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要 約

１９９７ 年 ２ 月 に、 企 業 会 計 審 議 会 は 『連 結 財 務 諸 表 制 度 の 見 直 しに 関 する 意 見 書』 の 公 開 草 案 を 提 示 ．

し、 従 来 の 単体 主 体 か ら 連 結主 体 の 財 務諸 表 制 度 へ の転 換、 連 結 範 囲の 拡 大 及 ぴ 連結 会 計 手 続
きの 充 実 を

提案 した。 その 年 の ６ 月 に は意 見 書 が 大 蔵省 に 提 出 さ れて 一 気 に 制 度化 が進 め ら れ、 ２０００ 年３ 月 決 算 期

か ら実 施 に 移 さ れた。 本 稿 で は、 こ の 連 結 主 体 の デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 制 度 の 意 義 を １９８４ 年 ３ 月 期 か ら

２０００ 年 ３ 月 期 ま で の １７ 年間 を 対 象 に、 東 証１ 部 ３ 月 決 算 企 業 ７，０７３ の サ ン プ ル で検 証 す る。 主 要 な

分 析 結 果 は ３つ で あ る。 第１ に、 １９８４ 年 か ら単 体 情 報 が連 結 情 報 より 説 明 力
が 高 かっ た が、 徐々 に そ の

差は 縮 ま り、 石 川 （２０００） と 異 な り、 公開 草 案 提 案 後の １９９７ 年 以 降、 連 結 情 報 が単 体 情 報 の説 明 力 を

上回 る と い う 結果 が得 ら れた。 第 ２ に、 経常 利 益 の 連 単 倍率 で 分 割 した と こ ろ、 連結 情 報 が 単 体よ り 大 き

い連 単 倍 率 上 位 １／３ サ ン プル で は、 公 開草 案 提 案 後 の １９９７ 年 から ２０００ 年 の 制 度 化 直 後 まで 連 結 情 報

が 顕 著 に 優 位 な 結 果 が 得 ら れ た。 最 後 に、 Ｃｈｏｗ テ ス トを 行 っ た と こ ろ １９９７ 年 に 転 換 期 が 起 こ っ た と

いう 結 果 を 示 した。
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１． は じ め に

日 本に おい て 連結 財務 諸 表制 度は、 １９７５年 ６

月に企業会計審議会から公表された 『連結財務諸

表制度の制 度化 に関する意見書』 に基 づき、 １９７７

年４月以 降開始する事業年 度から導入された。 制

度化当初、 有価証券 報告書の添付 書類という 位置

付けに しか過 ぎな かっ た連結財 務諸表も、 その後

随時見直 しが行 われ、 その立場を徐々 に改善しつ

つあった が、 依然と して単体決算中心主義を前提
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に しての こ とで しか な かっ た。 しか し、２０００年

３月期 から会計ビッグバンと して連結主 体の デイ

スク ロージャー制度が適用され、 連結 決算と 単体

決算 は劇 的にその立場を逆転すること になる。 で

は何 故、２０００年と いう 時期 に その よう な見 直 し

がなさ れたのか。 その意味を測る上で、 連結・ 単

体両財務諸表の会計情報と市場価値との関連性

が、 制 度の 変遷と共に時系列的に どのような変化

を辿った かを 分析 する ことが本稿の主題となる。

また、 同様の先行分析と して石川 （２０００） は、

Ｏｈ１ｓｏｎモ デル を用い た予 測利 益情 報に よる 分析

手法に依っている。 しかし、 予測情報は財務諸表

それ白体の価値 ではなく、 本稿の目的である制度

との相互作用性を見る 上で連結・単体両財務諸表

の比較分析には適 してい ない。 そこで、 本稿では

実績数値をモ デルに当て はめている。手法と して、

Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｓｃｈｉｐｐｅｒ （１９９９） で 用 い ら れ た 説 明 カ

テストに基づき、 連結・単 体決算 の会計情報と市

場価値との関連性を回帰式の説明力 （決定係数）

で 測 定 し、・そ の 年 度 別 ク ロ ス セ ク シ ョ ン 分 析 か ら

得られた結果を連結情報と単体情 報の 差に着目し

て時系 列的に検証する。

次に、 連結情報の相対的な説明力 が増加 してい

る のであれば、 どのような企業でその傾 向が顕著

に現れるのかに焦点を当てる。 サ ンプルを 分割 す

る 基準 と して は経 常利 益の 連単 倍率 を用 いて い

る。 連単倍率＝ 連結／単体で表さ れ、 連単情報 に

乖離 がなければ連単倍率＝１をとり、 乖離 が拡大

する ほど１から遠 ざかる。 また、 経常利益の連単

倍率 をとる ことで年度間の変動をより検出できる

と共 に、 そのために単体からだけでは予測 しき れ

な い連結 固有の 情報 が含ま れる と考 えら れる１）。

経常利益の連 単倍率に応 じて連単乖離サン プルを

構成 し、 そ の下位１／３サ ン プルと上 位１／３サ ン プ

ルにおいて上記 分析 を繰り返し行う２）。

最後に、 連結情 報と 単体情報の株価関連性にお

いて、 時系列的に見て両者の関係 が著 しく変化 し

た時点を繰り 返し推定によるＣｈｏｗ テス トで検 定

す る。

２． 検証モ デル

Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｓｃｈｉｐｐｅｒ （１９９９） は ｖ創ｕｅ－ｒｅ１ｅｖａｎｃｅ

の解 釈と して４つを挙げている。 本稿では第４の

解釈、 即ち、 会計情報と市場価値との関連性が会

計情 報と投 資家の利用 する情報との関連性のみを

意 味すると いう 立場に依っている。 つまり、 アナ

リス ト予測等の他 の情報源との関係を補完的と捉

えること で、株価との関連性を適時性に関係なく、

財務諸表が株価に影響する情報を要約する能力と

し て 解 釈 し て い る３）。 従 っ て、 基 本 と な る モ デ ル

は Ｆｒａｎｃｉｓ ＆ Ｓｃｈｉｐｐｅｒ の ２ つ の 説 明 カ モ デ ル に 依

拠 している。 １つ はス トック 変数を用 いた簿価白

己資本及 び利益モ デル であり、 もう １つ はフロー

変数を用いた利益モ デル である。 ま た、 それぞれ

のモデルにおいて経常利益と特別損益控 除前利 益

（＝ 税引後 純利益一特 別利益 十特別損 失） を比 較

検証するため、 両利益を別々にモ デル に組み入 れ

ている。 従って、 全部で４つの回帰式を推 定する

こ と に な る。

第１の回帰式と して、 株価を説明する簿価自 己

資本及び経常利益の能力 （簿価自己資本及び利益

モ デル１） を採り上げる。 経常利益を利益変数と

して用 いたのは、 日本国内における経常利益の注

目度が高いことと、 特別損益控除前利益との比較

の２ 点が挙げられる。 推定する回帰式は次の通り

で あ る。

Ｍ Ｖ〃＝ δαｆ＋ δｕＢ Ｗ ＋ δη Ａ１λｃ＋ ζ〃 （１）

ＭＶ〃： ｔ期 末企業ｊ の株価

ＢＶ〃：ｔ期末企業ｊの１株当り簿価 自己資本

Ａ１〃：ｔ期企業ｊの１株当り経常利益
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第２の回帰式 は、 簿価 白己資本及 び利益モ デル

２として利益変数に特別損益控除前利益を当ては

めている。 特別損 益控 除前利益モデルによる回帰

式は以下 で示す。

Ｍ Ｖ
〃
＝ δ
ｑ，
十 δ
Ｌ，
ＢＶ
メ、
十 δ
ｚ，
Ａ２
〃
十 ζ〃

（２）

Ａ２〃：ｔ期企業ｊ の１株当り特別損
益控 除前利益

第３の回帰式 は、 市場調 整リ ターンを説明する

経常利益の能力 （利益 モデル１） を推定する。 リ

タ ー ンは、 連 結決 算発 表の 平均 所 要日 数が１９８０

年代前 半におい て１００日 超だったこ とから、 １６ヶ

月 の ウ ィ ン ド ウ を 用 い て い る。

町、＝ ρｑｃ＋ ρム、△ ＥＡＲＮ
１立、十 ρηＥＡＲＮ１〃 十 “ （３）

町、＝ ［Ｈ（個 別 リ タ ー ン十１）一 ｎ（市 場リ ター ン

十１）］：（ｔ－１） 年４月～ｔ年７月 の１６ヶ月 市場

調整リター ン

△ ＥＡＲＮ１〃： ＥＡＲＮ１〃 一 ＥＡＲＮ１〃．１

ＥＡＲＮ１五、：（ｔ期企業ｊ の１株当り経常利益）／（ｔ

期首株価）

最後の回帰式 は、 利 益モデル２として以下のよ

うに表す。

町。
＝ ρｑ。
十 ρＬ、

△ Ｅ Ａ ＲＮ２
久、
十 ρ η

Ｅ ＡＲ Ｎ２
〃
十 Ｗ （４）

△ ＥＡＲＮ２〃
： ＥＡＲＮ２〃 一 ＥＡＲＮ２〃．１

ＥＡＲＮ２ｚ、：（ｔ期
企 業ｊの １株当 り特 別損益 控除

前利益）／（ｔ期首株価）

決 算制 度が導 入さ れた１９７８年 から１９８３年ま では

サ ンプル数が極 端に少ないためこの期問を含まな

い。 また 普通 額面 株式５０円を基 調と し、 こ れ以

外 の株 式は５０円株と 同等 になる よう 調整す る必

要 がある ため当該変数を修正する。 さらに、 結果

の 精度 を増す ため に変 数の両 端各Ｏ．５％を 除外、

及び合併存続企業において合併資本金比率１０％

超に該当する 企業の合併年度のサンプルを除いて

い る ５）。 合 併 年 度 の サ ン プ ル を 削 除 し て い る の は、

特に利益 に関する モデルで利益と市場価値との相

関 が弱く、 市場価 値が利益外の要因に強く影響を

受けていると推 察されたからである６）。

以上の要件 を満 たすサンプルは、 全体サン プル

で簿価 自己資本及 び利益モ デル は１９８４年の２０９社

か ら２０００年 の５７５社 ま での 延 べ７０７３個、 利益 モ

デ ルで１９８５年の２０７社 から２０００年の５２５社の合計

６４１７個 のサ ン プル であっ た。 全体 サン プル の記

述統計量、 及び相 関係数はそれぞれ表１， ２に示

している。 ま た、 財務データを 『日経財務 データ

ＣＤ －ＲＯＭ 一 般事 業 会社 版』 か ら、 株 価 デー

タ を 『株 価 ＣＤ － ＲＯ Ｍ ２００２』 か ら、 リ タ ー ン

データ を 『株式投資収益率 ２００１』 からそれぞれ

入手 している。 なお、 合併企業については 「商事

法 務」 から１９９９年 ま での合 併企 業及 び合併 資本

金 を、 「東 証要覧 ＦＡＣＴ ＢＯＯＫ」 及 び有 価証券

報 告書 から それ ぞれ２０００年 の合 併企 業名、 合併

資本金を 収集 した。

４． 分析結果

３． サ ン プ ル

分析対象となるサンプルは東京証券取引所第１

部上場企業の内、 業種 は製造業に隈定する。 こ れ

を満 たす 企業 で１９８４年か ら２０００年ま での３月 期

決 算 企 業 で あ る こ と を 前 提 と す る ４）。 な お、 連 結

４．１ 全体サン プルによる分析結果

全体サ ンプルにおける簿価自己資本及 び利益モ

デル１の結 果は表３の通りである。 年度別のクロ

スセク ショ ンの結果と共に、 最下段にパネルでの

結 果 を 示 し て い る。 △ ａｄｊ－Ｒ （＝
連 結 の ａｄｊＲ 一 単

体のａｄｊ．Ｒ）は連単の説明力 の差を表 しているが、

＿ ２３ ＿
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表１

連結

各変数の記述統計量

Ａ１ Ａ２ ＥＡＲＮ１ △ ＥＡＲＮ１ ＥＡＲＮ２ △ ＥＡＲＮ２ ＢＶ ＭＶ Ｒ

平均値

メ デ イ ア ン

最大値

最小値

標準偏差

サ ン プ ル 数

４６
．
３００

３１．９５６

４８９，１７８

－９６．
５８４

５７
．
７２９

７０７３

２２
．
７２０

１６．
８７３

２６９，３０５

＿１５０．
６３９

３３
．
６６５

７０７３

０
．
０４５

０
．
０４５

０，４２７

－０．
３８３

０
．
０５４

７０７３

Ｏ
．
００１

０
．
０００

０，４５５

－Ｏ．
４００

０
．
０４３

７０７３

Ｏ
．
０２１

０
．
０２３

０，４９８

－Ｏ．
４９６

０
．
０４３

７０７３

Ｏ
．
００２

０
．
ＯＯ０

０，４５４

－Ｏ．
３９１

０
．
０３９

７０７３

４６９
．
４２５

３６８．
２９６

２９４０，３７９

－２．
９１８

３７５
．
９７９

７０７３

９３８
．
５５０

７１０．
ＯＯ０

７５６０．０００

９５
．
ＯＯ０

８２５
．
８５８

７０７３

Ｏ
．
０２８

－Ｏ．０４０

７
，
１０５

－１．
０２１

０
．
４３４

７０７３

単体

Ａ１ Ａ２ ＥＡＲＮ１ △ ＥＡＲＮ１ ＥＡＲＮ２ △ ＥＡＲＮ２ ＢＶ ＭＶ Ｒ

平均値

メ ディ ア ン

最大値

最小値

標準偏差

サンプル数

３９
．
５５１

２７
．
６９３

３５０
，
０５４

－７５．
２５０

４８
．
０５６

７０７３

２１
．
３４５

１５
．
８６４

２８９
，
１６６

＿１０７．
９９７

２８
．
１２２

７０７３

Ｏ
．
０３８

０．０３８

０
，
３５４

－Ｏ．
５１６

０
．
０４５

７０７３

Ｏ
．
０００

０．０００

０
，
４３０

－Ｏ．
５９０

０
．
０３８

７０７３

Ｏ
．
０２１

０．０２２

０
，
４７８

－０．
５１６

０
．
０３７

７０７３

Ｏ
．
Ｏ０２

０．０００

０
，
４４１

－０．
５９０

０
．
０３６

７０７３

４４６
．
３９４

３５４
．
４８３

２７１２
．
０９４

２３
．
０６２

３４８
．
６９１

７０７３

９３８
．
５５０

７１０
．
Ｏ００

７５６０
．
０００

９５
．
ＯＯ０

８２５
．
８５８

７０７３

Ｏ
．
０２８

－Ｏ．
０４０

７
，
１０５

－１．
０２１

０
．
４３４

７０７３

Ａ１〃： １株 当 り 経 常利 益

Ａ２九。： １株 当 り 特 別 損益 控 除 前 利 益 （＝税 引 後 純 利 益 一特 別 利 益 十特 別 損 失）

ＥＡＲＮ１〃：（１ 株 当 り 経常 利 益） ／ （株価）

△ ＥＡＲＮ１〃
： ＥＡＲＮ１〃

一 ＥＡＲＮ１
〃

ＥＡＲＮ２〃：（１ 株 当り 特 別 損 益 控 除前 利 益） ／ （株価）

△ ＥＡＲＮ２〃
： ＥＡＲＮ２ｚｒ Ｅ

ＡＲＮ２ル１

ＢＶ〃： １株 当 り 簿 価 自己 資 本

ＭＶパ 株価

Ｒ
λ。
＝ ［ｎ （個 別 リ タ ー ン 十 １） 一 ｎ （市 場 リ タ ー ン 十 １）］

：（ｔ－１） ４月 ～ ｔ年 ７ 月 の１６ヶ 月 市 場 調 整リ タ ー ン

熱
撃
偵
珪
芯

娯
Ｈ
筆

０
．
９

０
．
８

０
．
７

０
．
６

０
．
５

０
．
４

０
．
３

０
．
２

０
．
１

０
－ ０
．
１

－ ０
．
２

〃

連結
… … 単体

一婚 … 乖 離

一 参 リ 嶋 山 峨

㌫ 鳩 協
’
１嘉

、銃 血ポ１。。
ノ
１。。。 １螂

１９９８ ２０００

年

図１ 連価自己資本およぴ利益モデル１ （修正済み決定係数） の時系列推移

時系列的 に上昇している傾向 が窺 える７）。 また、

これをグラフで 表した のが図１である。 この緒果

か ら、１９８４年当 初 から 単体 情報 が相 対 的に 高い

説 明力 を有 して いた が、 徐々 に その 差 が縮ま り

１９９７年 に連 結情 報の 説明力 が 上回る 逆 転現象 が

起 こっ てい るの が わか る。１９９７年３月 決算期 と

い え ば、 その 前年 ６月 に 企業会 計 審議 会第一 部

会・同委員会 から 『連結財 務諸表を巡る論点の整

＿ ２４ ＿



わ が 国 の 会計 ビッ グ バ ン期 に お け る 連結 情 報 の 株 価 関連 性 の 変 化 （山 形 ・ 國 村）

表 ２

連結

各変数間の相関係数

Ａ１ Ａ２ ＥＡＲＮ１ △ ＥＡＲＮ１ ＥＡＲＮ２ △ＥＡＲＮ２ ＢＶ ＭＶ Ｒ

Ａ１

Ａ２

ＥＡＲＮ１

△ ＥＡＲＮ１

ＥＡＲＮ２

△ ＥＡＲＮ２

ＢＶ

ＭＶ

Ｒ

１
．
０００ Ｏ．９４１

１
．
０００

０．５７８

０
．
６１３

１
．
０００

０
．１
２０

０．１７３

０
．
４２２

１
．
０００

０
．
４６１

０．６１３

０
．
８７３

０
．
４１９

１．０００

０
．
０９７

０
．
２２９

０．３７２

０
．
８４４

０
．
５５６

１
．
０００

０
．
７０８

０
．
６５４

０，２３３

－０．
００５

０
，
１８９

－Ｏ．００５

１
．
０００

Ｏ
．
７４４

０
．
６６８

０，１８６

－０．
００５

０
，
１３８

－０．０１５

０
．
６７８

１
．
０００

Ｏ
．
１４３

０
．
１３３

０
．
２０４

０
．
２２９

０
．
１３７

０．１５６

０
．
０４３

０
．
２７９

１．
０００

単体

Ａ１ Ａ２ ＥＡＲＮ１ △ＥＡＲＮ１ ＥＡＲＮ２ △ ＥＡＲＮ２ ＢＶ ＭＶ Ｒ

Ａ１

Ａ２

ＥＡＲＮ１

△ ＥＡＲＮ１

ＥＡＲＮ２

△ ＥＡＲＮ２

ＢＶ

ＭＶ

Ｒ

１．０００ ０．９４２

１．０００

０．５５
２

０．５８７

１
．
０００

０
．
１１７

０
．
１６８

０．４５８

１
．
０００

０
．
４０５

０
．
５６５

０．８５６

０
．
４５４

１
．
０００

０
．
０８８

０
．
２３０

０．４０３

０
．
８４２

０
．
６２１

１
．
０００

０
．
６９６

０
．
６８０

０
．
２１１

０．０００

０
，
１６３

－Ｏ．
００３

１．０００

０
．
７５６

０
．
６８８

０
，
１７９

－０．００８

０
，
１０２

－０．
０２９

０．６６９

１
．
０００

Ｏ
．
１２５

０
．
１０９

０
．
１８７

０．２２９

０
．
１１３

０
．
１４９

０．０３８

０．２７９

１．０００

表３ 経常利益モデルによる説明カテスト

簿 価 自 己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル １ ； ＭＶ〃＝ ～ 十 δ１βＶ〃十 δ之。Ａ１五ｃ＋ ζ〃

連結 単体

Ｙｅａｒ Ｎ ＢＶ Ａ１ ＡｄｊＲ
２ ＢＶ Ａ１ Ａｄｊ五

２ △ ＡｄｊＲ２

１９８４

１９８５

１９８６

１９８７

１９８８

１９８９

１９９０

１９９１

１９９２

１９９３

１９９４

１９９５

１９９６

１９９７

１９９８

１９９９

２０００

Ｐａｎｅ１

２０９

２２３

２３８

２５９

３２７

３８０

４０８

４２５

４４１

４５５

４５９

５２１

５２５

５３８

５４８

５４２

５７５

７０７３

０
．
０６７

０
．
１８５

１
，
３２９＊＊

０，８７９
＊＊

１，７６６
榊

１
，
１１５ 舳

１
，
４０６＊＊

１，０４７
舳

０
，
７２５ 舳

０
，
８９４ 舳

１
，
２６３ 舳

Ｏ．８６２
＊＊

０
，
８３７ ㍑

０
，
７０８＊＊

０，４９
７ 舳

０，８０２
＊＊

０
，
７９４ 舳

Ｏ
．
６６５＊＊

９，７８１
＊＊

７
，
８２５＊

５
．
３２５

５，３
３１ 榊

４，７１７
榊

３
，
２５１＊＊

７
，
０９７＊＊

６，６５９
＊＊

５，１９６
＊＊

４
，
４２６ 舳

４
，
５４３ 舳

４，５８０
＊＊

６，１３７
＊＊

７
，
０５５ ㍑

７
，
６９１＊＊

７，０６８
＊＊

８
，
１０８ 舳

７
，
５８０ 舳

０．５５９

０．４７４

０
．
５６６

０
．
４３４

０．６０４

０．４８９

０
．
６０９

０
．
７２１

０．７７９

０
．
７５０

０
．
７７５

０
．８
３１

０．７７３

０
．
８０８

０
．
８０２

０．６８０

０．５３８

０
．
６００

一０．０２５

０．０７４

１
，
１１２＊＊

１
，
０２８ ㍑

１
，
７７１ 舳

１，１５８
榊

１
，
４１３ 舳

０
，
８４４ 榊

０
，
６８５ 舳

０，８９６
舳

１
，
２８６＊＊

０
，
８９４＊＊

０，８２５
舳

０
，
５９４ ㍑

Ｏ
．
４５１＊＊

０
，
８５６
舳

０，９６４
榊

０，６５３
㍑

１２
，
３５９＊＊

１０，６５
８＊＊

８
，
３０７＊＊

６
，
２４９ 榊

８
，
１３１＊＊

４，５
８３＊＊

１０
，
０３９＊＊

１０
，
３５８＊＊

７
，
３０３＊＊

５，９３７
榊

５
，
７７５＊＊

５
，
６７１＊＊

８，０
９５＊＊

９，４６４
＊＊

９
，
７０８＊＊

８
，
１９３＊＊

８，４８８
榊

９，７００
舳

０
．
５８８

０
．
５５２

０．６２６

０
．
４５８

０
．
６５０

０
．
５１３

０．６７７

０
．
７８０

０
．
８０３

０
．
７７０

０
．
７８８

０
．
８３０

０
．
７８２

０．７８７

０
．
７５４

０
．
６４３

０．４
８８

０．６１１

一０，
０２８

－０，
０７８

－０，０６０

－Ｏ．０２４

－Ｏ．
０４６

－０，
０２４

－０，０６８

－０，０６０

－０，
０２４

－０，
０２１

－０．０１３

０
，
０００

－０．
００９

０
．
０２１

０
．
０４８

０
．
０３７

０
，
０５０

－０．
０１１

Ｎ ： サ ン プ ル 数

＊ Ｗｈｉｔｅの 修 正ｔ値 が有 意 水 準 ５ ％ で有 意

舳 Ｗｈｉｔｅの 修 正ｔ値 が有 意 水 準 １ ％ で有 意

＿ ２５ ＿



● 現代 ディ ス ク ロー ジャ ー 研 究● ２００３ 年 ３ 月 Ｎｏ．
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表４ 特 別損益控 除前利益 による 説明カテ ス ト

簿 価 白 己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル ２ ； Ｍ 篶。＝ δα。十 へ β ㌦ 十 牝、Ａみ、十 ζλ、
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理について （中間的な取りまとめ）』 が公表さ れ、

直前の１９９７年２月 に一は企 業会 計審 議会 から 『連

結財務諸表制度の見直しに関する意見書 （公開草

案）』 が公表さ れるな ど、 連結財 務諸 表制度を 巡

る動き が活発化してきた時期に一致する。つまり、

△ａｄｊ．Ｒ
２が一 様な増加傾 向を示 して いることか ら

も読み 取れる よう に、 制度の導入時以来様々な見

直 しが行 われ、 連結財務諸表の相対的な説明力改

善に貢 献してはいたものの、 それが実際に実を結

び連結情 報が単体膚報に取って代わる情報源とな

っ たの は１９９７年と ごく 近年 である こと がわ かる

結 果 と な っ た。

表４は簿価自 己資本及び利 益モデル２の結果を

示 している。 特別損益控 除前利 益を用 いたモデル

でも、 連結情報の説明力 が単体情報を上回ったの

は１９９７年 以 降であ り、 概 ね 表３、 図 １と 同 様の

結果となった。 しか し、 注目する 点は連結と単体

個 々 の ａｄｊ．Ｒ で あ り、 わ ず か に １９９１年 の 連 結 情 報

で特別損益控除前利益モ デルの説明力 が上回っ た

のを除けば、 残りの期間すべて で経常利 益の 説明

力 が 上 回 っ て い る。 ま た、 表 ３， ４ の パ ネ ル で の

結果を比較すると、 連結では経常利益モ デルの説

明力 がＯ．６００であ るの に対 して、 特別 損益 控除前

利 益モデル ではα５４８とα０５２ポイ ントの差がある

が、 単 体 で は 前 者 が α６１１、 後 者 がＯ－５４９
と Ｏ，０６２ ポ

イ ン ト の 差 が 生 じ て い る。 つ ま り、 両 モ デ ル で の

説 明力 格差は単体情報でより大きくなっているこ

と がわかる。 ここで特別損益控除前利益 （＝税引

後純利益 一特別 利益十特別損失） と経常利益 （＝

税引前純利益 一特別利益十特別損失） を比較 した

場合、 その差 は法人税等であることに気付く。 そ

こで、 特別損益控 除前利 益のモデルが相対的に低

い説明力であること から、 法人税等がその説明力

低下の一因と考え られる。 ま た、 そのモデル格差

は連単で時系列的 に乖離 が拡大する 傾向にあり、

法人税等が連結情報の相対的優位性に貢献する要

因となっているのかも しれない。

利益モ デル１の△ａｄｊ．Ｒ
２は図２ のように年 度間

＿ ２６ ＿
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図２ 利益モデル１ （修正済み決定係数） の時系列推移

の 変動が大きい結果と なっ た
８）
。 簿価自 己資本及

び利 益モデルとは違い、 利益モ デル がフロー 変数

である ことから制度変更の影響が如実 に現れてい

る。 ま ず、 第 １ の
ピ ー ク 期 で あ る １９８７ 年 は 前 年

の１０月 に企業 会計 審議 会か ら 『証 券取引 法に 基

づく ディス クロージャー制度にお ける財務 情報の

充実につ いて （中問報告）』 が公表さ れ、 連結 財

務 諸表の取扱いについて等がその内容と して扱わ

れ て い る。 ま た、 第 ２ の ピ ー ク 期 で あ る１９９１年 は、

同年の３月 １日から連結財務諸 表の有価 証券本体

への 組込 みが 施行、 第３ の ピーク 期 である１９９４

年 は前 年７月 に 監査 委員 会報告 第５２号 『連結 の

範囲及び持分法の適用範囲に関する重要性の原則

の適用 に係る監査上の取扱い』が発表されている。

そ し て、 利 益 モ デ ル １ で も １９９７ 年 に △ ａｄｊ．Ｒ
２は 最

高値を示している。

利益モデル２の結果は、 図 表では示 していない

表５

が概ね利益モデル１に似通っている。 しかし、 簿

価自己資本及 び利益モ デル で観察さ れたよう に、

特別損益控除前利益を用いた利益モ デル２では、

連結・単体を問わず分析期 問全年 で利 益モデル１

を下回る説明力を示 した。

また、 上記結果を時系列上 で明瞭に示 すために

以下の回帰式を適用する。

△ ＡＤ ＬＲラ＝ θｏ＋ θ１ｔ＋ ξｔ （５）

△ ＡＤ ＬＲラ： 連 結 情 報 の ａｄｊ．Ｒ
２一 単 体 情 報 の ａｄｊ．Ｒ

２

ｔ：１９８４ 年 を １． ２０００年 を １７ と す る 年 数 に 対 応 し

た変数

この結果は表５で示 している。 表から読み取れ

る よ う に、 ど の モ デ ル で も θ。＜ ０、 θ１＞ ０ を 示 し、

当初は単体の説明力 が上回って いた状況が徐々 に

連結と の差を縮め、 近年に△ ＡＤＪ＿
Ｒそ＞Ｏと なり

連単の説明力乖離の時系列推移

連 単 乖 離 修 正 済 み 決 定 係 数 ； △ ＡＤＪ
＿
Ｒラ＝ θｏ＋ θ１ｔ＋ ζｆ

モ デ ル Ｎ θｏ θ１

簿 価 自 己 資 本及 び利 益 モ デ ル１

簿 価 自 己 資 本及 び利 益 モ デ ル２

利 益モ デル １

利 益モ デル ２

１７

１７

１６

１６

一０，０８３

（一７，３５８）

一０，
０７３

（一４，
７２８）

一〇．０３７

（一２，１９８）

一０，
０３９

（一２，
１１９）

０
，
００７

（６，６３２）

Ｏ
．
００７

（４６２８）

０
，
００５

（３，１７５）

０
，
００５

（２
，
８１８）

△ ＡＤＪ
＿
Ｒラ： 連 結 情 報 の ａｄｊ．

Ｒ２一 単 体 情 報 の ａｄｊＲ
２

ｔ：１９８４年 を １． ２０００年 を１７と する 年 数 に 対 応 した 変 数

＿ ２７ ＿
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４

連結が優位な説明力を有 したの が窺える。

４
．
２ 連単乖離サ ンプルによる結果

前節での結果が、 連単倍率に応 じて どのよう な

反応 を示すかを次に検証する。 経常利益 の連単倍

率 でサン プルを倍率の低 い下位１／３サン プル、 倍

率 の高い上位１／３サ ンプルに分割 して再 び分析 を

繰り 返し行う。 ここでは、 簿価自己資本及 び利 益

モ デル１の結果を図示 している。 図３ が連単 倍率

の 下位１／３サ ンプル、 図４ が上位１／３サ ンプル の

説明力の 時系列 推移の結果である。 図３ から連 単

倍率の低 い、 つ まり連単の情報格差のあまりない

企業 では△ａｄｊ．Ｒ
２がＯ周 辺を移行 しており、 連単

の説明力 に差 がないか、 むしろ単体情報優位の傾

向 が読み取 れる。 これは、 単体情報には配当の 支

払い、 税金の 支払い、 給与・報酬等に与える影響

が盛り込ま れてお り、 依然として株価に高い影響

力を有 している 背景が窺える。 逆に、 上位１／３サ

ン プル では明らか に下位１／３サ ンプルと違っ た結

果 が現 れて いる。１９９０年代 前半 ま では、 やは り

全体サンプル同様単体が相対的に高い説明力を有

して いる が、 １９９７年 にこ こ でも 連結 が説 明力 を

逆転する現象 が起 きている９）。 全体サ ンプルと一

致 して、 連単の 情 報格差 の 大き なサ ン プルで も

１９９７年 が一番 の転 換期 と なっ てい て、 連 結決 算

制度がこの時期に大きな変革を兆 しているの が窺

え る 結 果 と な っ た。

表６は△ａｄｊぜ の 時系 列推移を 見るため、 連 単

乖 離サンプルに（５）式を当てはめた結果を示 してい

る。 下 位 １／３ サ ン プ ル で は、 ク ロ ス セ ク シ ョ ン の

緒 果同様、 不明瞭な結果である。 それに対 して、

上 位 １／３サ ン プ ル で は θ。＜ ０、 θ。＞ Ｏ を 示 し、 年 々

連緒 の説明力 が相対的に高まっていることを 表し

ている。 さらに、 表５の全体サン プルでの結果と

比較する と、 θｏの値 は上位１／３サン プルがすべて

のモ デルで上 回り、 近年にお いて△ａｄｊ亙 が上位
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表６ 連単乖離サンプルにおける説明カの時系列推移

モ デル

連 単 乖 離 サ ン プ ル ； △ ＡＤＪ
＿
Ｒ葦＝ θｏ＋ θ１ｔ＋ ζｆ

下 位１／３

Ｎ θ ｏ θ １

上 位１／３

θ ０ θ １

簿価 自 己 資 本 およ び利 益 モ デ ル１

簿価 自 己 資 本 およ び利 益 モ デ ル２

利 益 モ デル １

利 益 モ デル ２

１７

１７

１６

１６

一０．
Ｏ０５

（一〇．
７３９）

一０，０３３

（一２，
５６７）

一０，
０１６

（一１，３９６）

一〇．
０４５

（一２刀６９）

一〇．
００１

（一０，
８０８）

Ｏ．００２

（１
，
７５２）

Ｏ
．
００１

（０，６９２）

０
，
００４

（１
，
６１６）

一０，０６７

（一４０２３）

一０，
０５２

（一２，３１４）

一０，
０３１

（一１，
２８８）

一〇．０１３

（一０，
７８４）

Ｏ．００７

（４
，
４９２）

０
，
００７

（３，１７８）

０
，
００４

（１４５７）

Ｏ．００３

（１７２７）

表７ 全体サ ンプルの 連単倍率 による説 明カ推移

全 体 サ ン プ ル ； △ ＡＤＪ
＿
Ｒ言＝ γｏ＋ γ１ＲＡ ＴＩＯ 汁 ζｃ

モ デ ル Ｎ γｏ γ１

簿 価 自 己資 本 及 び利 益 モ デ ル １

簿 価 自 己資 本 及 び利 益 モ デ ル ２

利 益 モ デ ル１

利 益 モ デ ル ２

１７

１７

１６

１６

一０，
２７６

（一３，
８５２）

一０，２７０

（一３，
３４４）

一０，
０９１

（一１，
０５６）

一０，０６９

（一０，
７３２）

Ｏ
．
１９４

（３
，
６３３）

０，
１９４

（３，２３７）

Ｏ
．
０７５

（１
，
１７９）

０，０５６

（α８０８）

ＲＡＴＩＯｆ：ｔ期 経 常 利 益 の 平均 連 単 倍 率

１／３サンプルで一層大きくなった 影響 が出ている。

次に、 連単倍率の 影響 を観察するために以下の

回帰式を当て はめる。

△ ＡＤＪ＿
Ｒラ＝ γｏ＋ γ１ＲＡＴＩＯｃ＋ ζｆ

ＲＡＴＩＯｃ：ｔ年 経常利益の平均連単倍率

表７ がその結 果を示 している。 すべてのモ デル

で γｏ＜ Ｏ、 γ１＞ ０ と な り、 連 単 倍 率 が 低 い
ほ ど

単体優位 だが、 連単倍率が高くなるにつれて連結

の相対的 な説明力 も上昇することがわかる。 この

結果 からも、 連単倍率と連結の相対的な説明力に

は正の相 関がある と結論付けることができる。

４．３ 連単情報の乖離時期

図１， ４ から全体サ ンプル、 連単倍率 上位１／３

サ ン プルの どち らでも１９９７年に 連結情 報が 単体

情報を上 回る 逆転現象が起きている。 また、 図２

の フ ロ ー 変 数 モ デ ル で も １９９７ 年 の △ ａｄｊ．Ｒ
２は 一 際

大き な数値 を示しており、 それがス トック変数モ

デルにも 影響を与えていると考えられる。そこで、

連単情報に乖離が拡大した転換期を特定するため

に、 Ｃｈｏｗ の構造変 化の検 定
を行った。 構 成サ ン

プルは表５， ６で用 いた全体サン プル、 連単倍率

上位１／３サ ンプルのそ れぞれ簿価自 己資本及 び利

益モ デル１と利益モデル１の計４つのモ デル （△

ＡＤＪ＿
Ｒ葦： θｏ＋ θ１ｔ＋ ξｃ） で あ る。 そ れ に 基 づ い

て１９８６年から１９９９年 までの１４年問にわ たって検

定を行った結果を 図５に表示 して いる。 各年のＦ

値 を 見る と、 全 体サ ン プルで は利 益モ デル １で

１９９７年 を 転換期 と する 結果 が得 ら れた が、 簿価

自己 資本及 び利 益モ デル １では１９９０年のバ ブル

一 ２９一
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１９８６ １９８８ １９９０ １９９２ １９９４ １９９６ １９９８

年

図 ５ 繰り 返し推定 による Ｃｈｏｗ テス ト （△ＡＤＪ
＿
Ｒ言＝ θｏ＋ θ。ｔ＋ ξｃ）

ｉ ： 簿価 自 己 資 本 及 び利 益 モ デ ル １ （全 体 サ ン プ ル）

ｉｉ： 利 益モ デル １ （全 体サ ン プ ル）

ｉｉ： 簿価 自 己 資 本 及 び利 益 モ デ ル １ （連 単 倍 率 上位１／３サ ン プ ル）

ｉｖ： 利益 モ デル １ （連単 倍 率 上 位１／３サ ン プ ル）

期 の悪影響が色濃く現 れた。 しかし、 連単倍率上

位１／３サ ンプルでは利 益モデル１ で どの年も有 意

な結果が得られず、 簿価自己資本及 び利益モ デル

１ で はバ ブル期 の 影響 が検 出さ れた にも 関わ ら

ず、 １９９７ 年 に 有 意 な 結 果 と し て 現 れ て い る。 こ

の 連単倍率上 位１／３サ ンプルの結果 から考察さ れ

ること は、 第１にフロー変数モ デルでは残差の 変

動 が激しす ぎて転換期の特定ができないこと が挙

げられる。 そして第２に全体サンプルでは摘出さ

れな かったス トック 変数モデルで、 転換期の摘出

が可能となった ことである。 どちらも連単情報の

乖離 が大き なサン プルに起 因する結 果となっ た。

全 体と して、 フロー 変 数モ デルで は１９９７年 を転

換期とする結果 が得 られ、 ま たス トック変数モ デ

ルでも連単情報の乖離 が大き ければ同様の結果が

得られた。

５． 結 諭

本稿では、 連結決算の相対的な説 明力 を時系 列

的に検証した。 また、 モ デルの設 定には連結財務

諸表制度による影響を組み入 れるため 実績 デー タ

を用いた。 そのため当然、 予測 デー タを用 いた石

川 （２０００） に よる１９９４年以 降と いう 結 果と は 異

なり、 １９９７年 以 降連 結情 報の 説明 力 が単体 情 報

を上回るという結果が得ら れた。 こ れは、 利益モ

デルの結果で示されたように制度の充実 に敏感 に

反応 しながらも、 実際に連結情報が相対的に高い

説明力 を有するようになったのは、 会計 ビッ グバ

ンの布 石 時期 である１９９７年か らであ り、 こ の時

期に発表された制度変更による影響が色濃く表れ

た 結 果 と な っ た１０）。 ま た、 連 単 倍 率 を 用 い た 分 析

で は、 下位１／３サン プル でやや単体優位 な結果が

得 ら れ たの と 比 較 して、 上位１／３サ ンプ ル では

１９９７年 以 降連結 優位 と なり、 全体 サン プル での

結果を強固 にする ものとなっ た。 つまり、 連単情

報に乖離 が大き な企業ほ ど当初は単体情報の説明

力が相対的に高い が、 徐々にその差が縮まり１９９７

年以降連結情報の説明力 が上回る という 結果が得

ら れ た。 最 後 に、 繰 り 返 し 推 定 に よ る Ｃｈｏｗ テ ス

トを行ったが、 全体サ ンプルのフロー 変数モ デル

及 び連単 倍率上位１／３サン プルのス トック変 数モ

デル で１９９７年 に有 意な結 果を 示 した。 こ のこ と

か らも、 １９９７年 以降 投資 家 が連結 情 報を重 視す

＿３０ ＿



わ が 国 の 会 計 ビッ グ バ ン期 にお け る 連 結情 報 の 株 価 関 連性 の 変 化 （山形 ・ 國 村）

る傾 向が読み取れる結果となった。

今後の検 証課題としては、 連単 情報の説明力乖

離が具体的に どのよう な事実に基づいて生起 した

のかを研究すること が重要である。 その際、 モデ

ル比較として挙げた法人税等の影響も考慮に入れ

る必要があるのかも しれな い。

《注》

１） 連 単 倍 率 と して 他 に 総 資 産 や 総 売 上 高 等 が 考 え ら れ る が、

そ れ ら ス ト ッ ク 変 数 の 連 単 倍 率 は 年 々 一 様 な 増 加 を す る

こ と で 単 体 情 報 か ら で も 推 測 可 能 で ある と 言 え る。 逆 に、

フ ロ ー 変 数 で あ る 利 益 の 連 単 倍 率 は 時 系 列 的 変 化 が 相 対

的 に 大 き く、 当 該 年 の 連 単 比 較 な しで は 導 き 出 す こ と が で

き な い と 考 え ら れ る。 そ の た め、 情 報 格 差 の あ る サ ン プル

を 構成す る手 法と して 経常利 益の 連単倍 率で 分割す る方

法 を と っ て い る。

２） 当 初 構 成 し た サ ン プル を 全 体 サ ン プ ル と 呼 ぶ。

３） この解釈の もとでは財務諸 表情報が他の情報源 に先取りさ

れ て い た と し て も、 そ の 情 報 源 が 投 資 家 に 利 用 さ れ て お

り、 且 つ 財 務 諸 表 と 相 関 が あ る と す れ ば、 そ れ は 市 場 価 値

と 財 務 諸 表 自 体 に 相 関 が あ る と 言 え る。 そ の 場 合、 実 際 に

財 務 諸 表 が 投 資 家 に 利 用 さ れ て い な か っ た と し て も、 財 務

諸表 が他の 情報 源の 質を向 上さ せる役 割を 担っ ている 以

上、 影 響 を 与 え ず に は い な い と 解 釈 で き る。 ま た、 モ デ ル

に 制 度 の 影 響 を 直 接 取 り 入 れ る た め に、 著 者 の 裁 量 に よ り

左 右す る予 測モ デルや 期待モ デ ルを構 築せ ずに実 績数 値

の み を 用 い た モ デ ル を 構 成 し て い る。 ．

４） ３ 月 期 決 算 企 業 で あ る と 同 時 に、 １２ヶ 月 の 会 計 情 報 を 測 定

す る た め 決 算 期 の 変 更 が な い こ と も 条 件 と し て 含 め て い

る
。

５） 変 数 の 両 端 各 ０．５％ の 除 外 に つ い て は、 基 本 モ デ ル と な る

簿 価 自 己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル １ に 基 づ き ＭＶ， ＢＶ， Ａ１の

３ 変 数 に つ い て サ ン プ ル か ら 取 り 除 い て いる。 ま た、 連 結

企 業 数 に サ ン プ ル を 揃 え る た め、 連 結 サ ン プ ル か ら 単 体 サ

ン プ ル の 除 外 値 も 除 き 単 体 サ ン プ ル 数 と 一 致 さ せ て い る。

な お、 サ ン プ ル 除 外 に 関 して 除 外 前 後 で 結 論 が変 わ る こ と

は な か っ た。

６） 合 併 年 度 に お ける 当 該 企 業 の 財 務 デ ー タ は、 合 併 に よ る 簿

価 自 己 資 本 の 増 加 及 び 株 価 の 増 加 と な っ て そ の 影 響 が 見

て 取 れ る。 ま た、 経 常 利
益 に は 反 映 さ れ な い た め 株 価 と の

整 合 性 が 保 て な い。 つ ま り、 合 併 年 度 の サ ン プ ル 組 入 れ は

正 常 的 な 企 業 活 動 を 映 し 出 さ な い ば か り か、 合 併 に 無 関 係

の デ ー タ 項 目 を 組 み 合 わ せ る こ と で 歪 ん だ 結 果 を 導 き 出

す。 実 際、 経 常 利
益 と 株 価 の 相 関 が 各 合 併 企 業 の 当 該 年 度

に お い て 負 と な る ケ ー ス が い く つ も あ り、 サ ン プ ル か らの

除 外 を 正 当 付 け て い る。

７） 本稿 で用 いている決定係 数はすべて自由 度修正済み決定係

数 で あ る。

８） 本 稿 で は 主 要 な モ デ ル と し て ス ト ッ ク 変 数 を用 い た 簿 価 自

己 資 本 及 び 利 益 モ デ ル を 採 り 上 げて い る。 ま た、 こ れ に 対

応 す る フ ロ ー 変 数を 用 い た 利 益 モ デル は、 年 度 間 の 変 化 を

詳 細 に 検 出 す る た め 追 加 的 に 行 っ て い る こ と か ら 結 果 を

簡 略 化 し て 表 示 して い る。

９） 連 単 乖 離 サ ン プ ル で は、 異 な る サ ン プ ル を 用 い る こ と に よ

る 影 響 が 考 え ら れ る。 そ の た め、 簿 価 自 己 資 本 及 び 利 益 モ

デ ル で は 規 模 フ ァ ク タ ー に よ る 影 響、 利 益 モ デ ル で は 市 場

調 整 リ タ ー ン の ボラ テ ィ リ テ ィ の 増 減 に よ る ａｄｊ” へ の 影

響 を そ れ ぞ れ 検 証 し た。 手 法 と し て、 前 者 は 各 変 数 を 期 首

株 価 で 除 し、 後 者 は 市 場 リ タ ー ン の ボ ラ テ ィ リ テ ィ を 時 間

で 回 帰 し結 果 と 照 合 す る か、 も しく は（５）式 に 説 明 変 数 と し

て 加 え た が、 ど の 場 合 も 結 諭 へ の 影 響 は な か っ た。

１０） 株 価 と 連 結 情 報 の 相 対 的 な 説 明 力 が １９９７年 に 著 し く 増 加

し た も う １ つ の 要 因 と し て、 投 資 家 側 の 連 結 情 報 に 対 す る

注 目 度 の 増 加 が 挙 げ ら れ る。 例 え ば、 日 経 テ レ コ ン で 日 経

４ 紙 を
“
連 結 財 務 諸 表” で 検 索 し た と こ ろ、 リ タ ー ン の

１６ヶ 月 に 対 応 す る 年 で、 １９９５年 に１５件、 １９９６年 に２８件、

１９９７ 年 に６７ 件、 １９９８年 に８０件 と１９９７年 に ２ 倍 以 上 に 増 加

し て い る。
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