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Abstract 実証研究および実務において、連結利益の調整が、親会社利益のみならず連結子会社の利益（子

会社利益）を通じておこなわれていることが示されている。本研究では、株式所有割合が利益マ
ネジメントにどのような影響を与えるのか、理論的に検証する。具体的には、①関連会社間（親
子間を含む）で利益マネジメントをおこなう状況で、親会社の所有割合の増加は利益マネジメン
トにどのような影響を与えるのか、②親子上場のようなケースで、グループ会社間の利益マネジ
メントはどのように変化するか、③親会社経営者はどのようなときに子会社を上場させるのか、
を明らかにする。
分析の結果、以下のことがわかった。第一に、連結利益の価値関連性と関連会社所有割合の関係
は、関連会社が上場しているか否かで異なる。関連会社上場時、価値関連性は所有割合に関して
増加的となるが、関連会社非上場時、価値関連性は所有割合に関して減少的となる可能性がある
。第二に、関連会社から親会社への利益マネジメントは、関連会社が子会社のとき、子会社非上
場時は所有割合に関して減少的であるが、子会社上場時は所有割合に関して増加的となる可能性
がある。第三に、関連会社非上場時と上場時の利益マネジメント水準を比較すると、連結利益の
価値関連性が高く、かつ、関連会社利益の価値関連性が正の場合、非上場時の方が大きい。
According to empirical research and real business, the manager adjusts the consolidated earnings
not only through earnings of parent companies but also through those of subsidiaries. This study
investigates how the capital structure or ownership affects the earnings management activities.
Specifically, this study examines 1) in a situation where earnings are managed between affiliated
companies (including between parent and subsidiary), how the increase in ownership of the parent
company affects earnings management, 2) how earnings management between group companies
changes when parent company managers list subsidiaries, and 3) when the manager of parent
company list subsidiaries.
As a result of the analysis, I found the following. First, the relationship between the value relevance
of consolidated earnings and the ownership ratio of an affiliated company depends on whether the
affiliated company is listed or not. When an affiliated company is listed, value relevance may be
increasing with respect to ownership, while when unlisted, value relevance may be decreasing with
respect to ownership. Second, earnings management from the affiliated company to the parent
company may be decreasing with respect to ownership when the subsidiary is unlisted, but may be
increasing with respect to ownership when the subsidiary is listed. Third, a comparison in earnings
management levels between when an affiliated company is unlisted and when it is listed shows
that when the value relevance of consolidated earnings is high and the value relevance of earnings
of an affiliated company is positive, it is larger when unlisted.
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１．研究成果実績の概要

実証研究および実務において、連結利益の調整が、親会社利益のみならず連結子会社の利益（子会社利益）を通じておこなわれてい
ることが示されている。本研究では、株式所有割合が利益マネジメントにどのような影響を与えるのか、理論的に検証する。具体的に
は、①関連会社間（親子間を含む）で利益マネジメントをおこなう状況で、親会社の所有割合の増加は利益マネジメントにどのような影
響を与えるのか、②親子上場のようなケースで、グループ会社間の利益マネジメントはどのように変化するか、③親会社経営者はどの
ようなときに子会社を上場させるのか、を明らかにする。
　分析の結果、以下のことがわかった。第一に、連結利益の価値関連性と関連会社所有割合の関係は、関連会社が上場しているか否
かで異なる。関連会社上場時、価値関連性は所有割合に関して増加的となるが、関連会社非上場時、価値関連性は所有割合に関し
て減少的となる可能性がある。第二に、関連会社から親会社への利益マネジメントは、関連会社が子会社のとき、子会社非上場時は
所有割合に関して減少的であるが、子会社上場時は所有割合に関して増加的となる可能性がある。第三に、関連会社非上場時と上場
時の利益マネジメント水準を比較すると、連結利益の価値関連性が高く、かつ、関連会社利益の価値関連性が正の場合、非上場時の
方が大きい。

２．研究成果実績の概要（英訳）

According to empirical research and real business, the manager adjusts the consolidated earnings not only through earnings of parent
companies but also through those of subsidiaries. This study investigates how the capital structure or ownership affects the earnings
management activities. Specifically, this study examines 1) in a situation where earnings are managed between affiliated companies
(including between parent and subsidiary), how the increase in ownership of the parent company affects earnings management, 2) how
earnings management between group companies changes when parent company managers list subsidiaries, and 3) when the manager
of parent company list subsidiaries.
　As a result of the analysis, I found the following. First, the relationship between the value relevance of consolidated earnings and the
ownership ratio of an affiliated company depends on whether the affiliated company is listed or not. When an affiliated company is
listed, value relevance may be increasing with respect to ownership, while when unlisted, value relevance may be decreasing with
respect to ownership. Second, earnings management from the affiliated company to the parent company may be decreasing with
respect to ownership when the subsidiary is unlisted, but may be increasing with respect to ownership when the subsidiary is listed.
Third, a comparison in earnings management levels between when an affiliated company is unlisted and when it is listed shows that
when the value relevance of consolidated earnings is high and the value relevance of earnings of an affiliated company is positive, it is
larger when unlisted.
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