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研究成果の概要：本研究は、利益の構成要素の情報内容について、上場企業の財務データを用

いて分析した。利益の構成要素としては、具体的には、(1)連結当期純利益を親会社利益（単独

の利益）と子会社利益（連結利益と親会社利益の差として定義）に分け、また(2)現行の日本の

損益計算書を念頭におき、当期純利益を営業利益、営業外損益、特別損益に分けて調査した。

これらの利益の構成要素の情報内容を比較検討することにより、利益情報の資本市場における

役割・機能をより深く理解することが可能になった。 
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１．研究開始当初の背景 
本研究は、利益の構成要素の情報内容という
従来から重要な会計研究テーマに、実証的手
法として、分散分解アプローチ（variance 
decomposition approach）を適用して検討す
るものである。分散分解アプローチは、マク
ロ経済学の実証研究において 1980 年代以降
頻繁に用いられているが、2000 年以降は会計
の分野においても適用され始めている。一方、
従来の研究では、株価を被説明変数とし利益
に代表される会計指標を説明変数とした回
帰分析によって検討することが多かった。こ

のような従来の方法と補完的な関係にある
分散分解アプローチに基づく実証分析をお
こなうことにより、利益の構成要素の情報内
容を多面的に理解することが可能になると
考えられる。 
 
２．研究の目的 
(1) 本研究の目的は、利益の構成要素の情報
内容について、分散分解アプローチを用いて
実証的に検討することにある。一般に、実証
研究においては、仮説と整合的な証拠を蓄積
することにより、その仮説の妥当性をより強 
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く主張することが可能になると考えられる。
このような状況では、単一の研究手法のみに
より証拠を積み重ねるよりも、さまざまな手
法によって検討する方が、より頑健な結果を
得ることができると考えられる。このことか
ら、本研究では第一に、分散分解アプローチ
を利用して、これまで検証されてきた利益の
構成要素の情報内容に関する証拠を再検討
することを目的としている。 
 
(2) ただし、既存研究において提示されてい
る検証モデルに、日本独自のデータを当ては
めるのみでは国際的に影響力のある学術的
貢献とはならないかもしれない。そこで本研
究では第二に、背後にある企業行動と会計情
報の関係を理論的にモデル化し、実証的研究
の基礎を提供することも目的としている。 
 
 
３．研究の方法 
(1) 上述のように、本研究では第一に、連結
利益を親会社利益と子会社利益に分け、また
第二に、当期純利益を営業利益、営業外損益、
特別損益に分け、それらの利益構成要素の相
対的な情報内容を検証する。ただし、分散分
解アプローチを用いたこれらの実証的研究
を具体的に進めるためには、特に jacknife 
法と呼ばれる統計的手法、および統計ソフト
を利用したプログラミングに関して、事前に
準備する必要がある。その後、上記の実証分
析を行い論文を完成した後、研究会・学会で
の報告を重ね、最終的には学術誌への掲載を
目指す。 
 
(2) また、本研究では、背後にある企業行動
と会計情報の関係についての理論分析も並
行して進める。特に、しばしば分散分解によ
る実証分析の基礎を提供するマクロ経済学
のモデルを参照して、経営者の利益マネジメ
ントを考慮した上での利益のダイナミック
スについての理論モデルを開発する。 
 
 
４．研究成果 
本研究の目的は、利益の構成要素の情報内容
について、分散分解アプローチを用いて実証
的に検討することにある。このことによって、
利益情報の役割・機能をこれまでよりも深く
検討し、理解することを目的としている。こ
れに直接に関連する研究成果は以下の(1)お
よび(2)である。また、実証の基礎理論とし
ての利益の動学モデル、および企業戦略と会
計情報の役割を検討した。これらの研究成果
が以下の(3)および(4)である。 
 
 
(1) 第一に、連結利益を親会社利益と子会社

利益に分け、その相対的な情報内容を検証し
た。具体的には、異常株式リターンの説明と
いう点から親会社利益と子会社利益の情報
内容を比較した。その結果、親会社利益より
も子会社利益の方が株式リターンを説明す
ることが分かった。この結果は、親会社利益
の方が重要であるという一般の理解とは異
なる結果であり、興味深い発見である。この
ような結果が得られた理由としては、子会社
の情報は財務諸表情報以外からの情報源か
らは入手が困難である一方、親会社の情報は
財務諸表以外からも、さまざまなメディアか
ら入手することができる。その結果、異常株
式リターンを説明する際には、親会社利益よ
りも子会社利益の方が情報内容が大きいと
いう結果になったと考えている。また、連単
比率でみた親会社と子会社の相対的重要度
の違いや、連結利益が正か負かで結果が異な
ることを発見した。具体的には、資産および
売上高でみたときに子会社が相対的に大き
くなるにつれ、子会社利益の説明力が大きく
なった。また、連結利益が負のときには、親
会社利益の説明力が大きくなることも発見
した。なお、この成果は、論文  ”An 
Evaluation of the Relative Importance of 
Parent-only and Subsidiary Earnings in 
Japan: A Variance Decomposition 
Approach”’（日本企業の親会社利益と子会
社利益の相対的な重要性についての考察：分
散分解アプローチ）（共著）として完成して
おり、学術誌に投稿中である。この論文は現
在、改訂要求に回答している段階であり
（first round）、本報告書作成時点において
公表には至っていない。ただし、本報告書作
成時点において、この論文は、「５．主な発
表論文等」の〔その他〕に示したように、SSRN
（Social Science Research Network）のサ
イトからWorking Paper 段階の論文をダウン
ロードできる状態にある。 
 
 
(2) 第二に、現行の日本の損益計算書を念頭
におき、営業利益、営業外損益、特別損益と
いった利益の構成要素によって、どのように
情報内容が異なるかを比較検討中である。こ
のような研究は、従来からしばしば行われて
いるが、これまで分散分解アプローチを適用
した研究は存在していない。この研究は現在、
原稿段階にあり、近く公表予定である。 
 
 
(3) 実証分析の基礎としての理論モデルに
ついては、しばしば分散分解による実証分析
の基礎を提供するマクロ経済学のモデルを
参照して、経営者の利益マネジメントを考慮
した上での利益のダイナミックスについて
の理論モデルを展開した。具体的には、利益 



 

 

マネジメントの動学モデルを提示すること
によって、これまで考察することが難しかっ
た、次の 3 つの側面を考察した。第一に、近
年の実証研究によって明らかにされつつあ
る法的・制度的要因が利益マネジメントに与
える影響を考察した。第二に、他の企業が行
なう利益マネジメントによって、会計基準が
より厳格になることによる影響を考察する。
すなわち、市場の競争環境、会計基準、およ
び利益マネジメントの相互関係を分析した。
また第三に、国際会計基準の採用のような大
きな変化によって、どのように利益マネジメ
ントが影響を受けるかを考察した。特に、あ
る均衡状態にあるときに、このような変化が
起こったとき、新しい均衡状態にどのように
移行するかについて考察した。なお、これま
での分析的研究は、エージェンシー理論にも
とづくものが多いが、そこでは企業経営者が
利益マネジメントを行なう理由を明らかに
するものや、利益マネジメントは株主の利益
になるかどうかについて考察している。この
ような研究では、他の企業が利益マネジメン
トを行なうことによって、時間とともに会計
基準がより厳格になることによる影響は考
察されていない。すなわち、会計基準の厳格
さ、市場の競争環境、および利益マネジメン
トの相互関係は分析されていなかった。さら
に、これまでの理論モデルでは、国際会計基
準の採用のような大きな変化によって、どの
ように利益マネジメントが影響を受けるか
を考察することは難しい。特に、ある均衡状
態にあるときに、会計基準の変化によって、
新しい均衡状態にどのように移行するかは
考察していなかった。これらの点を考察する
ことのできる新しいモデルを提示したこと
が本研究の成果である。なお、この研究成果
は、「５．主な発表論文等」の〔学会発表〕
①および②と、〔雑誌論文〕に記した「利益
マネジメントの動学モデル」と題する論文で
ある。 
 
(4) また、研究を進めるにつれて、企業の成
長戦略に応じて企業を分類し、そのような類
型に基づいて検証することが有意義である
と考えた。つまり、企業を戦略により類型化
した上で、上記の利益の構成要素の情報内容
にどのような違いが生じるかを検証するの
である。発生主義による利益は、キャッシ
ュ・フローの有するタイミング問題（期間帰
属問題）およびマッチング問題（費用収益対
応問題）を緩和する点で優れているといわれ
る。一方、利益はキャッシュ・フローよりも、
経営者の機会主義的な操作の影響を強く受
ける可能性がある。現在の企業会計はこの両
者のトレード・オフを考慮した上で形成され
ているとみることができるが、そこでより重
視されているのはキャッシュ・フローではな

く利益である。すなわち、タイミング問題と
マッチング問題を緩和するという利点が、経
営者の機会主義的な操作の影響をより強く
受けるという欠点よりも大きいと考えられ
ていると言える。しかしながら、キャッシ
ュ・フローよりも利益が実際にも有用な尺度
であるかどうかは実証的な問題である。本研
究では、企業の戦略によって、利益、キャッ
シュ・フロー、アクルーアルの特性がどのよ
うな影響を受けるのかを理論的に明らかに
した。そこでのモデルでは、各期の売上高は
各期の戦略によって影響を受けるため、売上
高はランダム・ウォークにはしたがわない。
これは売上高がランダム・ウォークにしたが
う従来のモデルと比較すると、会計情報の特
性に関して異なった予想を与えることがあ
る。このことはまた実証研究において、企業
戦略を明示的に考慮することが望ましいこ
とを示唆している。なお、この点に関して、
「５．主な発表論文等」の〔学会発表〕③に
あるように学会において研究報告を行った。 
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