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〈論文要旨〉

　会計利益は企 業の 業績指標 と して 代表的で あ るが ， 経営者 の 裁量 が介入 しや す い こ とが 指摘 され

て い る．一方で ， 課税所 得 は会計利益 と比 べ 経営者 の 裁量が介 入 しに く く硬度 が高 い と考え られ て

い る．本稿は，実績値 と して の 課税所得データを用 い ，1998 年の 税制 改正に焦点 を合 わせ て ，課

税所得 と会計利益の 情報内容の 有用性 に つ い て 比較 分析 を行 っ た ．分析 の 結果，税制改正 以降，課

税所得の 相対的 ・増分 的情報 内容の 有用性 が高 くな っ て い る こ と，会計利益 と課 税所得の 関連性 が

相対的 に弱い と予想 され るサ ン プ ル の 場合 の 課税所得情報の 有用性 が高ま る こ と，お よび会計利益

の 質が 低い 企業の 課税所得 の 相 対的情報 内容 は高ま り，増分的な情報 内容 も豊富 に なるこ と等 が 明

らか に なる．こ れ ら の 結果 は，税 制改正 後に 課税所得情報 の 有用性 が高 ま っ て い る こ とを示 して い

る ．
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　We 　investigate　the　relative 　and 　increment　inf（〕rmation 　co 皿 tent　of 　taxab夏e　income　in　Japan．　Extant　research
in　U．S。　shows 　that　book 　income　exhjbits 　significa 皿 tly　greater　relative 　explanatory 　power，　while 　both　income
exhibit 　significant 　incremental　explanatory 　power （i．e．，　taxable　inoome　also 　exhibit 　explanatory 　power），　The
focus　of　our 　research 　is　how 重he　information　content 　of　taxable　income　in　Japan　is　changed 　on 　the　tax　refomi

acI　of 　1998
，
　using 　taxable　income 　data　which 　is　publicly　available 　rather 　than　estimated 　amount ．　First，　we

find　that　taxable　income　exhibits 　significantly 　greater　relative 　explanatory 　power　after　the　tax 　refom ユ act　of

1998while 　book　lncome　exhibits 　significantly 　greater　relative 　explanatory 　pQwer 　befQre王998．　In　addition
，

taxable　income　exhibits 　significant 　incrernental　explanatory 　power　in　9　of　the　13　years　and 　in　all　years　after
1998．Second，　 we 　 find 霊hat　 fbr　 firm−years　 wi 亡h　 large　 book −tax　 differences（BTD ），　 the　 incre皿 ental

explanatory 　power　of　taxable 　income　enhances 　after　the 　tax 　ref6m ユ act 　of 　1998．　Third，　our 　results　suggest

that　low　earnings 　quality　have　distinct　effects　en 　the　information　c。ntent 　of 　taxable　income．　These　findings
aTe 　relcvant 　to　recept 　reseaTch 　examining 　book −tax　differences　as　a　measure 　of　eamings 　quality　and 　taxable

income　as　a　complernentary 　performance　measure
，
　as　well 　as　the　recent 　debate　on 　book−tax　conformity ．
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1．　 は じめ に

　本 稿 の 主 要 な 目的 は ， 法 人税法 改正 の 前後で 企 業の 業績尺 度で あ る会計利 益 と課税所得の 情

報 内容に 変化 が あ っ た か ど うか を 検証 する こ とに あ る．企 業会計 上 の 業績尺 度 と して 最も適切

か っ 代表 的で あ る と考 え られ るの は会 計利益 で ある． これ は ，会 計利 益 は，企 業価値 の 変化 を

逐 次反映 す る発 生 主義 に 基づ く期 間損益 計算か ら導 出 され た もの だ か らで あ る． しか し，多 く

の 研 究 に よ っ て ，会計利 益 は会計 手続選 択等 を通 じ て 経 営者 の 裁 量 に よ っ て 頻繁 に操 作 され て

い る こ とが 明 らか に され て い る （例 え ば Healy ［1985］，　Jones［199玉ユ，
　DeFond 　and 　Jiambalvo［1994］，

Fields
，
　Lys，　and 　Vincent［2001］等 ）．

一
方，課 税所 得は ，当期に 享受 した 社会的便益 の 対価 と し

て負 担す べ き費用 で あ る支払 税額 の 計 算基礎 で あ る．課税 所得の 計算 目的 は適切 な業績の 測 定

とい うよ りも ， む し ろ公 平性 の 観点 か ら企 業の 租税 負担 能力 を測 定す る こ とに あ る ．それ故 ，

課 税所得 計算に ，経 営者 の 裁 量 が 働 く余地 は 極 め て 小 さく，会計利益 に 比 べ て よ り硬 度の 高い

情報 を提 供 し うる と考え られ る ．こ の よ うな観点か ら，近 年，会計利益 に対 する補完的な業績

尺 度指標 と して ， 課 税所得 の 重 要 性 が高 ま っ て い る と考 え られ る ．

　実 際 ，米 国 で は ， U ．S．　Treasury［1999］ の 指摘 以 降，会 計利 益 と課税 所 得 の 差異 （BTD ：

book−tax　differences）の 拡大が 大 きな 問題 と して 認識 され て お り， こ れ に 関連す る研 究は活発 に

行 われ て い る．算出 目的 の 異 な る会計利益 と課 税所 得の 間 に差 異 が 生 じ る の は 当然の こ と とは

い え ， 米国で BTD の 拡 大が問題 と され る大 きな理 由の
一

つ は ， これ が単 に会計利益 と課税所得

の 計算 シ ス テ ム の 相違に よ っ て 生 じて い る の で は な く ， 前述 の 通 り ， 経営者に よ る利益調整行

動 （eamings 　management ）の 結果 を反 映 し て い る と考え られ て い るか らで あ る， これ に対 し て ，

Lev …md 　Nissim ［2004］は，会計利益 に 対す る課税所 得の 割合が ，引き続 く 5 年 間の 利益 変化 を予

測 し うる こ とを示 す とともに ， こ の 情報の 有用性 に 関す る投資家の 認 識 が SFAS 　No ．109 施行 後

に 高 ま っ て きて い る こ とを 示 し て い る． Hanlon
，
　Laplante

，
　and 　Shevlin［2005］ （以下 HLS と略述 ）

は ，推定課税 所得
1

と会計利益 の 情報 内容 を比 較 し て い る が ，その 中で 課税 所得情報 が 株式 リ

タ
ーン に対 して 有用 で あ る こ と を 明 らか に して い る ．Ayers，　Jiang，　and 　Laplante［2008］ （以下 AJL

と略述 ） は
，

HLS に 準拠 し なが ら ， 強 い 税務計画 を実施 し て い る企業 （high　tax　planning　firrns）

ほ ど課 税所得 の 情報 内容 は 乏 し く，利益 の 質 が 低 い 企 業 （low　earnings 　qua］ity　firms） ほ ど課税

所得の 情報 内容 が 豊 富で あ る こ と を明 らか に して い る． 日本 に お い て 同 様 の 検証 を行 っ た もの

に ， 米谷 ［2005］が あ る．米谷 ［2005］は ， 1978年か ら2004年 の デ ー
タ を 用い て ， 課 税所得情報 は

株式 リタ ーン に 対 し て 有用 で あ り
， 年度 に よ っ て は 会計利 益 の 有用性 を上 回 る こ と ， お よび 会

計利益 情報 と課 税所得 情報 の 有用 性 に は 大 き な差が ない こ と等 を明 らか に し て い る．い ず れ の

研 究 も ， 会 計利益 が利益調整 行動で 歪 め られ て い る
一方 ， 税務計画 が 存在 しな けれ ば ， 課 税所

得 は会 計利 益に 依存 し ない 極 め て 重要 な情報 を提供 し て い る と説明 す る ．

　本研 究は ，上 記 の 研 究成果 を踏 ま えて ， 日本 に お け る課税所 得 の 情報 内容
2

につ い て の 分析

お よび 税制 改正 に よ る情報内容 に つ い て の 有用 性 の 変化 を検証 する ．検証 方法 は HLS ，　 AJL お

よび米 谷 ［2005］に 準拠す るが ，こ れ らの 研 究 に対 し て 本研 究 は 以 下 の 点 で 異な る．第
一

に ， 日

本で は ア メ リカ とは 違 い ，2006年 ま で 課税 所得 が公 開 され て い た の で
， 分 析対象期間内で は課

税所 得 の 実 績値 を直接利 用す る こ とが 可 能 で あ る
3

． こ の た め ， 課 税所得 の 推 定値 を用 い て い

る 先行 研究 よ りも信 頼性 の 高 い 検証 を行 うこ とが 可 能 と考 え られ る ． しか も 日本 もア メ リカ と

同様 ，
2006年を最後に課税所得 の 公 示 が廃止 され て し ま っ たの で ， 今後は 実際の 公示課税 所得

デ
ー

タ を利 用 し た 検証 は 出来 な くな っ た ．そ の 希 少性 とい う点か らも，本研 究 の 貢献度 は き わ
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め て 高 い と考 え られ る 。第 二 に ， 本 研 究で は 税制改 正 に よ る課 税所 得情報 の 有 用性 の 変化 に 焦

点 を 合わせ て い る が ， こ の 点 に 関す る検 証 は こ れ ま で ほ とん どな され て い な い ． 日本 で は ，

1998年 に 大規 模 な税 制改正 がな され ， こ の 改 正 に よ っ て 経営者の 裁 量が 働 く余 地は さらに 縮小

した ．も し課 税所得 が 利益調 整行動 で 歪 め られ て い な い 硬 度の 高 い 独 自の 情報 を提 供す る の で

あれ ば ， 税制 改 正 以 降 ， 課 税 所得情 報 の 有用 性 は 高 ま っ て い る は ず で ある ．

　分析 の 結果 ，第
一

に 課税所 得情報 は 株価 形成 に有用 で ある こ と，第二 に 米国 と異 な り課 税所

得の 有用性 が 会計利益 の 有用性 を上 回 る年 度が存 在す る こ と，第 三 に会 計利益 を所 与 として も

課税所得 が 増分 的な情報内 容 を有す る こ と ， 第四 と して ， これ ら課税 所 得情報 の 有用性 が税制

改正 以降 に高 ま っ て い る こ と等が 明 らか に な っ た．こ れ らの 結 果 は ， 課税所得 に会計利 益 と異

な っ た情 報が 含 まれ て お り，そ の 有 用性 が 税 制改正 以 降 に 高ま っ た とい う考 え 方 と整合的で あ

る
4

．第 五 に ， 日本 で は確 定決 算基 準 に よ っ て 会計利益 と課税 所得 の 差 異は米 国に 比 べ て 小 さ

い こ どが 山下 ・奥 田 ［2GO6］等 に よ っ て 指摘 され て い るが ，こ の よ うな状況 下 で も ， 会計利益 と

課 税所得 の 差 異が 大き い 企業の 課税所 得 に は会計利益 と異 な っ た独 自の 情 報が 含まれ て い る こ

とが 示 された ．最後 に ， AJL と同 様，利益の 質が低 い 企 業の 課税所 得 は 会計利益 に 増分 的な情

報 を提供 して い る 可能性 が高 く ， そ の 傾 向 は税制 改正 以 降よ り強くな っ て い る．

　本稿は 以下 の よ うに 構 成す る．第 2 節 は ，
日本 の 税制 と こ れ に 起 因す る 会計利 益 と課税 所得

の 類似性 と相違性 に つ い て 説 明す る．ま た 第 3 節は ，本稿 の 分析仮 説 を展 開す る 、第 4 節 で は ，

リサーチ デザ イ ン とサ ン プル に っ い て 検証す る ．第 5 節で 分析結果 とそ れ に つ い て の 考察 を示

す．最後 に ， 第 6 節 で 結論 を示 す 。

2． 会計利益 と課税所得 の 結び つ き

　 会計利 益 と課税 所得 は そ の 計 算 目的が 異 な る が ，米 国 と異な り， 目本 で は 両 者 は 密接 に 関連

し て い る ．日本 の 法 人税 法 は ， 確 定 した 決算 （株主総会 で 承認 され た 計 算書類 ） に 基づ き，

（課税 ）所得 の 金 額お よび法人税 額 を記 載 した 申告書 を提 出 し な けれ ばな らな い （確定 決算基

準） と規 定 し て い る （法人税法 第 74条 ）． す なわ ち 日本 で は，基礎 と なる 会計利 益 に税 務上 の

調整 が な され て 課税所 得が 測 定 され る
5

．た だ し，税務上 損金 と して認 め られ るた めに は ， 会

計上 も費 用 と し て 計 一ヒしなけれ ばな らな い と い う損金経理 規定 とい うもの もあ る （法人 税法第

2 条 二 十 五 ）． も し損 金経理 規 定 が企 業会 計 に 強い 影響 を与 えて い る の で あれ ば，会計 利益 と

課税所得 の 情報 内容 は ほ とん ど変 わ らな い こ とが予想 され る．同時 に 多 く の 税法規定 は ，経営

者の 裁量 に よ っ て 操作 し うる部 分 を規 制 して い る．た とえば交 際費等 は ， 企業会 計上 は 当期 の

営業費用 とな る の に対 し，税務会計で は ，期末 資本金 が 1 億円超 の 企 業 に お い て は 全額 損金不

算入 とな る （租 税特別 措置法 61条 の 4 ）． こ の 交際費課税 規定 の た め に，経営者 は 恣意的に 交

際費等を 増加 させ て課 税所得 を 減少 させ る こ と で 支払税額 を圧 縮す る裁 量 的行動 は 制 限 され て

い る 。

　そ の
一方で ，1998年 の 税制 改正 に よ っ て 税務 会計 は発 生 主 義的性 格 か らよ り現金 主義 的 な性

格 ヘ シ フ トした ，そ の 代表 例 が ， 引当 金 制 度の 改革 で あ る。王998年 の 法人 税法 改正 以前 まで ，

引 当金 （provision　for　contingency ） の 種 類 は 6 種類 あ っ た （製品保 証 ， 賞与 ， 特別 修繕 ， 貸倒 ，

退 職給与 ，返 品 調 整 ）． 武 田 ［1998］に よ る と，製 品保証 引当金 は 特 定 の 業 種 に 利 用 が 限 られ た

引 当金 で あ り ， 引 当金 繰入 額が特定 業種 の み に 偏 っ て認 め られ て い る の は 閥題 で あ る と して 廃
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止 され た ． ま た 賞与 引 当金 に つ い て は，金 額 が 巨額 で あ る割 に は企業 ご との 利 用状 況 に も開 き

が あ る とし ，
これ が実質的 な税負担 の 格差 を生 む と して 製品 保証 引 当金 と同様 に廃 止 された

6
．

そ の 後 2002年 の 税制 改正 に お い て も ， 財源 確保 の 狙 い か ら，使用金額 が 巨額 に上 り，か つ 企 業

に よ っ て 利用 頻度に 幅が あ っ た 退 職 給与 引 当金 も廃止 され た ． も っ とも ， 製 品保証 費用 に つ い

て も ，賞与 費用 に つ い て も，退 職給 与費用 も，現 金 支出時 に は その 費用 は 損金 とし て 算入 され

る，結 果 と して こ うした引 当金 の 廃 止 は ， 税務会 計 の 現 金 主 義 的性 格 へ の シ フ トを裏付 ける も

の とな っ た ．税 務会計 の 現金 主義的 性格 へ の シ フ トは
， 課税所得 の 硬度 を高め た と言 い 換 え る

こ と もで き よ う．ま た ，これ らの 廃 止 され た 引当金の 設定 お よび取 り崩 しに 共通す る の は ，経

営者 の 裁量や 見積 も りに強 く依 存す る とい う点 で あ っ たが ， こ の こ とも引当金 廃止 の 論拠 と な

っ て い た ．

　 こ れ に加 え ， 周知 の 通 り，1998年 か ら は 「会 計 ビ ッ グ バ ン 」 と称 され る大 規模 な会計 基準改

革が漸 次行 われ て きた ．特 に ，税効果会 計導入 の 目的は ，
一一

っ に税 務に と らわ れ た 会計処 理か

ら財務 会計 に 則 した会計 処理 を促す こ とに あ っ た ，い ま一
っ は ，法人税等費用 の 処 理 を発生主

義 べ 一
ス で 行 え る よ うにす る こ と で あ っ た ．税 効果会 計導入 以前 は ，税 引後利 益 は 税 引前利 益

よ り現 金支 出 され た法 人税 額 をそ の ま ま控 除 し て い た ．こ れ に法 人 税等調 整額 を設 定する こ と

で ，法入税 費用 と税 引前利 益 とが期 間的 に対応す る よ うに な り ， 法人税 等費 用 は発 生主義 的 に

処理 す る よ うに 変更 した ．結果 と して ，こ れ らの 制度 改革 に よ り ， 会 計利益 と課税所得は 緩や

か に結び っ く関係 に な り， 課税 所 得独 自の 情報が提供 され る よ うに な っ た と考え られ る．

3。 仮説 の 展開

　本 研 究で は ， ま ず課 税 所得情報 の 有用 性 を検 証 し，次 に税 制 改正 に よ る そ の 有 用性 の 変化 を

検討 す る ．具体 的 に は ， 税 制改正 等 の 影響が 現れ る と考え られ る 1999年 度以 降
7

と1998 年 度以

前 に サ ン プ ル を分害ilし ，所 得情 報 の 有用性 の 変化 を検討す る． 1998年度
8

の 税制 改正 に よ っ て ，

課 税所得は よ り硬 度 の 高い 独 自の 情報 を 提供す る よ うに な っ た と考 え られ る．そ こ で 本研 究 で

は ， 税制 改正 以 降 に課 税所得 の 有用 性 は 高 くな っ て い る と予 測す る ，

　 Hl ： 1998年 の 税 制改正 以 降課税所 得 の 相対 的情報 内容 は 豊 富 に な っ た ．

　 H2 ： 1998年 の 税制 改正 以 降課税所 得 は 会計利 益 に よ り増 分的 な情報 を提供 す る よ うに な っ た．

　 ま た確 定決 算基準 の 影響で 日本 の 場合 ， 米 国 に比 べ 会計 利益 と課税 所得は 強 く関連 して お り，

両者 は 類似 の 情報 を有 し て い る 可能性 が あ る．そ こ で 会計 利 益 と課税 所得 の 関係 が 相 対的 に 弱

く ， 課税所 得が 独 自の 情報 を有す る と考え られ る状況 に つ い て の 検証 も行 う．本研 究 で は ， 会

計 利益 と課 税 所得 の 差 （BTD ） の 規模 が大 き い 企業 ・年度 に お い て 両 者 の 関 連 が 弱 くな っ て い

る と考 え， こ れ に基 づ きサ ン プ ル を分割 す る． よ り具体 的 に は ， 会 計利益 と課 税所得 の 差 を 平

均 総 資産 で 除 し，各年 度に おい て ， こ の 絶対 値が 上位 30％ に 属す るデータ をBTD の 規模 が大 き

い 企 業 ・年 度 と定義す る ，こ れ に基 づ き ， 仮 説 は 次 の よ うに設 定す る．

　 H3 ：BTD の 規模 が 大 き い 企業 は 1998年 の 税 制改正 以 降 課税所得 の 相 対的 情報内容は 豊富 に な

　 　 る，

　 HLS に よ る と ， 課税所 得 が提 供す る 情報 は ， 課 税所得 独 自 の 情 報 と と もに ，会計利 益 に 追加

の 情報 で あ る増分的 な情報 も含 まれ る よ うに な る と推測 され る． BTD の 規模が 大 きい 企 業 は 会

計利 益 と課税所 得 の 情 報内容 に差異 が 生 まれ ， 会 計利益 に 追加 す る情報 を課税所 得が多 く有す

る よ うに なる とわれ われは 予想 す る ，そ こ で次 の 仮説 も設 定で き る．
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会計利 益 と課 税 所 得の 情 報内容の 変化

　H4 ：BTD の 規 模が 大 き い 企 業 は 1998年 の 税制改正 以 降課税所 得 が 会計利 益 に 増分 的な情報 を

　 　提供す る ，

　課税所 得が 独 自の 情報 を有す る と考え られ る状 況 と し て ，利 益 の 質が 低 くな る場合 も想 定 さ

れ る．経 営者 の 機 会主義 的 な裁 量行 動 に よ っ て 利益 の 質が 低 下 した場合 ，経 営者裁 量 の 影 響 を

受 けに くい 課税 所得 の ほ うが ，情 報内容 を高 める と推測 され る ．または ， 利益 の 質の 低 下が
一

時的 な事 象，た と えば退 職給付債務の
一

括償却な どが 原 因 とな っ て 生 じる場合 もあ る．こ うし

た 事象 は 会 計利 益 に反 映 され て も ， 課 税所得 に 反映 され る の は か な り後 に な る場 合が 多 い （た

とえば，固 定 資産の 減 損 処理 ， 事業 再 構築に か か る コ ス ト， 金融 商品 の 時価 評価 差額 な ど ）．

こ の よ うな とき に は ，当 期の 市場 リ タ ーン に 対す る 会計利益 の 情報内容 は ， 相対 的に低 下す る

と見 込 まれ る。実際， AJL は ア メ リカ 企 業 を対象 と して こ の 点 に 関す る 検 証 を行 い ，利 益 の 質

が低 い 企業の 課税所得 の 情報 内容 が豊富で あ る こ とを明 らか に し て い る ．以 上の 点を考慮 し ，

次 の 仮説 が提 示 で きる ．

　 HS ： 利益 の 質 が 低い 企 業は 1998年 の 税制改 正 以 降課 税所得 の 相 対的情報 内容 は豊 富 とな る ，

　　これ は 次の 仮説 に よ っ て も補足 可 能で あ る．

　 H6 ； 利益 の 質 が低 い 企 業は 1998年 の 税制改正 以 降課 税 所得 が 会 計利 益 に増 分的 な情報 を提供

　 　す る ．

4． リサ ー チデザイ ン とサ ン プ ル

　検 証 モ デ ル は ，基本 的 に 先行研 究 に 従 うが ， HLS と AJL と は 主 に 次 の 2 点 が 異 な る．まず分

析対象期聞は 1992年度 か ら 2004年 度
9

とす るが ，全 上 場企 業 を対 象 と し， 3 月 決算 以外 の 企業

もサ ン プル に 含め る．ア メ リカ で は課 税所得 の 公 表 は ない の に対 し， 日本 で は 2006年 まで 公表

され て い た の で
， 課税所得 は 推定 値で は な く ， 公 表 され て い る実績 値 を用 い る．なお全 て の デ

ー
タ は ， 日経 メデ ィ ア ・マ

ー
ケテ ィ ン グ社 が提供 す る 目経 NEEDS 　Financial　Questか ら収 集 した ．

　本 研 究で は 次 の モ デ ル （1）お よび モ デ ル （2）に よ っ て 相対 的情報 内 容 に つ い て の 分析 を行 う．

R
，t

＝ a
。

÷ al △TI
．，t

＋ e
／t
… （1）

1〜
ノ厂

＝ bo ＋ bl△PTBI
／t

＋ θ
丿，

一・
（2）

　従 属変数 Rjtは企 業 j の バ イ ・ア ン ド ・ホ ール ド ・市場 調整 リ タ ー
ン で あ る ．　 Rjtの 期 間 に つ い

て は ， 投資家 は決 算 日以 降株 主総 会終 了 時 まで の 15ヶ 月 間 当該株式 を保 有 した と仮 定 して 算出

し て い る， △PTBIjt は企 業 j の 税 引前利 益 の 前 年度 か らの 変 化分 を ， △Tlj，は企 業 j の 課 税所得

の 前年度か ら の 変化分 を 示 し て お り， い ずれ も期首資本 の 時価総額 に よ っ て デ フ レ ー トして い

る ．こ れ とともに ，会 計利 益 に対 して 課税所得 は どの 程度 の 増分的情報 内容 を 有 し て い る か に

つ い て は ，次 の モ デル （3）に 従 っ て 分 析 を行 う．

1〜
丿、

＝ Co ＋ Cl△PTBI．i， ＋ c2 △TI
．i，

＋ e
ノ，

。・・（3）

本研 究 で 用 い る 変数 の 記述統計 量 は表 1 に示 され て い る ．た だ し外 れ値処 理 の た め す べ て の 変

数 に っ い て 上 下 1％ の デ ー
タ は分 析 か ら除外 して い る．ま た 表 2 に は ピ ア ソ ン 相 関係数が 示 さ

れ て い る ． △PTBI と R の 相関係 数 （0．270 ） よ りも △TI と R の 相 関係数 （0．320 ）が 大 き い こ

とは HLS と大 き く異 な っ て い る
10

．
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5． 分析結果

5．1 相 対 的情報分析 と増分的 情報分析

　最 初 に ，
モ デル （1）お よ び モ デ ル （2）に よ る相 対的情 報内容 の 分析 を行 っ た ．回帰分析 の 結

果 は 表 3 に 示 されて い る． これ をみ る と会 計利 益お よび 課税 所得 の 情 報 内容 は い ずれ も株式 リ

ター ン に対 し て 有用 で あ る こ とが わ か る．また サ ン プ ル 全 体 に つ い て の R2 をみ る と，課税所 得

（0．102 ） の 方 が 会 計利 益 （0．073 ） よ り も高 い こ とが 見 て とれ る ．こ の 傾 向 は ，い ずれ の 先

行研 究 とも大 き く異 な る点 で あ る ．

表 1 記述統計量

Variables
　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　 　 loth
Mean 　 　 Std．dev．　 Minimum
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Percentile

　 　 　 　 　 goth
Median　 　 　 　 　 　 　 　 Maximum
　 　 　 　 Percentile

N

△TI

△PTBIR

O．004O

．002O

．043

0．0730

．090O

．554

一〇．732　　　　−0．058

一〇．933 一〇．〔｝58

一1．50 　　　　　一〇．344

0．0010

．OOlO

．112

0，0650

．059O

．565

0．9281

．13613

．391

194651946519465

表 2 ピア ソン 相関 係数

△PTBI △TI R

△PTB 正 1．000

△TI

R

O．508

O．270

LOOO0

．32G LOOO

　表 3 に よれ ば ， 2004年 に 近 づ く に っ れ て ，課 税所 得情報 の 有用 性 が 高ま っ て い る こ とが わ か

る．本研 究で は ，こ の こ とが税 制 改正 に よ っ て ，課 税所得 が よ り硬 度 の 高い 独 自の 情報 を提 供

す る よ うに な っ た た め で あ る と考 え る．そ こ で 税 制改正 の 影響 が 現れ る 前後 で サ ン プ ル を分割

し て ，回帰分 析 を行 っ た ．税 制 改正 以 前 は会計利益 情報 の 有用性 が高 く　（R2Ratioが O．737 ），

1998 年税 制改 正 以後 は 課税 所得情報 の 有用性 が 高 く な っ て い る こ とが わか る （R2Ratio が

1554 ）
11

．ま た Vuong 検 定 の 結 果 も有意 水準 1 ％ で こ の 傾 向 を支持 して い る．一
方 で ， 1999

年度以 降で は 会 計制度 の 変更 （退 職給 付会 計 の 導入 な どの い わ ゆ る会 計 ビ ッ グバ ン ）を通 じて ，

会計利 益 の 有 用性 が 向上 して い る傾 向 が み られ る が，そ れ 以 上 に課税 所 得情報の 有用 性 が 高 ま

っ て い る こ とが 読み とれ る．

　続 い て ， 課 税 所得 の 増 分的情 報 内容 の 変化 を検 討す る．表 4 に は モ デ ル （3）に つ い て の 回帰

分析 の 結果 が 示 され て い る
12

． こ れ をみ る と， △TI の 係 数 に つ い て 10％ 以上 の 有意水 準が確 認

され て い る （す なわ ち課 税所得 の 増 分的情 報 内容 が あ る） の は 1992年 度か ら2004年度 ま で の 13

年度 中 9 年 度で あ る ，こ れ を 1998年 度以 前 と1999年度以 降 に 分割 して 見 て み る と，1998年 度以

前で は 7 年 度中 3 年度で あ る の に 対 し， 1999年度 以降 に な る と，全て の 年度 で 有意 とな っ て い

る ．ま たデー
タ を1998 年度 まで と 1999年度以 降と に累積 させ て 分析 し た と こ ろ

，
1998 年度 ま で

の △TI の 係 数 お よび t 値 は それぞ れ 0．489 お よび 3．963 で あ っ た の に対 し ， 1999年度以降は

1．966 お よ び 25．147 とな っ て い る ． これ らの こ と は 1999年度 以降課税所 得が 会計利 益 に対 して
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増 分的情報 内容 を 有す る よ う に な っ た と い う考え 方 と
一致す る．以 上 の 結果は 仮説 Hl お よび

H2 と整 合的 で あ り，課 税所得 情報 の 有用性 は ， 1998年度 の 税 制改正 以降に 高 ま っ て き て い る

と考 え られ る
13

。

5．2　BTD 規模 に基づ く会計利益 と課税所得の 相対 的 ・増分的情報 分析

　続 い て ，BTD の 規模 に よ っ て 課税 所得 情報 の 有用性 に 変化 が 見 られ る か ど うか を検討 す る．

表 5 はBTD の 絶 対値が 上位 30％ と，
『
ド位 30％ に含 ま れ る サ ン プ ル に 限定 した 場合 の 回帰 分析結

果 を示 し て い る． BTD が 上 位30％ に属す る企業は ，会計利 益 と課 税所得 が異質な情報 を有す る

状態 に あ り、反 対 に，下位 30％ に 属す る企 業 は ， 会計利益 と課税 所得 が 同質な情報 を有 す る状

態 に あ る と推 定 され る ．

表3　 課税所得情報 と利益情報 の 相対的情報内容分析

Year N 一
矜 一 藷

一
R2 ・跏 P値

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

1992 −1998

1999−2004

Total　Sample

1264

1302

】498

1398

1555

1535

1433

1480

1672

1604

1605

1743

1376

9985

9480

19465

O．482 ＊ ＊ ＊
　 0．Ol6

（4．598）
2．968 ＊ ＊ ＊

　 0．06
（9．142）
L435 ＊ ＊ ＊　0．027
（6．475）
2．938＊＊＊　0．075
（10．720）
2．866 ＊ ＊ ＊

　 0．074
σ 1，209）
2．630＊＊＊　0，111
〔13．898）

2．839＊ ＊ ＊
　 0．057

‘9．328 ｝

L860 ＊＊＊　0．054
（9．266）
1．237＊＊＊　O．064

（10，753）
0．936＊ ＊ ＊ ・0，064
（10，522）
2．938 ＊ ＊ ＊　0．181

（玉8．852）
3．974＊＊＊　0．174
（19．179）
2．045＊＊＊　O．072
（10．400）

1．698 ＊ ＊ ＊
　 O．042

（21．036｝
2．458＊＊＊　0．ll5
（35．lI2）

2．448 ＊＊ ＊　0．102
（47．203）

0、698＊ ＊ ＊

（5．338〕
3．992＊ ＊ ネ

（10．086）
1．664＊ ＊ ＊

（6．526 ）

3．987＊＊ s

（11．923）

4．136＊ ＊ ＊

‘13．734）
2．992＊＊＊

σ3．140）
3，681 ＊ ＊ ＊

（11，525）
LO30 ＊＊＊

ぐ7．547）
0．364 ＊ ＊ ＊

（6．Ol3）
0，477 ＊ ＊ ＊

1＆583）
2．989 ＊ ホ ＊

（2L197 ）

3．528 ＊ ＄＊−

d6．506）
2．099 串＊＊

（10．878）

2．308 ＊ ＊ ＊

〔24，476、

1．473＊ ＊ ＊

（27 ．562）

1．666＊ ＊ ＊

（39，145）

O．021　　　 0．762　　　　0．257

0，072　　　　0．833　　　　0．173

0．027　　　 1．oeo　　　　O．922

O．092　　　　0．815　　　　 ， 91　ヰ

0．】08　　　　0．685　　　　0．  00　＊ ＊ ＊

O，101　　　　LO99　　　　0．318

0，084　　　 0．6ア9　　　 0，035　
＊ ＊

0．036　　　1，500　　　0．102

0．021　　　 3．048　　　  ．008　
＊ ＊ ＊

0．043　　　 1．488　　　  ，286

0．218 　　　　0．830　　　　0，377

0．135　　　　1．289　　　　0，254

0．079　　　  ．9H 　　　　O．688

0．057　　　0．737　　　　0．OQO ＊ ＊ ＊

0，074　　　　1．554　　　　 ．000 ＊＊＊

0．073　　　 1．397　　　　 ，000 ＊＊＊

＊＊＊、＊＊，＊ は そ れぞ れ 1％，5％，王O％水 準で 有 意で あることを意 味 する．RZ　Ra垣o は，　R2モ デル （1）R2　e デ ル （2）で あ

る．p 値は，モ デル   とモ デ 」V（2）の 間に お け るVuong 検 定の 有意 水 準を示 して い る．
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表4 利益情報 に 対する所 得情報の 増 分 的情報 内容分析

Year N
モ ア ル （3）

△TI △PTBI R2

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

1992 −1998

1999 −2004

TOtal　Sample

】264

1302

1498

1398

1555

1535

1433

1480

1672

1604

1605

1743

1376

9985

9480

19465

0201

（1．442 ）

1．007＊

（1．868）
0．695

（L316）
0．863＊

（正．820）
0．315

（0．757 ）

L831＊＊＊

（4，995）
0，065

（0．126）
L474 ＊＊＊

（6．652 ）

L126＊＊＊

（9．235）
0．741 ＊＊＊

（7578 ）

L506＊＊＊

（7．850）
2．928＊＊＊

（】L485 ）

L257＊＊‡

（5，438）

O．489＊＊＊

（3．963）
1．966＊ ＊＊

（25．147）

1．879＊＊＊

（31．543 ）

O．532 ＊＊＊

（3．053）
3．002 ＊＊＊

（4．539 ）

0．938

（1．543）
3．II6 ＊＊＊

（5．340）
3．834 ＊ ＊ ＊

（7．669）
1．115＊ ＊

（2544 ）
3．624＊＊＊

（6，571）
0．599＊＊＊

（4．Ol7 ）
0．618＊＊＊

（2．685）
0．281 ＊＊＊

（4．650）
2．114 ＊ ＊ ＊

（ll．891）
1．766 ＊＊＊

（6．870）
1．425＊＊＊

（6．261）

1．870 ＊ ＊ ＊

（12．877）
0．795＊＊＊

（13，63三）

0．891＊＊＊

（里8．523）

O．022

0．074

0．028

0．093

0．107

O．ll4

e．OS4

0．064

O．068

O．076

0．247

O．195

O．097

0．058

0．132

O．118

＊＊ ＊，＊＊，＊ はそれぞれ 1％，5％、10％水準で 有意 で あることを意味する．

　モ デル （1）と （2）の 分析 結果 に よ る と ，
BTD 上位 30％サ ン プ ル で は ，税制 改正 以前 は会計利

益情報の 有用性 が高 く　（R2Ratio が 0．915 ）， 1998年税 制 改正 以 後 は課税所得情報 の 有用性 が

高 くな っ て い る こ とが わか る （R2Ratio が 1．672 ）， た だ し Vuong 検定 の 結果 は 有意 とな っ て

い な い ．モ デル （3）の 分析結 果 に よる と ， BTD 上位 30％サ ン プル の 1998年 以 前 の △TI の 係数お

よび t 値が LO78 お よび 5．269 で ある の に 対 し， 1999年以 降は 1，921 お よび 13．250 とな っ て い

る， こ れ らの こ とは ，仮説 H3 お よび H4 と概ね 整 合 的 で あ る ．

　続 い て BTD の 絶対値 が 下位 30 ％ に含 まれ る サ ン プ ル に 限定 し て
， 同様 の 分析 を行 っ た ．モ デ

ル （1）と （2）の 分析 結 果 に よ る と，上 位 30％サ ン プ ル と 同様 ， 1998年 の 税 制改 正 前 後で 課税 所

得 の 相対 的情報 内容 は 増加 し て い る （R2Ratio が O．742 か ら 1A23 へ増加 ）．　 Vuong 検 定の 結
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果 は ， 1998年以 前 で は会 計 利益 の 情報内 容 が 有意 に 高 か っ た の に 対 し， 1999年 以 降 は差 が な く

な っ た こ と を示唆 し て い る ．また モ デル （3）の 分 析結果 は ，
1998 年以前 の △TI の 係 数お よび t

値 が 一〇．327 お よび 一〇．974 で あ るの に 対 し ， 1999年 以降 は 1．851 お よび 10．315 で ある こ とを示 し

て い る ．こ の こ とは 1998年度以前で は 課税所得は 会計利益 に対 し て 増分 情報 内容 を有 し て い な

い が ， 1999年 以 降は増分情報内容 を有 して い る こ と を意味する ．こ れ ら の こ と を総 合的 に解 釈

す る と， BTD の 規 模が 小 さい 企 業 で あ っ て も税制 改正 に よ っ て 課 税所得 の 情報 内容 が 高 ま っ て

い る こ とが わ か る ．

5．3 低品質 の 利益を計上す る企業の 会計利益情報 と課税所得情報の 有用性

　 こ こ で は利 益 の 質 を ベ ン チ マ
ー

ク と し て 会計利 益 と課税 所得 の 情 報 内容 に相 違 が あ る か を ，

1998年 税制 改正 前後で サ ン プ ル 分割 し て 分析 を行 っ て い る．利 益 の 質 を図 る指標 と して ， よ り

一
般的な の は 裁量 的会計発 生 高 （DA ：discretionary　accruals ）で あろ う．近年 ，　 DA を通 じた経

営者 の 利 益調 整研 究 は活発 に進 め られ て い る （McNichols 　and 　Wi ］son ［1988｝，　Dechow ，　Sloan，　and

Sweeney 　［1995］，　Kothari，　Leone ，
　and 　Wasley ［2005 ］等 ）． 本稿 で は利益 の 質 の 代理 変数 と し て ， 修

正 ジ ョ
ー

ン ズ モ デ ル お よび CFO 修正 ジ ョ
ー

ン ズ モ デル を用 い て 算定 した 裁 量的会 計 発生高

（DA ） を用 い る ．

　 DA の 推 定 に つ い て は ，実際 の 会計発 生高 か ら修 正 ジ ョ
ー

ン ズ モ デ ル と CFO 修 正 ジ ョ
ー

ン ズ

モ デ ル で 推定 した 非裁 量 的会計発 生 高を控除 して 計算する （Dechow
，
　Sloan

，
　and 　Sweeney ［1995］，

DeFond 　and 　Subramanyam ［1998］，Kasznik［1999］等）
14

．修正 ジ ョ
ー ン ズ モ デル によ る非裁 量 的

会計発 生 高 の 推 定 に つ い て は ， 以下 の 式 （4）を ，
CFO 修正 ジ ョ

ー
ン ズ モ デ ル に よ る非裁 量的会

計発生 高 の 推 定 に つ い て は，以 下 の 式 （5）を用い た ．なお係数 の 推 定は ，年度別 ・産業別 に行

うが ，サ ン プ ル が 10社未満 の 年度 ・産 業 は除 外 し て い る．

TACC
ノ，　　　 1

TA、
，
，
，
．1

＝α
゜

鄲
＋ α

1

（△Sales厂 △RECj
，）

TAj
，＿1

　　PPE
．rt

　　　　　＋ 6
／t
…
　（4）十 α 2

　　TA
．ir−1

TACC
，r　　　 1

　 　 　
＝α o　 　 　 　 　 　 　 　 十 α

l

　　　　　　TA　
J，
　−1TA

／r−1

（△Sales
／t
− △RECj

，）

TAJ
，．1

　　PPE
ノ、　　 △CFO

＋ α
2

恥 。

＋ α
3

恥 一1
ε

、，

…（5）

　 TACC は 会 計発 生高 ，
　 TA は 総資産 ，△Salesは 売上 高 の 前年度 か ら の 変化分 ， △REC は売 上

債権 の 前年度 か ら の 変化 分 ，
PPE は償却 性 固 定資産 ，

△CFO は 営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 前年度

か ら の 変化 分 を あ らわ して い る 、ま た 会計発 生 高に つ い て は 次式 を利 用 し て 算 出 し，こ れ を税

引後経常利益
ls’

か ら控除 して営業キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

を 算出す る ．

会 計発 生 高 ＝［△流動資産
一
△現金 預金 ］

一［△流動 負債
一
△短 期借 入金 一ム コ マ

ーシ ャ ル ペ ーパ ー

　　　　　
一
△1年 以内返 済 の 長期借入 金 一△1年 以内 返 済 の 祉債 ・転換社 債コ

　　　　　ー［△貸倒 引当金 ＋ △ 賞与 引 当金 ・未 払賞与 ＋△そ の 他短 期 引当金

　　　　　 ＋△退 職給付 引 当金 ＋△そ の 他 の 長 期 引当 金 ＋ 減価償却 費］　　　　　　　 …
（6）

　本稿 で は ，利 益 の 質 の 低 い 企 業 を DA の 絶 対値 上位 30 ％ と設 定 し ，反 対 に DA の 絶対 値 下位

30％ を利 益の 質の 高い 企 業 と設 定 し て 同様 の 分析 を行 っ た ．期 間 に つ い て も，BTD で の 分析 と

同様 ， 1998年 の 税制改 正 前後 で の 会 計利益 と課税 所得 の 相 対的情報 内容 お よび 増 分的情報 内容
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の 変 化 を見 る ため に ，分析期 間 を 1998年度 以 前 と1999年度 以 降 に分 けて い る。分析 結果 は 表 6

（修正 ジ ョ
ー

ン ズ モ デ ル ） と表 7 （CFO 修 正 ジ ョ
ー ン ズ モ デ ル ） の 通 りで あ る ．

　 モ デル （1） と （2）の 分析 結果 に よ る と ， 絶 対値上位 30％ の サ ン プ ル で は ， 1998年の 税制改正

前後 で 課税所 得 の 相 対 的情 報 内容が 高ま っ て い る （R2Ratio が，表 6 で は 0．955 → 1．802 ， 表 7

で は 0．809→ 1．833 ）． ま た Vuong 検 定の 結 果 もこ の 傾 向 を支持 し て い る．またモ デル （3）の 分

析結果 に よ る と，表 6 （表 7 ） で 1998年以 前 の △TI の 係数お よび t 値 が 1．121 （O．737 ）お よ

び 4．698　（3295 ） で ある の に 対 し ， 】999年 以 降は 2．617　（2．543 ） お よ び 15．300 （16．784）

とな っ て い る ，これ ら の こ とは ， 仮説 H5 お よび H6 と整 合的 で あ る ．

　ま た 同様 に絶対値下 位30 ％ の サ ン プ ル で も ，
Vuong 検定 の 有意水 準 は 10％ とや や高め の 数値

で あ る もの の ， 1998 年 の 税 制改 正 前後 で 課税 所得 の 相 対的情報 内容 お よび増 分的情 報 内容が 高

ま っ て い る こ とが 分 か る，利 益 の 質 の 低 い サ ン プ ル で は ， 1998年 の 税 制改正 に よ っ て 課 税所得

の 硬度 が 高 ま っ た結 果 ，税 制改 正 の 前後 で 課 税所 得 の 情 報 内容 が 改 善 され る と考 え られ るが ，

驚 くべ き こ と に ， 利 益 の 質が 高 い 企 業で あ っ て も税制 改正 は課 税所 得 の 情報 内容 を 高め て い た

の で あ る，

6． 要 約 と将来 へ の 示 唆

　本稿 で は課 税所得 と会計利益 の 情 報内容 は ，時 間 の 経過 と税制 改正 に 伴 っ て そ の 有用 性 を 高

めて い るか を，パ ネル データを通 じ て 検討 して きた ．分析 の 結 果 ， 1998年 の 税制 改正 以 降 ， 会

計利 益の 情報 内容 と比 較 し て ，課税所 得 の 情報 内容 の 有用 性 が よ り高 ま る こ とが 明 らか に な っ

た ．ま た 課税所 得 が 増分 的に追加 す る情報 内容 が ， 1998年 の 税 制改 正 以 降増加 して い る こ とも

明 らか にな っ た ．さ らに 会計利 益 と課 税所得 の 関 連が相 対 的 に 弱 い と 考え られ る サ ン プ ル と し

て ， BTD の 絶 対値 が 大 きい 企業 に つ い て 同様 の 分 析 を行 っ た結果 ，税制改正 以降に 課 税所 得の

情報 内容が 高 ま っ て い るこ とが 示 された ．続 い て ，会計利 益 の 質 に 着 目 して サ ン プ ル を分割 し ，

会計利益の 質が 低 い と考え られ る企 業に つ い て ，税制 改正 の 前後 で 課税 所 得の 情報 内容 が 高 ま

る か ど うか に っ い て 検証 し た．分析 結果 は ， 課 税所得 の 情報 内容 が 高 ま っ て い る こ とを 示 し て

い る， さらに，会 計利 益の 質の 高い 企 業 で あ っ て も，課税所得 の 増 分 的情 報 内容 は 豊 富 に な る

とい う知見 も得 られ た ，た だ し，本 稿で は 相 対的情報 内容 の 分析 で R2の 比 較 を通 じた会 計利 益

と課 税所得 の 情 報 内容 の 検証 を行 っ て い るが ，こ の 部分に っ い て は Brown
，
　Lo

，
　and 　Lys［1999］や

Gu ［2007］な どが 指摘す る よ うに 解釈 に注 意が 必 要 で ある ．

　以 上 の 分 析 か ら示 され る よ うに、課税 所得 情報 は 資本市 場 に お い て 十分 に有用 で あ る こ とが ，

本稿 の 結果 か ら明 らか に な っ た ．そ の
一方 で ，わ が 国で は 2006年 に 申 告所 得 の 公 示 が廃 止 され ，

今 後 ， 課 税 所 得情報 を利用 す る場合 に は ， 米 国 と同 様 に何 らか の 方法 に よ っ て こ れ を推 定 しな

けれ ばな ら な くな っ た．こ の こ とは 市場 参加者 に と っ て大 き な情報 ロ ス を もた ら し得 る．何 ら

か の 形 で 課 税所 得情報 を入 手 で き る よ うなデ ィ ス ク n 一 ジ ャ
ー制 度 の 変 革が 求 め られ る．
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表 5BTD 別の 相対的 ・増分 的 情報 内容

Year
モ 丁 ル （1） モ デ ル （2）

R2　Ratio p値

　の
モ 丁 ル （3）

△TIR2 △PTBI 　　 R2 △TI △PTBIR2

BTD 絶 x・．直
】992−1998

1999−2004

立300。

1，830＊ ＊ ＊
　0，043

（ll．066）
2、314＊＊＊　0．102
（16．859）

2．108＊ ＊ ＊
　0．047

（lL541 ）
1．096＊＃ 　　0．061
（12．752）

0．915

1．672

O．699

0．127

1．078＊ ＊＊
　　　且．398＊ ‡ ＊

（5．269）　　　　（6．175）

1．921＊＊＊　　　0．681＊ ＊ ＊

（13．250）　　　　（7．664）

0．057

O．122

BTD 辛対 直 ・古30％
］992−1998

1999−2004

1．【30＊＊事　0．023
（7、967）
2，755 ＊ ＊ ＊

　0．128
（19．134）

L536 ＊＊＊　0．031
（9，267）
2．】］1＊＊＊　0．114

（17．995）

0．742

1．］23

0．028 ＊＊

0．436

・0．327

（
−0．974）
ls5 】

＊＊＊

（10．315）

1，884 ＊＊＊

（4．778）
1．196＊霊串

〔8．244）

O．031

O．150

’＊ ＊，＊ ＊，＊
はそれ ぞれ 】％ ，5％ ．！O％ 水 準 で有意 であることを意味 する．RZ　Ratloは，　R2モ子 ル〔♂R 箋テ ル C2〕で ある．　p値は，モデル U）とモ

デル （2）の 問に おけるVuongat 定の 有意水 準を示 してい る．

表 6 裁 量 的 会 計発 生高別 の 相対 的 ・増分 的 情報 内容（修正 ジョ
ー

ン ズモ デル に よる分 析）

Year
モ デル （D モ デル （2）

R2　Ratio P値
モ デル （3）

△TI 2R
△PTBI　　R2 △TI △PTBI 2R

DA 耒

1992 −1998
・直上 立30 °

。

1999−2004

1．920＊ ＊ ＊
　0．042

（10．639）
3．】31＊ s ＊

　0」46

（20．718 ）

DA ．　・蒔　　立3000

1992＿1998 〔｝．976 ＊ ＊ ＊　0．020

〔7，264）
2．349 ＊＊＊　0．099

（16597）

2．225＊ ＊ ＊
　0．044

（】0．823）
L678 ＊ ＊ ＊

　0．081
（14．841）

1999−2004

1．254 ＊ ＊ ＊

〔8、009）
1．2SO ＊ ＊ ＊

（12．872）

0．e24

0．062

0．955

1．802

0．833

1．597

O，877

0，000 　
＊ ＊ 半

0．339

O．080　＊

1．121＊ ＊＊
　　　　1．384

（4．698）　　　　（5，087）
2．617s ＊＊ 　　　0．771 ＊ ＊ ＊

（】5．300）　　　　（6，256）

0．298 　　　　　0．97 ＊ ＊ ＊

（1．283）　　　　（3．S78）
1，897＊ ＊ ＊

　　　0．700 ＊ ＊ ＊

（12．109）　　　　（6，481）

0．051

0，159

0．024

0、H4

楙 ．＊ t，＊
はそれ ぞれ1％ ．5％ ，IO％水準 で 有意で あることを意味する、　R2　Ratioは，　R2モ デ tV（oiR

！

モ デ ル c2｝で ある．　p値は．モデル （1）とモ

デル 〔2）の 間に おけるVuong 検定の 有意 水準を示 してい る，

表 7 裁 量 的 会 計 発 生高別 の 相対 的 ・増 分 的 情 報 内 容（CFO 修 正 ジョ
ー

ン ズ モ デル による分 析 ）

Year
モ T ル 〔1） モ ァ ル （2） つ

R−Ratio P値
モ デル （3）

△TIRZ △PTBI　　 R2 △TI △PTBI 2R

DA

豆992−1998k
直上 立30％

且999−2004

1．672＊＊ ＊
　0，038

（10．309）
3、034s＊ ＊

　0．165

（22．339 ）

2．130＊ 串 ＊
　0．047

（］1．512）
1．574＊ ＊ ＊

　0．090

（15．772 ）

O．8eg

1．833

0．243

0．OOI　 ＊ ＊ ＊

0．737＊ ＊ ＊
　　　1．543＊＊ ＊

（3．295）　　　　（6．015）
2543 ＊ ＊ ＊　　　0，751＊＊ ＊

（16．784 ）　　　 （7．043）

0．051

O．181

DA
“・　 下 ウ3000

1992＿1ggs

1999−2004

1．966＊＊ 串
　0．045

（11．220）
2．798＊＊ ＊

　0，130
（19，385）

2．256＊ ＊ ＊
　0．045

（1Ll87）

1．725＊ ＊ ＊
　O．087

｛15．527〕

L．oeo

1，494

0．211

0．081 ＊

1．140＊ ＊ ＊

（4．405）
2．199＊ ＊ ＊

（13．257）

1．288魎 ＊

（4．324）
0．886＊ ＊ ＊

（7．103）

0．Q51

0．147

＊＊ ＊，＊ ＊，＊ はそれぞれ1％．5％．lo％水準で有意 であることを意味する．　R2　Rati。は，　R2モ f ル〔Ll1R2モデル〔2」
で ある．　p値は，モデル （Dとモ

デル 〔2）の 間に お け るVuo ］コg検 定 の 有意 水 準 を示 して い る，
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注

1
ア メ リ カ で は 所得 情 報 は 開 示 さ れ て い な い た め ，

一
般 に 用 い る こ と が で き な い ． こ の た め ，

　 通 常 は 会 計 利 益 か ら 推 計 す る 形 で 課 税 所 得 を 計 算 す る ．詳 細 は Hanlon　［20e3］を 参 照 の こ と ．
2

会 計 利 益 と 課 税 所 得 の 情 報 内 容 と は ，会 計 利 益 と課 税 所 得 に 含 まれ る 株 価 形 成 に 貢 献 す る 情

　 報 と 理 解 さ れ る ． こ の 情 報 内 容 が 会 計 利 益 額 も し く課 税 所 得 額 と し て ，会 計 利 益 情 報 も し く

　 は 課 税 所 得 情 報 に 反 映 さ れ る と 本 稿 は 仮 定 し て 検 証 を 行 う ．
3

た だ し す べ て の 企 業 に っ い て 公 開 さ れ て い た わ け で は な く ，課 税 所 得 の 金 額 が 4，000 万 円 超 の

　 企 業 に っ い て 限 定 さ れ て い た ．ま た ， 2006 年 を 最 後 に 申 告 所 得 の 公 示 が 廃 止 さ れ た た め ，今

　 後 課 税 所 得 情 報 を 利 用 す る 場 合 に は ，米 国 と 同 様 に 何 ら か の 方 法 に よ っ て こ れ を 推 定 し な け

　 れ ば な ら な く な る ．
4

レ フ ェ リ
ー

の 指 摘 に よ り，会 計 利 益 で は な く営 業 キ ャ ッ シ ュ フ U 一
を 用 い て 相 対 的 ・増 分 的

　 情 報 内 容 の 分 析 を 繰 り 返 し た ．分 析 の 結 果 は ，本 文 に 示 さ れ て い る 分 析 結 果 と 同 様 に ，税 制

　 改 正 以 降 に 課 税 所 得 の 情 報 内 容 が 高 ま っ て い る こ と 示 唆 す る も の で あ っ た ．
5

こ の 税 務 上 の 調 整 に は ，例 え ば ，減 価 償 却 費 の 超 過 限 度 額 の 損 金 不 算 入 ，税 務 上 認 め ら れ て

　 い な い 各 種 引 当 金 あ る い は 交 際 費 の 損 金 不 算 入 ，お よ び 受 取 配 当 金 の 益 金 不 算 入 等 が あ る ．

　 詳 細 は 武 田 ［1998］参 照 ．
G

特 別 修 繕 引 当 金 に 関 して は ， こ れ も特 定 業 種 に し か 利 用 され て い な か っ た と い う経 緯 か ら，
　 課 税 の 公 平 性 を 保 っ 観 点 に よ り，引 当 金 で は な く 準 備 金 へ と 移 し 替 え ら れ た ．現 在 は 租 税 特

　 別 措 置 法 上 の 準 備 金 の 中 の 特 別 修 繕 準 備 金 と し て 残 っ て い る ．武 田 ［1998］参 照 ．
7

税 制 改 正 は 1998年 度 か ら 適 用 さ れ る の で ，本 来 な ら ば サ ン プ ル は 1998 年 度 以 降 と そ れ 以 外 で

　 分 割 す べ き か も 知 れ な い ， し か し 税 制 改 正 の 影 響 は 段 階 的 に 表 れ る の で ，本研 究 で は 1999 年

　 度 以 降 に そ の 影 響 が 現 れ は じ め た と 考 え て い る ，税 制 改 正 の 影 響 は 会 計 利 益 と 課 税 所 得 の 差

　 の 拡 大 と な っ て 現 れ る と考 え られ る が ，山 下 ・奥 田 ［2006 ］ に よ る と 1998 年 度 に 差 は む し ろ縮

　 小 し て い る ，
82002

年 度 に も 大 き な 法 人 税 制 改 正 は あ っ た が ，本 研 究 で は 1998年 の 法 人 税 法 改 正 が 課 税 所 得

　 の 情 報 内 容 に 与 え た 影 響 を 中 心 に 見 て い る の で ，意 図 的 に 考 慮 し て い な い ．
9

本 稿 で は ， t 年 4 月 1 日 か ら t÷ 1 年 3 月 31 日 ま で に 開 始 さ れ る 事 業 年 度 を t 年 度 と 呼 ん で い

　 る ．
le
　 HLS で は 前 者 が O．223 ，後 者 が 0．161 で あ る ．

11R ！

を 比 較 し て そ の 増 減 を 議 論 す る こ と に つ い て は ，　 Brown ，　Lo．　and 　Lys 匸1999］や Gu ［2007】か ら解 釈

　 に 注 意 が 必 要 と の 指 摘 が な さ れ て い る ，そ の …方 で ，現 段 階 で は こ れ 以 上 に 有 力 な 分 析 手 法

　 は 見 つ か らな い の で ，本 稿 も先 行 研 究 に 準 拠 し て R2 を 中 心 と し た 分 析 を行 う．
Iz

表 2 お よ び 表 4 の 結 果 か ら 各 年 度 の △TI と △PTBI と の 間 に 高 い 相 関 関 係 が 疑 わ れ る が ，全 検
　 証 期 間 に わ た り， VIF （variance　lnfiation　Factor） の 値 は 大 き く基 準 値 を 下 回 っ て お り ，多 重 共

　 線 性 は 深 刻 な 問 題 に な ら な い と 考 え ら れ る ．
13

レ フ ＝ リ ー
の 指 摘 に よ り ， 税 引 前 利 益 で は な く 経 常 利 益 を用 い て 相 対 的 ・増分 的 情報 内 容 の

　 分 析 を 行 っ た ，相 対 的
’
清 報 内 容 に つ い て は ，税 制 改 正 に 関 わ ら ず 経 常 利 益 の ほ う が 高 く な っ

　 て い る が ， こ れ ま で の 分 析 と 同 様 ，税 制 改 正 後 に 課 税 所 得 の 増 分 情 報 内容 が 高 ま っ て い る こ

　 と が 示 さ れ て い る ．
14

裁 量 的会 計 発 生 高 を計 算 す る そ の 他 の 方 法 と し て ，ROA に よ っ て 業 績 変 動 を コ ン ト ロ
ー

ル し

　 た Kothari，　Leone，　and 　Wasley ［2005ユに よ る ROA 修 正 ジ ョ
ー

ン ズ モ デ ル な ど が あ る ．
15

税 引後 経 常 利 益 は ，税 金 等 調 整 前 利 益 に 特 別 損 失 を 加 え 特 別 利 益 を 控 除 し て 計 算 し た ．会 計

　 発 生 高 と 税 引 後 経 常 利 益 の 定 義 に つ い て は 須 田
・首 藤 ［2001ユ を 参 照 ．税 引 後 経 常 利 益 を 通 じ

　 て 計 算 し た 裁 量 的 会 計発 生 高 を会 計 の 質 に つ い て の 代 理 変 数 と し て 利 用 し た こ と か ら， こ こ

　 で の 分 析 は 利 益 の 持 続性 よ り も 経 営 者 の 機 会 主 義 的 行 動 が 利 益 の 質 を 左 右 す る と の 前 提 に 立

　 っ て 進 め ら れ て い る ．
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