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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 
この研究は，利益の期間配分操作に着目して，区分損益情報の value relevance を確か

めることを目的とする。先行研究では，利益の期間配分のパターンのみに注目してい

るが，この研究では，特定の期間配分パターンを創り出す区分損益の関係や動向に着

目しているのが，重要な特徴点である。分析結果によると，区分損益に着目すること

によって識別した，利益平準化，損失回避，ビッグ・バスなどのサンプル企業の利益

は，それ以外の企業の利益と value relevance が異なっている。この実証結果は，区分

損益情報には，名目的な期間配分操作を発見できる可能性があり，それを利用すると

会計情報の価値がいっそう向上する可能性があることを示唆している。 
 
キーワード：earnings components, value relevance, earnings management, income smoothing, 
loss avoidance, big bath 

第1節 研究の背景と動機 
 現在，会計基準の国際的収斂をめぐる議論において，業績報告が重要な検討課題になっている。

業績報告にかんしては，たんに報告書の開示様式だけでなく，利益の概念規定にも絡んだ複雑な

問題が提起されている。1)認識と測定という伝統的な問題に加えて，2)損益計算書の最終損益

（bottom line）を純利益にするか包括利益にするか，3)その最終損益は連結企業集団ベースの利
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益か，親会社株主に帰属する利益かという問題などである。さらに，業績の報告様式をめぐり，

区分を設けない無区分損益計算がよいか，活動別あるいは損益の源泉別の区分損益計算がよいか

も，争点の 1 つになっている。この研究が検討対象とするのは，この区分損益計算の問題である。 

伝統的に利用されてきた区分計算には，重大な欠点があるとの指摘が，従来から繰り返されて

いる。損益を区分する基準が曖昧であるため，企業がその分類を操作しかねないという問題であ

る。いわゆる pro-forma 報告をめぐり，この点がクローズ・アップされたのは，周知の通りであ

る。無区分計算の支持者は，区分の廃止により，その種の操作が消滅すると主張している。しか

し，区分の撤廃によって抑制されるのは区分間の振替操作であり，利益の期間配分の操作がそれ

によって抑制されるわけではない。それどころか，むしろ，各区分の損益（以下，区分損益と呼

ぶ）や段階別利益に着目することによって容易に発見できた期間配分操作が，無区分の報告書か

ら発見できなくなれば，業績の情報価値は低下する。 

 この研究は，利益の期間配分操作に着目して，区分損益情報の value relevance を確かめること

を目的とする。先行研究では，利益の期間配分のパターンのみに注目しているが，この研究では，

特定の期間配分パターンを創り出す区分損益の関係や動向に着目しているのが，重要な特徴点で

ある。分析結果によると，区分損益に着目することによって識別した，利益平準化，損失回避，

ビッグ・バスなどのサンプル企業の利益は，それ以外の企業の利益と value relevance が異なって

いる。この実証結果は，区分損益情報には，名目的な期間配分操作を発見できる可能性があり，

それを利用すると会計情報の価値がいっそう向上する可能性があることを示唆している。 

 以下，2 節では，この研究の着眼点を明確にして，仮説と分析手法を解説する。3 節では利益

平準化，４節では損失回避，5 節ではビッグ・バスを取り上げる。最後の 6 節はまとめである。 

第2節 仮説と分析手法 
 企業（の経営者）は，年々の利益の流列にかんして一定の選好をもっている。他方，投資家は，

利益の流列から企業の将来キャッシュフローを予測し，企業価値を推定する。1たとえ同一の利

益の流列であっても，投資家が期待する将来キャッシュフローが異なれば，企業価値は異なる。

つまり，利益と企業価値との関係である利益のvalue relevanceは異なることになる。企業が会計

上の配分操作によって創り出した利益の期間配分パターンにたいして，合理的な投資家は，その

配分プロセスを勘案して企業価値を推定するはずである。したがって，その配分操作が区分損益

の関係や動向に現れているならば，その関係や動向の違いに応じて，利益のvalue relevanceも違

っていると予想される。 
                                                      
1 経営者と投資家の利害は必ずしも一致していないから，投資家が企業の評価を低めるような利益の年度間配分

も，経営者によって利己的，機会主義的に選択されることは，十分にありえる。 



大日方 隆 

 
4 

Beatty and Weber (2005) は、減損損失をいつ計上するかという問題と損益計算書のどこに計上

するかという問題を、経営者のインセンティブの観点から分析している。しかし、損益計算書の

記載区分の問題と利益の年度配分（減損損失の認識タイミング）の問題とが統合的に扱われてい

ない。また、経営者の機会主義的行動に焦点が当てられており、その経営者行動が投資家の評価

にどのような影響をあたえるのかという efficient contracting の観点が欠けている。 

 McVay (2004, 2005) は、アナリストの利益予想を達成するために、経営者は経常的な費用を特

殊項目（special items）の区分に分類して操作し、earnings を嵩上げする傾向があると報告してい

る。その操作手段は、この研究が注目しているのと同じであり、経営者の動機を明示的に扱って

いる点で優れている。しかし、投資家がその操作をなぜ見抜けないのかが不明であり、投資家の

合理的な反応という点では仮定に疑問が残る。McVay の研究では、経営者の動機と行動が分析さ

れる一方で、投資家の行動が分析されておらず、損益計算書上の分類操作が企業評価にあたえる

影響という意味での経済的インパクトがあきらかにされていない。それにたいして、この研究で

は、合理的な投資家を仮定して利益の value relevance を分析対象にする点で、McVay の研究とは

おおきく異なっている。 

 Barth et al. (1999) は，利益の momentum と value relevance との関係を分析した先駆的研究であ

るが，利益流列の結果のみに目を向けており，その創出方法や創出手段には目を向けていない。

他方，経営者の裁量による accruals の操作とその value relevance の検証は，期間配分パターンの

操作に着目したものであるが，経営者と投資家の意思決定モデルにかんして合理的な仮定が設定

されていない研究が圧倒的に多い。たとえば，銀行の不良債権償却にたいする市場の反応を安易

にシグナリングで説明する研究や，新規公開（IPO）企業における利益の捻出操作とその後の収

益性の低下にかんする研究などは，経営者の近視眼的な意思決定のみが取り上げられており，悪

い分析の典型例である。 

それにたいして，Marquardt and Wiedman (2004a) は，経営者と投資家の双方を視野に入れた優

れた研究である。彼らは，earnings management の種類に応じて
．．．．．．

，利益の relevance が低下するこ
．．．．．

ともある
．．．．

と指摘しているが，投資家が合理的である限り，それはきわめて当然の結果である。た

だし，利益の relevance は，投資家が期待する将来キャッシュフローと利益との関係によって決

まるから，経営者の利益操作によって利益の relevance が必ず低下する
．．．．．．

とはいえない。 

Marquardt and Wiedman (2004b) は、経営者の利益操作のインセンティブの種類に応じて、利益

操作手段が異なることを示している。しかし、この研究では，経営者のインセンティブには立ち

入らず，また，投資家の意思決定（予想）モデルにも立ち入らない。経営者のインセンティブ、

earnings management の種類、利益操作手段、投資家の予測の 4 者について、経営者と投資家の双

方にとって最適（optimal）な組み合わせを特定するのは、現状では困難だからである。もっぱら，
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区分損益の関係や動向から，企業（の経営者）が利益の期間配分を操作していると疑われるとき，

利益の value relevance にそれがどのように現れるのかを検証する。 

Ghosh et al. (2005) は、利益の安定性と営業収益（売上高）の成長性の組み合わせから、利益

の質を 5 グループに分け、利益反応係数（earnings response coefficients）の大小をグループ間で比

較している。この研究で着目する資本化係数と彼らの利益反応係数とは実質的に同じであり、企

業グループの間でその大小を比較する点も、この研究と同じである。しかし、彼らは、利益の安

定性と収益の成長性とがどのような関係にあるのか、それが非整合的な組み合わせがなぜ生じる

のか、その組み合わせを経営者が裁量的に操作できるのか否かについては、明示的に取り上げて

いない。この論文は、多段階利益を対象とすることを通じて、earnings management に注目してい

る点が、Ghosh et al. の研究と決定的に異なっている。 

 以下では，まず，1)営業利益，経常利益，純利益といった段階別利益の水準額，2)それらの対

前年度変化額の符号，および 3)その変化額の規模に着目して，利益の名目的な期間配分操作をし

ていると推定されるサンプル企業を識別，抽出する。つぎに，その企業の利益の value relevance

が他の企業とどのように異なっているのかを確かめる。前述の 1)～3)の情報は，区分損益情報か

ら得られるから，そこで value relevance の相違が観察されれば，損益の区分計算と開示にも一定

の合理性が存在していることになる。それは同時に，無区分損益計算の主張にたいして，有力な

反証となるであろう。 

 この研究では，利益資本化（earnings capitalization）モデルにグループ・ダミーを導入して，value 

relevance のグループ間の相違を検証する。仮説は次のようになる。 

 

 仮 説 

区分損益情報を利用して利益操作企業を抽出したとき，それらの企業の利益の value 

relevance は他の企業と異なっている。それを発見できるという意味で，区分損益情報は value 

relevant である。 

 

区分損益情報が value relevant であるという仮説を検証するうえでは，グループ・ダミーと利益

との積にかかる係数がゼロと有意に異なってさえいればよい。この研究の主題にとって，その係

数の正負の符号は主たる関心事項ではない。また，名目的な利益操作をしているという識別は，

区分損益情報を利用して，もっぱら機械的，形式的に行い，この研究では，当該企業の主体的イ

ンセンティブには立ち入らない。以下では，意図的に利益操作をしているか否かを問わないまま，

段階別利益が異常な，あるいは不自然な動き（関係）を示しているサンプルに注目する。なお，

区分をまたがって期間配分を操作しているサンプルだけを分析対象とし，同一区分内での期間配
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分操作は分析の対象としない。 

サンプルは，表 1 に示したとおりである。製造業として括っているのは，水産，鉱業，食品，

繊維，紙・パルプ，化学，医薬品，ゴム，窯業，鉄鋼，非鉄金属，機械，電気機器，自動車，輸

送用機器，精密機器，造船，その他製造の 18 業種である。データは，原則として日経 NEEDS

から入手した。この製造業のデータの一部を有価証券報告書から手作業で収集する必要があった

ため，サンプルは，1999 年 3 月期において売上高が業界 50 位以内にランク・インしていたもの

に限定されている。したがって，このサンプルは，営業規模が大きいというバイアスを含んでい

る。決算期はすべて 3 月である。他方，非製造業に括られているのは，不動産，建設，小売，サ

ービス，商社・卸，海運，陸運，倉庫，鉄道，ガス，石油，電力の 12 業種である。日経 NEEDS

から財務データを入手できた 3 月決算の企業のすべてをサンプルとしている。なお，石油は，ガ

スおよび電力との代替・補完関係を考慮して，非製造業に分類した。株価のデータは，すべて東

洋経済新報社の株価 CD-ROM からダウンロードした。 

 以下の各節の分析では，まず，年度ごとにクロス・セクショナル回帰を行い，その推定結果を

Fama-MacBeth の方法によって期間ごとに統合する方法（各年の t 値について，期間全体で t 検定

によって符号検定する方法）を採用している。この目的は，長期的かつ全体的な傾向を統計的に

観察するためであり，Fama-MacBeth の方法にも問題があると指摘されているが，先行研究で広

く採用されている方法であるため，この論文でもそれに従うことにする。年度ごとの分析におい

ては，不均一分散と整合的な共分散行列を利用した Huber-White の t 値を計算し，それを

Fama-MacBeth の方法によって統合している。 

記述統計量は，表 2 にまとめた。分析期間は，1979 年 3 月期から 1999 年 3 月期までの 21 年

間である。この期間全体を統合するとともに，サプ期間に分けて統合した結果も記載する。これ

は，一般に，期間の経済環境によって利益の value relevance が異なるからである。I 期は 1979 年

3 月期から 1995 年 3 月期まで，II 期は 1986 年 3 月期から 1992 年 3 月期まで，III 期は 1993 年 3

月期から 1999 年 3 月期までであり，それぞれ 7 年間を 1 期間とするように均等に分割した。分

析の結果は，製造業と非製造業，および両者を合わせた全産業のそれぞれをまとめている。その

表からは，紙幅の都合により，定数項および産業ダミーの推定結果は除かれている。なお，表中

の年を表わす数字は，年度ではなく，1999 とあるのは 1999 年 3 月期を表わしている。 
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第3節 利益平準化 
3.1 利益平準化サンプルの識別方法 
3.1.1 利益変化の符号による識別 

 利益平準化は，企業が時系列の利益の変動を縮小する行為であり，古くから数多くの分析がな

されているものの，学問的には謎の多い行動パターンである。利益平準化については，Buckmaster 

(2001) が優れた網羅的なサーベイを行っている。現在では，利益が平準化されている企業の資

本コストは小さくなり，企業価値は大きくなると考えるのが一般的である。また，企業の利益平

準化行動によって，経営者の業績見通しが市場に伝達され，それが会計情報の有用性を高めると

解する説も有力である（大日方, 2004）。 

しかし，earnings managementによって平準化された利益は，earnings managementによらずに平

準化されている利益に比べて，value relevanceは低いと解されている。Bao and Bao (2004) は，利

益が平準化されていない場合よりも平準化されているほうが株価は高いが，利益が平準化されて

いる場合，利益のうちのcash earningsの構成比が高いほど（accrualsが少ないほど），株価は高い

と指摘している。それは，accruals はいずれ反転するため，cash earningsよりもpersistenceが低い

という一般的な理解と整合的である。2この論文で着目するのも，この点である。 

さて，利益平準化というとき，そもそも平準化の目標水準がなにであるかは，外側からは直接

観察できず，推定によるしかない。それ自体が 1 つの実証課題であるといっても過言ではないで

あろう。この論文では，前年度の利益水準の維持が目標とされていると仮定して，対前年度変化

額が縮小されているケースを利益平準化サンプルとみなすことにする。 

 具体的には，まず，1)営業利益が対前年度で増加しているにもかかわらず，経常利益が対前年

度で減少しているケース（利益圧縮型平準化），2)営業利益が対前年度で減少しているにもかか

わらず，経常利益が対前年度で増加しているケース（利益捻出型平準化）に着目する。これらは，

経常利益の平準化が目的とされているとみなされるケースであるが，必ずしも，常に「営業利益

が与件で営業外損益が操作手段」となっていると推測できるわけではない。いずれのケースにつ

いても，「営業外損益が与件で営業利益が操作手段」となっている可能性も否定できない。 

 つぎに，純利益が平準化されている状況を想定して，3)経常利益が対前年度で増加しているに

もかかわらず，純利益が対前年度で減少しているケース（利益圧縮型平準化），4)経常利益が対

前年度で減少しているにもかかわらず，純利益が対前年度で増加しているケース（利益捻出型平

準化）に着目する。一般には，特別損益が利益操作手段になっていると想定されることが多いが，

この場合にも，「特別損益が与件で経常利益が操作手段」となっている可能性を否定できない。

                                                      
2 この論文の主題とは直接の関係はないが，cash earnings と accruals の persistence の違いが，企業評価における

valuation multiples と必ずしも整合的ではないという accruals anomaly も，最近の 1 つの学問的争点になっている。 
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たとえば，リストラ損失の計上が予定されているときに，金融資産の処分益で穴埋めするような

場合である。 

 とはいえ，特別損益が利益操作に利用されているという印象も根強いであろう。そこで，5)

営業利益と経常利益が対前年度で増加しているにもかかわらず，純利益が対前年度で減少してい

るケース（利益圧縮型平準化），6)営業利益と経常利益が対前年度で減少しているにもかかわら

ず，純利益が対前年度で増加しているケース（利益捻出型平準化）に注目する。ただし，ここで

は，営業外損益や特別損益の構成要素ではなく，あくまでも経常利益や純利益といった段階別利

益に注目していることに注意したい。 

分析のための回帰式はつぎの通りである。 

 

itjjititititit uDOISMOISMOISMOIP ++++++= ∑γββββα 1341231121  (1) 

    itjjititititit uDNISMNISMNISMNIP ++++++= ∑γββββα 2342232121  (2) 

    itjjititititit uDNISMNISMNISMNIP ++++++= ∑γββββα 3343233121  (3) 

 

 ここで P は決算日時点の株価，OI は経常利益，NI は純利益であり，Dj は産業ダミー，u は誤

差項である。株価と利益の変数は，不均一分散の影響を緩和するため，前期末株価でデフレート

される。SM は，利益の期間配分パターンによってグルーピングしたときのグループ・ダミーで

あり，それぞれのグルーピング基準は以下の通りである。なお，OP は営業利益であり，Δは対

前年度変化額を表している。 

 

(1)式 SM11：ΔOP＞0 かつΔOI＜0  SM12：ΔOP＜0 かつΔOI＞0 

 SM13：ΔOP＜0 かつΔOI＜0 

(2)式 SM21：ΔOI＞0 かつΔNI＜0 SM22：ΔOI＜0 かつΔNI＞0 

 SM23：ΔOI＜0 かつΔNI＜0 

(3)式 SM31：ΔOP＞0 かつΔOI＞0 かつΔNI＜0 

 SM32：ΔOP＜0 かつΔOI＜0 かつΔNI＞0 

 SM33：ΔOP＜0 かつΔOI＜0 かつΔNI＜0 

 

 ここで注目するのは，増減の異なる符号が混在している SMk1（利益圧縮型平準化）と SMk2（利

益捻出型平準化）のグループである。なお，SMk3 は，一般に減益に含まれるノイズをコントロ

ールする――係数 1β から下方バイアスを除く――ためのグループ・ダミーである。 

ここでダミーを付したサンプルは，前述のとおり，増減益の符号が段階別利益で反転している
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企業である。これは，変化を打ち消す行為という意味で，利益平準化の性格を有しているが，や

や極端な反応のようにも思える。変化を緩和するのを通り越した利益捻出や利益圧縮とも，受け

止められる。それゆえ，これらには，利益平準化とは異なる行動が含まれている可能性がある点

には，あらかじめ注意が必要であろう。 

3.1.2 利益変化額の規模による識別 

 この節では，「平準化を目的として，大きな変化を緩和する」という企業行動に焦点を当てる。

営業利益が対前年度比で大きく増減した場合，他の条件が等しければ，その影響は，経常利益と

純利益にも及ぶであろう。逆に，営業利益が大きく増減しているにもかかわらず，経常利益や純

利益が大きく増減していない場合には，営業外損益や特別損益によってその影響が吸収（相殺）

され，経常利益や純利益は平準化されていると予想される。ここでは，対前年度変化額の絶対値

を前期末株価で基準化した値が，当該年度の業界のメディアンを超える場合に重大な影響が生じ

たと考える。年度ごとの業界のメディアンを尺度にするのは，年度と産業によって変化額の規模

が様々であり，変化額の分布が正規分布ではなく歪んでいることを想定しているからである。前

節のダミーの定義よりも，こちらのほうが利益平準化の定義に忠実であろう。 

分析のための回帰式はつぎの通りである。 

 

itjjitititit uDOIUPOIDNOIP +++++= ∑γβββα 13121  (4) 

    itjjitititit uDNIUPNIDNNIP +++++= ∑γβββα 23221  (5) 

 

 (4)式の DN1 は，営業利益に大規模な増益が生じているにもかかわらず，経常利益には大規模

な増減益
．．．

が生じていないサンプル（利益圧縮型平準化）に付けられ，UP1は，逆に，営業利益に

大規模な減益が生じているにもかかわらず，経常利益には大規模な増減益
．．．

が生じていないサンプ

ル（利益捻出型平準化）に付けられる。このように，(4)式は，経常利益が平準化の対象になっ

ていると想定している。同様に，(5)式では，経常利益に大規模な増減益が生じているにもかか

わらず，純利益には大規模な増減益が生じていないサンプルにダミー変数が付されており，純利

益が平準化の対象になっていると想定している。 

3.2 分析結果 
 分析結果は，表 3 にまとめた。Panel A は，営業利益と経常利益の増減益の符号関係に着目し

たものである。利益圧縮型（SM11OI）にかかる係数（正確にいうと，追加的係数。以下同様。）

は，製造業，非製造業とも，期間を問わず，ほぼ 5％水準で有意な負の値になっている。また，

利益捻出型（SM12OI）にかかる係数も，製造業の III 期，非製造業の II 期を除いて，ほぼ 5％水
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準で有意な負の値になっている。Panel B は，経常利益と純利益の増減益の符号関係に着目した

ものである。製造業の I 期，非製造業の I 期と II 期を除いて，利益圧縮型（SM21NI）にかかる係

数は，5%水準で有意な負の値になっている。利益捻出型（SM22NI）にかかる係数も，非製造業

の II 期を除いて，10%水準で有意な負の値になっている。 

ここでの結果は，1)減益には transitory な要素が多く含まれており，その影響が強いために利

益の persistence をかなり損なっているというシナリオ，あるいは，2)ここで対象にしている極端

な会計行動そのものに大きなノイズが含まれているために，利益の情報価値が損なわれていると

いうシナリオを支持している。 

 しかし，Panel C の結果は，そのような安易な解釈を拒否している。これは，営業利益，経常

利益，純利益の三者の関係，なかでも特別損益が利益操作手段になりうるという点に着目したも

のである。利益圧縮型（SM31NI）にかかる係数は，非製造業の全期間で 5%水準で有意な正の値

になっている。これは，この保守的な操作によって利益から transitory な要素が取り除かれて

persistence が増加したことを示唆している。他方，利益捻出型（SM32NI）にかかる係数は，製造

業の全期間において，5%水準で有意な負の値になっている。この結果は，Panel A，B と異なら

ないから，前述の非製造業の利益圧縮型にかかる係数は特異であるといってよいであろう。 

 もともと，表 3 においてダミーが付されている行動は，利益平準化としてはやや極端なもので

あり，それが利益の persistence や期待将来キャッシュフローにどのような影響をあたえるのかに

ついては，いまだあきらかではない。それでも，そのダミーと利益との積にかかる係数が有意な

状況も観察されたことから，区分損益情報は冗長であるとか，あるいは irrelevant であるとはい

えない。 

 つぎに，大きな増減益のショックを緩和した利益平準化行動についての分析結果を確かめよう。

回帰推定の結果は，表 4 にまとめた。Panel A は，営業利益に大きなショックが生じたものの，

営業外損益でそれを緩和したケース，Panel B は，経常利益に大きなショックが生じたものの特

別損益（および税）でそれを緩和したケースである。 

Panel A では，利益圧縮型（DN1OI）にかかる係数は，いずれの産業でも，III 期にほぼ 5%水準

で有意な正の値になっている。この結果は，保守的行動による利益平準化によって利益の

persistence が向上したことを示唆している。それと対照的に，利益捻出型（UP1OI）の係数は，

製造業では全期間，非製造業でも II 期において，5%水準で有意な負の値になっている。これは，

無理な利益捻出がノイズを増加させたことを示唆している。同様に Panel B でも，利益圧縮型

（DN2NI）にかかる係数は，製造業では全期間，非製造業では III 期にほぼ 5%水準で有意な正の

値になっている。それにたいして，利益捻出型（UP2NI）にかかる係数は，製造業の I 期と III

期において，ほぼ 5%水準で有意な負の値になっている。 
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 ここで興味深いのは，景気が低迷していた III 期において，保守的な方向への利益平準化にか

かる係数が正になっている点である。利益平準化にたいしては従来から批判も多いが，表 4 の結

果は，利益平準化行動が利益の情報価値を高める可能性を示している。ここでも，区分損益情報

は value relevant であり，無区分損益計算からはわからないか，あるいは，推定にコストがかかる

ような「区分損益の異常な動き」にも情報価値が存在していることが，実証的に確かめられた。 

第4節 損失の回避 
4.1 識別方法 
 企業は損失を回避する傾向にあるといわれており，それが企業のどのようなインセンティブに

よっているのか，市場はそれにたいしてどのように反応あるいは評価しているのかは，実証研究

の 1 つの争点になっている（Burgstahler and Dichev, 1997, Degeorge et al., 1999, Matsumoto, 2002, 

Barth et al., 2003, Bhattacharya et al., 2003, Glaum et al., 2004, Brown and Caylor, 2005, Durtschi and 

Easton, 2005 など）。少額の黒字にたいするプラス評価よりも，同じ少額の赤字にたいするマイナ

ス評価の影響のほうが甚大であるという非対称的な市場での評価が，企業に損失回避のインセン

ティブをあたえるといわれることもある。3そうであれば，企業は赤字に陥りそうなときに，利

益を捻出して，（それが可能なら）損失を回避するであろうと予想される。 

多くの先行研究では，1)損失を回避する，2)対前年度で減益を回避する，3)アナリストの利益

予想などが「目標（thresholds）」となり，それらを達成すると，達成できなかった場合に比べて
．．．．．．．．．．．．．．

，

高い企業評価を受けると報告されている。この論文の視点は，それとは異なっている。ここでと

くに着目するのは，等しく黒字である場合でも，1)収益力が低く，損失に陥りそうになったとき

に，利益捻出によってそれが回避されたケースと，2)収益力が高く，特段の利益捻出をしなくて

も，黒字が確保できるケースとの違いである。当然，前者は後者よりも低く評価されると予想さ

れる。 

この研究では，1)営業赤字であるにもかかわらず，経常黒字であるケース（営業外損益による

利益捻出）と，2)経常赤字であるにもかかわらず，純利益が黒字であるケース（特別損益による

利益捻出），3)営業赤字であるにもかかわらず，純利益が黒字であるケース（営業外損益と特別

損益による利益捻出）に着目する。もちろん，これらについても，「営業外損益や特別損益が与

件で，営業利益や経常利益が操作手段」という可能性を完全には否定できないかもしれない。し

かし，一般に損失回避の傾向があるとすれば，途中段階の利益とはいえ，わざわざ損失をだす可

能性はそれほど高くはないであろう。 
                                                      
3 ペイオフが損益ゼロで屈折して，ペイオフ曲線が上方に凸になっているとき，他の事情が等しい限り，経営者

は損益ゼロの周辺で保守的な行動をとる。 
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 分析には，つぎの回帰式を利用した。 

 

     itjjititLitit uDOIUOIDOIP +++++= ∑γβββα 13121  (7) 

     itjjititLitit uDNIUNIDNIP +++++= ∑γβββα 23221  (8) 

     itjjititLitit uDNIUNIDNIP +++++= ∑γβββα 33321  (9) 

 

 ここで用いたグルーピングは，つぎの通りである。なお，FIN は営業外損益，EXT は特別損

益および税を表している。 

 

(7)式 DL1：OP＜0 かつ OI＜0 U1：OP＜0＜OI 

(8)式 DL2：OI＜0 かつ NI＜0 U2：OI＜0＜NI 

(9)式 DL3：OP＜0 かつ NI＜0 U3：OP＜0 かつ 0＜FIN かつ 0＜EXT かつ 0＜NI 

 

 ダミー変数 DL が付けられているのは，営業赤字（経常赤字）が回避されないまま，経常赤字

（純利益の赤字）になっている企業である。他方，ダミー変数 U が付けられているのは，利益

捻出によって損失が回避されている企業である。 

4.2 分析結果 
 表 5 の Panel A は，営業損失になっているものの，経常損失を回避したケースに着目したもの

である。経常損失を回避しなかった（できなかった）サンプルの損失（DL1OI）に追加的にかか

る係数は，一般に損失にはノイズが多く含まれていることを反映して，非製造業の II 期を除い

て，5%水準で有意な負の値になっている。それにたいして，経常損失を回避したときの経常利

益（U1OI）にかかる追加的係数は，製造業の III 期，非製造業の II 期において，いずれも 10%水

準で負の値になっている。経常損失になっているものの，純損失を回避したケースを分析した

Panel B も，Panel A と同様の結果を示している。純損失を回避したときの純利益（U2NI）に追加

的にかかる係数は，製造業の III 期において，10％水準で負の値になっている。Panel C は，営業

損失であるものの，純損失を回避したケースに着目したものである。ここでも，純損失を回避し

た純利益（U3NI）に追加的にかかる係数は，製造業の II 期と III 期において，10％水準で負の値

になっている。 

 ここで注目したいのは，景気低迷期である III 期の結果である。製造業では，経常利益の場合

も純利益の場合も，損失回避をすると，利益の persistence は低下している。そこでの損失回避行

動が，1)不必要なコストを生んでいる，2)将来キャッシュフローをむしろ減少させる，3)その行

動の必要性が投資家には不確実にしかわからず，利益情報のノイズが増大するなど，いくつかの
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排他的ではない
．．．．．．．

シナリオを考えることができる。ここでの損失回避行動が，もっぱら名目的な期

間配分操作であるとしたら，その嵩上げされた利益は企業価値とは relevant な関係を有していな

いはずであり，それを評価しないのが合理的な投資家である。そうした企業行動の推定を可能に

する点において，区分損益情報にも合理性が認められるといってよいであろう。 

第5節 ビッグ・バス（Big Bath） 
5.1 識別方法 
損失を計上する必然性があきらかではないときに，一気に巨額の損失を計上する行動は，ビッ

グ・バスと呼ばれる。少額の赤字には厳しい評価がなされるのにたいして，巨額の損失には総体

的に甘い評価しかなされないとか，上下非対称の特異な経営者報酬制度が，ビッグ・バスへのイ

ンセンティブをあたえるとか，いわれている。このビッグ・バスは，前節で取り上げた損失回避

と排他的ではなく，むしろ密接に関連している。小さな損失にたいしては，なんとか回避して黒

字になるように努力するものの，努力しても黒字にはならない場合，むしろ，将来の利益のため

に費用や損失を先取りしてしまうのがビッグ・バスだからである（Kirschenheiter and Melumad, 

2002）。 

従来から，資産の償却や評価切り下げがビッグ・バスの手段に利用されるといわれている。ま

た，Peek (2004) は，オランダ企業を対象に，引当金の繰入がビッグ・バスに利用されていると

報告している。長期性資産の減損会計は，このビッグ・バスへの歯止めになると期待されていた

ものの，Riedl (2004) によると，減損の会計基準 SFAS No. 121 の運用ルールが曖昧で経営者の恣

意性を許すために，当初の期待とは異なり，機会主義的に減損が利用されているという。ビッグ・

バスによる損失情報の有用性は，これまで主として，資産の償却や評価損を対象に検証されてい

る。先行研究によると，臨時的な損失にも情報価値があること，損失計上が企業価値を増加させ

る場合もあることなど，須田 (2001) の優れたサーベイが明瞭に整理している。Hirschey and 

Richardson (2002, 2003) は，イベント・スタディの手法によって，のれんの償却にたいする株価

の反応を分析し，アナウンス後も有意な負のリターンが観察されることから，投資家は過小反応

をしていると報告している。これは市場の効率性に懐疑的な結果であり，これがビッグ・バスへ

の誘因となる可能性もある。ただ，投資家がなぜ非合理的な行動をとるのかは十分に説明されて

おらず，彼らの実証結果は慎重に解釈する必要があろう。 

この論文で着目するのは，通常の損失とビッグ・バスとみられる巨額の損失との relevance の

違いである。後者のほうが transitory の要素が多く，relevance が低いため，巨額の損失が企業価

値を低めることにはならず，そのことがビッグ・バスへの（消極的な）誘因の 1 つになるという
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見解があるかもしれない。しかし，投資家が合理的であれば，機会主義的に創り出されたビッグ・

バスを低く評価するであろう。つまり，巨額の損失は企業価値と負の関係にあると予想される。

通常の損失は relevance が低いことがすでに多くの先行研究によって知られているから，ここで

は，通常の損失よりも巨額の損失のほうが relevant であるか否かに，分析の焦点が当てられる。 

これまでと同様に，ここでも利益の構成要素の水準，変動の方向と大きさに注目して，機械的

にビッグ・バスのサンプルを抽出する。グループ・ダミーを利用した回帰モデルはつぎの通りで

ある。 

 

     itjjitkitLitit uDNIBBNIDNIP +++++= ∑γβββα 321  (10) 

 

 グループ・ダミーBBk として，以下の 3 種類の変数（グルーピング）を採用する。 

 

  BB1：NI＜OI＜0 

  BB2：ΔNI＜ΔOI＜0 かつ NI＜0 

  BB3：BB2の条件をみたし，かつ，2 つの減益額が業界のメディアンを上回る。 

 

 ダミーBB1 は，特別損益および税によって損失が拡大しているサンプルに付けられ，BB2 は

経常減益であるにもかかわらず，特別損益および税を通じてさらに純利益の減益幅が拡大してい

るサンプルに付けられる。BB3は，BB2の条件に加えて，その減益額が利益変化額の業界メディ

アンを超えるほど大きいという条件をみたしたサンプルに付けられる。ダミーDL は損失サンプ

ルを 1，それ以外を 0 とするものである。これは，一般に損失の persistence は低いため，それに

よって係数 1β が小さくなることをコントロールするためである。したがって，当期純損失であ

ることを加味したうえで，ビッグ・バスであることによる追加的な係数は 3β によって捉えられ

ることになる。 

5.2 分析結果 
 分析結果は，表 6 にまとめた。ビッグ・バスについては，3 つのケースに着目した。経常損失

であるにもかかわらず，それよりも大きな額の純損失を計上しているケース（Panel A)，経常利

益段階で減益であるにもかかわらず，純利益段階はさらに減益幅を拡大しているケース（Panel B），

第 2 のケースの減益額が業界のメディアンを超えるほど大きなケース（Panel C）の 3 つである。 

 第 1 の損失の水準額を拡大する操作は，利益の relevance に有意な影響をあたえていない。そ

れにたいして，第 2 と第 3 の減益幅を拡大する操作は，利益の relevance に特徴的な影響をあた

えている。Panel B と Panel C では，III 期において，ビッグ・バスによる損失（BB2NI と BB3NI）
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にかかる追加的な係数は，少なくとも 10%水準で有意な正の値になっている。 

いずれのケースでも，純利益（NI）の係数 1β と損失（DLNI）の追加的係数 2β の合計は，ほぼ

ゼロである。つまり，通常の損失は，value relevant ではない。ビッグ・バスによる損失にかかる

係数は，黒字の場合の係数よりも小さいが，通常の損失とは異なり，正の値をとることになる。

つまり，ビッグ・バスによる損失は企業価値（株価総額）と無関係ではなく，その損失額が大き

いほど株価は低いのである。 

ここでも，1) 巨額の損失計上が実体上のプロジェクトの価値が毀損したことに見合っており，

将来キャッシュフローが減少する，2)名目的な操作にともなって，不必要なコストが生じている，

3)損失計上の必要性が投資家には不確実にしかわからず，企業価値を保守的に評価するなど，い

くつかの排他的ではないシナリオを考えることができるであろう。その因果関係を一義的に推定

することはここではできないが，いずれにしても，区分損益の関係から推測したときの異常なあ

るいは不自然な損失は value relevant であり，その「異常さ」や「不自然さ」を投資家に明示する

うえで，区分損益情報は value relevant である。 

第6節 結  論 
 純利益を企業の活動別に区分して計算，表示する方式にたいしては，すでに触れたように，そ

の区分基準の曖昧さをめぐり批判論も根強い。その背景には，区分間の移し替えをめぐる操作へ

の疑念が存在しているのであろう。しかし，どの種類の利益を bottom line にするにせよ，その利

益に企業（経営者）の利害が結びつけられているならば，特定の選好にそって利益の年度間配分

の操作が模索される事態は避けられない。たとえ無区分の業績報告書の作成を義務づけたとして

も，利益の年度帰属を変えない区分間の移し替え操作を無効にするだけであり，利益の期間配分

操作が消滅するわけではない。 

 この研究で確かめたように，区分損益の情報を利用することにより，value relevance が異なる

ような利益の期間配分パターンを見つけ出すこともできる。つまり，現行の区分計算と開示の方

式は，利益操作サンプルのスクリーニングについて一定の機能を有していると見ることもできる。

利益のどの区分＝構成要素を操作するかによって，その操作に要するコストや将来キャッシュフ

ローにあたえる影響が違うならば，その相違は，企業経営者が利益操作に利用する手段の選択に

も影響をあたえるはずである。さらに，その選択結果が開示されることにより，経営者のインセ

ンティブや将来の業績見通しなどの内部情報が顕示される状況も期待できる。ここでの分析結果

は，そうした可能性の一端を示している。利益の区分計算の弊害だけを指摘するのは一面的でア

ンフェアであり，その長所も実証的に検討してみなければならないであろう。 
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 ただし，この研究は，わが国の区分損益計算に改善の余地があるか否かを問うものではなく，

現状をそのまま肯定するものではない。区分のルールや運用に曖昧さがあれば，それによって利

益情報にノイズが生じて有用性が低下したり，区分間の裁量的な操作によって経営者に情報レン

トが生じたりする可能性は，十分にある。どのような区分のあり方がより望ましいのか，現状に

問題点はないのかなどは，残された検討課題である。 
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