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裁 量 的選 択行 動 ，横並 び 選 択 行 動 お よび 水 準 適正 化 選 択行 動 一

野坂　和夫

　〈論文要 旨〉

　本稿 で は ， 日本企 業 に よる退職 給付 会計 に お け る割 引率 の 会計方針 選択行 動 を著者 の 実務 経

験 に基 づ い て 考察 し，実証 的にデ ー
タ解析を 行 うこ とを 目的 とす る。具体的 に は ，割 引率 の 選

択 に つ い て の 会計基 準 の 考察 を行 っ た うえで ， 日本企 業 の 割 引率選 択 に 関す る事例 を紹介 し，

い か に割 引率 の 選択 に 裁 量 が介入 し て い る か を導 き出す．そ し て ， 日本企 業の 割引率選択行動

に 関す る時 系列 デ ー
タ を 概観 した 結果 を踏ま え て ， 時 の 経過 と と もに 割 引率選 択 の 裁量 の 余 地

が 次第 に 小 さ くな っ て い くこ と，お よび
，割 引率 が

一
定 の 適正 水準 に 近似 し て い くこ とを 実務経

験 に基 づ い た仮説（横並 び 選 択行動 お よび 水 準適 正化選 択行動）をた て ，実証 的 にデ ータ解析 を

行 っ た ．こ の 結果 ， 『退 職 給付 会計基 準が 導入 され て 時が 経過 し当該 会計 実務が醸 成 され て い く

と ， 重 要 な会 計方針 で ある割 引率 は 注 目 されやす く ， 証券ア ナ リ ス トの 目お よび 公 認 会計 士 の

判 断が 厳 し くな る た め，裁 量 の 余地 が小 さ く な る，お よ び 適 正 水準 に 落 ち着 い て い く』 とい う横

並 び選 択行 動お よび水 準適 正 化選択 行動 が 確認 され た．
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　 The　purpose　of　this　paper　is　to　empirically 　examine 　and 　to　analyze 　the　accounting

policy　selection 　behavior　among 　Japanese　firms　in　respect 　of 　discount　rates 　applied 　for

pension　 accounting ．　 To 　 be　 more 　 specific
，
　 this　paper　examines 　 the　 aspect 　of 　pension

accounting 　standards 　in　selecting 　discount　rates ．　ln　addition
，
　this　paper　presents　the　case

studies 　of 　Japanese　firms
，
　and 　shows 　that　to　what 　extent 　discretion　is　exercised 　in　the

process　of 　selecting 　the　discount　rates ．　By　reviewing 　time −series 　data　about 　the　selection 　of

the　discount　rates
，
　this　paper　builds　the　hypotheses（herding　behavior　and 　standardization

behavior）based　 on 　my 　experiences 　 from　practicing．　 As 　a　result
，
　this　 paper　empirically

finds　that　the　managerial 　discretion　in　selecting 　discount　rates　diminishes　over 　tirne　and 　the

discount　rates　are 　being　standardized 　over 　time．
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1．　 は じめ に

　わが国にお い て ， 新会計基準の 1つ である退職給付会計の 導入か ら数年が経過 した ．この

退職給付会計基準の 導入 によ り，退職給付債務お よび退職給付費用が企業会計に非常に大きな

影響を与える こ とが認識 され ， ひ い て は，会社経営 にお い て退職給付制度の管理が非常に重要

な課題 で ある こ とが再認識 され るに至 っ て い る．この よ うに ， 退職給付会計は，企業 の 開示す

る投資情報に と っ て も，企業の 財務管理 お よび 人事・労務管理 に とっ て も， 重要な意義を もた

らし て い る t

　退職給付会計におい て ，退職給付債務お よび退職 給付費用の測定には，様々 なパ ラメ
ータ

ー
（基礎率）を会計方針 として選択する必要がある．これ らの 基礎率の なか で ，退職給付債務等

の 測定値に与え る影響が最も重要で最も裁量的なもの が ， 割引率で ある．割引率は ， 会計基準

で
一

定の 指針が示 されて い る．その た め，割引率は，裁量の 余地が あ るにせ よ ，

一定の適正 水

準なる もの が存在し
， そ の 水準を会計方針 として 採用す べ きで あ る ．しか し，退職給付会計導

入 か ら第 6 期 目の 決算を迎えたの で あるが
， 日本企業全体 の 割 引率の選択は，未だ に裁量の 余

地が大きく，適正水準に あ る とは い えない ．た だ し，導入か ら時の経過 とともに ， 裁量の余地

は小 さくな り，適正水準に近似 し て い くよ うに思われ る．

　本稿では，こ の ような 日本企業に よる会計方針選択行動 を著者の 実務経験に基づ い て考察

し ， 実証的にデー
タ解析を行 うこ とを目的 とす る．具 体的に は ， 割引率の 選択に つ い て の会計

基準の 考察を行 っ た うえ で ，日本企業の割 引率選択に関す る事例 を紹介 し，い か に割引率の 選

択に裁量が介入 して い る か を導き出す．これを 「裁 量的選択行動」 とい う．そ して
，

日本企業

の 割引率選択行動に関す る時系列 データを概観 した結果 を踏まえて ，時の 経過 とともに裁量の

余地が次第に小 さくな っ て い くこ と，お よび，
一定の 適正 水準に近似 して い くこ とを実務経験

に基づ い た仮説をたて ， 実証的にデータ解析を行 う．これ を 「横並び選択行動」 および 「水準

適正化選択行動」 と呼ぼ う．

2． 割引率
一 最も重要性 で 最 も裁量 の 余地 が 大 きい 基礎率一

　 日本ア クチ ュ ア リー会 ・
日本年金数理人会 （2002： 27−28）お よび山口 （2002： 28−29）を例に と

る と，期間 定額 基準 を採用 した場 合，退 職給付債務 として の現在在職す る従業員の 集合 e に関

す る PBO （予測給付債務 ； ProjeCted　Beniefit　Obligatiori）は，以下の よ うにモ デル 化 され る．

PBO ・　一 ΣΣΣΣε（x ，
　r

，ゐノ〉⊥
・ 1

　 　 　 　 　 　 r 　 r　 f　 ／

i： 割引率，　 x ； 現在年齢， r ：

j： 退職事由　S（x ，r ，f ，j）：

　　　r ＋ f （1＋ i）
f

現在ま で の 勤続年数 　 f ： 現在か らの経過年数

支給額

（1）

　以上から，PBOは様 々 な基礎率 を用い ，それ らが互い に影響を及ぼ し合 っ て評価額が決ま る

の で ある．この ため ， 割 引率 が何％変動 した ら nm は何％変動する の か とい うこ とは
一概に は

い えない が，以下の よ うに概算が報告 されて い る．
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表 1：割引率 O．　5％の変動に対する   の 感応度 （概算）

給付 の 種類 感応度

退職
一

時金 5％程 度

適格年金（10年確 定年金） 6％程度

厚年基金（15年保証終身年金） 9％程度

厚年基金（単純終身年金） 11％程度

　　　　　　　　　　　　　　 （出典ニロ」口，　2002：31）

　こ の よ うに割引率の 選択に よっ て ，
PBO の 測定値が 重要 な影響を受けるこ とが理解で

きる．PBO が企業の 財政状態 に深刻な影響を与 えて い るこ とを考えれば ， 割 引率の 選択

は非常に重要な会計方針の選択とい える．

　また ，当然に昇給率や退職率などの 基礎率 も重要で あるが，これ らの 基礎率は過去 の

実績か ら計算され るため ， 裁 量の 余地が大き くはない 基礎率で ある．これ に対 して，詳

し くは 後述するが ， 複数の選択肢が存在するな ど， 割引率は裁量の 余地 が大 きい 基礎率

で ある（日本公 認会計士協 会， 2003， 日本ア クチ ュ ア リ
ー

会 ・日本年金 数理人会 ，
2002）．

　以上か ら，割引率は最も重要で最も裁量の 余地が大 きい 基礎率で ある とい え ， 本稿に

おい て 割引率の 選択行動を研 究対象 とす るこ とは，意義が 非常に大きい と考え られ る．

3． 先行研究の レ ビ ュ
ー

　退職給付 会計の 割引率選択の イ ン セ ン テ ィブに 関する先行研 究は ， 著者の 知る限 り，

以下だ けで あ り，非常に少な い と思われ る．

　まず，米国企業を対象とした もの は，Ghicas（1990），　 Kwon （1994），　 G α 踊 n 　et証 （1996），

B  ld町 e睡 く1995｝ お よび ，　 Brown（2004）であ る．前三者の 先行研究 は，割引率選択の イ

ンセ ンテ ィブ傾向を重回帰分析に よっ て 実証 した．Ghicas（1ggo）は，収益性が悪化 して い

るほ ど，Kwon （1994）は年金資産 の 積み 立て割合が低 い ほ ど ， お よび，負債資本比率が高

い ほ ど， そ して ， God而n　et　a1．（1990は収益性 が悪化 して い る ほ ど， 配 当制限条項が厳 し く

なるほ ど， お よび ， 負債条項が厳 しくなる ほ ど， 企業は高い割引率 を選択する傾向に あ

るこ とを示 して い る． また Brown （2004）は ，割 引率を含む計算基礎率にイ ン セ ン テ ィ ブが

介入 して も，アナ リス トは企業価値の 評価にお い て 見透か して い る と結論付けて い る．

　
一

方，Blan1¢ y　et　aL （1995）は ，長期的調査に よる米国企業の割 引率選択傾向の データを示

し，当該デ
ー

タを レ ビ ュ
ー

した ．割引率選択 の 基準 とな る指標（長期国債の 利回 り等）が低

くなっ て も ， 割引率選択の 水準が下が るの には タイム ・
ラ グが存在する こ とを示 して い る．

また ， 割引率は昇給率 と正 の 相関関係があ る こ とを発見 したが，将来の 物価変動を退職

給付債務の 計算に織 り込む こ とを考慮すれば，当然の 相関関係だ と結論付けて い る．

　次 に ， SEC （U．S．　Securities　and 　E ）cchange 　Commission）基準 を採用 して い る 日本企業を対象 と

したものは ，Obinata（2000）で あ る．米国企業お よび連結財務諸表作成に SEC 基準を採用

して い る 日本企業の 割引率選択傾 向を時系列 に概観 した うえで ，会計基準に よ り規範と

す べ き指標 の 下落幅 よ りも ， 企業 の 割引率の 低減幅は小 さい とい う傾向 を示 して い る．

そ して ， SEC 基準採用の 日本企業 24社の割引率選択の イ ン セ ン テ ィブ傾向を重回帰分析

によ っ て 実証 した が
， （当然で はあるが）国債の 利回 りが低い ほ ど，お よび，ROE （R・舳 m σn

Equity）が高 い ほ ど，企業は低 い 割引率を選択す る傾 向にあ るこ とを示 して い る．
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　最後に，SEC 基準を採用 して い ない 日本企業 を対象 と したものは，奥村（2005）で あ る．

詳 しくは後述す るが，証券取引所に 上場 して い る 日本企業を対象 とし ， 未積立退職給付

債務が多い ほ ど， 負債比率が 高い ほ ど， お よび，企業規模 が大きい ほど（代理 変数 売上

高），企業は高い 割引率 を選択する とい う割引率選択の イ ン セ ン テ ィブ傾向を重回帰分析

に よっ て 実証 した．

　以上か ら，
Blanklcy　et　al．（1995）は長期デ

ー
タを概観す るこ とによ っ て ，そ して ，その他全

て の 先行研 究は重回 帰分析 に よっ て ， 割 引率選択 のイ ンセ ンテ ィブ傾 向を示 して い る．

っ ま り，割 引率選択の 相対的な傾向を示す研究に とどま っ て い る．この た め ， 本稿 で は ，

選択 された割引率の 絶 対的水準に関する研究を行 うべ く ， 絶対的水壇 会計基準が採用す

べ きとする適正水準）を基 準として考察を行 うア プ ロ
ーチを採用する．

4、 裁 量 的選 択行動

　こ こで は ， 割引率の 選択 に際 して ， 会計基準が採用す べ き とす る適正水 準（規範値）を定

義する．そ して ， それ をもとに ， 日本企 業の割引率の選 択に っ い て裁量が介入 して い る

とい う事実，お よび ，裁量が介入する余地が多大で あるこ とを述べ る．

4． 1． 規範的な割引率選 択行動

　まず， 日本基類 日本公認会計士協会， 2003， 企業会計審議会， 1998）の考察を行い ，

規範的 な割引率選択行動を定義する．

　基準は ， 割 引率 として ， 長期の 国債や優 良債券の利回 りの 過去一定期間の 平均値 を採

用す る旨を規定 して い る．こ こで 退職給付制度が積立超過で ある場合に は異なっ た観点

か らの 考え方が必 要で あるが
， 退職給付会計 はあくまで も積立不足額の 評価を主眼とし

て い るこ とを念頭 に置 か なけれ ばな らない ．よ っ て ， 積立不 足をヘ ッ ジす るの は企業全

体の 資産で あるため，割引率は企業の 収益率（成長率）などを採用する こ とも考え られる ．

こ の よ うに企業独 自の 率を用い るこ とに も正 当性が あるが
， でき るだけ恣意性を排除 し

よ うとす る制度会計の 基本的枠組みか ら，一
国全体 の 平均的な経済成長 を示す指標 とし

て の 長期国債 な どの 利 回 りを基準 とし， さらに偶発性 を排除するため にその 過去平均値

を採用 すべ きもの と規定 した と推定で きる．

　 実務上，優良債券の 利回 りの 過去デー
タ は非常に入手 し難い ．その ため に 国債の利回

りを基 準に割引率を設 定す るの が ，こ の 揚合 ， 外 国で観察 され る実務 とは異 な り，国債

の利回 りに ス プ レ ソ ドを考 慮 しない の が実務上一
般的で ある．また 「お おむね 5年以内」と

規定 されて い る が ， で きるだけ過去の 利回 りの 変動の 影響 を除去するた め に ，最大年数

で あ る過去 5年平均 を採用す るの が実務上一
般的で あ る．よ っ て ， 後に実証 分析 を行 うう

えで 基準 となる ， 裁量 の 余地がで きる だけ小 さい 規範的な割引率を国債の 利回 りの 過去 5

年平均 とす る．

　本稿で は， サン プル 企業を退職給付会計 の 適用初年度，適用 2年 目 ， 適用 3年 目お よ

び適用 4年 目に区分 して ， その 割 引率選択行動を分析す る，これ らの各適用年度は，決算

日が それぞれ 2001年 3月 31 日〜2002年 3E30 日，2002年 3 月 31 目〜2003年 3月 30 日，

2003年 3月 31 日〜2004年 3 月 30 目，お よび 2004年 3月 31日 〜 2005年 3月 30 日の 決算 日

を指す． こ こで適用 初年度の サン プル 企 業の 中で最も多い 2001年 3 月 31 日決算企業は ，
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実務的なタイ ミン グの 制約か ら 2000年以前の 国債利 回 り（年平均）の データ しか入手す るこ

とがで きない た め ， 2  年以前の過去 5年平均 を 適用初年度の 割引率の 規範値と定義す

る．また ， 適用 2 年目以降も同様に規範値を定義する．

　　　　　　　　　　表 2： 国債応 募者利回 りの 推移　　　　　　　　　（単位 ％；年平均）

年 1勢o1 墜）11 堅）21 勢B1 〜桝 1螂 1％ 1堅）71 勢81 甥 2  2001     獺 鰤

囮

年

国

債

67466316526642884219a473a132   1518173217101293127809881 ．498136 ユ

23

年

国

債

フ  α6675 ，742518846903946a7333025 鶲 嬲 躑 199719621526 躑 2α 8

〔入手先JC パ ー トナーズ の ホーム ペ ージ httPVi　w ．liep．co．jlYhbraryfdebihnnl）

表 3： 割引率の規範的水準 （単位；％）

国債利回 りの 過去 5年平均

10年国債 20年国債 平均値

2000年以前
2D912 Z7948 2．4430

適用初年度に選 択すべ き

割引率の規範値

2001年以前
1．7234 24476 20855

適用 2 年 目に選択すべ き

割引率の規範値

2002年以前
t5062 2，2350 1β706

適用 3年目に選択すべ き

割引率の規範値

2003年以前
14002 20896 1，7449

適用 4 年目に選択すべ き

割引率の 規範値

　上記の よ うに ，表 2 よ り表 3 が 求め られ る．こ こ で割引率の 設定につ い て ，10年 国債

を基準 にす るの か ，20年 国債を基準 とす るの か は ， 当該会社 の 平均残存勤務期間に近似

して い る方 を採用すべ きで ある（日本公認会計士協会， 2eo3， 日本公認会計士協会，2001・

2004），平均残 存勤務期間 は開示事項で はない た め ， 日本企業全体の 正確 な平 均値は求 め

る こ とはで きない が ， 労務行政研究所（2005：48−50）で 示 され て い る調査結果よ り ， ほ とん

どの 企業が約 10年〜約 20年程度の 間に落ち着い て い ると考えられ る．こ の た め 日本企業

全体における選 択す べ き割引率の 規範値 として ， さらに 10年国債 と 20 年国債につ い て の

平均値 とす る．

4．2　 実際の割引率選択行動

　 こ こ で は，実際に 日本企業が選択 して い る割引率 の 水準 に関するデ
ー

タを示 し，規範

的な割引率の 水準 と比較する こ とに よ っ て ，割引率の 選択には裁量が大きく介入 して い

るこ とを示 唆す る．

下記 の データは ， 日本灘 社 に よる情轍 サ ービ ス で ある   F鯏

QUESTか ら入 手 した もの で ある．なお，全国証券取引所の 上場企業全社を調査対象とし

て い るが，本稿は あくま で も 日本基準にお ける割引率の 選択行動を分析対象 として い る

こ とか ら SEC 基 準適用会社を除外 し，連結対象 会社間で 選択 して い る割 引率 が異 な っ て

い る場合（割引率 に幅あ り）を除外 し ， そ してそ もそ も簡 便法適用会社には割引率の データ

が存在 しない こ とか ら除外 した．
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表 4： サ ン プル選択 （単位；社）

適用初年度 適用 2年 目 適用 3年 目 適用 4年目

データ収録企業数 η 40 忽858 2
，
988 3，038

控 除

SEC 基準適 用会社 25 25 34 34

割 引率 に幅 あ り 99 122 122 130

簡便法適用 会社等 553 613 697 736

分析対象企業数 乳063 2，098 乳135 乳138

表 5： 割引率の実際的水準

適用初年度 適用 2年 目 適用 3年 目 適用 4年 目

平均 3．0818 2，6821 23848 22173

中位値 3ρ 25 25 2ρ

最頻値 39 25 25 2ρ

標準偏差 03709 04175 03990 03793

分散 0．1375 0．1743 α1592 0．1439

　表 3 と表 5を比較す る と， 割引率の 実際的水準は規範的水準 よ りも高 く ， 何 らか の 裁量

が介入 してい る と考 え られ る．また裁量 の余地が非常に大 きい の で ある．

4．3　 適用初年度にお ける割引率選択行動一実務事例の 紹介お よび考察一

　適用初年度当時の著者の実務経験に基づ くが ， 複数の被監査会社か ら「1998年以降の 国

債利回 りは低過 ぎて異 常水準で ある．割 引率算定におい ては考慮すべ きで はない ，」とい

う趣旨の 主張 を受けた もの で ある ．こ の 主張は ， 異常水準と認 め られ る過去 利回 りは ，

割引率の 設定におい て除外する こ とが可能で ある 旨が規定 され た会計基準（日本公認会計

士 協会，2001・2004）を根拠 とす るもの で ある，

　前述 した よ うに，2001年 3月 31 日決算企業は 2GOO年 以前の 国債利 回 り（年平均）の デー

タしか入 手す るこ とがで きない ため ， 過去 5年平均 は 2000年 〜 1996年の 5年間となる．

こ の ため 1998年以降の 国債利 回 りを異常水準 とみな した揚 合，1997年 と 1996年の 過去 2

年平均を採用する こ とにな り， 過 去平均利回 りは 10年国債で 約 2．75e／。
，
20年国債で約

338 °

／・となる．これ は，表 5 におけ る適用初年度の 割引率の 実際的水準を担保する実務事

例で あ る．著者が複数 の 被監査会祉で 同様の 経験を した 時期 と前後 して ， 泉本（2000）にお

い て も同様の事実を報告 して い る．多 くの 日本企業が同様の主張を して い たの で は ない

か と考えられ る． しか し 「異常水準」で あるか否 か は 明確 には判明せ ず，ま さに裁量で ある．

こ の ように割 引率の 選択 は ， 適用初年度におい て大 きな裁量 が介入 して い たの で あ る．

4．4　 その 他の 裁量の 介入の 余地

　前述 した よ うに，割引率 の 設定 に関 して 日本基準で は ， 国債 の 平均値を求めるにあた

っ て過去参照年数が 「お お む ね 5年 以内」で あるた め ，
一

定の 幅が存在する．また ，国債以

外に も優良債券の 利回 りなどを採用するこ とが認 め られ てい る．さらに国債の 利回 りの

過去平均値に対 して ， 優良債券の利回 りを基準 とする ス プ レ ッ ドを加 えて ， 割引率を設

定す る考え方も正 当化され る．

　 こ の よ うに割引率 の設定に は ，多大な裁量の 介入の 余地が存在するの で ある．
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5． 割 引率 の 推移

　 こ こで は 日本企業の割 引率選択行動に 関す る時系列デ
ー

タを概観する こ とを 目的 とす

る．こ の 結果 を踏まえて ，著者の 実務経験に 基づ き ， 本稿で 実証すべ き仮説 を導き出す．

　サン プル 企業数は ，
1，882社 とす る．これは ， 表 4 の 「分析対象企業数」の 中に適用初年

度 か ら適用 4年 目まで全て の 期にお い て含まれて お り，割引率の 推移が全て の 期におい て

追える企業である．

　　　　　　　　　表 6： 割引率の分 布　　　　　　　　（単位 ；社）

適用 初年 度 適用 2 年 目 適用 3年 目 適用 4年 目 合計

D麻 満 0 0 0 3 3

α勗 0 0 0 1 1
05％超 1．（瑙未満 0 0 0 1 1

α〔跳 0 0 5 6 11

1％超 1麻 満 0 0 2 9 11

15％ 4 19 54 81 158

億 ％超 2鯲 未満 5 18 35 49 107

2（跳 34 182 481 789 1486

2筋 超 25％未満 10 唱 99 128 281

25％ 170 754 916 709 2549

2駢 超 a筋 未満 51 111 79 41 282

3鍋 992 鰡 185 54 1874

a〔既超 a駢 未 満 13 5 0 0 18

35％ 刪 97 20 9 710

35％超 4筋未満 2 1 0 0 3

4鯲 15 6 3 0 24

4眺 超 4駢 未満 0 0 0 0 0

45％ 2 2 2 1 7

45％超 0 D 1 1 2

合言 1882 1882 1882 1882 7528

表 7： 割引率の基本統計量

適用初年度 適用 2年目 適用 3 年目 適用 4 年揖

平均 3．（鳩67 26763 23890 22214

嫩 α1355 α1650 α1588 α139D

標準 偏 差 α3681 α4062 α3985 a3728

　 日本企 業の 割引率選択行動に関す る時系列データを概観 した とこ ろ，当該期 間におい

て 国債の利回 りの 過去 5年平均値が小 さ くなるに つ れ て ， 割引率の実際値 も小 さくな っ て

い る．こ の 現象は ， 割引率選択に対 して ，裁量の 介入の 余地 が小 さくなっ て横並び 傾向

となっ て お り， そ して ， 規範値に向 けて 割 引率の 水 準が適正 化 し て い る とも考え られ る．

　 こ の ため，こ の よ うな 日本企業の 割 引率選択行動を横並び選択行動お よび水 準適正化

選択行動と定義 し，実証する こ とを目的 とする．

　なお ， サ ン プル 企業の 中には ， 適用 3年 目か ら割引率を 7．（P／。
へ と大幅に引上げた会社

が 1社 存在す る ．当該 1社 は ， 英国基準（Accounting　Standards　Board　2000）を準 用 して期待運

用 収益率に割引率を合わせ た と推測 され るた め ， 外れ値 として ，本稿で の 以下 の 実証分

析に おい て は分析の 対象 とは しない ．
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6。 横並 び選択行動

　 こ こ で は，前述 したよ うに ，割引率の 選択に対 して 裁量の 余地 が小 さくな っ て い く行

動 を ， 割引率の 横並び 選択行動 と定義 して ，過去 の 実証的研究と著者の実務経験か ら横

並び 行動の可能性を説明する．

6． 1　 日本企業の 横並び行動

　そもそ も， 日本企業 自体がその 企業行動に おい て ，

一般的に横並び傾向にあるとい わ

れて い る．これ は ，近年 の 実証研 究の 結果 によ っ て も ， 担保 され て い るこ とで ある（Kin　et

al．　2005）．こ の ため ， 会計方針選択の 判断にお い て も，横並び傾向にあ る と考え られ る．

6．2 証券 ア ナ リス トの 横並び 行動

海外 におい て は，証券ア ナ リス トの 評価が ，

一
般的に横並び傾向に ある こ とが報告さ

れ ， また実証研 究 の 結果に よっ て も担保 されて い る（Cl    t姻 ，2005，　 Welcza　2000）．

　また ， 日本の 証券ア ナ リス トにイ ン タビ ュ
ー した結果で あるが ， 退職給付会計の 割引

率に 関する評価 に つ い て は，他社動 向 との 比較が重 要 となる．企 業 の 採用す る割 引率 は，

会計基準に定める水準 とは乖離 して い る とい う業界意識が高い の だが，証券ア ナ リス ト

として は ， その 理 由まで は追求しきれて い ない ． 日本企 業全体 として適性水準にあると

は い えない ため ， 割引率 の 絶対的水 準の評価 よ りも， 相対的水準におい て企業の採用す

る割引率の 適否 を評価する方が優先的に なり，つ ま り証券アナ リス トの判断は横並び傾

向に なる と考え られ る．

　 こ の た め ， 企業 による割引率の 選択 も ， 横並び傾向 になると考 えられ る．

6．3　 公 認 会計士 の横並 び行動

　著者の実務経験で あるが，公認会計士の判断 は横並び傾向に ある．具体的 には ， 他社

比較（も しくは，業界最大手比較）に依拠 した 形で ，当該会計方針採用 の 是非を判断する こ

とが
， 広 く採 用 されて い る監査実務で ある．

　こ の ため ， 企業に よる割引率 の 選択 も， 横並び傾向に なる と考え られ る．

7． 水準適正化選択行動

　 こ こ で は ， 前述 した よ うに，規範値 に向 けて割 引率の 水準 が適正 化 して い く行動 を，

割引率の 水準適正 化選択行動 と定義して ， 目米の 実務事例 と著者の 実務経験に基づ き ，

水準適正化選択行動の 可能性を説明す る．

7．1 日本企業の 水 準適正 化選択行動

　
一

例を挙げると，「4．3．適用初年度にお ける割引率選 択行動 一実務 事例の 紹介お よび

考察 一
」で 述 べ た よ うな裁量 の 余地が小 さくな り，割引率は適正 な水準 へ と向か うであ ろ

う．なぜな ら ， 国債の 利回 りが数年連続 して 低水準 に あるた め，当該利回 りが異常水準

にあ るとい う理 由が使 えな くなるた め，選択す べ き割 引率の 規範値に接近 して い くと考

え られ る．
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7． 2 証券ア ナ リス トの 水準適正 化行動

　米国で も行われ て い るよ うに（Palepu　et証 2000斉藤監訳 ．
2001：55

，
　Matk 　et　al．1993）， 日本で

も企業内容開示 制度 に対する企業の 取り組み姿勢の評価が行われて い る（松島， 2004）．ま

た
， 日本の 証券ア ナ リス トにイ ン タ ビ ュ

ー した結果 で あ るが
， 退職給付会計にお い て は，

割引率が非常に重要 な基礎率で ある と認識 して い る．また他の 基礎率は年金数理計算の

中でブ ラ ッ ク ボ ッ ク ス で あるた め に評価が 難 しい の に対 して ， 割引率 は有価証券報告書

に 開示 されて い るた め，証券ア ナ リス トの 評価の 対象 とな り得 る．

　会計基準が導入 されて 時が経過 し，該会計実務が醸成 されて い くと，割引率の よ うな

重 要な会計方針 は注 目されやす く， 証券アナ リス トの 目が厳 し くな っ て い く．こ の ため

企業の 割引率の 選択は，水準適正 化傾向に なる と考えられ る．

7．3　 公認会計 士 の 水準適正 化行動

　 著者の 実務経験 で あるが ，前述 した証券ア ナ リス トの評 価 と同様 ，会計基準が 導入 さ

れ て 時が 経過 し当該会計実務が醸成 されて い くと， 重要 な会計方針は 注目されやす く，

公認会計士 の 判断が厳 し くなっ てい く．こ の た め企業の 割引率 の 選択は，水準適正化傾

向に な る と考 えられ る．

8． 割引率の 会計方針選択に関する実証分析

　ここ で は ，これまで の 割引率の 推移の データの概観お よび経験的考察 を踏まえて ， 次

の 2つ の仮説 を設定 し検定する．

『退職給付会計基準が導入 され て時が経過 し当該会計実務が醸成 されて い くと，重要な

会 計方針で ある割 引率 は注 目されやす く， 証券ア ナ リス トの 目および公認会計士 の 判断

　が厳 しくなるため，企 業の選択する割引率は ，

　 　 1． 裁量の 余地が小 さくな る．

　　 2． 適正 水準 に落ち着い て い く．』

8． 1　 リサーチ ・デザイ ン

　本稿 で は ，
「裁量」を以下の よ うに定義す る．

（裁量）
＝

（企 業が実際に選択 した割 引率）

　　　　　　　
一
（「4． 1． 規範的な割引率選択行動 にお ける選択すべ き規範値）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2 ）

　 そ して仮説 に い う 『裁量の 余地が小 さくな る』は ，「「裁量亅の分散 が小 さくなる こ と」と

定義す る． また ， 『適正水準に落ち着い て い く』は，「「裁量」の 平均が 0 に近似す るこ

と」と定義す る．

　なお ， 臓 量」の 絶対値で は な く，
「裁量」の 相対値（い わ ば ，

「裁量率」）の 検証を行 う必 要

も考え られ るが ，本稿で は あ くま で も，絶対的水戦会計基準が採用すべ き とす る適正 水

準）を基準 とし て 考察を行 うア ブ U 一
チ を採用 して お り， また

， 考察の 対象期間にお い て

規範値が さほ ど変動 して い ない た め（「裁 量」の 相対値を検証する重要性が乏 しいた め），

臓 量」の 絶対値の み を分析の 対象 とする．
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サン プル 企業は ，「5．割引率の 推移」で 分析対象 と した 1
，
882社か ら

，前述 したよ うに，英

国基準 を準用 したために外れ値 としてみ な した 1社を除い た合計 1，881社で ある．「裁量」

に関する分析結果は以 下の 通 りで ある．

　　　　　　　　　　　　　　　表 8： 裁量　　　　　　　　　　（単位；社）

裁量　　　　 適用初年度 適用 2 年目 適用 3 年 目 適 用 4 年目 合 言

一1．0000未 ｝　 　 　 　 　 0 0 0 5 5
一t  以上 く工7鵬 菊 　 　 　 　 4 0 6 0 10

弋 7500以上
一
｛15  湘 　 　 　 　 5 19 0 8 32

℃ 釦 00以上 ℃ 250D　　　　　　 35 15 58 7 115

℃   以 加   恭 　 　 9 185 28 104 326

α0000 以上 （％ 00未「
　　　　 175 31 496 26 728

0250DO以上 α5DOO未1　　　　 46 767 75 脳 1732
α5  以上 α7500未｝　 　 　 996 106 937 73 2胴 2

α75DO 以 上 1．0000未 1 8 647 68 729 1452

1．000D以 上 12500未｝ 584 5 188 21 798

12500以 上 1．5000朱1 2 97 0 54 153

1石000以 上 1フ500未1 15 1 20 0 36

17500以 上 20000未
’ 0 6 0 9 15

2009D以 上 22500未5 2 0 3 0 5

22500以 上 且50DO　 ’ 0 2 0 0 2
2鵬 〕1三 0 0 2 1 3

合言 1881 1881 1881 1881 7524

表 9： 裁量の基本統計量

適用初年度 適用 2 年目 適用 3 年目 適用 4 年目

平均 α〔シB α 051 α47
偏 差 03 α a 0β761

α135 α1 q147 田 31

8．3 水準適正 化選択行動の 検定

　後述する横並び選択行動の検定結果，表 11 に よ り，適用 2年 目 ， 適用 3年 目お よび適

用 4年 目そ れぞれ との 比 較にお い て は ，等分散性の 仮定をお くこ とがで きない た め，ウヱ

ル チ の t検定に よ っ て い る．また ， 分散の 比の 検 定に よ り
（1），適用初年度 と適用 2年 目，

お よび ， 適 用初年 度と適用 3年 目の 比較に おい て は等分散性 の 仮 定をお くこ とがで きない

が ， 適用初年度 と適用 4年 目の比 較に お い て は等分散性の仮定をお くこ とがで きる の で ，

前者は ウェ ル チ の t検定に，後者（適用初年度 と適用 4年目の 比較の み）は t検定によ っ て い

る．

　下記の 表の 見方は，「列 」か ら「行」
へ の 標本（サン プル ）の 平均 の 差の 検定rt値（片側検 定）で

ある ．

　　　　　　表 10： 水準適正化選択行動の検定結果

適用初年度 適用 2 年目 適用 3 年目

適用 2年 目 4．2007＊ ＊

適用 3年 目 10．4U8 ＊＊＊ 5。7895＊＊＊

適用 4年 目 14．28431＊ホ＊ 92479＊＊＊ 3．4056＊

　＊＊＊
：0．00005％で 有意　

＊＊
：0．0005％ で 有意　＊

：O．05％ で有意

　以上 か ら， それ ぞれの 標 本（サ ン プ ル ）の 平均 に有意な差が 生 じて い るた め，割 引率 の 水

準適正化選択行動 『適正水準 に落ち着 く』を採択で きる．

66

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

退職 給付会計 におけ る割 引率 の 会計方針選択行 動

8．4 横並び選択行動 の 検定

　こ こ で ，表 9 よ り
， 適用初年度よ りも適用 2年 目および 適用 3年 目 の 分散 が大 きい ．こ

の よ うに適用初年度における横並び選択行動が よ り強い 現象を 「適用初年 度の 特殊性ヨと考

え，後述す る「8．5．適用初年度 の 特殊性 一よ り強い 横並び選択行動
一

」で経験的考察 を試

み る．

　 した が っ て，こ こ で は適用 2 年 目か ら適用 4年 目まで の 検定を行 う．下記 の 表の 見方は ，

「列」か ら「行亅
へ の 標本（サン プ ル ）の 分散 の 比 の 検定 ：F 値（片側検定）で ある．

　　　　　　表 11： 横 並び選択行動 の 検定結 果

適用 2年 目 適用 3 年 目

適用 3年目 1．1186＊＊

適用 4 年目 12553＊＊＊ 1．1222＊＊

　　　　
＊＊＊

；0，00005％で有意　
＊ ＊

：L（跳 で有意

　以上 か ら，適用 2年 目か ら適用 4年 目まで は， それぞれの標本（サンプル）の分散に有意

な比が生じて い るた め，割引率の 横並び選択行動 『裁量 の 余地が小 さくなる』を採択で

きる． しか し，適用初年度にお い て は ， その 分散が適用 2年 目（お よび適用 3年 目）よりも

小 さく．む しろ適用初年度は横並び 行動の 要因が強い とい う何 らか の 要因が存在す る と

考え られ る．

8．5． 適用初年度 の 特殊性 一 よ り強い 横並 び選択行動一

　導入初年度は ， よ り強い 横並び選択行動が観察 され た．このた め，こ の よ うな 「適用初

年度の 特殊性」に関す る経験的考察を試み る．

　考 え られ る最 も大 きな要因と して は ， 適用初年度で あ るこ とか ら手探 り状態の なか で ，

む しろ横並び選択行動に陥るの で は ない か とい うこ とで ある．具体的に は ，
「4．3．適用

初年度にお ける割引率選択行動　
一
実務事例の 紹介お よび考察

一
」で述べ た よ うに ，複数

の 企業が 会計方針選択に関して 同 じ理 由付 けを行 っ た事例が観察 され て い る．また ， 証

券アナ リス トへ の イ ン タ ビ ュ
ー

結果で あ るが，会計方針選択 に 関する業界の ネ ッ トワ
ー

クが存在す るとい うこ とで ある．な らば，何も拠 り所の ない タイ ミン グで は ， 他社動向

が唯
一

の 拠 り所 とな るの で はなか ろ うか ．っ ま り，適用初年度にお い て は，横並び選択

行動が よ り強い 影響を持っ の で はなか ろ うか．

9． 先行研究 との 整合性

　奥村（2005）は，日本基準における 日本企業の 割 引率選択の イン セ ン テ ィ ブ を分析対象 と

した唯
一

の 先行研 究で あ る．下記の よ うに ， 重回 帰分析 に よ り割 引率選択傾 向 を実証 し，

結論を得たの で あ る．

　従属変数 ：割 引率 に含まれ る裁量部分

　　　　　　　　 （
＝企業の 選択 した割引率一サ ン プル 企業全体の 割引率の 中位値）

　独 立変数 ：Xl： 未認識 退職給付債務／期 首総資産

　　　　　　X2：負債比 率（
＝総負債／総資産）

　　　　　　X3， 企業規模（
＝ 売上高の 自然対数）

　（結論）Xl，　X2お よ び X3 が高い 企業ほ ど， よ り高 い 割引率を選択する 、
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　こ の ため ， 本稿の 分析期聞におい て
，
X1 が低 くなっ た ，　 Xl が低 くな っ た，または ，

　 X3

が低 くな っ たた めに ， 企業 に よ り選択 され た割 引率が 低 くな っ た こ とが 示 され る の で あ

れ ば，本稿で の仮説 の採択の疑義は残 る こ とに なる．

　 よっ て ， 以下の モ デル を推定す るこ とに よっ て検証する．具体的に は，係数 β，，β2お

よび β3の符号 が負で あ るか ， または ，有意で な けれ ば ， 本稿の 仮説の 採択 に疑義は残 ら

ない こ とになる，

　　△割引率 い 卅 1

　　　　　
＝ βo＋ β，△Xltw1＋ β2△Xza．t＋1＋ β，△ X3

紳 1＋ βooCONTROL 騨 1＋ ε紳 1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3 ）

　 こ こ で ， 添 え字 ； i，t→ 田 で あるが ，　 i企業の t期か らt←1期へ の変化分だ とい うこ とを

示 して い る．また ， ε ：誤差項 ， CON
’
IIR，OL ：コ ン トロ ール 変数（△Xl〜 △X3 以外で 割引率変

更 に関係する 要因）で ある ．

　なお，奥村（2005）は静態的に割引率選択行動の 傾向を示 したの に対 して ， 本稿は動態的

に割引率選択行動の 傾向を示す もの で あ り
， 視点が異な っ て い る． したが っ て ，本稿 で

以 下に示す分析結果は ，奥村（2005）の 分析結果 を否定するもの で ない こ とに留意されたい ．

　分析対象を定 めるが ， まず ， 適 用初年度 か ら適用 2年 目にお け る裁量の 推移 の 分析企

業数が 1
，
881社で ある．しか し，適用初年度の未認識退職給付債務が 0で ある場合 は △Xl

を求め るこ とがで きない た め（不定），当該 20 ケ
ー

ス を除外 した、ただ し ， 適用初年度 の 未

認識退職給付債務が 0で あ っ て も適 用 2年 目の 未認識退職 給付債務が 0 の 場合は，正 確に

は不定で あるが， △Xl を 0 として い る．こ の よ うに して ，適用 初年度か ら適用 2年 目にお

け る分析対象ケ
ー

ス は 1
，
861ケ

ー
ス となる．

　 同様 に して ， 適用 2 年 目か ら適用 3年 目にお ける分析対象 ケー
ス は 1，881ケース となり，

適用 3 年目か ら適用 4年 目に お ける分析対象ケ
ー

ス は 1
，
876ケー

ス とな る 。

　 以上か ら， 分析対象ケース は，合計 5，618ケース とす る．

　　 　　　　　　 　　　　　　 　表 12： 相 関係数

相関係 数 △ X1 △X2 △X3

△X 亘
1

△X2 0．0206 1

△ X3 α0037 0．1064 1

した が っ て ，多重共線性が問題 になるよ うな高い 相関は み られ ない ．

表 13二 多重回帰分 析結果

△X1 △X2 △X3

期待符号 十 十 十

係数 ℃．0006 ＋0．0339＊ ＋0．0120＊＊

T 値（P値）
騨 23789（0．0174）

＊ 14134（αユ576）
＊＊

Adius由d　R − ua 玲 d：0，0027

　 ＊
：1．5％で有意で は ない ． ＊＊

：5．〔P／。で 有意で はない ．

　以上 の 分析 結果 か ら ， 分析期 間におい て ，Xlが低 くな っ た，　 X2が低 くな っ た，または ，

X3が低 くなっ たた めに ， 割引率が低くなっ た とはい えない ． したが っ て，奥村（200S）の 分

析結果 の 正 当性 を考慮 して も， 日本企業の 割 引率選択行動は ， 横並び 選択行動お よび水

準適正化選択行動で あると考え られ る．
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10． お わ りに

　本稿では，日本企業に よる退職給付会計の割引率選択行動に関 して，裁量の 介入の 余地が大

きく， また，実際に裁量が介入 して い る こ とを示 した うえで．本稿の 考察対象 とした 4年間の

デー
タ の うち ， 3年間の デー

タに基づ き横並び選択行動お よび水準適正化行動が採 られ て い る

とい う結論 が得 られ た．しか し，横並び選 択行動にお い て 「適用初年度 の 特殊 幽 が観察 され た

が，経験的考察に留ま っ て い るた め，何らか の 形に よる分析結果に よ っ て 担保する必要がある．

具体的には ， 近年導入 された減損会計な どにも ， 同様 の 「適用初年度 の 特殊 腔」が観察されるか

否 かを調査す るこ とが考 えられ る．

　また，本稿の 考察対象 とした 4年問のデ
ー

タ の うち， 仮説 を支持 したの は 3年間のデ
ー

タ で

あ り，短期間で あるため，今後 も「裁量 の 余地が小 さくなる とともに適正 水準に 落ち着い て

い く」の か否かを調査す る必要 もあるで あろ う．さらに，外国の企業におい て も，「裁量の余

地 が小 さくなる」および 「適正 水準 に落ち着い て い く」ことが観察され るの か否 か ， また ，
「適

用 初年度の 特殊性」が観察 され るの か 否か を調査す る必要もあ るで あ ろ う．

　 こ の よ うに，本稿では仮説 を支持する結論 が得 られたが，同時に
一定 の 限界 も存在 し，また，

今後 の 課題 も露出した の で あ る．

【注】

（1）分散の 比の 検定結果は ， 適用初年度と適用 4年 目の 比較の み ， 5．0％で有意で はない ．
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