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持分法適用政策の財務的背景

小 野 武 美

1不 可逆的会計方法選択の決定構造

現行 の財務会計制度の下では,企 業(経 営者)に よる会計方法選択適用 に対

す る一つの歯止め として 「継続性の原則」が適用 されてい るが,こ の ことは企

業(経 営者)に よる会計方法変更の決定 に どの ような影響 を与 えてい るであろ

うか。 その ことを,・ 「不確実性 に由来す る時間選択権(timingoption)の 価

値」Pを前提 に議論す ると次の ようになるであろう。即 ち,企 業が会計方法 の変

更 をす るのは,そ れ によ りその時点で当該企業 にとって何 らか の便益が もた ら

され るか らであると考 えられ るが,当 該変更 が将来時点 においては,企 業 の内

的 ・外的環境の変化によ り逆の効果 をもた らす ことがあ り得 る。 ところが 「継

続性の原則」 によ り,企 業は会計方法変更以後一定期間当該方法 に拘束 され る

ことになるので2),会 計方法の変更 は変更時点の 「便益」ばか りで な く,そ れ

によって もた らされ ると予想 され る将来 の 「コス ト」 をも考慮 して決定 され る

ことにな るであろ う。 その場合,「 不確実性 の世界 で は,不 可逆的な決定を

延期で きることが一つの価値 ある選択であ る」8'(傍点引用者)以 上,「 経済環

箋が不確実になれ ばなるほ ど,こ の 〔会計方法〕 『変更選択権』は価値 あるも

のとなるであろ う。」4)換言すれば,不 確実性の世界で継続性 の原則が適用 され

1)C.J.Lee,"Capita置BudgetingUnderUncertainty=TheIssueofOpti皿alTiming;'Jour-

na!ofBusinessFinanceandAccounting,Vol.15,No.2,Summer1988,pp.165-166.

2)実 務 家 か ら の 聞 き取 り に よ れ ば,大 蔵 省 の 指 導 に よ る,監 査 上 の 「継 続 適 用 」 の 目 安 は5年 間

と さ れ て い る と い う 。

3)C.J.LeeandC.R.Petruzz正,"InventoryAccountingSwitchandUncertainty,"Journal

げAccountingResearch.Vol.27,No.2,Autumn1989,p.277.

4)」 「ゐ∫4.,P.279.
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る場 合,会 計方法 の変更 を留保す ることが,一 定 の経済的価値 ない し経済的合

理性 を持つ ことが あ り得 る訳である。

この ような 「会計方法変更選択権」,或 はいつの時点でそれを行使す る か と

い う 「時間選択権」 の価値 は,会 計方法の変更が不可逆的である場合 には,よ

り一層増す ことになるであろ う。何故な ら継続性 の原則が適用 され る場合であ

って も,一 定期 間を経 た後 には会計方法の変更は可能 である(そ の意 味で 「可

逆的」である)の に対 して,不 可逆的な変更 の場合には再変更が望めないので,

不確実性の状況が同程 度であるとして も,可 逆的 な場合 に比べて会計方法 の変

更 に対 して より慎重にならざるを得 ないか らである。そ してその場合,会 計方

法 の変更 を延期す ることを よ り合理的 な行動 として,多 くの企業が選択す るか

もしれ ないのである。本稿ではこのよ うな不可逆的 な会計方法の変更の具体的

事例 として,わ が国の連結会計制 度化初期 に於け る持分法適用の問題 を取 り上

げ検討 しよ うとす るものであ る。即 ち,ユ976年 の 「連結財務諸表 の用語,様 式

及 び作成方法 に関す る規則」(「連結財務諸表規則」)に於 いては,そ の第10条 で

持分法 の適 用が義務づけ られていたが,他 方 で附則第2項 で当分の間同規定 を

適用 しない ことができる旨の経過規定 が設け られていた。その後1981年4月22

日付けの 「連結財務諸表 の用語,様 式及 び作成方法 に関す る規則の一部 を改正

す る省令」(昭 和56年 大蔵省令第21号)に よ り,1983年4月1日 以後に始 まる

会計年度か ら持分法 は強制適 用となったが,連 結財務諸表作成会社 にとっては,

それ以前の数期 間は任 意適用 の期 間で あ り,言 わば持分法適用 に関す る会計方

法 変更選択権 を行使す るか留保す るかの裁量 を持 たされ ている期 間であった訳

である。 しか もこの任意適用 は附則の規定か らい っていずれ強制適用 に転ず る

ことが予想 されていた ものであ り,従 って持分法 を適用 した場合,再 び非適用

に転ず ることは極 めて困難であ ると考 え られ ていた とす るのが 自然 であろ う。

換 言すれば,連 結財務諸表作成会社は,不 可逆的 な会計方法 の変更 として持分

法 の任意適用考えざるを得 ない立場 に立 たされていた訳であ る。

以下本稿では,不 可逆的 な会計方法変更 に対す る企業の会計政策の具体的様
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相 を,持 分法任意適用企業 と非適用企業(強 制適用企業)の 財務的背景 を比較

検討す ることによって,分 析 してい くことにしたい。

11持 分法適用政策決定に関する仮説

持分法適 用政策 の検討を行 うに際 しては,先 ず,持 分法 が個別会計,連 結会計

のいずれにおいて採 用され るのかが識 別されねばならない。勿論 アメ リカの

場合 の ように連結会計が公表会計実務 として一般 的である場合 には,両 者を殊

更区別 して持分法 の適用を検討す る必要はないが,わ が国の場合,個 別会計 と

連結会計 がそれぞれ公表 されてい ることか ら,ど ちらに於 いて持分法が採用 さ

れ るか によ りその意味合いが違 って くると考 えられ るか らであ る。具体的 には,

個別会計で持分法の適用政策が問題 となる場合には,従 来提唱 され てきた会計

政策決定 に関す る代替仮説(規 模 仮説 負債比率仮説 経営者報 酬仮説,等)

を踏 まえて持分法採否 の背景 を検討す ることがで きるであろ うが,連 結会計 に

於 いて前記仮説が妥当す るか否 かは,こ れ ま で 「殆 どの研究が,会 社 の連結

〔会計政策〕決定 の実証理論 の開発 に焦点 を当てて こなかった」5)こと か ら,

(特 にわが国の場合)判 然 としない ところであ り,そ れ をそままま踏まえ て 持

分法採否 の背景 を検討す ることはで きない訳である。寧 ろ企 業(経 営者)は,

個別会計政策 とは異なった視点か ら連結会計政策 を構 想 してい るか もしれ ない

のである。

それでは企業(経 営者)に よる連結会計政策の基本的構想 とは どのよ うな も

のであろ うか。 それ を個則会計 との対比で検討 してみる と次の ようになるであ

ろう。即 ち,個 別会計の場合 には,例 えば節税 目的や規制回避等 の為に 「利 益

圧縮 的会計政策」が採 られ る ことがあ りうると主張 され てきたが、わが国の場

合,連 結会計数値 が課税 や規制等 と直接 に関連 してい るとは考 えに くいので,

その よ うな ことを考慮 した連結会計政策 が採 られ る可能性 は寧 ろ少ないであろ

5)S.LMiana皿dC.W.S皿ilhJr.,"IncentivesforUnconsolidatedPi祀ncialRep。rting,"

Journal〔 ゾAccountingandEcono〃 ガ`5,Vol.ユ2,No.工 一3,Januaryユ990,p・142.
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う。 それに対 して既 に 「連結決算公表 は資本市場 におけ る企 業評価 に影響 を及

ぼ」のし,し か も 「連結決算の内容 と個別決算の内容 との差が大 きい ぽ ど……

強 く影響 を及ぼす」7).ことが実証 され てい ることを考 える と,(少 な くと も経

営者が その ような 「現実」 をあ る程度認識 していれば)連 結会計政策は資本市

場 に対す る情報効果 を強 く意識 して決定 されている可能性があ ることに なるで

あ ろう。その場合.当 然,連 結利 益が個別利益 を上回れば,親=投 資会社 の株

価 に プラスに影響 し,逆 であればマイナスに影響す る訳であるか ら,連 結会計

政策 は 「利益拡大的会計政策」 として顕現す るこ とにな るであろう。

次 に考慮 しなければ ならない もう一つの要素は,持 分法の適用 が連結利益 に

どの ような影響 をもた らすか とい うことである。持分法適用の影響は持分法被

適用会社(非 連結子会社及 び関連会社)の 業績水準に よ り決 まるので,当 面 の

影響は適用決定 時点 での被適用会社の業績の良 し悪 しに より判断 で きるが,長

期的 に見た場合 には被適用会社 の業績 に関す る不確実性は増大す るので,そ の

影響は一義的 に確定 できないことにな る。従 って本稿 で検討す るよ うな,持 分

法 の適 用が連結財務諸表作成会社 にとって不可逆的な会計方法 の変更である場

合には,(長 期 的になれぼなるほ ど,連 結会計利益に対す る持分法の影響 の不

確実性が増大す るとい う)持 分法 の継続適 用に伴 うリス クを,企 業 としては充

分 に考慮 せ ざるを得 ない立場 に立たされる訳であった。 そこで以下 では,上 記

の ような視点を前提 としてい くつかの財務的属性 を取 り上げ 「仮説」 を提示す

ることにしたい。

(1)持 分法適用の損益効果一 連結会計 に於 いて 「利益拡大的会計政策」が

6)石 塚博 司 ・河 栄徳 「個 別決 算情報 と連結 決算.腎報」,石 塚博 司編著 『実 証 会計 情報 と株 価』.

1987年,160頁 。 連結会計 情報 が株価 に影響 を与 えてい るとの実証結 果は,例 えば,桜 井久勝 ・

後藤雅 敏,「 決 算発表 に対す る株式 市場 の反 応く1>」 ・「同 くH・ 完 〉⊥ 『企業会 計』,37巻1ユ 号,

1985年1瑚 及 び37巻12号,1985年12月,に 於い て も示 され ている。尤 も他 方で,連 結会 計情報 が

公表 後暫時 株価 に影響 を及ぼ して いた こ とか ら,当 該 憐報 に関 して資 本市 場 は 「非効 率的」 であ

る との指摘 が同時 にな され ていた(例 えば,国 村道雄,「 連結 決算 の資本 市場 にお け る情報 効果」,

『会計』,132巻4号,1987年10月,51-54頁1桜 井久勝,r会 計利益 情報 の有 用性 』,1991年,

253-261頁,等 参照)0

7)石 塚 ・河,前 掲論文,160頁 。
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採 られ ることを前提 とす ると,持 分法任意適用企業 に とって当該方法 の連

結利益 に与 える影響 はプ ラスであった と考 えるのが 自然であろ う。その場

合,会 計方法変更の 「時間選択権の価値 は,〔 変更せずに〕待機 す ること

か ら生ず る経済的損失の額及びその損失 を 被 る確 率 に反比例 す る」9の

で,持 分法損益が大 きく,し か もそれが持続す る可能性の高 い企業ほ ど,

持分法適用選択権 を早期 に行使す ることになるであろ う。従 って 「持分法

任意適用企業の当該方法適 用による連結利益への プラスの損益効果は,非

適 用企業 に比べてよ り大 きい」(仮 説①)と 考 えられ る。 しか しなが ら プ

ラスの損益効果(=持 分法適用の 「便益」)も 持分法の継続適 用に よ る長

期 的 な損益への不確実性(=持 分法適用の 「コス ト」9))が大 きければ打 ち

消 され る ことになる。即 ち,「 〔会計方法 の〕変更選択権及び 〔変 更 の〕

時間選択権の価値は,不 確実性 〔の上昇〕に伴い増大す る」i。)ので,将 来

損 益の不確実性が高い企業ほ ど(仮 に一時的 な損益効果がプ ラスであった

として も)持 分法を適用せず,逆 に低 い企業ほ ど(損 益効果が他の企 業に

比 して同程度 であ ったと して も)持 分法 を適用す る可能性が高いであ ろ う。

ところが将来損益の不確実性 を測定 ・比較す ることぽ一般 に困難 であ るの

8)J.K.Cheung."AReviewofOp【ion-PricingTheoryinAccountingResearch,"Journal

OfAccountingLiterature,Vo1.10,1991,P-67.

9)こ こ で は 持 分 法 の将 来 損 益 へ の 不 確 実 な効 果 を 「=ス ト」 と して 捉 え て い る が,別 の視 点 か ら

持 分 法 適 用 の 「コ ス ト」 を捉 え た 実 証 研 究 が,康 聖 一,「 持 分 法 の強 制 適 用 と デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー ・

コ ス ト」,『 証 券 ア ナ リス トジ ャ ー ナ ル』,24巻11号.1986年11月,に 於 」・て 示 され て い る。 そ こで

は 「経 営 者 が 財 務 情 報 を開 示 した と き,そ れ に伴 い 企 業 の収 益 力 を引 き下 げ る よ うな コ ス トが 発

生 す る… … こ の コ ス トが デ ィス ク 胃 一 ジ ャ ー ・7ス トで あ る 」(同 上,3頁)と し,具 体 的 に は,

情 報 の準 備 ・伝 達 コ ス ト,情 報 開 示 に 伴 う競 争 力低 下 ・賃 金 交 渉 困 難 化 ・規 制 強 化 に 伴 う コ ス ト,

等 が 挙 げ られ,「 経 営 者 が 持 分 法 を適 用 し な い の は,持 分 法 を適 用 し な い こ とが 株 価 を最 大 に す

る 政 策 だ か らで あ る。 し た が っ て,こ の よ うな 企 業 に 持 分 法 を強 制 す れ ば,デ ィス ク ロ ー ジ ャ ー

'コ ス トが 発 生 し
,株 価 は下 が る 」(同 上,15頁)こ とが 実 証 的 に 示 され た 。 即 ち,「 持 分 法 を

強 制 され た 企 業 の 起 過 収 益 率 が 強 制 され な か った 企 業 の 超 過 収 益 率 よ り も小 さい,と い う傾 向 が

見 られ … … 特 に,・ ・・… 〔前 者 〕 の 中 に は,連 結 財務 情 報 がgoodnewsで あ った に もか か わ らず,

超 過 収 益 率 の 低 い 企 業 が 相 当 数 あ った 」(同 上)の で あ る。 こ の 結 果 を 踏 ま え れ ば,持 分 法 非 適

用 の背 景 の 一 つ と して,「 デ ィス ク ロ ー ジ ャ ー ・コ ス ト」 の 負 担 回 避 とい う こ と が あ った と解 釈

で き るか も しれ な い 。

↓0)C.J.LeeandC .R.Petruzzi,OP.6鵡,p.28ユ,
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で,こ こでは将来損益の不確実性は どの企業 も同程度であると仮定す る。

その場合企業の不確実性 に対す る態度 を決定す るものは,企 業の 「財務的

耐 久度」(損 益の不確 実性 に財務的 に どれだけ耐 え られ るか)で あ ると考

え られ る。以下 では財務的耐 久度の指標 として 「企業規模」 ・「収益性」・

「負債依存 度」 をそれぞれ取 り上げ検討 してい く。

② 不確実性 に対す る 「財務的耐久度」一 損 益の不確実性 に対 する企

業の財 務的耐 久度は,そ の財務的健全性(安 全性)が 増すほ ど増大す ると

考 えられるが,財 務的健全性 を支 える土 台とな るのは企業の資産(ス トッ

ク)や 収益(フ ロー)で あるので,一 般 に他の諸条件 を一定 と した場合,

企業規模(資 産規模や収益)の 絶対額が大 きくなるほ ど財務的耐久度は増

大す ることになるであろ う。従 って 「持分法任意適用企業 の方が,非 適用

企業 に比べて企業規模は大 きいであろ う」(仮 説②)。 次に企業の財務的耐

久度は,そ の収益性が増 すほ ど増大す ると考 え られ る。即 ち,収 益性が高

いほ ど言わば 「利 益の厚み」が あることにな るので,損 益の不確実性 に耐

え られ る訳である。従 って 「持分法任意適用企業の方が,非 適用企業 に比

べ て収 益性は高いであろ う一1(仮説③)。 更に企業の財務的耐 久度は,そ の

負債依存度が増すほ ど減少す ると考 えられ る。何故 なら負債依存度が増大

す るほ ど,「 利益」の内利子の支払 いに 「拘束」 され る部分 が増 え るので.

損益の不確実性に耐 え られ る 「余裕」部分が減 るか らである。従 って 「持

分 法任意適 用企業 の方が,非 適用企業に比べ ℃負債依存度は低 い で あ ろ

う」(仮 説④)。

III持 分法任意(早 期)適 用企業 と強制(後 期)適 用企業の比較分析

3.1.持 分法適 用率 の推移

既述 のよ うに持分法は当初任意適用 とされたが,そ の背景 には 「連結財務諸

表制度導入時における実務界の要請を受 け入れ,連 結実務の慣行が定着す るま

での当分の問,そ の適 用を任意 とす る方が,連 結財務諸表制度の円滑 な導入を
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裏1持 分法適用率の推移

(63)63

1会社
年度

連結財務諸表提出会社

持 分 法 適 用 会 社

(内SEC基 準適用会社)

持 分 法 適 用 率

1978.31979.31980.3

:373916,1:474316、i:584516,1

11・6%iユ2・4瑠12・6%1

1981.3

374

53

(18)

ユ4・2%1

・982・31・983・3・984・3

　　 37813851415

56160!232

(18);(17)…(17)

14.8%i15.6%:55.9%旨

出 所)『 証 券 』,ユ978年12月,ユ979年10月,ユ980年11月,1983年3月,

の 各 号 よ り作 成 。

ユ984年3月,ユ985年3月,

期 しうると 〔の規制 当局 の〕判断」11)があ った訳である。 その結果,「 持分 法

の適 用状況 〔は〕……極 めて低調」12》な もの となった。その ことを1978年3月

期以後の連結財務諸表提出会社 による持分法適用率で確認 してみ ると表1の よ

うになる。 これは東京証券取引所一部 ・二 部上場会社 を対象 にした ものである

が,そ れ によれば1978年3月 期 を含む6決 算期の間,持 分法適用会社 は39社 か

ら60社 に微増 したに留ま り,適 用率は最大15.6%で あ った。換言すれば,こ の

期 間80%か ら90%の 企業 が持分法非適用政策 を採 り続 けた ことになる訳であ る。

勿論,非 適用会社の内には持分法 を適用すべ き関連会社 を持 たない ところもあ

るが,そ の ような会社数は極 めて限定 され た ものであったので,大 多数の会社

は,関 連 会社 を有 しなが ら非適用政策 を採 った と考 え られ るのであ る。(例 え

ば,東 証一部上場 の3月 期決算会社 を対象 に した調査では,「 約96%の 会社が

〔持分法 の任意適用 を容認 した〕附則第2項 を根拠 と して持分法 を適用 しなか

った」18)ことが報告 され てお り,同 じく持分法非適 用会社 の内,関 連会社 等 の

被適用会社 のなか った ものは僅 か2社 に過 ぎなか った とされてい る14)。)し か

も適 用会社 の中 にはSEC基 準 に基 づ く連結財務諸表 作成 会社が16社 か ら18社

11)宮 本英 利,「 連 結財務 諸表制 度 の見直 しにつ いて一持分法 の強 制適 用等一」,『 経 団連 月報 』,

29巻6号,ユ981年6月,89頁 。

12)勝 島敏 明,r日 本 公認 会計士 協会会 計制度委 員会公 開草案 第10号r持 分法 の全 面適 用に伴 う諸

問題(中 間 報告)・ そ の3』 につ いて」,『 企業 会計』,35巻4号,1983年4月,125頁 。

工3)山 本嘉 彦,「 持 分法 適 用の実態一 統 計資料 の分析 か ら一」,『会計 ジャーナ ル』,ユ3巻3号,1981

年3月,30頁 。

工4)同 上,「 表2」 参照。
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表2持 分法任意適用企業一覧

日本 ハ ム ・プ リマ ハ ム ・味 の 素 ・旭 化 成 工 業 ・東 レ ・ ワ コ ー ル ・大 日 本 印 刷 ・武 田

薬 品 工 業 ・富 士 写 真 フ イル ム ・東 亜 燃 料 工 業 ・佐 々 木 硝 子 ・日新 製 鋼 ・日立 工 機 ・

オ 一 二 ス ジ ー ・マ キ タ電 機 製 作 所 ・久 保 田鉄 工 ・小 松 製 作 所 ・栗 田 工 業 ・カ シ オ計

算 機 ・ リ コ ー ・ 日本 ミネ チ ュア ベ ア リ ン グ ・東 京 芝 浦 電 気 ・三 菱 電 機 ・日立 製 作

所 ・村 田製 作 所 ・日本 電 気 ・神 田 通 信 工 業 ・松 下 電 工 ・ソ ニ ー ・三 洋 電 機 ・松 下 電

器 産 業 ・ ト リオ ・赤 井 電 気 ・パ イ オ ニ ア ・サ ソ ケ ソ電 気 ・東 京 電 気 化 学 工 業 ・日本

ケ ミカ ル コ ン デ ン サ ・立 石 電 気 ・日 本 電 子 ・ ミ ツ ミ電 機 ・日東 電 気 工 業 ・京 都 セ ラ

ミ ッ ク ・本 田技 研 工 業 ・日産 自 動 車 ・ トキ コ ・三 菱 重 工 業 ・住 友 重 機 械 工:業 ・小 松

フ ォー ク リフ ト ・日本 ケ ー ブ ル シ ス テ ム ・キ ャ ノ ン ・オ リ ンパ ス光 学 工 業 ・旭 光 学

工 業 ・リズ ム時 計 工 業 ・ダ イ ワ精 工 ・極 洋 ・福 田組 ・積 水 ハ ウ ス ・大 成 建 設 ・三 井

物 産 ・伊 藤 忠 商 事 ・住 友 商 事 ・ トー メ ン ・日商 岩 井 ・塾 ・三 菱 商 事 ・レナ ウ ン ・

ム ー ン バ ッ ト ・日本 石 油 ・伊 藤 忠 燃 料 ・日製 産 業 ・ダ イ エ ー ・長 崎 屋 ・イ ト一 三 ー

カ堂 ・ニ チ イ ・ジ ャス コ ・忠 実 屋 ・三 菱 倉 庫 ・日本 警 備 保 障

明 星 食 品 ・小 松 精 錬 ・ほ く さん ・大 阪 酸 素工 業 ・花 王 石 鹸 ・ ミ ド リ十 字 ・小 西 六 写

真 工 業 ・住 友 電 気 工 業 ・豊 和 工 業 ・油 研 工 業 ・日機 装 ・粟 村 製 作 所 ・日本 精 工 ・日

本 光 電 工 業 ・富 士:通 ・国 際 電 気 ・日本 信 号 ・日本 ビ ク タ ー ・ 日本 マ ラ ン ツ ・ ア イ

ワ ・ロ ー ム ・日本 発 条 ・関 東 精 器 ・日本 オ イ ル シ ー ル工 業 ・池 田 物 産 ・テ ル モ ・コ

パ ル ・東 京 光 学 機 械 ・ア キ レ ス ・三 菱 樹 脂 ・パ イ 巨 ッ ト萬 年 筆 ・長 谷 川 工 務 店 ・西

部 電 気 工 業 ・兼 松 江 南 ・ニ チ メ ン ・日立 家 電 販 売 ・ユ ニ ー ・八 百 半 デ パ ー ト ・小 田

急 不 動 産 ・川 崎 汽 船

注)1)表 中点線部より上段は,連 結会計制度化初年度に於ける持分法任意適用企業。下段はそ
の後強制適用に至るまでに任意適用した企業。尚,会 社名は当時のもの。

2)下 線を付した企業ぽSEC基 準適用企業。尚,武 田薬品工業,ト リオ(現 ケンウッド),

積水・・ウス,ダ イエーの各社は,途 中で国内基準に変更。

含 まれ て お り,そ れ らの会 社 は持 分 法 の適 用が強 制 で あ った こ とを考 え る と,

「純 粋」 の(=国 内の連 結 会計 基 準 に基 づ く)任 意適 用 会社 ば よ り少 な くな る

訳 で あ った。(尚,持 分 法 任 意適 用 企 業 の一覧 は表2を 参 照 。)

この よ うに 「適用 事例 の少 ない持 分法 … …の実 態 か ら連結 財務 諸 表 の充 実 を

求 め る声 が しだ い に大 き くな り,そ の一つ の現 れ として」15>,1980年6月9日

15)勝 島敏明,「 持分法強制適用の背景と実務上の問題点概説」,『会計ジャーナル』,14巻12号,

1982年11月,19頁 。
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表3(1)持 分法投資損益 の影響

(65)65

決算期

57/3期i

58/3期

59/3期

会 社
区 分

連結 損益にプラスに連結 損益 にマイナスに

影響・た劇 暢 撫 響・た社数1暢 ヒ
合 計 腰

持分法新規
適用会社

.輪 難 読「 41 … 」 15 26・・156

十
二
'一口 41

…
73・21 15 26.・[56

100

100

褻盗難 規1
持分法継続E

1

適用会社
42 75.0 14 25,0 56 100

計 42 …[ 14 25.0 5一 …

規新
社

法
会

分
用

持
適

続継
社

法
会

分
用

持
適

117

43

73.1 43「1 26.9 16・[ 100

76.8 ・31 23.2 561 100

十
昌
=
ロ ・6・1・ ・1 56 ・・92・6」1・ ・

原注)持 分法継続適用会社59社のうち3社 については,持 分法投資損益額の開示が無いため除
外した。また持分法新規適用会社160社 のうち2社 については,持 分法投資損益額が0で
あるが,プ ラス影響に含めた。

注)表 中の新規適用会社=強 制適用会社,継 続適用会社冨任意適用会社である。尚,原 表を
一部修正してある。

出所)伊 藤 ・内田論文 〈下〉,86頁。

付 け で 日本 公認 会 計 士 協会 会 計制 度委 員会 が 「持 分法 の早期 適 用 に関す る提 言 」

を答 申 した 。 これ に加 えて 「本 来 な らぼ連 結 の範 囲 に 含 め るべ き重要 な子 会社

につ い て,そ の持株 比率 を低下 させて連 結 の 範 囲か ら除外 し,さ らに… …持分

法 を適用 して い ない事 例 も見受 け られ 」16)た こ と,或 は,「 国際 的 な会 計基 準

で は 『持 分 法』 に基 づ く開示 が 強 く求 め られ てい る こ と」エ7)などを背 景 に し て,

持分 法 の強 制適 用 が 図 られ たの で あ った。 も っと も他 方 で,実 施 時期 を1983年

4月1日 以 後 に開 始 され る年 度 と比 較 的遅 く した こと19,更 に は証 券局 長 通達

1① 松土陽太郎,「 連結財務諸表制度の改正について一持分法の全面適用 への移行一」,『JICPA
NEWS』,No.292,1981年6月,25頁 。

17)高 橋祥次,「 連結財務諸表制度の強化としての持分法の強制適用」,『ファイナンス』,17巻3

号,198ユ年6月,30頁 。
18)当 初,大 蔵省は「早ければ 〔昭和〕五十七年三月期決算から適用する」(『日本経済新聞』,1980

年6月14日(夕 刊),1面)方 針であったとされるから,2年 程実施時期がずれ込んだことにな

る。 噛
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表3② 持分法投資損益の影響度分布

決算期

57/3期

58/3期

59/3期

影 響 度 (%)

区 分 話 調=1:…=1:「:10!O
ll」
20'一1。…・盆囎 駕i器塒…

持分法新規
適用会社

藷盗難 続12…11・12… ・ ・231・:53… ・i・…z561

計 12:11112.710…23…6:5'13;01,212…561

持分法新規i一
適用会社

錦 難 読33[・:α ・.・.・ …… ・2:5… ・1・…22旨56,

計 33・… ・;・i・… ・… ・…2・:・2… ・… ・ ・i・:・561

籍霧 規65…li2…11T2111・:68…13・ ・3…8i・…51416・…

羅 轡 ・3… ・…1E・:・ ・7・ ・524・1… ・:・… ・2… ・56…

計 7…811131217281・…92…24{・5… ・・i・i・ ・5.・ ・6

原注)持 分法継続適用会社59社のうち3社 については,持 分法投資損益額の開示が無いため除
外した。また影響度0に 区分された持分法新規適用会社2社 は,持 分法適用により生じた

投資差額について発生時に一時に償却しているものである。
注)影 響度=持 分法投資損益/連 結損益のプラス・マイナスの判定は,分 子の符号による。

尚,原 表を一部修正してある。
出所)伊 藤 ・内田論文 〈下〉,87頁。

(「証 券取 引 法 に おけ る連 結財 務 諸 表 の持分 法 の適 用 につ いて」)に よ り,持 分

法 の適 用 範 囲 に関す る重 要 性の 基準 を示 した こ とユ9)等,「 そ の実 施 に つ いて は

これ を円滑 に行 うた め …… の配 慮」2。)がな され た の で あ った。

そ の結 果.1984年3月 期 か ら持分 法 適用 会 社 の 数 ぽ一 挙 に増 加 した 訳 で あ る

が,こ の持分 法 強制 適 用 は 連結 報告 利.益に どの よ うな影 響 を及 ぼ した で あ ろ う

か 。 連結 利 益 に対 して与 えた影 響 が 単 に プ ラスか マイ ナ ス とい う点 だ け か ら見

れ ば,強 制適 用 前後 で それ ほ ど大 きな差 は な いが,影 響 度 か ら見 る と若 干 の差

が あ る こ とが分 か る。 概 して強 制適 用 後 で は影 響 度 の大 きな会 社 が増 加 し,し.

か も特 に強制 適 用企 業 の中 に影 響度 の大 きな所 が 目立 った(以 上,表3(1)・ ②

19)次 に示す 「利益基準」が10%以 下であることが,持 分法非適用の許容範囲とされた。利益基準
=(持 分法非適用の連結子会社及び関連会社の当期( .純)損益の額のうち持分に見合う額の合計

額)/(連 結財務諸表提出会社の当期純損益の額,連 結子会社の当期(純)損 益の額のうち持分/
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参照)。 殊 に絶対額で見た場合,「 持分法新規 〔=強 制〕適用会社の非連 結 子

会社 および関連会社 の1社 当た りの利益規模 は,持 分法継続 〔=任 意〕適用会

社のそれに比 してかな り小 さ く,業 績不振の会社が多 〔く〕……ま「た中には極

端に業績不 振に陥 っている会社 も相当数 あ」21)つた ことか ら,持 分法が強制適

用企業 の連結報告利益 に少 なか らぬ影響 を与 えた ことが窺い しれ るであろう22)。

3.2.財 務的属性の比較

それ では任意適用企.業と強制適用企業の間には,何 等かの財務的背景 の相違

があったのであろ うか。その ことを既述 の仮説に基づ き検証 して行 きたい。

対象 としたのは,連 結財務諸表提出会社 の内,持 分法任意適用企業(但 し,

SEC基 準企業は持分法の適用が強制であったか ら任意適用企業か ら除外)と

強制適用企業(強 制適用に よ り初 めて持分法 を採用 した企業)で,連 結会計制

度化初年度(1978年3月 期 か ら1979年2月 期)及 び持分 法 強 制 適 用 初 年 度

(1984年3月 期 か ら1985年2月 期)の 財務デ ータによ り比較 を行 った。その結

果,前 者の年度では任意適用企業=39社,強 制適用(こ の段階 では非適用)企

業=290社 であ り,後 者の年度 では任意(=継 続)適 用企業83社,強 制適 用 企

業=302社 となった。尚,各 企業に関す る財務デ ータは 『日本開発銀行連 結 体

系財 務データ』 によったので,以 下の分析は連結財務 データに基 づ くものであ

る(従 って以下 の分析結果は,正 確には連結企業 集団 に関す る ものであ る)。

比較分析す る際の変数 と して選択 したのは,既 述の仮説に基づ く7っ の変数

であ る。即 ち,仮 説① に関 しては持分法損益率(=持 分会社寄与率,こ の変数

＼ に見合 う額 並び に持分法 適用 の非連結 子会社 及 び関連会社 の当期(純)損 益の額 の うち持分 に見

合 う額 の合 計額),で ある。尚,「r証 券取引 法上 の連結財 務諸表 の制度化 について』 の一部 改正

につ いて」 が公表 され,連 結子会 社 の範囲 に関す る重要性 の基準 と して,従 来の 「資産基 準」'

「売上高基 準」 に加 えて新 たに 「利 益基 準」 が付 け加 え られ,子 会社 連結 比率 の改善 が図 られ た.

2の 高橋,前 掲 論文,39頁 。

2ユ)伊 藤邦雄 ・内田修,「 連結 財務報 告 に対す る持 分法 適用 の影 響 〈下〉」,r企 業会計』,37巻8号,

ユ985年8月,89頁 。

22)持 分法強 制適 用の影響 に関す る包 括的 な分析 は,伊 藤 ・内田,前 掲 論文及 び同,.「 連結財 務報

告に対 す る持 分法適 用の影響 く上 〉」,『企 業会計』87巻7号,1985年7鳳 を参照
。
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に関 しては強制適 用前は両企業群 の比較がで きないので,強 制適用初年 度の財

務 データのみである),仮 説② に関 しては売上高 ・総資産高,仮 説③ に関 し て

は売上高経常利益率 ・売上高税引前当期純利益率,仮 説④ に関 しては負債比率

・固定負債比率,で ある。

これ らの変数 に関 して両企業群の間に相違が見 られ るか否かを平均値 の差 の

検定(t検 定)を 用いて検証 した結果,各 変数 について前述 の両年度 に於いて,

仮説に符合す る差が見 い出 された。即 ち,持 分法任意適用企業の方が,持 分法

損益率が高 く,企 業規模 が大 きく,収 益性 が高 く,負 債依存 度が低 い,こ とが

確認で きたのである。(但 し,持 分法損益率 と負債比率 ・固定負債比率 に関 し

ては統計的な有意差 は見い出せ なか った。以上,表4参 照。 尚,表 に於 いては,

持分法適 用企業 の中にSEC基 準企業 を含めた比較 の結果 も併せて示 した。)

以上 の ことか ら,持 分法の任意適用には,そ れ によ り連結利益に プラスの効果

が もた らされ ること,更 には当該方法 の継続適用 に伴 うリス クに対す る財務的

耐久度が大 きか った こと,等 の背景が あった と推測す ることがで き,逆 に持分

法強制適 用企業は,持 分法適用の損益効果が相対的に小さ く,又,将 来損益 の

不確実性 に対す る財務的耐久度が小 さか ったことか ら持分法 の非適 用を 「合理

的」 な会計政策決定 として選択 した と見なす ことがで きるであろ う2a》。

IV持 分法適用に於け る会計政策の 「逆説的決定」とその効果

以上検討 して きた連結会計制度化初期 に於け る,持 分法の任意適用 と強制適

用のあ り方 は,通 常の個別会計での会計政策決定 とは些か様相 を異 に してい る。

即 ち,個 別会計での会計政策決定 であれぼ,企 業規模 ・収益性が大 き く,負 債

23)尚,以 上 の調査 に付随 して両企 業群 の連結 比率 について調 べた ところ,持 分法 任意 適用企業 の

方 が低 く,強 制 適用企業 の方が 高い とい う結 果が得 られた。他 の仮 説 との整合性 か ら言 えば,任

意適 用企 業が高 く,強 制 適用企業 が低 い とい う結果 が予想 され る ところで あるが(財 務 的耐久 度

との関連 で),こ の結 果 につい ての解釈 として は,例 えば,任 意適 用企業 の方 が相 対的 に大企 業

が多 く,従 って 「親 会社 の膨大 な資産,売 上 高に比 べて子会社 の それが は るか に小 さいた め,重

要性 の尺 度 と して定 め られ てい るT10%テ ス ト』 に照 らして連 結範 囲か ら除外 され」(伊 藤 ・内

田論 文 く上 〉,82頁)た 子会社 が多 かった為 と解 釈で きるか もしれ ない。
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表4持 分法任意適用企業 と強制適用企業の財務的属性(平 均値)の 比較

1978.3～

79.2期 轡 窺灘 負　 離 　
持分法総資産高連結比率
損益率

廷意悪熱 …
強 制 適 用 会2 .38社(290社)

t値2.97

有 意 水 準(%)0.16

4、21616.94149.26

2.58938.44292.68

2,70-0.73-1.59

0.3723.245.69

＼
65482338283747.48

16131815412065.76
、

5.693.82-428

0.000.010.00

適 用 会 社
(78社)

5.71 5.63 602.58 152.83 930083 569192 47.79

強制適用会
社(290社)

2.38 2.58 938.44 292.68 16ユ318 154120 65.76

t値 6.10 6.03 一1 .07 一2 ,14 6.70 6.63 一5 .39

1984.3～

85.2期

売上高
経常利
益率

売上高税
引前当期
純利益率

負債比率1
固定負

1債比率 売上高 総資産高連結比率
持分法
損益率

任意適用会
社(83社)

4.31 4.48 576.43 118.69 750226 397598 52.37 0.10

強制適用会
社(302社)

3.03 3.19 787.26 221.29 236747 212888 61.28 0.07

t値 2.37 2.41 一 〇.62 一1 .01 4.49 3.11 一2 .75 0.51

有意水準(%)

適 用 会 社
(118社)

強制適用会
社(302社)

t値

0.91

5.42

3.03

4.77

0.82

5.55

3.19

4.75

2695 、

573.22=

787.26:

一 〇,741

15.68ミ0.00

120.5911265510

22ユ,29

-1 .18

236747

5.86

0,10

675089

212888

6.11

0.32

50,47

61,28

-3 .71

30.52

0.ユ3

0.07

1.22

注)ユ)各 年度下段 の 「適 用会 社」 の中 にはSEC基 準 適用会社 を含 んで いる。

2)単 位=各比率 は%,売 上 高 ・総 資産高 は百万 円。

依 存 度 の 低 い 企 業 ほ ど,「 報 告 利 益 圧 縮 的 会 計 政 策 」 を 採 り,そ れ と は 逆 の 財

務 的 属 性 の 企 業 が 「報 告 利 益 拡 大 的 会 計 政 策 」.を 採 る 傾 向 が あ る と,種 々 の 調

査 研 究 か ら 実 証 さ れ て き た 訳 で あ る が2`),持 分 法 の 適 用 に 於 い て は 平 均 し て 見

24)企 業 の財務 的属性 と会 計政 策の 関連 を扱 った実 証的 研究 に関 して は,R.L.WattsandJ.L.

.Zimmerman.PositiveAccountingTheory,1986.pp.244-283.に 於い て包括 的な概 観 が与 え ら

れ てい る。
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た場合,財 務的耐久度 の高い.(=企 業規模 ・収 益性 が大 きく,負 債依存度の低

い)企 業の方が,持 分法 を任意適 用 し,結 果的に プラスの損益効果 を享受 し,

逆 に財務的耐久度 の低い(=企 業規模 ・収益性 が小 さ く,負 債依 存度 の高い)

企業が,強 制適 用に到 るまで持分法 を適用せず,結 果 的に(持 分法利益 を連結

利益か ら排除 した とい う意味で)マ イナスの損 益効果 を甘受 して きたのである。

勿論,そ の背景には既述の ように個別会計 と連結会計に於 け る会 計政策構想 の

相違があ り.又,不 可逆的な会計方法変更 に起 因す る将来損益 の不確実性 に対

す る企業態度の相違 があった訳 であるが,通 常の会計政策決定 に対比すれば,

そ こには一種 の 「逆説的な」様相 が見 られ ることに注意 しな くてはな らないで

あろ う。

それでは このような持分法 の 「逆説的適用」 は どのよ うな効果 をもた らした

であろ うか。改 めて言 うまで もな く,そ れは非適用会社が 「証券取引法 による

連結財務諸表作成,開 示強制を意図的 に回避す る」25)とい う,社 会的 にマイ ナ

スの効果 を もた らす ものであ った。即 ち,確 か に非適用会社 は 「コス ト対 ベネ

フ ィッ トとい う経済性の観点か ら持分法の適用 を差 し控 えて きた」26)と解釈 で

きる面 があるに して も結果的にほ,そ れ によ り非連結子会社 や関連会社 に関す

る損益情報 が排 除され ることにな り,更 には 「子会社 の業績の悪 い ものについ

ては,意 図的に親会社 の出資比率 を下 げて関連会社に して しまい,〔 持分法 を

非適用に して〕連結 の範囲から除外 して しま う」27)とい った事態 も出て来 るに

至 ったのである。事実,連 結会計制度化直前の 「上場会社 の臨時報告書状況 に

おいて も,子 会社 の持株 を異動 し特定子会社でな くなった ことによる提 出例 が

かな り見 られ……そのなかに,… …持株比率が50パ ーセ ン ト超で あった もの を

40パ ーセン ト前後に変更 した とい う例 も見 られ る 〔が〕 ……その場合 に於け る

25)野 尻 孝夫,「 証券取 引所 の上 場管理 か らみた連結 財務諸表 の制 度化」,『ジ ュ リス ト』,639号,

1977年5月15日,63頁 。

26)伊 藤 ・内田論 文 く下〉,90頁 。

27)高 橋祥 次,「 連 結財務 諸表 制度 の強化 としての持分 法強制 適用 につ いて」,『 財経 詳報 』,1363

号,1981年5月18日,25頁 。
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子 会社 の多 くが 巨額 の欠損 会 社 で あ」28)つた ことが報 告 され て い る。

●

従 って持分法 の強制適用は,そ のような社会的 なマイナス効果 を減殺す る意

義 を有す る ものであ り,「 持分法 の利 用に対す る支持は,連 結 〔財務〕デ ータ

の操 作に関す る関心 と直接的 に結 び付け られ る」29)と言 って も過言ではなか っ

た。(更 に連結決算の 「監査は親会社 だけでな く子会社,関 連会社 に ま で 及

ぶ」amこ とを考慮 に入れ ると,「 持分法の強制適用によって,証 取法上の連 結

監査 の及ぶ会社数 ぽ新 たに万 を超 える」a1)とされたの も見逃せ ない事実であ ろ

う。)し か しなが ら他方で,持 分法強制適 用によ り,「 各企業は…… 〔持 分 法

非適 用の許容範 囲の基準であ る〕重要性 の原則 を積極的にかっ フルに活用」a2》

した り,或 は,対 関連会社持株比率を20%未 満 に抑 えて持分法適用 の対象外 と

す るよ うな 「逆機能的作用」 が一部 で もた らされた ことも事実である33)。その

意味 で 「持 ち分 法が 〔強制〕適用 され るか らとい って,連 結決算が企業 グル ー

プをみ る完全 な形 になる とは限 らない」84〕とされた ことも否定で きないであ ろ

う。

28)野 尻 孝 夫,前 掲 論 文,63頁 。

29)R.G.Walker,"lnternationalAccountingCompromises=TheCaseofConsolidationAc-

counting,"ABACUS,Vol.14,No.2,Decemberll978,p.107.

30)吉 村 光 威,「 持 分 法 の 早 期 強 制 適 用 の必 要 性 」,『 会 計 ジ ャ ー ナ ル 』,13巻3号,1981年3月,

21頁 。

31)上 同 。

32)伊 藤 ・内 田 論 文 く上 〉,89頁 。

33)例 えば,百 貨 店 の そ ご うが,持 分 法 が 強 制 適 用 に な る 昭 和 「六 十 二 年 二 月 期 か ら の連 結 決 算 で

は 持 ち分 法 の 〔被 〕 適 用 企 業 をrゼ ロ』(中 島 副 社 長)と す る」(『 日本 経 済 新 聞』,工984年5月

19日(夕 刊),4面)と した の を 初 め,持 分 法 の 強 制 適 用 を に らん だ 「連 結 は ず しは ダ イ エ ー,

太 平 洋 金 属 な ど多 くの 企 業 が 実 行 しっ っ あ る」(同 上)と され た 。

34)同 上 。


