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研究成果の概要（和文）： 

 本研究は業績格差のファンダメンタルズに関して、先進 10か国の 1982年から 2007年までの
データを用いて計量分析を行った。格差規定要因は会計ファクター、経済的ファクターの両者
である。マクロ統合データ分析によると、業績格差は利益平準化、裁量的会計行動、小規模企
業の存在、マクロ・パフォーマンスの各要素に規定されている。この結果は、業績指標に使用
する変数や法システムの差異によらず頑健である点が確認された。 
 
研究成果の概要（英文）： 

This study explores the fundamentals of profitability dispersion across ten countries 
between 1982 and 2007. Both accounting and economic factors cause this phenomenon. Using 
aggregated data, we report evidence that the dispersion is significantly related to income 
smoothing, discretion in reported earnings, the presence of small firms, and macro firm 
performance. The results are robust to the definition of profitability dispersion and 
differences of legal system.  
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１．研究開始当初の背景 
近年、日本社会における個人所得格差に関

する議論が、経済学や社会学の領域において
さかんに行われている。それによると、1980
年以降、英米においては急速な賃金格差拡大

現象が見られるという。一方、フランス、ド
イツといった大陸ヨーロッパ諸国では、賃金
格差はほとんど変化していないという。経済
学者は個人・家計の賃金・所得格差にこだわ
り、社会学者は階層や階級の所得格差を分析
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している。企業会計を専門とする会計学者と
しては、企業の業績格差を計測し、国際比較
分析を実施することが求められている。しか
しながら、会計学研究においては、このよう
な格差に関する研究は、従来、全くといって
もいいほど、等閑視されており、研究上の需
要が存在した。 
 

２．研究の目的 
 本研究では、「企業版の所得格差」、すなわ
ち「利益率格差」をマクロ的に分析すること
を目的とする。特に、利益率の平均値だけで
なく、バラツキや分布や格差、換言するなら
ば”dispersion”に注目をした。国家や産業
内の利益率の”dispersion”を計測し、その
規定要因を検出することを目指している。業
績格差を規定する要因を特定することで、ク
ロスセクションの格差を増減する要因が判
明し、政策的なインプリケーションを得るこ
とも付随的な目的としている。 
  
３．研究の方法 
 主として、Thomson Reuter 社が提供してい
る WorldScope データベースから、財務会計
データ、資本市場データを収集して、国際比
較のための基礎的な業績格差指標を算出す
る。その後、当該業績格差指標の規定要因と
して、会計的要因、経済的要因に分けて、パ
ネルデータ分析を実施する。 
企業の業績格差を論じる場合、尺度として

は大別すると、会計パフォーマンスと株価パ
フォーマンスの２つが考えられる。会計パ
フォーマンスとしては、損益計算書や貸借対
照表の会計数値から算出される利益率が代
表的指標である。本研究では、利益率指標と
し て は 主 と し て 、 売 上 高 営 業 利 益 率
（Operating Profit Margin: OPM）、総資産
利益率(Return on Assets: ROA)、株主資本
利益率（Return on Equity: ROE）、CFO/総資
産比率の４つを採用する。これらの指標は、
企業の過去の業績指標であり、実現した利益
率である。 
 一方、本研究が分析対象とするのが、経済
先進 10 か国の上場企業であることから、株
価に関連した指標も企業業績の尺度として
利用可能である。本研究では、その中でも特
に PBR(Price-to-Book Ratio：株価純資産倍
率)を計測の対象としている。証券価格理論
によれば、株価は期待配当の割引現在価値合
計(DDM モデルの場合)、あるいは将来キャッ
シュフローの割引現在価値合計(DCF モデル
の場合)、あるいは純資産簿価に将来の残余
利益の割引現在価値合計を加えたもの（残余
利益モデルの場合）として表現することが可
能である。そのように考えると、PBR 格差を
計測することは、将来の業績格差に関する資
本市場参加者の予想ないしは期待を測るこ

とになる。その意味で、未来指標と表現する
ことも可能である。 
 
４．研究成果 
1982 年から 2007 年における世界 10 ヵ国の

利益率格差について分析した。加えて、国ご
との会計基準に影響される度合いの低い営
業キャッシュフローに関して、クロスセク
ションの格差を計測した。利益率格差・営業
キャッシュフロー格差の水準と時系列の変
動は国ごとに異なっており、その特徴は次の
点にまとめられる。(1)近年、多くの国にお
いて格差が拡大している。(2)格差拡大が始
まるのは 1997年前後である。(3)格差が顕著
に拡大している国は、アングロサクソン諸国
である。直近の水準でいえば、 Canada, 
Australia, UK, USA の格差が相対的に大きい
ことが、明らかになった。こうした発見は、
資本市場の機能、上場基準が国ごとに異なる
ことを示唆している。 
次いで、分析の視点をやや変えて、国ごと

のリスク＝リターン関係を考察した。主たる
発見は、次の点である。アングロサクソン諸
国は、リターン（ROA、ROEの時系列平均値）
だけに着目すると、一見、ハイリターンのよ
うに思われるが、リスク(ROA、ROE の時系列
標準偏差)を調整すると、そうとは言えない。
アングロサクソン諸国の「リスク調整済リ
ターン」は、決して高くない。ROA で考える
と、むしろ、大陸欧州諸国やアジア諸国より
も低水準である。逆に、日本は利益率が低い
と指摘されることが多いけれど、リスクが低
い分、「リスク調整済リターン」では高くなっ
ている。利益率の水準だけを取り上げた議論
は、経済現象の一面しか見ていないことにな
りかねない。この点は、本分析から浮かび上
がった経済の本質に関わる重要な論点であ
ろう。 
この分析からは、研究方法の技術的な問題

に関する示唆を得ることができる。企業業績
を捉える際に、平均値・中央値だけに注目し
た研究は、現象の一面しか捉えていない可能
性が高い。経営学研究においては、多様な分
野において、特定の組織要因・戦略要因が企
業業績に与える影響を分析している。例えば、
コーポレート･ガバナンス分野では、取締役
会の構造、主要株主の構成等々が「企業業績
の単年度実現値」、あるいは「企業業績の時
系列平均値」に与える影響を分析することが
多い。イノベーション研究では、研究開発活
動、発明、発見が、「企業業績の単年度実現
値」、あるいは「企業業績の時系列平均値」
に与える影響を分析する。だが本分析から明
らかなように、平均値・中央値だけに注目す
るのは不十分であるし、誤った結論に到達す
る危険さえある。平均値が変化したとしても、
それと同時にリスクも変化している可能性



がある。これは業績指標として、利益などの
会計数値を用いても、株価などの市場系の数
値を用いても同様にあてはまる。組織要因・
戦略要因がリスクに及ぼす影響についても、
同時に目配りする必要がある。  
さらに、利益格差の決定要因に関する仮説

を設定し、統合データ(macro aggregated 
data)を用いた回帰分析を行った。その結果、
会計的要因と非会計的要因の双方が、利益率
格差を規定している点が明らかになった。会
計的要因とは保守主義の程度、利益平準化の
程度である。一方、非会計的要因には、リス
クマネー供給の多寡、資本市場のダイナミク
ス、小規模企業、景気循環が含まれる。さら
に、会計的要因と同時に、非会計的要因も利
益率格差の創出要因として有力であること
を示唆する検証結果も得られた。こうした検
証結果は、格差の測定方法や会計的要因の定
義、モデルの特定化などに対して頑健であっ
た。 
 本研究の成果は、アメリカ会計学会、ヨー
ロッパ会計学会、アジア太平洋国際会計コン
ファレンス、韓国会計学会、日本会計研究学
会、日本経営財務研究学会の各学会において、
研究報告を実施した。そこでのコメントを踏
まえて、国際的な査読付きジャーナルに投稿
し、現在は第 2ラウンドでの改訂を行ってい
る。この改訂作業がうまくいけば、国際的に
評価の高い学術ジャーナルに掲載されるこ
とが期待される。 
また、付随的な研究については、既に査読

付英文ジャーナル(Corporate Governance: 
An International Review, Applied 
Financial Economics, The Japanese 
Accounting Review)に三本が掲載された。 
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