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Abstract 

The purpose of this paper is to investigate the value relevance of the legally mandated provisions.  

This paper examines the effects of changes in provisions on the value relevance of earnings.  The 

results show that the calculation of provisions will deteriorate the relevance of earnings when the 

changes in provisions may artificially and mechanically smooth earnings.  However, the provision 

for railroad maintenance functions as a allocation method of operating revenues and the provision for 

insurance payment functions as a allocation method of operating expenses.  These provisions seem 

to improve the value relevance of earnings.  Therefore, we cannot discriminate against the legally 

mandated provisions for the very reason that their calculation is formally restricted.  Whether 

provision is legally mandated or not, we still have many unresolved problems about provisions on the 

disclosure in the balance sheet and on the calculation in the income statement. 

 

Keywords: legally mandated provision, value relevance, income smoothing, revenue recognition, 

allocation 
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要約 
この論文の目的は，準備金の繰入や取崩は利益の relevance にどのような影響をあたえ

ているのか，すなわち，準備金の value relevance を検証することである。この研究の

実証結果は，特別法上の準備金の繰入と取崩が，人工的（artificial）あるいは機械的

（mechanical）に利益を平準化する傾向が強いときには，利益の value relevance を低下

させることを示している。ただし，鉄道業の特定都市鉄道整備準備金は営業収益の期

間配分手段として，保険業の責任準備金は営業費用の期間配分手段として機能し，純

利益の relevance を高めている可能性もある。特別法上の準備金というだけで引当金に

比べて差別的な扱いをすることはできず，むしろ，引当金も準備金も，貸借対照表の

計上区分，損益計算書上の繰入額の測定にかんして検討課題を残している。 
 
キーワード： legally mandated provision， value relevance， income smoothing， revenue 
recognition， allocation 

第 1 節 研究の背景と動機 
特別法上の準備金（以下，準備金という）は，貸借対照表においても損益計算書においても，

従来から，厄介者扱いされてきた。貸借対照表上では，正規の利益処分を経ていない準備金は株

主持分には含まれないと解される一方で，負債性が疑われたため，記載場所に窮したのである。

損益計算書上では，準備金は産業政策および租税政策によって強制あるいは許容される利益の内

部留保であると解され，その費用性が疑われたため，どこで控除すべきか窮したのである。さら

に，準備金の繰入と取崩は政策的に，あるいは機械的に定められているため，企業の活動実態と
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必ずしも適合せず，それを利益に算入することによって企業業績の測定が歪められていると見る

人々も多数いる。 

 しかし，そうした常識の根拠ははなはだ疑わしい。少なくともこれまで，それを支持する実証

的な証拠は提示されていない。そもそも，準備金が負債であるか否かは，負債の定義にも依存し

ている。Asset – Liability view によって，債務性が負債計上の必要条件とされる以前には，債務性

のない引当金を負債に計上することは，理論的には許容されていた。準備金の負債計上にたいす

る批判の根拠は，債務性の有無ではなくて，じつは，費用性の有無にもとめられてきたのである。

つまり，準備金の繰入と取崩が利益測定においてどのような意味をもつのかが問題の核心であっ

た。 

 その問題に解答が得られないうちに，事態は新たな展開を迎えた。貸借対照表上の負債に債務

性をもとめる考え方が主流になりつつあるからである。その見解によれば，準備金はもちろん，

債務性のない引当金や繰延収益も負債には計上できなくなり，その点では準備金との違いは消滅

する。負債に計上できない貸方項目は，（もしも，それが計上されるのであれば，）自動的に純資

産に収容される。その貸方項目の増減が純利益の増減と結びついて純資産の額を増減させないな

らば，定義上これもまた半自動的に，当該貸方項目の増減は，包括利益には算入されない。ただ

し，それを純利益の計算からも除くのか，それとも含めるのかは，負債の定義からは決まらない。

やはり，引当金（とくに債務性のない引当金）と準備金との類似性や異質性を，利益（純利益）

情報の有用性の観点から考えてみなければならない。 

 この論文の目的は，その未解決の問題を検討することである。準備金の繰入や取崩は利益の

relevance にどのような影響をあたえているのか，すなわち，準備金の value relevance を検証する

ことがこの研究の主題である。この研究の実証結果は，特別法上の準備金の繰入と取崩が，人工

的（artificial）あるいは機械的（mechanical）に利益を平準化する傾向が強いときには，利益の

value relevance を低下させることを示している。ただし，鉄道業の特定都市鉄道整備準備金は営

業収益の期間配分手段として，保険業の責任準備金は営業費用の期間配分手段として機能し，純

利益の relevance を高めている可能性もある。特別法上の準備金というだけで引当金に比べて差

別的な扱いをすることはできず，むしろ，引当金も準備金も，貸借対照表の計上区分，損益計算

書上の繰入額の測定にかんして検討課題を残している。 

この論文の以下の構成は次のとおりである。2 節では，モデルと分析手法を説明する。3 節で

は電力業の渇水準備金，4 節では鉄道業の特定都市鉄道整備準備金，5 節では，証券業の自己売

買の損失にかかる準備金と顧客との取引事故にかかる準備金，6 節では保険業の責任準備金およ

び支払備金と，価格変動準備金を取り上げる。7 節はまとめである。 
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第 2 節 モデルと分析手法 
 一般に，利益の value relevance は時代ごとに移り変わる環境要因に規定される。したがって，

期間によって利益の relevance は異なっている。この研究でも，サブ期間に分けて，準備金が利

益の value relevance にあたえる影響を検証する。サブ期間に分けて分析する点が，この研究の重

要な特徴になっている。その検証に先立って，各節では，まず，準備金と準備金控除前利益との

相関関係を分析する。 

いま，検討対象とする準備金の繰入と取崩を X とする。その準備金の繰入と取崩を含まない

利益を E（繰入は負，取崩は正）とする。いずれも，1 株あたりの金額である。準備金と控除前

利益との関係を分析する回帰モデルは，次のとおりである。 

 

     itititit EDEX εδδγ +∗++= 21  (1) 

 

 この D は期間ダミーである。この係数δ が負の大きな値であるほど，準備金の利益平準化効

果が強い。それが負である場合，儲かっているときほど準備金を繰り入れて利益を圧縮している

ことを意味するからである。その準備金の利益平準化効果も，期間によって異なっていると予想

され，その相違は準備金の relevance にも違いをもたらすであろう。利益平準化は，経営者が将

来の見通しにもとづいて transitory な要素を除く場合，利益の情報価値を高めることもある。し

かし，人工的，機械的になされる平準化は，transitory な要素と permanent な要素の区別を不鮮明

にし，利益の情報価値を低めるかもしれない。 

 なお，この研究で対象とする利益は，営業利益または経常利益である。業法による準備金制度

は租税特別措置などの租税政策と結びついているため，準備金がなかった場合の純利益を計算す

るためには，税効果を考慮しなければならない。しかし，各サンプルの実効税率が不明であるた

め，純利益は分析対象にしない。また，一般に，特別損益はノイズが多く，そのノイズが分析結

果にどのような影響をあたえるかは，先験的にはあきらかではない。そのため，6 節の保険業の

分析を除いて，税引前利益も分析対象にしない。この研究は，1)各準備金の計算を営業利益や経

常利益の計算に含めた場合に，それぞれの利益の value relevance はどのような影響を受けるのか，

2)特別損益や税を考慮しない場合に，各準備金の計算は純利益の value relevance にどのような影

響をあたえているのかを分析することを主目的とする。 

 さて，ある項目が利益のvalue relevanceにあたえている影響を検証するオーソドックスな方法

は，多重回帰である。決算日時点の株価をPとして，この研究では以下の回帰式を利用した。1 

 

                                                      
1 ここでの情報価値の考え方については、Biddle et al. (2005) を参照。 
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   Model 1 ityyitit uDEP +++= ∑γβα  (2) 

   Model 2 ityyititit uDXEP ++++= ∑γββα 21  (3) 

 

 ここで i は企業，t は年度（または決算日）である。以下では業種ごとに分析をするが，サン

プル数が少ないので期間別のプール回帰を行い，年度効果を固定した固定効果モデルを採用した。

(2)式と(3)式の Dy は，年度ダミーである。Model 2 の係数 2β がゼロと有意に異なっていれば，さ

しあたり，準備金の計算を利益に含めることにも意味があるといえる。予想される 2β の符号は，

正である。 

 ただ，準備金の繰入と取崩は単一の費用項目であり，独立の投資活動に対応したものでもなけ

れば，完結した損益の構成要素でもない。それゆえに，他の損益要素を切り離したときに，その

relevanceを検証できるのかは，やや疑問である。たとえば，営業利益のうち，売上原価だけを取

り出して，それ以外の要素と多重回帰分析をしてみる状況を想定してみればよい。その多重回帰

から，売上原価のrelevanceを知ることができるのか，かなり怪しい。そこで，この研究では，多

重回帰分析とあわせて，以下のModel 3 の説明力とModel 1 の説明力をVuong検定によって比較す

ることにした。2 

 

   Model 3 ityyititit uDXEP ′+′++′+′= ∑γβα )(  (4) 

 

 以下の表では，一部を除いて，定数項と年度ダミーにかかる結果は，紙幅の都合上，掲載して

いない。なお，表中の t 値は，不均一分散と整合的な共分散で計算した Huber-White の t 値であ

る。財務データは，原則として，2003 年 3 月期までは日経 NEEDS により，それ以降（または，

入手できないデータ）は有価証券報告書から手作業で収集した。株価データは，すべて東洋経済

社の株価 CD-ROM からダウンロードした。 

第 3 節 電 力 業 ―― 渇水準備金 
 渇水準備金（渇水準備引当金）は，一般電気事業者にたいして電気事業法第 36 条で設定が義

務付けられており，詳細は「渇水準備引当金に関する省令」で定められている。この準備金は，

豊水期に準備金に繰り入れて利益を減少させ，渇水期にそれを取り崩して利益を増加させること

を目的としている。水力は比較的低コストの電源であり，渇水期には割高な電源に代替されるこ

                                                      
2 (1)式と(3)式では，年度ダミーがともに含まれているため，厳密には non-nested の関係とはいえない。そこで，

この研究では，年度ダミーを入れないモデルについても，説明力の比較を行った。結果は，この論文の議論の本

質を変えるものではなかった。なお，長期間をプールして回帰しているので，表には，年度ダミーを含めたモデ

ルの分析結果を記載している。 
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とから，それによる渇水期のコスト増を準備金の取崩益によって吸収するのである。しかし，電

力会社の利益は，電源構成，電力消費，天候などの要因に規定されるため，渇水準備金が利益を

平準化するか否かは，先験的にはあきらかではない。この渇水準備金の繰入と取崩は，営業利益

および経常利益には含まれず，純利益を算出する直前の段階で加減算されている。 

 電力業を取り上げた先行研究の多くは，廃炉費用や核燃料再処理コストを対象とするものであ

る。先行研究は，料金規制が電力会社の裁量行動にどのような影響をあたえるのか，それが市場

でどのように評価されるのかに向けられている（大日方, 2004a）。規制政策が企業会計にあたえ

る影響を分析した研究は，ほとんどない（大日方, 2003）。ここで分析対象とする渇水準備金は，

その繰入額に費用性がなく，また繰延収益（料金の前受）としての性格ももっていない。それは，

まさに政策上の産物である。経営者の将来見通しによって transitory な要素が消去される状況と

は異なり，この渇水準備金が，水力による電力量を基準として，もっぱら人工的，機械的に利益

を平準化するとしたら，利益の permanent な要素と transitory な要素との区分を不鮮明にするか，

あるいは利益にノイズが持ち込まれるであろう。そこで，検証すべき仮説はつぎのようになる。 

 

 仮 説 A 

  渇水準備金の利益平準化効果が強いとき，渇水準備金の繰入と取崩は利益の value relevance

を低下させる。 

 

 ここでのサンプルは，電力 9 社（沖縄電力を除く）の 1979 年 3 月期から 2004 年 3 月期までの

234 社－年である。財務データは，電力 9 社が連結財務諸表を公表するのが 1995 年 3 月期から

であるため，すべて個別財務諸表によることとした。表 1 は，1 株あたりの記述統計量である。

P は株価，OP は営業利益，OI は経常利益，X は渇水準備金の繰入と取崩である。渇水準備金は，

繰入額（負）と取崩額（正）が相殺されて，平均はきわめて小さな値であり，その分布はゼロを

中心にほぼ上下対称になっている。 

 渇水準備金の利益平準化効果を検証した結果は表 2 であり，表 2-1 は期間別の分析，表 2-2 は

期間ダミーをもちいた分析である。表中の各セルの 3 段の数値は，上段が偏回帰係数，中段の（）

内の数値は Huber-White の t 値，下段の［］内の数値は有意確率を表わしている（以下同様）。こ

こでは，全 26 期間を，前半期の 13 期（1979 年 3 月期から 1991 年 3 月期まで，117 サンプル）

と後半期の 13 期（1992 年 3 月期から 2004 年 3 月期，117 サンプル）に分けた。表 2-1 では明確

ではないが，表 2-2 によると，準備金の利益平準化効果は，後半期のほうがより強く現れている。 

 営業利益の relevance を分析した結果は，表 3 にまとめた。Panel A は全期間，B は前半期，C

は後半期の結果である。Panel C によると，渇水準備金の利益平準化効果が強まった後半期にお
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いて，利益にたいして統計的に有意な影響をもたらしている。Model 2 によると，利益準備金の

繰入と取崩にかかる係数の符号は負であり，常識的には説明がつかない。それに対応して，Model 

1 よりも Model 3 の説明力は 10%水準で有意に劣っている。ここでは，前述の仮説 A が支持され

ている。 

 しかし，経常利益についての分析結果をまとめた表 4 では，それほど明確ではない。表 3 と同

じく，表 4 の Panel C でも，営業利益の場合と同様に，準備金にかかる係数は有意な負の値にな

っている。ただし，Vuong 検定の結果は有意ではなく，Model 1 と Model 3 とのあいだに説明力

の有意な差はない。 

 ここでの結果は，後半期に利益平準化効果を強めた渇水準備金の繰入と取崩は，1)営業利益の

relevance を低めるものであり，営業費用に含めるのは適切ではないこと，2)経常利益にもノイズ

をあたえている可能性があることを示している。これらのことは，準備金の計算が後半期の純利

益の value relevance を低下させていることを示唆している。 

第 4 節 鉄 道 業 ―― 特定都市鉄道整備準備金 
 特定都市鉄道整備準備金は，特定都市整備促進特別措置法第 8 条により，繰入と取崩が認めら

れているものである。これは，都市圏の鉄道会社が，複々線化，高架化，駅舎整備などを行う場

合，1)事前（工事完了前）に料金値上げを実施して利用者から資金を徴収し，2)工事期間にわた

って，それを外部に積み立てて運用し（積立期間は原則 10 年），3)工事完了後にそれを規則的に

取り崩す（取崩の期間は原則 10 年）制度である。鉄道整備事業計画の認可，外部積み立て，規

則的取崩などによって客観性を保つことを条件に，外部積み立ての拠出を税務上も損金とするこ

とが認められている。 

 これは，いわゆる工事負担金の変形である。鉄道会社の財務制約を考慮して，鉄道利用者に設

備投資資金の負担を料金徴収の形式で負わせる一方，設備稼働後の償却費の増加負担にたいして

は，事前徴収分の料金を充当して，料金の再値上げを認めないものである。つまり，この特定都

市鉄道準備金の繰入は収益の繰延であり，貸借対照表において繰延収益は明示的には認められて

いないから，この準備金は現行制度においても負債と解するには無理がある。それゆえ，この節

では，費用の年度間配分ではなく，収益の年度間配分に分析の焦点が当てられることになる。 

 特定都市鉄道整備準備金は，既知の売上高の一部であり，請負業務の受注残高ではないから，

その残高が将来の鉄道収益の先行指標になるというシナリオは考えにくい。 3Altamuro et al. 

(2005) は，SECのStaff Accounting Bulletin (SAB) No. 101 によって，収益を早期に認識する実務が

禁止されたことにより，早期認識していた企業の利益のvalue relevanceは低下したと報告してい

                                                      
3 受注残と株式リターンとの関係については、Rajgopal et al. (2003) を参照。 
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る。同様に，Kaznik (2001) は，ソフトウェアの販売収益が経営者の裁量で左右されていた時期

を対象にして，relevanceの検証をしている。それによると，裁量による収益のほうが，新会計基

準によって訂正された保守的な収益よりもrelevanceが高いという。 

他方，Zhang (2004) では，同じくソフトウェア産業を対象として，回収が不確実な状況での収

益の早期認識は，収益の情報とリターンとの関係を高めるものの，将来キャッシュフローと収益

との関連性を低下させ，将来収益の予測能力が低下するとしている。Zhang の結果は，いわゆる

アフター・コストと収益との対応関係に乱れが生じると利益情報の価値のある側面が低下すると

解釈することもでき，興味深い実証結果である。 

この研究が対象とする特定都市鉄道整備における収益の繰延には，そのような裁量が入り込む

余地はきわめて小さく，鉄道業が料金規制産業であるため，将来の収益の不確実性もそれほど大

きくはない。ここで関心を向けるのは，利益のpersistenceである。鉄道整備の値上げが，将来運

賃の前取りでしかないとすれば，それはpersistentな要素ではなく，企業価値にたいしてirrelevant

なはずである。つまり，特定都市鉄道整備準備金への繰入と取崩は，利益のvalue relevanceを高

めるはずである。4それゆえ，検証すべき仮説はつぎのようになる。 

 

 仮 説 B 

  特定都市鉄道整備準備金の繰入と取崩は，利益の value relevance を高める。 

 

 ここでのサンプルは，特定都市鉄道整備準備金の制度が開始された 1989 年 3 月期から 2004 年

3 月期までのあいだに，連結財務諸表を公表した鉄道会社 390 社－年である。同制度を利用した

企業は当初少なく，途中から増加するため，ここでも分析期間を 2 期間に分割した。前半期は

1989 年 3 月期から 1996 年 3 月期までの 8 期（181 サンプル）であり，後半期は 1997 年 3 月期か

ら 2004 年 3 月期までの 8 期（209 サンプル）である。表 5 は，1 株あたりの記述統計量をまとめ

たものであり，X は特定都市鉄道整備準備金の繰入と取崩である。繰入が先行し，取崩がいまだ

完了していないため，X はマイナ方向に歪んで分布している。 

 特定都市鉄道整備準備金の利益平準化効果を分析した結果が，表 6-1（期間別分析）と表 6-2

（期間ダミーによる分析）である。これによると，この準備金は，全期間を通じて，営業利益を

平準化する効果を有していない。それにたいして，この準備金は，経常利益を平準化する効果を

前半期において有していた。営業利益ではなく，経常利益に平準化効果が現れるのは，この制度

が鉄道会社の資金調達コストを軽減することに役立っているからであろう。また，前半期にそれ

が現れるのは，繰入が先行していた時期には営業収益から費用に対応しない分を除くことが平準

                                                      
4 鉄道会社の利益の value relevance については，大日方 (2004b, 2005) を参照されたい。 
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化をもたらしたのにたいして，取崩がしだいに多くなってきた後半期には，規則的な取崩が償却

費などの費用と適切に対応していないためであると予測される 5。 

 表 7 は，営業利益の relevance を検証した結果である。後半期（Panel C）では，特定都市鉄道

整備準備金の繰入と取崩にかかる係数は有意な正の値である。さらに，営業利益に準備金の計算

を含めない Model 1 とそれを含めた Model 3 の説明力を比較すると，1%水準で後者のほうが優れ

ている。この結果は，仮説 B を支持している。表 8 は，経常利益についての結果であるが，表 7

と同じ結果が得られている。つまり，後半期において，準備金にかかる係数は正であり，その計

算を経常利益に含めたモデルのほうが，有意水準はやや低いが，株価にたいする説明力は高い。

ここでも，前述の仮説 B が支持されている。ただし，ここでの準備金の増減が，都市部の鉄道

会社と地方の鉄道会社とのあいだの地域格差の代理変数になっている可能性を必ずしも否定で

きない点には，注意が必要であろう。 

 ここでの検証結果は，興味深い示唆をあたえている。それは，特定都市鉄道整備準備金の財務

諸表上の位置付けである。現在，特別法上の準備金ということで，純利益の直前段階で加減算さ

れているが，これは収益の調整項目であり，営業利益と経常利益の relevance を高めることから，

売上高の直後に掲載する方法も一考に値する。また，負債の債務性の議論以前に，つまり，すべ

ての引当金が負債であると認められているときであっても，繰延収益は位置づけが曖昧なままで

あったが，ここでの結果は，利益から除かれるべき項目であることを示しており，少なくとも，

純利益に対応した資本（あるいは純資産）からは除かれるべきことを示している。 

第 5 節 証 券 業 ―― 損失準備金と証券取引責任準備金 
 証券業にたいしては，証券取引法，証券会社に関する省令，金融先物取引法，金融先物取引法

施行規則などの金融規制の諸法令によって，多様な準備金の設定が義務付けられている。自己売

買による損失に備えるものとして，株式取引損失準備金，債券取引損失準備金，取引事故に備え

るものとして金融先物取引責任準備金，証券取引責任準備金がある。この研究では，株式取引損

失準備金と債券取引損失準備金とを合わせて，便宜上，これを損失準備金と呼ぶ。また，金融先

物取引責任準備金と証券取引責任準備金とを合わせて，便宜上，取引責任準備金と呼ぶ。これは，

「証券会社に関する内閣府令」により，原則として取次ぎ業務の取引量に応じて繰り入れられて

いる。 

自己売買の損失に備えた損失準備金の繰入額には，理論的に見て，費用性を認めることはでき

ない。これは，あきらかに利益留保のための内部積み立てにほかならない。それは，いうまでも

なく政策的産物であるが，証券会社の経営の近代化が進み，保護（経営体質の強化）政策を（税

                                                      
5 収益と費用の対応の乱れが利益の質にあたえる影響については、Dichev and Tang (2005) を参照。 
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制上も）続ける必要が薄れたため，この損失準備金の役割は失われた。1998 年に証券取引法が

改正され，1999 年 3 月期の取崩をもって，損失準備金の制度は終了した。他方，取引上の事故

損失は営業費用であり，それが合理的に見積もられているならば，いわゆる引当金の設定要件を

充足する場合もありえよう。このように，損失準備金と取引責任準備金とは本質が異なるため，

以下では 2 組に分けて，それぞれが value relevance にあたえる影響を検討する。 

 これらの準備金は，一見，偶発損失の引当金（contingent liabilities）に類似している。その引

当金にかんしては，従来から，環境負債がしばしば分析対象とされ，その計算に企業の裁量が働

く場合，内部情報が反映されて，その負債額にも情報価値が生じると指摘されている（たとえば，

Campbell and Sefcik, 2003）。その一方で，見積もりを利用した会計測定が，会計情報に測定誤差

などのノイズを生じさせ，会計情報の有用性を低下させるという有力な見解もある（Lev et al., 

2005）。一般に，見積もりを利用した測定は，企業（経営者）と投資家とのあいだで，測定にか

んする情報格差（情報の非対称性）を拡大するから，見積もりによる測定が情報価値を高めるか

否かは，一概にはなにもいえない。 

ともあれ，ここで対象としている準備金の計算が利益の value relevance にあたえる影響を分析

した先行研究は，ほとんどない。この準備金は，環境負債とは本質的に異なっているからである。

これらの準備金の計算は，1)企業の任意ではなく法規制によって強制されていること，2)計算方

法の詳細が法定され，企業の裁量が働く余地はけっして大きくはないことが重要な特徴となって

いる。このように，まさに機械的な計算が強制される準備金と利益情報の有用性との関係に焦点

を当てるのが，この論文の独創的な着眼点である。これらの準備金は，経常費用たる性格をもた

ないから，利益にとっては transitory なノイズであると予想される。そこで，つぎの仮説を検証

する。 

 

 仮 説 C 

  損失準備金も，取引責任準備金も，その繰入と取崩は利益の value relevance を低下させる。 

 

 サンプルは，1990 年 3 月期から 2004 年 3 月期まで，個別財務諸表を公開している 3 月決算の

証券会社 344 社－年である。データを長期間にわたって収集するため，個別財務諸表によってい

る。財務データは 1999 年 3 月期までは日経 NEEDS より入手し，それ以降は，有価証券報告書

より手作業で入手した。表 9 は 1 株あたりの記述統計量であり，X1は損失準備金，X2は取引責

任準備金である。ここでは，近年，証券会社の数が減少していることを考慮して，サンプル数に

大きな差が生じないように，1990 年 3 月期から 1996 年 3 月期までの 7 期（175 サンプル）を前

半期とし，1997 年 3 月期から 2004 年 3 月期までの 8 期（169 サンプル）を後半期としている。 
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最初に，損失準備金を検討する。この準備金は，後半期には消滅するため，前半期についての

み分析する。表 10 によると，損失準備金の繰入と取崩は，前半期において利益平準化効果を有

していた。表 11 は，営業利益の value relevance について分析したものである。Model 2 では，損

失準備金にかかる係数が有意な負の値になっており，常識では説明がつかない。Model 1 と Model 

3 を比較すると，損失準備金の繰入と取崩を営業利益に含めないほうが，株価に対する説明力は

有意に高い（1%水準）。経常利益の value relevance を検証した表 12 においても，営業利益の場合

と同じことを確認できる。要するに，損失準備金は利益平準化効果を有しており，その準備金の

計算を利益に含めると利益の relevance は低下する。この結果は，仮説 C を支持している。 

 つぎに，取引責任準備金を検討しよう。取引責任準備金の利益平準化効果を分析した結果は，

表 13-1 と表 13-2 にまとめた。期間ダミーをもちいた表 13-2 の分析では，前半期と後半期の差は

明確ではないが，期間別分析の結果である表 13-1 を見ると，利益平準化効果は後半期のほうが

強いようである。表 14 と 11-15 によると，取引責任準備金の繰入と取崩は後半期において利益

の relevance を低下させている（1%水準）。ここでも，準備金の利益平準化効果が強い場合，そ

の計算を利益に含めると利益の relevance は低下するという仮説 C が支持されている。やはり，

人工的，機械的な利益平準化によっては，内部情報は投資家に伝達されず，逆にノイズが付加さ

れるのであろう。 

第 6 節 保 険 業 ―― 責任準備金，支払備金と価格変動準備金 
 保険業の代表的な準備金は責任準備金（保険業法第 116 条）と支払備金（保険業法第 117 条）

である。前者の責任準備金は，保険契約にもとづいて将来履行が見積もられる保険金の支払にた

いして引き当てられるものであり，支払備金は，期中に支払義務が生じたものの，決算日時点で

未払いの保険金にたいして設定されるものである。6保険業において，支払保険金は営業費用の

中核をなすから，責任準備金は条件付債務の性格としての引当金，支払備金は未払金とみなすこ

とができる。前節までの準備金とは異なり，その繰入が経常費用の性格をもつことから，責任準

備金と支払備金の計算は，経常損益区分で行われている。なお，保険業においては，営業利益に

該当するものは存在せず，経常利益（旧経理基準では事業利益）と当期純利益が計算，開示され

ている。 

 そのような特殊性を背景として，ここでは，税引前利益を分析対象にして，準備金の繰入と取

崩を含んだ報告ベースの値と，それを除いた仮説的（hypothetical）値とのrelevanceを比較する。

ここで経常利益ではなく，税引前利益を対象とするのは，経常利益は，データを入手した分析期

                                                      
6 責任準備金を含む保険会社の負債を，どのように測定あるいは評価すべきかは，理論的に重要な問題であるが，

この論文ではその点には立ち入らない。 
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間全体にわたって，そもそもrelevantではなく，意味のある分析はできなかったからである。7そ

れにたいして，純利益は，一貫してvalue relevantであった。これは，経常費用と特別損益とのあ

いだに切り離しがたい関係が存在しているためであろう。しかし，すでに述べたように，税効果

の調整計算ができないため，ここでは，税引前利益を対象に分析する。 

 保険業の責任準備金は，長期の accruals であることから，経営者がその繰入額を裁量的に決定

しているといわれている（Nelson, 1997, Beaver et al., 2003）。アメリカでは，過去の繰入（引当）

の過不足について時系列データの詳細が開示されており，そこに市場規律が働くことを想定すれ

ば，保険会社の経営者が準備金を利益操作手段として安易に利用するとは考えにくい。実際，

Anthony and Petroni (1997) は，過去の設定額の過不足修正の大きな企業ほど，リターンを利益に

回帰した係数（ERC）は小さくなるとしている。その結果は，意図的な操作によって，利益の

value relevance が低下することを示唆している。 

この論文では，責任準備金と支払備金の繰入額が経常費用であることに着目する。前節の証券

業の準備金とは異なり，その測定に曖昧さがあるにせよ，費用性はあきらかであるから，それを

利益の計算から除くことは，営業収益と費用との対応を乱すことになる。つまり，責任準備金と

支払備金の計算は，営業収益に費用を対応させる上で不可欠の存在である。それゆえ，つぎの仮

説を検証してみなければならない。 

 

 仮 説 D 

  責任準備金と支払備金の繰入と取崩は，利益の value relevance を高めている。 

 

 サンプルは，1983 年 3 月期から 2004 年 3 月期まで，個別財務諸表を開示した 3 月決算企業 285

社－年である。ここでは，1983 年 3 月期から 1995 年 3 月期までの 13 期（177 サンプル）を前半

期とし，1996 年 3 月期から 2004 年 3 月期までの 9 期（108 サンプル）を後半期としている。こ

れは，1996 年 3 月期から，保険業の経理基準が大幅に改訂されたからである。表 16 は，1 株あ

たりの記述統計量をまとめたものである。EBT は税引前利益，X は責任準備金の繰入と取崩，X’

は責任準備金と支払備金を合わせた繰入と取崩を表わしている。 

 これまでと同様に，表 17-1 と 17-2 は，準備金の繰入および取崩とそれを除いた利益との相関

を分析したものであるが，責任準備金の繰入（と取崩）は，保険業務に必須の経常費用であるた

め，両者の相関はきわめて高い。責任準備金と支払備金は利益平準化効果を強くもっているが，

それは，両者が経常収益に対応している以上，当然のことである。この研究では，裁量による操

                                                      
7 損失サンプルにダミーをつけて，損失に含まれるノイズをコントロールすると，経常利益は value relevant であ

った。しかし，損失サンプルにダミーを付けたモデルでは，本文の Model 1 と Model 3 のように，比較可能な対

応しているモデルを設定できないため，経常利益は分析対象としていない。 
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作によって利益平準化をしているか否かは，もともと問題にしていないが，保険業の責任準備金

と支払備金について裁量的に操作された額を区分把握するのは，簡単にはできないであろう。 

 それよりも，ここで重要な問題は，準備金の繰入および取崩とそれを除いた利益とに高い相関

関係があるために，Model 2 による単純な多重回帰分析はできないという点である。そこで，ま

ず，Model 1 と Model 3 による説明力の比較作業を行った。ここで Model 3 の説明変数は，準備

金の計算を除いた場合の仮説的な利益の額である。分析の結果は，表 18 に掲載した。 

表 18 によると，税引前利益は，期間全体を通せば value relevant であるものの，後半期だけを

切り離した場合には，10%水準であっても，value relevant ではない。責任準備金や支払備金の計

算を利益から除いた場合，Vuong の z 値が負になっているように，説明力は低下する。しかし，

その低下は統計的に有意ではない。裏返せば，準備金等の計算は，利益の relevance を高めては

いるものの，それがない場合に比べて，relevance の有意な向上をもたらすとまではいえない。こ

の結果は，仮説 D を棄却している。ただ，ここでは，消極的ではあるが，責任準備金や支払備

金の計算が利益の情報価値を低下させていない点を確認しておきたい。 

 つぎに，責任準備金と支払備金の繰入および取崩額に，「それらを除いた利益（控除前利益）」

の情報には含まれない固有の情報があるのか否かを検討した。両者に多重共線性の問題があるこ

と，増分の情報価値を分析するのが目的であることを考慮して，第 1 ステップとして，準備金等

の繰入および取崩額を，それを除いた利益で説明される部分と，それ以外の残差とに直交分割す

る。そのための回帰式は次のとおりである。 

 

     itititit XUXEBTX _)( +−+= βα  (4) 

 

(4)式の U_X は，回帰残差である。この U_X が準備金等の計算に固有の追加的情報を表わしてい

ると考える。以下では，全体期間，前半期，後半期に分けて，第 1 ステップの回帰推定を行って，

それぞれについて U_X と U_X’を計算している。 

第 2 ステップでは，この回帰残差を株価の説明変数とする。そのため，第 1 ステップの(4)式

においても，EBT と X は 1 株あたりの値を前期末株数でデフレートした。第 2 ステップの回帰

式は次のとおりである。 

 

     ititititit XUXUEBTP εδδγ ++−+= _)_( 21  (5) 

 

 この(5)式の 2 つの説明変数の相関はゼロになるため，多重共線性の問題は生じない。8ここで

                                                      
8 (4)式より， 
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注目するのは(5)式の係数 2δ である。その推定結果は，表 19 にまとめた。期間全体を通して見る

と，準備金等の計算にも固有の追加的情報価値が存在していることがわかる。とくに，責任準備

金と支払備金を合計した場合，それに固有の情報はrelevantではあるものの，それ以外の税引前

利益の要素はrelevantではない。ただし，前半期と後半期に分けると，両者の合計額の後半期に

ついてだけ，追加的情報価値が観察されている。期間全体と分割した場合とで結果が異なるのは，

サンプル数が少ないことによるのかもしれない。いずれにしても，ここでは，責任準備金と支払

備金の計算にも情報価値が存在する可能性があり，その結果，それらの計算は利益のvalue 

relevanceを低下させていないことを確認しておきたい。 

なお，変数（EBT－U_X）と変数（EBT－X）の対株価説明力は，完全に同じである。どちら

の変数も，税引前利益の情報から準備金等に固有の情報を除いたものだからである。したがって，

EBT と（EBT－U_X）との説明力についての Vuong 検定の結果は，表 18 のものと同一になる。

ここでの準備金等に固有の情報の情報価値は，説明力全体の比較ではなく，多重回帰における追

加的価値である点を強調しておきたい。 

 最後に，価格変動準備金について検討する。保険業では，1996 年 3 月期以降，価格変動準備

金（保険業法第 115 条）が設定されるようになった。保険業法施行規則の第 66 条により，資産

の帳簿価額にたいして一定率を乗じた額が繰り入れられる。たとえば，国内株式にたいしては，

1,000 分の 1.5 が積立基準（下限）であり，積立限度は 1,000 分の 50 に定められている。これは，

保有株式の価格変動による損失に備えるためのものであり，理論的には費用性は認め難く，もっ

ぱら利益留保の性格をもっている。9それゆえ，この準備金の計算は，経常利益からは除かれて，

純利益の直前で加減算されている。この準備金も，証券業の場合と同様に，利益の構成要素とは

認めがたい。それゆえ，ここで検証する仮説は，つぎのようになる。 

 

 仮 説 E 

  価格変動準備金の繰入と取崩は，利益の value relevance を低下させる。 

 

価格変動準備金の 1 株あたりの記述統計量は，Panel E に変数 K として記載してある。この価

格変動準備金についても，前節までと同じ分析を試みた。説明力の比較分析を Vuong 検定で行

ったところ，価格変動準備金の計算は経常利益および税引前利益の value relevance にたいしては

                                                                                                                                                                    
EBT－U_X ＝ (EBT－X)＋(X－U_X) ＝ α＋(β＋1)(EBT－X) 

であるから，(EBT－U_X)と U_X との相関は，(EBT－X)と U_X との相関に等しい。(4)式による変数の生成から，

その相関はゼロである。 
9 市場性のある株式であれば，時価評価すれば十分である。現在の価格には，将来の期待が完全に織り込まれて

いるからである。 
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有意な影響をあたえていなかった（結果は表にしていない）。したがって，仮説 E は支持されな

い。前節の証券業の損失準備金にかんする分析結果と比較して，ここでの結果は対照的であり，

予想に反するものである。 

この分析過程において，価格変動準備金の追加的情報価値について，きわめて興味深い結果が

得られた。その分析結果は，表 20 に記載した。まず，税引前利益を，価格変動準備金の繰入お

よび取崩とそれ以外の要素とに分けて多重回帰をした。両者の相関係数は 0.492 であり，多重共

線性が懸念される水準ではなかった。表 18 に比べて，表 20 の(1)では，株価にたいする説明力

は飛躍的に向上する。しかし，前述のように，税引前利益と価格変動準備金を除いた税引前利益

とのあいだには，説明力に有意な差異はない。これは，価格変動準備金の繰入と取崩の情報が説

明力の向上に寄与していることを示唆している。 

そこで，つぎに，価格変動準備金の繰入と取崩に固有の情報内容を，前記のように回帰による

直交分割で推定して，多重回帰分析を行った。その結果が，表 20 の(2)である。さらに，他の利

益の要素を除いて，価格変動準備金の繰入と取崩に固有の情報U_K（と年度ダミー）だけで回帰

分析をした結果が(3)である。これらは，価格変動準備金の計算だけがvalue relevantであるという，

特筆すべき結果を示している。これは，保険業に特殊な現象かもしれない。10ただし，サンプル

数が少ないので，正確な分析は今後の課題である。ここでは，1)費用性が疑わしい価格変動準備

金でも，value relevantになりうること，2)費用性の有無と情報価値の有無とは別の問題であり，

relevantであるからといって，その費用性が確認されたわけではないことを確認しておこう。 

第 7 節 結  論 
 この論文では，特別法上の準備金の繰入と取崩は，人工的あるいは機械的に利益平準化をする

傾向が強いとき，利益の value relevance を低下させることをあきらかにした。しかし，準備金の

計算が利益の relevance にあたえる影響は，時期により，また，準備金の種類ないし産業により，

おおきく異なっている。たんに特別法上の準備金というだけで，つねに利益の情報価値を損なう

わけではない。むしろ，鉄道業の特定都市鉄道整備準備金は繰延収益として，保険業の責任準備

金は条件付債務の性格をもった引当金として，利益測定において重要な機能を果たしていた。 

 この論文は，会計制度にたいして，2 つの検討課題を提供している。1 つは，貸借対照表の貸

方の区分と分類である。もしも負債に債務性が要求されるなら，債務性のない引当金と特別法上

の準備金はどこに記載されるのかが問題になろう。その問題は，たんに負債と資本，あるいは負

                                                      
10 この価格変動準備金が，1)保険会社が保有する株式ポートフォリオの価値の代理変数になっている，2)含み損

益の指標，さらにはソルベンシー・マージンの代理変数になっている，3)価格変動準備金の設定方針が企業属性

を表わし，その増減が企業間格差の代理変数になっているなど，いくつかの仮説を考えることができる。その検

証は，将来の課題である。 
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債と純資産という表示上の境界線にとどまらず，純利益や包括利益の情報内容にも影響をあたえ

る可能性がある。ある項目が負債から排除された結果，その項目の増減が包括利益や純利益の計

算から排除されないともかぎらないからである。特別法上の準備金という名称にとらわれること

なく，その中身に立ち入った検討が必要であろう。 

 もう 1 つは，純利益あるいは包括利益の情報価値にたいして，引当金や準備金の繰入および増

減がどのような影響をあたえているのかである。この論文の分析結果は，「特別法上の準備金＝

利益留保機能＝利益情報にとって害悪」という短絡的図式が誤っていることを示している。そも

そも，非現金支出費用にはすべて利益留保機能が備わっているのであり，それは特別法上の準備

金だけの問題ではない。また，条件付債務である引当金であっても，合理的な見積額を超えて繰

り入れたなら，それはたんなる利益留保と違いはない。その点では，条件付債務の引当金と特別

法上の準備金とに大差はない。1)費用性，あるいは合理的な見積額とはなにをいうのか，2)それ

と実際の繰入額とが異なっていた場合に，利益の情報価値はいかなる影響を受けるのかなど，残

されている理論的課題と実証的課題は多い。 
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