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研究成果の概要（和文）： 
  本研究においては, 会計情報の質に関連して複数の研究が実施された. 具体的には(1) 
accruals anomaly と利益の質に関する実証分析, (2) その他包括利益の情報内容の分析, (3) 
会計数値の時系列特性の分析とモンテカルロ・シミュレーション, (4) 税制度を考慮した修正
トービンの Qの提案, (5) 退職給付会計と株価発見過程, 等である. これらの研究における実
証結果は, 会計制度の設定, および監査のための有益な提言につながるものである.  
 
研究成果の概要（英文）： 
  We conducted several empirical studies in this research project. In particular, we studied 
on the following research topics: (1) accruals anomaly and the quality of accounting 
earnings, (2) information contents of other comprehensive income items, (3) taxation and 
adjusted Tobin’s q ratio, (4) time series property of accounting figures and applications of 
Monte-Carlo simulation method in accounting research, (5) accounting standard for 
retirement benefit and discovery process of stock price. Those findings we obtained in 
above studies are informative and helpful for accounting standard setters and auditors.  
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１．研究開始当初の背景 
  米国 FASB の会計概念フレームワーク , 
(Statement of Financial Accounting Concepts 
(SFAC) No.2)においては, 会計情報の持つ質

的特性を , 目的適合性 (relevance)と信頼性
(reliability)の 2 つに分類して議論を行ってい
る. しかし FASB 概念書だけでなく, 我が国
の企業会計基準委員会による討議資料も , 
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IASB 概念フレームワークも, 目的適合性と
信頼性とのトレードオフ関係について言及
しており, これら 2 つの会計情報に関する質
的特性が必ずしも両立するものではないこ
とは共通認識であったと言える.  

2001年 12月のエンロン事件, 2002年 7月
のワールドコム事件に代表される不正会計
事件の発生が明らかとしたように, 目的適合
性(より正確には株式価値評価)に過度に重き
をおいた会計情報の開示は, 社会的効用を低
下させる可能性を持つものであった. そこで, 
会計情報の信頼性の評価が, 重要な研究対象
であるという認識を実証会計学の研究者は
持たざるを得ないのである. 本プロジェクト
では, 会計情報の質的側面について研究し,
さらに会計情報の利用者の立場から, 計量モ
デル, あるいはシミュレーションといった工
学的技法を使用することにより, 会計情報作
成者の恣意性を減少させ, 情報の信頼性を保
証する仕組みについて研究することを目指
した.  
 
２．研究の目的 
  本研究プロジェクトでいうところの会計
情報の信頼性とは, より正確には「会計情報
の硬度」(hardness)を意味している. すなわち, 
企業経営者, 会計情報の作成者, あるいは会
計監査人の恣意性の影響を受けにくいこと
を評価基準として, 会計情報の品質を定義す
る. その上で高品質の会計情報の開示を実現
するために, 会計基準, および監査制度への
提言を行うことが, 本研究の主たる目標とさ
れた.  
  プロジェクト全体としての研究対象は, 研
究期間内で多岐に及んだが, 上述の目標を達
成する上で, 当初の計画段階から重点がおか
れたのは, (a) 会計情報の品質に関する研究, 
(b) 恣意性を排除するための工学的技法の導
入, の 2点であった.  
 
３．研究の方法 
  ここでは研究目的を(a) 会計情報の品質に
関する研究, (b) 恣意性を排除するための工
学的技法の導入に分けて, それぞれについて, 
研究期間内において実施された研究の基本
フレームワークについて説明する.  
 
(a) 会計情報の品質に関する研究  
   会計情報の品質に関する研究は, さらに
(1) accruals anomalyに関する研究と, (2) その
他包括利益項目の情報内容に関する研究に
大別される.  

accruals anomalyに関する研究(1)で, 本研
究プロジェクトの特徴といえるのは, 決算短
信, 証券アナリストの利益予想改訂との関係
で accruals anomalyの背後に存在する情報が
株価に反映していく過程を解明することを

試みた点である. このために, 東洋経済業績
予想, トムソンロイターI/B/E/S業績予想, 東
京証券取引所における個別銘柄取引高など
の複数のデータソースを使用し, 経営者によ
る利益調整行動と, それに対する証券アナリ
ストと株式市場の反応, さらに株式市場が一
時的に誤導された後に利益予想と株価が修
正される過程までを明らかにすることを試
みた.  
次に, その他包括利益項目の情報内容に関
する研究(2)では, 情報内容を相対情報内容
(relative information contents)と増分情報内容
(incremental information contents)の 2面から分
析し, 検証方法として Biddle, Seow and 
Siegel(1995)で提案された検定法を導入した
ことが, 研究方法上の特徴として指摘できる. 
また情報内容を業種別に分類することを出
発点として, その他有価証券評価差額と株式
所有構造の関係, 為替換算調整勘定と海外依
存度との関係の分析へと発展させた点は論
文の新規性として評価されている. (同論文は
Asia Pacific Journal of Accounting and 
Economics誌への採録が決定している. )  
 
(b) 意思決定者の恣意性を排除するための工
学的技法の導入  
  モンテカルロ・シミュレーションによる税
効果会計を考慮した限界税率の測定から, こ
の研究はスタートした. 繰延税金資産が存在
する場合, 将来時点で発生する課税所得と将
来減算一時差異が相殺するため, 法定法人税
率よりも限界法人税率は低くなる. この
Scholesの意味での限界法人税率を Graham 
(1996)の方法に従って計算することを試みた. 
ただしモンテカルロ・シミュレーションにお
いては, 我が国の税効果会計制度を考慮して
変更が加えられた. 同シミュレーションの結
果については, 発表論文⑧でその一部を報告
している. 本研究プロジェクトでは, シミュ
レーションにおいて, 会計数値の時系列特性
を, より精緻に反映させることにより, 繰延
税金資産(負債）の回収可能性評価に適用した. 
この部分の研究成果が学会発表⑧である. さ
らに現在は, シミュレーションにより当期純
利益のサンプルパスの生成を行い, その結果
から税効果会計を考慮した残余利益モデル
による評価行うだけでなく, さらには法人税
率の引き下げが企業の収益性と株式市場に
与える影響の分析へと応用した. この結果に
ついては論文として取りまとめ, 研究期間終
了後ではあるものの, 平成 22年度内に国内
外の複数の学会において研究発表を行うこ
とが決定している. また会計の制度変更が, 
資本市場に与える影響の分析として, 退職給
付会計における未認識数理計算上の差異の
即時認識が株価形成に与える影響について
も研究を実施し, 研究発表③を行った.  



４．研究成果 
ここでは研究成果の概要に挙げている重

点検証項目(5 項目)について, 主要な結果を
説明する. 紙幅の制限上, 成果の詳細に関し
ては, 刊行論文・学会発表資料を参照願いた
い.  
 
(1) Accruals Anomalyに関する研究 
  Abnormal accrualsを利用したポートフォリ
オ戦略からのリターンが, 11月の中間決算情
報の開示後に発生するという事実を明らか
とし, 証券アナリストの企業業績予想の改訂
の方向性と abnormal accrualsとの間に統計的
に有意な関係が存在することを明らかとし
た . 詳細については , Kubota， Suda and 
Takehara(2010) (発表論文①)を参照.  
 
(2) その他包括利益の情報内容  
  Biddle, Seow and Siegel(1995)の分析方法を
適用し, 当期純利益に対して包括利益の相対
情報内容が優れているわけではないこと, 一
方で, その他の包括利益項目(為替換算調整
勘定対前年度差分, その他有価証券評価差額
金対前年度差分)が増分情報内容を有するこ
とを示した. 為替換算調整勘定の株式リター
ンへの影響は, 全売上高に占める海外売上高
の比率が高い企業で大きいこと, その他有価
証券評価差額の影響の度合いと, 株式持合い
を含む企業の所有構造が相互に関連してい
ることを明らかとした. 同研究については, 
査読付学術誌への採録が決定しているので, 
以下を参照されたい.  
Keiichi Kubota, Kazuyuki Suda and Hitoshi 
Takehara(2010),“Information Content of Other 
Comprehensive Income and Net Income: 
Evidence for Japanese Firms,” to appear in Asia 
Pacific Journal of Accounting and Economics.  
 
(3) 会計数値の時系列特性の分析とモンテカ
ルロ・シミュレーション 
   我が国の税効果会計制度を考慮して , 
Graham(1996)で開発されたモンテカルロ・シ
ミュレーションを適用して, 企業の限界税率
を計算した結果が, Kubota and Takehara(2007) 
(発表論文⑧)で報告されている. 同論文では
課税所得はランダムウォークモデルに従う
と仮定していたが, 自己回帰モデルを含めた, 
より広いクラスの時系列モデルの適用を検
討し, 繰延税金資産(負債)の回収確率・期待回
収額の計算システムを開発した. 一般事業会
社に関する会計年度別の回収可能性評価結
果については, 学会発表⑧での配布資料を参
照されたい.  
 
(4) 税制度と企業の質の尺度としてのトービ
ンの Qの関係  
  Tobin’s qはコーポレート・ファイナンス分

野での実証研究において, 企業の質の評価指
標として頻繁に使用される. しかし, オリジ
ナルの Tobin’s qは, 法人税, 配当・利子への
課税の存在しない世界を前提としている . 
我々はリアルビジネスサイクルモデルの設
定のもとで, 企業利益への法人課税と, 家計
の受取利息, 配当への課税を考慮して修正し
た q レシオを提案した. 日本市場のデータを
使用した修正 qレシオに関する実証研究の結
果の報告が学会発表⑪であり, 同論文により
研究代表者の竹原, 連携研究者の久保田は, 
Southwestern Finance Associationにおける Best 
Paper Award in Corporate Financeを受賞した. 
同論文に関しては, 現在, 海外の査読付学術
誌に投稿し, 審査中である.  
 
(5) 退職給付会計と株価発見過程  
  IFRS による会計基準への対応について, 
企業の会計担当者がもっとも大きな関心を
払っている問題として, 退職給付に関する会
計基準の変更がある. 特に問題となるのは, 
会計上設定された期待利回りと, 企業年金基
金の保有資産の実現リターンとの差から発
生する未認識数理計算上の差異について, 日
本基準において現在は認められている遅延
認識が認められず, 即時認識を求められるケ
ースである. この場合には, 年金資産の運用
成績が母体企業の業績に影響を与えること
になる. さらには世界金融危機後の株式, 債
券価格の下落により, 企業の年金資産の積立
不足は深刻化している. 未認識数理計算上差
異の即時認識, 年金資産の積立不足に対する
追加拠出の必要性により, 年金基金の財政状
態は, 母体企業の収益性, ひいては株価形成
に重要な影響を与えうる. 学会発表③におい
て, 研究代表者の竹原は, この点について実
証分析を実施し, その結果, 即時認識の要求
が, 母体企業の財務諸表に大きな影響を与え
うること, 日本市場ではバリュー株アノマリ
ーを年金積立金不足で説明することは出来
ないことを明らかとしている.  
 
------------------ 
 
この他に研究期間内に研究を開始したもの
の, 現在も研究が継続中であり, その成果を
発表する段階にあるものとして, (6) 四半期
財務情報開示が情報の非対称性の度合いに
与えた影響の分析 (研究発表 ②, ④, ⑤), お
よび (7) 法人税率の引下げが企業の収益特
性と株価に与える影響の分析, の 2 つの研究
があげられる. 平成 21 年度が最終年度では
あるものの, これらの研究については現在も
継続中であり, 将来時点において, その成果
を広く公開していく予定である.  
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