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繰延税金とその配分法の市場における解釈

　　　　　　　　　一銀行決算をもとに一

奥　田　真　也

　　　　　　　　　　　　　　　1　はじめに

　1998年10月30日に企業会計審議会から「税効果会計に係る会計基準の設定に関

する意見書』が公表された．これにより1999年3月期から単体の財務諸表におい

て日本でも税効果会計を適用することが可能となった一また2000年31月期からは，

単体・連結双方において税効果会計の適用が義務づけられた．しかしながら，税

効果会計適用によって繰延税金資産および負債がどれだけの情報有用性を持つの

か，とりわけその企業の株価をどの程度説明できるかについては，税効果会計導

入からの歴史が長いアメリカでもコンセンサスがとれていない1〕．そこで本稿で

は日本において繰延税金が株価をどの程度説明するかについて，税効果会計の影

響がもっとも大きかったと考えられる銀行を用いて検証する．

　以上の検証を行うため，本稿では次のように論を進める．まず第2節では本稿

における論点を提示し，先行研究を概観する．次に第3節において本稿で採用す

るリサーチ・デザインについて説明を加える．第4節では本稿で採用した変数の

基本統計量とその傾向を分析する．第5節では第3節で説明したリサーチ・デザ

インに基づき回帰分析を行い，その検証結果について考察を加える．最後に第6

節で本稿のまとめを行う．

　　　　　　　　　　　　　　2　論点と先行研究

　税効果会計の情報有用性に関しては大きく2つの観点から疑問が投げかけられ

ている．1つは，税効果会計はそもそも会計処理として適切なのか否かという疑
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問である．もう1つが，税効果会計そのものは会計処理として適切であったとし

ても・その配分法が現在の方法で適切なのか否か，という疑問である．

　　まず第1の疑問を提起した代表的論者がChamber≦［1968］である．彼は「法

人税は，『配分』といった用語，つまり期間配分といったプロセスを経ることが

適切な費用とはいえない」（p－122）という観点から税効果会計に対して疑問を

投げかけている2）．彼のいうように，税効果会計の適用が適切でないのであれば，

繰延税金資産（負債）の資産（負憤）性には疑問が生じ，ひいてはその情報有用

性にも疑念が生じる．

　このような議論を受けてLasman　and　Weil［1978］やStewart［1991］等の

ように実務家の間では，繰延税金負債の負債性を否定する意見がある．また実証

研究でも，Chandra　and　Ro［1997］では繰延税金負債の負債性を疑間視してい

る．この一方でGi▽olyand　Hayn［1992］やAmiretal．［1997］，Ayers［1998］

等は繰延税金が負債として市場に評価されているとの証拠を提示している．

　ただし，Givoly　and　Hayn［1992］やAmir　et　alI［！997コらは，繰延税金負債

の負債性を認めながらも，その配分方法に関しては，部分配分法を用いて市場が

評価していることを示す証拠も提示している．つまり，第2の疑間を提示してい

るのである．

　このように部分配分法を支持するものして，FAS96号に対するMossoの反対

意見や斉藤［2000］がある．彼らは，資産負債法を採用した場合や配分対象が一

時差異である場合は部分配分法が好ましいと主張している．彼らのいうようにも

し部分配分法が適切だとすれぱ，現行基準は繰延税金を過大計上させる基準とい

うことになり，情報有用性が低くなると考えられる．一方FAS109号では，「一

時差異の総額が増加したとしても，繰延税金負債は将来に犠牲を引き起こす」

（par－204）という論拠で包括配分法の優位性を主張している．

　これらのことを考慮すると・繰延税金の資産性・負債性を情報有用性の観点か

ら分析することと同時に，配分法が市場でどのように評価されているかについて

検証を行うことに意味があると考えられる．

　ここで注目すべきは，アメリカと異なり繰延税金資産の方が負債より大きく計
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上されることが多いという特徴を持つ日本では，繰延税金資産の情報有用性につ

いて検証が行いやすいということである．例えば『平成11年度会計基準の変更に

伴う法人企業統計記入内容変更状況の調査について』によると，平成11年度にお

いて繰延税金資産14兆2，312億円，繰延税金負債1兆2，067億円が新たに計上され

たことが示されている．このことから繰延税金資産の額が圧倒的に多いことが分

かる．繰延税金資産の資産性に対する疑問はFAS96号が公表されたときにもっ

とも大きな議論を呼んだ部分でもある3〕．また大沼［2001］では，キャッシュフ

ロー予測能力という点で見ると，繰延税金資産の情報有用性は繰延税金負債のそ

れよりも低いことが示唆されている．よって，株価説明力という観点から繰延税

金の情報有用性に関する検証を行うことに日本独自の意義があると考える．

　　　　　　　　　　　　　3　リサーチ・デザイン

　本稿では銀行をサンプルとして選択した．この理由は，銀行が不良債権償却の

ため，多額の貸倒引当金を設定しており，結果として繰延税金資産の計上額が多

額に及んでいるためである．こうした繰延税金の情報有用性を検証する方法とし

て，貸借対照表項目である繰延税金資産および負憤の株価の説明力を検証するモ

デルを本稿では採用した4〕．この方法を選んだ理由は・11〕現在の税効果会計は資

産負債法を採用しているため，貸借対照表を通して株価説明力を判断するのが望

ましいと考えられること，（2〕金融機関は金融講求権が資産・負憤の多くを占めて

いるため，貸借対照表の数値を用いる方法が望ましいとの指摘があること（Bea－

ver［1998］，p．115），13）赤字企業が多い場合は損益計算書の数値を用いる方法

ではよい検証結果が出ないといわれているが当該期問においては多くの銀行が赤

字決算であること5〕，の3点である．

　繰延税金の情報有用性を検証するにあたり，まず繰延税金の影響を控除した1

株あたり純資産（E）のみの株価説明力をベンチマークとし，モデル①で検証す

る．つぎに，モデル1と対照させる形で繰延税金（DT）の追加的株価説明力を

検証するのがモデル②である．なお，DTは純繰延税金資産額として計算されて

いる．もし日本の市場において繰延税金資産が資産として評価されているならぱ，
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係数Cの符号は十となる．

　①P■＝a1＋b］EI＋ε1
　②PI＝a。十b．EI＋c．DTi＋εi
　P：株価

　E：修正済み1株あたり純資産

　　＝（純資産一純繰延税金資産十再評価に係る繰延税金負債）■発行済み株式総

　　　数

　DT：1株あたり純繰延税金資産

　　＝（繰延税金資産一繰延税金負債一再評価に係る繰延税金負債）／発行済み株

　　　式総数

　ε：授乱項

　さて，Amir　et　al．［1997］では，繰延税金の源泉毎に株価説明力が異なると指

摘されている．そこで本稿でも源泉毎に影響が異なるのか否かを検証する．繰延

税金の源泉は一時差異と繰越欠損金とによるものがある．また繰延税金資産の回

収可能性に疑間がある場合には評価性引当額を設定することが求められている．

そのため本稿では，繰延税金を一時差異に係る純繰延税金資産（DTTD），繰越

欠損金に係る繰延税金資産（DTNOL），評価性引当額（VA）の3要因に分離し

て検証を行うモデルを構築する．この3つの変数は注記情報から得られるものな

ので，注記情報が市場で活用されているか否かの検証ともなる．また日本におい

ては・土地の再評価に係る繰延税金は通常の繰延税金と区分して表示することが

求められている．このため，再評価に係る繰延税金負憤（DTL〕もモデルに加

えたモデルが以下のモデル③である．

③Pi＝a。十b．EI＋d．DTLI＋e．DTTDI＋fヨDTNOL■十9．VAi＋εi

　DTL：1株あたり再評価に係る繰延税金負債

　　＝再評価に係る繰延税金負債／発行済み株式総数

　DTTD：1株あたり一時差異に係る純繰延税金資産

　　＝一時差異に係る純繰延税金資産／発行済み株式総数

DTNOL：繰越欠損金に係る繰延税金資産
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　　＝繰越欠損金に係る繰延税金資産／発行済み株式総数

　VA：1株あたり評価性引当額

　　＝評価性引当額■発行済み株式総数

　このモデルが株価を説明するのであれぱ，純資産額を増加させる源泉に係る係

数，つまり一時差異と繰越欠損金に係る繰延税金は正の相関が株価とあると考え

られる．よって，eとfは十となることが予想される．また純資産額を減少させ

る要素である評価性引当額と再評価に係る繰延税金負債は株価と負の相関がある

だろう．つまり，dとgの符号は一となることが予想される．

4　サンプルと基本統計量

　本稿では1999年と2000年3月期における全公開銀行のうち，税効果会計を採用

している銀行で，かつ各年6月末日時点でも継続して上場しているという条件を

満たすものをサンプルとして採用した．検証に用いた株価は6月末日の終値であ

る．この日付を採用したのは，税効果会計に関する注記情報は有価証券報告劃こ

しか記載されず，この情報が市場に織り込まれるのには，有価証券報告書の提出

を待つことが必要と考えたからである．また連結決算への注目度が高まっている

こと，自己資本比率規制が単体・連結双方の数値をもとに行われていることなど

から判断して，単体・連結双方の数値を検証に用いた．なお基本的な財務データ

は全国銀行協会の『全国銀行財務諸表分析』の数値を用いた．また繰延税金資産

の各構成要素は，その銀行の有価証券報告書の注記に記載されている数値を用い

た．

　表1ではサンプルの特徴をみるために，繰延税金の純資産に対する割合を示し

た．まず指摘できる点は，もし繰延税金を採用していなかったとすれぱ，債務超

過になっていた銀行が存在するということである．また平均でみても税効果会計

により銀行の純資産額は25％以上増加した．ここから税効果会計が銀行決算に与

えた影響の大きさがうかがわれる．

　具体的項目では，とくに繰越欠損金に係る繰延税金資産と評価性引当額とは中

央値がOにもかかわらず，平均値がかなり大きくなっている．この理由は，これ
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表1－1－1

繰延税金とその配分法の市場における解釈

　　　　　表1各項目の純資産に占める割合

1999年3月期単体　n＝107

（37）

DT DTL DTTD DTNOL VA
平　均 24．6％ 4．O％ 25．9％ 4．2％ 2．6％

中央値 14．1％ 3．9％ 16．9％ O．O％ 0．0％

最大値 178－3％ 14．8％ ユ42．5％ 121．8％ 176．4％

最小値 一10．6％ 0．0％ 4．3％ O．O％ O．O％

表1－1－22000年3月期単体　n＝109

DT DTL DTTD DTNOL VA
平　均 30．9％ 4．2％ 43．9％ 5．8％ 13．3％

中央値 13．6％ 3．7％ 17．8％ O．O％ O．O％

最大値 1307－2％ 20．1％ 2203．1％ 264．4％ 1160．5％

最小値 一9I3％ 0．O％ 6．O％ O．O％ O．O％

表1－2－1 1999年3月期遵結 n＝I06

平成10年 DT DTL DTTD DTNOL VA
平　均 25．5％ 4．O％ 21．2％ 5．O％ 2．9％

中央値 14．4％ 4．4％ 19．1％ O．O％ O．O％

最大値 178．1％ 21，1％ 142．3％ 121．8％ 176．4％

最小値 一10．6％ O．O％ 4．4％ O．O％ 0．O％

表1－2－22000年3月期連結n＝109

平成11年 DT DTL DTTD DTNOL VA
平　均 30．9％ 4．2％ 43．9％ 5．8％ 13．3％

中央値 13．6％ 3．7％ 17．8％ O，O％ O．0％

最大値 1307．2％ 20．1％ 2203．1％ 264．4％ 1160，5％

最小値 一9．3％ O，O％ 6．O％ O，0％ O．O％

らを計上する銀行が限られているである．例えぱ，サンプルのうち1999年度連結

決算で繰越欠損金を計上した銀行が36行，評価性引当額を計上した銀行は23行で

あり，2000年度は前者が34行，後者が39行であった．つまり全体の1／3程度なの

である．
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　ところで，『全国銀行財務諸表分析』によると，銀行全体としてみた場合，

1999年度は赤字であったのに対して，2000年度は黒字転換している．この一方で，

将来業績見通しの悪化に対応する評価性引当額を計上している銀行は増加してい

る．この解釈としては，評価性引当額の設定水準に対する批判の高まりを受けて

より適切な引当を行った銀行が増えたとも考えられるが，会計政策の道具として

利用された可能性も否定できない．

5　検証結果

11）情報有用性に関する分析

　回帰分析を行うにあたり，ほとんどのモデルで均一分散であるという仮説が棄

却された．そこで本稿ではWhite［1980］が提案した方法を用いて，標準誤差

を推定した．分析結果が表2・3である．

　なお，土地再評価を実施しておらず，そのため土地再評価に係る繰延税金負憤

がそもそも計上されていない銀行がある．このため，再評価を実施していない銀

行も含めた分析と，再評価を実施している銀行のみでの分析の2つを行った．モ

デル①・②・③が全サンプルの分析結果であり，モデル①’・②’・③’が再評価実

施行のみの分析結果である．

　まずモデル①より単体・連結のどちらを用いた分析でも，税効果会計による影

響を排除した1株あたり純資産額が株価の変動の約80％を説明していることがわ

かる．つまり銀行の株価は1株あたり純資産によってかなりの程度が説明される

といえよう．次にモデル②によると単体・連結ともに純繰延税金資産に係る係数

はプラースの値をとっており，有意水準も少なくとも5％以上である．またモデル

②はモデル①よりすべてで修正済み決定係数が高い．以上より純繰延税金資産は

株価に関して追加的な説明力を持つといえよう．

　またこのことは，1999年3月の時点から市場が税効果会計を織り込んだ評価を

していることを示唆している．このように制度導入後市場がすぐに学習して・そ

の制度を株価に反映させるというのは伊藤［1992］と整合的であり，日本の証券

市場における学習の早さを示す証拠であるかもしれない．さらに1999年と2000年
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表2分析結果（単体）

表2－11999年3月期
~
~
~
 
~
~
(
t
l
~
)
 

~
f
~
~
 
~
~
i
~
 

R~~ ~~~ C~~ (i)'~~ @'~~ R'~~~ 

~i~~1~i:a ?
 
232.38(5.79"') 128.97(3.37"') 70.68(1.41) 196.60(4.22"') 136.21(3.01"') 85.51(2.29") 

E:b +
 
0.84(9.80"') o 70(8.74"') 0.74(5.23"') 0.84(9.28"') 0.80(8 23"') 0.54(1.83') 

DT:c + 0.98(3.18"') 0.70(3 62"') 

DTL:d 0.25(0.12) 4.29(1.03) 

DTTD:e + 0.90(2.57") 0.49(3.51"') 

DTN OL.f + 6.68(1.70') 4 07(2.5s"') 

VA:g -5 9T(-1.28) -2.38(-1 14) 

adj.R2 o . 786 o . 823 o . 843 o . 843 O . 869 O . 882 

White test (x'T~~~1) 

38 . 86"' 50 . 22"' 75 . 77"' 48 . 96"' 56 . 24"' 55 . 59"' 

t~ )17,V~ 107 l 07 107 79 79 79 

表2－22000年3月期
　　回帰式係数（t働

符
号
条
件 ①式 ②式 ③式 ①’式 ②’式 ③’式

定数項＝a ？ 菩3川1－61“つ 86．舳．23．’） 11024（1．95．．） 180．07（321…〕 83．舳．43…〕 77．211227．’〕

E＝b 十 O．8200．5ザ〕 ○舳．08…〕 0．帥．29’‘〕 ○舳．43…） O．舳50…） O．舳．13．．〕

DT：c 十 1．舳．15’‘．〕 1舳20…〕

DTL：d ■
1．19（O．65） 376（124〕

DTTD．e 十 O．06（O．08〕 O．83（3〃…）

DTNOL．f 十 6．舳．8ゴ‘．〕 7．41（1．63）

VA：9 ■
O．舳．67〕 一8081－1．06〕

adj．R2 O．779 O．877 ・O．873 O．821 O．895 0．921

、Wite　teSt 19．21．．’ 52．25．“ 93．24．’． 15．64“． O．86 6648．．’

サ〃ル数 109 109 109 82 一82 82

注：　1％有意”5％有意．10％有意（t検定は全て両側検定．以下全ての分析におい

　　て同じ）
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　　　表3分析結果（連結）

表3－11999年3月期
　　回帰式係数1t値）

符
号
条
件 ①式 ②式 ③式 ①’式 ②’式 ③’式

定数項：a ？ 247帥．07…〕 135．2713．06…〕 l02．舳．46．．〕 223．舳．73I．．〕 145．舳．19’．’） 82．舳37．．〕

E：b 十 084⑲．η…〕 07518．73…〕 O．74（533’つ O．83（9．20’．．） 0．榊．16．．’〕 ○舳．90一〕

DT：c 十 1．05（3．50…〕 ○舳85…〕

DTL：d 一 O．舳08〕 4帥．99…〕

DTTD＝e 十 O．舳．17“．〕 O．591341…〕

DTNOL．f 十 3．3111．ω 2．舳．21…〕

VA：9 ■ 一2，171－1．lD 川（O．20〕

adj．R2 O．780 O．825 O．831 O．829 O．868 O．890

凧砧ite　teSt 39．88一．． 49，91．．’ 74．72．一’ 46．77… 58．13‘“ 70．58’．．

サンプル数 106 106 ユ06 78 78 78

表3－22000年3月期
　　回帰式係数（t働

符
号
条
件 ①式 ②式 ③式 ①’式 ②’式 ③’式

定数項・a P 洲舳．79…） 8770（2．1r．） 64．帥69つ 192．舳．36“’〕 85．OO12．OO“〕 880M（2．OO’’〕

E＝b 十 O．舳057…〕 O．舳η…〕 O．舳ア．04’．’〕 082ω．837…） ○帥．710…〕 O．舳．15…〕

DT：c 十 1舳20…〕 16013．28’’’〕

DTL’d ■ O．舳17） 4帥92．）

DTTD：e 十 1．12（330…〕 ○舳．34…〕

DTNOL．f 十 6舳．60…〕 6．舳．55．“〕

VA：9 ■ 一〇酬一〇．58〕 O　Olω．00）

adj．R里 O．775 O．876 0．900 O．813 O．893 O．934

、冊ite　teSt 18．24．’’ 50－50．．． 92．27．．I 24．36’．． 59．02．．’ 78．38…

サンプル数 109 109 109 82 82 82
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繰延税金とその配分法の市場における解釈 （41）

　　　　表4各種繰延税金資産の評価が同一か否かの検定（自由度3の〆値〕

　1999年　　1999年　　1999年　　1999年　　2000年　　2000年　　2000年　　2000年

　単体　　　単体再評価連結　　　連結再評価単体　　　単体再評価運結　　　連結再評価

　全サンプル　　　　　全サンプル　　　　　全サンプル　　　　　全サンプル

　　　4・0010・20．‘　4－5331．52．…　8．92’．　4．7225．60…79．89…

の繰延税金に係るt値は全てのモデルで上昇している．つまり，株価の説明力が

高まっている、このことは，市場はすぐに税効果会計という新たな制度導入を学

習したが・次年度においてその学習の程度は深化したと解釈できよう．

　最後にモデル③の分析にうつる．まずモデル②とモデル③の修正済み決定係数

を比較すると，1つを除きモデル③の修正済み決定係数がモデル②より高いこと

が分かる、また注記情報を活用し，市場が源泉毎に評価を変えているか否かを検

証するため，3種の繰延税金資産が同等に評価されているか否かについての検定

を行った．具体的には繰延税金資産に係る係数が全てに対して同じ，つまりe：・

f：gであるという線形制約に関するWald検定を行った．この検定結果が表4

である．すると，過半の5モデルにおいて帰無仮説が棄却されており，3種の繰

延税金資産に係る係数は各々異なることが示唆されたのである．これらのことか

ら市場では源泉別に繰延税金を評価している可能性が高いことが分かる．

　各々の源泉に係る繰延税金のうち，一時差異に係る繰延細金資産と繰越欠損金

に係る繰延税金資産は全て符号条件を満たしている．さらに一時差異に係る繰延

税金資産は7モデルで，繰越欠損金に係る繰延税金資産は6モデルで少なくとも

5％有意である．以上から，一時差異に係る繰延税金と繰越欠損金に係る繰延税

金の株価の説明力があるといえよう．

　これに対して・評価性引当額は5モデルで符号条件と一致しているものの，統

計的に有意なモデルはない．これは市場が評価性引当金の判断に関して迷いがあ

ることを示唆していると考えられる．この理由は，評価性引当額が経営考の裁量

に委ねられることと関係しているのかもしれない．

　なお，再評価に係る繰延税金負債に関してはほとんど全てで符号条件が逆であ

る．また統計的に有意な結果も1つのみである．このことから再評価に係る繰延
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税金負債は株価をほとんど説明していないといえよう．この理由は，土地再評価

が企業価値を反映していない特殊な項目とみなされているからとの解釈もできよ

う6〕

　12〕配分法に関する分析

　次に市場が配分法を考慮している分析を行っているか否かの分析にうつる．も

し市場が部分配分法を望ましいと考えているのであれば，解消があまり起こらな

い差異に係る繰延税金資産を，解消が頻繁におこる繰延税金資産よりも低く評価

するはずである．そこで，本稿では一時差異に係る繰延税金資産の変化額

（LDTTD）を差異の解消頻度の代理変数と考えて，解消頻度によって市場が繰

延税金資産の評価を変えているか否かについて検証を行った．つまり，一時差異

に係る繰延税金の変化額が小さい銀行は，差異の解消が頻繁でなく，その結果，

市場で繰延税金資産が低く評価されていると考えたのである．また変化額はプラ

ス．マイナスどちらの符号もとりうるので，絶対額での変化額も考慮に入れて分

析を行う．この分析を行うためのモデルが④と⑤である一

　④p、＝a、十b，E．十d，DTL1＋e・DTTDl＋f・DTNOLl＋9・VAl

　　　　　　　　　　　　　　　　　＋h4HixDTTDl＋i4LI×DTTDi＋εI

　⑤p，＝a、十b，E、十d，DTLi＋e・DTTD1＋f・DTNOLl＋9・VAi

　　　　　　　　　　　　　＋j，ABHi　XDTTDi＋kヨABL1×DTTDl＋εI

　LDTTD1（2000年3月期のDTTD－1999年3月期のDTTD）■1999年3月

　　　　　　期のDTTD
　H（L）：LPTTDが上位（下位）1／4の銀行は1・そうでない銀行oを示すダ

　　　　　ミー変数

　ABH（L）：lLDTTDlが上位（下位）1／4の銀行は1・そうでない銀行は0を

　　　　　　　示すダミー変数

　これらモデルは，一時差異に係る繰延税金資産の変化額の少ない（多い）銀行

は繰延税金資産が株価に与える影響が少ない（多い）ことを検証するモデルであ

る．この仮説が正しい場合，予想される符号はhとjが十，iとkが一である．
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表5配分法を巡る検証の分析結果

回帰式 符号
係数（t値） 条件

④式（単体〕 ④式（連結〕 ⑤式（単体） ⑤式（連結）

定数項：a P 69．20（ユ．22） 31．12（O．44） 70．36（1．51） 76．81（1．40）

E：b 十 O．73（4．13…） O．57（4．77…〕 O，72（6．54“〕 O．64（7．66…）

DTL：d ■
一〇．43（一0．15） 1・45（0・75） 一〇．57（一〇．24） 一3．5ユ（1．87．）

DTTD．e 十 O．65（O．40〕 ユ．68（1．31） O．70（1．78．〕 1．11（2．！7…）

DTNOL：f 十 7．11（1．38） 7．30（3．O1…） 6．81（1，81’〕 5．55（1．49）

VA：9 ■
一1．28（一〇．74） 一0．48（O．22） 一1．30（一〇．87〕 一〇．49（一〇．20）

H　xDTTD＝h 十 O．48（O．27） 一〇．60（一0．44〕

L×DTTD：i ■ O．02（O．O1） 一〇．81（一〇．67〕

ABHxDTTD］ 十 O．48（O．64） 1．06（1．15）

ABLxDπD＝k ■ O．13（O．11） 2．00（1．68．〕

adj．R2 O．900 0－915 O．900 O．923

線形制約
（自由度2の 6．23’． 2．24
〆値）

2．38 3．83

サンプル数 80 80 80 80

なおこの検証では，東京都およぴ大阪府の事業税改正による影響が有価証券報告

書に記載されていない銀行にサンプルを限定した．これは一時差異に係る繰延税

金の変化額が純粋に一時差異の変化額によってきまった銀行に議論を限定するた

めである．モデル④とモデル⑤の分析結果が表5である．

　まず，配分法にカ；かわらない変数はそのどれも表2・3の分析結果と大きな相

違がない、次に配分法にかかわる変数に係る計数であるh，i，j，・kをみると，

そのほとんどが有意でない．さらにhとi，jとkで符号が異なるモデルが1つ

もない．このことから，市場は配分法を意識した評価をほとんど行っていないの

ではないかと推測することが出来る．

　これらに加えて変化額の株価に与えた影響の有無について検証を行った．この

検証にはh＝i＝O，j：k＝0という線形制約についてのWald検定を用いた．こ

れによると，この制約が棄却されたのは，単体のモデル④のみであった．このこ
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とも市場は，差異解消の変化率に応じて繰延税金の評価を変化させていないと証

拠といえるだろう．以上から，市場は繰延税金に関して配分法を意識した評価を

行っていないといえるだろう．

　　　　　　　　　　　　　6　結論と今後の展望

　本稿では税効果会計による貸借対照表への影響・つまり繰延税金資産と負債が

株価を説明できるか否かについて分析した．その結果，繰延税金は全体としてみ

れぱ株価説明力があるといえる．つまり税効果会計の採用によって市場は追加的

な情報を得たといえよう．また発生原因も考慮した分析が行われており，税効果

会計の注記情報も追加的な情報を提供しているといえる．しかし個々の項目を見

ると，一時差異と繰越欠損金に係る繰延税金資産は仮説通り株価を説明していた

が，評価性引当額は符号条件を満たすモデルが多いとはいえ，統計的に有意とは

いえない．また再評価に係る繰延税金負債に関しては，符号条件が合わず，統計

的にも有意な緒果がほとんど導き出されなかった．

　さらに市場は繰延税金について包括配分法，つまり現行基準の配分法に沿った

評価を行っているとの証拠が提示された．ただしこの結論は，貸倒引当金に係る

繰延税金資産が多く，そのため差異の解消が頻繁であり，包括配分法になじみや

すいと考えられる銀行をサンプルとしたことで導き出された結論かも知れないこ

とには留意が必要である．

　また市場は税効果会計について早期から学習を行ったことが示唆されている．

このことは，日本の証券市場の新たな会計基準に対する学習能力の証拠といえよ

う．

　この結論に関連して本稿の分析の限界は2点ある．ユつは，評価性引当額の株

価説明力の間題であり，もう1つが包括配分法としての繰延税金の評価の問題で

ある．まず前者の問題の要因として，市場の非効率性によるものではなく，経営

者の会計政策を見抜いている可能性が否定できない．例えぱ米国ではSchrand

and　Franco　Wo㎎［2000］が評価性引当額を用いた会計政策の証拠を提示して

いる7）．これと同様の現象が日本でも起きているならば，評価性引当額が株価を
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説明しない理由になるといえよう．ただしこの示唆が支持されるかどうかについ

ての証拠は本稿で示されていない．よってこの示唆の解釈については評価性引当

額の設定要因について分析を行う必要があろう．

　後者は本来部分配分法を用いたかのように修正して評価すべきところを市場が

評価しきれていないことを示す結論かもない．もし部分配分法が適切であれば，

本稿の結果は会計基準が市場を誤った方向に導いていることの証拠ともなりえる．

このため，今後は業種を広げ，期間を延長して分析を行う必要があろう．

1）株価ではなく，税効果会計のキャッシュフロー予測能力を検証したものとし

　て，Cheung　et　al．［1997］，大沼［2001］がある．

2〕　そもそも法人税は費用であるか否かについても議論の対象となってきた．こ

　れについては中田［1999］，第3章を参照．

3）　この議論に関しては中田［1999］，第6章で詳しく検討されている．

4〕同様のリサーチ・デザインを採用したものとしてBeaver　and　E㎎el［1996］，

　桜井・桜井［2000］がある．

5〕　このように主張しているものとして，Hayn［1995コなど．

6）土地再評価が株価を説明していないという結論は宮田・近［1999コでより直

　接的に示されている．

7〕なおM川er　and　Skimer［1998コでは，評価性引当額が窓意的に設定された

　証拠は見いだされないと結論づけており，アメリカでも評価性引当額の設定は

　議論の対象となっている．
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