -0.101, －0037

4 0.049. 0．031． 0.“7 82 0.067. 0.003. 0.356

5 0.023. 0.020 0.029 83 -0,066. 0.2131 0.107

6 0．038 0．m8 0.025 84 0.3261 0.070. -0.013

7 0－030 0.024 0.019 85 0．3371 0.064. 0.007

8 0‘016 0.021 0.016 86 －00251 0.024 -0064

9 0024 0.0311 0.022 87 0269. 0‘063 -0.077

10 0.001. －0．0121 0.027 88 0.0891 0.002 －0．053

89 －0．166 －0．0011 0．017

90 -0.028 0.035. －0034

91 -0．015 0-089. -0.038

92 0128 -0.0451 0.002

93 0.070 0.013 0．075

95 0．115． 0.151' 0．079

96 0．0311 0．119．

7可夢 U刀召U戸、羽1－mrT|耐年間軍均-U刀而■■■OI0ZkI－UUT5

0．061

0,041

0.027

0.049

0.023

0.038

0-030

0‘016

0024

0.001

0．030

0.025

0.034

0．031

0.020

0．m8

0．024

0.021

0.031

-0.012

0.049

0.015

0.025

0.“7

0.029

0.025

0.019

0.016

0.022

0.027

９
０
１
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３
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３
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９
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パネルB

△WCの大きさを基準として形成されたポートフオリオ･リターン(超過リターン)の
18年間平均値および各年度ごとのヘッジ･ポートフオリオ･リターン(超過リターン）

ポートフオリオ･リターン

f＋1 i f+2 ミ オ十3

へツジポートフオリオ

f+1 1 r+2

0.0971 0.056

-0.064. 0．101

0．013 －0．194

0.059 －0．127

-0.066 0．213

0.344 0.030

0‘4841 0.073

0，066． 0．020

0．190 0．040

0.035 0.062

-0.039 －0．007

－0．034 0.069

0.022 －0．005

0.089 -0.078

0.070. －0．016

0“21 0.135
0 1271 0099

－0．0451 0．055

0．0751 0．029

リターン

f+3

－0．060

－0．138

－0.101

0．153

0．107

0．054

0．031

0.015

-0.082

-0-047

0．013

－0．044

－0．019

－0.031

0．119

0.“5

0．037

0.003

年度
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※各ポートフオーリオヘの割当は、1979～96年度について毎期行われる。
※サンプルは448社、18年間の計8064サンプルから構成される。
※96年度については､2期先までへツジ･ポートフオリオの超過リターンを
示している。
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WCの大きさによって形成したポートフオリオの超過リターン及びヘッジ・

ポートフォリオの超過リターンを計算した結果を示したものである。まず，会

計発生高の大きさを基準にポートフオリオを形成した第2－5表パネルAにつ

いて見てみよう。第2－5表パネルA左側の表は，ポートフオリオ1からポー

トフオリオ10のそれぞれについて, (t+1)期から(#+ 3)期の超過リター

ンを求めたものである。なお，ポートフオリオlは最も会計発生高の水準が小

さい（利益減少的な）サンプルから形成され，ポートフォリオ10は会計発生高

の水準が大きい（利益増加的な）サンプルから形成されている。(t+ 1)期の

ポートフォリオに注目すると，ポートフオリオlの超過リターンは0.061であ

るのに対して，ポートフオリオ10の超過リターンは0.001でしかなく，ポート

フォリオlからポートフォリオlOにかけて超過リターンの減少傾向が確認でき

る。このような傾向は(t+ 2)期, (j+3)期でも確認できるが，その傾向

は糊から将来の方向へ移るにつれて緩やかなものとなっている。このことは，

パネルA左側の表の最下段に示したヘッジ・ポートフォリオの超過リターン

が, (j+1)期, (z+2)期, (t+3)期と目を転じるにしたがって，それぞ

れ0.060, 0.043, 0.021と小さくなっていることからも明らかである。同様の

結果が△WCの大きさを基準にポートフオリオを形成した第2－5表パネルB

の左側の表についても確認できるが，ヘッジ・ポートフォリオの超過リターン

については, (j+1)期, (j+2)期, (t+3)期と目を転じるにしたがって，

それぞれ0.075,0.029,0.003と急激に小さくなっている。このように，ヘッジ・

ポートフォリオについては，会計発生高よりも△WCの大きさに注目したほう

が，顕著な超過リターンが確認できるのである。

第2－5表パネルAおよびパネルBの右側の表は，各年度におけるヘッジ・

ポートフォリオ・リターンの様子を示したものである。特に顕著な超過リター

ンが確認できるパネルBの右側の表についてわかりやすく図示したのが，第2

－5図である。この第2－5図からいえることは，84期(1984年3月期）およ
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び85期(1985年3月期）においては，それぞれ0.344, 0.484という極めて突出

した超過リターンが得られていることである。仮にこの2つの期間を除いた場

合, Sloan [1996]に示された図と比較して，それほど毎期にわたってヘツジ．

ポートフォリオについて超過リターンが獲得できているというわけではないこ

とには注意したい。

以上，仮説2に対する検証結果をまとめると次のようになる。会計発生高，

特にその構成要素である△WCの大きさに注目してポートフオリオを作成した

場合，ヘッジ・ポートフォリオを所有することによって超過リターンが獲得で

き，そのリターンはj期から将来に向かうにつれて小さくなる傾向が確認でき

た。このことについては，投資家はナイーヴであり会計利益の質的差異を識別

できないとするSloan [1996]の主張と整合するものである。ただし，各決算期

ごとに詳細にヘッジ・ポートフォリオを観察した結果，会計発生高アノマリー

の存在を示す明確な証拠である，ほぼ毎期にわたって観察されるような超過り
Cl’’

ターンは得られなかった。

ヘッジ･ボートフオリオの年度別超過リターン
超過リターン

６
５

４
３

２
１

０
１

■
■
■
■
■
■

０
０

０
０

０
０

０

年度

図2－5

21) Sloan [1996]では，ヘッジ・ポートフォリオの超過リターンがマイナスであった
のは, 1962年から1991年までの30期のうちわずか2期のみという結果が得られて
いる。
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6 追加的検証

前節では，仮説1および仮説2について検証を行った。仮説lの検証では，

弱いながらもCFOと会計発生高は持続性に違いがあるということを示す証拠が

得られ,仮説2の検証では,留意すべき点があるものの，会計発生高アノマリー

の存在を示唆する証拠が得られた。本節では，前節の結果をふまえ，仮説1お

よび仮説2の追加的検証を行う。

6-1 仮説1に対する追加的検証

仮説lに対する追加的検証を行う前に，本章で得られたポートフォリオの特

性に関する知見をもう一度振り返ってみよう。5-1節では第2－3表の解釈を

行い，最も利益増加的な会計発生高を計上した企業グループは相対的に規模が

小さく，成長企業が多いという知見を得た。また，5-2節の第2－1図から第

2－4図までの解釈では，最も利益増加的な会計発生高を計上した企業グルー

プからなるポートフォリオについてはグラフ全体があたかも右に傾いているよ

うであり，変数の基準化に用いている期中平均総資産額が期を経るにしたがっ
ロコ

て,分子である会計利益を上回る勢いで増加しているのではないかと推測した。

以上のような解釈は, CFOと会計発生高の持続性の違いが，企業の成長性をコ

ントロールしていないことによって生じたのではないかとの推測につながる。

そこで, Fairfield and Yohn [2000]と同様に，企業の成長性に関する変数をコ

ントロールしてもなお, CFOと会計発生高の持続性が異なるのかと．うかについ

て，追加的検証を行った。

第2－6表は, Fairfield and Yohn [2000]にしたがって，仮説lに対する追加

的検証を行ったものである。等式(a)と等式(b)はそれぞれ, 4-1節の等式(1)およ

⑫ 会計利益をはじめとした本章の主要な変数は，（期中平均）総資産額で基準化さ
れていることを思い出されたい。



第2章 会計利益の質的差異と資本市場 69

び等式(2)に相当するものである。等式(c)は企業の成長性を代理する変数
gU

GROWTH /をコントロール変数として加えたものである。第6表パネルAの等

式(c)に注目すると, CFOrとAC/の係数の推定値は，等式(b)と比較してほとんとゞ

差がなくなっている。また, 7'l=)'2を制約条件とするF検定を行った結果に

ついても，5％水準でも棄却できなかった(F =2.57)。このように，追加的

検証では企業の成長性をコントロールするならば, CFOと会計発生高の持続性

が異ならないというFairfield and Yohn [2000]と整合する結果が得られたので

表2－6 企業の成長性をコントロールしたときの将来利益と現在利益構成要素のOLS推定結果

等式(a) Ef+1=(Yo+β↑Er+Er

等式(b) E",=q,+7,CFOf+7'2ACr+"r

等式(c) Ef+,=q2+6,CFOr+62ACr+63GROWTHf+vf

パネルA:OLS推定結果

等式(a) - -i－－ －零弐(b)
係数 ! r値 ｜ 係数 f値

等式(c)

係数 i f値

0.005 ：（1219)遡率

0.862 ；(150.76)．＊

0.852 i (95.61)9 *

-0.0511（-8.57)￥＊
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パネルB:制約条件に対するF検定の結果
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※＊＊：1％水準で有意

※以下の変数はすべて期中平均総資産額で基準化されている。
Er:r期の会計利益

ACt: r期の会計発生高

GROWTHf :企業の成長性の代理変数(= AWCt+ AnPPEt)
AWCr: r期の（非現金）運転資本変化額

A nPPEf :r期の償却性有形固定資産(純額)の変化額

R2:修正済決定係数

侶馴 なお, Fairfield and Yohn [2000] , Fairfield "αﾉ. [2000]では，企業の成長性を代

理する変数として，営業純資産の変化額を用いているが，本章では，（非現金）運
転資本の変化額に償却性有形固定資産（純額）の変化額を加えた額を代理変数と
して用いている。
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ある。

CFOと会計発生高の持続性が異なるのは，変数の基準化の際に用いた期中平

均総資産の成長性を考慮に入れていなかったことによる可能性があるという追

加的検証で得られた結果は，会計発生高アノマリーの生じる原因を考える上で

非常に重要な意味を有する。SIoan [1996]は，会計発生高アノマリーが生じる

原因を, CFOと会計発生高の持続性が異なるにもかかわらず，ナイーヴな投資

家が会計利益の質的差異を識別しないことによるものとしていた。企業の成長

性をコントロールしたとき, CFOと会計発生高の持続性が異ならないのであれ

ば，会計発生高アノマリーはもはや観察されないかもしれないのである。この

とき，わが国の資本市場は会計|胄報について効率的であるという主張が間接的

に支持されることになるのである。

6-2 仮説2に対する追加的検証

仮説2の検証においては，会計発生高アノマリーが存在するという傾向が観

察された。しかしながら，本章で観察されたアノマリーが，将来リターンに影

響を及ぼす他のアノマリーによって引き起こされた可能性も否定できない。そ

こで，これらをコントロールした場合でも，会計発生高アノマリーが存在する

のかどうかについて追加的検証を行うことにする。

第2－7表パネルAは，会計発生高と将来リターンとのOLS回帰を行った結

果を示したものである。ACの係数β0の推定値の符号はいずれもマイナスであ

り（ただし3期先のリターンRI+3との回帰においては,r値は有意ではない),

利益増加的な会計発生高を計上した企業の株式は将来的に下落することが示唆

される。このことは，仮説2の検証で得られた証拠と整合するものである。

第2－7表パネルBは, Sloan [1996] , Ali et al. [1999]などを参考に, Fama

and French [1992,1995]で検討されたようなアノマリー要因をコントロールし

た上で，会計発生高と将来リターンとのOLS回帰を実行した結果を示したもの
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である。ベータに加えて，企業規模，簿価_時価比率(B/M比率),株式益回

り(E/P比率）といった，将来リターンに対して影響を与えるとされるコン

トロール変数を加えてもなお,ACの係数β,の推定値の符号はマイナスである

（ただしRI+3との回帰においては,t値は有意ではない)。このことは’将来

リターンに影響を及ぼすとされる他のアノマリー要因をコントロールしてもな

お，会計発生高アノマリーが存在することを示唆するものであり，仮説2の検
啓t

証結果を補強するものである。

表2－7 会計発生高と将来リターンとのOLS回帰結果

パネルA:会計発生高と将来リターンとのOLS回帰結果

R,.n=CYo+BoACf+E｢ (n=1.2,3)

Rr+! I Rr+2
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パネルB:他のファクターをコントロールしたときの会計発生高と将来リターンとのOLS回帰結昇

Rr+n=α↑+ B ,AC,+ 8 2Sizef+ 8 3B/M,+ 8 4Betaf+ 6 5E/Pr +【ﾉ『 (n=1, 2, 3)
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（8 377）

（-3.990）

（-6.900〉

（8.188）

(-10.165）

（-6.207）

f値

（5.564）

(-4.636）

(-3.737）

（5.382）

(-9889）

(-3.700）

切片

AC

Size

B／M

Beta

E／P

※ACは期中平均総資産額で基準化されている。

※サンプル数は､448社、13年間の計5824サンプルである｡ただし､R tf3を被説明変数とした
ときのみ､448社、12年間の計5376サンプルである。
AC:会計発生高
Size:株式時価総額(単位:億円)の自然対数値
B/M :簿価一時価比率

Beta:市場モデルによって算定されたベータ値
E/p :株式益回り

Rrm: (r+n)期の株式リターン

29 5-1節で行った第2－2表の解釈においては，会計利益, CFO,会計発生高とも
に，将来株式リターンとの間に負の相関関係が認められた。さらに，第2－7表
では, E/P(株式益回り）の係数β5の推定値のみが，他の研究とは異なり，符号
がマイナスであった。この直観的には理解しがたい事実については，パイ．アン
ド．ホールド株式リターンの計算期間（本章では7月から翌年の6月まで）に原
因があるように思えるが，今後詳細に検討する必要があろう。
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7 おわりに －今後の課題一

本章では，会計利益の質的差異と資本市場の関係に注目し，会計発生高アノ

マリーが存在するかどうかについてわが国のデータを用いて検証を行なった。

会計発生高アノマリーの存在は，資本市場におけるミスプライシングの間接証

拠である。本章においては，留意すべき点があるものの, Sloan [1996] ,

Bradshaw gj q/[1999]などと同様に，会計発生高アノマリーの存在が示唆され

る証拠が得られた。また，追加的検証において，本章で認められた会計発生高

アノマリーについて原因を探った結果，企業の成長がアノマリーの生じた原因

として深くかかわっていることが明らかとなった。

今後の課題としては，以下の3つが考えられる。本章では，会計発生高アノ

マリーの存在を示唆する証拠が得られたが，その原因を解明する手がかりを得

た。企業の成長性についてコントロールしたときCFOと会計発生高の持続性が

異ならないという，本章で得られた証拠が正しいのであれば，本章で観察され

た会計発生高アノマリーが消滅ないしは大幅に低減するはずである。仮に会計

発生高アノマリーが消滅するという結果が得られるのであれば，資本市場は会

計情報について効率的であり，会計利益の質的差異を識別した上でプライシン

グするというSubramanyanl [1996]の主張が支持されることになる。本章では，

会計発生高アノマリーが存在するかどうかについて主眼をおいたため，この点

については検証できなかったことから，今後の課題としていきたい。

2つめの課題としては，わが国の資本市場において，会計情報について効率

的であるかどうか直接検証することが挙げられる。Sloan [1996], Bradshaw et

ql. [1999] , Xie [2001]では，マクロ経済学の分野におけるMishkin [1983]の合理

的期待仮説に関するテストを援用して，会計情報に対する資本市場の効率性に

ついて直接検証している。本章では，このような検証を行っていないことから，

この点については今後の課題として残されたままである。
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3つめの課題として，会計発生高について詳細な検討を行うことが考えられ

る。Subramanyam [1996]および浅野[2001]では，会計発生高を非裁量的会計

発生高と裁量的会計発生高の2つに区分したとき，それぞれについてプライシ

ングされているという結果を得ている。ただし，浅野[2001]では，資本市場は

会計情報について効率的であり，ともに正しくプライシングされているという

立場を取りつつも，資本市場の非効率性によってミスプライシングされている

可能性もありうるとしている。最近の研究であるXie [2001]では，会計発生高

のミスプライシングは，会計発生高のうちの異常会計発生高（すなわち裁量的

会計発生高）によって引き起こされることを示す結果を得た。この結果は非常

に興味深いものである。Xie [2001]にしたがうならば，会計発生高のうち，経

営者の裁量が介入しないと考えられる部分である正常会計発生高（すなわち非

裁量的会計発生高）については，少なくとも資本市場では正しくプライシング

されているのである。今後の課題としては，会計発生高を正常会計発生高と異

常会計発生高に区分した上で，アノマリーが存在するかどうかといった研究が

考えられる。そして，資本市場が会計情報について効率的であるという証拠を

得た上で，異常会計発生高部分がミスプライシングされていることを示す証拠

が得られるのであれば，それはいかなる要因を主としているのかについて‘|真重

に分析することが必要となろう。なぜなら，経営者の裁量が介入すると考えら

れる部分である異常会計発生高については, Jones [1991]のモデルに代表され
由

る正常会計発生高測定モデルの残差として定義されることから，将来利益情報

のシグナリングないしは効率的契約の促進を意図した利益数値制御(Earnings

Management)を反映する部分や経営者による恋意的な利益操作(Earnings

Manipulation)を反映する部分などをはじめ，測定誤差や潜在的なアノマリー

四 正常会計発生高測定モデルは, Healy [1985]を噴矢として数多くのモデルが考案
されてきたが，現在のところ, Kaznik [1999], Garza-Gomez e/ d/.[1999]などで提
示されたモデルがあてはまりがよいとされている。会計発生高モデルのレビュー

については，榎本[1998], Kothari[2000、pp､60-67]を参照されたい。
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など，多様かつ複合的な要因を含んでいるからである。

最後に，（マクロ）会計政策の評価に対する本章の結果の含意について述べ

ておきたい。中村[1992]によれば，会計政策は，個別企業の会計方針にたい
ごn

し規制として働くものとして位置づけられるものであり，また，会計政策の作
酎

用形態が会計規制とみなされる，としている。すなわち会計政策の評価とは，

政府等が強権力を背景に企業会計法等を制定し，それにもとづいて個別企業の
e凶

会計方針を特定の公共目的の達成に向けて制御する会計規制の評価に他ならな

い。そして，何らかの会計政策を事前評価するにあたっては，これらさまざま

な経済的影響を考慮しなければならないが，この経済的影響を測定する尺度の

1つとして，会計発生高を用いたアプローチが考えられるのである。なぜなら，

会計政策は個別企業における会計手続き選択の幅に直接影響を及ぼすものであ

り，この会計手続き選択の幅を示す尺度として考えられるのが会計発生高だか

らである。さらにいえば，会計発生高は，経営者による複数の会計手続き選択

の影響を捕捉し（桜井[2000, 244頁]),各種の見積もりの変更なども反映する

など，経営者の裁量的行動を集約（須田[2000, 230頁])していることから，

会計政策に対する経済的影響の一側面を直接反映していると考えられるからで

ある。ただし，会計政策を評価するベンチマークとして会計発生高を用いるこ

とが可能となるためには，資本市場が会計情報について効率的であるかどうか

（ひいては会計発生高がどのようにプライシングされるのか）について，あら

かじめ明らかにしておくことが必要なのである。本草の結果を受けて，企業の

成長性をコントロールしたとき，会計発生高アノマリーが消滅することが確認

されるのであれば，わが国の資本市場は会計情報について効率的であり，会計

利益の質的差異を識別した上でプライシングが行われるという主張が間接的に

中村[1992] ,

同上，1頁

同上,15頁

1頁“

勵

鯛
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支持されることになる。このように，資本市場が会計情報について効率的であ

るという前提条件が成立するならば，会計政策の事前評価を行うにあたって経

済的影響を測定する尺度の1つとして会計発生高を用いることも考えられるの
CW

である。

会計発生高のプライシングに関する研究は，さまざまな要因を考慮しなけれ

ばならないため非常に複雑であるが，今後わが国でも盛んになると思われる，
印】

経営者の会計手続き選択と資本市場との関係を明らかにするような研究を行う

上では避けては通れないテーマである。もちろん，いうまでもないことではあ

るが，会計利益の有用性に関する研究では，会計発生高のプライシングは中心

的テーマの1つとして位置づけられよう。また，会計政策の評価を行うに際し

て会計発生高を用いたアプローチを採用する前提条件として，明らかにしてお

くべき重要かつ興味深いテーマでもある。データに関する制約や調査手法に関

する制約など数多くの制約が存在するが，検証結果の蓄積に向けて，今後さら
81）

なる調査・検証を進めていきたい。
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第3章 マクロ会計政策の評価
一実証研究の観点から－

1 はじめに

本章では近年の各種の会計基準の大幅な変更（会計ビッグバン）に鑑み，マ

クロ会計政策の評価を行う際に実証研究の見地から問題となるポイントについ

て考察する。

次節では会計政策の評価についての問題点を実証研究の観点から検討する。

第3節では実際のマクロ会計政策の評価に際して実証研究がどのように行われ

てきたかを米国を例に概観する。第4節ではYaekura (2001a)により，わが国

の会計ビッグバンの政策評価について検討する。第5節はまとめである。

2 実証研究による政策評価の問題点

本節では実証研究によって政策評価を行う際に問題となる点について検討す

る。それらは(1)ベンチマーク設定に関する問題, (2)コスト・ベネフィットの測

定に関する問題，そして(3)リサーチ・デザインに関する問題である。

2-1 ベンチマークの設定

何事についてもその評価を行うためにはベンチマークが必要であるが，実証

研究によってそのベンチマークそのものを導出することは困難である｡従って，

実証研究によってマクロ会計政策の評価を行うためにはその政策目的が達成さ

れたか否かの判定基準が(1)基準設定者なと÷によって与えられるか,(2研究者に
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よって仮定されなければならない。

会計基準設定者は何らかの政策目的を達成するために会計基準の設定・改廃

を行うが，その政策目的が必ずしも実証研究で使用可能なベンチマークとして

機能するとは限らない。例えば，ある会計基準の政策目的が「公共の利益を増

進させること」であったとする。この会計基準がその政策目的を果たし得たか

否かを実証するためには，「公共の利益」を定量分析の対象となりうる代理変

数で測定することが必要であるが，適当な代理変数を設定することは極めて困

難である。

2-2 コスト・ベネフィットの測定

また，マクロ政策の実行に効率性を要求する立場からは実行にかかる総コス

ト・ベネフィットを比較考量することが必須であるが，実証研究で示し得るの

は部分的なコスト・ベネフィットにとどまり,全体像を示すことは困難である。

ただし，この問題は実証研究に固有のものではない。

2-3 リサーチ・デザインの問題

実証研究は疑似実験(quasi.experiment)であり，本来の実験に必要なコント

ロールサンプルを使用できることは稀であることに注意が必要である。一般に

マクロ会計政策は対象となる企業すべてに適用されるので，コントロールサン

プルは存在しない。そこで研究者は時系列の変化を観察したり，他の類似の事

例を観察することになる。しかし，その場合には観察された現象が本当に検証

の対象であるマクロ政策によって惹起されたものであるかどうかは厳密にはわ

からない。この問題は実証研究の結果を解釈する際に特に慎重に検討されなけ

ればならない。
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3 実証研究によるマクロ会計政策の評価 一米国の経験一

会計学における実証研究において先行した米国では, 1970年代末頃からマク

ロ会計政策に関して実証研究を通して何らかの貢献を行おうとする気運が高ま

った。石油・ガス掘削事業に関する会計基準についての研究(Dyckman and

Smith (1979), Collins and Dent (1979), Foster (1980)など）や，外貨換算会計

についての研究(Ziebart and Kim (1987), Kim and Ziebart (1991)など)はそ

の好例である。

上記の研究に共通しているのは，ある会計基準についてのイベント(例えば

FASBによる会計基準草案の発表)が発生した際に，そのイベントに関する会

計基準の影響を受ける企業の株価がどのように反応したかを主な検証の対象に

していることである。しかし，マクロ政策の直接の目標が株価に影響を与える

ことであるとは考えにくく，株価の変動が政策評価についての妥当な変数であ

ったかと．うか疑問である。実際，株価反応によって会計基準を評価しようとす

る試みは次第に見られなくなった。

また, 1980年代に実証研究の主流であった情報パースペクテイヴによる研究

デザインは，会計数値と株価(の変化)の間に何らかの相関関係があることを示

すことができるだけで，因果関係を示すことはそもそも不可能であった。この

問題は1990年代に入って評価(計測)パースペクテイヴが撞頭するまで解決され

なかった。Coopers & Lybrand Academic Advisory Committee (1997)は企業評

価モデルへのインプットとして会計数値をとらえ，より企業評価に役立つ会計

基準が望ましい会計基準であるというフレームワークを提唱している。現在は

1 石油・ガス掘削事業に関する会計基準の設定における政治過程の分析について
は大石(2002)を参照。

2 Coopers & Lybrand Academic Advisory Committee (1997)の枠組みとその問題点

については八重倉(2001b)を参照。なおFASBのKatherine Schipper委員は1997年当
時同Committeeのメンバーであり，かつ当該ペーパーの共著者の一人であった。
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この枠組みに基づいた実証研究が行われつつある状況であり，近い将来会計基

準を評価する際の定番になるであろう。

4 実証研究による政策評価一我が国の会計ビッグバンの評価一

本節ではYaekura (2001a)により，会計ビッグバンによる近年の各種の会計

基準の変更がわが国の会計情報の有用性に(1)影響をおよぼしているか，(2)影響

があったとすれば，それは「良い」影響であったかどうかについて検討する。

ここでは，会計情報の有用性を会計数値による株式価値の説明力で測定するこ

とができると仮定する。

研究の対象となったのは東証一部上場の非金融業426社であり，第3－1表

はその基本統計量である。統計量はすべてメデイアンである。

4-1 Chow検定による構造変化の検証

我が国の会計数値（自己資本簿価と残余利益）と株価の関係に会計ビッグバ

ンが何らかの影響を与えたかを検証するために, Yaekura(2001a)はChow検定

(Chow l960)を行った。会計数値と株価の関係式はOhlson (1995)による企業評

価モデル((1)式）を用いた。

Pj! = Q!i + "1 BVj! + /32 RIi! + Ez' (1)

ここで,Pは株価,BVは自己資本簿価，そしてRIは残余利益である。

3 Yaekura (2001a)は本稿執筆時点ではhttp://homepage2.nifty.com/tyaeku/vitae-
j.htmlからダウンロード可能である。
4426社は下記の条件をすべて満たした企業である。

1 1976年から2000年(全期間)まで継続して東証一部に上場していた。
2 全期間にわたって必要な会計データ・株価データが入手できる。
3 全期間にわたって3月決算会社であった。

4 全期間にわたって自己資本簿価がプラスであった。

5 0hIsonの提示したモデルは後述(3)式のように右辺に第三項として現在の会計数

値に反映されてない情報（〃）を含むが，推定が困難(Myers (1999) ,高橋(2001) )
であるのでここではモデルから外した。
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表3－1 基本統計量

年 総資産 市場価

値

自己資

本

売卜高 当期利

益

役員

賞与

成長率 残余利

益

EP BP ROE

1976 39985 15984 8094 41680 552 20 NA 59 07 -1.7004

1977 42810 18491 8797 46628 “7 うう
全 全 04 似I 52 08 -1.21

1978 43792 19131 9607 61350919 23 04 03 51 07 0．92

1979 46127 25473 10580 82553598 勺ワ
ム ' 07 04 0．7744 08

1980 50241 24088 6102211666 1113 30 09 05 51 10 -0.48

1981 53357 27995 13365 70461 1111 33 09 例 50 08 1.09

1982 56028 26724 15158 71408 1163 35 07 “ 58 07 -0.33

1983 58212 30483 16315 72505 1029 30 06 03 56 07 1.69

1984 64311 43097 17672 76457 1094 34 05 03 45 -1.2506

1985 71008 48283 19780 88099 1400 38 07 03 42 07 -0．09

1986 73477 61608 21100 85236 1171 33 05 35 2．9202 06

1987 75925 62384 22166 78921 1037 31 04 02 33 05 1.14

1988 80672 97399 25688 86164 1390 40 09 01 25 2.4006

1989 92193 127456 30600 96929 1968 2345 11 02 07 3．85

1990 103482 146982 37665 104240 2399 53 02 2614 06 -1.95

1991 115327 127175 40037 117537 2372 55 06 02 33 -0.5806

1992 116005 86291 41551 120798 1928 54 03 02 48 05 -2．11

1993 115036 84730 42250 115325 1439 02 50 -3.9648 01 03

1994 117871 90348 44683 llll24 1065 40 01 47 03 -4.9501

1995 119059 76156 45328 112402 1180 40 01 02 58 03 -2．73

1996 121928 96102 46178 114435 1497 01 0340 02 46 0．20

1997 125024 63179 47428 122237 1758 45 02 02 04 3.7361

1998 128369 49024 47743 120973 1251 39 01 02 82 03 3.69

1999 126278 45584 54241884 111878 17 00 01 87 02 0．20

2000 126095 37866 45007 107102 583 16 02 01 97 02 0．23

全期間 82917 52342 25012 86217 1168 35 04 02 47 05 0．01

単位:総資産、市場価値、自己資本、売上高、当期利益、役員賞与は百万円、残余利益は

円、その他は比率

統計量はすべてメデイアンである。

6(1)式に加えて，残余利益を当期利益から役員賞与を差し引いた数値(NI-B
N)に差し替えたモデル（下記(2)式）も使用したが，結果はほとんど同じであっ
た。ただしこのモデルには理論の裏付けがない(Lee (1999) ) ｡

P〃 = qi + |31BVf' + /32 (NI-BN)i! + Ej! （2）
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(1)式における係数が基準年の前後で変化したかどうかについて，

426社についてそれぞれ検定を行った結果が第3－2表である。

研究対象の

表3-2 Chow検定の結果

パネルA:25年間すべてを用いた分析

残余利益 当期利益一役員賞与

p値平均 P値me。 p値平均 p値me。基準年 obs obs

７

0.828 0.740 0.832 81979 0.748

0.737 12 0.665 0.742 150.6781980

0.6判 17 0．561 0．611 251981 0．591

0．512 29 0.4670．456 471982 0.495

0.324 “ 0.325 0.253 971983 0.374

0．187 120 0.234 0．117 1491984 0.284

0．103 0．198 0.0“ 1931985 0.233 '166

2210.046 0．154 0.025 2451986 0.185

0.022 2590．152 0．133 0．013 2651987

0.007 292 0．110 0.005 2950．1251988

297 0．1080.006 0.006 2981989 0.119

0.005 296 0．111 0.007 2871990 0．110

3170.002 0．103 0.007 3020.0881991

3280.001 0．101 0.006 3041992 0.076

2900.008 0.1491993 0.103 0.032 243

2610．021 0.191 0.063 2031994 0．130

0,026 249 0,215 0.077 1831995 0．144

0.053 209 0.2471996 0．118 1530.176

2000．182 0.064 0.248 0．130 1531997

1380．248 0.141 0.309 0．218 1051998

パネルB：1987-92を除いた分析

当期利益一役員賞与残余利益

p値平均p値me。 p値me。p値平均 obs obs

240 0．168 0.053 2060.0310.153

パネルAでは, ChOw検定を行うことが可能なすべてのサンプル企業と期間の

組み合わせについて検定を行った結果が示されている。たとえば，最上列の結

果は426社それぞれの「1976 - 78年と1979 - 2000年について推定した(1)式の係

数がお互いに異なる」という帰無仮説を棄却できる確率の平均(p値平均),
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メデイアン(p値med) ,と426社のうち5パーセント水準で帰無仮説を棄却で

きたものの数(obs.)を示している。平均0. 748,メデイアン0.828, 5パーセ

ント水準で帰無仮説を棄却できたのが426社中7社という結果は, 1979年前後

では会計数値と株価の間の関係に有意な構造変化がみられなかったことを示唆

している。一方, 1986年以降, 1995年までの間のいずれを基準年とした場合も
8

メディアンは0.5未満であり，バブル期の前後で会計数値と株価の間の関係に

有意な構造変化が起きたことが推察される。

パネルBでは，バブル期（ここでは1 986年から1 992年までとした）をはずし

たサンプルを用いて，バブル前とバブル後で 会計数値と株価の間の関係に有

意な構造変化があったかと、うかを検証している。その結果はやはり会計数値と

株価の間の関係に有意な構造変化が起きたことを支持している。

4-2 シミュレーションによる会計数値の有用性の期間比較

前項でChow検定によって会計数値と株価の関係について何らかの変化が起

きたことは明らかになった。しかし，その変化が（何らかのベンチマークの下

で）「良い」変化であったのか否かは不明である。そこでYaekura (2001a)では，

Coopers & Lybrand Academic Advisory Committee (1997)によって提唱された

会計基準評価の枠組みを拡張することによって，近年の会計数値が過去の会計

数値よりも企業価値の推定に役立っているかどうかをシミュレーションによっ

て検証した。

ここで使用したモデルはOhlson (1995)で提唱された線形情報ダイナミックス

(Linear lnformation Dynamics, LID)を仮定した企業評価モデルである。Ohlson

7 期間がアンバランスである（3年と22年）ことが影響しているとも考えられる

が，基準年を1998年とした場合（期間は22年と3年）ではかなりのサンプルで有
意な結果が得られていることから考えると，構造変化がなかったと理解するのが
妥当である。

8 平均はやや高めの水準であるが，これは外れ値の影響によるものである。
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は，企業の価値(V)がLIDの仮定の下で次のようにあらわされることを示した。

V" = BV" + Qr,RI〃十 α2レガ(3)

右辺第三項のしは現在の会計数値に反映されてないが企業の価値に影響を与え

る情報(｢その他の情報｣)をあらわす変数である。また，リスクフリーレートを

〃，残余利益の持続度を⑩とすると，αlは次のように導出される。

αノ

(4)q1 ==
l + ' 一の

(3)式の右辺は企業価値が会計数値と「その他の情報」によって表わされるこ

とを示している。もし“を推定することができれば，α2〃”の大小によって

会計数値が企業評価に「貢献」する度合いを比較することができるが，時系列

によって⑳を推定する試みは現在まで余り良い結果が得られていない(Myers

(1999) ,高橋(2001) )。そこで, Yaekura (2001a)は“をランダムに発生させ，

α2レ〃をシミユレーシヨンによって推定することを試みた。

具体的には，まず(4)式を(3)式に代入し，かつVを実際の株価(P)に置き換え

ることによって次のようにα2ツ〃を表わした。

αノ

Pが 一 BV" X RI"
1+β－＆ノ

(5）αワ レィノ =＝
ｰ B G

P〃

そのうえで(5)式のP, BV, RI,βに実際のデータを代入し，さらにα'に一様

分布(0,1)からランダムに抽出した数値を代入することによってa2ソitを推定
10

する作業を行った。この作業を各企業・年度について100回ずつ繰り返し，各

年度のa2y〃のクロスセクション統計量を算出した結果が第3－3表である。

α2も導出されているが，本稿では使用しない。
シミユレーシヨンの結果は一様分布の範囲の選択に影響されなかった。

９
叩
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表3－3 シミュレーションによる評価誤差(q2 V")の推定

5％信頼区間 5％信頼区間

上限標準偏差 F限年 中位点 下限 上限

0．530.55 0．27 0．120.“ 0.331976

0．450．58 0．23 0．111977 0.49 0.38

0．120．58 0．23 0．4111978 0．49 0.39

0．240.47 0，64 0．17 0．101979 0.56

0．280．21 0．131 980 0.49 0.36 0．61

0．330.49 0.37 0．61 0．21 0．121981

0．15 0．370.30 0.56 0，251982 0.42

0.360．58 0．25 0．151983 0．46 0.32

0．320．141984 0.56 0.42 0.69 0．23

0．450.58 0．43 0.68 0．24 0．131985

0．300.53 0.73 0．111986 0.63 0．19

0．310.78 0．21 0．120.67 0.541987

0．08 0．190.66 0．81 0．131988 0.74

0.83 0．08 0．161989 0.76 0.68 0．12

0．150.68 0．81 0.11 0．071990 0.74

0．180．76 0．13 0．091991 0.67 0.60

0．320.66 0．130.53 0.43 0．211992

0．13 0．290.52 0.40 0.64 0．211993

0．270．67 0．19 0．111994 0.55 0.44

0.56 0．30 0．13 0．920.44 0.331995

0．340.65 0．121996 0.54 0.44 0．21

0.53 0．400.20 0．28 0．171997 0.37

0．27 0．840．40 0．501998 0.18 -0.09

2．420.22 -0.12 0.49 0．90 0．341999

2．010.49 1．05 0．442000 0.14 -0.36

第3－3表ではシミユレーシヨンによって得られたα2〃〃の推定値の年度
11

毎のメデイアン，標準偏差，それぞれの5パーセント信頼区間が示されている。

α2〃此のメデイアンは最近3年間にもつとも低く，約20パーセントなってい

る。これは最近の会計数値は(“を推定できれば，という条件付きで)企業価値

11 ブートストラップ法(Efron (1982) )を用いて推定した。
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の約8割を説明できることを示している。しかし，その一方でa2y〃の標準
12

偏差は近年増大している。これは近年会計数値が(企業評価の目的にとって)不

安定であったことを示唆している。

両者をまとめると，近年の会計数値が企業価値を説明する能力は全体として

高まったが，個別企業の価値を推定する際に発生する誤差のばらつきはむしろ

大きくなった。これが会計数値の有用性という観点から改善なのか改悪なのか

は一概に結論づけることはできない。個々の利用者の会計数値に対する期待に

よってその評価が別れるであろう。

4-3 小括

上述の通り, Yaekura (2001a)は我が国の会計数値の有用性が近年大きく変

化したことを裏付けたが，その変化が果たして改善であったのか改悪であった

について結論づけることはできなかった。また，本研究は有用性の変化の原因

が会計ビッグバンであったという因果関係を示し得ていない。厳密に言えば有

用性の変化と会計ビッグバンがほぼ同じ時期に起きたことを示しているにとど

まる。これが2-3項で議論したリサーチ・デザインの問題点に関する実証研究

の限界の実例である。

5 おわりに

本章ではマクロ会計政策の評価を実証研究によって行う際に問題となる点に

ついてした。前半の第2節・第3節ではマクロ政策の評価を実際のデータによ

って実証することは多くの困難が伴うことを指摘し，米国でのマクロ会計政策

に関する実証研究の流れを概観した。第4節では筆者の研究を題材にわが国の

12 近年の極めて低い金利水準のため(5)式の右辺分子第3項が大きな数値となりや
すいことが原因の一端であるが，それだけでは信頼区間の下限の上昇をうまく説
明できない。
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会計数値の有用性が会計ビッグバンでと愚のように変化したかを検証した。

わが国における近年のマクロ会計政策を取り巻く環境は，同時期に多くの会

計基準が大きく変更されたという点で世界に類をみない？実証研究のチャンス

の宝庫である。本章が，わが国の研究者がこのチャンスを活かして研究成果を

海外へ発信するための一助になれば本望である。
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第4章 アメリカ研究開発費会計の経路依存

1 はじめに

本章は, North [1990]に従って経路依存概念を用いて研究開発費会計を考察

しようとするものである。経路依存概念は，制度(institution)が過去の主観的

認識に拘束されていることを示す概念であり，制度変化と制度変化の経路を明

らかにする際に用いられる概念である。本章では，経路依存概念を会計制度に

適用するにあたり，アメリカの研究開発費会計を取り上げ，「マクロ会計政策

の評価」に一つの考察視角を提言する。

研究開発費会計では，特に顕著な問題として,研究開発費の資本化・償却(資

本化)と即時全額費用化(費用化)のどちらを採用するかという問題がある。そ

こで，最初に研究開発費の費用化と資本化が企業と投資家の関係をどのように

設計するのかを考える。その上で，アメリカの研究開発費会計における，費用

化への制度変更とその後の費用化の経路について考察する。さらに，日本でも

1 998年(平成1O年)3月13日に企業会計審議会より「研究開発費等に係わる会計

基準の設定に関する意見書」が公表され，アメリカの研究開発費会計と同じく

l 経路依存には，弱い概念と強い概念がある。「弱い概念では，経路依存は，現在
に対する過去の影響として単純に認識される。強い概念では，進化の中で個人や
組織が従う固定された経路として考えられる(Magnusson and Ottosson [1997]

p.100)｣。本章では前者として経路依存を考察する。「経路依存は選択集合を概念
的に狭め，そして意思決定を時間的に結びつけるひとつの方法である。それは，
過去がきれいに将来を予測するという不可避性のストーリーではない(North

[1990] pp. 98-99 (竹下訳[1994] 129頁))｡」
2 ここでいう制度(institution)は，経済学領域の制度である。会計領域では，経済

学上の制度は，会計制度と会計実務に分かれることになる。よって，制度変化等
の分析は，会計制度と会計実務の変化の双方を分析しなければならないが，本章
は，前者を主として検討している。
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費用化が採用されることとなった。そこで，日本の研究開発費会計をアメリカ

の研究開発費会計の延長線上にあるものとして考察を加えたいと思う。

2研究開発費会計の費用化と資本化の意味

研究開発費の会計処理には，費用化と資本化という二つの処理が存在する。

費用化は，研究開発費の全額を発生年度に損益計算書に計上する方法である。

資本化は，研究開発費の便益が期待される将来期間にその費用を配分するため

にいったん資産計上し，便益の発生期間に償却する方法である。

本章で分析するアメリカの研究開発費会計は，財務会計基準審議会

(Financial Accounting Standards Board: FASB)が1 974年10月に発表した財務会

計基準書第2号(Statement of Financial Accounting Standard No.2: SFAS

No2) ,『研究開発費会計(" Accounting for Research and Development Cost3)』

で,即時全額費用化しなければならないと規定されている。この理由の一つは，

研究開発費と将来便益との因果関係が一般に実証されていない点にあった。

ところが，研究開発費と将来便益との因果関係は, SFAS No.2以降の研究で

実証されつづけている。たとえば, Lev and Sougiannis [1996]は，研究開発費

の資本化が投資家にとって価値関連性(value.relevance)のあることを証明し，

Chambers, Jennings and Thompson U [2000]は，選択的な資本化・償却による

方法が全額資本化・全額費用化よりも株価の分布を説明することができると指

摘した。

こうした実証研究から研究開発費と将来便益の因果関係が存在していると仮

3 即時全額費用化を採用した理由は，次の五つである。将来便益の不確実性，支
出と便益の因果関係の欠如，経済的資源の会計認識，費用の認識と対応，効果情
報の有用性である(FASB [1974c] paragraphs 39-50)。

4 Ben-Zion [1978] ; Griliches [1981] ; Hirschey and Weygandt [1985] ; Bublitz and
Ettredge [1989] ; Shevlin [1991] ; Sougiannis [1994] ; Lev and Sougiannis [1996] ;
ChambersJennings and Thompson n [2000] .
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定される。すなわち，研究開発費は，投資家が予測しなければならない便益を

生み出しており，決して偶発的な便益を生み出すものではないのである。この

仮定は，企業・投資家間における情報伝達システムとしての研究開発費の費用

化と資本化にどのような意味を与えるのであろうか。

まず, SFAS No.2が否定した研究開発費の資本化を考える。研究開発費の資

本化は，企業が将来便益と対応する研究開発費の原価部分を繰り延べ，研究開

発資産(資本)の存在を明示し,研究開発資産を便益の発生期間に償却していく。

研究開発費の資本化の場合，研究開発情報に精通している企業が対応計算を行

うので，情報劣位となる投資家よりも研究開発費と将来便益の適切な対応が可
6

能である。ただし，企業が資本化を利用した会計的裁量行動に陥る可能性と投

資家が企業の会計的裁量行動を懸念する可能性がある。

次に, SFAS No.2が採用した研究開発費の費用化を考える。研究開発費の費

用化の場合，企業が将来便益と対応する研究開発費も費用として処理してしま

うので，研究開発資産と利益が過小評価されてしまう。よって，投資家は，将

来便益と対応する研究開発費部分を繰り延べて，過小評価された研究開発資産

と利益を判断しなければならない。

ただし，投資家による研究開発費と将来便益の対応計算は，投資家の財務諸

表に対する知識と入手可能な研究開発情報に依存する。特に，インサイダー情

報に属する研究開発情報の入手は，企業間競争上の理由から制限されてしまう

可能性が高い。このため，投資家が研究開発費と将来便益の対応計算を適切に

5 ここでの議論は，他の要件(研究開発費の定義や開示など)を所与として，資本

化と費用化の性質を明確にするために考察を加えている。よって，実際の制度は，
Jgl)複雑な構造を持つことに注意していただきたい。

6 研究開発費会計の場合，資本化から費用化への変更や償却方法の変更によって

会計利益の調整が行われる。このとき，本来損失となる支出が資産にされ，本来
資産となる支出が費用となる可能性がある。

7 SFAS No.2の制度化では，研究開発費の追加情報の開示を求めようとしたが，情
報が十分に客観的ではないという理由で制度化されていない(FASB [1974c]
paragraph 62)。
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行うことができない可能性と，企業が投資家の対応計算を考慮せずに，会計利

益に対する影響から実体的裁量行動に陥る可能性がある。

このように，研究開発費の費用化と資本化の問題は，研究開発費と将来便益

の対応計算を企業と投資家のどちらの視点から行うかという問題であり，同時

に会計の機能を決定するものである。資本化は，企業が研究開発費と将来便益

の対応計算を行うシステム(企業の対応計算)を意味し，研究開発費と将来便益

の対応計算は，会計の機能に含まれる。費用化は，投資家が研究開発費と将来

便益の対応計算を行うシステム(投資家の対応計算)を意味し，研究開発費と将

来便益の対応計算は，会計の機能から除外される。どちらの会計処理も伝達情

報を通じて，企業と投資家の研究開発に関する情報格差を是正する手段である

が，その伝達情報は，新たな情報の非対称性を生じさせる。

すなわち，資本化の場合には，企業の対応計算が適切であるかどうかという

点，費用化の場合には，投資家の対応計算が適切であるかどうかという点から

企業と投資家の間に情報の非対称性が生じてしまう。その結果，資本化から生

み出される情報の非対称性は，企業の会計的裁量行動によって投資家を誤導す

る可能性を秘めている。逆に，費用化から生み出される情報の非対称性は，企

業の実体的裁量行動によって企業の研究開発活動に影響を与える可能性を秘め

ている。

こうした特徴のある研究開発費会計に対して, SFAS No.2は，費用化を選択

することになった。つまり, SFAS No.2は投資家が研究開発費と将来便益の対

応計算を行うシステムを選択し，会計がその対応計算機能を放棄したことを意

味する。では, SFAS No.2は，なぜ投資家の対応計算を採用するに至るのであ

8 研究開発費会計の場合，研究開発支出の増減によって会計利益の調整が行われ
る。このとき，将来便益が高い研究開発計画が実行されない可能性と将来便益の
低い研究開発計画が実行される可能性がある。特に，資本化できないことは，マ

クロ経済現象に影響を及ぼす研究開発支出の削減をもたらす可能性がある。詳細

は, Horwitz and Kolodny [1980] ,岡部[1994]などを参照せよ。
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ろうか。この原因を考える際には，単に資本化・費用化という会計情報の意味

を考えるだけでは不十分である。そこで，経路依存概念を援用して，研究開発

費会計を分析したいと思う。

3 アメリカ研究開発費会計の経路依存

このセクションは, North [1990]の制度変化の理論に従って，アメリカの研

究開発費会計に見られた制度変化と制度変化の経路を明らかにする。制度変化

の分析では，制度を形成する人々の主観的認識を明示しなければならない。こ

の主観的認識は，新古典派経済学の人の行動規範を示す「相対価格の変化」に

加えて，「人々の知覚を形成するアイデアとイデオロギー」によって引き起こ
9

される。さらに，制度変化の解は，制度の収穫逓増という特性と不完全な市場
10

という2つの力によって継続する。

以下では, SFAS No.2の発表時における企業と投資家の主観的認識を描写す

ると同時に，その他の要因がSFAS No.2の発表に作用しているかどうかにつ

いても検討を加える。その結果，アメリカ研究開発費会計の経路依存を明らか

にする。

3-1アメリ力研究開発費会計の制度変化

3-1-1大企業と洗練された投資家の均衡としての費用化

SFAS No.2以前においては，研究開発費会計に関して資本化と費用化の選択

適用が可能であった。この実務は, SFAS No.2設定に大きな影響を及ぼした可

能性が高い。では，その実務はどのようなものであったのか。まず，企業から

考察し，次に投資家を考察してその均衡を明らかにしよう。

North [1990] p.86 (竹下訳[1994] 113頁);赤澤他[1998] 148-149頁。
North [1990] p.95 (竹下訳[1994] 124頁).

９
岨
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まず，企業にとっての研究開発費会計の意味を考える。他の条件を一定とす

れば,研究開発費の資本化は，資産を過大表示させ，当期の利益を増大させる。

その一方で，研究開発費の資本化は，研究開発費の償却によって将来の利益を

圧迫する不確実性を生じさせる。逆に，研究開発費の費用化は，資産を過小表

示させ，当期の利益を減少させる。その一方で，研究開発費の費用化は，現在

期に費用化するために将来の利益を圧迫する恐れはない。

さらに，アメリカでは1954年の内国歳入法(Internal Revenue Code, Sec l74
11

(a))により，研究開発費を費用化あるいは資本化・償却する選択権が企業に与

えられている。しかも，「税務目的のために採用された方法が株主に報告する
12

ために用いられた方法と一致する必要はない」ので，財務報告目的と税務目的

で別の会計基準を用いることができる。

では，企業はどちらの会計処理を選択していたのであろうか。大企業と小企

業で異なる傾向が観測されている。すなわち，大企業については, 1930年代頃
13

から費用化傾向の強いことが指摘されており，より小規模な企業については，
14

資本化が広く用いられていたことが明らかにされている。

また, Shehata[1991]の研究は，資本化企業(OTC企業67社十上場企業54社）

と費用化企業のコントロール・サンプル(250社)に対して，会計選択について

のプロビット分析を行っている。その結果，資本化企業は小規模．高い負債比

率を有し，研究開発支出と利益のヴオラテイリテイが高く，研究開発活動に対

して利益のかなりの部分を費やす企業であると, Shehata [1991]は指摘してい
’5

る。これは，利益調整のために研究開発費会計の選択が行われている結果を示

11 実際には, 1954年の内国歳入法(Internal Revenue Code, Sec 174(a))が税務目的に

試験研究費の費用化を認めたこと（それまでの司法判決は繰延を支持)が研究開発

費の資本化・償却の会計実務に決定的な打撃を与えた(Gellein and Newman [1973]

p､20，植野編[1982] 72頁)。
12 Johnson [1967] p.165.

13 Drebin [1966] p.414 ; Johnson [1967] p.165 ; Gellein and Newman [1973] pp.15･ 78;
FASB [1974d] pp.41A-44 ; Miller, Redding and Bahnson [1999] p. 122.

14 San-Migllel[1975] ; Shehata[1991].
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している。

では，多くの大企業が費用化を選択する理由は何であろうか。Orton and

Brandish [1969]の調査では，企業は(1)保守主義な財務慣行, (2)所得税法の任意

規定，（3研究開発支出の安定性，(4)原価処理の利便，(5)提供される情報の有用
16

性をあげている。この見解をShehata [1991]の実証研究と比較すると，大企業

ほど税コスト等の政治コストの節約から費用化を選択するという事実や，研究

開発支出のヴォラテイリティが高いほど資本化を選択しがちであるという事実

と一致する。また，所得税に関しては, Drebin [1966]が「企業の税負債を最小

化するという税目的のために現在支出を費用として処理することが通常有利で
17

ある」と指摘している。さらに，研究開発費の安定性に関しては, Dukes [1974]

が研究職員への投資のために費用化企業49社の研究開発支出が安定しているこ
】8

とを指摘している。

実際，大企業による費用化の実務傾向は, SFAS No.2の設定過程にも確認さ
’9

れている。たとえば, General Electric社は,討議資料(Discussion Memorandum)

に対するPosition Paperで次のように述べている。

「我々は，研究開発費がコストの発生する会計期間の経営成績(ope rating

results)に計上されるべきであると強く勧告する。この処理を勧告する理由

は，次の三つである。(1)研究開発活動の高い割合が財やサービスの生産収益

を生じさせないと一般的に認識されているということ。(2)我々の経験では，

15 Shehata [1991] pp.775-777 .
16 0rton and Brandish [1969] pp.34. 42.
17 Drebin [1966] p､414 .
18 Dukes [1974] pp.55-57 .

19 ただし,DMへのPosition Paperでは，選択的資本化を支持する企業が多い。費用
化を支持する企業が12社に対して，選択的資本化を支持する企業が21社である。

これは，資本化企業だけではなく，費用化企業や公益企業からも選択的資本化を

支持する傾向があったことに起因する。しかしながら，公開草案の即時全額費用
化要求に対する反対は，小企業および公益企業を除けばほとんと翻存在しない。
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市場性のある財・サービスが実際に生じる活動でさえ，研究開発を償却する

期間に(生産収益が)必ずしも認識できないこと。(3)実務において，大多数の

企業が一致して適用してきたという事実は，このアプローチの妥当性の証明
20

であること。」

これに対して，投資家は，研究開発費会計をどのようにみていたのであろう

か。企業と同様に, SFAS No.2以前の状態から考察することにする。Orton

and Brandish [1969]の研究では，財務アナリストへのインタビューが行われて

いる。このなかで，財務アナリストは，研究開発費の会計処理について次のよ

うに述べている。

「財務アナリストは，収益と費用の適切な対応についての会計人の関心に興

味がなさそうである。その代わりに，支出年度に費用化された研究開発費の

全額をみることを明らかに選好する。なぜか。このアプローチは，経営者に

よって行使される裁量について問題を生じさせない。アナリストは，経営者

が適切に資本化しているのか，年度間の利益を平準化しようとするのではな
21

いのかと，資本化の選択肢に疑念をもつ傾向がある。」

このように，企業が適切な資本化を行っているかどうかという点に高い疑念

が存在したことがわかる。さらに，研究開発費の開示に対しても投資家の不満
22

が見られた。この点については，同じくOrton and Brandish [1969]の調査や
23

Fof'bes誌の「Missing Dimension」という記事においても明らかにされていた。

これは，研究開発費に対する開示規制がForm lO-Kの中にも存在しなかったか

FASB [1974a] p､396.括弧内は筆者が加筆した。
Orton and Brandish [1969] p.34 .

Orton and Brandish [1969] p.34 .
Fbrbes MQg""e, May l5 1970, pp.200-203.

０
１

２
３

２
２

２
２
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らである。事実, Orton and Brandish [1969]の150社の損益計算書に関する調
24

査では,研究開発費を財務諸表内で取り扱っていない企業が121社にのぼった。

研究開発費の開示に関しては, 1970年以降, Form lO-K内で次第に改善され
25

ていくことになる。そして，こうした研究開発費会計の改善は, SFAS No.2の

設定へと続くことになる。SFAS No.2の設定過程の中でも，同様に研究開発費

の資本化に対する疑念が明確にされている。それは, FASBが行った財務アナ

リストや銀行家へのインタビューと公聴会での意見表明である。

その中では，比較可能性のある研究開発費の分類が主張されると同時に，研

究開発費の資本化に対する疑念が明らかに表明されている｡以~Fの表現である。

「1 973年において投資社会(inveStment community)は，と・んな繰延開発費も

偏見の目でみており，そのようなコストからの便益が確実にゼロであるとい
26

う高いリスクをほとんど無意識に想定している。」

「投資家は，研究開発を資本化する企業よりも研究開発を費用とする企業を
27

一般的に信頼する。」

「銀行家は，伝統的に貸借対照表の繰延コストを疑い，分析目的でそのよう
28

なコストを留保利益に対して即時費用化する。」

24 0rton and Brandish [1969] p.34 .
25まず，「証券取引委員会(Security Exchange Commission: SEC)は, 1970年以降，
Form 10.K, Item l Businessの『企業の記述(''description of the businesT)』セクシ
ョンで研究開発費の開示」を要求している(Vigeland [1981] p､314)。さらに, 1972
年には，会計連続通牒第125号(Accounting Series Release N0.1 25) ｢Regulation S-X
に対する改正の採用通達(''Notice of Adoption of Amendment to Regulation S.X")」
を通じて，研究開発費についての開示要件が拡大することを通達している(SEC
[1972] ; Quinn [1972] p､66)。

26 FASB[1974d]p.34.
27 FASB [1974d] p.37 .

28 FASB[1974d]p.40.
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さらに，公聴会においても，財務アナリストが研究開発費の費用化に賛成し
29

ているという意見が表明されている。特に，財務アナリスト連合会(The

Financial Analyst Federation: FAF)は，次のように研究開発費の会計処理を述

べている。

「私は，我々の立場が類似するコスト同様に研究開発の費用化に賛成する

ことを強調したいと思う。アナリストとして，我々は，研究開発支出を資本

化し，『ビック・バス(big bath)』と呼ばれてきたもので償却する企業に対

処する問題を処理してきた。一見すると，資本化とその償却は，投資家の便

益に対して十分に機能してきた状況があるに違いない｡私に関心のある例は，

すべてよく知られた企業である。そうした企業は, RCAからMemorex,

Planning Researchまでに及ぶ。 …中略… Leasco社によって出版される

Disclosu reと呼ばれるサービスは, SECへの報告を調査し，資本化から費用

化へと移行した一連の企業を挙げた。その結果は，たいてい投資家にとって

損失となる株式価格の即時の値下がりがあった。すなわち，初期投資家

(initial investors)は，この即時費用化で初期期間(early period)時における

投資評価損失によって損害を被る。この主張の他には説得力がない。資本化

に対する別側面からの主張は，小規模・開発準備段階企業に対する資金調達

の欠乏がおこるであろうというものである。ここでもまた,アンダーライター

あるいはベンチャーキャピタルの投資家は,確実に資本化のベールを見抜き，

資金を投入する状況を理解するに十分な見識がある。結局，私は，･･･中略…

29 投資家が研究開発費の費用化に賛成することを示す資料として，公聴会におけ
るArthur Andersenの発言がある。このなかで, 82%のアナリストが研究開発費の
資本化・償却よりも十分な開示で発生時に費用に計上されることを望むと指摘し
ている。これは, 1972年のOpinion Research Corporationによっておこなわれた総
計1,151人への財務アナリスト認識調査の要約であった。このインタビューの質問
の一つが「十分な開示のある，発生時に費用に計上された研究開発費と任意期間
にわたって資本化・償却された研究開発費のどちらを好みますか」であった
(FASB [1974b] p､87)。
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我々がより大きな不確実性を処理し，同じく支出を便益に関連づけることが

とても難しいと考えられるので，今朝の議論にあるコストの費用化を選択す
3O

べきであると考える。」

このように，財務アナリストは，研究開発費の資本化とその将来の不確実性

の増大に注目していた。また，アナリストと同様の見解は,Tﾉ1gWα〃S""j
31

ﾉ01‘γ"αIにも見受けられる。研究開発の将来の不確実性は，一般にSFAS No､2が
32

主張するような研究開発費の失敗率の高さから認識されるが，資本化企業が償

却時に「ビッグ・バス」を起こすことで認識されたとも考えられる。その結果，

投資家は，研究開発費の資本化に対する疑念(企業が適切な対応計算を行って

いないという点)を認識していたと考えられる。

上記で大企業と財務アナリストのような洗練された投資家について考察して

きたが，両者ともに研究開発費の費用化を選好していたことが明白である。大

企業は，すでに税目的等から費用化を選択していた。投資家は，経営者の研究

開発費の資本化に疑念を抱いており，研究開発費の定義と開示要件の設定を望

んでいた。その結果，投資家が研究開発費と将来便益の対応計算を行うシステ

ムが構築されたと考えられる。

この仮説を立証するものとして, Dukes [1974]の研究が有用である。Dukes

[1974]は, 1960年から1 968年までの52社についての証券価格と研究開発費の費

用化方針との関係を調査している。その調査は，投資家が研究開発費の費用化
33

を資本化へと調整していることを指摘した。これは, SFAS No.2以前に，投資

30 FASB [1974b] pp,106-107.
31 ''In practice, deferring research outlays has on occasion shocked stockholders with

huge, unexpected writeoffs when a company finally decides to 'bite the bullet' and

charge off the accumulated costs of a project that didn't pan out." Thc W(J" S""j

ノリ14γ“j, Monday, June 10, 1974, p･18.

32 FASB [1974c] paragraphs 39-40.
33この研究は, 1960年から1968年までの52社について報告利益/普通株式の市場価

値と研究強度(研究開発費/利益)の関係を調査している。
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家が研究開発費と将来便益の対応計算を行うシステムを構築していたことを示

す。そして, SFAS No.2は，投資家の対応計算を正式採用した結果であり，開
劉

示を妨げる資本化を否定し，統一的な定義によって各年度の研究開発支出を公

表させることにあった。

このように，費用化・資本化の選択適用時において，企業が費用化を選好し

たこと，および投資家が企業の資本化に疑念を持ったことによって, SFAS

No.2が設定されるに至った。では，投資家の対応計算が適切であるかどうかと

いう問題は，まったく存在しなかったのであろうか。この点について，続いて

考察したいと思う。

3-1-2小企業と洗練されてない投資家の均衡としての資本化

上記で示したように，企業の対応計算が適切であるかどうかという問題は，

SFAS No.2を費用化へと至らせたと推測される。では，投資家の対応計算が適

切であるかどうかという問題は，存在しなかったのであろうか。

この問題は，特にSFAS No.2以前から資本化を採用していた小企業に存在

する可能性がある。小企業(特にハイテク企業)は，高度に外部資本(特に持分）

に依存しており，しかもそうした資金調達源が「洗練されていない投資家」で
35

あるということにある。さらに，たとえ「洗練された投資家」が研究開発費と

将来便益の適切な対応計算が可能であったとしても，債務契約などは，一般に

受け入れられた会計原則に従って判断されるために，企業と投資家の間に情報

の非対称性が生じるかもしれない。

では，投資家の対応計算が適切であるかどうかという問題は，小企業にどの

ような影響をもたらすのであろうか。それは, SFAS No.2が資本化企業の研究

34 FASBの行ったインタビュー調査のなかで, Norr氏は，研究開発費の資本化は，
測定処理の効果のみならず，開示による影響からも排除が望まれるべきと述べて

いる(FASB [1974d] p.38)。

35 Horwitz and Kolodny ll9801 pp47-51; Horwitz and Kolodny l19811 pp.252.253.
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36

開発費を削減させたと主張する実証研究によって確認されている。特に，

Horwitz and Kolodny [1980, 1981]は, SFAS No.2が小企業，特に小規模ハイテ

ク企業に対して研究開発支出を減少させたと主張している。すなわち，研究開

発費が費用化されることで，投資家による企業の再評価あるいは経営者による

投資家行動の洞察を引き起こし，経営者が研究開発支出を減少せざる得なくな
37

つたという主張である。この原因は，投資家が研究開発費と将来便益の対応計

算を行わないか，あるいは企業が投資家の対応計算を適切ではないと判断した

上で，研究開発の意思決定を行うことにある。

これらの見解は，ベンチャー産業のスポークスマンや小企業の経営者の公聴
38

会における証言からも裏付けされる。特にPosition Paperでは，小企業を中心
39

とした費用化に対する次のような反対意見が述べられている。

「1.…開発費が初期ベンチャーの利益に対して即時費用計上されたとき，

ベンチャーの成功あるいは失敗を測定することは不可能である。…中略…

3．成長産業の報告利益に対する拡張費(expansion cost)のインパクトを考慮

しなければならない。…中略…もし総ての拡張費と開発費が費用化される

ならば，急速に成長をとげる企業は，初期に押し下げられた利益を表示し，

その後，その拡張活動の成果から過大評価された将来利益を表示するであろ

う。おそらく，これは，投資家が株価収益率の高い成長企業の隠れた価値を

認識する理由であるが，これが良き会計(good accounting)であろうか？

36 Dukes, Dyckman and Elliott {19801; Horwitz and Kolodny ll980, 19811; Elliott,

Richardson, Dyckman and Dukes I19841; Baber, Fairfield and Haggard l19911;

Shehata ll9911

37 この点の他に，外部資本提供者と経営者の契約関係，社債契約条項(bond

indenture agreement)と経営者の報酬契約(compensation contracts)が一般に受け入
れられた会計原則に従って判断される。そのために, SFAS No.2による変更がこれ

らの契約に対して影響を与えるために，研究開発費の減少が生じるとも主張され
ている。

38 Horwitz and KoIodny {19801 p.43; Horwitz and Kolodny ll9811 pp.252.253
39 即時全額費用化に反対する企業・企業団体は，29社存在する。
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40

(Marriott Corp.)。」

「会計基準は，収益と費用を適切に対応させるために，適切な場合，十分に

明確な開発プロジェクト支出を資本化・償却するという十分な柔軟性を経営者

と監査人に与えるべきである。公開草案は，最初の頃，監査人の職務を大きく

単純化し，保守主義な報告(conservative Statement)へと誘導するかもしれない

が，草案によって，後に望ましくない頻繁な利益の過大評価が多く生じ，おそ

らく設立された企業が一株あたり利益を維持するために新しい開発プロジェク
41

卜を諦める原因となる(National Venture Capital Association)。」

上記の小企業の主張は，投資家の対応計算が適切ではないために，小企業の

研究開発が影響をうけることを訴え，企業が研究開発費と将来便益の対応計算

を行わなければならないことを主張している。ただし，小企業が資本化を選択

した場合に適切な期間損益計算を行うことを保証しているわけではないことに

注意を払う必要がある。

こうした投資家の対応計算が適切であるかどうかという問題があるにもかか

わらず, SFAS No.2は，なぜ費用化を採用したのであろうか。これは，資本化

(企業の対応計算)によって生じる情報の非対称性の方がきわめて大きかったか

らであろう。では，その理由は，何であろうか。以下の小企業の発言が大きな

ヒントを与えてくれるだろう。

「提案された変更(公開草案)は，研究開発費の資本化という選択肢を乱用す

る少数の企業をコントロールするために，大多数の小企業を不利な立場へと
42

追い込むであろう(Thetford Corp.)。」

FASB [1974a] pp.21-22 .
FASB [1974d] pp.584-585 .
FASB [1974d] p.170.括弧内は，筆者が加筆した。

40

41

42
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「大多数の大企業は，現在研究開発費を費用化しており, FASBが残りの5%

の大企業に遵守させる決定の結果として小規模研究開発企業を不利な立場へ

追い込むように思える(American Association of Small Research
43

Companies)。」

この発言は，資本化大企業がSFAS No.2を導いたことを示している。この点

を検討するために，資本化大企業に考察を加えていくことにする。

3-1-3資本化大企業と政治上の均衡としての研究開発費会計

上記では，大企業と「洗練された投資家」および小企業と「洗練されていな

い投資家」について考察してきたが，ここでは，例外的な資本化大企業を考察

する。ここに，資本化(企業の対応計算)によって生じる情報の非対称性の方が

重大であった理由とSFAS No.2のもつ政治的側面が存在する。まず，これらの

企業群を明らかにしよう。次頁に示す表は, 1973年度Fbrt""25 00上位250社の
44

うち238社の会計方針を調べた結果である。

この表からわかるように，資本化大企業には，耐久資本財産業が多く，その

中でも航空宇宙産業に関連する資本化が多いことは,注目に値する。この中で，

きわめて巨額の研究開発費を資本化していた企業として, Lockheed社と
45

McDonnell Douglas社をあげることができる。特に, McDonnell Douglas社は，

Tﾉ"Wα〃Shwtﾉひ"γ"αﾉの公開草案発表時の記事において，貸借対照表の資産と

43 FASB [1974d] p.160.括弧内は，筆者が加筆した。
44 各社の年次報告書は，神戸大学経済経営研究所経営文献分析センター所収のも

のを利用した。

45 1973年度において, Lockheed社は，総資産(1,854 ,525,000ドル)の約22%にあた

る418,000,000ドル, McDonnell Douglas社は，総資産(2 , 503, 339 ,898ドル)の約
19%にあたる476,256,409ドルの航空機開発費を繰り延べていた。繰延研究開発費

を確認することができた他の企業（7社)は，総資産の1％以下である。また，

Loudder and Behn [1995]によれば, SFAS No.2の採用効果(控除研究開発資産/期首

資本)が10%以上になるのは, Lockheed社(15%) , McDonnell Douglas社(10%) ,

Horizons Research (35%), Applied Data Research社(22%)のみである。
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第4－1表 研究開発費の資本化企業(Forrune 500上位250社のうち238社について）

二桁廊業分類企染名SICコード 繰延対象

Ｓ
Ｓ

埠
瞳

ｔ
・Ｉ

ｃ
ｃ

Ｓ
Ｓ
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Ｃ
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．
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１
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○
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＆
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ｔ
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ｐ
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吋
非
・
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並
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ｉ
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Ｓ
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ｒ
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叩
・
ゆ
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ゆ

叩
Ｅ
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Ｅ
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旧

０
０

Ｓ
ｓ

ｅ
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ｄ
Ｉ
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、
ｎ

ｎ
ｎ

ｎ
ｎ

Ｃ
Ｃ

Ｇ
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唖
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噸
却
地
岬
和
邪
祁
昶
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恥
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恥
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ｔ
ｔ

ｔ
ｔ

ｔ
ｔ

叩
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叩

叩
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吋
吋
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恥
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晦
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恥
梱
侭
咋
恥
咋
恥

商業用航空機の開発費

商業用航空機の開発費(DC-10）

商業用航空機の開発費(Trl-Star）

航空機タービン･エンジンの開発

製品開発費(商業情報および電気通信製品）

航空機エンジンの開発費

顧客との契約によるコンピューター･システム

研究開発費

製品･ｿﾌﾄｳｴｱ開発費

研究開発費

棚卸資産に混入されていた研究開発費

開発費及びエンジニアリング費用

重大な新製品開発支出

研究開発費

研究開発費

Rank-Xerox社の繰延開発費

ハードウェア･エンジニアリングと製品開発費

研究開発費

開発支出

研究開発費

新製品･新技術に生じたｺｽﾄ

０
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＊この表は，主に74.75年にSFAS No,2に従って会計処理を修正する企業から作成した．

46

して5億ドル近くの繰延開発費が存在する企業として例示されている。

また，過去の航空機会社による研究開発費の資本化では, General Dynamics

社が1960年代初頭に同じく航空機開発で多額の研究開発費を繰り延べており，
47

当時において過去最高額のビッグ・バスを引き起こしている。こうした巨額の

資本化とビッグ・バスは，投資家からみれば，企業が研究開発費と将来便益の

適切な対応計算を行っていないという認識を拡大させることも意味する。

では，このような研究開発費の巨額の資本化がなぜ行われていたのであろう

か。Lockheed社のコンサルタントであり, Task Forceの一員であったDudley

E. Browne氏は，公開草案の「企業外部者によって直接支払いを受けない研究

開発」が費用化されることに対して, Position Paperで次のような意見を述べ

ている。

TheWq〃S""Iﾉ"""J, Monday, June lO, 1974, p､18.

Miller, Redding and Bahnson [1999] p. 122 (高橋訳[1989] 118頁）

６
７

４
４
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「私の第一の関心は，［公開草案の] Paragraph l 3,『企業外部者によって直

接支払いを受けない研究開発費は,全額発生時に費用化しなければならない』

ことにある。公開草案の正当化は，航空宇宙産業の商業航空機生産に適合し

ないと考える。さらに，私は，公開草案のこの規定が採用されると，アメリ

カの商業輸送生産が経済的に実行できなくなり，外国の政府融資ベンチャー

に取り残されることを議論する。これが望ましいかどうかは，政治的問題で

ある。この問題の解決は，私が中立であるべきと考えている会計によって押

しつけられないべきである。これらは，強弁な主張であるが，アメリカの超

音速旅客機計画の経済側面に直面してきた人々がこのような経済的認識を受
48

けることは，このリスクを最も明確にさせる。」

この発言は, Lockheed社やMcDonnell Douglas社の資本化が航空機生産目的

という政府と企業の均衡であったことを示す。Browne氏の具体的な主張は，
49

次の通りである。研究開発費の資本化が失われることで，航空宇宙産業は，巨

額の損失を生じさせることになり，その損失を相殺するための追加資本が必要

となる。この追加資本は，既存の顧客から引渡前融資(predelivery financing)

で行われるために，利益が発生しない。そのために，航空宇宙産業は，最も不

利な資本市場で最も高いコストで追加資本を集めなければならない。その結果

として，公開草案は，アメリカの航空機生産に決定的なダメージを与えると主

張したのである。

一見したところ, SFAS No.2は，航空機生産による研究開発費の資本化の必

要性を無視して，費用化を強制したようにみえる。しかしながら, Briloff[1976]

は, SFAS No.2を「ロッキード救済声明(Lockheed Salvation)」であると主張

している。この顛末を明らかにするために, SFAS No.2発表以前と発表以後の

48 FASB[1974d]p.310.

49 FASB[1974d]pp.315-316
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連結情報に注目したい。その内容をまとめると，次のとおりである。

第4－2表 研究開発費修正前のLockheed社の連結財務情報(単位100万ドル,単位以下四捨五入）

詞蓉■燕訂麺g爾函悪電|株主持分l棚卸資産|配当総額||長期債務

＄
＄
＄
＄
＄
＄

＄
＄

＄58‘9

＄54，4

＄44．5

＄－326

＄-86.3

＄15．4

＄16．2

＄16．8

＄
＄
＄
＄
＄
＄
＄
＄

＄
＄
＄
＄
＄
＄
＄
＄

1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

1973

５
６

７
５

６
２

３
７

８
３

１
７

３
５

７
５

０
３

２
０

５
８

４
７

２
２

２
２

２
２

２
２

＄
＄
＄
＄

＄
＄
＄
＄

36

64

85

47

42

33

33

39

＄
＄
＄
＄
＄
＄
＄
＄

318

350

371

321

235

250

266

283

＄
＄
＄
＄
＄
＄
＄
＄

286

275

286

500

694

851

1.066

1,292

５
６

７
１

４
４

４
＆

一
一

一
一

２
２

２
１

７
０

８
６

４
８

１
３

１
４

３
３

８
０

６
５

１
１

３
５

７
７

８

第4－3表 研究開発費修正後のLockheed社の連結財務情報(単位100万ドル,単位以下四捨五入）

売上高』純利益|翻顕ﾖ渡詞睡認珂L株主持分||棚卸資産||長期債務
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３
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２
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３
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３
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＊この資料は，年次報告書の連結ハイライトから作成した。

-上表からわかるとおり, 1970年から1973年までの純利益・研究開発費・株主

持分・棚卸資産の数値は,研究開発費修正前後でまったく異なっている。特に，

修正後の197 1年と1972年では，債務超過状態に陥っているが，研究開発費を資
50

本化することによって会計的な生存状態を維持していることがわかる。その反
51

面，修正前の財務諸表では, 1973年までに研究開発費を含む棚卸資産は莫大な

額に上っている。このような状況に対して, 1974年のSFAS No.2が費用化と同

50 Lockheed社は, C-5Aギヤラクシーの削減計画などの軍需契約による損失と1971

年2月初めにTri-StarのRB.211推進エンジンを開発していたRolls- Royce社の倒産の
結果，実質的な破産状態にあった。このために, 1971年8月に議会を通過した
「ロッキード緊急救済法」によって, Lockheed社に対して2億5000万ドルという
民間融資に政府保証が行われている。しかしながら，会計上は，研究開発費の資
本化によって債務超過状態を回避している。

51 Lockheed社は，棚卸資産に研究開発費を計上し，売上とともに費用化していく
という方法を採用していた。
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時に過年度損益修正を強制した結果, Lockheed社は4億5700万ドルの開発費を
52

1974年以後の収益に配賦させる必要がなくなったのである。このLockheed社

の会計的解決という側面に対して, Briloff [1976]は, SFAS No.2を「ロッキー

ド救済声明(Lockheed Salvation)」とあだ名を付けられても無理からぬものと
53

論じたのである。

さらに, SFAS No.2は，研究開発費の範囲の決定においても政治的な背景を
54

持つ。特に，政府と企業の研究開発契約とSFAS No､2の公開草案の対立である。

SFAS No.2の公開草案は，政府契約を含む「企業外部者によって支払いを受け
56

る研究開発」を規定し, Paragraph lO, 12 (e)および30は，研究開発活動に明

確に関連しない(not clearly related)一般管理費を配分できないと規定してい

た。

しかしながら，政府と企業の研究開発契約(コスト・プラス契約)では，一般

管理費を契約価格決定の許容原価として配分することを認めている。そのため
57 58

に，企業15社は，研究開発費に一般管理費を配分することを求め，政府および
59

監督機関は，研究開発契約への配賦方法を明確にすべきと示唆している。そし

52 Briloff[1976] p. 142 (熊野他訳[1980] 81頁).
53 BrilOff [1976] p.139 (熊野他訳[1980] 79頁).
54 本来，この問題は，原価計算基準審議会(CASB)の管轄であり, CASBは，原価

の許容性を規定していない。FASBの公開草案は，財務報告を配賦可能性から決定
することで，許容原価の存在に実質的な影響を与えるものであった。

55 公開草案では，「企業外部者によって直接的に支払いを受ける研究開発」と「企
業外部者によってI白接支払いを受けない研究開発」に分離し，定義及び会計処理
を規定している。前者については，棚卸資産および受取勘定に記帳されるのに対

して，後者については，発生時点で費用化されることになっていた。

56 Paragraph lOは，「企業外部者によってl白接的に支払いを受ける研究開発」と
「企業外部者によって直接支払いを受けない研究開発」を定義し, Paragraph l2
(e)は，明確に関連しない(not clearly related)一般管理費は，研究開発費に配分で
きないことを示している。Paragraph 30は，研究開発活動に明確に関連しない一
般管理費を発生時点で費用化することを求めている。

57 Rockwell lnternational社, RosemOunt社, Lockheed社, National Electrical

Manufacturers Associations, AT&T社, AvCo社, Texas lnstruments社, RCA社，

Council of Defen3e and lndustry Association, Honeywell社, TRW社, General

Dynamics社, Martin Marietta社, Rohr lndustries社, Westinghouse Electric社。
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て，公開草案が基準書として採用された場合，政府が研究開発契約における一

般管理費の一部の支払いを停止するか，あるいは政府が一般管理費会計に一般

に受け入れられた会計原則を適用しないことを容認するかのどちらかであるこ
60

とが指摘された。

この経済的帰結のために, SFAS No.2は, Paragraph 2で「企業外部者によっ

て支払いを受ける研究開発」を基準書の範囲から除外している。そして，

Paragraph 2は，「契約に基づいて支払いを受けることが明らかな間接費」も除

外することを明言し，この対立を回避しているのである。

このように, SFAS No.2は，企業と投資家との均衡だけではないことに注目

しなければならない。SFAS No.2以前においては，アメリカの航空機生産のた

めに航空機会社の資本化という均衡が存在し, Lockheed社やMcDonnell

Douglas社のような巨額の資本化が行われていた。SFAS No.2は，このような

資本化の乱用を除去するために費用化を採用するに至るのである。

しかしながら, Briloff [1976]が主張したように, Lockheed社の会計的解決に

は，過年度損益修正が必要とされたという側面も見逃すことができない。さら

に，一般管理費の配賦問題は, SFAS No,2が政府契約の価格決定の影響から研

究開発費の規定範囲を変更せざるを得なくなったことを示す。このように，

SFAS No.2は，政治上の均衡としても存在していると考えられる。

58 RCA社のPosition Paperによれば，政府側には，公開草案の規定が年間14億ドル
（推定平均一般管理費率14%を推定研究開発契約100億ドルに乗じた結果)の節約を
可能にするので，一般管理費の除外を歓迎する人々もいることを指摘している

(FASB [1974d] p.324)。 実際Honorable William Proximire上院議員は，「この要
件は研究開発活動の原価要素に首尾一貫しており，明らかに一般管理費の除外を

拡大させる」と述べ，公開草案が最終草案まで維持されるべきと主張している

(FASB [1974d] p.146)。
59 Defense Contract Audit Agency, Civil Aeronautics Board, United States General

Accounting Office, U､S. Department of Defense, Federal Government Accountants

Association Financial Management Standards Board.

60 FASB [1974d] p.473 .
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3-2アメリ力研究開発費会計の制度変化の経路

上記で考察してきたように, SFAS No.2が企業と投資家の均衡ばかりでなく，

政治上の均衡としても存在したことを確認した。それは, SFAS No.2が企業と

投資家ばかりでなく，航空宇宙産業や政府契約企業群への積極的な配盧でもあ

ったことを示す。

しかしながら，制度変化の分析は，制度が継続する理由を説明しているわけ

ではない。たとえば，航空機会社のような資本化の乱用のために，一時的に投

資家の対応計算よりも企業の対応計算にきわめて高度の不確実性が生じていた

のかもしれない。もしそうであれば，当時の状況が過度に費用化のほうに傾い

ただけにすぎず，将来的には費用化(投資家の対応計算)という均衡解は，崩れ

てしまうかもしれない。

実際，投資家の対応計算が適切であるかと・うかという問題が確認されてい
61

る。Lev, Sarath and Sougiannis [1999]は，費用化が採用された結果，利益性

(ROE, earning nlomentunl)に比較して高い研究開発成長率の企業(新しい産業

と若い企業)が保守的に報告され，低い研究開発成長率の企業(成熟企業)が積
62

極的に報告されるというバイアスの存在を指摘した。そして，このバイアスに

よって前者の持分が投資家からシステマティックな過小評価をうけることを実

証し，高い研究開発成長率の企業の資本コストが高くなり，高い研究開発成長
63

率の企業の拡大と成長に有害であると主張した。

また, Aboody and Lev [1999]は，研究開発活動が経営者と投資家の間に情

報の非対称性を生じさせる原因となり，経営者が情報の非対称性を利用してイ
64

ンサイダー．ゲインを獲得する傾向を実証した。この一因としてAboody and

61 Lev [2001] pp.93-95では，この種の情報の非対称性として，
対する異常リターン，無形資産による情報の非対称の拡大，

ク・スプレッドの増大，資本コストの増加を挙げている。

62 Lev, Sarath and Sougiannis [1999] p､26.
63 LevSarath and Sougiannis [1999] p.37 .

知識のある投資家に

証券のビッド・アス
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Lev [1999]は，金融資産や有形資産の価値変動に関する情報が会計ルールで定

期的に報告されるのに対して，研究開発の生産性や価値の変動についての情報
65

が外部者に提供されていないことを指摘している。

このように，費用化が継続することによって，投資家の対応計算に問題が生

じているにもかかわらず，なぜ研究開発費の費用化が継続するのであろうか。

この点は, North [1990]によって主張された，制度変化の経路が収穫逓増の

特性および大きな取引費用で特徴づけられる不完全な市場という二つの力によ

って形成されることで説明可能と考えられる。ただし，どちらも会計制度に応

用するために, North [1990]の主張に改良を加えることにする。

まず，制度がもつ収穫逓増という特性を考える。North [1990]によれば，制

度にもArthurの自己強化メカニズムが適用可能であることを主張し，制度が
66

収穫逓増の特性を持つと主張する。そこで，会計制度にもArthurの自己強化

メカニズムを適用し，その関数形態を別にして，会計制度が時間と共に情報の
67

非対称性の減少効果によって強化されていくと仮定する。

この仮定の下では，アメリカ研究開発費会計の費用化という解は，大企業と

洗練された投資家の均衡, SFAS No.2の制度解という時間的な変遷を通じて強

化されてきたと推測される。つまり，制度の自己強化メカニズムは，投資家の

対応計算(費用化)から生じる情報の非対称性を減少させてきたのである。

Arthurの自己強化メカニズムによれば，情報の非対称性を減少させる原因
68

は，次の四つである。

第一に，制度の設定には巨額の創設費用がかかるために，制度のアウトプッ

64 Aboody and Lev [1999]は，この原因として研究開発の独自性(uniqueness)と組織
化された市場(the absenCe of organized markets)の欠如，会計ルールをあげている

(Aboody and Lev [1999] pp.6-7)。
65 Aboody and Lev [1999] p.7 .
66 North [1990] pp､93-95 (竹下訳[1994] 122-125頁).
67 会計制度の全体的効率性を定義するのは，きわめて困難である。ここでは，経

営者と投資家の情報の非対称性をより減少させることを焦点とする。

68 North [1990] p.94 (竹下訳[1994] 123-124頁)．
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卜の増加にしたがって，制度設定コストの単位費用が低下する。具体的には，

会計制度の設定には，巨額の費用がかかるために費用化が継続するというもの

である。

第二に，制度が設定されることで，人々は制度的枠組みの中で行動し，自分

たちの機会集合を最大化する知識を学習していく（学習効果)。具体的には，投

資家の対応計算が時間と共に洗練され，より適切になっていくというものであ

る。

第三に，制度が設定されることで他のエイジェントたちとの調整が円滑にな

る点である(調整効果)。具体的には，企業と投資家がお互いに投資家が対応計

算を行うという事実を知り，その相互作用によって投資家の対応計算が洗練さ

れていくことを意味する。

第四に，制度は普及することでより一層普及するという期待(適合的期待)が

生じる。具体的には，投資家が対応計算を行うという期待がさらに企業と投資

家の期待を強化させるのである。

これらの効果は，費用化の制度解(投資家の対応計算)を強化してきたといえ

る。その結果, Lev and Sougiannis [1996]なとｮの実証研究は，調整済み利益や

研究開発資産と株式価格や株式リターンの因果関係を発見したとも解釈するこ

とができる。
69

次に，大きな取引費用で特徴づけられる不完全な市場を考えよう。ここで

North [1990]の主張を具体化する点として，不完全な市場がどの市場を指して

いるというかという問題が生じてくる。そこで，企業や投資家は，資本化が存

在する株式市場と，費用化のみの株式市場という制度選択で，どちらが情報の

非対称性の小さい市場になるかを絶えず判断することになったと仮定する。

株式市場が個人行動の不確実性や環境の複雑性から不完全になるとき，不完

69 ここでいう市場は，特に株式市場を意識するが，本来企業とすべての利害関係
者を結ぶ市場のすべてを対象としなければならない。
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全な情報のフィードバックとイデオロギーによって修正される，主観的モデル

が制度変化の経路を規定してしまう可能性がある。SFAS No.2以前の航空機会

社のような資本化の乱用は，投資家に大きな疑念を与え，資本化から生み出さ

れる情報の非対称性を大きく拡大させている。すなわち，「企業が研究開発費

と将来便益の適切な対応計算をおこなっていない」という投資家の認識は，

SFAS No.2設定時から資本化という制度にきわめて大きな不確実性を付加し続

けていると考えられる。より具体的にいえば，資本化企業の株式を買えば，後

のビッグバスで損失を被るという過去の実務の認識が会計制度を拘束している

ことになる。

このようにNorth [1990]の主張を改良した結果，アメリカにおける研究開発

費会計の費用化の経路は，自己強化メカニズムと不完全な市場によって形成さ

れていると考えられる。すなわち，自己強化メカニズム(収穫逓増)は，投資家

の対応計算によって生じる情報の非対称性を減少させることで，費用化の解を

強める。そして，不完全な市場は，企業の対応計算を情報の非対称性の大きく

なる制度として認識させることで，資本化の解を弱める。その結果，その当時

の制度均衡として誕生したSFAS No.2は，現在まで存続しているのである。

4日本の研究開発費会計への含意

アメリカの研究開発費会計で考察したように, SFAS No.2は，いくつかの観

点の制度均衡として誕生し，さらに自己強化メカニズム(収穫逓増)および不完

全な市場の作用によって，その均衡が強化されてきたと考えられる。それは，

投資家が研究開発費と将来便益の対応計算を行わなければならないという解を

意味する。

日本の会計基準も1998年(平成10年)3月13日に企業会計審議会より「研究開

発費等に係わる会計基準の設定に関する意見書」が公表され，アメリカの研究
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開発費会計と同じく費用化が採用されることとなった。この意見書では，費用
70

化の選択理由として企業間の比較可能性，将来収益の不確実性，資産計上の要

件の困難性をあげている。

しかし，費用化採用の主な理由は，資本化の選択適用さえも排除することに

よって企業の会計的裁量行動を完全に排除することにあり，投資家が企業の対

応計算による不確実性を認識してきた結果であろう。また，日本の企業もアメ
71

リカと同様に費用化傾向が強く，特別な支出の場合のみに資本化を採用すると
72

いう傾向があった。その意味で，費用化の採用は，企業と投資家の実務に適合

した形であると考えられる。

では，なぜこの時期に日本の研究開発費会計を制度化しなければならないの

だろうか。この問題は，上記の要件からだけでは導くことができない。また，

研究開発費の定義および開示要件を整えれば，投資家は，制度として費用化を

適用されなくとも研究開発情報を入手することができる。さらに，研究開発費

の費用化に強制変更することで，資本化企業は，アメリカ同様に3-1-2で考察
73

したような経済的帰結を受けることになる。

では，こうした要因にも関わらず，日本の研究開発費会計は，なぜ変更され

たのであろうか。ここで注目すべきは，会計基準の国際的調和化とそれに付随

70 費用化を統一的に採用することは，必ずしも比較可能性を高めるとは言えない。

Sunder [1997] p.145 (山地他訳[1998] 201-202頁)によれば，費用化は，形式の同
質性を達成するが実態の同質性を確保しているわけでないと主張し, Chambers,

Jennings and Thompson n [2000] pp.1-2によれば，研究開発集約企業と非研究開発
集約企業との比較が難しくなることを主張する。

71 研究開発費を繰延する企業は，安達[1970] ･植野編[1982]・西澤[1997]・小谷

[2001]の研究の中で以下のように示されている。安達[1970]は, 1963年の科学技
術庁の調査から595社中26％を，植野編[1982]は, 1979年のアンケート調査で183社
中58社を，西澤[1997]は, 1994年6月の調査で171中16社を，小谷[2001]は, 1995

年6月から1998年2月までの東京証券取引所の第一部・第二部上場企業で104社か

らlll社を見いだしている。

72 植野編[1982] 236頁。

73 櫻井[1999]は，即時全額費用化の強制が産業政策上，研究開発投資の抑制につ
ながることを指摘し，小谷[2001]は，研究開発費会計の基準変更が債務契約を通

じて株主に対してコストを課す点を実証している。
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する会計基準の対立である。すなわち，選択的資本化を支持する国際会計基準

と即時全額費用化を支持するアメリカ基準の対立の中で，日本は，アメリカの

研究開発費会計を選択したという事実にある。つまり，戦後の企業会計原則と

同じく国際的調和化という政治的圧力は，日本の研究開発費会計を費用化へと
74

変更させ，アメリカの研究開発費会計に同化させようとしている。

その事実は，アメリカの研究開発費会計がLockheed社のような資本化の乱

用の影響を受けているのに対し，日本の研究開発費会計は，国際的調和化とい

う政治的圧力から形成されていることを明らかにする。

しかしながら，アメリカの研究開発費会計が日本で十分に機能するかどうか

は不明である。なぜなら，経路依存概念は，あくまで現在までの制度変化の経

路を明らかにし,過去の現在と将来への影響を示すが,将来の完全なストーリー

を描くものではない。ここに経路依存概念の限界がある。

ただし，経路依存概念によって，企業と投資家間での費用化と資本化の基本

的な対立要素を明らかにすることができた。つまり，投資家の対応計算と企業

の対応計算が生み出す情報の非対称性のどちらを押さえ込むかという問題が重

要になるという点である。この点が，日本の費用化の経路形成においても重要

な点を占めることになると推測される。

5 おわりに

会計の機能は，エイジェント関係の数以上に多岐にわたり，そのエイジェン

ト関係の数以上に会計の機能を規定する観点が存在するであろう。本章では，

アメリカと日本の研究開発費会計の費用化と資本化の問題について，企業と投

資家の観点から資本化と費用化を定義しながら，外生変数として政治上の観点

74 日本経済新聞2001年8月8日3面によれば, ｢90年代半ばから海外勢は，日本の
会計基準を疑いの目でみるようになった」と記載されている。この点が日本の会
計制度に変化をさせる要因になっている。
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を加えてきた。

アメリカでは，費用化の要因として，大企業と「洗練された投資家」の均衡，

資本化大企業による資本化の乱用が存在した。なおかつ航空機会社への積極的

な配盧は，費用化の採用を円滑にしているといえる。逆に，資本化要因として，

小企業と「洗練されていない投資家」の均衡，航空機会社による航空機開発の

ための資本化が存在した。

しかしながら，企業が研究開発費と将来便益の適切な対応計算をおこなって

いるかとゞうかという問題が強調され，さらに費用化した場合でも航空機会社へ

の積極的な配慮があったことから費用化が選択されることになった。そして，

費用化の決定は，自己強化メカニズム(収穫逓増)および不完全な市場という二

つの力によって形成され，費用化が継続する要因となる。

日本では，費用化の採用は，実務に適合した形を採用したと考えられる。こ

れは，企業が研究開発費と将来便益の適切な対応計算を行っていないという点

を強調した結果といえる。しかしながら，制度変化の直接要因は，国際的調和

化という政治的圧力が働いたことにあり，アメリカ基準の採用は，その事実を

明確にさせる。

このように，会計制度の決定は，歴史的要因によって生み出された人々の主

観的認識による決定である。アメリカ・日本ともに，費用化要因が資本化要因

よりも極度に大きかったことは前述したとおりである。これら要因が費用化へ

の会計政策を決定した。そして，制度変化の経路を形成する原因となる自己強

化メカニズム(収穫逓増)および不完全な市場の存在は，費用化という制度の性

質を強化・維持させる。

しかしながら，制度の継続要因が存在する一方で，人々の主観的認識を変化

させ，制度変化へと導く歴史的要因も存在する。制度の継続要因と制度の変化

要因という，二つの力の対立によって，会計政策の経路自体が形成されてきた
75

といえよう。
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第5章 会計政策決定に影響を及ぼす
制度的要因

一米国の石油・ガス会計基準を手がかりに－

1 はじめに

2001年7月27日，企業会計基準委員会およびその運営母体である（財）財務

会計基準機構が設立されたことによって，我が国にも，米国の財務会計基準審

議会(Financial Accounting Standards Board: FASB)のような独立・民間の会

計基準設定主体が誕生し，これまでの企業会計審議会に代わって会計基準作り

を行うことになった。このように会計基準設定のあり方が変われば，設定され

る会計基準の内容も変わってくる可能性がある。そこで本章では，米国の石

油・ガス会計基準が形成された過程を手がかりに，規制理論および政治学の立

場から会計基準設定に影響を及ぼす制度的要因を考察する。

米国会計規制史において石油・ガス会計は「会計の政治化」の典型とされる

が，他方でそれは，特定の業種のみに関わる特殊なケースだと言えるかもしれ

ない。しかしながら，だからこそ利益集団化が進むことによって問題が先鋭化

l もちろん，会計基準の内容も米国型になるとは限らないし，逆に会計基準はす
でに米国化していると言えるのかもしれないのだが，会計基準設定プロセスが米
国的になることの意味を考えるのは重要であろう。

2 制度の定義は様々であるが，本章における考察の対象としている制度は，慣習
などのインフォーマルな制度ではなく，フォーマルな政治制度である。

3 「会計の政治化」については，例えば石川[1990]を参照。また近年でも，企業
結合会計をめぐって論争が繰り広げられたのは周知の通りであろう。この問題は
連邦議会でも取り上げられ，結局は審議未了に終わったが，持分プーリング法の
排除を禁止する法案が下院で提出されている(Peterson [2000; 2001] )。なお, 2001
年7月5日にFASBは，企業結合の会計処理をパーチェス法に統一し，買い入れの
れんは償却せず，減損会計の対象とする ことを正式に決定した

(http://wwwfasborg/news/nrO70501.html)。
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すること，および石油・ガス会計問題の発端は包括的な政策立法であったこと

から，その結果として様々な制度的要因が介在してくるため，そこには米国的

会計規制の特徴と問題点が端的に表れていると考えることもできる。石油・ガ

ス会計に関する研究は数多く存在するが，会計基準設定よりもさらに高次の議

会レベル，あるいは規制機関レベルで「政策決定」を方向付ける要因について

は，必ずしも十分に明らかにされているとは言い難い。

米国において，会計基準設定を「会計政策決定」すなわち「公共政策決定」

と捉える見方は, 1973年のFASBの設立以来かなり定着してきたと言えるだろ

うし，もともとパブリック・セクターに位置づけられる企業会計審議会が会計

基準を設定してきた日本においても同様の見方が可能である。しかし，会計政

策を「目的一手段一結果」の連鎖の中で捉えたとき，その「政策評価」は決し
6

て容易ではない。そこで本章では，マクロ会計政策評価の出発点として，会計

政策の「目的」が設定され，それを達成する「手段」としての会計基準が選択

される段階に焦点を当てて考察することとし，政策「結果」の評価はひとまず

問題としないことにする。

2 規制の理論一規制はどのように説明されるか一

会計規制に限らず,経済的規制および社会的規制は，政策手段の1つである。

これまで，規制を説明するうえで様々なアプローチが採られてきたが，

Baldwin & Cave [1999]は規制の理論を次の5つに整理・分類している：

4 石油・ガス会計を論じた文献は枚挙にいとまがないが，比較的最近の日本語文
献としては，例えば星野[1999]および大石[2000a; 2000b]なと÷を参照。

5 会計政策の概念については大石[2000b] ,第2章を参照。
6 この点については，徳賀[2001]を参照。

7 Baldwin & Cave [1999], pp.18-33．なおここで, (1)(2)(3)はそれぞれ，大石
[2000b]における「公益理論」「捕囚理論」「規制の経済理論」に対応する。また，
大石[2000b]で「規制過程のエージェンシー理論」と呼んだ理論は(4)と(5)の一部が
融合されたものである。
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(1)公益理論, (2)利益集団理論, (3)私益理論, (4)アイデアの力による説明，お

よび(5)制度理論。

2-1 公益理論(public interest theories)

これは，規制者は公益を追求するために行動すると考える理論であり，政府

の市場介入を「市場の失敗」を根拠として正当化し，望ましい介入あるいは規

制ルールのあり方を見いだそうとするものである。このように公益理論は，規

制は公益のために行われなければならないという規範性を持っている。しかし，

それは同時に,規制は公益のために行われているという現実説明も行っている。

こうした規範性と記述性の混在から，この説明の妥当性はかなり疑問視されて
8

いる。

2-2 利益集団理論(interest group theories)

Bentley [1908]やTruman [1951]に源流を持つこの理論の基本的なスタイ

ルは，立法措置や政府活動をすべて利益集団の原理で説明することである。公

益理論が，規制が公益のためにではなく被規制者のために機能している状況を

「規制の失敗」と捉えるのに対し，利益集団理論は，そのような状況は，規制

者が被規制者の経済力・政治力に屈して「囚われた(captu red)」あるいは「征

服された(conquered)」結果であると考える。しかし，被規制産業のみが規制

機関に影響を及ぼすことのできる唯一の圧力団体だと仮定され，その他の利益

集団は視野の外に置かれている点が，その説明力を弱めている。

2-3 私益理論(private interest theories)

Stigler\ Peltzmanといった，いわゆるシカゴ学派を中心に展開されてきたこ

8 公益理論の欠陥については，例えばPosner [1974]を参照のこと。
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の理論は，規制を「需要」と「供給」という観点から説明する。規制によって

特定の集団に集中的にもたらされるベネフィットがコストを上回るとき，規制

獲得行動が起こされる。他方，規制者（政治家や官僚）は，職業の維持または

再任，予算の最大化，あるいは退職後の富の最大化といった私的利益に動機づ

けられているため，金銭的援助やその他の政治的報酬の供与によって個人的な

富や権力を増大させてくれる集団に規制を供給する。つまり，規制は市場の失

敗を補完するものではなく，私的利益を追求する様々な合理的な個人あるいは

集団によって需要され，最大の需要を顕示したものに対して，同じく私的利益

を追求する合理的な規制者によって供給される一種の｢財」と考えるのである。

このような説明は長い間支配的な地位を保ってきたし，現在でもかなりの影

響力を持っている。しかし，規制の「市場」に参加するプレイヤーの合理的行

動を制約し，規制を方向付けるような，いわば制度的要因が軽視されているこ

と，規制者がまったく公益を考慮しないという仮定は非現実的であること，な

どが問題点として指摘されている。

2-4 アイデアの力による説明(force of ideas explanations)

これは，特定の（とりわけ公益に関する）アイデアがロビイングや啓蒙活動

を通じて社会に浸透することによって規制者を動かす，と考える理論であり，

経済的利益では説明できない，いわゆる「公共利益運動」による規制政策の変

化を説明するために展開された理論である。これは「イデオロギー理論」と呼

ばれることもある。確かに，アイデアそれ自体が浸透力や影響力を持ち，規制

を動かす要因となることがあるのは事実であろう。しかし，「アイデアの力」

9 経済的（あるいは私的）利益に直接にはつながらない公益的なもの（必ずしも

公益そのものではない）を，近年の実証的政治学は「イデオロギー」と呼んでお
り，この用語法はかなり定着している。イデオロギーは，社会の一部（または多

数）の人々あるいは規制者自身が（個人的・集合的に）定義する「公益」である，
と言い換えることもできるだろう。
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のみでは規制を十分に説明することはできないため，むしろ，いかなる条件が

あれば特定のアイデアが経済的利益や市場の力を上回り，規制を動かす原動力
10

となるのか，を明らかにしようとする研究が多い。また，イデオロギーと経済
ll

的利益などの他の要因とを分離するのが困難であるという難点もある。

2-5制度理論(institutional theories)

これは，政治制度や組織構造などの公式的制度に加えて，手続やルール，あ

るいは慣習といった広い意味での「制度」の重要性を強調する理論である。建

林[1999]は制度理論を，①構造的制度論，②歴史的制度論，および③合理的
12

選択制度論 の3つに分類している。①構造的制度論は，制度を構造化された

ルールの束と捉え,総体としての国家や官僚機構のあり方を強調するとともに，

そこから直接的に政策結果が導き出されると考える。他方，②歴史的制度論に

おける制度の定義は論者によって様々ではあるが，概して，制度を「組織構造

の中に埋め込まれたフオーマルおよびインフォーマルな手続 ルーテイーン，
13

規範，および慣習」といった形で定義することが多い。それはまた，制度が歴
14

史的な産物であることを強調し，そのような制度が人々の行動を拘束・方向付

10 この点については，米国の環境保護政策が形成されてきた過程を，政策ネット

ワーク論を援用しつつ，イデオロギーのレベルと政策案のレベルで「アイデアの

力」を用いて説明することによって，説得力のある議論を展開している久保
[1997]を参照。また「アイデアの政治」については，北村[2000]も参照のこと。

ll Hall[1997], p.185.
12 以前はThelen & Steinmo [1992]のように，制度理論（新制度論）を歴史的制度論

と合理的選択制度論の2つに分類するのが主流であった。またHall & Taylor
[1996]は，社会学的制度論，歴史的制度論，および合理的選択制度論に分類して
いる。制度理論に関する比較的最近の包括的なレビューとしては, Peters [1996;

1999]やWeingast[1996]を参照。また日本語文献では，加藤[1997] ,高橋[1999] ,
および宮本[2001]も参照のこと。

13 Hall & Taylor [1996] ,p.938 つまり，個人に行為の目標としての「適切さの論
理」を与える「枠組み」として制度を捉えているのである。

14 すなわち歴史的制度論は，制度変化は歴史的初期条件に応じて異なった経路を

たどる，と考えているのである。これは「経路依存性(path -dependence)」と呼ば
れる。
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けすることで特定の政策結果がもたらされると考える。これに対して，米国の

連邦議会研究を中心に発展してきた③合理的選択制度論は，いわば行為者の選

択肢を規定する「ゲームのルール」と制度を捉え，制度の拘束の中でアクター
15

が合理的に行動することによって特定の政策結果が生じると考える。

2-6 小括

このように，規制は「利益」「アイデア」「制度」という3つの要因によって
16

説明されてきたが,現在，規制の理論は「総合化」に向かっていると言えよう。

その中心にあるのが制度理論である。しかしながら, Baldwin & Cave [1999]

が言うように，すべての規制プロセスに関して信頼できる予測をなしうるほど
17

に理論が総合化されると考えるのは,楽観的すぎるだろう。制度理論の内容は，

より解釈を指向する構造的制度論（あるいは社会学的制度論）から，より経済

合理性を指向する合理的選択制度論まで様々で，「中心」といっても「折衷的
18

で雑多な中心(eclectic messy center)」であり，多様な理論がひしめき合って

いるというのが現状である。

3 会計政策決定の構造と連邦議会における法案審議

一般に,米国における会計政策決定の構造は，「連邦議会｣｢独立規制機関｣｢民

間の会計基準設定機関」という三層構造として捉えることができる。連邦議会

15 さらに合理的選択制度論を細分化することも可能である。例えば，待烏[1996]
によれば，連邦議会に関する研究だけでも，取引コストの存在を強調する「交換

理論｣，不確実性と情報の非対称性を重視する「情報理論｣，およびプリンシパ
ル・エージェント関係を強調する「政党理論｣，に細分化されるという。

l6 Hall [1997]が言うように，有力な研究はいずれか1つのアプローチを用いるので
はなく，他のアプローチを何らかの形で取り入れることによって説明力を増して
いるのである。

17 Baldwin & Cave [1999], p､32.またLevine & ForrenCe [1990], p.167も参照。
18 これはWO71d Po""csのシンポジウムにパネリストとして出席したEvansの発言で

ある(Kohli et al.[1996] !p.2)。



第5章 会計政策決定に影響を及ぼす制度的要因 131

19

では委員会がそれぞれの政策領域に関する所轄を持っており，通常の場合は，

上院の銀行・住宅・都市問題委員会(Senate Committee on Banking, Housing
20

and Urban Affairs)と下院の銀行・金融・都市問題委員会(House Committee
21

on Banking, Finance and Urban Affairs)が財務会計問題を政策管轄にしてい

る。これらが独立規制機関である証券取引委員会(Securities and Exchange
22

Commission: SEC)を監督し，さらにSECが民間の会計基準設定機関である

FASBを監督する，という形で会計政策が形成される。

しかし，とりわけ特定の規制目的で会計基準が設定される場合には，議会内

部の委員会間で，また行政府内部の省庁間で，さらには独立規制機関の間で政

策管轄のオーバーラップが生じることがある。その結果，いうなれば「政策目

的」の対立が起こる可能性が出てくるのである。この点を検討する前に，まず
23

連邦議会における法案審議のプロセスを見てみよう。連邦議会における議案の
24

審議は，次のようなプロセスで行われる。

(1)発案は国民なら誰でも可能だが，立法の発議は議員しかできない。

（2）法案は発議された議院で所轄の委員会(committee)に付託される。

（3）委員会はさらに，所轄の小委員会(subcommittee)に付託し，その後再

び委員会で審議する。

（4）委員会で承認された法案は当該議院の本会議に上程される。ただし，下

19 委員会や小委員会の名称と政策管轄は会期ごとに異なることが多々あるが，こ

こでは石油・ガス会計問題が議会で取り上げられた第95議会(1977-78年）当時の

委員会構成に基づいている。

20 とりわけ，証券小委員会(Senate Subcommittee on Securities)が中心である。

21 金融機関監視・規制・保険小委員会(House Subcommittee on Financial

Institutions Supervision, Regulation and lnsurance)が中心である。
22 すなわち, SECは内閣レベルの行政府（つまり大統領府や省庁）からは「独立」
しているのであり，法制度上，議会のコントロール下にあるのである。

23 一般に，連邦議会で審議される議案(measure)には，法律案(bill) ,決議案
(resolution) ,表決案(vote)などがあるが，以下ではこれらをまとめて法案と呼

ぶことにする。

24 Co"gl'essio"qI QMαγ"1'Iv AI7"α"" (1977) ,阿部[1993] ,および藤本[1998]を参考
にした。
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懲二
署名

両院憾譲会

上院本会蟻

↑
: 委員会

↑

小委員会

↑
i!;委員会

↑
上院で発議

；下院本会議

↑
議事運営委員会

↑
:l震員会

↑

小委貝会

↑
委員会 ←

会議

《奉顎
‐
鐙
‐
準

第5－1図 連邦調会における法案審調プロセス

院に限っては，本会議に上程する前に議事運営委員会で審議議題として

の承認を得なければならない。

(5)本会議で可決された法案は他方の議院に送付され，同じプロセスを経て

修正される。

(6)修正された法案は両院協議会(conferenCe)で調整がはかられ，協議案

の最終議決が各院で行われる。

(7)各院を通過した協議案は大統領に送付され，署名を経て法律になる。

以上が米国連邦議会における法案審議の概略であるが，とりわけその特徴と

しては，委員会（および小委員会）が所轄の政策領域に関してかなり排他的で
25

大きな権限を持っていること，党議拘束がかなり緩やかであること，および，

25 もつとも, 1970年代までは委員会の果たす役割がかなり大きかったが, 1980年
代以降になるとその重要性はいくぶん弱まり，小委員会や本会議，あるいは政党

の重要性が高まったとされる。この点については，例えば藤本[1998]を参照。
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本会議においては点呼投票(roll_call vote)で票決がなされるのが一般的であ

ること，なと．を挙げることができるだろう。

4石油・ガス会計をめぐる動き一クロニクルー

4-1 SFAS第19号の公表まで

1 975年12月22日, GRFord大統領の署名を得て「エネルギー政策・保護法

(Energy Policy and Conservation Act: EPCA)」が制定されたことにより，緊
26

急用の備蓄計画や原油価格統制等の目的で，エネルギー庁は大統領と議会に報

告書を提出することになった。そのため，石油・ガス採掘企業がエネルギー庁

に提出する報告書を作成する際の会計基準を1977年12月22日までに制定するこ

とになり，その任務がSECに課せられた。EPCAの中で, SECは，エネルギー庁，

会計検査院(General Accounting Office: GAO) ,および連邦電力委員会

(Federal Power Commission: FPC)と協議のうえ会計基準を制定しなければ

ならないが，適切であると認められるならばFASBの基準を使用してもよい，
27

と規定された。これをうけて, SECは事実上FASBに基準作りを命じる計画案
28

を設定した。

EPCAの中で明示的に述べられてはいないが，連邦議会が石油・ガス会社が
29

用いる会計方法の統一化を要求しているのは明らかであった。当時，探索・採

26 エネルギー庁は, J. Carter大統領のイニシアチブのもと, 1977年にエネルギー省
に昇格した。しかし，1975年のエネルギー庁設立当初から，大統領管轄の内閣レ
ベルで省庁を新設することに議会は猛反発していた。これは後述するように，政
治的に重要な機関は議会のコントロール下に置きたいという議員の意図の現れで
あると考えられる。これに対して，とりわけエネルギー政策を最重要課題の1つ
と位置づけていたCarter政権は，強力な権限を持つエネルギー省への昇格を切望し

ていた。これを巡る議会と行政府との攻防についてはCo"gwssio'"I Q"(zγj"ly
Al加(M,,(Ic (1977)を参照のこと。

27 Public Law 94-163, Title V, Section 503.

28 小森[1980b], 139頁。

29 Foster [1980], pp､58-60および早川[1982] , 276-277頁, 296-297頁を参照。
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柵コストの会計処理に関して，石油・ガス会社が採用していた方法としては，

大きく分けて「成功原価法(successful efforts nlethod: SE法)」と「全部原価
30

法(full-cost method: FC法)」の2つがあった。

① SE法：特定の石油・ガス埋蔵物探査のために支出された額は，とりあ

えず支出時点で個別に資産として計上される。これはその後，埋蔵が確

認され，産出された場合には成功油井からの将来の収益に対して償却さ

れるのに対し，試掘に失敗した油井に関しては当期の費用として処理さ

れる。

② FC法：あるエリア内で探索活動に支出された額は，埋蔵が発見される

か否かにかかわらず，資産計上され，成功油井の生産高比例配分法によ

って償却される。しかし，そのエリア内で埋蔵が確認されなかった場合

には，全額損失処理される。

1 977年7月15日, FASBは「石油・ガス産出企業による財務会計および財務

報告」と題した公開草案を公表し，試掘 開発，および産出コストの会計処理

方法としてFC法を禁止するとともに,SE法の統一的な適用を義務づける提案
31

を行った。この公開草案に関して，主としてFC法を採用していた小規模独立

系の石油・ガス会社を中心とする反対派企業は, FASBのみならず議会へも積
32

極的にロビイングを行い，ついにはW. Proximire上院議員(D_Wis.)ほか4名

30 1960年以前にはSE法を用いる企業がほとんどだったが, 1973年の時点ではSE法

採用企業とFC法採用企業はほぼ同数であった。しかし,FC法採用企業はほとんど

が小規模独立系であったため，産業全体の約13%しか産出していなかった(FASB

[1977] para.101)。
31 その理由としてFASBは,SE法は将来キヤツシユフロー予測に有用な情報を提供

するという財務報告の基本目的と矛盾しない(FASB [1977], paras､143-148) ,お
よびFC法は企業のリスクを正確に反映しない(FASB [1977], paras.149-156) ,と
いう2点を挙げていた。

32 彼は上院の銀行・住宅・都市問題委員会の委員長を務める大物議員であった。
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33

のWisconsin州選出の下院議員の連名で公開草案に反対するコメント・レター
34

を10月6日付でFASBに提出させた。

議員を動かした反対派企業は，同10月6日には上院で実質的にFC法とSE法の

選択適用を温存する旨の法案を提案させることにも成功した。これは，下院で

発議・可決された公益事業規制政策法案(Public Utility Regulatory Policies
35

Act: H.R.4018)に対する修正案であり，提案者はエネルギー生産・供給小委
36

貝会委員長のF. K. Haskell上院議員(D-Colo)である。この修正案は同日に上

院で可決され，その他の修正案とともにHR.4018に追加されて(S.2114) ,下

院との調整をはかるべく両院協議会に送付された。

このS､2114は, 1977年10月13日に両院協議会のアジェンダになった。すると

10月18日には，早速FASBが法案に反対する意見を表明し，いわゆるMoss委員
37 邦

会報告書とMetcalf委員会報告書で批判された「会計方法の統一性の欠如」を
39

盾に，公開草案は会計方法の統一化を推進するものだという論陣を張った。こ

れに呼応するかのように,10月25日にJ. E Moss下院議員(DCalif)は，彼が

所属する委員会（州際・国際商業委員会）のH O. Staggers委員長と，自らが

委員長を務める小委員会（監視・調査小委員会）のメンバーに対して, S.2114
40

の問題点を指摘する書簡を送った。またSEC委員長のH. M. WilliamsはMoss下

334名の下院議員はR W Kasten (R-Wis), L. Aspin (D-Wis), H. S. Reuss (D-
Wis.) ,およびC. J. Zablocki (D-Wis.)である。

34 FASB [1978], pp1334-1335.なお，その後この動きにW. A. Steiger下院議員(R-
Wis.)とG. Brown下院議員(R-Mich)も同調した(FASB [1978] , p.1318および

p. 1321)。
35 この法案はT.B. Evans下院議員(R-Del)によって1977年2月24日に発議されている。

36 彼の名にちなんでHaskell修正案と呼ばれている。

37 United States Congress, House of Representative, FedemJ R2g"Jα〃0〃α"d R2glJI(z/07fy

R碗γ”Rゆ01't bv "z2 S"bco腕加j"22 011 01ﾉ27'sig〃α"d IIwes"""0" o/ "tgノ城gγsj“eam

Fb7'eig" Co加加"", 1976.

38 United States Congress, Senate, The A"01411""g Esmblish""/:A Stq"S"dy

Pγ”αγ2d by "M S"bco加蜘j"" 0" R2釦γ/s, A """""9, fz" M(m(Ige瓶"此q/"MCo湘加'"“

012 Gowγ"刎"" Op27'"io"s, 1 9 7 6 .

39 FASB [1978], pp63-64.
40 FASB [1978], pp.68-69.
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41

院議員の質問に答えて, S.2114に懸念を表明する書簡を11月2日に送付した。

さらに, GAO長官のE. B. Staartsも，上院エネルギー・天然資源委員会のH. M.

jackson委員長をはじめ，上院の両院協議会のメンバー全員に, FASBとSECの
42

立場を支持する書簡を11月7日付で送っている。これらの支持を受けてFASB

は,11月15日に両院協議会に対してHaskell修正案の不当性を訴える書簡を送
43

付した。

これに対して，司法省(Department of Justice: DOJ)はSE法への統一が競争

に悪影響を及ぼすことを懸念していた。1975年の改正で証券取引所法に, SEC

はその規則決定が競争に及ぼす影響を考慮しなければならない，という旨の第

23条(aX2)が追加されていたのだが,DOJはこの改正証券取引所法と反トラスト

法に抵触する疑いがあることを理由に，当面はSE法の統一適用を延期するこ

とを勧告し, SECに最も競争を阻害しない方法を選択するように要求する書簡
44

を11月26日付けでSECに送付したのである。しかし結局は, Haskell修正案を含

むS. 2114は12月1日の両院協議会では承認されず, Haskell修正案の部分は削
45

除され，継続審議となって議会は第1会期末を迎えた。

4-2 SFAS第19号の公表以降

Haskell修正案の否決をうけて, FASBの公開草案は若干の修正が加えられた

後, 1977年12月5日に財務会計基準書(Statement of Financial Accounting

Standards: SFAS)第19-号として公表され, 1978年12月15日に発効することと

41 FASB [1978], pp.73-76.ちなみに, 1977年8月31日と10月26日にそれぞれ発行さ
れた証券法通牒第586 1号および第5877号では, ｢FASBの公開草案と実質的に同じ」
(SEC[1977], p.114)内容のSEC草案が公表されている。

42 FASB [1978], pp.70-72.

43 FASB [1978], pp.65-67.

44 FASB [1978], pp.1349-1375.またKelly-Newton [1980] ,p.66 (邦訳85-86頁）も参
H召
fD，bO

45 Co"gressio"qI Q"rterly AI'"q"Qc 1 978, p.640; FASB [1978] , p.80 ;小森[1980b] ,
140頁；早川[1982] , 305-306頁。なお，翌年の第2会期で協議案は可決きれた。
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なった。しかし，このSFAS第19号は広汎な論争を巻き起こした。この基準に

対して，特に小規模独立系の石油・ガス会社は猛烈に反対した。反対の理由は

おおむね次のようなものであった。SE法を採用することによって，報告利益

と自己資本の数値が低下し，資本調達能力が損なわれるため，独立系小企業は

新しい探索・採掘活動に消極的になり，その結果，石油・ガス産業における競
46

争が阻害され，独占が進む。

このような反対派の主張はかなりの支持を得た。1978年2月にエネルギー省

(Department of Energy: DOE)が開催した公聴会と，同年3月から4月にかけ

てSECが開催した公聴会において表明された行政・規制機関の見解は, SFAS

第19号への反対意見が大勢を占めていた。DOJは依然としてSE法の統一適用に

反対しており4i連邦取引委員会(Federal Trade Commission: FTC)も競争の
48

阻害に関して懸念を表明している。またDOE自身も，中小の石油・ガス会社の

探査・採掘活動を消極的にし，国家のエネルギー政策に重大な支障をきたすお
49

それがあるという理由で, SFAS第19号を拒否するようSECに勧めた。同様に，

パイプラインを持つガス会社を管轄下に置くFPCからも, SFAS第19号に対す

る反対意見が出されている。しかし, FPCはガス生産の増進という目的から，

1971年以来ずっとFC法への統一化を支持しており，この観点からSE法の統一
50

適用に反対したという点は興味深い。他方, GAOはSFAS第19号を支持する立
51

場を堅持していた。

46 SFAS第19号の経済的帰結に関する実証研究としては, Dyckman & Smith [1979] ,
Collins & Dent [1979], Deakin [1979], Lev [1979], Foster [1980], Kross [1982] ,
Jain [1983] ,およびLys [1984]などがある。これらの実証研究は，おおむね中小会
社に不利な影響が生じるという結果を報告しているが, Dycman & Smith [1979]と
Kross [1982]では株価に有意な反応は見られていない。

47 ''Comments on Accounting Practices-Oil and Gas Producers-Financial Accounting

Standards," Before the SEC(February 27, 1978), quoted in Lev [1979] ,p.487; Deakin
[1979] , p.723.

48 Lev [1979], p.48a

49 FASB [1978], pp.1613-1616;ﾉb測加αﾉQ/ A""""fCy, May l978, p.3.
50 小森[1980a], 138-140頁。

51 "Comment3' Before the SEC (March l978), quoted in Deakin [1979], pp､722 -723.
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当初はFASBを支持していたSECも, SFAS第19号発効日前の1978年8月31日

に会計連続通牒(Accounting Series Release: ASR)第253号を公表し,SE法の

強制的な適用に反対する旨を明らかにした。このASR第253号は，まったく新

しい方法である埋蔵量認識会計(reserve recognition accounting: RRA)を提案

するものであったが，暫定的にSE法かFC法のどちらかを使用することをSEC
52

は認めた。このように, EPCAでDOE, GAO,およびFPCと協議のうえで会計

基準を制定することとされていたSECにとって, DOEとFPCの反対を無視する

ことはできなかったのである。

5 議員の投票行動一利益および／またはイデオロギー一

前節で見たように，最終的には立法化されなかったとはいえ, Haskell修正

案は会計政策決定に重大な影響を及ぼした。このような石油政策に関する議員

の立法行動は，いかなる動機に基づいているのだろうか。

一般に，立法行動に関する実証研究は，再選を議員の主要な目標と仮定した

うえで，選挙区の利益と議員自身のイデオロギーのいずれか，あるいはその両

方が，どの程度投票行動に影響を与えているのかを，点呼投票記録をもとに検

証しようとするものが多い。その際，議員のイデオロギーをはかる指標（イデ

オロギー変数）として，公益団体なと・が公表する各議員のスコアを用いて実証
53

を行うケースがほとんどであり, Americans for Democratic Action (ADA)の

「リベラル」度, American Conservative Union (ACU)の「保守」度，

League of Conservation Voters (LCV)の「環境保護」度，などのスコアがそ

52 これに対してFASBは, 1978年12月にSFAS第25号を公表して, SFAS第19号の発
効を無期延期にすることを決定した。しかしその後, ASR第253号が企業からの反

対にあったSECは, RRA情報を基本財務諸表で開示するという規定を放棄し, 1981
年2月26日にはASR第289号でFASBに石油・ガス会計基準の検討を委任した。これ
をうけてFASBは, RRA情報を含む補足的時価情報の開示を条件としてSE法とFC
法の選択適用を認めるSFAS第69号を1 982年11月に公表し, SECもこれを支持した。
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の代表的な例である。これらのスコアは，各団体が指定した重要法案に対する

各議員の"pro''投票率にウェイトづけして計算される。

石油政策に関するものとしては, Kau & Rubin [1979]およびBernstein &

Horn [1981]が下院のADAスコアをそのまま用いて，またKalt [1981]が石

油関連法案以外のADA指定法案を選び出して独自に算定した上院のスコアを

用いて，実証分析を行っている。これらの研究ではいずれも，選挙区の石油生

産量が多く，議員の「保守」度が高いほど，石油会社に有利な投票をするとい

う結果が得られている。特に，より多くの法案を扱った研究ほど，また下院よ

りも上院の方が，経済的変数に比べてイデオロギー変数の説明力が高くなる傾
54

向にある。

しかし，多くの論者が認識しているように, ADAスコアなどは議員自身の

イデオロギーの純粋な代理変数ではなく，むしろ選挙区内の多数の有権者が望
55

むイデオロギーに近いと言える。さらに，有権者が議員に望むイデオロギーも

また，純粋なものではないかもしれない。なぜならば，上院の場合に選挙は6

年に1度しか行われず，しかも基本的には2人の候補者の中から1人に投票す

るしかないからである。したがって，議員に対して有権者の多数が望んでいる

ように見えるイデオロギーも，実は彼／彼女らの経済的利益を部分的に反映し

ている可能性があるのである。このように，議員自身の純粋なイデオロギーを

53 選挙区の経済的利益とイデオロギーの説明力を比較するために，イデオロギー

変数を用いて議会での投票行動を実証的に研究したものとしては, Kau & Rubin

[1979], Bernstein & Horn [1981], Kau et al. [1982], Kalt [1981], Kalt & Zupan
[1984; 1990], Peltzman [1984; l985; 1987; 1990; 1992], Jacobson [1993] ,待鳥
[1998], Rothenberg & Sanders [2000]などがある。また実証結果は, Peltzmanの一
連の研究を除けば，概してイデオロギー変数の説明力が高い。

54 Kau & Rubin [1979]は1つの法案のみ, Bernstein & Horn [1981]は5つの法案，

Kalt [1981]は36の法案を対象としている。

55 つまり，有権者の過半数はそのようなイデオロギーを持つとされる代表者を連
邦議会に送り込んでいるのである。それゆえ, Jackson & King [1989]やPoole &
Rosenthal [1997]などは，議員の投票行動を分析するうえで，特定の団体が公表す
るスコアをイデオロギー変数としては用いていない。また分析手法上の問題につ

いては, Jackson & Kingdon [1992]を参照のこと。
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分離すること，およびイデオロギーと経済的利益とを区別するのはかなり困難

である。

議員の「保守」度が高いということは，もともと，原則として自由競争を支

持する立場,すなわち大企業に有利な政策を選好していることを意味している。

逆に「リベラル」度が高ければ，コントロールされた競争，すなわち中小企業

に有利な政策を支持していることになる。したがって，石油政策に関する投票

の大部分がADAスコアで説明できるのは，それが議員自身のイデオロギーを

反映していようと，あるいは選挙区からの要請を反映していようと，ある意味

では当然のことなのではないだろうか。それゆえ，ここでの問題は，議員の投

票がオリジナルの立場からどれだけ乖離しており，それがいかなる要因で説明

できるのか，ということになる。

仮に，石油政策以外のADAスコアが議員オリジナルの立場を表していると

すれば(それは議員自身，有権者，そしてもしかすると政党のイデオロギーと，

経済的利益との混合物であると考えられるのだが) , Kalt [1981]が実証に用

いた投票データは，石油政策に関して投票する際に，より「リベラル」な立場
56

に転じた議員が多かったということを示している。それは議員自身のイデオロ

ギーがより強く表れたからかもしれず，あるいは選挙区の利益をより強く反映

したからかもしれない。

そこで, Kalt [1981]のデータをもとに，石油政策に関する投票がよりリベ

ラルに転じたグループと，より保守的に転じたグループとに分け, @1977年に

おける州の総個人所得に占める石油産業の付加価値の割合(%), @1977年に

おける州の総個人所得に占めるエネルギー支出の割合（％)，および③前回選

挙における対立候補に対する勝ち越し得票率（再選余裕度：当選議員の得票率

56 ちなみに十分な数の投票データが入手できた上院議員99人の平均で，石油政策
以外の法案に関するADAリベラル投票度は51.9%であったのが，石油政策に関す

るリベラル投票度は61.6%であった(Kalt [1981], pp.262-264)。
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57

に関して平均差の検定を行ってみた。その結果マイナス落選議員の得票率)，

を第5－1表に示している。

第5－1表 平均差の検定（全議員）

グループ ｜ 平均 |SD I SElt値 |p値変 数

よりリペラル(64）

より保守的(35）

-2.82 0.007

１
３

８
４

１
０

７
６

１
７

0.852

1.902

6.819

11.252

①付加価値

よりリベラル(64）

より保守的(35）

0.4380.704

0.894

0．7814.5233

13.6210

５
０

３
９

６
２

５
５

②エネルギー支出

よりリペラル(64）

より保守的(35）

1.64 0．104

２
７

７
５

６
０

５
８

１
４

２
１

2.545

3.056

③再選余裕度

１
２

６
８

３
０

０
８

２
１

有意な結果が得られたのは，①付加価値のみである。つまり，より保守的な

投票を行った議員が選出された州は，よりリベラルな投票を行った議員の州よ

りも，石油産業が州経済に及ぼす影響が大きいと言える。②エネルギー支出，

および③再選余裕度は有意な結果とはならなかった。これらの結果は，①'1

人あたりの付加価値 および②'1人あたりのエネルギー支出，で計算しても

変わらなかった。また, Alaskaなどのように，極端に石油産業の付加価値が大

きい州があるため（個人所得で除しているのでそれほど大きな外れ値とはなっ

ていないのだが)，ノンパラメトリックな検定(Mann-WhitneyのU検定）も同

時に行った。その結果はほぼ同様であった。

しかし，この中には石油を全く生産していない州から選出された議員が含ま

れている点に注意しなければならないだろう。そこで，石油を生産している州

の議員のみを選び出し，同じ手順で平均差の検定を行った。その結果が第5－

2表に示されている。ここでもやはり，①付加価値のみが有意であり，変数を

①，および②'に変えても，またMann-WhitneyのU検定でも結果は同じであった。

57 Kalt[1981]が実証に用いたもの以外のデータは, 1 977 EcoMomic C"sMs,SwWy O/

C"汀"〃B"smess(August l978),U､S. Energy lnformation Administrationのホームペー

ジ(http://wwweia.doe.gov/),Co"grrssio"I Q"αγj2γ【y's C""2 jo US, EJ""0)11976),
およびCO11gwss jo脚αﾉQ,'"jg,,ly A J,"｡"c ( 1 977)から入手した。
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第5－2表 平均差の検定（石油生産のある州からの選出議員）

グループ ｜ 平均 | SD || SE ||t値||p値変 数

よりリベラル(33）

より保守的(23）

①付加価値
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３
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５
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６
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③再選余裕度 よりリベラル(33）

より保守的(23）

３
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０
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３

３
４

３
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２

４
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0．93 0.355

これらの結果から，さほど多くのことが分かるわけではない。しかしながら，

議員の投票が選挙区の利益を反映するような方向とは逆の方向に動いたとき

に，議員自身のイデオロギーが発現したと考えるのが自然ではないだろうか。

Levine & Forrence [1990]が言うように，有権者が裁可しないような政策を，

再選の可能性を低めるにもかかわらず追求するのが「イデオロギー的規制者」

だとすれば，石油政策に関する投票の場合，議員は自らのイデオロギーの追求
58

よりも，選挙区への利益誘導を選んだ可能性が高いと言えるのかもしれない。

6 政策管轄のオーバーラップ

前述のように，石油・ガス会計はCarter政権がとりわけ重視していたエネル

ギー政策に深く関わる問題であったため，本来ならばSECの政策管轄である財

務会計問題にDOE\FPCといった行政機関や独立規制機関が関与することにな

った。また議会レベルでも，通常ならば上院の銀行・住宅・都市問題委員会と

下院の銀行・金融・都市問題委員会の政策管轄であるはずのところが, SEC"､

の授権法自体が包括的な政策立法によって成立したEPCAであったことから，

上院では州際・国際商業委員会やエネルギー・天然資源委員会が，下院では歳

入委員会やエネルギー特別委員会が，さらには両院経済問題合同委員会がこの

58 もつとも，元来はより「保守的」であるにもかかわらず，再選目的でより「リ
ベラル」に振る舞っていた，という可能性もある。
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問題に介入してきた。

Shepsle & Weingast [1987]およびWeingaSt & Marshall [1988]によれば，

委員会は所轄の政策領域に関してかなり排他的な権限が与えられており，当該
59

領域に明確な政策選好を持つ所属議員はこれによって相当な恩恵を受けている

とされる。第1に，委員会は最初に法案を審議し，本会議に上程するかどうか

を決定する「ゲート・キーパー」としての役割を果たすことができる。第2に，

両院協議会の委員の大部分を起草委員会が占めることができるため，事実上，
60

本会議後の「拒否権」がある程度保証されている。第3に，委員会のメンバー

シップは基本的に自薦に基づき決定され，意志に反して剥奪されることはな
61

い。以上の点から，委員会は議員にとって，自らを支持する選挙区内の利益集

団に有利な法案を制定し，再選可能性を高めるために合理的に設計された政治

制度と捉えることができる。

さらに議会は，委員会制度を通じて行政機関（特に独立規制機関）をコント

ロールすることもできるとされている。例えばWeingast [1984]は, 1960年代

以降，上院の銀行・住宅・都市問題委員会（なかでも証券小委員会）は予算承

認権を通じてかなりうまくSECをコントロールしており，自らの政策選好に合

致した規制をSECに行わせていたということを実証している。このように，議

会は行政機関との間のプリンシパル・エージェント関係から生じるコストを最

小化できるように合理的に行政組織を設計している（必ずしも委員会制度を通

じてというわけではないが）という考え方は, Shepsle [1979], Weingast &

Moran [1983], Macey [1992] ,およびHorn [1995]などによっても示されて

59 各委員会の政策選好の特殊性についてはLondregan & Snyder [1994]も参照のこ
と。

60 両院協議会の重要性は，ウォーター・ゲート事件以降に議会改革が進められる
につれてますます高まったとされており，両院協議会での修正審議は''pOst-

passage politicjと呼ばれている。この点についてはGerston [1997]を参照。
61 委員会のメンバーシップと選挙区利益との関係についてはAdler [2000]も参照の
こと。
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62

いる。

そもそも，このような形の委員会制度を設計したのは議員たち自身であるが，

それは連邦制や大統領制といった他の政治制度の存在と無関係ではない。連邦

制のもとでかなりの自律性を約束された各州は，他の事情が等しいとすれば，

より多くの雇用と税収をもたらす政策を望んでおり，州選出の連邦議会議員に

はそのような政策をもたらすことが要求される。また，大統領制のもとでは議

会と行政府が分断されている。日本のような議院内閣制の国とは異なり，大統

領は議員ではなく，また解散権も持たないため，少数与党という状況の中に置
63

かれることも多々ある。これに対して議会は，行政府の権限を弱めることによ
64

って，重要な政策を自らのコントロール下に置こうとする。こうして行政府と

立法府の関係がさらに希薄になり，委員会制度を通じてより効率的に選挙区に

有利な立法を行うことが可能になる。

こういった政治制度のもとでは，各委員会がお互いの政策管轄を侵害しなけ
65

れぱ，かなり安定的な政策結果がもたらされるはずである。それにもかかわら

ず,石油・ガス会計の場合はそれが守られなかった。Macey [1992]によれば，

時々このようなことが意図的に行われることがあるという。委員会や規制機関

は政策管轄を拡大するチャンスをうかがっている。なぜならば，管轄の拡大は

自らが影響を及ぼしうる範囲の拡大を意味し，そこにうまく利益を誘導できれ
66

ば支持基盤の拡大につながるからである，とMacey [1992]は説明する。石

62 これらの研究については増山[1995]および北村[1998]も参照。これに対して，

合理的選択制度論は官僚制内部のダイナミズムの検討が不十分だとするMoe [1990;
1 997]の批判もある。

63 これは「分割政府」と呼ばれる。
64 ニューデイール期に独立行政機関が好んで設立されたのもそのためだと言われ

ている。例えば東大社研[1951]やSchwartz & Wade [1972]なと・を参照。

65 もともと，合理的選択制度論の議会研究において委員会が注目されたのは，多
数決制のもとで生じるはずの循環を回避し，安定的な政策結果を得るための「制

度」として再認識されたことがきっかけであった。この点についてWeingast &
Marshall [1988]は，委員会制度は低コストでのログ・ローリングを可能にしている，
と指摘する。
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油・ガス会計の場合，複数の州にまたがるパイプラインをもつガス会社を管轄

する州際・国際商業委員会，エネルギー確保を政策領域として石油・ガス生産

会社を監督するエネルギー・天然資源委員会，ガス・電力などの供給を行う公

益事業会社に対する料金規制を担当する歳入委員会などが，それらが管轄する

企業すべてに適用される会計基準に関心を抱いたのである。

これは, EPCAが包括的な法律だったがために起こったことであるが，同様

の問題がSECの根拠法である証券取引所法に関しても起こっている。立法的権

限を行使する規制・行政機関は，授権法でその任務と範囲が明確化されている
67

が, 1975年の証券取引所法改正で, SECは競争に及ぼす影響を考慮しなければ

ならなくなり,DOJが言うように, SECは「委譲できない義務(non-delegable
68

duty)」を議会から負わされた。SECはエネルギー政策目的とデイスクロージ

ヤー目的の両方に適う会計基準を設定するのみならず，反トラスト目的にも適

う会計基準を設定しなければならないのである。その結果，独占禁止政策を管

轄するFTCの見解も無視することはできなくなってしまった。

このように,1つの授権法の中で複数の政策目的が示されたとき，実施機関

がそのすべてを十分には満たすことができないならば，いずれを優先させるべ
69

きかの判断（すなわち「公益」性の判断）が必要になる。SE法の統一適用を

SECが支持したとき,DOJは次のように指摘した：「その決定の結果が反競争

的であるかもしれない場合, 1975年改正の目的に照らしても，エネルギー目的

66 さらにMacey [1992]は，たとえ政策管轄の拡大が失敗に終わったとしても，規
制機関同士が所轄争いをすれば，自らの所轄の被規制産業を守ろうとするため，
結局はそれを監督する委員会および議会にとってメリットがある，と指摘してい
る。

67 選挙制度を通じて民主的にコントロールされている議員とは違い，民意に反す

る決定を行った行政官を市民は交代させることはできないので，行政機関への無
制限な立法権委任（白紙委任）は違憲とされている。そのため，立法府は法律に
よって行政機関の規則制定権限の範囲を明確化しなければならない。これは「基

準性の要件」と呼ばれている。これについては，大石[2001 ]を参照。

68 FASBI19781, p1363.

69 この点については，大石[2000a]を参照。
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とデイスクロージャー目的の両方に適う規則を採用することがなぜ必要である
70

のかということを説明する責任はSECにあるだろう」。この時点で, SECは決

定不能に陥ってしまったのである。

7 おわりに

本章では，米国の石油・ガス会計基準の形成過程を，規制理論および実証的

政治学の立場から見てきた。米国の連邦議会では，かなり厳格な政策管轄を伴

う委員会制度を通じて選挙区への政策の｢分配」を行うことが一般化しており，

それが議員の再選可能性を高めている。このような委員会制度はまた，大統領

制，連邦制，大統領から「独立」した規制機関，議事運営規則，などといった

他の制度と一体となり，政策を方向付けている。

しかし石油・ガス会計の場合は,様々な委員会が入り乱れて,政策管轄のオー

バーラップが起こった。このように通常とは異なる事態が生じたとき，制度は

予定した通りには機能せず，政策結果が不安定になる。これをShepsle &

Weingast [1987]は「ドリフト」と呼んだ。FASBとSECにとって誤算だった

のは，それらの機関にとっては日常的な政策目的を追求してもドリフトが生じ

たときには議会から承認されない可能性がある，ということである。

証券（ディスクロージャー）政策，エネルギー政策，および独占禁止政策と

いった複数の政策の目的を同時に満たすことが要求されたSECは決定不能に陥

ったが，これに対して当初のFASBの態度は明確であった。すなわち，国民経

済的目標などといったもののために会計基準を設定することは不可能であり，

仮にそうするとすれば財務諸表の有用性を損なうことになり，結局は公益のた
71

めにならない，と主張したのである。これは，投資意思決定に有用な情報を提

70 FASB119781, p.1368

71 FASBI19781, pl364
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供することがFASBの政策目的であり，そうすることによってこそ公益が達成

できるのだというFASBの信念を表明したのだと考えてよいだろう。

このようなFASBの態度をうけてDOJは, r1975年改正［証券取引所法］の要

件と, FASBに頼るかどうかSEC自ら判断すべしというEPCAにおける明確な指

示に鑑みれば，証券取引所法およびEPCAの求めに従って, FASBのような民

間機関ではなくSEC自身が，公益に適った決定を法律の上だけでなく実際に行

うのだということを保証するのに必要なのであれば，いかなる行動をとること
72

もためらってはならないと我々は考える」と述べた。つまりDOJは，公益性を

判断する任務はあくまでもSECに与えられているのであり，公益を損なうおそ

れのあるFASB案を事実上拒否するようにSECに勧めたのである。その結果，

SECはFASBの決定を無効とし, FASBの当初の意志（もしかすると，それは

SECの意志と同じだったかもしれない）は貫徹されなかった。

翻って，議院内閣制をとる日本では，米国よりも議会（与党）と行政府（内

閣）との一体性はかなり高い。とすれば，政策管轄のオーバーラップは，委員

会レベルではなく省庁レベルで起こることになるだろう。日本版FASBとも言

える企業会計基準委員会を監督し，その基準をオーソライズするのは金融庁で

ある。その仕組みの詳細について現段階では不明であるが，他の省庁の政策目

的と齪鶴を来す可能性のある会計基準が制定されたとき，果たして金融庁はとﾞ

のような判断を下すのであろうか。

米国の会計規制史を振り返ってみれば，程度の差こそあれ，石油・ガス会計

と本質的に同じような事態が少なからず起こっている。今後おそらく，日本で

も同様の問題が生じるであろう。日本的な政治・行政環境の中で，米国型の会

計基準設定機構が十分に機能するかどうか，これからの展開を見守る必要があ

る。

72 FASBI19781, p1374
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第6章 企業内のエイジェンシー
関係と会計情報

一実験的方法からのアプローチー

1 はじめに

バーリ，ミーンズがアメリカの企業社会を実証的に検討した1920年代から，

企業組織をコントロールする場合に，専門経営者に任せればいいのか，大株主

が経営に直接携わったほうがよいのかという，いわゆる「所有と経営の分離」

に関する議論があることはすでに周知の事実であろう。その後この議論は，経

済学の多様な領域を巻き込んで一大研究領域となっている。無論，今日主流と

なっている考え方は，企業組織維持に関するあるいは生産に関する専門知識を

もった専門経営者に企業経営は任せたほうがよいという考え方である。さらに

この考え方に基づいて，任せた専門経営者の行動を監視する（モーターする）

目的から，会社所有者たる株主は経営者に会計情報を公開させる，逆に経営者

は株主に自らの経営成果を報告すべきであるという，現代会計情報公開制度の

意義付けがなされる。

しかし今日の日本やアメリカの例を待つまでもなく，専門経営者が管理して，

高い業績を出すべきはずの企業が，あまりにも目に余る反社会的行為を採った

り，反社会的とも思われる悪業績を出している。また会社業績と連動している

とは思われないような高報酬を稼得したりしている。バーリ，ミーンズの主張

1 Berle, A､A､, Jr. and Means, G､C､, T"2Mりd27'w Co"0γα"0"s“1． Pγj"“gP1り"'ty, New

York: Macmillan, 1St ed., 1932, rev. ed., New York: Harcourt, Brace and World,

1 965 北島忠男訳，『近代株式会社と所有財産』（原書初版訳）文雅堂書店, 1958
年。
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したような，専門経営者が経営するような企業が主流の企業社会というのは，

本当に社会的に望ましいのであろうか。専門経営者を監視・規制するシステ

ム・機構が必要あるいは少なくとも改善されるべきではないだろうか。最近，

コーポレートガバナンス問題を議論する際に，以上のような素朴な疑問が提起

されている。

そこで現実を単純化したコンピュータ・ビジネス・ゲーム的コンテキスト下

の実験ではあるが，特殊実験環境下で，コーポレートガバナンス問題の一つで

ある企業組織内のエイジェンシー環境をコントロールして，企業のガバナンス

構造が，株価・経営者報酬あるいは社会的厚生へどのように影響しているかを

調べることは改めて重要な問題となってくる。特に会計情報はこうしたガバナ

ンスのコンテキスト下で機能していると思われるので，会計情報を含めた実験

環境下でのコーポレートガバナンス問題への接近は今日的有用性を有している

と思われる。

2 過去の研究の概観

所有と経営の分離現象を最初に指摘したのは言うまでもなくバーリ，ミーン

ズの二人である。かつては，だから経営者革命が起こって社会はテクノクラー

トの支配する新たな社会へと変革するのだといった積極的議論や，たとえ専門

経営者が経営しても少数の大株主で巨大企業が（あるいは大量の小資本家の資

本が）支配できるようになり，却って所有主支配が進むのだという消極的議論

が入り乱れた会社資本主義論争が展開された。しかしそれ以後，こうした所有

と経営の分離問題は他方で，抜きがたく組織的・社会的コストを伴うエイジェ

ンシー問題を引き起こす可能性があることが指摘・注目されるようになってき

た。所有権を持たない経営者は，株主の仕事を委託されて経営に携わっている

2 上掲訳書を参照。



第6章 企業内のエイジエンシー関係と会計情報 157

のではあるが,経営業務を遂行する際に,業務を委託した株主の利益ではなく，

株主の監視が100パーセント完全ではない以上，自分自身の利益を追及・極大

化する，というのである。したがって，こうしたモラル・ハザードを最小限に

抑えて，経営者に本来の業務委託者たる株主の利益に基づいて会社経営を行わ

しめようとするならば，経営者に対して支払う報酬のスキームが重要になって

くることを，多くのケーム理論家や制度派経済学者が指摘するようになった。

インセンテイブ・スキームの問題である。経営に携わる者に，モラル・ハザー

ドを起こさしめないようにするために，多くの研究者あるいは実際の企業は，

経営者に対して最適な報酬体系を付与することを検討してきたのである。特に

誰が報酬を決めるのか，あるいは業績に連動する部分をどのような変数に合わ

せて測定すべきか，固定給の部分をどのような割合にすればいいのかといった

問題は，よく問われる問題であろう。

翻って，経営者の報酬確定問題や経営方針決定問題に関連して, 1990年頃ま

でのコーポレートガバナンスの形態には，アメリカ型，ドイツ型，日本型の3

つの形態があったように思われる。1990年代の初め頃までの通説では，日本に

おいては金融機関や保険会社が株式の相互持合によって大株主となり株主利益

を代表する存在である以上，株主総会の力は相対的に弱く，監査役も実質閑職

となり，取締役会が会社経営の最高権力を保持し，したがてその中の代表取締

役社長が経営の実権を掌握するとされていた。ドイツでは，ユニバーサル・バ

ンク・システムを採用する金融機関が受託株式について代理権を有するがゆえ

3 MC･Jensen and W.H. Mechling, '' Theory of Firm: Manegerial Behavior, Agency

Costs and Ownership Structure,''ノ皿加aIq/Fmα"cmI Eco110"cs, Vol.3, No. 4,

(OCtOber, 1976).

4 この間の議論の整理には以下の文献が参考になる。Kenji Kojima, Co加加/"z2"/s

(z" Co""sIs: A Ga那郎ﾉz“γ"jc P2γsp“"wo〃ノα"wsfJし'2γ""IR〃α"07zshils, RIEB

Kobe University, 2000. Kenji Kojima,ノ(J"ws2 Co"0γαﾉ2 Cowl'""".･ A "ハ雌、α"0卯qJ

PfyrsP""", RIEB Kobe University, 1997.
5 吉川 満，「米国のコーポレート・ガバナンス」（上)，『商事法務』No.1299,
1992年9月25日,23頁。
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に，株主総会で圧倒的に権力を保有していたこと，さらに取締役の任免権を持

つ監査役会にも金融機関が権力を保持していたことからか考えると，金融機関

の力が会社経営に圧倒的影響力を有していたといえよう。また日本とドイツで

は上述のように，株主総会の力が相対的に弱いために，取締役・金融機関の，

相対的に長く強い影響力の下に，企業は長期的利益を追求していたとされてい

る。1990年代の初めまでは日本的経営方式と相俟って，そうしたガバナンス構

造が企業の技術開発力を高めるのだと主張された。

それに対してアメリカでは株主総会の力が相対的に強く，取締役や経営陣は

株主総会での批判を恐れて，短期的経営志向となり長期的戦略を欠くと酷評さ

れてきた。1990年頃までのいわゆる日本的経営が全盛の頃，アメリカでは経営

の方式を転換する必要に迫られ，例えばトヨタ式生産方式を採用するといった

傾向が見られた。しかし注目すべきは，アメリカでは1990年代を通してそれま

での経験を生かして,上述したような生産方式の改革は遂行したのではあるが，

2000年までのアメリカのコーポレートガバナンス改革は，だからといって日本

やドイツ型の株主総会形骸化とそれに基づく経営者中心のガバナンス構造を採

ろうとはしてこなかった。というよりも，ガバナンスの改革方向は，株主の利
6

益を会社経営により一層明確に反映させるという方向性であった。例えば社外

取締役の強化や委任状規則の改正を通して，機関投資家に企業監視を行わしめ

ようとする動向が1 990年代に見られた。株主権限の新たな強化政策である。そ

のためさらに，いかに経営者に株主の利益を反映させるような行動を採らしめ

る報酬スキームを形成すべきかという思考や研究方向につながっていく。

我々が本稿で参照するサンダー論文も基本的にはこうしたコーポレートガバ

ナンスの株主志向を踏まえたアメリカ的改善政策の検証として意義付けるべき

であろう。理論的に先行する論文としては，サンダー論文でも触れられている

6 上掲論文，22-23頁。

7 Anish Shah and Shyam Sunder, ''DirectorS Incentives and Corporate
Performance,'' Wbγ片加g PqP" (Carnegie.Mellon University), March l 999.



第6章 企業内のエイジエンシー関係と会計情報 159

ように，サイアート・クマール論文でのゲーム論的帰結に対する検証というこ

とになる。すなわち，経営者が経営成果を生み出した後，経営者が任免権を有

するが他方経営者報酬を決められるという立場のアメリカ的取締役と当該経営

者との間で，経営者報酬について交渉するというモデルであり，取締役の当該

会社に対する株式所有比率の程度が高まるほど，経営者報酬が株主利害への配

慮をより反映したスキームになるという仮説である。こうした仮説を実験的に

検証しようとしたのがサンダー論文に他ならない。

以上のような経緯を踏まえて，以下の節では，サンダー論文を基に彼らの実

験命題を日本において追実験し，さらに彼らの主張に対する疑問点を指摘し，

拡張実験を行うこととする。経済がいささか衰退した今日の日本では，アメリ

カ的コーポレートガバナンスの導入が叫ばれている以上，こうした方向での研

究はこれまで以上に有意義であると考えられる。

3 リサーチ・デザイン

3-1 背後にある具体的な思考過程

本実験（サンダー実験）で最も基本的な点は，前節までの研究史的サーベイ

でも触れたように，株主的視角からのコーポレートガバナンス改善策として，

経営者の報酬を決定する際に株主の影響力が及ぶか否か，そして株主の影響に

よって経営者の報酬を抑えこむことができるか否か，それにもかかわらず一定

の富を企業組織的にも社会的にも保障できるか否か，という点にある。そこで

まず行われた実験は，一方では，経営者が選任できる取締役（会）によって経

営者報酬が決定されるというガバナンス構造で，経営者の報酬水準や株価水準

がどの程度かを検討し，他方では，経営者が取締役を決定できず，大株主が自

8 Cyert, Richard and Praveen Kumar, ''On the Determination of Top Management

Compensation: Complete and lncomplete Contracting Perspectives," Wひγhmg P""
1996．
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動的に取締役となり経営者報酬を決定できるというガバナンス構造で，経営者

の報酬水準や株価水準がどの程度かを検討し，さらに二つのガバナンス構造下

で経営者の報酬水準や株価水準を相互比較するという実験研究である。前者の

場合，経営者によって選択された取締役も株主である以上，株主としての利害

が経営者報酬決定に作用しないというものではない。しかし後者の場合に比べ

て，その利害の程度が低いということは，想像されよう。この課題は，より現

実的にはアメリカの取締役会における大株主の存在が，経営者の報酬に影響を

与えて，企業の過度な資源浪費にチェック機能が働くか否かという課題の検討

であり，理論的・実際的課題となっている。理論的関心事としては前節で見た

サイアート論文の主張が注目されるが，今一つは，アメリカの企業社会で，余

りにも過度な経営者報酬がニユースとなっているように，経営者がコントロー

ルする取締役では会社の資源を過度に経営者報酬に手渡す結果になるという危

機感がある。

3-2 具体的実験・検証手続き

上記のような具体的思考課題を遂行すべく,10人の株主・投資家と5つの会

社それにそれら5つの会社を経営する5人の最高経営責任者(CEO)からなる企

業社会で，株主・投資家と経営者が株式市場での株取引を通して，各々自らの

利益を極大化するビジネス・ゲームを作成し，当該ケーム環境に，上で見たガ

バナンス環境を挿入して，株主・投資家と経営者のガバナンスに関する行動を

実験的に観察するという技法を導入した。実験は，まず学部学生，続いて経営

学研究科院生，さらには社会人院生，の3つのグループに対して15人ずつ総計

45人に対して行われた。学部学生15人を対象とした実験はトライアル的な意味

を込めており，当該実験の後，いくつかの細部を調整して研究科院生及び社会

人院生を被験者に実験を行った。

検討すべき仮説はとしては，まず以下の仮説が考えられる。
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仮説1 経営者報酬は，経営者優先ガバナンス時よりも，株主優先ガバナンス

時に，より業績連動型となる。

この点を確認するために, CEOが受け取る経営者報酬を，当該経営者自身が選

任できる取締役-10人の株主・投資家からCEOが任意に選任する－が，決定す

る経営者優先ガバナンス環境下でのビジネス・ゲームと，最大株主が自動的に

取締役となりCEO報酬も決められる株主優先ガバナンス環境下でのビジネス・
10

ケームを行い，すなわち第1セットの2ラウンド実験を行い，両環境下で取締

役が決めるCEO報酬の構造を観察した。

さらに問われるべきは，株主優先型ガバナンス環境下では，経営者優先ガバ

ナンス環境下よりも, CEO報酬が低く押さえられる可能性が高いという点であ

る。

仮説2 上の仮説で，業績連動型となると同時に，経営者報酬がより低く抑え

られ，株主の富がより大きくなる。

また，

仮説3 取締役の当該企業の株式持分比率が高まるにつれて，経営者の報酬は

低く決定され，しかも業績連動型が強くなる

という連続型の仮説も追加的に確認される。

最後に，株主優先ガバナンス環境下では，経営者優先ガバナンス環境下より

も，企業社会の生産する価値を，生産に振り向かわしめ, CEOや取締役報酬と

して費消させない力がより作用することによって，社会的厚生がより高まるこ

とが立証される。このことは会社組織のガバナンス構造が，単に一企業の問題

にとどまらず，社会的問題であることの証となる。

9 具体的なケームの詳細は槁末に添付した『実験用インストラクション』を参照
されたい。

10 各ラウンド内には5-11期間のビジネス期が設定され,1期間完結のゲームを行
う構造になっている。各ラウンドが何期のゲームになっているかは，あらかじめ
被験者には知らされていない。
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仮説4 最大株主が取締役となり経営者の報酬を決定する時，社会的厚生は最

大となる。

このような検証の背後には,他の条件が等しければ,組織内のエイジェンシー

関係を一つ少なくできる，最大株主が取締役となり経営者の報酬を決定できる

構造にすれば，社会的厚生がより高まるというアメリカ的ガバナンス思考があ

る。これがサイアート論文とアメリカの現状に鑑みたサンダー論文の概要であ

るとともに，我々が追実験した点でもある。以下では，サンダー論文を二つの

点で拡張する我々の実験の意義を披瀝したい。

拡張点（1）

サンダー教授の問題意識の延長線上に我々の実験研究は位置する。しかしサ

ンダー教授の提示するコーポレートガバナンスヘの提言に対して，我々は，経

営者報酬と経営上の自由という二つの要因を使ったモチベーションにはトレー

ドオフ関係があり，それは解決しがたい問題を依然として内包している点を指

摘したい。我々の実験的研究の課題の一つであると考えている。すなわち，サ

ンダー論文の場合には，経営者はどのような報酬体系でも，ある所定の経営管

理業務を遂行しつづける存在として描かれている。したがって,エイジェンシー

関係を一つ削除できることになる，最大株主が経営者の報酬を決定できるス

キームが良しとされる結果になっている。しかし，経営者は，自らが選んだ取

締役によって相対的・時間的に多くの報酬をもらって自由な経営ができる時

と，大株主に監視されて経営上の自由と報酬が相対的に低い時で，同じ経営効

率を発揮すると考えるには無理があると我々は考えた。前者のほうが，創意工

夫が発揮され，経営効率が高まり社会的厚生も高まる可能性が高いのではない

か，そこにこそ所有と経営が分離する20世紀的根拠があったのではないかとい

う点を実験的に確認したい。

しかし創意工夫を単純な実験的ビジネスゲームに組み込むことは容易ではな
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い。そこで我々は，そうした意図を単純化してゲーム環境に実現するために，

第2セットのケームとして，第1セットの2ラウンド・ビジネスケームを修正

して，第2セット第1ラウンドのゲームは，経営者優先ガバナンス環境下で，

経営者は自らの個人的経営者報酬を生産に再投資できるゲームとし，第2セッ

ト第2ラウンドのケームは，株主優先環境下で同じく経営者は自らの個人的経

営者報酬を生産に再投資できるケームとして，実験した。

拡張仮説1 経営者は自らの報酬が大きくなるほどに，自らの創意工夫(報酬）

を経営過程により多く投入する。

拡張点（2）

続いて，サンダー論文では，明示的に情報の歪みが取り込まれていない点を

我々の実験では検討に入れた。すなわち，経営者は自らの経営成果を株主や取

締役に報告する際に，常に正確な会計情報を提供するとは限らない。自らが従

う報酬スキーム等に反応して会計情報を歪めて報告する可能性がある。そうし

た歪みが何と連動する可能性が強いのか，そうしたコンテキストで，会計情報

に基づいて株式投資をする投資家はどのような反応を示すのであろうか。こう

した問題は，コーポレートガバナンスを考える上で，重要な点であろう。そこ

で，実験環境としては第3セット第1ラウンドでは，経営者優先ガバナンス環

境下で，経営者が株主・投資家に公表する会計利益数値をプラス・マイナス20

パーセント過大・過小に歪めて公表することができるようにし，第2ラウンド

では，株主優先ガバナンス環境下で同様のことができることにして，ゲーム実

験を行った。

拡張仮説2 経営者は自らの報酬が少なくなるほど，誤導的会計情報を公表し

やすい。

本研究では，以上で見てきたようなビジネス・ケーム型の実験を行った。次

節では，こうした実験の結果を実証的に検討しておこう。
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4 実験結果

以下本節では，前節で列挙した仮説についての実験結果を提示しておくこと

とする。以下1－4の仮説については社会人院生の実験結果を，拡張型仮説に

ついては，研究科院生の実験結果を利用する。

仮説1 経営者報酬は，経営者優先ガバナンス時よりも，株主優先ガバナンス

時に，より業績連動型となる。

経営者報酬が連動型か否かは，経営者報酬に占める現金報酬と株式報酬の比

較を行うことによってなされる。固定報酬となる現金報酬については僅かでは

あるが，経営者優先ガバナンス時に，株主優先ガバナンス時よりも大きくなる

という結果が出ている。また連動型変数となる株数については，逆に株主優先

ガバナンス時に大きくなっている。1期間の実験が終わった結果としての株式

価値額に換算した報酬には，必ずしもこの傾向は読み取れない(第6－1表参

照)。

第6－1表 経営者の報酬の比較

PaneI A:現金報酬

企業名

A B C D E 合計 平均

回
１
２
３
４
５

０
０
０
０
０

０
０
０
５
５

３
１
１

０
０
０
０
０

８
０
０
５
０

１
１

４

０
０
０
０
０

０
２
５
６
５

１
１
１
１

０
０
０
０
０

０
０
５
５
５

１
１
２
１
２

０
０
０
０
０

３
２
０
２
０

８
７
９
５
８

０
０
０
０
０

５
０
０
１
５

２
３
３
１

経営者優先G

754

０
０
０

０
０
０

５
５
５
０
５
５

３
３
３

３
２
２

０
０
０
０
０
０

８
４
２
９
４
３

７
７
７
７
６
７

０
０
０
０
０
０

３
０
０
０
５
５

１
１
１
１
１
１

０
０
０
０
０
０

５
９
９
６
５
７

１
１
１
１

０
０
０
０
０
０

０
０
５
２
２
２

１
１

０
０
０
０
０
０

５
０
３
１
７
４

１
１
２

１

株主優先G

１
２
３
４
５
６

733
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PaneI B:株数報酬

企業名

A B C D E 合計 平均

旦
１
２
３
４
５

０
０
０
０
０

３
５
０
５
０

１
１

０
５
７
２
９

６
７
６
５
６

経営者優先G

０
０
０
５
０

５
０
０
２
０

１
１

１

０
０
０
０
０

０
０
５
０
５

１
１

１

０
５
０
０

０

２
９
５
５
５

０
０
５
５
５

０
３
３
３
４

１

65

５
０
０
０
０
０

３
２
３
３
３

３

０
０
５
０
０
０

４
４
７
０
０
０

１
１

１

０
４
９
８
７
６

６
６
５
６
７
７

株主優先G

５
５
０
０
５

０

７
７
３
７
０
０

１
１

０
０
０
０
０
０

５
０
０
５
５
５

１
１

０
５
０
０
０
０

０
８
６
９
０
０

１
１

１

１
２
３

４
５
６

67

Panel C:期末株価＊株数報酬

企業名

A B C D E 合計 平均

回
１
２
３
４
５

０
５
５
０
０

０
７
９
０
０

１
３
２
９
９

７
２
０
７
０

１
１

１

経営者優先G

０
０
０
０
０

０
０
５
０
０

１
５
８
６
５

２
３
１
３
１

０
５
０
０
０

０
６
５
５
５

６
４
３
２
６

４
２

１
１

０
０
５
０
０

０
１
９
５
５

０
５
５
０
３

２
１
１

０
０
０
０
０

０
０
０
５
０

６
０
６
２
９

１
２
１
２

０
０
０
０
０

０
０
０
５
０

８
９
９

７
５

１
２
２

３

9714

０
０
０
０
０

０

０
５
１
１
６
０

４
２
８
６
３
２

２
２

１
３
３

０
０
０
０
０
０

５
０
０
５
５
５

２
５
７
１
５

２

１
２
２

１
１
１

０
０
０
０
０

０

８
０
０
０
０

０

６
０
１
０
０
５

１
２
３
３

２

５
５
０
０
０

０

０
３

０
１
３
７

２
４
１
２
２

８

７
８
８
９
２
０

１
１

株主優先G

５
０
０
０
０

０

７
６
７
３
２

２

８
５
８
９

０
０

１
１

０
５
０
０
０
０

０
２
２
２
０
０

０
１
６
５
３
９

２
２

１
２
３
２

１
２
３
４
５
６

9342

株式売却額/現金

企業名

A B C D E 合計 平均

旦
１
２
３
４
５

経営者優先G

０
０
０
０
０

０
０
５

０
０

７
５
８
２
０

３
１
７
３

０
５
０
０
３

５
６
５
０

１

７
４
３
５
４

４
２
２

０
７
７
２
０

２
６
６
８
０

７
９
９
６
０７

０
５
７
６
０

０
２
９
５
０

０
４
３
６
７

２
２

０
０
０
３
０

０
０
４
３
６

６
０
０
８
１

１
１

１

４
１
１
４
５

５
７
２
７
５

９
０
３
３

８

２
１
２
２

19

株主優先G

３
０
０
０
０

０

７
６
７
３
８
８

６
５
８
９
６
６

７
４
１
３
０
０

５
１
７
８
２
０

３
７
７
３
６

５

３
１
０

５
０
６

３
６
０

７
０
０

３
３
８
５

２
７

１
２

１
１
２
１

９
７
３

１
０

４

６
７
５
３

６
３

５
３
６

７
６
５

１
１
１
３

４
３

０
０
３
７
０
６

０
５
２
６
０
８

８
２
６
７
８
２

４
２

４
２

０
０
０
０
０
０

８
０
０
０
０
０

６
０
２
０
０

５

１
４
５
５
２

１
１

１

１
２
３
４
５
６

28

仮説2 経営者報酬は，経営者優先ガバナンス時よりも，株主優先ガバナンス
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時に，業績連動型となると同時に，経営者報酬がより低く抑えられ，株主の富

がより大きくなる。

この点を確認するために各期末段階で経営者が保有するそれまでの報酬の蓄

積分にあたる現金有高を比較すると，経営者優先ガバナンス時の方が，株主優

先ガバナンス時よりも現金有高が大きいことがわかる。また株主．投資家の富

が株主優先ガバナンス時により大きくなる点については,実験の各期末株価と，

各期末の（投資家株式時価十現金）及び（株主期末資産合計／期首資本）を参

照した。期末資産総額そのものは経営者優先ガバナンス時に大きくなっている

ように見えるが，株価のオーバープライシングの可能性もあるので，期首資本

でデフレートした数値で比較すると，株主優先ガバナンス時の方が大きくなっ

ている(第6－2表参照)。

第6－2表 経営者の富と株主の富の比較

経営者現金

企業名

回
１
２
３
４
５

A B C D E 合計

7930

21183

32799

41873

54408

経営者優先G

０
１

６
７

９
５

９
９

２
６

０
２

５
６

３

２
５

８
９

３

０
８

８
０

８

０
４

１
３

１

４
０

１
９

７
２

６
８

１
３

１
１

０
８

３
９

４

８
５

１
６

０

６
２

８
２

５
５

７
９

１

０
２

２
３

０
０

７
７

５
５

１
７

５
８

３

２
２

３
４

６

０
４

０
４

７
０

１
０

９
５

７
８

７
１

４

１
４

６
９

１
２
３
４
５
６

株主優先G

０
９

５
２

８
６

５
４

８
２

０
７

４
８

８
８

４
９

２
４

５
７

１
４

１
１

５
５

８
１

６
６

０
８

８
７

１
８

０
６

６
７

０
２

１
１

２
３

５
６

０
２

１
３

７
１

０
８

２
２

０
３

６
４

６
２

２
９

１
４

７
９

Ⅷ
樋

０
８

６
０

０
２

５
０

０
１

４
６

１
４

２
０

６
９

２
４

６
９

２
５

１
１

０
５

２
３

６
２

８
９

８
８

４
７

７
８

０
１

３
０

１
４

７
０

３
１

１

５
９

２
９

７
７

８
１

８
０

１
２

９
３

４
０

６
２

７
７

６
７

０
３

１
２

３
５

６

期末株価

企業名

回
１
２
３
４
５

A B C D E 平均

25

30

31

29

31

経営者優先G

６
９

９
０

５
３

２
２

３
３

１
５

７
６

０
２

３
３

３
３

０
７

７
５

３

３
４

４
２

３

０
７

７
０

０
２

１
１

３
３

０
０

６
５

９
２

２
２

２
２

１
２
３

株主優先G

２
０

７
３

３
２

５
８

９

２
２

２

５
５

７

２
２

２

０
５

７
２

２
２

７
５

８

１
２

２

４
７

８

２
２

２
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４
５

６

８
３

９

２
３

２

０
０

５
３

３
２

３
２

２
２

３
３

１
４

４
３

３
３

３
１

５

２
３

２

７
２

９
２

３
２

投資家株式時価十現金

投資家

旦
１
ｎ
ｆ
３

４
５

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 合計／期首資本

経営者優先G

６
４

１
７

７
１

３
０

１
８

４
７

７
５

５
３

６
８

８
０

２
２

２
２

３

２
１

４
７

５
８

９
６

４
２

３
３

５
９

０

３
６

７
５

７
２

２
２

２
２

０
９

４
７

６
８

８
７

９
８

４
５

６
１

９

３
６

８
９

０
２

２
２

２
３

０
２

４
５

３

６
６

７
１

５

７
１

３
５

４

２
６

８
７

０
２

２
２

２
３

３
７

１
０

６

８
４

１
０

３
１

８
８

２
５

３
４

６
８

０
２

２
２

２
３

５
７

４
２

４

５
６

９
５

１

２
３

２
７

８

４
４

３
４

６
３

６
８

８
０

２
２

２
２

３

４
１

３
３

８

８
６

５
９

０

０
５

２
５

４

４
５

７
９

１

２
２

２
２

３

３
３

１
２

９

１
１

５
４

１
７

９
８

２
７

１
３

３
４

３
１

１
１

１
１

２
４

３
０

３
５

９
５

５
３

７
４

６
８

３

３
８

０
８

２
２

２
３

２
３

23500

26“4

28414

29697

32002

８
６

１
３

０
９

９
０

５
０

２
６

７
９

２

３
６

８
８

１

２
２

２
２

３

23400

26449

28149

28283

30284

１
２
３

４
５

６

株主優先G

２
１

３
７

０
１

２
３

３
４

６
２

５
９

０
４

６
９

２
４

６
５

０
８

２
２

２
２

３
２

２
７

８
３

２
５

６
１

９
０

６
９

６
８

２
９

８
４

２
４

６
６

０
９

２
２

２
２

３
２

１
３

９
３

８
９

０
７

４
６

５
８

４
１

３
５

７
４

２
４

５
５

６
６

２
２

２
２

２
２

０
３

４
３

４
５

２
９

０
９

３
１

７
６

１
０

４
０

２
５

７
８

０
０

２
２

２
２

３
３

０
６

３
９

２
２

３
８

７
２

０
２

５
５

９
７

７
９

２
４

５
６

０
８

２
２

２
２

３
２

７
４

２
６

７
９

５
８

１
８

１
９

７
９

３
４

９
４

２
４

６
７

９
９

２
２

２
２

２
２

１
５

１
２

６
３

９
３

５
６

４
５

８
７

５
４

３
５

５
７

０
５

７
７

２
４

６
６

９
８

２
２

２
２

２
２

９
１

０
１

９
１

６
７

４
７

８
３

４
５

６
３

１
７

２
４

５
６

９
８

２
２

２
２

２
２

８
０

５
４

１
８

０
７

９
５

７
７

５
４

５
４

６
７

２
４

５
６

８
７

２
２

２
２

２
２

５
０

２
４
６

９

７
２

１
２

４
４

５
０

４
７

７
５

２
５

６
６

０
９

２
２

２
２

３
２

７
０

５
２

７
４

４
９

３
９

０
５

７
４

７
６

４
１

２
４

５
５

９
８

２
２

２
２

２
２

５
８

１
９

６
７

９
１

７
３

７
３

２
１

４
１

０
６

１
２

２
５

１
７

１
１

１
１

２
２

仮説3 取締役の当該企業の株式持分比率が高まるにつれて，経営者の報酬は

低く決定され，しかも業績連動型が強くなる。

株主優先ガバナンス時のデータを以下に示すが，最大株主となって取締役に

就き，経営者の報酬を決められる立場になった特定株主の保有株数が当該企業

の発行済み株式数(1000株）に占める割合と，経営者報酬を検討してみたが，

そのままでは有意味な結果はでなかった(第6－3表参照)｣。

第6－3表 最大株主が取締役になった場合の経営者報酬

現金報酬 株数報酬 株式売却額 株/現金 保有株式

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０

０
０
０

０
０
３
１
７
４
０
０

０
５
５
５
５

０
５
５

１
１
２

１
１
１
１
１
１
３
３
３
２
２

５
０
０
５
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０

０

７
３
７
０
０
２
３
３
３
３
０

０
５
５
５

１
１

１
１

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
５

１
１

６
０

６
７

３
２

２
０

０
５

５
５

２
８

６
３

２
５

８
９

０
０

５
７

１
５

２

２
１

３
３

１
１

２
２

１
１

１

０
１

７
０

７
０

０
０

０
０

３
４

３
０

０
０

３
６

０
５

０
０

０
０

０
４

１
３

０
０

５
２

６
０

８
６

７
３

８
８

１
７

８
２

０

２
６

７
８

２
５

８
９

６
６

７
７

３
６

５
２

４
２

０
３

３
８

５
０

０
７

５
５

０
０

０
１

０
０

１
０

４
０

５
０

３
５

９
５

５
０

５
０

２
２

３
２

３
１

２
２

２
２

１
１

２
２

２
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０
０
０

０
０
０

０
０
０
０

９
９
６

５
７
０
５
２
２
２

１
１
１
１

５
０
０
０
０

０
５
０
０
０

８
６

９
０
０
４
７
０
０
０

１
１

１
１
１

５
０

０
０

０
０

０
０

０
０

２
２

２
０

０
０

０
０

０
０

１
６

５
３

９
０

１
０

０
５

２
１

２
３

２
１

２
３

３
２

１
０

０
０

９
０

０
０

０
０

１
０

５
０

５
０

０
０

０
０

６
０

７
０

０
０

０
０

０
０

３
８

５
２

７
０

２
０

０
５

２
１

１
２

１
１

４
５

５
２

１
１

１

１
１

１
４

８
０

２
１

１
１

４
３

３
２

６
５

０
５

５
５

１
２

２
２

２
１

２
２

２
２

しかし，最大株主が取締役になるケースについて，当該最大株主が250株以上

を保有しているか否かでケースをさらに分割すると，最大株主が250株以上を

保有する場合は，経営者報酬がより強く業績連動型となることが確認された。

このことは，株主が会社に対して影響力を行使しようとする動機を持ち始める

のはある株主が保有している株数が当該企業の発行済み株式数のある割合を超

えたときからではないかという示唆をガバナンス論に与えているように思われ

る。具体的には最大株主が250株以上保有しているか否かでケースを2つのグ

第6－4表 差の検定

t一検定：分散が等しくないと仮定した2標本による検定

保有株式≧250 保有株式<250

２
４
９
０
８
９
３
２
６

２
４

６
８
３
６

２
９

７
７
８
５

２
６

１
３
４
７

２
６

１
０
５
０

２
１

８
４
９
８

２
．

６
９
５
８

７
５

４
５
８
１

．
３

７
０

・
１

４
３

１

５
４

１
０

０

平均

分散

観測数

仮説平均との差異

自由度

t

P (T<=t)片側

t境界値 片側

P (T<=t)両側

５
７
６

２
１
１

６
９

５
２

９
９

◇
８

５
０

１

３７１

ループに分け，その各グループの（株式報酬／現金報酬）の値について，平均

値の差の有意性検定を行った(第6－4表参照)。

仮説4 最大株主が取締役となり経営者の報酬を決定する時，社会的厚生は最

大となる。
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この点を確認するためのデータとして，経営者優先ガバナンス時と，株主優

先ガバナンス時の各期末の（株主資産十CEO資産）額を比較してみた。その結

果，株主優先ガバナンス時に，株価のオーバープライシングを考盧して期首資

本で資産額をデフレー卜した値が，大きくなっていることが分かる。このこと

は増分形式のデータでも言える（第6－5表参照)。

第6－5表 ガバナンス間での社会的厚生の比較

株主資産+C EO資産

回 株主資産 CEO資産 全体資産 ／期首資本

経営者優先G 1 234255 7930 242185 12. 109

2 264367 21183 285550 15．027

3 283294 32799 316093 15. 455

4 284752 41873 326625 16．336

5 306814 54408 361222 16．152 75．079

５
９
２
９
７

８
１
８
０
１

９
３
４
０
６

７
７
６
７
０

１
２
３
５

６
４
３

１
３

７
５
３
７
６

８
０
０
４
９

３
５
７
２
７

３
６
８
０
４

２
２
２
３
３

１
２
３
７
４

１
１
１
１
２

４
５
９
０
４

９
６
３
５
６

６
９
７
２
６

１
５

１
２
６

９
３
５
６
４

８
７
５
４
３

５
７
０
５
７

２
４
６
６
９

２
２
２
２
２

株主優先G

2

3

4

5

株主資産十CEO資産（増分）

回

経営者優先G

2

3

4

5

80.311

株主資増分 CEO資産増分 全体資産増分 ／期首資本

９
２
３
７
７

０
８
９
２
４

１
２
４
５
５

２
２
１
０
１

０
３
６
４
５

３
５

１
７
３

９
２
６
０
５

７
３
１
９
２

１
１

１

５
５
３
２
７

８
６
４
３
９

１
３
５
５
５

２
３
０
０
４

４
４
３
１
３

５
２
７
８
２

５
１
２
５
６

２
１
９
４
０

４
０
８

１
２

３
３
１

２

４
５
２
０
４

９
２
５
８
２

６
５
０
８
２

１
１
１
０
３

５
４
３
７
８

８
３
６
２
０

９
３
１
５
６

７
９
９
０
３

１
１

６
８
９
８
２

７
７
７
３
９

８
１
９
４
４

３
１

１
５
５

３
３

２
１
４

１
４
６

１
４

９
４
１
１
８

８
８
８
９
８

５
１
２
４
１

２
２
１

３

株主優先G

１
２
３
４
５

拡張仮説1 経営者は自らの報酬が大きくなるほどに，自らの創意工夫を経営

過程により多く投入する。

我々の実験結果をまず双方のガバナンス状況下のデータをすべてプールして

検討してみた。その結果，経営者の現金報酬と報酬再投資額との間には有意な

正の相関が認められた。安定した経営者報酬が大きくなるほど経営者は，自ら

の報酬を再投資する傾向があることが分かる(第6－6表参照)。
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分散分析表

自由度 変動 分散 観測され 有意F

た分散比

回帰

残差
今邑1
戸向I

６１２１７００５５７６１５３５
１

４
３
３
６

５
８

２
９

３
７

６
１

５
７

２

．
６
０

４
１

７
３
６
８

５
３
６

２
０
６

３
５

５

６１
８

９

２
２

係数 標準誤差 t P－値 下限95％上限95％ 下限

95．0％

上限

95.0％

切片

現金

１
５

６
３

７
７

０
８
１

０
８

９２
２

５
６

４
３

６
４

．
２

０
１

２
．

２
０

１
５

６
３

７
７

０
８
１

０
８

９２
２

５
６

４
３

６
４

．
２

０
１

２
。

２
０

２
６

９
１

６
２

２
１

８
７

７
０

０
０

７
１

７
０

４
３

８
５

７
７

２
８

０
１

７
５

２
８

６
３

６
８

４
門

２１
０

５
８

７
８

５
１

１
７

７
４
．
３

４
．

３
１

株主優先G

回帰統計

重相関R

重 決 定

R2

補正R2

標準誤差

観測数

７
６

１
７

１
５

６
１

２
８

４
１

０
０

８
９
０

３
２

４
０
６

０
５

６
。

１
２３

０
２

分散分析表

自由度 変動 分散 観測され 有意F

た分散比

回帰

残差

合計

４１１６０００９８６０３４８２
２

．
５

８
．

７
５

９
８

５
０

５
４

４
５

２
０

８

．
５
２

８
２

２

７
５

１

９
５

１

５
０

５

５
２
２
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８

９

３
３

係数 標準誤差 t P－値 下限95％上限95％ 下限

95．0％
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95.0％

切片
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７
２

０
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４
９０

７
７
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６
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８
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０
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・
８
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３
．

－
１

経営者優先Gと株主優先Gの全体サンプル

回帰統獣

重相関R 0.358376

重 決 定0.128433

R2

補正R2 0115616

標準誤差 323.7975

観測数 70

分散分析表

自由度 変動 分散 観測され 有意F

た分散比
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さらに第2セットの2つのラウンドを比較することによって，経営者優先ガ

バナンス時と株主優先ガバナンス時に報酬再投資に特徴的差異があるか否かを

検討してみた。以下は関連変数の相関係数マトリックスである。

第6－7表 ガバナンス間の報酬再投資比較

第2セット第1ラウンド（経営者優先ガバナンス下）

生産額 報酬再投資額 投資額 CEO現金残高

生産額

報酬再投資額

投資額

CEO現金残高

1

0.126284

0.737806

-0.018

1

0.051799

0.115963

1

0.037051 1

第2セット第2ラウンド（株主優先ガバナンス下）

生産額 報酬再投資額 投資額 CEO現金残高

生産額

報酬再投資額

投資額

CEO現金残高

1

-0.36245

0.7 34804

-0.593

1

-0.4485

0.491 267

1

-0.6593 1

一般的に第2セットの実験全体から言えば，相関係数から判断すれば，経営

者が自らの所得を再投資することと，投資・生産額には弱い負の相関が確認で

きるのみである。しかし第1ラウンドと第2ラウンドを分けて分析すれば，第1

ラウンドすなわち，経営者優先ガバナンス環境下では，経営者が自らの所得を

割くことと，生産(0.051) ･投資額(0. 126)には弱いながらも正の相関が認

められる。それに対して，株主優先型ガバナンス環境下では，相対的に強い負

の相関が認められる（生産(-0.362)投資(-0.449) )。このことは，経営者

優先型ガバナンス下では，経営者は自らの報酬を積極的に再投資して成果を高

めているのに対して，株主優先型ガバナンス下では，そうした結果に結びつい

ていないということができよう（第6－7表参照)。
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拡張仮説2 経営者は自らの報酬が少なくなるほど，誤導的会計情報を公表し

やすい。

ここでは，各期の事前に決められる経営者の現金報酬の大きさと，報告利益
11

の操作度（％）について関係を検討した。すると経営者優先ガバナンス時に，

報告利益操作度と経営者現金報酬には有意な負の相関が観察された。このこと

から，経営者は自らの報酬が小さくなると誤導的会計情報を公表する性向があ

ることがわかる。ただし，株主優先ガバナンス時には優位な結果はえられなか

った(第6－8表参照)。

第6－8表 経営者報酬と情報操作の関係

経営者優先G 株主優先G

報告利益の割合 現金報酬 報告利益の割合 現金報酬

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０

５
５
７
０
０
０
９
９
０
０
０
８
０
０
９
０
０
０
０
０
５
０
０
０
０

２
２
２
３
１
１

１
１
１
２
１
１

１
３
１
１
３
１
３
１
１
１

０
０
０

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０

０
１
０
０
０
０
５
６
０
０
０
０
０
４
０
３
３
１
０
３
５
８
８
８
２

１
２
４
４
５
５
３

１
１
１
１
１

３
１
１
１
２

１

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
５
０
３
２
１
７
１
１
８

８
８
８
８
８
８
２
８
２

０
０
９
０
０
０
０
８
０
０
０
０

９
０
０

９

１
１
１
１

１
１
１
１

１
１
１
１

１
１

０
８

８
５

５
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

０
０

２
４

４
４

３
３

０
０

９
９

０
１

０
８

２
２

０
８

２
８

０
９

８
８

０
９

０
０

０
９

９
０

１
１

１
１

ｌ
ｌ

ｌ
ｌ

ｌ
ｌ

ｌ
ｌ

ｌ
ｌ

llここで操作度とは，真実な利益を100としたときに，プラス・マイナス20

％まで真実な利益を操作できる権限を経営者に与えた時に，実際に真実な利益か
ら何パーセントずれた報告をしたかを示す度合いである。
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８
０
８
９

０
０
０
１
２
０
３
０
０

５
５
５
０
０
０
０

９
０
０
０

１
０
１
１
１
０
１
０

１
０
８

０
１
０
９
９

１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１

１
１
１

０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０
０

０
１
２
４
５
６
３
５
７
８
７
５
５
８
０
０
０
１
２
０

１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
１
２
２
２
２
２
２

０
０
０
０
０

３
５
０
０
０

１
１
１

０
０

０
０

１
０

０
０

８
８

１
１

１

回帰統計

重相関 R 0.36642

重 決 定0,134264

R2

補正R2 0.11413

標準誤差 1037106

観測数 45

分散分析表

自由度 変動 分散 観測され 有意F

た分散比

回帰

残差

合計

５
２
１

９
３
１

７
０
３

２
．

．

．
５
２

７
２
４

１
６
３

７
４
５

１
３
４

４
４

３３１００５１７８６６６５
９

９
８

７
５

２
５

７
７

１
０

７
１

係数 標準誤差 t P－値 下限95%上限95% 下限

95．0％

上限

95. 0%

切片 107．728 3．80291 28. 32777 1. 91E-29 100. 0587 115. 3973 100. 0587 115．3973

現金報酬 一0056390021837-2.58239 0.0133-0.10043 -0. 01235 -0. 10043 -0. 01235

拡張l及び2の結果から，経営者は経営者優先ガバナンス時に，多くの確定

報酬を保証されれば，より多くの成果を出すべく工夫し，報酬が下がると誤導

的会計情報を公表して，確定報酬喪失分を株式報酬で補おうとすることがわか

る。
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5 おわりに －要約と限界一

アメリカでのサンダー論文の実験結果と日本の我々の実験結果を参照しなが

ら，いくつかの結果を引き出すことができた。まずサンダー論文と同様の結論

について，統計的な有意性を担保できなかったが，以下の傾向を見て取ること

ができた。

1） 経営者報酬が連動型か否かに関して，固定報酬となる現金報酬について，

僅かではあるが，経営者優先ガバナンス時に，株主優先ガバナンス時よ

りも大きくなるという結果が出ている。

2） 株主・投資家の富が株主優先ガバナンス時により大きくなる点について

は，実験の各期末株価と，各期末の（投資家株式時価十現金）及び（株

主期末資産合計／期首資本）を参照し，期末資産総額そのものは経営者

優先ガバナンス時に大きくなっているように見えるが，株価のオーバー

プライシングの可能性もあるので，期首資本でデフレートした数値で比

較すると，株主優先ガバナンス時の方が大きくなっていることが判明し

た。

3） 経営者優先ガバナンス時と，株主優先ガバナンス時の各期末の（株主資

産+CEO資産）額すなわち社会的富の額を比較してみると，株主優先ガ

バナンス時に，株価のオーバープライシングを考慮して期首資本で資産

額をデフレー卜した値が，大きくなっていることが分かる。

しかし他方，我々の拡張型実験によって，

l) 経営者は報酬をより多くもらい経営が自由であるときに，より創意工夫

を発揮する可能性が高いということ，

2） 経営者はより低い経営者報酬の可能性がある会計数値が導出され公表さ

れる可能性があるときに，会計数値を操作する可能性があること

等が見出された。
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このことは，サンダー教授らが重視するアメリカ的ガバナンスである株主優

先ガバナンスが,必ずしも優れているわけではないということを物語っている。

エイジェンシー関係したがってエイジェンシー・コストの発生を補って余りあ

る有能な経営者が存在すれば，株主ガバナンスよりも社会的に優れた生産成果

を出す経営者優先ガバナンス会社組織がありうる，したがって社会的厚生から

みてもよい経営者優先ガバナンス会社組織がありうるといえるのではないだろ

うか。

また，こうした結果のマクロ会計政策的含意を敢えて問うならば，各国の比

較優位な会社ガバナンス構造を見極め，そのガバナンスの効率性を担保するた

めに会計制度を用いるべきである，ということである。ガバナンス自体を大幅

に再構築するために，会計制度全般を修正するのは必ずしも得策とは言えない

のではないだろうか。

我々の実験には，またいくつかの制約・限界があることも認識しておく必要

がある。以下ではそれを最後に列挙しておこう。

l) 我々の実験で，日米比較の意義を制約する一つの要因として，実験で用

いた株式市場の形式が日米で異なっているという点である。

2） 我々のモデルでは実験の途中で企業が倒産した場合に，対応できなかっ

た。したがって，企業倒産を経験した時点で実験ラウンドを中止する必

要が出てきた。そのために場合によっては，会社にとっては費用となる

自らの報酬を高くして受け取った経営者が，企業を倒産させて，結果，

最高の得点を獲得し実験ラウンドが終わるという不備が見出された。も

しそれでもゲームが続けられれば，違った結論が出たであろう。

3） 経営者(CEO)や投資家（株主）が実験時に見ているスクリーンにどの

ような情報を公表すべきかによって，我々の実験とは異なる結果，ある

いはより鮮明な結果が出た可能性がある。最も注意を要するのは，我々
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の実験では，経営者のスクリーンには他社の株式情報のみが表示され業

績|冑報は表示されていないために，経営者にとって他社の業績を知るの

は他社の株価のみである。もし株主・投資家スクリーン上と同様に，他

社の業績表示を経営者スクリーンに行えば，他社の経営者の意思決定を

フオローできた可能性がある。しかし逆に，我々の実験は，そうしたス

クリーン表示に基づく実験よりも，特定経営者の特定ガバナンス下の特
12

定制約下での意思決定を，純粋に観察できた可能性が高い。

我々の実験には実験方法に基づく会計研究のうち二つの方法が，同時に

用いられている。実験市場を含む実験と組織的制度を含む実験の二つで

ある。そのために，実験市場を伴う実験のときには前もって過度な実験

のコンテキストを被験者に知らしめないという制約と，組織的制度を含

む実験のときに不可欠な，現実に対応する制度に関する予備知識を被験

者に付与するという逆の制約である。そのために被験者にどこまで説明
13＊

するべきか，またどのように説明すべきかの課題が残っている。

1)

12 この点についてさらに付言する。我々の実験では経営者は株式取引に参加して
いない代わりに，他社株価を事前予測するケームを行い，事後的に最も近い株価
を予測した経営者に一定の現金報酬が渡される構造になっている。このゲームの

ためには，他社の株価表示に加えて業績表示が有効だった可能性がある。さらに，
経営者の他社株価事前予測を投資家の株式取引が始まる前に公表するというステ

ップを加えておれば，株式取引がそれに規定されて大幅な変動をしなかった可能

性もある。しかし我々は今回の実験では，ガバナンス問題を明確にしたいために，
こうしたステップを考慮しなかった。今後の課題である。

13 単純な市場での効用（利益）極大化行動のみを被験者に要求する場合と，同じ
く極大化行動でも現実組織の多様な制約を踏まえて極大化行動を要求する場合と
ではインストラクションの在り方がかなり異なるように思われる。前者の場合に

は予備知識無く実験を開始できるが，後者の場合には極端な場合には半年ほどの
講義が必要と思われる場合がある。

＊ ※本研究は，平成12年度文部科学研究費（基盤研究A:課題番号1 23030
04）の補助を受けた。
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実験環境の説明

実験は15台のパソコンに,1台のサーバー(スーパー・ロッコウダイ）をLAN

接続し, JAVAによって書かれたビジネス・ケームを遂行することによって行

われた(ケームの詳細は以下に記す)｡ 15人の被験者は，経営学部学生15人で構

成される場合，経営学研究科大学院生15人で構成される場合，経営学研究科社

会人大学院院生15人で構成される場合の3構成で行われた。15人の被験者のう

ち10人は投資家に5人は経営者に予め振り分け，実験中，操作の慣れの都合か

ら被験者が投資家役と経営者役の双方を経験することは無かった。ただし，投

資家としてあるいは経営者として特定のパソコンに貼り付いた被験者の個人的

性格がゲーム相手に判明するのを防ぐために,各実験ラウンド毎にランダムに，

被験者相互間で知られること無く被験者番号(投資家0…9）（経営者A…E)を

変更した。また被験者同士の意思疎通を防ぐために，被験者両横に2台の未使

用コンピュータ・システムを置き，相互に横の距離を確保するとともに，相対

する被験者同士はパソコン・ディスプレーによって相互に表情が確認できない

ような環境で行った。各被験者の入力は以下で掲載する画面のハードコピーか

らも分かるように，すべてスライド形式の画面をマウスで動かすという入力装

置を用いた。被験者の入力結果はすべてサーバー(スーパー・ロッコウダイ）に

よって記録されるようになっている。

金額は架空の貨幣単位であり，ゲーム参加者の報酬はゲーム結果に基づいて

支払われた。
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実験用インストラクション

一般的な実験の性格

最高経営貫任者(CEO)、投資家､取締役の3つの役割を持った各被験者(プレーヤー)が存在する。5つの会社が存在し、各会社に･･･-人の経営者(CEO）
と一人の取締役がいて前者は経営に当たり、後者はCEOの報酬体系を決める。また会社を取り巻く経済社会には10人の投資家がいて、5社すべて

の株主である。以下の図のような会社が5社存在し, CEOは兼任ができないが取締役は複数の会社の兼任ができる。株主・投資家は自由にすべての
会社の株を取引できる。

会社 A 会社 B 会社C・D・E

４
、
ロ
恥
理
罫
離
Ｓ
判
宙

業績評価して株式の売買

現在在株主

滞在株主（投資家）

ゲーームは、各役割に就いた被験番が、各役割を厳大限努めて、CEOは報齢|を、取締役は株式光買・配剖プラス取締役報酬を、投置家（株主）は株式

光間益と配当による報酬をおのおの最大化するという内容のビジネス・ゲームである。（具体的糀酬は以下で規定する）

1



一般的なゲームの流れ

投資家

各企業の株式100株計500株
加えてお金lOOOOが貸し与えられる

（投資家画面1．3）

取締役

投資家10人
の中から選ばれる

CEO

実験開始時 資本金20000
発行済み株式数1()00

（1株20の初期評価）

1期間目の始まり
1 取締役を任命（経営者画面1）
2 取締役から自らの報酬体系情報を受け取る

（経営者画面2）
3 労働ストライキ情報（起こる確率0.5）

起こると生産高は通常の75％
4 資本金を投資と配当に振り分ける
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CEOの報酬体系を決める（投資家画面2）
と同時に取締役報酬（100）を受け取る

I r紫一百ぢあ報酬悪E爾宣再牙配す富ゴ’
し

5 配当の宣言（情報開示） 配当情報を受ける
5－2 他社の今期の株価予測（経営者画面3）
6 投資家画面4．5 投資家画面4

経営者画面4 配当情報のみで株式売買(CEOは参加せず）
投資家画面6（株式取引の終了）

ある生産関数に基づいて生産が起こる
（生産量が各企業の収益となる）（経営者画面5）

7 減価償却情報（確率0.5）
確率0．5で投資額の20％か40％
の減価償却がなされる

8 利益と期末資本金の会計報告
（利益＝生産鼠一減価償却費- CEOの報酬一取締役報酬(100) )
（期末資本金＝4での投資十利益）

5

ゲームによって利用するときとしないときあり利益と期末資本金をある範囲でCEUが過天過不表示
の可能性（オプション実験）（経営者画面5）’

9＊

↓経営者画面6

」
“
」

2



一
鈍
い2期間目の始まり

1 取締役を再度任命（経営者画面1）

2 取締役から自らの新しい報酬体系情報を受け取る

（経営者画面2）

3 労働ストライキ情報（起こる確率0.5）

ストライキが起こると生産高は通常の75％

4 前期末（当期首）資本金を投資と配当に振り分ける

－－－－－－－－－－－
－たEOの報酬体系を再度決める（投資家画面2)

と同時に取締役報酬(100)を受け取る
ぐ

癖癌麗…嘉一’’
4＊ 自ら

惨
配当情報を受ける配当の宣言（情報開示）

他社の今期の株価予測

一
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5－2 他社の今期の株価予測（経営者画面3）

6 投資家画面4．5 投資家画面4．5

経営者画面4 前期末の会計報告と当期の配当情報で株式売買(CEOは参加せず）

投資家画面6 （株式期取引の終了）

ある生産関数に基づいて生産が起こる

（生産量が各企業の収益となる）（経営者画面5）

7 減価償却情報（確率0.5）

確率0．5で投資額の20％か40％

の減価償却がなされる

8 利益と期末資本金の報告

（利益＝生産量一減価償却費-CEOの報酬一取締役報酬100）

（期末資本金＝4での投資十利益）

’ ’
利益と期末資本金を，ある範囲でCEOが過大過小表示

の可能性（オプション実験）（経営者画面5）

・ゲームによって利用するときとしないときあり9＊

↓
3



3期間目の始まり

何回か繰り返した後にゲームの第1ラウンドが終了する。（ラウンド終了は実験者がアナウンスする）

第2ラウンドはCEOの報酬体系を決定する権限を持つ取締役の選定方法が変わる。今度はCEOが選任せずに、各投資家の株式保有高を参考に、各

会社の最大株主が新ラウンドの各期首に取締役に選任されるが､第1期目と2期目以後同株数保有投資家が出たときは乱数表で自動的に取締役が選任

される．このこと以外は第1ラウンドのこれまでのゲームと同様である。・・・何期か繰り返して第2ラウンドが終わる。

第3ラウンドは再び第1ラウンドと同じルール（取締役の選任）でゲームを開始する。
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各役割プレーヤーの予備知識・心得・注意点・報酬体系

続いて各プレーヤーの予備知識・心得・注意点・報酬体系等を記していきます。

最高経営責任者(CEO)

1) CEOの総報酬は以下のように決定される

CEO報酬＝固定現金給与（サラリー)+株式給与（株数)+他社評価ボーナス＋利子

＊株式評価は当期平均株価で

2) CEOは自らの報酬体系を決める取締役を選任できる。したがってできるだけ自らの報酬を高く設定してくれそうな取締役を選びつづ

けることが自らの報酬を高め、ゲームに勝利できる。

3）会社の経営を担当することになっているが、当該ゲームでは、自らの報酬体系を決定する取締役を選任することと、資金を投資と配当

に振り分けるという二つの機能しか果たさない。生産は投資額にもとづいて以.ﾄの生産関数で自動的に決定される。

P=C ("1- 0.531)

P：生産高であり総収益

C：期首の総資本金

I:C-D (配当） 配当に振り分けられなかった資金はすべて投資資金

ここではCEOは何もしない。あらかじめ自らが決めた．決めてきた総資本量と今期の投資額で生産高ゆえに総収益が自動的に決まる。

＊ ただし別ゲームでは、自らの報酬を生産につぎ込んで生産高を高めることができる。したがって報酬を多くもらえば、報酬を生産につぎ込め

るが報酬が低いとそうした行為ができにくい。

4）生産に負の作用を及ぼすストライキと減価償却はCEOの努力によって操作できない。いずれもある確率で、実験体系外で決まっている。しかも

各期では5社全部同じ確率で、同じくストライキと同率の減価償却に遭遇する。

＊ ストライキは確率0．5で起こったり起こらなかったりする。起こると生産高は75％に落ち込む

＊ 減価償却は確率0．5で投資額の40％であったり20％であったりする

5）各期間の終わりに会計報告をするが、

利益=P一減価償却費-CEOの報酬一取締役報酬100 *ストライキはPの増減で考慮済み

という利益と期末資本金を開示する

6）ゲームによってはこの金額をプラス・マイナス20％操作する権限をCEOは持つことになる

7）各期間の初めにCEOは他の4社の業績を予測し、最も近い予測をしたCEOには報酬が株式の形で外から与えられる（評価は平均株価）

8) CEOの報酬の一部である自社株による報酬は、各期末に平均株式価格で現金に換金される

9) CEOの報酬はすべて銀行預金となり、1期間ごとに2%の利子がつく
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CEOの意思決定過程とその結果の数値例

以下ではCEOの意思決定過程を、数値例を用いて説明する。

初期の資本金は20000で、ストライキは発生しなかった場合

資本金を投資と配当への振り分け意思決定 例えば

投資へ0．84 配当へ0．16 の割合で資本金を振り分ける

配当額は 20000×0.16＝3200
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意思決定の結果

すると生産関数(P=C (r1-0.531 より ）

生産高（したがって収益）＝資本金（20000）×(r0.84 - 0.53×0.84)

＝20000×0．4713

＝9426

したがって総収益も9426

減価償却費は

もし20％ならば 20000×0.84×0．2＝3360

もし40％ならば 20000×0．84×0.4＝6720

CEO報酬支払前利益は

20% 利益=9426-3360-100=5966

40％ 利益＝9426-6720-100＝2606

もし取締役によって決定されたCEOの報酬体系が 1000+株式50株で取引終了後の当該会社平均株価が20であれば

20％ 9426－3360－2000－100＝3966

40％ 9426－6720－2000－100＝606

期末資本金は

20％ 20000×0．84＋3966＝22866

40％ 20000×0．84＋ 606＝17406

利益数値と期末資本金が会計報告される

228660あるいは17406が次期の期首資本金となり、これを再度CEOは配当と投資に振り分ける決定をする。

6

」
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岸
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②

したがってストライキと償却費用を考えて、配当と資本金形成の投資の割合を考える必要がある。

取締役

1）取締役の報酬は以下の式で確定される

取締役の報酬＝株式売買による利益十配当十取締役報酬（100）十利子

＊手持ち現金はすべて銀行預金され’期間ごとに2％の利子がつく

2）取締役は株主あるいは当該会社の株を持っていない投資家から、どちらからでも選任される。あるゲームではCEOによって選任され、あるゲー

ムでは各会社の最大株式保有者が自動的に選任される（後者の場合には実質的には株主でないとだめ）

3）取締役の役割はCEOの報酬体系（いくらを固定現金で支払いいくらを株式で支払うか）を決める作業をすることにある。取締役としての報酬

(100)をもらえる。したがってCEOから選任されるゲームの場合には、選ばれ続ける努力をすれば、取締役としての報酬が得られ続けられる

4）しかし取締役は投資家・株主としての顔も持っているので、甘い基準でCEOの報酬体系を決定すれば株価が下がり配当も得られない可能性が出

てくる。当該会社の株式を持たないで取締役に選任されることもありうるので、この場合当該会社の株式を保有していて取締役に就く場合とでC

EOの報酬体系決定に変化がある可能性がある。CEOが取締役を選任できるゲームでは、続けて取締役に選任してもらえるよう甘い報酬体系を

決定しつづけることもできるが、他方で株価下落を招く可能性がある。

４
、
口
恥
理
思
惑
ｓ
鞘
ヨ

投資家

l)投資家の報酬は以下のように決定される

投資家の報酬＝株式売買による利益十配当十利子

＊手持ち現金はすべて銀行預金されI期間ごとに2％の利子がつく

2）投資家は1期目については配当宣言情報のみで、2期目以後は前期末の利益と前期末（当期首）資本金情報と当期配当宣言情報で各会社の株式を

売買する。売買利益と配当が報酬源である

＊ 取締役、投資家とも投資家としての側面からラウンドが終わった段階で保有していた株式の価値を最終期の平均株価で換算して報酬に入れ、初期

に貸し与えられていた10000を引くことによって最終的に各投資家の報酬が決まる。

７
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投資家画面2 取締役に選択された投資家の画面には経営者報酬を決定するスライダーが表示される。
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ﾐ画面4 株式の売買を行う。価格と株数を指定し、
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経営者画面4 経営者にも売買注文の状況が表示され、取引成立毎に最終成立価格が更新される。

投資家画面6 取引が終了した時点で、各社のその期の利益が表示される。
識．
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経営者画面5 報告利益を調整するスライダーと損益計算書が表示される。
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第7章 ネットワーク型取引状況
における評判制度の設計と

有効性の検証に関する実験研究

1 はじめに

今日，社会における取引の形態が大きく変化しつつある。インターネットに

代表されるような情報通信サービスの発展や市場のグローバル化に伴い，個人

にとって，潜在的な取引相手が増大している。例えば，インターネットにおけ

るオークションサイト(eBay, Yahoo Auctionなど)には非常に多くの人々が参

加しており，「オフライン」で取引相手を見つけ難い商品でさえも，人々は容

易に取引を成立させることができる。このような変化は取引機会の増加に関し

て有利であり，今後ますます発展していくものと予想される。

しかし，多くの取引相手を得ることで機会が増大する反面，他方では取引の

リスクが高まる可能性もはらんでいる。例えば，インターネットを介した個人

間取引では，自分の素性を隠したり，偽りの商品情報を提示したりすることが

容易であり，人々は常に相手から編されて一方的に損害を被る可能性に直面し

ている。しかし，他者から編されてしまうことに対して，過度に用心深く振舞

い，見ず知らずの他者との取引を避けることは，そもそもの取引機会の増大と

いうメリットを自ら捨て去ってしまうこととなる。そのため，機会の増大とい

う利点を活かしつつ,取引におけるリスクを低減させる方法の確立が望まれる。

1-1 レモン市場

このような社会状況において，我々が回避しなければならない問題の一つが
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「レモン市場」(Akerlof, 1970)問題である。Akerlof (1970)は中古車市場を例

に挙げ，情報の非対称性がある状況において，人々が合理的に行動することで

結果として非合理な状態が発生することを指摘している。中古車市場では，売

り手は自分の販売している中古車の完全な情報を有しており，買い手は不完全

な情報しか有していないという情報の非対称性が存在している。具体的には，

売り手は中古車の隠された欠陥も含めた完全な情報を有しているのに対し，買

い手は自動車の隠れた欠陥を発見し難い。情報の非対称性の存在を知っている

合理的な買い手は，欠陥中古車（レモン）である可能性を考慮に入れた上で価

格の交渉を行う。買い手が全ての中古車に欠陥がある可能性を前提に購買行動

をとれば，売り手は良質の中古車からは利益を売ることが難しくなる。そのた

め，合理的な売り手は実際に欠陥中古車を販売するようになる。その結果とし

て，中古車市場では欠陥のある中古車のみが売買されることとなり，売り手も

買い手も望ましい取引を行うことができなくなってしまう。

上述のAkerlofによる中古車市場の例のみならず，情報の非対称性の存在す

る社会関係において「レモン市場」問題は重要である。先にも述べたように，

近年盛んになっているインターネット取引が「レモン市場」問題を含んでいる

ことは明らかであるし(Grazioli & Jarvenpaa, 2000) ,経済取引のみならず日常

的な対人関係においても重要な問題となり得る。

本研究は,情報の非対称性により特徴付けられる市場において,「レモン市場」

問題の発生を回避するために有効に機能する，インセンテイブ・コンパテイビ

リティの高い評判システムの設計を最終的な目的としている。今回の報告は，

そのための第1段階として，レモン市場の典型例であるインターネット・オー

クション市場を実験室に再現した実験結果を紹介する。実験では売り手（商品

の生産者）のみが商品の品質についての正確な情報を持っている市場に，各種

の評判制度を導入し，市場全体で得られる利益の大きさを比較した。
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1-2 評判

本研究は，情報の非対称性によって引き起こされるレモン市場が，人々の評

判情報によって回避されることを検証することにある。本研究では評判を，あ

る特定の個人に対する社会的に集約され，共有された情報であると考える。す

なわち，ある個人と付き合いのあった人々がその相手に対して下した評価を社

会全体で集約した情報である。例えば, eBayなどのオークションサイトのよ

うに，実際に取引を行った者同士が互いに評価を与え合い，その情報が参加者

全員に提供される仕組みである。このような評判情報を用いることで，人々は

初めて取引を行う相手が信頼に値する人物であるかどうか査定することが可能

であり，相手から搾取される危険を回避することができる。それと同時に，取

引の成立は評判の高さに依存するため，評判情報は人々に正直な行動を強いる

働きを持つ。こういった特徴から，評判制度は情報の非対称性のある市場を円

滑に運用するために有効であると考えられる。

実験では, (1)評判が存在しない匿名の市場, (2)購入者による生産者の評価が

生産者の評判として提示される匿名の市場，および(3)評判は存在しないが生産

者のアイデンティティが確立されている市場，の3つの市場を比較する。実験

では，まず，評判が存在しない匿名の市場では, Akerlof (1970)が議論する

レモン市場が明確なかたちで発生することを示す。すなわち，この条件におい

ては最低品質の商品のみが市場に提供され，最低の値段で取引がなされる結果

となることを確認する。実験は，生産者と購入者の市場への参入．離脱が存在

しない状況が想定されていたが，もし生産者の特定が可能であれば，購入者は

これまでに取引のあった生産者の過去の行動についての情報を用いて生産者の

選択を行うため，劣った品質の商品の生産者からは誰も購入しなくなると考え

られる。その結果，生産者は自己の商品の品質を高く保つ「ブランド戦略」を

維持することになるだろう。実験では，この予測が成り立つかどうかを検討す

る。さらに，本実験の最も重要な目的は，購入者が購入した商品の満足度を特
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定の生産者に対する評価としてフィードバックし，過去の購入者からのフィー

ドバックの結果が生産者の全体的「評判」として他の全ての購入者に表示され

る場合に，そのような評判形成制度がどの程度有効に機能し得るかを検討する

ことにある。

この種の単純な評判形成制度は現在でもebayなどのオークションサイトで用

いられているが，その有効性に限界があることは, ebayにおける評判と売り手

の行動との関係を調べたKollock (1999)の研究などによって明らかにされて

いる。本研究では，まずこの種の最も単純な評判形成制度をとりあげ，その有

効性について検討することをめざしている。

2 実 験

2-1 実験の概要

本研究の目的は，情報の非対称性により特徴付けられるレモン市場に評判シ

ステムを導入することの効果を検討することにある。そのため，人々が製品を

生産しそれを販売すると同時に，他者の生産した製品を購入する市場を実験室

内に設定した。市場で扱われる財には品質の違いがあり，生産者は任意の品質

の財を販売する。ただし，各財の正確な品質を知っているのはその財の生産者

のみであり，購入者に知らされるのは生産者が販売時に申告した品質のみであ

る。つまり，財の品質に関して情報の非対称性が存在し，生産者は低品質の財

を高品質であると偽ることで，より多くの利益を得ることができる。実験の参

加者は取引を通じて利益を得るが，その利益はそのまま実験参加報酬として支

払われることが強調された。

2-2 方法

参加者 北海道大学の学生14名（男性10名，女性4名)。1度の実験は7名
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ずつのグループで行われ，第1グループ7名（男性4名，女性3名)，第2グ

ループ（男性6名，女性1名）であった。

実施時期 20()0年8月

第7－1表 条件の実施順序

第1グループ 第2グループ

第1セッション

第2セッション

第3セッション

第4セッション

第5セッション

第6セッション

評判条件

統制条件

特定条'|：
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実験手続き 参加者は1人ずつ個室に入り，設置されたパソコンから教示を受

け，同様にパソコンを通じて反応を行った（実験画面の例を図lに示す)。参加

者は他の複数の参加者との間で商品取引を行い，取引で稼いだ利益に応じて報

酬が支払われると教示された。実験は6回のセッションに分けて行い，各セッ

ションは試行時間と条件（後述）が異なっていた（第7－1表)。参加者全員

が6回のセッションにもれなく参加し，前半の3セッションは3つの条件を各

45分ずつ経験し，後半の3セッションでは前半と同じ条件を同じ順序で20分ず

つ経験した。各セッションの終了後，参加者は事後質問紙への回答を行い，そ

の後次のセッションの開始時まで約10分間の休憩をとった。第1セッションか

ら第6セッションまでの所要時間は約5時間であった。第1グループでは実験

の最後に全セッションの利益を集計し参加者に報酬を与えた。第2グループで

は，各セッションが終了するたびに参加者に報酬を与えた。実験の結果，参加

者が得た報酬の平均は5,597.5円であり，最小は910円,最大は8,965円であった。

グループごとの報酬平均は，第1グループ4,261.4円（最小910円，最大7,280

円)，第2グループ6,933.6円（最小4,430円，最大8,965円）であった。

実験における取引では，各参加者は「商品の生産・販売」および「商品の購
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入・転売」の両方を行い，利益や損失を得る。「商品の生産・販売」「商品の購

入・転売」の手続きは以下のとおりである。
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図7－1 実験画面の例（統制条件）

商品の生産・販売：参加者は10段階(10, 20,…, 100)の品質（｢真の品質｣）

のうち，任意の品質の商品を生産する。参加者は商品を生産すると，その品質

とは独立に，任意の「表示品質」(10段階:10, 20, ･･･, 100)と「販売価格」

(15段階:10, 20, ･･･, 150円）を提示して市場で販売する。市場に投入され

た商品には，表示品質と販売価格のみが記されており，真の品質はその商品の

生産者以外には伏せられている。商品の生産には，その商品の真の品質値と等

しい金額（円）の生産コストが必要で，その分が自分の報酬から差し引かれる。

（例えば，品質60の商品を生産するには60円の費用を支払う必要がある｡）商

品が売れた場合には，販売価格と生産コスト（真の品質）との差額が生産者の

利益となる。ただし，生産後5分以内に買い手がつかなかった商品は自動的に



第7章ネットワーク型取引状況における評判制度の設計と有効性の検証に関する実験研究 199

消滅し，生産者はその商品の生産コストを回収することができない。各参加者

には50±15秒ごとに商品生産の機会が与えられ，その際には必ず商品を生産し

なければならない。ただし，実験開始後2分間は全ての参加者に無条件で繰り

返し生産の機会を与えた。

商品の購入・転売：参加者は，各商品に付けられている販売価格を支払うこと

で，他の参加者が生産した商品を購入できる。参加者は，自分が生産を行って

いない時には，いつでも商品を購入することができる。ただし，他の参加者が

すでに購入した商品は画面上の市場から消滅し,購入の対象とはならなくなる。

購入した商品は，真の品質の1.5倍の価格で自動的に実験者へと転売される。

そのため購入者は，実験者への転売価格と商品の販売価格の差額を利益として

得る（購入者の利益=1．5×|購入した商品の真の品質l－I販売価格l)。つま

り販売価格が一定ならば，購入者は品質の高い商品を購入し転売するほど，大

きな利益を得る。ただし，市場で販売されている商品からは「表示品質」と「販

売価格」に関する情報しか得ることができず，商品の真の品質は商品購入後，

転売する段階ではじめて購入者に明かされる。参加者が商品を購入した場合，

実験者への転売の直後にその商品の生産者に対する評価を5つの選択肢（2：

「とても良い｣,l:「良い｣,0:「普通｣, -1:「悪い｣, -2:「とても悪い｣）

の中から決定する。ここでの評価は，生産者の信頼性の程度を測定することを

目的としており，評判条件(後述)以外では，参加者に対してのフィードバック

は一切行なわれない。また，生産者は誰が自分の商品を購入したか知ることは

できない。

2-3 条件

本実験では，商品の生産者の情報に関して3条件を設置した。各参加者は全

ての条件にもれなく参加した（被験者が参加した条件の順序は第7－1表参

照)。
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統制条件：市場で販売されている商品には「表示品質」と「価格」が記され

ているのみで，生産者に関する'|冑報は一切知らされず，商品の生産に関して完

全な匿名性が保証されている。

特定条件：各商品には「表示品質」と「価格」に加えて，その商品の生産者

のIDが付加される。生産者のIDは，実験開始時に各参加者に対してランダム

なひらがなl文字が与えられ，同一セッション内では変更されることはなかっ

た。この条件では，購入者は各生産者との取引の個人的な経験を利用すること

ができる状況となっている。

評判条件：各商品には「表示品質」と「価格」に加えて，その商品の生産者

の「評判情報」が付加される。ただし，生産者に関する情報は評判情報のみで

あり，生産者の個人特定は不可能である。付加される評判情報は，購入者が商

品購入時に生産者に対して行った評価（－2～2の5段階評定）の累積得点，す

なわち各セッションの開始時からの評定の累積得点を用いた。ただし，数値に

よる評判情報の提示を行うと，それによって個人を特定できる可能性があるた

め，得点に基づいた色（評判シグナル）の変化で評判情報を提示した。他者か

ら好意的に評価されている者の商品は評判シグナルが「青く」表示され，非好

意的に評価されている者の商品はシグナルが「赤く」表示される。この評判シ

グナルは，累積得点の絶対値が大きくなるほど（赤ないし青の色調が）濃くな

る。評判がニュートラル（実験開始時）のときはシグナルが「白く」表示され

る。

3 結 果

市場の総利益 各条件における市場の効率を調べるために，3分間あたりの市

場全体で得られた利益の合計額の推移を調べる。そのために，ここでは購入さ

れた全ての商品の転売価格と生産された全ての商品のコストとの差(1.5×|購
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入された商品の真の品質｝－｜生産された全商品|）を3分ごとに累積したも

のを市場の獲得利益として，理論上の最大利益（全ての商品が最良品質として

生産され，それらが完売した場合）に対する割合を調べる（ただし，生産と購

入の時間差のため，この値は1.0を超える可能性がある)。図2には第1一第3

セッシヨン（各セッション45分間継続）の結果を，図3には第4－第6セッシ

ョン（各セッション20分間継続）の結果を示す。ただし，各セッションの開始

2分間は全参加者に連続して生産チャンスを与えたことにより通常以上の頻度

で売買が行われたため，総利益に関する分析ではセッション開始後3分間は分

析の対象外とした。

第7－2図には，第1－第3セッションの結果が示されている。まず，商品

の生産者の匿名性が保たれている統制条件では，市場の総利益が低い水準で推

移しており，最終的には0にまで落ち込んでいる。また，参加者が商品の購入

を控えるようになったため,売れ残った商品が市場から消滅したことなどから，

総利益がマイナスになる期間も存在している。このことから，評判情報が一切

存在しない統制条件においては，商品品質に対する情報の不完全さによってレ

モン市場が発生したことが示された。それに対して，生産者のアイデンティテ

ィの確立された特定条件や生産者の評判が提示される評判条件においては，概

ね市場で得られる総利益が大きくなっている。このことは，市場内において商

品の正確な情報が得られない場合であっても，生産者の評判情報やアイデンテ

ィティ情報が提供されることによって市場全体の利益が高まることを示してお

り，生産者は自分の過去の行動によって購入者から選択されるため，自己の商

品品質を高く保つという本研究の予測が支持された。

しかし一方で，たとえ生産者の特定や評判情報が利用可能であっても，必ず

しも市場の効率が高水準で維持されるとは限らないことも示された｡図3には，

同じグループが20分にわたって再度実験に参加したときの様子を示している

が，特定条件や評判条件においても場合によっては市場での総利益が著しく低
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下しているケースがみられた。このことは，生産者の特定や評判情報といった

システムを市場に組み込むのみでは「レモン市場」の完全な解決には至らない

ことを示すものである。

4 考 察

今回の実験から，情報の非対称性のある市場においても，評判システムを導

入することにより市場全体の効率が高まることが示された。しかし，そのよう

な評判システムは常に市場の効率を高めることに貢献するわけではなく，その

限界も示唆された。以下では，本研究で扱っていた評判システムに残された問

題点の指摘を行い，今後のシステム設計の指針を示す。

第一に，本研究で扱われていた評判は，特定の個人に対して永続的に付与さ

れる評判であった。例えば，特定のコミユニテイーの中で繰り返し相互作用を

する人々の間に形成される評判のようなものである。確かに参加者が固定され

た状況における評判は，評判をつけられる側の行動をコントロールする統制機

能を持っており（山岸, 1998) ,市場において正直な行動の頻度を増加させる

効果をもつ。しかし現実には，必ずしも永続的な評判を付与できない市場も存

在している。例えば，インターネット上の個人IDは比較的容易に変更するこ

とが可能であり，一方的に他者から搾取し悪い評判がつくやいなや，新たな

IDを取得して再参入することが可能である。このように，市場への参加者が

自分自身で評判を取り消すことが可能な場合には，永続的な人格を前提とする

評判システムの効果はそのままでは当てはまらないと考えられる。しかし，そ

れでもなお評判システムはレモン市場の発生を抑制しうる理由も考えられる。

つまり,搾取によって悪い評判を立てられた者は自分の評判を取り消し,ニュー

トラルな評判の持ち主となって市場に再参入するとすれば，ニュートラルな評

判そのものは「悪い評判を取り消した人物」であることを示唆し，悪い評判を
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有している者と区別されなくなる。そのため，市場で成功するためには自分の

評判を高め,ニュートラルな評判の持ち主と自分の差別化をはかる必要がある。

結果として，人々は評判を高めるような行動，すなわち他者に利益をもたらす

ような行動に駆り立てられ，市場全体としてレモン市場の発生は回避されるだ

ろう。この点を踏まえ，今後は評判の取り消しが可能となる市場における，評

判システムの有効性に関して分析を行っていく必要があるだろう。

第二に，評判システムにおける評価の方向性の問題がある。本研究で扱われ

ていた評判システムは，他者に関して「良い/悪い」の両方向の評価を行うこ

とが可能なシステムであった。それに対して，方向を特定した評判システムの

構築も考えられうる。Kollock (1999)はインターネット・オークションにおけ

る評判利用に関する調査から，悪い評判のみが蓄積されるNegative Reputation

Systemと，良い評判のみが蓄積されるPositive Reputation Systemとを比較して

論じ，後者のシステムの方が市場の効率を高めることを指摘している。

Negative Reputation Systemは，人々は基本的に善良であるという前提のもと

に，良くない行動をした者を識別するためのシステムであると考えられる。し

かし，このシステムは第一の問題点で指摘したような，評判を自ら取り消すこ

とができる状況においては有効に機能しない可能性がある。なぜなら，悪い評

判を得るような行動を取ったとしても，容易にその評判を取り消すことが可能

となるため，結果的に良い行為者と悪い行為者を識別することが不可能になる

ためである。それに対して, Positive Reputation Systemは，評判の取り消しの

可否に関わらず市場の効率を高める機能を果たすと考えられる。なぜなら，

Positive Reputation Systemにおいては人々の間に評判を取り消すインセンテイ

ブが発生することはなく，むしろ良い評判を高めようとするインセンティブの

みがはたらくこととなる。そのため，たとえ自ら評判を取り消すことが可能な

状況においても,合理的な行動主体であれば自分の評判を取り消すことはせず，

結果として取り消しが不可能な状況と同じ状況となる。一度，人々の間から評
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判取り消しのインセンテイブが取りさられてしまえば，本実験と同様に永続的

な評判のみが存在することとなり，市場の効率が高められるだろう。評判シス

テムの構築にあたっては，良い評判を蓄積していくことへのインセンテイブが

高まるような制度を設計することが重要であると考えられる。

さらに考えられうる問題点として，評判を形成する側のインセンテイブに関

わる問題も残されていよう。つまり，他者を正確に評価しその情報を流布させ

ることが自分自身の利益を直接もしくは間接的に損なう可能性がある場合に

は，人々の間に正当な評価を行うインセンティブが損なわれてしまうからであ

る。このように，他者への評価と自分自身の利益との合致しないために不当な

評価が社会的に蔓延することは，結果的に社会の効率を低下させる結果となる

だろう。つまり，評判システムでは必ずしも正しい評価が保証されるわけでは

ない。今後，自他の評価に関するインセンテイブが両立する評価システムの確

立に関してさらなる検討が必要であろう。

引用文献

Akerlof, GA. (1970) The market for 'lemon': Qualitative uncertainty and the market

mechanism. Q"γ舵γIy jO"加αﾉ0/ Eco11omics, 84 , 4 88 - 500 .

Grazioli, S. & Jarvenpaa, S L､2000) Perils ol lnternet Fralld: An Empirical

Investigation oi Deception and Trust with Experienced lnternet Consumers. IEEE

Tm"s"""s o" SI'stems, (md Cvbcγ""fcs fJPαγJ A.･ SvsIcMs (m(j〃"加"@s, 30, 395-410.

KoIIock, R (1999) The Production of Trust in Online Markets. ln E. J. Lawler{ M

Macy, S. Thyne, & H. A, Walker.(Eds.), Ad"""s m Gm2jP P70(､"scs Vol.16

(pp.99-123). ConneCticut: JAI Press

山岸俊男(1998)信頼の構造：こころと社会の進化ケーム．東京大学出版会



研 究 叢

聿日

(既 刊）

第1号 生産と分配に対する貿易効果の分析 片野 彦二著

第2号 国際貿易と経済発展 川田冨久雄著

第3号 国際私法の法典化に関する史的研究 川上 太郎著

第4号 アメリカ経営史 井上 忠勝著

第5号 神戸港における港湾荷役経済の研究

柴田銀次郎・佐々木誠治・秋山 一郎・山本 泰督共著

第6号 企業評価論の研究 小野 二郎著

第7号 経営費用理論研究 小林 哲夫著

第8号 船内労働の実態 佐々木誠治著

第9号 船員の雇用制度 111本 泰督著

第10号 国際私法条約集 川上 太郎著

第11号 地域経済開発と交通に関する理論 野村寅三郎著

第12号 国際私法の国際的法典化 川上 太郎著

第13号 南北貿易と日本の政策 川1I1葛久雄著

第14号 インド経済における所得分配構造 片野 彦二著

第15号 ラテンアメリカ経済統合の理論と現実 西向 嘉昭著

第16号 会計情報とEDP監査 中野 勲・大矢知浩司共著

第17号 国際収支と資産選択 井川 一宏著

第18号 経営計測システムの研究

Business & Economic lnformation Contr()l and Analysis System

定道 宏著

第19号 日本・オセアニア間の海上輸送とオセアニア主要港の現況

佐々木誠治著

第20号 計量経済情報システムSTEPS-BEICA 定道 宏・布上 康夫共著

第21号 海上運賃の経済分析 下條 哲司著

第22号 国際法上の船籍論 嘉納 孔著

第23号 ブラジル経済の高度成長期の研究 西島 章次著

一一神戸大学経済経営研究所

年
年

年
年

１
１

１
１

６
６

６
６

９
９

９
９

１
１

１
１

年
年

年
年

年
年

年
年

年
年

年
年

年
２

３
４

４
５

６
６

６
６

８
９

２
４

６
６

６
６

６
６

６
６

６
６

６
７

７
９

９
９

９
９

９
９

９
９

９
９

９
９

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１
１

１

1978年

年
年

年
年

年
８

９
９

１
１

７
７

７
８

８
９

９
９

９
９

１
１

１
１

１



第24号 資本蓄積過程の分析

一理論的枠組とオーストラリア経済への適用一 下村 和雄著

第25号 会計情報公開論 山地 秀俊著

第26号 企業の国際化をめぐる特殊研究 井上 忠勝・山本 泰督．

下條 哲司・井川 一宏・山地 秀俊共著

第27号 海運における国家政策と企業行動 海運経済専門委員会著

第28号 オーストラリアの金融システムと金融政策 石垣 健一著

節29号 会計情報公開制度の実証的研究

一日米比較を目指して－ 山地 秀俊著

第30号 配船の理論的基礎 下條 哲司編著

第31号 仮想電子計算機と計算機言語システム

ー世界計量経済モデル分析システムー 安田 聖著

第32号 期待効用理論 一批判的検討一 伊藤 駒之著

第33号 アメリカ企業経営史研究 井上 忠勝著

第34号 反トラスト政策 一経済的および法的分析一

カールケイゼン・ドナルド F.ターナー共著

根岸 哲・橋本 介三共訳

第35号 会計情報システムと人間行動 中野 勲編著

第36号 国際金融経済論の新展開

一変動為替相場制度を中心として－ 井澤 秀記著

第37号 労働市場研究の現代的課題 小西 康生・三木 信一共著

第38号 香港企業会計制度の研究 中野 勲編著

第39号 国際比較統計研究モノグラフ1 能勢 信子編著

第40号 経済発展と還太平洋経済

西向 嘉昭・石垣 健一・西島 章次・片山 誠一共編著

第41号 労使問題と会計情報公開 山地 秀俊著

第42号 経営財務と会計の諸問題 森 昭夫編著

第43号 国際比較統計研究モノグラフ2 小西 康生編著

第44号 アメリカ現代会計成立史論 中野 常男・高須 教夫・山地 秀俊共著

年
年

３
３

８
８

９
９

１
１

1 983年

1 984年

1 985年

1 986年

1 986年

1 986年

1986年

1 987年

1 988年

1 989年

年
年

年
年

９
９

９
０

８
８

８
９

９
９

９
９

１
１

１
１

年
年

年
年

年
１

１
２

３
３

９
９

９
９

９
９

９
９

９
９

１
１

１
１

１

神戸大学経済経営研究所



年
年

年
年

年
４

５
５

７
７

９
９

９
９

９
９

９
９

９
９

１
１

１
１

１

ネットワーク環境における情報システムの研究 宮崎 耕著

財務情報分析と新情報システム環境 民野 庄造著

税効果会計 梶原 晃著

アジア経済研究 阿部 茂行著

会計とイメージ 山地 秀俊・中野 常男・高須 教夫著

地域保健医療情報システム

ー加古川地域における地域情報化戦略一 小西 康生・中村 利男著

原価主義と時価主義 山地 秀俊編著

RIEBデータベースの研究 安田 豊・安部 茂行著

地方公共分野の情報化 小西 康生編著

日本の金融システムの再構築とグローバル経済

石垣 健一・日野 博之編著

H本型銀行システムの変貌と企業会計 山地 秀俊編著

日・韓自動車産業の国際競争力と下請分業生産システム 金 奉吉著

地方自治体のIT革命

-21世紀型自治体の情報化戦略一 小西 康生・中村 利男著

90年代ブラジルのマクロ経済の研究

西島 章次・Eduardo K. Tonooka著

ロ
万

口
万

口
万

口万
口
万

ロ万
５

６
７

８
９

０

４
４

４
４

４
５

第
第

第
第

第
第

年
年

年
年

７
８

８
８

９
９

９
９

９
９

９
９

１
１

１
１

ロ
万

ロ
万

ロ
万

１
２

３

５
５

５

第
第

第

1 998年

2000年

2000年

画
万

ロ
万

ｎ
万

４
５

６
５

５
５

第
第

第

2000年

第57号

200 1年

神戸大学経済経営研究所



マクロ会計政策の評価 研究叢書58

(非売品）
平成14年2月20日 印刷

平成14年2月28日 発行

神戸大学経済経営研究所教授

山 地 秀 俊

神戸市灘区六甲台町2－l

神戸大学経済経営研究所

神戸市灘区原田通1丁目2－14

－ 印 刷

編 著者

発 行 所

印 刷


	序
	目次
	執筆者紹介
	開題
	第Ⅰ部　マクロ会計政策の実証的評価
	第1章　会計規制の政策評価　－90年代末の金融不安・貸し渋りの解消を目的とした会計基準の効果測定－
	1　はじめに
	2　90年代末のわが国金融不安・貸し渋り問題とRAP
	2-1　銀行に対する会計規制
	2-2　90年代後半の金融不安および金融システム安定化への対処
	2-3　90年代末のわが国金融不安・貸し渋り問題の際のRAP

	3　政策評価と仮説検証の方法
	3-1　政策評価の目的と結果の反映
	3-2　政策評価の方法
	3-3　仮説検証の方法

	4　貸し渋りの解消に関する効果
	4-1　仮説の設定
	4-2　データと変数の選択
	4-3　重回帰分析

	5　不良債権処理に関する効果
	5-1　仮説の設定
	5-2 　データと変数の選択
	5-3　重回帰分析

	6　銀行の破綻・存続に関する効果
	6-1　仮説の設定
	6-2　データと変数の選択
	6-3　重回帰分析

	7　おわりに
	参考文献
	資料

	第2章　会計利益の質的差異と資本市場　－会計発生高アノマリーは存在するか－
	1　はじめに
	2　先行研究のレビュー
	3　仮説の設定
	4　リサーチデザイン
	4-1　検証モデル
	4-2　変数の説明
	4-3　サンプルの選択

	5　検証結果および解釈
	5-1　基本統計量
	5-2　仮説1の検証
	5-3　仮説2の検証

	6　追加的検証
	6-1　仮説1に対する追加的検証
	6-2　仮説2に対する追加的検証

	7　おわりに　－今後の課題－
	引用文献・参考文献

	第3章　マクロ会計政策の評価　－実証研究の観点から－
	1　はじめに
	2　実証研究による政策評価の問題点
	2-1　ベンチマークの設定
	2-2　コスト・ベネフィットの測定
	2-3　リサーチ・デザインの問題

	3　実証研究によるマクロ会計政策の評価　－米国の経験－
	4　実証研究による政策評価　－我が国の会計ビッグバンの評価－
	4-1　Chow検定による構造変化の検証
	4-2　シミュレーションによる会計数値の有用性の期間比較
	4-3　小括

	5　おわりに
	引用文献


	第Ⅱ部　マクロ会計政策の形成過程評価
	第4章　アメリカ研究開発費会計の経路依存
	1　はじめに
	2　研究開発費会計の費用化と資本化の意味
	3　アメリカ研究開発費会計の経路依存
	3-1　アメリ力研究開発費会計の制度変化
	3-2　アメリ力研究開発費会計の制度変化の経路

	4　日本の研究開発費会計への含意
	5　おわりに
	参考文献

	第5章　会計政策決定に影響を及ぼす制度的要因　－米国の石油・ガス会計基準を手がかりに－
	1　はじめに
	2　規制の理論　－規制はどのように説明されるか－
	2-1　公益理論（public interest theories）
	2-2　利益集団理論（interest group theories）
	2-3　私益理論（private interest theories）
	2-4　アイデアの力による説明（force of ideas explanations）
	2-5　制度理論（institutional theories）
	2-6　小括

	3　会計政策決定の構造と連邦議会における法案審議
	4　石油・ガス会計をめぐる動き　－クロニクル－
	4-1　SFAS第19号の公表まで
	4-2　SFAS第19号の公表以降

	5　議員の投票行動　－利益および／またはイデオロギー－
	6　政策管轄のオーバーラップ
	7　おわりに
	参考文献

	第6章　企業内のエイジェンシー関係と会計情報　－実験的方法からのアプローチ－
	1　はじめに
	2　過去の研究の概観
	3　リサーチ・デザイン
	3-1　背後にある具体的な思考過程
	3-2　具体的実験・検証手続き

	4　実験結果
	5　おわりに　－要約と限界－
	参考文献
	実験環境の説明
	実験用インストラクション

	第7章　ネットワーク型取引状況における評判制度の設計と有効性の検証に関する実験研究
	1　はじめに
	1-1　レモン市場
	1-2　評判

	2　実験
	2-1　実験の概要
	2-2　方法
	2-3　条件

	3　結果
	4　考察
	引用文献


	研究叢書（既刊）



