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1 問題意識
日本の連結財務報告制度の現状を概観すると，金融庁は，一定の条件を充たす会社につ

いて IFRSを連結財務諸表に任意適用することを認めている*1。しかし，金融庁はいわゆ
る連単分離の方針を採用しており，日本基準による単体財務諸表を基にして連結財務諸表
に IFRSを適用することを認めている。論者によっては，連単分離を原価計算における格
言「異なる目的には異なる原価」と同様に望ましいものとし，いわば「異なる財務報告目
的には異なる会計基準」という考えが望ましいという。このような考えには反対意見があ
り，単体と連結は同じ基準に基づいて作成されるべきという意見もある。会計基準のコン
バージェンスを巡り，連単の関係は注目を集めているけれども，概念の整理や厳密な分析
が十分に行われているとはいえない。
この研究は，連単を巡る概念の整理と明確化を行ないつつ，親会社単体の財務諸表に代

えて，あるいは，親会社単体の財務諸表に加えて連結財務諸表が必要とされる条件を明ら
かにすることを目的とする。より具体的には三つの種類の会計数値の操作について，最適
な報酬契約の観点から親会社と子会社の会計数値をどのような比率で合算するのかを明ら
かにする*2。
本研究と先行研究との関係について触れる。エージェンシー理論家 (Gjesdal, 1981;

*1 平成 21年 6月の企業会計審議会・企画調整部会「我が国における国際会計基準の取扱いについて (中間報
告)」を受けて，金融庁は 2010年 3月期より IFRSの任意適用を認めている。平成 25年 6月の企業会計
審議会「国際会計基準（IFRS）への対応のあり方に関する当面の方針」では，IFRSの適用の方法に関連
し，「我が国が IASBに対して意見発信を行っていく上で，日本が考える「あるべき IFRS」を国際的に示
すことは有用」としている。これを受けて，企業会計基準委員会は修正国際会計基準 (国際会計基準と企
業会計基準委員会による修正会計基準によって構成される会計基準)の開発を行ない，平成 27年 6月に
企業会計基準委員会は「修正国際基準の適用」を公表している。これによれば，修正国際基準は平成 28
年 3月期から適用することができる。

*2 本稿では，会計数値の操作のうち，特に重要な利益の操作に焦点を当てている。
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Paul, 1992; Bushman et al., 2006; Drymiotes and Hemmer, 2013)は，誘因契約と評価の両
方の目的について会計情報の役割を検証している。総括すれば，彼らは契約目的と評価目
的とでは会計情報の役割が異なることを示している。しかしながら，彼らは連単の関係に
ついては明示的な分析をしていない。本研究の貢献の一つは連単の関係に焦点を当てて契
約目的と評価目的における会計情報の役割の違いを明示した点である。
財務報告研究において利益操作は理論・実証の両面において重要な話題である。Ewert

and Wagenhofer (2005)は，利益操作を会計的利益操作と実質的利益操作に分けて，会計
基準設定機関が経営者にとっての会計的利益操作のコストを高めることの利益操作全体に
及ぼす影響を考察している。彼らのモデルは二期間のモデルであり，利益操作の反転性を
明示的に考慮しているけれども，本研究のモデルは一期間のモデルであり，利益操作の反
転性は考慮しない。しかし，彼らと同様に，本研究では利益操作を企業価値にも直接影響
与えるものとそうでないものとに分けて考察を行なう。さらに，本研究では親会社経営者
が子会社を犠牲にして親会社の会計数値を良く見せる行動も利益操作の一種として分析
する。
連単分離の支持者の中には，親会社の利害調整には親会社単体の財務諸表が主に役立

ち，投資家の投資評価には連結財務諸表が主に役立つと主張する者がいる。本研究の結論
を先取りすると，親会社単体の財務諸表に加えて子会社単体の財務諸表が利害調整に役立
つかどうかは，利益操作の種類と企業集団の性質に依存する。また，そのような主張とは
逆に，利害調整に資する会計情報は投資家の投資評価に資する会計情報の部分集合である
という主張もある。本研究の契約と評価に関する分析枠組みは Bushman et al. (2006) に
依拠するけれども，投資に関連する会計属性と契約に関連する会計属性には差異があるこ
とも本研究は示す。
本研究はモデル分析を行なうけれども，関連するいくつかの実証研究を紹介することは

有益であろう。1984年以降，日本企業は親会社単体財務諸表に加えて連結財務諸表を作
成することが要求されるようになった。石川 (2000)は，1979年から 1997年の日本の株
式市場において，親会社単体の利益よりも連結利益の方が重要であることを示している。
Herrmann et al. (2001, 2002)や Okuda and Shiiba (2010)は，日本企業の親会社単独の利益
と子会社利益の相対的な重要性を調べている。彼らは，日本の株式市場が親会社単独の利
益と子会社の利益を区別して評価していることを示している。欧州諸国でも，Harris et al.

(1994)や Niskanen et al. (1998), Abad et al. (2000), Goncharov et al. (2009), Müller (2011)

が連結財務諸表の方が親会社単独の財務諸表よりも価値関連性があることを発見してい
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る*3。概観すると，価値関連性に関する実証研究は連結財務諸表が親会社単体の財務諸表
よりも価値関連的であることを示しているとされる。しかし，日本の株式市場の証拠は，
投資家が個々の会社の財務諸表から追加的な情報を得ていることも示しているとされる。
本研究の構成は次のとおりである。第 2節では基本モデルを説明すると共に，親会社と

子会社の事業の異質性を厳密に定義する。第 3節では，業績指標の会計的操作や実態的操
作，移転的操作といった三種類の操作を定義し，それぞれの業績指標の操作ごとに基本モ
デルを拡張し，業績指標の操作ごとに最適契約の観点から連単の合算比率を検討する。第
4節は，契約と開示の関係に触れる。第 5節は本研究のまとめであり，本研究の課題を指
摘する。

2 基本モデル

2.1 経営者行動の相互作用がない場合のモデル

この研究のモデルはモラル・ハザードのモデルであり，特に Bushman et al. (2006)に依
拠している。
一つの企業集団を考え，この企業 (集団) は二つの会社から構成されるとする。二つの

会社のうち，一つを親会社，いま一つを子会社とする。子会社は親会社の 100% 子会社
(完全子会社)とする。親会社と子会社にはそれぞれ経営者がいる。親会社の株主は企業価
値 xの最大化に関心があり，企業価値は親会社と子会社の経営者の行動に依存する。しか
し，株主は親会社と子会社の経営者の行動を観察することができず，経営者の行動に基づ
く契約を設計して経営者を動機づけることができない。また，企業価値の実現には時間が
かかることから，企業価値の実現値も契約に利用することができない。企業価値 xを次の
ように仮定する。

x = ωpap +ωsas + εx, (1)

ここで，ap は親会社経営者の行動であり，as は子会社経営者の行動であり，係数 ωp と
ωs は正の定数とする。εx は平均ゼロ，分散 σ2

x の正規分布にしたがう。ノイズ項 εx は，
どの経済主体からも観察不能である。親会社経営者の行動 ap は親会社経営者のみに観察
可能であり，子会社経営者の行動 as は子会社経営者のみに観察可能である。
親会社株主は企業価値を大きくするために経営者の行動を誘導する必要がある。そのた
めに，株主は次のような親会社と子会社の業績指標を使って二人の経営者に報酬契約を持

*3 なお，米国では, 1982年以降，親会社単体の財務諸表の報告は要求されていない (Francis, 1986, p.394)。
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ちかける。
yp = ψppap + εp, (2)

ys = ψssas + εs, (3)

ここで，yp は親会社の業績指標であり，ys は子会社の業績指標である。係数 ψpp と ψss

は共に正の定数であり，ψpp は親会社経営者の行動に対する親会社業績指標の反応度を表
わし，ψss は子会社経営者の行動に対する子会社業績指標の反応度を表わす。ノイズ項 εx

や εp, εs は平均ゼロで，次のような分散共分散行列 Σをもつ結合正規分布にしたがう。

Σ =

⎛
⎝

σ2
x σxp σxs

σxp σ2
p σps

σxs σps σ2
s

⎞
⎠ . (4)

本小節では，ある経営者の行動は別の経営者が経営する会社の業績指標には影響を与え
ないと仮定している。この論文では，このような状況を経営者行動に相互作用がないとよ
び，ある経営者の行動が別の会社の業績指標に影響を与える状況を経営者行動に相互作用
があるとよぶ。なお，業績指標間の共分散 σps がゼロでないとき，この論文では業績指標
間に相関があるとよぶ。
企業価値を高めるには経営者に正の行動を促す必要があるけれども，行動は経営者に私
的コストを負担させることになる。経営者の行動に伴なう私的コストを次のように金銭的
に表現できるとする。

kp(ap) =
1
2

a2
p, (5)

ks(as) =
1
2

a2
s . (6)

行動は経営者に効用の減少をもたらすから，株主は経営者に行動を促す対価として金銭
報酬を業績指標に基づいて支払うこととする。株主が経営者に提示する報酬関数は次のよ
うな形式であるとする。

sp(yp,ys) = γp0 + γppyp + γpsys, (7)

ss(yp,ys) = γs0 + γspyp + γssys, (8)

ここで，γp0 と γs0 はそれぞれ親会社経営者と子会社経営者への固定的な報酬であり，γpp

や γps, γsp, γss は，実現した業績指標に対する報酬の反応度 (変動報酬係数)を表わす。こ
れらの固定報酬や変動報酬係数は株主が二人の経営者に提示する。
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株主はリスク中立的であり，二人の経営者はリスク回避的である。経営者の効用関数は
次のような CARA型を仮定する。

Up(Wp) =−exp−ρWp , (9)

Us(Ws) =−exp−ρWs , (10)

ここで，ρ は経営者の絶対的リスク回避係数であり，二人の経営者とも同じとする。また，
Wi = si−ki, i = p,sは私的コストの金銭評価額を控除した後の正味の報酬を表わす。
どちらの経営者もこの企業以外で働けば確実性等価ゼロに相等する報酬を得ることがで
きるとする。したがって，経営者に報酬契約を受けれてもらうには，株主は経営者に確実
性等価ゼロ以上に相等する報酬提供しなければならない。そうしないと，経営者は報酬契
約を受け入れず，株主は経営者を雇って事業を遂行することができない。
このモデルはいわゆる LENモデルであるから，経営者の期待効用の確実性等価 (CE)は
次のように書ける。

CEi = E[si(yp,ys)]− ρ
2

Var(si(yp,ys))−ki(ai), (11)

= γi0 + γipE(yp)+ γisE(ys)

− ρ
2
(
γ2

ipσ2
p + γ2

isσ2
s +2γipγisσps

)−ki(ai), i = p,s. (12)

このような構造を前提に，株主の問題は次のように書ける。

[株主の問題]

max
γi0,γip,γis, i=p,s

E
[
x− sp(yp,ys)− ss(yp,ys)

]
(13)

Subject to:

(IR) CEi ≥ 0, i = p,s, (14)

(IC) max
ai

CEi, i = p,s. (15)

株主は経営者への報酬を控除した正味の企業価値を最大化する。ただし，株主は二
種類の制約を考慮しなければならない。一つは，各経営者の個人合理性制約 (individual

rationality constraint: IR)であり，この制約を充たさなければ，経営者は契約に応じない。
固定報酬を調整すればよいから，一般生を失うことなく，経営者の留保効用の確実性等
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価をゼロと仮定する。もう一つは，各経営者の誘因両立性制約 (incentive compatibility

constraint: IC)である。株主は経営者の行動を直接制御できず報酬契約を通じて経営者行
動を誘導する。
報酬契約 γp0 や γpp, γps, γs0, γsp, γss を所与とすると，経営者は次のように反応する (行

動を決める)。
ap = γppψpp, (16)

as = γssψss. (17)

株主は，これらの経営者行動を予測し，経営者の確実性等価がゼロになるように固定報
酬 γp0 と γs0 を決めた上で，正味の企業価値を最大にするような変動報酬係数を決定する。
そうすると，最適な変動報酬係数は次のとおりである。

γ∗pp =
ωpψppσ2

s

ψ2
ppσ2

s +ρ(σ2
pσ2

s −σ2
ps)

, (18)

γ∗ps =− ωpψppσps

ψ2
ppσ2

s +ρ(σ2
pσ2

s −σ2
ps)

, (19)

γ∗sp =− ωsψssσps

ψ2
ssσ2

p +ρ(σ2
pσ2

s −σ2
ps)

, (20)

γ∗ss =
ωsψssσ2

p

ψ2
ssσ2

p +ρ(σ2
pσ2

s −σ2
ps)

. (21)

特に変動報酬係数の比に着目すると，

γ∗pp

γ∗ps
=− σ2

s

σps
, (22)

γ∗ss

γ∗sp
=− σ2

p

σps
. (23)

経営者行動に相互作用がなくても，業績指標間に相関があるならば (σps �= 0)，他の会社
の業績指標を利用することで経営者に負担させるリスクを軽減できる。これは株主が支払
う報酬を減らせることも意味する。これは相対業績評価の研究でよく知られた結果である
(Holmström, 1982)。変動報酬係数の比にも注目すると次のような観察が得られる。

観察 1 経営者効用へのノイズの影響を軽減するために，最適な報酬契約では，自社の業績
指標だけでなく他社の業績指標も経営者の報酬契約に利用する。
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観察 2 親会社経営者の変動報酬係数の比 γ∗pp/γ∗ps に注目すると，(1)二つの業績指標間の
共分散 σps の絶対値が小さいほど，親会社業績の相対的なウェイトは重くなる。(2)子会
社業績指標の分散 σ2

s が大きいほど，親会社業績の相対的なウェイトは重くなる。

この結果を連結財務諸表の作成と関連づけて考察する。連結財務諸表は，連結集団の会
社の単体財務諸表を合算し，そこから連結集団内の内部取引を除去して作成される。この
論文では，単体財務諸表の合算に注目する。連結財務諸表の作成では連結集団内の会社の
単体財務諸表の数字を項目ごとに合算するけれども，これは連結集団内の会社の財務数値
を同じウェイトで合算することを意味する。会計では貨幣評価額が利用されるけれども，
それは異なる物を統合するのに価格などを利用した方が個々の物の数量を単純に合計する
よりも意味があると考えられているからである。この論文では，親会社と子会社の業績指
標を合算するのに相応しい比率についても考察する。
親会社の報酬関数は次のように変形できる*4。

sp(yp,ys) = γp0 + γpcypc, (24)

ここで
γpc = γpp + γps,

ypc =
γpp

γpc
yp +

γps

γpc
ys.

γpc の定義から，γpp/γpc + γps/γpc = 1である。このように変形すると，報酬契約は，効率
的な契約の観点から親会社と子会社の業績を連結するウェイト γpp/γpc,γps/γpc を決める
ことで親会社経営者を動機づけるための連結業績指標 ypc を決めると共に，連結業績指標
ypc に対する変動報酬係数 ypc を決めていると解釈することができる。
最適な報酬契約の結果から，効率的な報酬契約の下での連結業績指標 ypc,ysc は次のよ
うになる。

ypc =
σ2

s

σ2
s −σps

yp− σps

σ2
s −σps

ys, (25)

ysc =− σps

σ2
p −σps

yp +
σ2

p

σ2
p −σps

ys. (26)

*4 子会社の報酬関数も同様に変形できるので本文での記載は省略する。念のために記号の定義を書いておく
と，γsc = γsp + γss，ysc = (γsp/γsc)yp +(γss/γsc)ys.
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観察 3 最適な報酬契約において，親会社経営者を動機づけるための連結業績指標 ypc の親
会社と子会社の業績指標のウェイトの比が 1対 1になるのは，σ2

s =−σps のとき，かつ，
そのときにかぎる。

子会社の業績指標の分散 σ2
s は正だから，親会社経営者を動機づけるための連結業績指

標における親会社と子会社の業績指標のウェイトの比が 1対 1になるのは，σps < 0であ
ることがわかる。

観察 4 最適な報酬契約において，親会社経営者を動機づけるための連結業績指標 ypc と子
会社経営者を動機づけるための連結業績指標 ysc が等しいのは，二つの業績指標が完全相
関 (正と負いずれも)のとき，かつ，そのときにかぎる。

連結範囲 (area of consolidation) に関する重要な論点の一つに，異業種の子会社を連結
するか否かという点がある。Walker (1978, pp.287–288) から異業種の会社を連結するべ
きでないという主張を抜き出してみる。

• 連結財務諸表は組織全体を網羅すべきであるけれども，公益事業を有する銀行につ
いてはその例外である。異なる事業の結合は誤導することになるかもしれないか
ら，個別の貸借対照表がよりよい描写を提供するだろう (Tinen, 1927, para.41)。

• 無関連の会社を連結するのは望ましくないかもしれない (Daniels, 1939, p.86)。
• 特定の状況では，営業活動の観点から無関連の会社を連結するのは思慮が足りない
だろう (Paton, 1924, p.761)。

本モデルでは，事業の関連性を親会社と子会社の業績指標の間の共分散 σps で表現して
いる。事業が無関連な場合として，σps = 0とすると，最適な報酬契約は次のようになる。

γ∗pp =
ωpψpp

ψ2
pp +ρσ 2

p
, (27)

γ∗ps = 0, (28)

γ∗sp = 0, (29)

γ∗ss =
ωsψss

ψ2
ss +ρσ2

s
. (30)

行動に相互作用がなく，かつ，業績指標間に相関がなければ，他の業績指標を利用する理
由はない。報酬契約の観点から見たら，異業種を連結すべきではないという主張は正当で
ある。
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観察 5 親会社と子会社の事業が完全に無関連 (σps = 0)ならば，最適な報酬契約では，あ
る会社の経営者を動機づけるのに自社の業績指標のみを利用する。

2.2 経営者行動の相互作用がある場合のモデル

本小節では，経営者の行動が自社の業績指標のみならず他社の業績指標にも影響を与え
るようにモデルを変更する*5. 具体的には業績指標と経営者行動の関係式を次のように仮
定する。

yp = ψppap +ψpsas + εp, (31)

ys = ψspap +ψssas + εs. (32)

親会社経営者の行動 ap は親会社の業績指標 yp だけでなく子会社の業績指標 ys にも影響
を与え，その係数を ψsp とする。同様に，子会社経営者の行動 as は子会社の業績指標 ys

だけでなく親会社の業績指標 yp にも影響を与え，その係数を ψps とする。これらの係数
ψpp や ψps, ψsp, ψss は正の定数とする。
報酬契約のパラメータ γp0, γpp, γps, γs0, γsp, and γss を所与とすると, 経営者は次のよう
に行動を決める。

ap = γppψpp + γpsψsp, (33)

as = γspψps + γssψss. (34)

経営者行動に相互作用がない場合と同様の手順によって最適解を導出でき，最適な変動
報酬係数は次のようになる。

γ∗pp =
ωp(ψppσ2

s −ψspσps)
ψ2

spσ2
p +ψ2

ppσ2
s −2ψppψspσps +ρ(σ2

pσ2
s −σ2

ps)
, (35)

γ∗ps =
ωp(ψspσ2

p −ψppσps)
ψ2

spσ2
p +ψ2

ppσ2
s −2ψppψspσps +ρ(σ2

pσ2
s −σ2

ps)
, (36)

γ∗sp =
ωs(ψpsσ2

s −ψssσps)
ψ2

ssσ2
p +ψ2

psσ2
s −2ψpsψssσps +ρ(σ2

pσ2
s −σ2

ps)
, (37)

*5 本論文では，他社の業績指標にも経営者行動が影響する場合を経営者行動に相互作用があるとよぶけれど
も，Bushman et al. (1995)はこれを相互依存 (interdependency)とよんでいる。



���������	���� ������������

γ∗ss =
ωs(ψssσ2

p −ψpsσps)
ψ2

ssσ2
p +ψ2

psσ2
s −2ψpsψssσps +ρ(σ2

pσ2
s −σ2

ps)
. (38)

特に変動報酬係数の比に着目すると，

γ∗pp

γ∗ps
=

ψppσ2
s −ψspσps

ψspσ2
p −ψppσps

, (39)

γ∗ss

γ∗sp
=

ψssσ2
p −ψpsσps

ψpsσ2
s −ψssσps

. (40)

これらの結果から次のような観察が得られる。

観察 6 経営者行動に相互作用がない場合と同様に，経営者効用へのノイズの影響を軽減
するために，最適な報酬契約では，自社の業績指標だけでなく他社の業績指標も経営者の
報酬契約に利用する。さらに，最適な報酬契約では，変動報酬係数は自社の業績指標に対
する経営者行動の反応度だけでなく他社の業績指標に対する行動の反応度にも依存する。

観察 7 親会社経営者の変動報酬係数の比 γ∗pp/γ∗ps に注目すると，一般的には γ∗pp/γ∗ps �= 1

である。さらに，(1)親会社経営者の行動に対する親会社の業績指標の反応度 ψpp が大き
いほど，親会社業績の相対的なウェイトは重くなる。(2)業績指標間の相関が正とすれば，
親会社経営者の行動に対する子会社の業績指標の反応度 ψsp が小さいほど，親会社業績の
相対的なウェイトは重くなる。(3) 親会社の業績指標の分散 σ2

p が小さいほど，親会社業
績の相対的なウェイトは重くなる。(4) 子会社の業績指標の分散 σ2

s が大きいほど，親会
社業績の相対的なウェイトは重くなる。(5)業績指標間の共分散 σps が最適な変動報酬係
数の比に与える影響は一概にはいえない*6。

経営者行動に相互作用がない場合には，親会社経営者の行動に対する親会社の業績指標
の反応度 ψpp は最適な変動報酬係数の比 γ∗pp/γ∗ps には影響を与えなかったけれども，経営
者行動に相互作用がある場合には，影響を与えることに注意しておく。
本小節の最後に，連結範囲の論点について確認しよう。業績指標間の相関がゼロとす
ると，

γ∗pp

γ∗ps
=

ψppσ2
s

ψspσ2
p
, (41)

γ∗ss

γ∗sp
=

ψssσ2
p

ψpsσ2
s
. (42)

*6 γ∗pp/γ∗ps を σps で偏微分すると，(ψ2
ppσ2

s −ψ2
spσ2

p)/(ψspσ2
p −ψppσps)2 となる。
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観察 8 業績指標間に相関がなくても，経営者行動に相互作用がある場合，最適な報酬契約
では自社だけでなく他社の業績指標も利用する。

連結財務諸表の作成の際に親会社と子会社の業績指標をどのようなウェイトで合算する
かを無視すると，業績指標間の相関がゼロという意味で事業が全く異なるとしても，経営
者行動に相互作用があるならば，子会社の業績指標を連結することが報酬契約の観点から
効率的である。

観察 9 本モデルでは，「異なる事業」，「無関連な事業」の定義として三つの候補がある。

• 経営者行動の相互作用はあるけれども，業績指標間の相関がない。
• 業績指標間の相関はあるけれども，経営者行動の相互作用はない。
• 経営者行動の相互作用はなく，かつ，業績指標間の相関もない。

このうち，連結しないのが効率的であるのは，三番目の定義のときである。

次節以降で，事業が全く異なる，完全に無関連な事業という場合，経営者行動の相互作
用はなく (ψps = ψsp = 0)，かつ，業績指標間の相関もない (σps = 0) を意味するものと
する。

3 モデルの拡張：業績指標の操作
本節では，経営者行動の相互作用がある場合のモデルを拡張し，経営者がなんらかの意

味で業績指標を操作できる場合を分析する。
業績指標の操作として，大きく分けて二つの種類を考える。一つは，各経営者は自社の

業績指標のみを操作できるものであり，いま一つは，親会社の経営者は子会社の業績指標
を犠牲にして自社の業績指標を操作できるというものである。前者については，さらに，
親会社の経営者は自社の業績指標のみに影響を与え，企業価値には直接影響を与えない
場合と自社の業績指標に影響を与えるだけでなく企業価値を損なう場合の二つに細分さ
れる。
以下，順番に分析していく。

3.1 会計的業績指標の操作

前節の経営者行動の相互作用がある場合のモデルを拡張し，二人の経営者が自社の業績
指標を操作できるとする。ただし，経営者の業績指標を操作する行動は直接的には企業価
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値を損ねることはないものとする。このような業績指標の操作を「会計的」業績指標の操
作と本論文ではよぶことにする。前節の経営者行動と同様に，業績指標を操作する行動は
経営者の私的情報であり，操作する行動は当該経営者に私的コストをもたらすと仮定す
る。具体的には，業績指標と経営者行動の関係式を次のように変更する。

yp = ψppap +ψpsas +ψpaapa + εp, (43)

ys = ψspap +ψssas +ψsaasa + εs, (44)

ここで，apa は親会社経営者による自社の業績指標を操作する行動を表わし，asa は子会社
経営者による自社の業績指標を操作する行動を表わす。係数 ψpa と ψsa は，業績指標を操
作する行動に対する業績指標の反応度を表わし，共に正の定数とする。
業績指標を操作する行動を追加したことに伴い，経営者の私的コスト関数を次のように
変更する。

kp(ap,apa) =
1
2
(a2

p +a2
pa), (45)

ks(as,asa) =
1
2
(a2

s +a2
sa). (46)

報酬契約のパラメータ γp0, γpp, γps, γs0, γsp, and γss を所与とすると, 経営者は次のよう
に行動を決める。

ap = γppψpp + γpsφsp, (47)

apa = γppψpa, (48)

as = γspφps + γssψss, (49)

asa = γssψsa. (50)

前節と同様の手順によって，次のような最適な変動報酬係数を得る。

γ∗pp =
ρωp

(
ψppσ2

s −ψspσps
)

(
ρσ 2

s +ψ2
sp
)(

ρσ 2
p +ψ2

pa +ψ2
pp
)− (ψppψsp +ρσps)

2 , (51)

γ∗ps =
ωp

[
ψ2

paψsp +ρ(ψspσ2
p −ψppσps)

]
(
ρσ 2

s +ψ2
sp
)(

ρσ 2
p +ψ2

pa +ψ2
pp
)− (ψppψsp +ρσps)

2 , (52)

γ∗sp =
ωs

[
ψpsψ2

sa +ρ
(
ψpsσ2

s −ψssσps
)]

(
ψ2

ps +ρσ 2
p
)
(ψ2

sa +ρσ 2
s )+ρ

(
ψ2

ssσ2
p −2ψpsψssσps−ρσ 2

ps
) , (53)



���������	
�����������

γ∗ss =
ρωs

(
ψssσ2

p −ψpsσps
)

(
ψ2

ps +ρσ 2
p
)
(ψ2

sa +ρσ 2
s )+ρ

(
ψ2

ssσ2
p −2ψpsψssσps−ρσ 2

ps
) . (54)

特に変動報酬係数の比に着目すると，

γ∗pp

γ∗ps
=

ρ
(
ψppσ2

s −ψspσps
)

ψ2
paψsp +ρ(ψspσ2

p −ψppσps)
, (55)

γ∗ss

γ∗sp
=

ρ
(
ψssσ2

p −ψpsσps
)

ψpsψ2
sa +ρ (ψpsσ2

s −ψssσps)
. (56)

命題 1 最適な親会社経営者の変動報酬係数の比 γ∗pp/γ∗ps の性質は，経営者行動の相互作用
がある基本モデルの結果を継承している。さらに，自社の業績指標の操作が容易であるほ
ど (ψpa が大きいほど )，親会社業績の相対的なウェイトは軽くなる。

経営者のリスク選好に注目し，リスク中立性を仮定すると次の結果をえる。

命題 2 最適な親会社経営者の変動報酬係数の比 γ∗pp/γ∗ps は，前節の基本モデルの場合と異
なり，経営者のリスク回避係数 ρ に依存する。仮に，経営者がリスク中立的であるとす
ると，

lim
ρ→0

γ∗pp

γ∗ps
= 0. (57)

経営者のリスク回避度が小さいほど，親会社の経営者を動機づけるのに親会社の業績指
標を利用する程度を弱めることが効率的である。親会社経営者が自社の業績指標を操作で
きるから，経営者行動に相互作用があるならば，子会社業績指標を使うのが望ましい。し
かし，そうすると過大なリスクを親会社経営者に負担させることになるからリスク・プレ
ミアムの節約のために親会社の業績指標を株主は利用する。
次に連結の範囲について考察する。子会社は親会社とは全くの異業種とする，つまり，

σps = 0,ψps = 0,ψsp = 0を仮定する。そうすると，最適な報酬契約は次のようになる。

γ∗pp =
ωpψpp

ρσ 2
p +ψ2

pa +ψ2
pp

, (58)

γ∗ps = 0, (59)

γ∗sp = 0, (60)

γ∗ss =
ωsψss

ψ2
sa +ρσ 2

s +ψ2
ss

. (61)
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命題 3 親会社と子会社の業種が完全に異なる，つまり，σps = 0,ψps = 0,ψsp = 0とする
と，経営者を動機づけるのに連結財務諸表は効率的ではない。

会計的業績指標の操作を考慮しても，親会社と子会社が完全に異なる業種であるなら
ば，子会社を連結すべきではないという結論に違いはない。

3.2 実態的業績指標の操作

次に親会社経営者が自社の業績指標を操作すると企業価値を損ねてしまう場合を調べ
る。このような操作をこの論文では実態的業績指標の操作とよぶことにする。つまり，基
本モデルの企業価値と経営者行動の関係式を次のように変更する。

x = ωpap +ωsas−ωrar + εx, (62)

ここで，ar は，親会社経営者による実態的業績指標の操作を表わし，係数 ωr は，経営者
の業績指標操作に対する企業価値の反応度を表わし，正の定数とする。
さらに，業績指標と経営者行動の関係式を次のように変更する。

yp = ψppap +ψpsas +ψrar + εp, (63)

ys = ψspap +ψssas + εs, (64)

ここで，ψr は実態的業績指標の操作に対する業績指標の反応度を表わし，正の定数と
する。
親会社の経営者について，実態的業績指標の操作を行動に追加したので，親会社の経営
者の私的コスト関数を次のように変更する。

kp(ap,ar) =
1
2
(a2

p +a2
r ). (65)

これら報酬契約のパラメータ γp0, γpp, γps, γs0, γsp, and γss を所与とすると，経営者は次
のように行動を決める。

ap = γppψpp + γpsφsp, (66)

ar = γppψr, (67)

as = γspφps + γssψss, (68)
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最適な変動報酬係数は次のとおりである。

γ∗pp =
ωpρ(−ψppσ2

s +ψspσps)+ωrψr(ψ2
sp +ρσ2

s )
(ψppψsp +ρσps)2− (ψ2

pp +ψ2
r +ρσ 2

p)(ψ2
sp +ρσ 2

s )
, (69)

γ∗ps =−ωp
[
ψ2

r ψsp +ρ(ψspσ2
p −ψppσps)

]
+ωrψr(ψppψsp +ρσps)

(ψppψsp +ρσps)2− (ψ2
pp +ψ2

r +ρσ 2
p)(ψ2

sp +ρσ 2
s )

, (70)

γ∗sp =
ωs(ψpsσ2

s −ψssσps)
ψ2

ssσ2
p +ψ2

psσ2
s −2ψpsψssσps +ρ(σ2

pσ2
s −σ2

ps)
, (71)

γ∗ss =
ωs(ψssσ2

p −ψpsσps)
ψ2

ssσ2
p +ψ2

psσ2
s −2ψpsψssσps +ρ(σ2

pσ2
s −σ2

ps)
. (72)

特に最適な変動報酬係数の比に注目すると，

γ∗pp

γ∗ps
=− ωpρ(−ψppσ2

s +ψspσps)+ωrψr(ψ2
sp +ρσ 2

s )

ωp
[
ψ2

r ψsp +ρ(ψspσ2
p −ψppσps)

]
+ωrψr(ψppψsp +ρσps)

, (73)

γ∗ss

γ∗sp
=

ψssσ2
p −ψpsσps

ψpsσ2
s −ψssσps

. (74)

命題 4 最適な親会社経営者の変動報酬係数の比 γ∗pp/γ∗ps の性質は，経営者行動の相互作用
がある基本モデルの結果を継承している。さらに，会計的業績指標の操作がある場合と同
様の性質も持っている。しかし，比全体はより複雑である。

会計的業績指標の操作の場合と比べて，結果が複雑になっているのは，ar が企業価値
に与えるにも係わらず，基本モデルと同様に契約に利用できる業績指標が二つだからであ
ろう。
次に経営者のリスク選好に注目する。

lim
ρ→0

γ∗pp

γ∗ps
=− ωrψsp

ωpψr +ωrψpp
< 0. (75)

命題 5 経営者がリスク中立的であるとしても，比 γ∗pp/γ∗ps の符号は厳密に負である。

企業価値を損なう行動を小さくするために，株主は親会社の業績指標にマイナスのウェ
イトを与えると解釈できる。
もしも経営者がリスク中立的であれば，次のような結果をえる。

∂
∂ωp

γ∗pp

γ∗ps
=

ωrψspψr

(ωpψr +ωrψpp)2 > 0, (76)
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∂
∂ωr

γ∗pp

γ∗ps
=− ωpψspψr

(ωpψr +ωrψpp)2 < 0, (77)

∂
∂ψpp

γ∗pp

γ∗ps
=

ω2
r ψsp

(ωpψr +ωrψpp)2 > 0, (78)

∂
∂ψsp

γ∗pp

γ∗ps
=− ωr

ωpψr +ωrψpp
< 0, (79)

∂
∂ψr

γ∗pp

γ∗ps
=

ωpωrψsp

(ωpψr +ωrψpp)2 > 0. (80)

ωp や ψpp,ψr が増加すれば，比 γ∗pp/γ∗ps は増加し，ゼロに近づく。換言すれば，ωp や ψpp,

ψr が増加するにつれて，親会社の業績指標の相対的なウェイトは低下する。また，ωr や
ψsp が増加すれば，比 γ∗pp/γ∗ps はより小さくなり，二つの業績指標が共に利用される。た
だし，実態的業績指標の操作を小さくするために，親会社業績指標と子会社業績指標への
ウェイトの符号は逆になる。
最後に連結範囲について観察する。親会社と子会社の業種が完全に異なるとき，つま
り，σps = 0,ψps = 0,ψsp = 0のとき，最適な変動報酬係数は次のようになる。

γ∗pp =
ωpψpp−ωrψr

ψ2
pp +ψ2

r +ρσ 2
p
, (81)

γ∗ps = 0, (82)

γ∗sp = 0, (83)

γ∗ss =
ωsψss

ψ2
ss +ρσ2

s
. (84)

命題 6 親会社と子会社の業種が完全に異なるとき，つまり，σps = 0,ψps = 0,ψsp = 0の
とき，経営者を動機づけるのに連結財務諸表は効率的ではない。

会計的業績指標の操作の導入と同様に実態的業績指標の操作を考慮しても，親会社と子
会社が完全に異なる業種であるならば，子会社を連結すべきではないという結論に変化は
ない。
ただし，会計的業績指標の操作の場合と比べると，実態的業績指標の操作の場合には，
業績指標の操作の効果を表わすパラメータ ψr が γ∗pp の分母だけでなく分子にも現れてお
り，業績指標の操作が容易であるほど (ψr が大きいほど)，より急激に子会社の業績指標
だけでなく親会社の業績指標も最適な契約で利用されなくなることを示している*7。

*7 企業集団を構成する事業が互いに全く異質である場合，企業価値に直接的に影響を与える行動の数と同
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3.3 移転的業績指標の操作

この小節では，前の二つの場合と異なり，親会社の経営者が子会社を利用して自社の業
績指標を操作できる場合を考察する。このような業績指標の操作をこの論文では移転的業
績指標の操作とよぶことにする。この操作は企業価値には直接影響を与えない。具体的に
は業績指標と経営者の行動の関係式を基本モデルから次のように変更する。

yp = ψppap +ψtat +ψpsas + εp, (85)

ys = ψspap−ψtat +ψssas + εs, (86)

ここで，at は移転的業績指標の操作であり，親会社の経営者行動の一つである。係数 ψt

は，親会社経営者の移転的業績指標の操作に対する親会社業績指標の反応度を表わし，こ
れは正の定数とする。
移転的業績指標の操作を導入したことに伴い，基本モデルの親会社経営者の私的コスト
関数を次のように変更する。

kp(ap,at) =
1
2
(a2

p +a2
t ). (87)

報酬契約のパラメータ γp0, γpp, γps, γs0, γsp, and γss を所与とすると, 経営者は次のよう
に行動を決める。

ap = γppψpp + γpsψsp, (88)

at = γppψt − γpsψt , (89)

as = γspψps + γssψss. (90)

この場合の最適な変動報酬係数は次のようになる。

γ∗pp =
ωp[(ψpp +ψsp)ψ2

t +ρ(ψppσ2
s −ψspσps)](

ψ2
pp +ψ2

t +ρσ 2
p
)(

ψ2
t +ψ2

sp +ρσ 2
s
)− (

ψppψsp−ψ2
t +ρσps

)2 , (91)

γ∗ps =
ωp

[
(ψpp +ψsp)ψ2

t +ρ(ψspσ2
p −ψppσps)

]
(
ψ2

pp +ψ2
t +ρσ 2

p
)(

ψ2
t +ψ2

sp +ρσ 2
s
)− (

ψppψsp−ψ2
t +ρσps

)2 , (92)

じだけの業績指標を用意しないと全ての業績指標を利用しないのが効率的ということがありうることが示
唆されているといえる。
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γ∗sp =
ωs

(
ψpsσ2

s −ψssσps
)

ψ2
ssσ2

p +ψ2
psσ2

s −2ψpsψssσps +ρ(σ2
pσ2

s −σ2
ps)σ2

p
, (93)

γ∗ss =
ωs

(
ψssσ2

p −ψpsσps
)

ψ2
ssσ2

p +ψ2
psσ2

s −2ψpsψssσps +ρ(σ2
pσ2

s −σ2
ps)σ2

p
. (94)

特に最適な変動報酬係数の比に着目すると，

γ∗pp

γ∗ps
=

(ψpp +ψsp)ψ2
t +ρ(ψppσ2

s −ψspσps)
(ψpp +ψsp)ψ2

t +ρ(ψspσ2
p −ψppσps)

, (95)

γ∗ss

γ∗sp
=

ψssσ2
p −ψpsσps

ψpsσ2
s −ψssσps

. (96)

命題 7 最適な親会社経営者の変動報酬係数の比 γ∗pp/γ∗ps の性質は，経営者行動の相互作用
がある基本モデルの結果を継承している。しかし，会計的業績指標の操作がある場合とは
異なる性質も持っている。

次に経営者のリスク選好に注目する。

lim
ρ→0

γ∗pp

γ∗ps
= 1. (97)

命題 8 最適な親会社経営者の変動報酬係数の比 γ∗pp/γ∗ps は，会計的業績指標の操作や実態
的業績指標の操作の場合と同様に，経営者のリスク回避係数 ρ に依存する。しかし，その
比の経営者のリスク回避係数への依存の仕方には違いがある。経営者がリスク中立的であ
るとすると，その比は 1対 1になる。

最後に連結範囲について考察する。親会社と子会社の事業が完全に異なる，つまり，
ψps = ψsp = 0,σps = 0とすると，最適な報酬契約は次のようになる。

γ∗pp =
ωp(ψppψ2

t +ρψppσ2
s )(

ψ2
pp +ψ2

t +ρσ 2
p
)(

ψ2
t +ρσ 2

s
)−ψ4

t
, (98)

γ∗ps =
ωpψppψ2

t(
ψ2

pp +ψ2
t +ρσ 2

p
)(

ψ2
t +ρσ 2

s
)−ψ4

t
, (99)

γ∗sp = 0, (100)

γ∗ss =
ωsψss

ψ2
ss +ρσ 2

pσ2
s
. (101)
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命題 9 リスク回避係数 ρ が厳密に正であるとする。親会社と子会社の業績指標の共分散
σps がゼロであり，行動の相互作用がない (ψsp = 0)とすると，親会社経営者を動機づけ
る連結業績指標における親会社と子会社の業績指標のウェイトの比は次のようになる。

γ∗pp

γ∗ps
=

ψ2
t +ρσ 2

s

ψ2
t

= 1+
ρσ 2

s

ψ2
t

. (102)

子会社から親会社への業績の移し替えが容易であるほど (ψt が大きいほど )，子会社業績
指標の分散が小さいほど，業績指標のウェイトは 1対 1に近づく。移転的業績指標の操作
は他の業績指標の操作と対照的であり，親会社経営者を動機づけるのに親会社単体の業績
指標よりも連結業績指標の方が有用であり，しかも，条件によっては親会社と子会社の業
績指標を単純に合算すれば良いことがわかる。移転的業績指標の操作を考慮すると異業種
だからといって連結しないのは効率的な契約という観点から妥当とはいえない。
このモデルでは債権者の存在を考慮していないけれども，移転的業績指標の操作が会社

法や負債契約によって厳しく制限され，ψt が小さいほど，連結業績指標における親会社と
子会社の業績指標のウェイトは 1対 1から乖離し，親会社の業績指標のウェイトが大きく
なる。換言すれば，親会社経営者の動機づけに単体よりも連結の方が効率的であるか否か
は会社法の債権者保護法制や負債契約に依存するといえる。
会社法によって ψt を制御するとしたら，二つの事業を別々の会社 (法人)で行なう場合
には会社法が連結の際の最適なウェイトに影響を与えることなるけれども，二つの事業を
一つの会社 (法人) で行なう場合には会社法が二つの事業の業績指標を結合するウェイト
には影響を与えない。換言すれば，会社法が厳しくて ψt が極めて小さい場合，一つの会
社 (法人) 内で複数の事業を営み，会社内部で価値の移転を自由に行なえるようにすれば
(ψt ≈ 0)，事業ごとの業績指標を単純合計した当該会社単体業績指標は効率的な契約の観
点からは望ましいといえる。
このモデルでは一つの子会社しか存在しないと仮定しているけれども，複数の子会社が

存在する場合，事務機能を一つの子会社に集約することがあるだろう。その場合，当該子
会社の業績指標の分散は小さいだろう。しかし，親会社の事業とは無関連だけれどもリス
クが大きい事業を遂行する子会社であれば，連結するにしても当該リスクを考慮して連結
する際のウェイトは親会社のウェイトよりも小さくするべきであり，現行の実務のような
単純合算は効率的な契約という観点からは不合理である。

観察 10 リスク回避係数 ρ が厳密に正であるとする。親会社経営者を動機づける連結業績
指標における親会社と子会社の業績指標のウェイトの比が 1対 1になる必要十分条件は，
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次のとおりである。
ψpp

ψsp
=

σps

σ2
s

=
σ2

p

σps
, (103)

ここで，条件は，σps/σ2
s = σ2

p/σps は親会社と子会社の業績指標が完全相関であることを
意味する。

4 報酬契約と開示
本節では，報酬契約と開示の関係を観察する。
企業価値と比べて経営者報酬の金額はきわめて小さいことから，投資家の反応を分析す
るのに経営者報酬を無視されるのが通例であるけれども (Lambert, 2001, p.43)，本節では
経営者報酬を考慮した上で投資家の反応を観察する。

4.1 株価に基づく報酬契約と投資家の反応

本節では，株価に基づいて経営者報酬を支払うことを仮定し，業績指標に基づいて経営
者報酬を支払う場合と比較してみる。本来であれば業績指標に基づく場合と株価に基づく
場合のいずれが効率的なのかを分析するべきであるけれども，本論文では，それぞれが効
率的な契約の結果と仮定し，両者の性質の違いに焦点を当てる。
投資家は開示された業績指標のみに反応し，投資家はその他の情報を探索したり利用し
たりしないものとする。業績指標開示後の株価を P と書くことにする。親会社の経営者
と子会社の経営者の報酬関数は株価の線形関数とする。
親会社と子会社の業績指標が共に開示される場合，(x,yp,ys) は結合正規分布にしたが
い，その分散共分散行列は

Σ =

⎛
⎝

σ2
x σxp σxs

σxp σ2
p σps

σxs σps σ2
s

⎞
⎠ . (104)

親会社と子会社の業績指標の実現値を所与とすると，企業価値は，

E[x|yp,ys] = β0 +βpyp +βsys, (105)

ここで，
β0 = E[x]−βpE[yp]−βsE[ys],

βp =
σxpσ2

s −σxsσps

σ2
pσ2

s −σ2
ps

,
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βs =
σxsσ2

p −σxpσps

σ2
pσ2

s −σ2
ps

.

業績指標が開示されると株価が決まるから，業績指標の実現値を所与とすると経営者報
酬の期待値を次のように書ける。

E[sp(P)|yp,ys] = δp0 +δpP, (106)

E[ss(P)|yp,ys] = δs0 +δsP. (107)

これらより，

E[x− sp(P)− ss(P)|yp,ys] = β0 +βpyp +βsys−δp0−δpP−δs0−δsP. (108)

E[x− sp(P)− ss(P)|yp,ys] = Pであるから，

P =
β0−δp0−δs0

1+δp +δs
+

βp

1+δp +δs
yp +

βs

1+δp +δs
ys. (109)

株価に基づいて経営者報酬を設計するならば，報酬係数 δp,δs は経営者行動に対する業
績指標の反応度 ψpp,ψps,ψsp,ψss には依存しない。報酬契約 δp,δs は，βp,βs に含まれる
パラメータに加えて，経営者行動に対する企業価値の反応度 ωp,ωs とリスク回避係数 ρ
に依存する。
株価に基づいて経営者報酬を設計する場合，開示される業績指標に対する投資家の反応
の比は次のようになる。

βp
1+δp+δs

βs
1+δp+δs

=
βp

βs
=

σxpσ2
s −σxsσps

σxsσ2
p −σxpσps

. (110)

株価の業績指標に対する反応度そのものは複雑になるけれども，反応度の比は比較的単
純であり，反応度の比は経営者報酬を無視した場合と同じになる。

4.2 業績指標に基づく報酬契約と投資家の反応

親会社と子会社の業績指標が共に開示される場合，(x,yp,ys) は結合正規分布にしたが
い，その分散共分散行列は，

Σ =

⎛
⎝

σ2
x σxp σxs

σxp σ2
p σps

σxs σps σ2
s

⎞
⎠ . (111)
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親会社と子会社の業績指標を所与とすると，企業価値の期待値は，

E[x|yp,ys] = β0 +βpyp +βsys, (112)

ここで，
β0 = E[x]−βpE[yp]−βsE[ys],

βp =
σxpσ2

s −σxsσps

σ2
pσ2

s −σ2
ps

,

βs =
σxsσ2

p −σxpσps

σ2
pσ2

s −σ2
ps

.

経営者の報酬は業績指標に基づいているから，

E[x−sp(yp,ys)−ss(yp,ys)|yp,ys] = β0 +βpyp +βsys−γp0−γppyp−γpsys−γs0−γspyp−γssys.

(113)

E[x− sp(yp,ys)− ss(yp,ys)|yp,ys] = Pであるから，

P = β0− γp0− γs0 +(βp− γpp− γsp)yp +(βs− γps− γss)ys. (114)

業績指標に基づいて経営者報酬を設計するならば，報酬係数は経営者行動に対する業
績指標の反応度 ψpp,ψps,ψsp,ψss にも依存する。また，株価に基づいて経営者報酬を設
計する場合と比べて，投資家の反応度の比は単純にはならない。βp,βs と比べて十分に
γpp,γps,γsp,γss が小さいならば，(βp− γpp− γsp)/(βs− γps− γss)≈ βp/βs であるけれども，
厳密には等しくない。

5 まとめ
この研究は会計基準のコンバージェンスを巡る重要な論点である連単分離論の妥当性を
検証するための準備的な研究成果を示すものである。
連結の範囲を巡り，親会社と異質の事業を営む子会社を連結するべきか否かについて
は，意見対立があり，異質性の概念は必ずしも明確ではなかった。これについて，本研究
は第 2節にて事業の異質性を明確に定義した。つまり，経営者の行動が他社の業績指標に
影響を与えず，かつ，業績指標間に相関がないことを事業が完全に異質であることの定義
とし，子会社の事業が完全に異質な場合，基本モデルでは子会社の業績を連結しないこと
が最適なことを報酬契約から明らかにした。
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利益操作の影響を考察するために，第 3節では業績指標の操作として，会計的操作や実
態的操作，移転的操作の三種類を定義し，それぞれについて最適な報酬契約を明らかにし
た。企業価値に直接影響するかどうかの違いはあるものの，会計的操作と実態的操作は本
質的には同じであり，経営者のリスク回避度が小さいほど，親会社と子会社の単体の業績
指標を合算する最適な比率はゼロに収束する。つまり，経営者のリスク回避度が小さいほ
ど，株主はリスク・プレミアムを削減するために親会社業績指標を使用する必要性が減
り，親会社経営者の操作の影響を受けない子会社の業績指標を使って親会社経営者を動機
づける程度が強まる。また，子会社の事業の異質性が強いほど，会計的操作・実態的操作
の場合には，子会社の業績指標を親会社経営者の動機づけに利用しなくなる。対照的に，
移転的操作の場合，経営者のリスク回避度が小さいほど，親会社と子会社の業績指標の最
適報酬契約における利用度は等しくなる。同様に，移転的操作の場合，子会社事業の異質
度が強まるほど，条件つきながら，親会社と子会社の業績指標の最適報酬契約における利
用度は等しくなる。移転的操作の場合，親会社と子会社の業績指標の単純合算が最適にな
る可能性があることに注意すべきである。
さらなるモデル分析や実証分析に際しては，どの種類の利益操作が企業の利用可能な主

たる利益操作なのかを考慮することの重要性を本研究は明らかにしている。
第 4節では報酬契約と開示について触れている。参照点として株価に基づく報酬契約の

場合を検討している。株価に基づく報酬契約と比べて業績指標に基づく報酬契約の方は業
績指標の経営者行動に対する反応度にも報酬契約は依存し，報酬契約と投資家の反応とで
は関係するパラメータやパラメータの利用のされ方が異なることを確認した。つまり，業
績指標に基づく報酬契約を前提とすると，連結の合算比率に焦点を当てても，利害調整に
資する会計情報は投資家の意思決定に資する会計情報の真の部分集合ではないことを本報
告は示した。
最後に，本報告の拡張可能性や限界について触れる*8。本研究は連結の合算比率や連結

の範囲については一定の成果を示すことができた。しかし，連結の手続の重要な部分とし
て企業集団の内部取引の除去がある。経営者行動に相互作用がある場合や業績指標間に相
関がある場合，内部取引をどのように定式化するかどう課題がある。
本研究は，複数のエージェントがいる場合を仮定している。しかしながら，エージェン

ト間の共謀を全く考慮せず，共謀はないことを暗黙裡に仮定していた。エージェント間の
共謀を明示的に考察することが大きな課題である (Tirole, 1986; Holmström and Milgrom,

*8 以下で触れる点の他に，子会社の数が分析結果に与える影響の分析も今後の課題であり，この点をご指摘
下さった呉重和氏 (名古屋商科大学)に感謝申し上げる。
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1990; Feltham and Hofmann, 2012)。
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	100表紙裏
	100表紙1

