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1　は じめ に

　 今 日 、 わ が 国 金 融 ・証 券 市場 の 抜 本 的

改 革 、 い わ ゆ る 日本型 ビ ッ グバ ン の 進展

で 、 企 業 環 境 は 市場 の グ ロ
ー

バ ル 化 を
…

段 と加 速 す る状 況 に あ る 。 こ う し た 中 、

会計デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ
ー に 関す る 制度 も

大幅改訂 が 図 られ た 。 と りわ け 、 2000 年 3

月 期 決 算 よ り会 計 ビ ッ グバ ン 第
．一
弾で あ

る連結 主体 の 開 示 制度 が 施 行 され 、 企 業

の 対応 と企 業会 計 に 及 ぼ す 影響が 注 目さ

れ て い る 。 格 付 けや 株 価 な ど様 々 な形 で

勝 ち 組 ・負け 組 な る 企 業序 列 が 顕 在化 す

るが 、 こ れ らの 根拠 は 企 業連結 に よ る企

業 価 値 ・評価 に よ っ て 行 わ れ る 。 こ れ ら

に 連 動 す る形 で 、 99 年 3 月 期 に 早 くも連

結 決算 を 前倒 しす る 企 業が 多数見 受 け ら

れ た 。

II　 会 計変革 の 現状

　 会計 ビ ッ グ バ ン を 受 け て 、 会計制度 の

転 換 期 を迎 え る わ が 国 の 現 状 に つ い て 整

理 して お こ う 。 ま ず 、 1999 年 3 月期決算

に お い て 新連結 会 計 、 税効 果会 計 、 及 び

研 究開 発 費の 三 基 準が 導入 ・実施 とな っ

た 。 翌 2000 年 5 月 は国 際 会 計基 準 （IAS ）

に 関 す る 1 つ の 重 要 決 定 が な さ れ た 。 第
・に 、 国 際 資 本 市場 ル ー

ル を 規定 す る 証

券 監 督 者 国際 機 構 （10SCO ）が 各 国 証 券

監 督者 に 対 して 次の よ う な 勧 告 を 行 っ て

い る 。 外 国 企 業 が 自国 に お い て 資 金 調 達

す る 際 、 IAS 基 準 の 財 務諸表 の 使 用 を 容

認 す る と い う適用勧告 を 行 っ た の で あ る 。

第二 に 、 不統
一一

な各 国 会 計基 準 を IAS に

調和 させ る た め に 、 会 計基 準設定 主体の

協 力を得 て IAS を作成 する組織改正 に 関

す る指針 を盛 り込 ん だ の で あ る 。

　 99 年か ら 2001 年 に か け て 世紀 を跨 ぐ

会計基準の 改 正 及 び 新 基 準導入 へ の 動 き

に は 、 不透明 と批判 の 的で あ っ た わが 国

会 計 基 準 に 公 正性 ・透 明性 を確 保 させ 、

IAS や 米 国 SEC 基 準な ど グ ロ ー バ ル 基 準

に 近 接 させ る狙 い が あ る。 前述の 10SCO

や IASC の 決 定が わ が 国会 計制度 に 波 及

す る 影 響 は 今 後 さ ら に 拍 車が か か る と思

わ れ る 。 こ こ 数年 の 新 会計基準の 主 要 な

論点 は 次 の 5 つ で あ る 。   連結 会計 、  

税 効果 会 計 、   研 究 開 発 費 、   金 融商品 、

及 び   退 職 給 付 会 計 で あ る 。   〜   は 既

述の とお り 、 99 年 3 月期決算か ら第
一
弾

と して 金融 機関 を 皮切 りに 導入 ・実施 へ

と移 さ れ た 。 連結会 計導入 は 従 来個別 企

業中心 だ っ た デ ィ ス ク ロ
ー ジ ャ

ー が 企 業

連結 中心 に 移行 し た こ と で 、 企 業 会計全

体 に 最 大の 効 果 を発 揮 す る もの と考 え ら

れ る 。

　連 結財務 諸表は 個 別財務 諸表 に お い て

備 わ る BIS ・PIL を連 結 範 囲 に て 作 成 し 、

そ れ に 連 結 キ ャ ヅ シ ュ
・

フ ロ ー 計 算 書
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（CFS ） を加 え て 、 企 業 グ ル
ー プ 全 体 の

財務状 況 を 把握 す る こ と を 可能 に して い

る 。 そ の 際 の 連 結 範 囲 も議 決 権 比 率 か ら

よ り実 質的 な 支配力基 準 に 変更 さ れ た 。

子会社 ・関 連 会 社 へ の 損 失 飛 ば しや 連 結

外 し と い っ た 不透 明 な 会 計操作 の 排 除 を

目指 した 点 で 効 果 を発 揮 す る と考 え られ

る 。 同 時 に 、 連 結 主体 の 開 示 制 度 へ の 対

応 は 、 直接 ・間接 的 に 企 業の 国 際競争 力

の 向 上 と効 率的経 営 を後 押 し し、 現 在 の

本格 的な グ ル
ー プ 再 編 や 事業 の 組 換 え を

促 進 す る起 爆剤 とな っ て い る 。

　 な お 、 そ の 他 連 結 決 算 以 外 の 制 度 変 更

に よ る多 大 な影 響 に つ い て 、 紙 面 の 制 約

上 詳述 で き な い が 要 旨に つ い て 触 れ て お

こ う 。 2000 年 3 月期決算よ り導入 の 税効

果 会 計 は 、 金 融 機 関等 に お け る 不 良 債 権

の 有税償 却 を 可 能 に す る と とも に 、 益 金

・損 金算入 額 を 決定 す る確 定決 算 主 義 を

脱 す る もの で あ る 。 こ れ に よ り税法 に よ

る会 計 支 配 を緩 め る効 果 が あ る 。 同 じ く

研 究 開 発 費 は そ の 範 囲 を明 確 化 す る と と

も に 、 複数 年繰 延 償 却 を 発 生時
．一

括費 用

処 理 に 一一
本 化 し、 国 際 間 の 財 務 諸 表 の 比

較 可能性 を向 上させ る 。 2000 年 9 月中間

期及 び 翌 年 3 月期決算以 降 、 そ の 第二 段

階 と して 金 融 商 品 の 時価 評価会 計及 び 退

職 給 付 会 計 の 導 入 が ス キ
ー

ム と して 決 定

して い る 。

m 　 連結会計の 論点 と問題

　 証取 法 規定 の 公 開会 社 、
い わ ゆ る h場

会社 （店頭 公 開 を含む ）は 2000年 3 月期

決 算か ら有価 証 券報 告書 に お い て 本 格的

な 連 結決算 書 の 開示 が 要請 さ れ る
U ）

。 そ

の 目的 は 企 業 の 真 の 経 営実 体 を グ ル ー プ

全 体の 業績に よ り判断 す る こ とに あ る 。

こ れ は 商法規定の 枠組 み に よ っ て 連 結 子

会社 等 を捕 捉 す る の で な く、 同 じ企 業 グ

ル
ー プ の 事業 部 門 と して 把 握 す る と こ ろ

に 従来 と の 違 い が あ る 。

　 こ の 論理 に 則 れ ば、企業 グ ル
ー プ 本体 、

す な わ ち 本社親 会 社の ト ッ プ 経 営者 は グ

ル
ー プ 全 体 の 株 主に 対 す る コ ミ ッ トメ ン

トを 行 い 、 結 果 と して 企 業 グ ル ー プ 本体

の 株価 に そ れ が 反 映 され る 。 そ して 、 従

来本 体 の み の 業績 に よ っ て 企 業株 価 （本

体の ）が 決定 さ れ る の で な く 、 連 結 グ ル

ー プ 全体 の 業 績 に よ っ て 株 価 （本 体 の ）

が 左 右 さ れ る た め 、 連 結 経 営 の 重視 や連

結 業 績 の 改 善 が 不 可 欠 とな る 。 した が っ

て 、 ト ッ プ 経 営 者は 親 会 社 の 業 績の み な

ら ず 、 本社親 会社 及 び 子会社 ・関連 会社

の 双 方 を含 め た連 結 グ ル
ー プ 全 体 に 責任

を持 つ 。

　 会 計 制 度 の 変 更に 対 応 す る形 で 、 商法

は第 274 条の 3 で 親会 社の 監 査 役権 限 を

充 実 し、 子会 社 へ の 調 査 権 限 を強 化 して

い る 。 ま た 、監 査 等 に 関 す る 商 法特 例 ？k　
c： 〕

第 7 条第 三項 で 、 子会社調査 権 の 強 化 に

関 す る 改 正 を実 施 して い る
（
  トッ プ 経

営者が 連結 グル
ー プ の 業績 全 体 に コ ミ ッ

トメ ン トす る 以 上 、 子会 社 及 び 関 連 会 社

に 対 す る経営 責任 を同様 に 負う の で ある 。

　 以 上 、 連結 会 計 情 報 は グ ル ー プ 全 体 に

対す る経 営 者の 責任 遂 行 に つ い て も 明確

に す る 。 こ う した 現 状 を鑑 み 、 次節で は 99

年 3 月期 決 算の 状 況 に つ い て 分 析 を行 う 。

連 結開 示 ス キ ー ム に 対す る わ が 国 企 業の

対応 と連 結 会 計情 報 と個 別 会計情報 の 比

較か ら そ の 特 徴 を 考察す る 。 ま た 、 情 報

提 供の 視点 か ら 、 連結 会計情報 が投 資意

思 決 定 に 及 ぼ す 影響 、 す な わ ち わ が 国証

券 市場 に お い て 株価 の 反 応 とな っ て 現れ
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る か分 析 を 試み る 。

W 　 99 年 3 月 期 決 算の 状 況

  ROE 、
　 EG 、

　 EPS

　 99 年 3 月 期 決 算 に お け る連 結 決 算及 び

個別 決 算状況 を理 解す る に あ た り、 次 の 2

点 に 関 す る分 析 結 果 を提 示 し検 討 す る 。

と りわ け 、 投 資家 に 対 す る会 計情 報 と し

て 、 連結 及 び 個 別 業 績 との 関係 を捉 え る

た め に 、 分 析 対 象 を製 造 業 ・非 製 造 業 に

区別 せ ず に 東証 1 部 上場企業 を 幅広 く抽

出 す る こ と、 そ して 投 資 意 思 決 定 に 注 目

すべ き判断尺 度 と して 収益性 ・成 長性 ・

投 資効 率に 主 眼 を置 い た
一一

般 指標 を用 い

る こ とに した 。 ROE （自己資本利 益率 ）
｛4）

、

EG （対前 年度純 利 益成 長率 ）
｛5｝

、及 び EPS

（
一
株 当た り利 益 ）に 限 定 し分析 を行 っ

た 。 こ れ は 1998 年 4 月以 降、 わ が 国 の 資

本 及び 外国為 替取引の 自由化 が 外国 人投

資家 比 率 を 上 昇 させ 、 企 業 に 対 す る選 別

尺度 とな る と想 定 し選 択 し た 。

　 急速 に グ ロ
ー バ ル 化 し つ つ あ る 企 業の

価 値 判 断 尺 度 は 、 従 来 の 売 上 高や 経 常利

益 とい っ た 単純な 量的 尺度 で な く、 資 本

コ ス トや 投資効 率 を考慮 した 適 正 な 利 益

規模 （率 ）や 将 来 の 期待 （成 長性 ） とい

っ た 質的尺 度 を重 視 す る 傾 向が 強い 。 投

資 家 に と っ て 高 リタ
ー

ン の 企 業 は 、 彼 ら

が 拠 出 した株 主資本 を 効 率的 に運 用 す る

企 業に 他 な らな い と い う点 で 、
こ れ ら は

理 に適 っ た指 標 で あ る 。 した が っ て 、 連

結業績に 関 して 以 上の 指標の Best10 及び

WorstlO の 順位付 け を行 っ た。

　 前述の 連結決算は 99 年 3 月期に金 融機

関 を手 始め と し 、 翌 2000 年 3 月期以 降が

実 質
．一一

般 企 業 の 連 結 決 算 元 年 とな る 。 し

か しな が ら 、

…
般 企 業の 連結決 算 へ の 正

式 移行 に あ た っ て 、 次 の よ う な 企 業 の 思

惑 が 見 え隠 れ す る 。 そ れ は、 2000 年 の 連

結 元年 か ら巨額 な 損 失 の 計 上 （従 来 、 子

会社 に 隠れ て い た損 失 ） を嫌 っ て 、 1999

年 3 月 期決 算 に お い て 連 結決 算 を前倒 し

す る 企 業が 相 当数 に 上 る こ とで あ る 。 す

な わ ち 、 1999 年 3 月期 決 算状 況 は 、 過 去

に お け る負の 遺産の
一一
掃 があ り、 2000 年 3

月期 か ら 体裁 を 整 え た連結業績 を 開示 す

る とい う思 惑 が あ る 。 99 年は 正 式 導 人 前

で あ る の で 、 あ くまで 有価 証 券 報 告 書 に

お い て は 個 別 決算書 が 主 要財 務 諸 表 と位

置 付 け られ る 。 しか し 、 有報巻 末 にて 補

足 的位 置 付け で 連結財務諸 表が 開 示 され

て い た り 、 ア ニ ュ ア ル リポ ー トや 自主的

な公 表な どが行 われ て い る
（‘’）

。

　 分析 対 象 企 業 の 全 99 社 に つ い て 、 ROE 、

EG 、 及 び EPS の 各項 目 ご と の 連結 に お

け る 順位 （Best10 及 び WorstlO）は 図表 1

の よ うに な る 。 ROE 及 び EG の 単位 は ％ 、

EPS は 小数 点 以 下 を切 り捨 て た 円表 示 と

す る 。 連 結決 算 数 値の 順 位 に 加 え 個 別 決

算数値 に お け る 順位 も つ け て あ る 。 ま た

連 単倍 率 と 業績 の 関 係 をみ る た め 、 売 上

連 単 （倍 率 ） と利 益 連 単 （倍 率 ）を 示 し

て あ る 。 売 上連 単倍率が 1．0 を下 回る こ

とは 常 識 的 に 無 い の で 問 題 な い が 、 利 益

連 単倍率の 場 合は 次の 注 意が 必 要 で あ る 。

利 益 連 単で 1．0 以 上 の 企 業は 本体個 別業

績 が 利 益 を計 h し 、 連結 事業の 収 支 0 も

し くは 利 益貢献 を して い る 。 なお 損 失面

で の プ ラ ス 値 、 例 え ば 本体個 別 業績の 損

失 に 対 して 連結事業で 収 支 0 及 び そ の 数

倍の 損 失発 生 に つ い て は 本分 析で は 省 い

て い る 。 0 以 上 1．0 未満 の 企業 は 、 本体 個

別 業績 が 利 益 を 計上 し連結 周 辺 事 業が 足

を 引 っ 張 る もの の 、 グ ル
ー プ 全 体 で 損 失
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図表 1ROE 、　 EG 、及 び EPS の 上位 ・下 位 10 企業
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計 上 に は至 っ て い な い 。 ▲ 1．0 以 上 0 未

満の 企 業は 、 本体 個別 の 利 益 を 連結 事業

が 全 て 食 い 潰 し て し ま っ て い る 。 ▲ 1．0

以 下の 企 業は 、 本体個 別 業績が 利益 計上

す る に 対 して 、 連 結事 業 で そ の 倍以 上 の

損失を 計 ヒして い る 。 以 上 の 4 タ イ プ に

分 か れ る 。 最後 に 株 価 は 3 月期 の 決 算短

信が 公 表さ れ た 前後 の 2 週間 の 平均 株価

で あ る 。

　 図 表 1 全 体 を概 観 す る と、 ROE 、
　 EG 、

及 び EPS の BestlO、
　 WorstlO に つ い て 共

通 す る 特徴 と して 、

一一部の 例 外 を除 き 軽

薄短 小 型 と い わ れ る 企 業 ほ ど 上位 に 占 め

る 傾 向 に 対 し、 重厚 長 大産業 の よ うな 企

業 は 下位 に 位置 す る傾 向が 顕 著 とな る 。

こ れ ら下 位 企 業 は 1998 〜 99 年 の 内需 景

気の 低 迷 に 左 右 され る とい う特 性 があ る 。

加 えて 、 2000 年 の 会 計 ビ ッ クバ ン を 見据

え 、 証券 市場 の 圧 力 に 対 して 財務 内容 の

早期是 正 措置 を 背景 と し た リス トラ 及 び

構造 改 革 の 真 只 中に あ る 。 した が っ て 、

こ の 際 特別 損 失 を計 t して お こ う と す る

会計 政 策的 な 内 容 で も あ る 。

　 ま た EG の Best10 に お い て も 、 個 別 決

算数 値 で マ イ ナ ス 成 長 が 見 られ た こ とか

ら 、 同 3 月 期の 経営環境 は 相 当厳 しい 状

況 に あ っ た と推 測 で き る 。 な お 、 新 聞紙

上で は 99 年 3 月期決算に 関す る総括 と し

て 、 上場 1763 社 の 経 常利 益 が 98 年 に 比

べ 平 均 21．1 ％減益 （2 期 連 続 ）、 32 業種

の うち 17 業種 で 経 常減益 、 4 業種 で 経 常

赤字 に 陥 っ て い る と して い る 。

  連結業績 vs 個 別業績

　 前倒 して 作 成 さ れ た 連結 決 算 が相 当厳

しい 状 況 を垣 間 見せ る理 由 に 、 2000 年 の

会計制度 変 更を睨み 、 言わ ば駆 け 込 み 的
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ともい え る 企 業 の 是 正 措 置 が あ る 。 す な

わ ち 、 企 業の 連 結情 報 開 示 に 対 す る危機

意識 が そ れ ほ ど ま で に 現 実 的 で あ る とも

読 み 取 れ る 。 不 健 全 な 財務 内容 を 放 置 す

る こ と は 、 最終 的 に 本 社 親 会 社 の 株 価 下

落 及 び 社債 の 格付低 下 と して 市場 の 厳 し

い 審 判が 下 さ れ る こ と に な る 。 企業 は こ

の こ とを強烈 に 意識す る ゆ え に 、 連結 グ

ル
ー プ 経営 に 邁進 せ ざ る を得 な くな る 。

そ れ で は 、 と もに 公 表 さ れ た 個 別 ・連 結

業績 を 同 じ く企 業会 計情 報 と して 捉 え る

場 合 、 99 年 3 月期 の 状 況 は 投資家等 の 情

報 利 用 者 に ど う映 る の で あ ろ う か 。 連 結

業績 と個 別 業績の 3 項 目 （ROE 、 EG 、

及び EPS ）の 上位 ・下位企 業に つ い て 対

比 した の が 図 表 2 で あ る 。

図表 2　個別 数値 と連結数値 に お け る 格差 の 拡大

　 ROE 、
　EG 、 及 び EPS の 3 項 目に つ い て 、

個 別 業 績 と連 結 業績 の そ れ ぞ れ を比 較 し

そ の 格 差 を算出 して み た 。 上 位 企 業 と F

位企 業の 比 較 で は 、 Bestlvs ．Worstl （1 位

企 業同 上）、 Best1 〜 3 （斗z均 ）vs ．Worstl

〜 3 （平均 ）（1 〜 3 位 の 平均値 ）、 Best1

〜 5 （平均 ）vs ．Worstl 〜 5 （平均 ）（1 〜 5

位 の 平均値 ）に つ い て 行 っ た 。 例 えば 、

Bestlvs ．Worstl の 比 較 に お い て 、 個 別 ROE

が 12．8vs．▲ （マ イ ナ ス ） 15．3 で あ り、 そ

の 差 は 28．1 で あ るの に 対 して 、 連 結 ROE

で 17．3vs．▲ 33．3 で あ りそ の 差 は 50．6 に

拡 大 す る 。 業績 面 で 連 結 決 算 数 値 と個 別

決算数 値 を比べ た場 合 、 その 格差 は 最大

1．80 （＝ 50．6 ÷ 28．1）倍 に まで 拡 大 す る 。

Bestlvs．Worstl 及 び Bestl 〜 3vs．Worst1 〜

3 の EG （0，68 及び 0．90 ）を除 い て 、ROE

と EPS は個 別情 報 に 比 べ 連結情報で の 格

差 が 鮮明化 す る傾 向 に あ る 。

　 厳 しい 経 済 環 境 と連結 会計制度 を 見越

した 財務 内容 の 是 正 とい う思惑が 99 年 3

期 決算 に 作用 し た と して も 、 明 らか に こ

の 分析 結 果 は 、 情報観 点 に お い て 連 結決

算情 報 が 個 別 会 計 情報 を 上 回 る 形 で 企 業

間格差 を 映 し出 す こ とが 分 か る 。 昨 今 、

企 業 の 評 価 尺 度 と し て 注 目 され る ROE

と EPS で あ る が 、 情報 を受 け 止め る側 で

あ る投 資 家等に と っ て こ れ は ど う評価 さ

れ て い る とい えるの で あろ うか 。

　 そ こ で 、 次 の 視 点 に 立 っ て 分析 を続 け

る 。 連 結 決算数 値 が個 別決 算 数 値 に 比 べ

て よ り鮮 明 に 企 業 を 峻 別 す る 情報 を提供

す る な らば 、 99 年 3 月期決 算に お け る 連

結会計情 報の 公 表時 点 の 前 後で 、 こ れ ら 3

項 目に 関 す る 上 位 企 業及 び 下 位企 業 の 株

価 差 異 も広 が る傾 向 に あ る か に つ い て 分

析 を試み た 。 まず 分 析 方法 に つ い て 、 連

結 ROE 、
　 EG 、 及 び EPS の 上位 企 業 と 下

位 企 業の 区 分 か ら は じめ る 。 グラ フ の X

軸 に は 、 時 系 列 の 分 析 期間 を設 定 した 。

そ して 、 連結決算概 況 （見通 し及 び 最 終

結果 ）が 公 表 され た 99 年 の 4 月第 4 週 か

ら 6 月 第 4 週 まで の 約 2 ヶ 月 間 （合 計 9

週 間 ）に わ た っ て 株 価 変 動 を追 跡 す る 。

　 99 年時点 に お い て 、 個別 決算数値 を 主
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と位 置付 け る 旧 会 計制 度 に お い て 、 そ の

時 点の 連結決 算数値 は 企 業実体 把握の 上

で 補 足 的 情報 に過 ぎ な い 。 た だ し、 翌 年

の 決算 ス キ ー ム に 連 結 決算 が 正 式決定 し

て い る こ と と、 わ が 国 証 券 市場 へ の 海 外

投 資家の 参 入 に よ っ て 情報利 用 者 に 連 結

決 算 情 報 の 重 要性 が 十
一
分 認 識 され て い る

もの と考 え る 。 また 情報開 示 の 日程 は 個

々の 企 業 に よ り異 な る が、 3　月期 決 算情

報 を公 表す る 企 業で あれ ば 、 締 め 日か ら

平均 50 　数 日程度で 明 らか に な る こ とが

多 い 。 よ っ て 、 ほ ぼ 分 析期 間内 に 収 ま る

こ とに な る。

　 Y 軸は 、 4 月第 4 週 時 点 の 株 価 （平均

値 ）を 100 とす る場 合 、 そ れ 以 降の 株価

ヒ昇 率 （下降 率 ）を 表 し て い る
Ct」）

。 株価

変 動 は 週 の 平 均 値 を 用 い 、 東 証 指 数

（TOPIX ） と 3 項 目に つ い て そ れ ぞ れ グ

ラ フ に プ ロ ッ トし た 。 企 業価 値 の 判 断 に

注 目指標 と して 挙 げ た ROE 、 EG 、及び EPS

の 上位企 業 と F位企 業、す な わ ち 上位 1、

上位 3 （1 〜 3 位 の 平均値 ）、 上 位 5 （1 〜 5

位 の 平均 値 ）、 下位 1、 下位 1 〜 3 （同 ）、

及 び 下位 1 〜 5 （同 ）の 7 項 目、合 計 19

凡 例 に つ い て 9 週 間 の 株価 変動 をプ ロ ッ

トした 。 上位 1 ・下位 1 は 当該企 業の 平

均株価 に 基づ き 、 4 月第 4 週 時点の 株価

を 100 と して 以 降の 変動を プ ロ ッ トした 。

　 ま た L位 3、 F位 3、上位 5、及 び ド位 5

の 株価平 均値 は 、 株価 を 単純 平均 せ ず に

修 整 を施 し た 。 と い うの は 、 株価 の 大 き

さは企 業 ご とに 異 な る ため 、 1 〜 3 位 ま

た は 1 〜 5 位 の 企業株価 を 単純平 均す る

と平均 値 を歪 め て し ま う
〔1
％ よ っ て 上位 1

〜 3 位 （こ こ で は 説明の た め に A 、 B 、
　 C

とす る 。 ）の 株価 平均値は 次 の よ うに 算出

す る 。 各々 A
、

B
、
　 C に つ い て 4 月第 4 週

図表 3　連結業績 と株価 変動の 関係

L− 一三一 ≡1L 」變

ド
’T’

11・・．ell

，。。

nao

ltt。。

tcoo

ト・

ieoo

適結 EPS 【一橡 当たり利 益）上位 ・下 位企 塵における糠偏 喪酌 の 蘯 貝

一−

．ぞ，」
．．r6

．ぴ
．」「

．，  壱

・噛鹽暫
．，． ．・

． 鹽隔 圃」
ノ

一一c− 　，．　　　8
　 　，

9r
「

♂

’
　　　●
　 　 ど

r−←一粛匿 陶徹

一■昌一一上 憧 T

・・血 ・r下 位 1

＋ 上位 3

． 。 ＿ 。 ＿ 。 。 二劃

』’：’”下”
　 1

　 　 　 1
　 上位

時点の 株価 を 100 と して 9 週 間 の 変動状

況 を算出 す る 。 例 え ば、 5 月第 1 週 の 株

価変動 が A ＝ 102、 B ＝ 99 、
　 C ＝ 103 で

あ れ ば 、 そ れ ら 3 社の 平均値は 101．33 と

な る 。

　 ROE 、
　 EG 、 及 び EPS の 3 項 目の h位 ・

下位企業 に 関 して 7 項 目、 合計 19 凡 例 に

つ い て プ ロ ヅ トした の が
、

一三つ の グ ラ フ
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か らな る 図表 3 で あ る 。 連結 ROB と株 価

変動に 関す る グ ラ フ の 凡 例は 、 上位 1 が

本 田 技 研 で 下 位 1 は 丸紅 で あ る 。 上位 3

は 上 位 1 に 富 士重 工 と ソ フ トバ ン ク を 、

下 位 3 は 下位 1 に Jll崎 製 鉄 と NEC を 加 え

た 株価 平均値で あ る 。 上 位 5 は t位 3 に

任 天 堂 と ドコ モ を 、 下 位 5 は 下 位 3 に 住

友金 属 と 日 立製作所 を加 えて い る 。

　 連結 EG と株価 変動 に 関 す る グ ラ フ の

凡 例 は 、 上位 1 が 山之 内製薬 で F 位 1 は

ア ドバ ン テ ス トで あ る。 上 位 3 は 上 位 1

に 三 菱 自工 とマ ツ ダ を、
’
ド位 3 は 下位 1

に 東 京 エ レ ク トロ ン と川 崎製鉄 を加 え た

株価 平均 値 で あ る 。 上位 5 は 上位 3 に ソ

フ トバ ン ク と ドコ モ を 、 ド位 5 は 下位 3

に ニ コ ン と NEC を加 えて い る 。

　 最後 の 連結 EPS と株価変動 に 関す る グ

ラ フ の 凡例 は 、 上位 1 が 任 天 堂 で 下位 1

は 日立製作所で あ る 。 一ヒ位 3 は 上 位 1 に

ロ
ー ム と ソ ニ

ー
を 、 下位 3 は F位 1 に

NEC と丸紅 を加 え た株価 平均値で あ る 。

上位 5 は h位 3 に ソ フ トバ ン ク とキ
ー

エ

ン ス を 、 下位 5 は 下位 3 に ニ コ ン と川 崎

製鉄 を加 えて い る 。

　 連結 決算数値 が 企 業選 別 に 有用 な情報

を提 供 す る な らば 、 上 位 及 び 下位企 業 の

株価格差 も拡 大 す るが 、 そ の 分 析結 果 か

ら次 の よ う に解釈 で き る 。 連 結 ROE 　の

上 位 企 業 （h位 1
，
3

，
5） と ド位企 業 （ト位

1
，
3

，
5 ）の 株価 推 移 を見 る と 、 5 月 第 4 週

〜 6 月第 1 週 に か けて 拡 大傾 向 を示す が
、

そ れ 以 降は 逆 に 縮 小 し格差 が狭 ま る 傾 向

に あ る 。 連 結 EG の 上 位及 び 下位 企業 は

と も に 株 価 上 昇 の 傾 向 を た ど り、 連 結

ROE の よ う な株価 格差 の 拡 大傾 向は そ れ

ほ ど顕 著で な か っ た 。 連 結 EPS の 結果は

前 半の 6 月第 1 週 まで は ROE 　と同 じ格

差 の 拡 大 傾 向 が み られ 、 そ れ 以 降 は極 端

な 拡大 傾 向は認 め られ な い 。 逆 に 下位企

業 に も株価 の 上 昇傾 向が 見 られ た 。

　決算状 況 の 分 析は次 の 事実 を裏付 け る 。

連結 ROE 及 び EPS か ら 、 連結 決 算 の 準

備 に 備 え て きた と思わ れ る 企 業 や経営 ス

ピ
ー

ドの 点 で 小 回 りの 利 く企 業ほ ど連結

で 高い 評価 を得 られ る傾向 に あ る 。 逆 に 、

企 業規模 が 巨大 で 過 大 な 設備償却 に 陥 り

や す い 業種 、 リス トラ 及び 構 造 改 革 中の

企 業ほ ど連結 評価 は 低 くな る 。 した が っ

て 、 投 資 家 等 の 会 計情 報 利 用 者 が 企 業選

別 を行 う点 に お い て 、 連結決算数値 の 方

が 格 差の 拡 大が 顕 著 で 印 象度 が 強 い 。 た

だ し、99 年 3 月期決算公表 前後 に お い て 、

わ が 国 証 券 市場 の 株 価 変 動 に 企 業選 別 が

行 わ れ て い る と い う 明 確な 根拠 ま で は 見

出 せ なか っ た 。

V 　 む す び と課題

　本稿は次の こ とを 目的 とす る 。 21 世紀

を迎 え 、 わ が 国固有の 会計制度 に お け る

移行 期 の 現状 を把 握 ・理 解 す る こ とに あ

る 。 そ し て 企 業経 営の 質的転換 に 最 大 の

効果 を も た らす連 結 開示制 度 に つ い て 、

移 行 期 に お け る企 業 決 算 状 況 を分 析 しそ

の 特徴 を 明 示 す る こ とに あ る 。 ま た 、 市

場 の グ ロ
ー バ ル 化 が 主 張 され て い る が 、

会 計情報 の 観点 か ら連 結決算数 値 が 個 別

決 算数値 に 比 べ て 如 何 な る特徴 を持 つ か

を分 析 した 。

　99 年決 算の 分 析か ら、環境 変化 へ の 早

期 対 応 こ そ が 好 調 な （連 結 ）業 績 の 裏付

け と い え る 。 そ して 軽薄短 小型 産 業の 好

調 ぶ り と 重厚 長 大 型産 業の 限 界 を確 認 し

た に 過 ぎな い 。 連 結 決 算 は 業 績 の 印 象度

を高め る点 で 明確 だ が 、 企 業 の 政策 的思

一 33一

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　M 且 NAGEMENT 　 ASSOC 工AT 工 ON

惑か ら
．一

時 の 現 象 とみ る 可能 性 もあ る 。

な ぜ な ら 、 環 境適 応 能 力 を 身 に 付 け れ ば

企 業 の 規 模 や 形態 は 問 わ な い は ず だ か ら

で あ る 。 そ の 意味 で 実際の 解 釈は 、 2000

年 3 月 期決算以 降の 推移 を慎 重 に 見極 め

なけ れ ば な らな い 。

　 分 析 の 反 省 点 と し て 、 会 計情 報 の 利用

者が 連結決 算数値の 中で 何 に 着眼 す る か

は 本 稿 で 深 く論 及 し な か っ た 。 今 回 、 市

場 の グ ロ ー バ ル 化 （海外投 資家 比 率の ヒ

昇 ）に 絡 ん で 、 ROE や EPS な ど投 資効 率

（収 益性 ）に 埀眼 を置 い た が 、同様 に EVA 、

キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー
な ど必 要 に 応 じて 選

択 す る 必 要が あ る 。 ま た 、例 えば 生産 性
〔ll｝

、 安全 性 に 関 す る 連結 分析 も 十分 考え

られ る 。 こ れ らは 今 後 の 研 究 で 整 理 、 論

及 に 努め る つ も りで あ る 。

　 最 後 に 、 証 取 法適 用 の 上場 企 業は 連 結

経 営 へ 急 速 に シ フ トし て い くが 、 連 結 形

態 に 多様性 と複 雑な 会社関係 が 存在す る 。

持株 会社 、 会 社分 割 、 及 び 上場 廃 止 な ど

の 選 択肢 が あ る 。 事実 、 関係 強化 と切 り

離 しの 両 面 で 子会社選 別 が 進 行 中で あ る 。

連 結 と
一

括 りに され る が 、 こ の 多 様性 が

本社 親会 社 と連結 子 会 社 の 関係 を複雑 に

す る 。 独 立心 が 強 く親 子 で 上場 す る 企 業

が 多 数 存 在 す る 。 そ の 場 合 、 本 社 親 会 社

と連 結 i会 社 の 株 主の 利 益 背 反 が 起 きな

い とは 断 言で きな い 。 そ れ らを未整理 な

まま 同 じ土俵で 議論す る こ とは で きな い 。

また 、 連 結 開示制度 に お い て 、 株価決定

要因は 本体個 別の 業績 で な く、 グル ー プ

全体 の 業 績 が 左 右 す る とい う論 理 は 、 わ

が 国 の 実 態 を反 映 して い る か ど うか 詳細

な 分析 が 必 要 で あ る 。 した が っ て 、 親 ・

子会 社関 係 の 整 理 を 含 め 将 来の 研 究課 題

で あ る 。

　 今 日、 会 計の 国 際的調 和 化 に よ り連結

情報重 視 の 姿勢が 打 ち 出さ れ る が 、 単に

制 度 上 の 要 請 か らみ る の で な く、 情 報 有

意性 の 観点 か ら研 究の 積み 重 ね が 不 可 欠

と思 わ れ る 。 そ の 意 味 で 本 稿 の 分 析 結 果

は 、 2000 年 3 月期以 降の 連結財務諸表の

情報有意性 を検討 す る 上で 1 つ の 示 唆 を

与え る もの と 考え る 。
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本稿 は 、 日本財 務管 理 学 会 第 12 回部 会 （創

価 大学 6 月 3 日主催 ）に お け る 報 告 内容

を加 筆修 正 し た もの で あ る 。 原稿 執筆時

点は 2000 年 9 月で ある 。
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　　 値創造革

　 　 認識 の 拡

　　 （1996）
　 　 キ ャ ヅ シ

系　　　ネ土、　1998

田安 弘 『連結 財務諸表 要 説』 （税務
会 、 1998 年 ）
匕徹 ・佐 藤 真 良 『グ ロ

ー バ ル
・

ス タ

ドと国 際会計基準』 （経済法 令研 究
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