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要　旨要　旨要　旨要　旨

  会計情報の作成プロセスにおいては、会計処理方法の選択等を通じて経営者
の裁量が入り込む余地があるほか、経営者には、会計基準等によって開示が強
制されない企業活動に関する情報を自発的に開示する裁量も認められている。
こうした会計情報等の作成・開示プロセスにおける経営者の裁量が、どのよう
なインセンティブを背景に、どのようなバイアスを会計情報にもたらす可能性
があるのか、という点を把握しておくことは、会計情報の利用者にとって有用
であるのみならず、会計基準の策定・改定に直面した経営者が、会計上あるい
は実体上どのように対応するのかという点を推察するうえでも有用であると考
えられる。本稿では、こうした問題意識から、米国における会計情報と経営者
のインセンティブに関する実証研究を、近年の研究を中心にサーベイした。

  本稿でサーベイした実証研究では、報酬契約、債務契約、政府規制、税金等、
会計情報をその基礎とする私的あるいは社会的契約が、経営者に会計数値を調
整するインセンティブを与えていることを示唆する研究が多くみられた。また、
経営者は積極的に情報開示を行うインセンティブを有しており、積極的な情報
開示が企業に対して何らかのベネフィットをもたらすことを示唆する研究も少
なからずみられた。

  こうした分野におけるこれまでの研究では、会計処理上の調整のみを分析対
象としたものが多いが、今後は、こうした研究に加え、実体的な企業行動を伴
った会計数値の調整にも焦点をあてた、経済学と会計学の領域にまたがるより
学際的な研究を一層進めていくことが重要と考えられる。
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１．はじめに１．はじめに１．はじめに１．はじめに

  会計情報は企業の経済活動の結果を一定のルールのもとで集約した情報であ
るが、その作成プロセスにおいては、会計処理方法の選択等を通じて経営者の
裁量が入り込む余地がある。また、経営者には、会計基準等によって開示が強
制されない企業活動に関する情報を自発的に開示する裁量も認められている。

  こうした会計情報等の作成・開示プロセスにおける経営者の裁量の是非につ
いては様々な議論があり、これ自体大きな論点であるが、本稿では差し当たり
こうした点は議論の対象外とし、むしろ、会計情報の作成・開示プロセスにお
ける経営者の裁量が、どのようなインセンティブを背景にして、どのようなバ
イアスを会計情報にもたらす可能性があるのかという点に着目する。こうした
点を把握しておくことは、会計情報の利用者にとって有用であるのみならず、
新しい会計基準の策定や既存の会計基準の改定に直面した経営者が、会計上あ
るいは実体上どのように対応するのかという点を推察するうえでも有用である
と考えられる。

  こうした問題意識から、本稿では、会計情報と経営者のインセンティブに関
連する実証研究をサーベイする。なお、この分野での研究は、米国では 1970年
代後半より行われ、多くの研究成果が蓄積されている一方で、わが国における
研究はまだ限られたものとなっている。そこで、本稿では、米国の会計学界に
おける研究を、近年の研究を中心に包括的にサーベイすることとする。

  以下、2節では、議論の前提として、会計学の分野における経営者のインセン
ティブに関する実証研究の位置づけをみたうえで、これまで行われてきた実証
研究を研究対象や研究方法等に基づき、いくつかのタイプに整理する。次いで、
2節での整理に基づき、3節では、経営者の効用に着目した実証研究、4節で、
会計の情報提供効果に着目した実証研究、5節で、自発的開示に関する実証研究、
を紹介する。最後に、6節では、近年の研究の動向について簡単に述べる。

２．会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の位置づけと類型２．会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の位置づけと類型２．会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の位置づけと類型２．会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の位置づけと類型

（１）会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の位置づけ（１）会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の位置づけ（１）会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の位置づけ（１）会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の位置づけ

  会計学における実証研究は、会計の機能に着目して、大きく 2 つに分類が可
能である。1つは、会計情報が投資家等の意思決定の材料として使われている点、
すなわち会計における意思決定支援機能に着目し、会計情報が投資家等の意思
決定に有用な情報を提供しているか否かという点を検証する研究である。もう 1
つは、会計情報が様々な私的あるいは社会的契約の基礎として使われている点、
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すなわち会計における契約支援機能に着目し、経営者が会計情報を作成・開示
するプロセスにおいて、こうした契約が経営者にどのようなインセンティブを
もたらしているのかという点を、会計情報を通じて検証する研究である1。

  会計学の実証研究は、もともと意思決定支援機能に関する研究として 1960年
代末より盛んに行われるようになった2。その後、1970年代には、当時の意思決
定支援機能に関する実証研究が理論的根拠としていた効率的市場仮説の前提で
ある「投資家の合理性」が、会計情報を用いて分析されるようになった。そし
て、これらの研究では、企業価値（企業のキャッシュ・フロー）に直接影響が
ない会計処理方法の変更は、株価に影響を与えないとする「無効果仮説（no-
effects hypothesis）」3を支持する結果が多く得られた4。もっとも、こうした会
計処理方法の変更と株価の反応を分析した研究では、なぜ一部の経営者が、企
業価値に直接影響をもたらさないような会計処理方法の変更を行うのかという
点が説明されていなかった。

  他方、1970年代には、規範的な観点に立った会計理論研究も多く行われてい
た。こうした研究の成果はしばしば会計基準の策定における討論の材料として
用いられていたが、研究者の意図とは別に、会計基準の策定をめぐるロビー活
動を正当化するための「言い訳（excuse）」として研究の成果が利用されること
も少なくなかった5。

  こうした状況下、会計情報が様々な私的あるいは社会的契約の基礎として使
われている点、すなわち会計のもう 1 つの機能である契約支援機能が注目され
るようになった。契約支援機能を勘案すると、会計処理が異なれば、契約に用
いられる数値も異なるため、会計処理の違いが企業のキャッシュ・フローに直
接影響を与えなくても、会計数値に基づく契約の経済的な帰結（economic
consequence）に影響を与えることが考えられる。例えば、会計上の利益とリン
クする形で経営者の報酬が決められている場合には、企業価値に直接的な影響
がないような会計処理の違いであっても、会計上の利益を変動させることにな

                                           
1 意思決定支援機能、契約支援機能の名称は、須田[2000]に従った。
2 初期の会計学の実証研究において重要な影響を及ぼした研究として、Ball and Brown[1968]
と Beaver [1968]がある。前者は、イベントスタディにより、会計利益と株価変動の相関関係を
示したものであり、後者は利益公表時の株価のばらつきが大きくなっていることから、株式市場
が会計情報の公表に反応することを示したものである。
3 他方、企業価値に直接影響を与えない会計処理方法の変更であっても、株価に影響を与えると
の仮説は、「機械的反応仮説（mechanistic hypothesis）」と呼称される。
4 これらの代表的な研究としては、Ball[1972]、Kaplan and Roll[1972]、Sunder[1973, 1975]、
Biddle and Lindahl[1982]等が挙げられる。
5 Watts and Zimmerman[1979]を参照。
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れば、経営者に一定の経済的な帰結をもたらすことになる。そして、こうした
会計数値に基づく契約がもたらす経済的な帰結の影響から、経営者は会計情報
の作成プロセスにおいて特定の会計処理を選好することになると考えられる。

  このような問題意識のもとWatts and Zimmerman[1978]は、会計情報の作成
プロセスにおける経営者のインセンティブを解明することの重要性を主張した。
そして、同研究は、情報の経済学や契約の経済学からプリンシパル・エージェ
ント理論の概念を援用し、会計数値に基づく契約の経済的な帰結が経営者にイ
ンセンティブをもたらすことを体系的に分析した。これを契機に、会計情報の
作成プロセスにおける経営者のインセンティブに関する研究が広く行われるよ
うになり、現在では、会計学の実証研究における主流の 1つとなっている。

  また、会計制度等によって開示が強制されない企業活動に関する情報が自発
的に開示されることについて、情報の経済学を用いた理論的な研究が 1980年代
に進められたが、こうした影響もあり、特に 1990年代以降、会計学の分野でも、
自発的に提供される情報の作成・開示プロセスにおける経営者のインセンティ
ブに関する実証研究が盛んに行われるようになってきている。

（２）会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の類型（２）会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の類型（２）会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の類型（２）会計情報と経営者のインセンティブに関する実証研究の類型

  会計学の分野における経営者のインセンティブに関する実証研究は、その分
析対象により大きく 2 つのタイプに分類可能である（下図参照）。1 つは、（A）
会計基準等により開示が義務づけられている会計情報の作成プロセスを対象に
した研究であり、もう 1 つは、（B）会計基準等とは関係なく企業によって自発
的に開示される企業活動に関する情報の作成・開示プロセスを対象にした研究
である。これまで行われてきた研究では、（A）の方が圧倒的に多いが、近年、
（B）も盛んに行われるようになってきている。

  さらに（A）は、（a）経営者の効用と経営者のインセンティブの関係に着目し
た仮説を分析した研究と、（b）会計の情報提供効果と経営者のインセンティブ
の関係に着目した仮説を分析した研究、に分類可能である。

  （A）の中では、（a）がその大部分を占めており、本稿においても中心的にと
り上げる。なお、（a）は、分析対象や手法によって、(i)会計基準変更の際のロ
ビー活動や株価の反応と経営者のインセンティブの関係を分析した研究、(ii)経
営者が複数の選択肢の中から会計処理方法を選択することができる際に、どう
いったインセンティブにより特定の会計処理方法を選択するのかという点に着
目した研究、(iii)利益を始めとした会計数値の裁量的な調整額をモデル等により
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推計し、こうした会計数値の裁量的な調整額と経営者のインセンティブの関係
を分析した研究、に分類することが可能である6。

  本稿では、上記の分類に基づき、以下、①経営者の効用に着目した実証研究、
（3節）、②会計の情報提供効果に着目した実証研究（4節）、③自発的開示に関
する実証研究（5節）、に整理してサーベイを行うこととする。

３．経営者の効用に着目した実証研究３．経営者の効用に着目した実証研究３．経営者の効用に着目した実証研究３．経営者の効用に着目した実証研究

（１）経営者のインセンティブに関する仮説（１）経営者のインセンティブに関する仮説（１）経営者のインセンティブに関する仮説（１）経営者のインセンティブに関する仮説

  経営者は、会計情報の作成プロセスにおいて、自己の効用を高める方向で会
計情報を調整するインセンティブを有していると考えられる。そして、会計情
報が経営者の効用に影響を与える私的あるいは社会的契約としては、報酬契約
のように、会計上の数値が経営者の効用に直接影響を与えるもののほか、会計
上の数値を用いた契約の影響から、企業のキャッシュ・フローが変化し、ひい
ては企業価値が変化することによって間接的に経営者の効用に影響を与えるも
のが考えられる。経営者の効用に着目した経営者のインセンティブに関する実
証研究では、こうした私的あるいは社会的契約を通じて経営者にもたらされる

                                           
6 (ii)と(iii)の研究は、本質的には、経営者の会計処理上の裁量に関して、会計処理方法の選択と
いう定性的なデータを用いるか、裁量的な調整額という定量的なデータを用いるか、という分析
手法が異なるだけであり、これらの研究を区別する必要性は高くないかもしれない。しかしなが
ら、経営者の裁量を定量的に分析することが可能となった点は、1980年代における会計学の実
証研究における大きな進展であると考えられるため、本稿では、敢えて 2つに分類した。

(A) 会計制度の枠内

(B) 自発的開示

(a) 経営者の効用

(b) 情報提供 

(i) 会計基準変更 

(ii)会計処理方法

(iii) 裁量的調整額

①

③

②
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であろうインセンティブについていくつかの仮説を設けて、これを検証すると
いう手法がとられている。以下、①報酬契約仮説、②債務契約仮説、③政治コ
スト仮説、④節税仮説、⑤株価誘導仮説という 5 つの仮説についてやや詳しく
みていく7。

イ．報酬契約仮説イ．報酬契約仮説イ．報酬契約仮説イ．報酬契約仮説

  米国の企業等では、経営者の努力水準を向上させる目的で、経営者の報酬が
会計上の報告利益と関連づけられていることが多い。それゆえ、経営者は機会
主義的に利益を調整することによって報酬を増加させるインセンティブを有し
ている、というのが報酬契約仮説である。

  初期の実証研究では、報告利益に関連づけられたボーナス制度のある企業の
経営者は、利益が増加するような会計処理方法を選好する可能性が高いのでは
ないか、という点（以下、ボーナス制度仮説という）が検証されている。1980
年代後半頃からは、裁量的な利益調整額を推計することにより、目標利益額と
実績利益額との関係からみた利益調整、あるいは経営者交代期といった特定の
時期における利益調整等、より詳細な観点から報酬契約に起因する経営者のイ
ンセンティブが検証されるようになっている。また、関連する研究として、経
営者が地位保全のために利益調整を行っているのではないか、という点に着目
した研究も行われるようになっている。

ロ．債務契約仮説ロ．債務契約仮説ロ．債務契約仮説ロ．債務契約仮説

  企業とその債権者との間では、債権者から株主に富を移転するような経営者
の行動を制限するための契約が、会計数値に関連づけた形で交わされることが
少なくない。こうした場合に、経営者は当該契約への抵触を回避するインセン
ティブを有している、というのが債務契約仮説である。

  特に、初期の実証研究においては、社債発行企業が財務制限条項を含む契約

                                           
7 Holthausen[1990]は、会計情報の作成プロセスにおける経営者のインセンティブを、①機会主
義的視点（opportunistic behavior perspective）、②効率契約的視点（efficient contracting
perspective）、③情報提供的視点（information perspective）の 3つの視点から整理している。
すなわち、①は、経営者は、自己の効用を短期的に最大化するインセンティブを有しているとの
視点であり、②は、経営者は、企業価値を最大化するようなインセンティブを有しているとの視
点である（③の視点については脚注51を参照）。本節で紹介する研究は、①、②の視点からの経
営者のインセンティブを分析した研究と位置づけることが可能である。

  なお、①と②の視点のうち、経営者がいずれの視点に起因するインセンティブを優先するかを
分析した、Malmruist [1990]、Mian and Clifford [1990]、Christie and Zimmerman[1994]等
の研究では、経営者は、概ね②の視点からのインセンティブを優先するとの結果が得られている。
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を社債権者と締結している場合に、負債比率の高い企業ほど、当該条項に違反
する可能性が高いとの考え方に基づき、負債比率の高い企業ほど、経営者は、
報告利益が増加するような会計処理方法を選好するのではないか、という点（以
下、負債比率仮説という）が検証されている。近年では、裁量的な利益調整額
を見積ることにより、実際に債務契約の財務制限条項に抵触した企業、あるい
は抵触しそうな企業がその他の企業と比べて、どのような利益調整を行ってい
るのかという点を検証する研究が多く行われている。

ハ．政治コスト仮説ハ．政治コスト仮説ハ．政治コスト仮説ハ．政治コスト仮説

  政府による様々な規制や労働組合との交渉等が、会計上の報告利益に基づい
て行われることも少なくない。経営者は、こうした企業内部・外部からの政治
的圧力に起因するコスト（政治コスト；political cost）を回避あるいは軽減する
インセンティブを有している、というのが政治コスト仮説である。

  もっとも、初期の実証研究では、具体的な政治コストの内容までには立ち入
らず、単に規模が大きい企業ほど政治的圧力を受けやすく、政治コストも大き
いのではないか、という大胆な仮定のもと、大規模な企業の経営者ほど、こう
した政治コストを軽減するために報告利益を減少させるような会計処理を選好
するのではないか、という点（以下、規模仮説という）が検証されている。ま
た、1990年代はじめ頃からは、具体的な産業規制等を題材に、産業規制に服し
ている企業の裁量的な利益調整額を見積ることにより、こうした企業の利益調
整行動を分析する研究が多く行われている。なお、この分野の研究については、
金融業を対象にしたものが多いことが 1つの特徴となっている。

ニ．節税仮説ニ．節税仮説ニ．節税仮説ニ．節税仮説

  米国の税制では、税務会計と財務会計は必ずしも一致しているわけではなく、
企業の納税額は税務会計上の利益に基づき決定される。しかしながら、例えば、
棚卸資産会計において税務会計上で後入先出法（LIFO）を選択するためには、
財務会計においても LIFO を選択していなければならないという制約があるな
ど、財務会計が納税額に影響を与えることもある。それゆえ、企業の経営者は、
税金の負担を軽減するような会計処理を選好する、というのが節税仮説である。

  初期の実証研究では、経営者が財務会計上で LIFO を選択するか否かという
観点から節税仮説を検証したものが多いが、1990年代はじめ頃より、裁量的な
利益調整額を見積ることにより、特定の税制改革の導入時における利益調整や、
多国籍企業等における徴税主体間の裁定を目的とした利益調整等も分析されて
おり、研究の裾野が広がってきている。



7

ホ．株価誘導仮説ホ．株価誘導仮説ホ．株価誘導仮説ホ．株価誘導仮説

  株価水準と会計上の報告利益の間には関連性があることが知られている8。ス
トックオプション契約等のように、株価水準と経営者の効用が密接に関係して
いる場合には、経営者は株価の誘導を意図して会計処理を選好する、というの
が株価誘導仮説である。

  株価誘導仮説に関する研究は、特に 1980年代後半から行われるようになった。
こうした仮説が関心を集めるようになった背景には、1970年代のファイナンス
研究においては効率的市場仮説が一般的に受け入れられており、会計学におい
ても、企業価値に影響を与えない会計処理方法の変更は株価に影響を与えない
と考えられていたのに対し、1980年代に入ると効率的市場仮説に反するような
様々なアノマリーが市場で発見されるなど、効率的市場仮説の信憑性に対する
疑問が高まったこと9があると考えられる。

（２）会計基準の適用（２）会計基準の適用（２）会計基準の適用（２）会計基準の適用・改定と経営者および株価の反応に関する実証研究・改定と経営者および株価の反応に関する実証研究・改定と経営者および株価の反応に関する実証研究・改定と経営者および株価の反応に関する実証研究

  ここで紹介する実証研究は、会計基準の適用・改定に対する経営者の反応か
ら、会計情報の作成プロセスにおいて経営者がどのようなインセンティブを有
しているのかを分析するものである。会計情報の作成プロセスにおける経営者
のインセンティブに関する実証研究の端緒である Watts and Zimmerman
[1978]も同様のアプローチをとっている。具体的には、新しい会計基準の適用・
改定に先駆けて公表される公開草案に対する企業の公開コメントの内容から、
会計基準の適用・改定が企業にもたらす経済的な帰結についての経営者の予想
を読み取り、こうした予想の違いが当該企業のどのような特性と関係している
のかをプロビットモデル等で分析することにより、会計情報の作成プロセスに
おける経営者のインセンティブが分析されている。

  また、上記のアプローチと関連したアプローチとして、会計基準の適用・改
定に関する情報に対し、株価がどのように反応するかという点から、会計基準
の適用・改定が企業にもたらす経済的な帰結についての投資家の予想を読み取
り、投資家の予想の違いが当該企業のどのような特性と関係しているのかを分
析する研究も行われている。こうした研究は、会計情報の作成プロセスにおけ
る経営者のインセンティブを直接分析しているわけではないが、インセンティ

                                           
8 株価と会計情報の関連性に関する研究のサーベイとしては、例えば、Beaver[1998]、Barth,
Beaver, and Landsman[2001]、Holthausen and Watts[2001]、Kothari[2001]等を参照。
9 効率的市場仮説の信憑性に関しては、例えば、Shleifer[2000] Chapter1等を参照。
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ブの背景となる経済的な帰結に関して分析を行っているという意味で、経営者
のインセンティブについて重要な示唆を与える研究であると考えられる。

イ．会計基準の適用イ．会計基準の適用イ．会計基準の適用イ．会計基準の適用・改定に対する経営者の反応と企業特性に関する研究・改定に対する経営者の反応と企業特性に関する研究・改定に対する経営者の反応と企業特性に関する研究・改定に対する経営者の反応と企業特性に関する研究

  会計基準の適用・改定に対する経営者の反応と企業特性に関する研究では、
主に、公開草案等に対する企業のコメント内容の賛成・反対を 0 と 1 のダミー
変数で表わし、それを被説明変数としたうえで、その企業における報告利益に
関連づけられたボーナス制度の有無、負債比率、企業規模等を説明変数とする、
プロビットモデルやロジットモデルの手法を用いたクロスセクション分析が行
われている10。

  会計基準の適用に関連して、会計情報の作成プロセスにおける経営者のイン
センティブをはじめて体系的に分析したWatts and Zimmerman[1978]は、既存
の財務諸表の公表に併せて一般物価の変動を反映させた財務諸表の開示を求め
た 1974年の一般物価水準変動会計に関する討議メモランダム11に対してコメン
トした企業を対象に、コメント内容の賛成・反対を定性的な変数で表わし、そ
れらを被説明変数としたうえで、いくつかの財務指標との関連性について分析
を行っている。同研究では、一般物価水準変動会計を適用すれば利益が減少す
る企業、とりわけ政府の規制下にある企業では、一般物価変動会計を支持する
傾向があり、こうした傾向は売上高が大きい企業ほど強いとの結果を得ている。
こうした分析結果について、同研究は、大規模な企業の経営者ほど、政治コス
トを軽減するために報告利益を減少させるような会計処理を選好するという規
模仮説を支持するものである、としている。なお、1974年の一般物価水準変動
会計に関する公開草案にコメントをした企業をサンプルに分析を行ったMcKee,
Bell and Boatsman[1984]や、英国の一般物価水準変動会計に関する公開草案に
コメントした企業をサンプルに分析を行った Sutton[1988]も同様に、規模仮説
を支持する結果を得ている。

  他の会計基準を扱った研究として、Deakin[1989]は、石油・ガス会計におい
て総発生原価資産計上方式（full cost method）を廃止し、結果的に利益が減少
することになる成功支出資産計上方式（successful effort method）を強制する
基準改定（討議メモランダム、公開草案等）に関して、総発生原価資産計上方

                                           
10 それらの代表的な研究に関するより詳細なサーベイとしては、Ball and Foster[1982]、
Holthausen and Leftwich[1983]、Watts and Zimmerman[1986]、音川[1999]、等を参照。
11 米国では、会計基準の改定等の際には、公開草案に先立ち、論点に対する理解を深めさせる
とともに、これに対する一般からの意見を求めることを目的として、問題の所在、範囲、代替的
な解決策およびその批判等を記載した報告書である討議メモランダムが公表されることがある。
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式採用企業をサンプルに分析を行っている。同研究では、利益に関連づけられ
た経営者ボーナス制度のある企業や、負債比率が高いなど財務制限条項に抵触
する可能性の高い企業の方が、基準改定に反対する公開コメントを提出する傾
向にあるとの結果を得ており、こうした分析結果は、ボーナス制度仮説や負債
比率仮説を支持するものである、としている。

  また、最近の研究として、Dechow, Hutton and Sloan[1996]は、ストックオ
プションの費用処理を強制することを骨子とした 1993 年の公開草案に反対表
明をした企業をサンプルに、公開草案に対するコメントの内容と企業の特性を
分析し、経営者のストックオプション報酬が多い企業ほど公開草案に反対して
いるが、追加的な資本を必要とする企業や財務制限条項に抵触しそうな企業が
特に公開草案に反対しているわけではないとの結果を得ている12。

ロ．株価の反応と企業特性に関する研究ロ．株価の反応と企業特性に関する研究ロ．株価の反応と企業特性に関する研究ロ．株価の反応と企業特性に関する研究

  株価の反応と企業特性に関する研究では、主に、会計基準の適用・改定に関
する情報に対する株価の反応をイベントスタディによって特定し、それを被説
明変数としたうえで、その企業の財務特性等を表わす説明変数を用いたクロス
セクション分析が行われている。

  Lys[1984]は、石油・ガス会計において総発生原価資産計上方式を廃止し、成
功支出資産計上方式を強制する基準改定（公開草案、SFAS19、ASR253）に関
して、総発生原価資産計上方式採用企業をサンプルに、イベントスタディによ
り基準改定のニュースに対する株価の反応を調べたうえで、こうした株価の反
応と財務特性の関連性を分析し、負債比率の高い企業ほど、基準改定に関する
ニュースに反応して株価が下落しているとの結果を得ている。同研究では、こ
うした分析結果は、成功支出資産計上方式が強制されることにより、利益剰余
金や拘束利益剰余金が減少し、財務制限条項の抵触可能性が高まることが予想
されるためであると解釈している。この点は、会計情報の作成プロセスにおい
て、経営者が財務制限条項への抵触可能性に回避するインセンティブを有する
可能性があることを示唆している、と考えられる。

  また、近年の研究例として、Beatty, Chamberlainand and Magliolo [1996]
は、銀行持株会社等をサンプルに、1990-93年の間に公表された有価証券の部分
的公正価値会計（SFAS 115号）に関するニュースのうち、採択の可能性が高ま
ったことを示唆するニュースに対する株価の反応をイベントスタディによって

                                           
12 なお、Dechow, Hutton and Sloan[1996]は、公開草案の公表に対する株価の反応も併せて分
析しているが、企業の特性にかかわらず株価の反応を示す結果は得られなかった。
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分析し、銀行ではすでに公正価値情報に関する開示が行われていたにもかかわ
らず株価が下落したとの結果を得ている。ただ同研究では、銀行のどういった
特性が株価の反応と関連しているのかという点については分析されていない。
この点について、Cornett, Rezaee and Teharanin[1996]は、公正価値会計（SFAS
105号、SFAS 107号、SFAS 115号）の適用等に関する 23件のニュースに関
して分析を行い、銀行の株価の反応は、銀行の自己資本比率、投資有価証券の
簿価の総資産に占める比率、および投資有価証券の含み益の総資産に占める比
率と関係しているとの結果を得ている。こうした 2 つの分析結果は、公正価値
情報を財務諸表本体で公表することは銀行の経済的な帰結に影響があり、また、
会計情報の作成プロセスにおいて、銀行の経営者は自己資本比率等に起因する
インセンティブを有する可能性があることを示唆している、と考えられる。

（３）経営者による会計処理方法の選択に関する実証研究（３）経営者による会計処理方法の選択に関する実証研究（３）経営者による会計処理方法の選択に関する実証研究（３）経営者による会計処理方法の選択に関する実証研究

  （２）でみた会計基準の適用・改定に関する実証研究においては、公開草案
等に対する企業の公開コメント等のデータが必要となるなど、分析対象となる
サンプルが限られてしまうとの問題点や、情報が投資家に伝わったイベント日
の特定が困難であるといった問題点があった。こうした中、会計基準の適用・
改定という特定のイベントではなく、会計処理方法の選択を題材とする研究が
多く行われるようになった。

  すなわち、GAAP（会計原則）は、しばしば複数の会計処理方法の中から経営
者が適切と考えるものを選択することを認めているため、経営者は会計処理方
法の選択を通じて会計数値の調整を行うことが可能である13。ただし、複数の会
計処理方法が認められている場合でも、会計処理方法の選択は、企業のキャッ
シュ・フローには直接影響を与えず、単に会計上の利益を前倒しして認識する
（利益増加型の会計処理）か、後倒しして認識する（利益減少型の会計処理）
かという、利益認識のタイミングに影響を与えるに過ぎない。しかしながら、
会計処理方法の選択が企業のキャッシュ・フローに直接影響を与えないとして
も、会計上の報告数値は社会における様々な契約等の基礎として利用されてお
り、結果的に会計上の報告数値によって経営者あるいは報告企業の経済的な帰
結に影響を与えることがあるため、経営者は自らの効用等を重視した会計処理

                                           
13 なお、これらの研究が対象としている「利益調整」は、あくまでも GAAPの認める範囲内で
利益数値を意図的に調整することであって、GAAPを逸脱した利益操作は含まれていない。本
稿でも、「利益調整」は GAAPの認める範囲内で利益数値の調整を指し、GAAPを逸脱した利
益操作は「粉飾決算」として、「利益調整」と区別する。
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方法を選択する可能性がある。

  以下では、こうした問題意識から、経営者の裁量による会計処理方法の選択
が認められている場合に、経営者がどのような会計処理方法を選択するのかと
いう点に着目し、会計情報作成プロセスにおける経営者のインセンティブを分
析した実証研究について紹介する。

イ．会計処理方法の選択に関する初期の研究イ．会計処理方法の選択に関する初期の研究イ．会計処理方法の選択に関する初期の研究イ．会計処理方法の選択に関する初期の研究

  会計処理方法の選択に関する初期の研究では、主に、利益減少型と利益増加
型の会計処理方法を 0 と 1 のダミー変数で表わし、それを被説明変数としたう
えで、その企業における報告利益に関連づけられたボーナス制度の有無、負債
比率、企業規模等を説明変数とする、プロビットモデルやロジットモデルの手
法を用いたクロスセクション分析が行われている14。

  例えば、Hagerman and Zmijewski[1979]は、①減価償却、②棚卸資産評価、
③投資税額控除、④過去勤務年金債務の償却、といった 4 つの会計処理におけ
る会計処理方法の選択について、ボーナス制度仮説、規模仮説、節税仮説の検
証を行い、その分析結果から、ほとんどの会計処理方法の選択においてボーナ
ス制度仮説、規模仮説が支持されるが、節税仮説は支持されないとしている。

  また、Deakin[1979]、Lilien and Pastena[1982]は、石油・ガス会計に関する
会計処理において負債比率仮説と規模仮説、Biddle[1980]は棚卸資産に関する会
計処理において節税仮説、Dekey and Vigeland [1983]は、試験研究開発費に関
する会計処理において負債比率仮説と規模仮説、Dhaliwal, Salamon and
Smith[1982]は、減価償却に関する会計処理についてボーナス制度仮説、負債比
率仮説、規模仮説、の検証をそれぞれ行っており、いずれの研究も、すべての
仮説が支持されるとしている。

ロ．会計処理方法選択のポートフォリオを用いた研究ロ．会計処理方法選択のポートフォリオを用いた研究ロ．会計処理方法選択のポートフォリオを用いた研究ロ．会計処理方法選択のポートフォリオを用いた研究

  もっとも、上記の研究の問題点として、被説明変数が「1または 0」といった
定性的なものとなっていることから、個別の会計処理方法の選択を通じた利益
調整についてのみ分析が可能であり（例えば、減価償却における会計処理方法
の選択のみを被説明変数として分析）、複数の会計処理を通じた利益調整を 1つ
の枠組みの中で総合的に分析することはできない（例えば、減価償却と棚卸資
産評価における会計処理方法の選択を同時に被説明変数として分析することは

                                           
14 それらの代表的な研究に関するより詳細なサーベイとしては、Ball and Foster[1982]、
Holthausen and Leftwich[1983]、Watts and Zimmerman[1986]、音川[1999]、須田[2000]等を
参照。
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できない）、といった点が挙げられる。

  そこで、こうした問題に対処する目的から、複数の会計処理方法の組合わせ
（「会計処理方法選択のポートフォリオ」）が会計数値に与える影響を序数とし
て数値化することによって15、複数の会計処理を通じた利益調整を 1つの枠組み
の中で総合的に分析する、「会計処理方法選択のポートフォリオ」による研究が
行われた。「会計処理方法選択のポートフォリオ」を用いた研究では、①個々の
会計処理方法の選択が会計数値に与える影響に関し一定の仮定を置く、②利益
減少型と利益増加型の会計処理方法を 0 と 1 のダミー変数で表わし、個々の会
計処理方法の選択が会計数値に与える影響に関する仮定に基づいてウエイトづ
けする、③それらを合計することにより、「会計処理方法選択のポートフォリ
オ」が会計数値に与える影響を数値化する、④この数値を被説明変数としたう
えで、説明変数との関係を順序プロビットモデルによって分析する、といった
分析手法がとられている16。このような、「会計処理方法選択のポートフォリオ」
を用いた具体的な研究としては、Zmijewski and Hagerman[1981]、Press and
Weintrop[1990]、Skinner[1993]、Bowen, DuCharme and Shores[1995]が挙げ
られる。

  例えば、Zmijewski and Hagerman[1981]は、①棚卸資産評価、②減価償却、
③投資税額控除、④過去勤務年金債務の償却という 4 つの会計処理とその会計
処理方法について、4つの会計処理における会計処理方法の選択が利益に与える
影響について 3 種類の仮定を設けることにより、仮定の選択が分析結果に与え
る影響を比較しつつ17、ボーナス制度仮説、負債比率仮説および規模仮説につい
て分析している。同研究では、分析の結果、いずれの仮定の下でも、上記 3 仮
説が支持される、としている。

                                           
15 ここでの数値化とは、「会計処理方法選択のポートフォリオ」が会計数値に与える影響につい
ての相対的な大小関係を数値化したことを意味しており、「会計処理方法選択のポートフォリ
オ」が会計数値に与える影響額を数値化したものとは異なる。
16 例えば、減価償却と棚卸資産の 2つの会計処理についてみれば、以下のようになる。

①減価償却の会計処理方法の選択が利益に与える影響は、棚卸資産の会計処理方法の選択が利
益に与える影響の 2倍であると仮定する。
②減価償却と棚卸資産における利益減少型と利益増加型の会計処理方法をそれぞれ0と1のダ
ミー変数で表わすと（0, 0）（1, 0）（0, 1）（1, 1）の「会計処理方法選択のポートフォリオ」
が考えられる。これに①のウエイトをかけると、（0, 0）（2, 0）（0, 1）（2, 1）となる。
③それぞれの会計処理方法の選択が利益に与える影響を合計することによって、「会計処理方
法選択のポートフォリオ」が会計数値に与える影響は、上記の 4つの組合せについて、それ
ぞれ 0, 2, 1, 3と表わされる。
④0, 1, 2, 3を被説明変数として、順序プロビットモデルにより分析を行う。

17 4つの会計処理における会計処理方法の選択が利益に与える影響についての仮定の詳細につ
いては、Zmijewski and Hagerman[1981]p.135, Table 1を参照。



13

ハ．既存研究成果を統計的に検証した研究ハ．既存研究成果を統計的に検証した研究ハ．既存研究成果を統計的に検証した研究ハ．既存研究成果を統計的に検証した研究

  Christie[1990]は、1980年代までに行われた会計処理方法の選択に関する研
究成果を中心にサーベイし、既存研究の結果をまとめて統計的な分析を行うこ
とにより、単体の研究よりもより強力な検定が可能であるとして、複数の研究
成果からボーナス制度仮説、負債比率仮説、規模仮説といった代表的な仮説が
検証されているか否かを統計的に分析している。

  具体的には、Zmijewski and Hagerman [1981]、Dhaliwal, Salamon and
Smith[1982]等 17の既存研究18の分析結果を用いて、これまで会計処理方法の
選択との関係で分析されてきた、①経営者報酬制度の有無、②インタレスト・
カバレッジ・レシオ、③負債比率、④企業規模、⑤配当制限の有無、⑥リスク
（β）、に関する 17の既存研究の分析結果19を総合して、統計的分析を行った。
分析の結果、いずれの変数も会計処理方法の選択と有意な関係がある、との結
果が得られており、ボーナス制度仮説、負債比率仮説、規模仮説を支持するも
のである、としている20。

（４）経営者による裁量的な会計数値の調整額に関する実証研究（４）経営者による裁量的な会計数値の調整額に関する実証研究（４）経営者による裁量的な会計数値の調整額に関する実証研究（４）経営者による裁量的な会計数値の調整額に関する実証研究

  （３）でみたような経営者の会計処理方法の選択に関する研究では、総じて
分析におけるモデルの説明力が弱いという問題があった。Watts and
Zimmerman [1990]は、その理由として、被説明変数が定性的な変数であること
を指摘している21。以下では、こうした指摘に対応するために、会計数値の調整
額を定量的に表わすことを通じて、会計情報作成プロセスにおける経営者のイ
ンセンティブを分析した実証研究を紹介する。

                                           
18 Chiristie[1990]が分析に用いた研究の中には、本稿では、会計処理方法の選択に関する研究と
して分類していないWatts and Zimmerman[1978]やHealy[1985]も含まれている。
19 財務制限条項抵触の可能性を示す代理変数として、（１）では負債比率のみを紹介したが、負
債比率以外にも②、⑤を用いた研究が少なからず行われている。
20 ただし、Chiristie[1990]では、この分析結果は、①既存研究において、分析手法に関する問
題点がないことを前提としていること、②分析に用いた既存研究のサンプル抽出においてバイア
ス（(i)研究者は仮説が支持された研究を学術誌に投稿し、(ii)学術誌は仮説が支持された研究を
掲載する傾向にあること）がないことを前提としていること、に留意する必要があるとしている。
21 この他にも、Watts and Zimmerman [1990]は、分析におけるモデルの説明力が弱い理由と
して、①モデルの設定において、異なる説明変数に共通して影響を与える変数（例えば、投資機
会）が存在する可能性がある点、②説明変数が定性的な変数であったり代理変数であったりする
点、③ (i)会計数値に依拠した他の契約の存在、(ii)会計数値に直接依拠しているわけではないが
会計処理方法の選択が株価等を通じて間接的に影響を及ぼす契約（ストックオプション契約等）
の存在、(iii)（政府規制等によって）産業により認められる会計処理が異なるという事実、が勘
案されていない可能性がある点、を挙げている。



14

  また、こうした研究のなかでも、会計計算の過程を通じて生じる、会計上の
利益とキャッシュ・フローの差額である会計発生高（accounting accruals）の
うち、経営者の裁量的な会計処理によって生じた裁量的発生高22を推計し、その
符号や大きさによって利益調整の程度を定量的に分析した研究が、1980年代後
半より盛んに行われるようになり、現在においても会計情報作成プロセスにお
ける経営者のインセンティブに関する実証研究の中心となっている23（①ヒーリ
ー・モデル、②デアンジェロ・モデル、③産業モデル、④ジョーンズ・モデル、
⑤修正ジョーンズ・モデルといった裁量的発生高の推計モデルについては補論
参照）。

イ．報酬契約等に関する研究イ．報酬契約等に関する研究イ．報酬契約等に関する研究イ．報酬契約等に関する研究

  （２）、（３）では、報酬契約に関する研究として、会計処理方法の選択等と
ボーナス制度の有無の関係（ボーナス制度仮説）を分析した研究を紹介した。
ここでは、裁量的な利益調整額を推計することを通じて、経営者の報酬契約と
利益調整、さらには関連する論点として経営者の地位保全と利益調整、の関係
を分析した研究をみていく。

（イ）報酬契約（イ）報酬契約（イ）報酬契約（イ）報酬契約

  裁量的な利益調整額に基づいて報酬契約に関する分析を最初に行ったのは
Healy [1985]である。それまでの報酬契約に関する分析においては、定性的な被
説明変数が用いられていたのに対し、同研究は、ヒーリー・モデルによって裁
量的発生高を推計し、ボーナス制度の目標利益額の上限・下限に基づいて、下
位グループ（年次利益が目標利益額の下限を下回っている企業）、上位グループ
（営業キャッシュ・フローが目標利益額の上限を上回っている企業）、中位グル
ープ（それ以外の企業）の 3 つのグループに分類し、グループごとの平均裁量
的発生高を比較した。そして、上位グループと下位グループは利益を減少させ
る調整を行い、中位グループは利益を増加させる調整を行っているとの結果を
得ている。

  こうした分析結果に対して同研究は、会計上の報告利益にリンクしたボーナ
ス等の報酬契約がある場合、経営者は必ずしも利益増加型の調整を行うのでは
なく、①調整後の利益がボーナス制度で設定された目標利益額を上回り、かつ

                                           
22 企業間や年度間で比較可能性を保つために、会計発生高や裁量的発生高は期首の総資産額で
デフレートされたものを用いることが一般的である。以下での会計発生高や裁量的発生高は、特
に言及しない限り、期首の資産でデフレートされている。
23 経営者による会計数値の裁量的な調整額に関する実証研究のより詳細なサーベイとしては、
Healy and Wahlen[1999]、Fields, Lys, and Vincent [2001]、Francis[2001]等を参照。
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調整前の利益が目標利益額の上限を下回る場合には、経営者は利益増加型とな
る利益調整を行うのに対して、②調整前の利益が目標利益額の上限を上回る場
合には、将来に向けて利益をストックするために利益減少型の利益調整を行い、
また、③調整後の利益が目標利益額を下回る場合、すなわち、たとえ調整を行
ったとしても調整後の利益が目標利益額を下回る場合には、将来利益をプラス
にするためにできるだけ費用を前倒しで認識する利益減少型の利益調整（いわ
ゆる「ビッグ・バス」）を行っているとの解釈を示している。

  Gaver, Gaver and Austin[1995]は、Healy[1985]と異なり、裁量的発生高の
推計において、より精緻なジョーンズ・モデルや産業モデルを用いるとともに、
利益調整前の利益（年次利益から裁量的発生高を控除することによって推計）
によって企業を下位グループ（年次利益から裁量的発生高を控除した額が目標
利益額を下回るグループ）と中位グループ（年次利益から裁量的発生高を控除
した額が目標利益額を上回るグループ）に分けて分析を行った24。そして、下位
グループでは利益増加型の利益調整が行われ、逆に中位グループでは利益減少
型の利益調整が行われる傾向があるとの結果を得ている25。

  また、Holthausen, Larcker and Sloan[1995]は、グループ分けの際に、実際
のボーナス・データを用いて分析を行った。すなわち、経営者にボーナスが支
給されなかった企業を下位グループに、経営者へのボーナスが契約上の上限の
95%以上であった企業を上位グループに、それ以外を中位グループに分類して、
それぞれの裁量的発生高を比較した。そして、上位グループでは利益減少型の
利益調整が行われ、中位グループでは利益増加型の利益調整が行われるとの結
果が得られたが、下位グループについては中位グループとの間で有意な差異は
検出できなかったとしている。

  さらに、Guidry, Leone and Rock[1999]は、Holthausen, Larcker and Sloan
[1995]の研究を事業単位（business unit）レベルで行い、上位グループ、下位

                                           
24 同研究が、グループを下位グループと中位グループの 2つにのみ分類しているのは、データ
上の制約により上位グループと中位グループを差別化できなかったためである。
25 この分析結果について、利益水準の低い企業が利益増加型の利益調整を行い、利益水準の高
い企業が利益減少型の利益水準を行っていることから、同研究は、Healy[1985]による報酬契約
仮説というよりは、むしろ「経営者は利益を一定の水準に維持しようとする」という利益平準化
仮説を支持するものである、と解釈している。

  なお、同研究の結果は、①下位グループには、利益を調整した結果、利益が目標利益額の下限
を上回った企業が含まれていること、②中位グループと上位グループの差別化ができなかったた
め、中位グループには調整前の利益が目標利益額の上限を上回っている企業が含まれていること、
を勘案すると、必ずしもHealy[1985]の報酬契約仮説と矛盾する結果が示されたわけではないと
考えられる。
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グループは利益減少型の利益調整を行っており、中位グループは利益増加型の
利益調整を行っているとの結果を得ている。

  このように、裁量的な利益調整額を用いた報酬契約仮説の実証研究において
は、少なくとも、前述の単純なボーナス制度仮説のように経営者は常に利益増
加型の会計処理を行うわけではなく、調整後の利益が目標利益額の上限を上回
る場合には利益減少型の会計処理を行うという点については、コンセンサスが
得られていると思われる。なお、より厳密な分析を行うためには、利益調整前
の利益額と利益調整後の利益額の双方を勘案してグループ分けを行うべきであ
る（例えば、利益調整前の利益額が目標利益額を下回っている先を、利益調整
後の利益が目標利益額を上回ったか、下回ったかにより区分）が、ここで紹介
した研究は、利益調整前の利益額か利益調整後の利益額のいずれか一方のみに
基づきグループ分けをしている点には留意が必要である26。

  また、上記の研究に関連する研究として、経営者の交代時に着目して、経営
者の報酬契約に起因するインセンティブを分析した研究がある。Dechow and
Sloan[1991]は、会計上の利益にリンクした報酬制度のある製造業企業を対象に、
経営者交代時における経営者の利益調整行動を分析し、その分析結果から、経
営者は、任期の最終年において、多額の報酬を受取るため、利益が増加するよ
うに研究開発費を削減する傾向があるとの解釈を示している。しかしながら、
Murphy and Zimmerman [1993]は、経営者の交代は企業の業績に依存する内生
変数であるとし、同時方程式体系により経営者の交代と研究開発費や宣伝広告
費等の関係について分析を行い、その分析結果から、経営者の交代期に研究開
発費や宣伝広告費が減るのは、経営者が利益増加型の利益調整を行っているか
らではなく、企業の業績が悪化したためであるとの解釈を示している。

  さらに、Murphy and Zimmerman[1993]は、新任の経営者の利益調整行動に
関する分析を行っており、新任の経営者は、企業の業績悪化の影響を勘案して
もなお就任直後にビッグ・バスを行っているとの結果を得ている。また、
Pourciau [1993]は、予定外の経営者交代があった企業を対象にデアンジェロ・
モデルにより裁量的発生高を推計し、新任の経営者は、就任の翌年度には利益
増加型の利益調整を行っているとの結果を得ている。

                                           
26 なお、Gaver, Gaver and Austin[1995]のように裁量的発生高を推計し、それを報告利益から
控除することによって、調整前の利益を推計する手法では、裁量的発生高を用いた数値を基に分
類したグループにおいて裁量的発生高との関係を分析することになり、自己選択バイアスが働く
可能性があることを Choi, Gramlich and Thomas[2001]は指摘している。
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（ロ）経営者の地位保持（ロ）経営者の地位保持（ロ）経営者の地位保持（ロ）経営者の地位保持

  一般的に、経営者は業績が低迷した時に交代させられることが少なくなく、
業績を測る尺度の 1 つとして会計上の利益が用いられることが多い。こうした
点に着目し、経営者は、自らの地位を保全するために、利益調整を行うインセ
ンティブを有しているのではないかとの問題意識に立った研究が行われている。

  DeAngelo[1988]は、経営者の交代にかかる委任状投票決戦（proxy contest）
がどのような要因によってもたらされるかについて分析を行い、委任状投票決
戦以前には、当該企業の株価ではなく利益（ROE）のパフォーマンスが低迷し
ているとの結果から、委任状投票決戦は利益水準に起因しているとの解釈を示
している。また、同研究は、デアンジェロ・モデルにより裁量的発生高を推計
し、経営者は、委任状投票決戦の期間中に利益増加型の利益調整を行っている
との結果を得ている。しかしながら、Pourciau[1993]では、定期的な経営者交
代ではなく、予定外と思われる経営者の交代があった企業を対象に分析を行っ
たところ、経営者交代の前の期に利益増加型の利益調整が行われていることを
示す結果は得られなかった。

  DeAngelo[1988]、Pourciau[1993]は、経営者の交代があった前の期に利益増
加型の利益調整が行われたかとの観点から分析を行ったのに対し、DeFond and
Park[1997]は、経営者は自らの地位確保のために日頃から利益平準化を行うの
ではないか、との観点から分析を行っている27。同研究では、ジョーンズ・モデ
ルにより推計した裁量的発生高を控除した利益調整前の利益とアナリストの予
想利益の関係についての分析結果から、経営者は、アナリストの予想利益をベ
ンチマークに利益平準化を行っている、との解釈を示している。

ロ．債務契約に関する研究ロ．債務契約に関する研究ロ．債務契約に関する研究ロ．債務契約に関する研究

  （２）、（３）で紹介した債務契約に関する研究では、負債比率等を債務契約
の財務制限条項に抵触する可能性を表わす代理変数とし、これと定性的な被説
明変数との関係が分析されていた28。ここでは、債務契約の財務制限条項に抵触

                                           
27 Fudenberg and Tirole[1995]の理論研究では、経営者は自らの地位確保のために利益平準化を
行うことが示されている。
28 前述のように、会計処理方法の選択に関する研究の問題点の 1つとしてWatts and
Zimmerman [1990]は、説明変数が代理変数であった点を挙げているが、その典型例の 1つが債
務契約に関するインセンティブを検証するために用いられた、負債比率等である。この点に関し
て Duke and Hunt[1990]は、これまでの研究で財務制限条項の抵触可能性の代理変数として分
析に用いられてきた変数（①長期負債／純資産、②総負債／純資産、③非転換負債／純資産、④
長期負債／純有形資産、②総負債／純有形資産、③非転換負債／純有形資産、⑦総負債／総資産）
と、実際の財務制限条項の基準（①拘束利益剰余金〈restricted retained earnings：留保利益の
うち配当に充てることのできない部分〉、②純有形資産、③純資産、④最小運転資本、⑤流動資
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しそうな（あるいは抵触した）企業の裁量的な利益調整額を推計することを通
じ、こうした企業の利益調整行動を分析した研究を中心に紹介する。

  Sweeney[1994]は、実際に財務制限条項に抵触した製造業企業と同規模同業
種の企業をサンプルに、注記で開示される会計処理の変更に伴う影響額を比較
し、財務制限条項に抵触した企業は利益増加型の利益調整を行っていた、との
結果を得ている。また、利益調整は、①財務制限条項に抵触することに伴うコ
ストを負担する能力のない企業で行われていた、②利益の減少をもたらすよう
な会計基準の改定が行われた場合には、その適用を可能な範囲で遅らせるかた
ちで利益調整が行われていた、との結果も併せて示している。

  また、裁量的発生高を用いた研究として、DeAngelo, DeAngelo and Skinner
[1994]は、配当制限条項への抵触から減配したと思われる企業をサンプルとし、
デアンジェロ・モデルにより推計された裁量的発生高や会計発生高を減配の前
後で比較したが、債務契約仮説を支持する結果は得られなかった。もっとも、
同研究は、サンプル企業の中に債権者との再契約、経営者交代29等を行った企業
が 9 割近くあり、これらの影響を排除できていない可能性がある点を問題点と
して指摘している。この点、DeFond and Jiambalvo[1994]は、財務制限条項に
抵触した企業をサンプルとして、経営者の交代等の影響をコントロールすると
ともに、デアンジェロ・モデルよりも精緻なジョーンズ・モデルにより求めた
裁量的発生高を用いて分析を行い、条項違反が生じる前年度において、利益増
加型の利益調整が行われていた、との結果を得ている30。

  以上のように、財務制限条項に抵触しそうな企業や、実際に財務制限条項に
抵触した企業をサンプルにした研究では、債務契約仮説を支持する結果が得ら
れている。もっとも、これらの研究では、利益調整後の事後的な会計数値を用

                                                                                                                               
産／流動負債、⑥配当／純有形資産、⑦負債／純資産）との順位相関から、それらの代理変数が
財務制限条項に抵触する可能性をどの程度表わせているかを分析した。分析の結果、多くの組み
合わせで、実証研究で用いられてきた代理変数は財務制限条項の基準と相関があるとの結果を得
ている。同様に、Press and Weintrop[1990]でも、負債比率と財務制限条項の抵触可能性の関係
を分析した結果、両者に有意な関係があるとの結果を得ている。
29 DeAngelo, DeAngelo and Skinner[1994]は、経営者の交代に関連した利益減少型の利益調整
には、①交代後の経営者が、当期のボーナスは諦め、将来のボーナスを増加させることを目的と
して、損失をできるだけ前倒し、当期において認識するケース（ビッグ・バス）、②交代前ある
いは交代後の経営者が、「企業の危機を認識しておりそれに対処する準備がある」とのシグナル
を債権者等に送ろうとするケース、の 2つのケースが考えられるとしている。なお、経営者の
交代に関連した利益調整に関する研究については、前掲イ．報酬契約等に関する研究を参照。
30 同研究では、分析対象企業のうち、経営者交代や監査人による疑念表明がなされなかった企
業においては、条項違反が発生した年度においても利益増加型の利益調整が行われたとの結果を
得ているが、この分析結果に対する具体的な解釈はなされていない。
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いて企業を分類しているため、利益調整に成功して財務制限条項に抵触しなか
った企業がサンプルから抜け落ちるといった、サンプル抽出バイアスの問題が
ある可能性があり、結果の解釈には留意が必要である。

  また、上記の研究は財務制限条項の存在を外生変数として扱っているが、外
生変数として扱うことの妥当性については、コンセンサスが得られているわけ
ではない。例えば、Begley and Feltham[1999]は、財務制限条項は、特に、経
営者が債権者から株主への過度な富の移動を行うインセンティブが強い経営者
の持株比率の高い企業で設けられる可能性を指摘している。

ハ．政治コストに関する研究ハ．政治コストに関する研究ハ．政治コストに関する研究ハ．政治コストに関する研究

  初期の会計情報作成プロセスにおける経営者のインセンティブに関する実証
研究では、政治コストに関するインセンティブは、単に企業規模が大きいほど
政府等外部からの介入等があるという大胆な仮定のもと、政治コストを表わす
代理変数として企業規模が用いられて分析されていた。ここでは、裁量的な利
益調整額等を推計することにより、種々の政治コストと利益調整の関係を直接
分析した研究を紹介する。また、Watts and Zimmerman[1990]は、初期の実証
研究の問題点として、政府規制等によって産業により認められる会計処理が異
なるという事実が勘案されていない点を挙げているが、ここでは、独占禁止法
や産業規制等の政府規制の影響下にある産業に焦点をあてた研究も紹介する。

（イ）政府規制（イ）政府規制（イ）政府規制（イ）政府規制

  政府が規制を行う場合、財務諸表のデータを用いることが少なくないが、政
府規制により何らかの恩恵が得られている企業は規制の必要性をアピールする
ために、また、政府規制が行われることによって何らかの損失が見込まれる企
業は、規制の対象となることを避けるために、利益減少型の利益調整を行うの
ではないかという問題意識に基づく研究がなされている。

  例えば、Jones[1991]は、輸入制限措置の恩恵を享受できる企業の裁量的発生
高をジョーンズ・モデルにより推計し、国際貿易委員会の輸入制限措置の存続
に関する調査が行われる年度に、これらの企業が利益減少型の利益調整を行っ
ていた、との結果を得ている。また、Key[1997]は、ケーブルテレビ業界の規制
に関して議会が調査を行った年度には、ケーブルテレビ会社は利益減少型の利
益調整を行っており、その大きさは、企業におけるケーブルテレビ事業の重要
性や料金規制の影響の重要度と正の相関にある、との結果を得ている。さらに、
D'Souza[1998]は、代表的な規制対象業種である電力企業をサンプルに、年金以
外の退職給付債務（SFAS 106号）の計算プロセスにおける利益調整を同時方程
式体系により分析し、相対的に競争力のない電力企業の方が疾病発生率を高く
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して、利益を減少させる方向に年金以外の退職給付債務を計算している、との
結果を得ている。また、Han and Wang[1998]は、電力企業同様に代表的な規制
対象業種である石油産業を対象に分析を行い、1990年の湾岸戦争時、原油価格
の高騰により利益増加の見込める石油会社が利益減少型の会計処理を行ってい
たとの分析結果を、裁量的発生高を用いた分析によって得ている。

  また、政府規制が行われることによって何らかの損失が見込まれる企業は、
規制の対象となることを避けるために、利益減少型の利益調整を行うとの問題
意識に基づく研究がなされている。例えば、独占禁止法に関連した研究として、
Cahan [1992]は、独占禁止法に関連して司法省もしくは連邦取引委員会から調
査を受けた企業を対象として、裁量的発生高を用いて調査と利益調整の関係を
分析し、そのような企業は、利益減少型の利益調整を行っていたとの結果を得
ている。

（ロ）金融機関における規制と会計調整（ロ）金融機関における規制と会計調整（ロ）金融機関における規制と会計調整（ロ）金融機関における規制と会計調整

  産業規制を対象とした分析の中でも、特に金融機関を対象に、会計数値の調
整を分析した研究が数多く行われている。それらの研究では、金融機関に特有
の規制である自己資本比率規制等に起因する経営者のインセンティブが分析さ
れている。

  例えば、Moyer[1990]は、自己資本比率が低い場合には、貸倒引当金算入額
（LLP）、貸出金の償却（LCO）、有価証券売却損益（SGL）を通じて、自己資
本比率を嵩上げするような調整が行われている、との結果を得ている。Scholes,
Wilson and Wolfson [1990]も同様に、SGLによって自己資本比率に関する調整
が行われている、との結果を得ている。さらに、Beatty, Chamberlain and
Magliolo[1995]も、①LLP、②LCO、③資産の売却、④株式の発行等資本取引、
によって自己資本比率に関する調整が行われている、との結果を得ている。し
かしながら、Collins, Shackleford and Wahlen [1995]では、LLPや配当による
自己資本比率に関する調整は行われているが、SGL による調整は行われていな
いとの結果も得られており、SGL を通じた利益調整については、必ずしもコン
センサスが得られていないようである。

  Blacconiere et al. [1991]は、S&Lにおいて、自己資本比率の計算に GAAPと
規制会計（Regulatory Accounting Principles; 以下 RAP）の選択適用が認めら
れており、RAP を適用した方が相対的に自己資本比率が高めに出ることに着目
して、RAP を適用する先の特徴について分析を行った。そして、①財務報告と
して GAAP での開示義務がある株式会社形態の S&L よりもこうした開示義務
のない相互会社形態の S&Lの方が RAPを適用する、②RAP適用前の自己資本
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比率が最低ラインに近づくほど RAPを適用する、③規制面での注目を集める規
模が大きい S&Lほど RAPを適用する、④以前に何らかの RAPを適用している
S&Lほど RAPを適用する、との結果を得ている。

  また、保険会社について、Petroni [1992]は、米国に本社を置く損害保険会社
を対象に、保険金請求準備金（Claim Loss Reserve；以下 CLR）を裁量的に調
整することにより、IRIS（Insurance Regulatory Information System）比率規
制に影響を与えうることに着目して、CLR と IRIS 比率の関係について分析を
行った31。具体的には、IRIS 比率が基準を満たさなかった保険会社をサンプル
に、CLR の予測誤差を裁量的な調整額と仮定して分析を行い、基準を満たさな
かった年の前後で、CLR が過小評価されている、との結果を得ている。また、
保険会社は再保険を利用することが多いが、再保険には IRIS比率を改善させる
効果があることが知られている。この点に関連して Adiel[1996]は、再保険には
リスク再保険（RRI）とファイナンシャル再保険（FRI）32があり、後者は実質
的に保険契約ではなく融資契約であり、偶発事象の発生に対するリスク削減効
果がない点に着目して分析を行い、その分析結果から、FRIが、IRIS比率の調
整を目的として利用されている、との解釈を示している。

（ハ）その他の政治コスト（ハ）その他の政治コスト（ハ）その他の政治コスト（ハ）その他の政治コスト

  政治コストの関する研究としては、上記（イ）、（ロ）のような政府規制を念
頭に置いたもののほかに、損害賠償請求といった外部からの企業に対する圧力
や、労働争議といった企業内部からの圧力も、広く政治コストとして捉えて、
経営者のインセンティブとの関係を分析した研究も行われている。

  Hall and Stammerjohan[1997]は、事故等の発生に伴う潜在的な損害賠償額
が大きい石油産業の大規模企業 20社を対象に裁量的発生高を推計し、こうした
企業では、損害賠償請求に直面すると利益を下方に修正している、との結果を
得ている。同研究では、こうした結果について、損害賠償額の決定の際に、企

                                           
31 米国の保険会社は全国保険監督官協会（NAIC）により、11の IRIS比率を開示することが求
められているが、CLRを過小推計すると、剰余金（surplus）を過大評価し、負債・費用を過小
評価することになり、この結果、IRISの指標のうち、5つを必ず改善させ、1つを通常改善さ
せることになる（他方、当期の CLRの実績値と推定値〈前期以前の CLR実勢に基づいて算定〉
の乖離幅は拡大するため、同乖離幅に連動する１つの指標は悪化する）。なお、CLRは現在発生
している事象に起因して、将来発生すると予測される損失を表わしているが、実績値との乖離は
5年後に開示されることになっている。
32 FRIは、保険契約の形態を取ってはいるが、再保険金と再保険料の差額を利息とした再保険料
相当額の与信と同等の効果を持つという意味で、実質的には融資取引として捉えることが可能で
ある。
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業の業績が考慮されることを意識したものであると解釈している 33。
Kasznik[1999]も、経営者が自発的に開示する予想利益から実際の利益が乖離す
る場合には、訴訟コスト等様々なコストが発生する点に着目し、利益調整と予
想利益の関係を、両者が同時に決まるという同時方程式の体系で分析した。分
析の結果、予想利益よりも利益が低い場合には、利益が増加するように調整を
行っており、当該企業をフォローするアナリストが多い場合には特にその傾向
が強い、との結果を得ている。

  Liberty and Zimmerman[1986]は、経営者は、労働組合との賃金交渉に際し
て、賃金を抑える目的で利益を下方に調整しているのではないかとの問題意識
から、裁量的発生高を計測し、利益調整額を賃金交渉の前後で比較したが、賃
金交渉の前後で利益を下方に調整しているという結果は得られなかった。同様
に、Moses[1987]は、企業が労働組合との賃金交渉を有利に進めるために、利益
平準化を行っているのではないかという問題意識から分析したが、利益平準化
と労働組合との賃金交渉の間に有意な関係は認められなかった34。

ニ．税金に関する研究ニ．税金に関する研究ニ．税金に関する研究ニ．税金に関する研究

  税金に関するインセンティブを分析した初期の研究では、税務会計上で LIFO
を選択するためには、財務会計においても LIFO を選択していなければならな
いという制約に着目して、棚卸資産会計における会計処理方法の選択と節税と
の関係を分析した研究が行われていた。ここでは、期首棚卸資産の取崩し（LIFO
layer liquidation）35と節税等に関するインセンティブを分析した研究、1986年
米国税制改革法（Tax Reform Act of 1986; 以下、TRA1986）の適用に関連した
経営者の節税行動を分析した研究、および徴税主体間で税率が異なる場合に、
節税を目的として、税率の低い徴税主体のもとにある子会社等へ利益を移転さ
せるといった調整が行われているか否かを分析した研究、を紹介する36。

                                           
33 ただし、Hall and Stammerjohan[1997]は、損害賠償により将来利益が減少することを見越
した利益の平準化が行われていると解釈できる可能性にも言及している。
34 同研究は、業績の良い時には賃上げにつながりやすいが、業績の悪い時には賃下げが困難で
あるという非対称性を念頭に置いている。
35 LIFO適用企業における、棚卸資産の期末棚卸量が期首棚卸量より少ない場合の差額。
36 なお、節税を目的に利益減少型の利益調整を行うと、財務報告の観点からは、当該企業が投
資家から過小評価されてしまう可能性がある。こうしたトレードオフの関係に着目して、経営者
が節税と財務報告のどちらを優先するかについて分析した研究がある。例えば、Cloyd, Pratt
and Stock[1996]は、公開企業と非公開企業へのアンケート調査結果を比較して、公開企業の方
が非公開企業よりも財務報告を優先するとの結果を得ている。また、Klassen[1997]は、実効税
率が高い場合、経営者持株比率が高く市場圧力を受けにくい企業の方が、財務報告よりも節税を
優先した資産管理（売却）を行うとの結果を得ている。
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（イ）棚卸資産（イ）棚卸資産（イ）棚卸資産（イ）棚卸資産

  棚卸資産の評価方法として、LIFO を採用している企業は、（継続的な物価上
昇を仮定すると）帳簿価格が時価よりも低いままで計上されている期首棚卸資
産の取崩しを通じて、納税額に影響を与えるようなかたちで利益調整を行うこ
とが可能になる。

  こうした点に着目して、Dhaliwal, Frankel and Trezevant[1994]は、LIFO
採用企業における期首棚卸資産の取崩しを通じて①税金、②予想利益との乖離
の調整、③債務契約、といったインセンティブから利益調整が行われるとの仮
説を分析した。そして、期首棚卸資産の取崩しに関するダミー変数とそれぞれ
のインセンティブに関連する変数の関係を分析し、いずれの仮説も支持する結
果を得ている。しかしながら、Hunt, Moyer and Shelvlin [1996]は、LIFO採
用企業における期首棚卸資産の取崩しに関して、変数間の相互関係を制約式と
したコスト関数37の最小化問題により導かれる同時方程式により、期首棚卸資産
の取崩しに関する定量的なデータを用いて分析を行った結果、予想利益との乖
離の調整、債務契約に関しては Dhaliwal, Frankel and Trezevant [1994]と同様
の結果が得られたものの、税金に関する利益調整が行われているという結果は
得られていない。

（ロ）米国税制改革法（ロ）米国税制改革法（ロ）米国税制改革法（ロ）米国税制改革法

  TRA1986 の適用により、1987 年より、法人税に関する税率が段階的に下げ
られたほか、新たに代替最小課税（Alternative Minimum Tax; 以下、AMT）
が導入された。

  法人税の減税に着目した研究として、Scholes, Wilson and Wolfson[1992]は、
TRA1986によって 1987、88年と段階的に税率が引き下げられたことに着目し、
時系列モデルにより売上総利益とその他一般管理費のうち裁量的な部分を推計
し、節税を目的とする利益調整が行われていたか否かという点について分析し
た。そして、売上総利益を先送りすることにより、企業は税金の調整を行って
いるが、その他一般管理費による調整は行われていない、との結果を得ている。
また、同研究では、この節税を目的とした利益調整は、規模の小さな企業では
あまりみられないとの結果を得ているが、この点について、規模の小さな企業
は、①税金調整の技術が乏しいことや、②財務報告に重点を置いていることに

                                           
37 Hunt, Moyer and Shelvlin[1996]は、2期間に亘る純利益、株主資本等の最適点からの乖離の
2乗和（2次近似）をコスト関数としているが、同研究でも認めているように、コスト関数の形
状に関しては、必ずしも普遍性があるわけではない。
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よるものである、と解釈している。Guenther[1994]は、裁量的短期発生高38を
用いた分析により、TRA1986の適用前に利益減少型の調整が行われており、こ
の利益調整は、規模の大きい企業、負債比率の小さい企業、経営者の持株比率
の高い企業で大きい、との結果を得ている。

  AMTは、当時の税制下において、経済的な利益を得ているにもかかわらず法
人所得税が課されていない企業があることが問題視され、課税所得の概念を拡
大して、通常の法人所得税に追加的に課税することを目的に導入された税制で
ある。AMTの課税ベースの計算過程においては、会計上の税引前利益が小さけ
れば小さいほど、AMTの課税ベースも小さくなる関係にあったことから、こう
した点に着目した調整を行うことが可能であった39。

  この点に関し、Boynton, Dobbins and Plesko[1992]は、AMTの課税申告デ
ータを用いて、AMT 対策として利益調整が行われる以前の利益額40に基づいて
サンプル企業を分類し、それぞれのグループの裁量的発生高を比較した。そし
て、TRA1986により、利益調整が行われる前の利益額でみて AMTを払う必要
があった企業は、1987年に利益減少型の調整を行っているとの結果を得ている
一方で、1986 年には利益調整を行っているとの結果は得られておらず、1987
年の会計上の利益を 1986 年に前倒しで認識する形での利益調整が行われたこ
とは確認されていない。しかしながら、利益調整の代理変数として、会計利益
と税務上の利益との差額を会計上の利益でデフレートした指数の前年差41を用
いて、1986年時点で 1987年より AMTが新たに課される可能性が高い企業（実
効税率が 23%以下）を対象に分析を行った Dhaliwal and Wang [1992]や、BIA
（Book Income Adjustment）42および税金の繰延が正の値であった企業に対象
を絞り分析を行った Wang[1994]では、1987 年の会計上の利益を 1986 年に前
倒しで認識する形での利益調整が行われていたとの結果を得ている。

                                           
38 会計発生高を税金計算に関係がある短期発生高（current accrual）とそれ以外の長期発生高
（non current accrual）に分け、短期発生高につき Jonesモデルに類似したモデルを用いて裁
量的短期発生高を推計している。なお、短期発生高は以下の式によって定義される。
       短期発生高 = Δ（売掛金＋棚卸資産＋その他流動資産）
                   － Δ（買掛金＋未払税金＋その他流動負債）
39 実際の AMTは、以下のように計算される。①課税所得に課税所得上の優遇措置額を足し戻し、
予備的 AMT用課税所得（preliminary AMT income）を求める、②財務会計上の税引前利益か
ら予備的 AMT用課税所得を差し引き、その 50%である BIA（Book Income Adjustment）を求
める、③BIAを予備的 AMT用課税所得に加え、4万ドルを控除し、AMT課税所得を求める、
④AMT課税所得の 20%から法人税を差し引き、AMTを求める。
40 Jonesモデルによって裁量的発生高を推計し、利益全体から控除することにより計算している。
41 会計と税務利益の差額は AMTと正の相関にあることが知られている。
42 脚注39参照。
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（ハ）徴税主体間で（ハ）徴税主体間で（ハ）徴税主体間で（ハ）徴税主体間での裁定の裁定の裁定の裁定のためのためのためのための利益移転の利益移転の利益移転の利益移転

  これまでみてきた利益調整は、同一企業内での異時点間に亘る利益調整であ
ったのに対して、同一時点で異なる徴税主体のもとにある同一グループ内企業
の間で利益を移転させることにより、節税を目的とした利益調整が行われてい
るか否かを分析した研究もなされている。

  国により法人税率が違うことに着目し、多国籍企業で国際的な会計上の利益
移転を通じた節税が行われているか否かを分析した研究の多くでは、多国籍企
業は税率の高い国から低い国へ会計上の利益を移転しており、特に、TRA1986
によって米国の税率が相対的に低くなったことに伴い、1987年以降はそれ以前
と比較して、多国籍企業が他国から米国へ会計上の利益を移転しているとの結
果が得られている。主な研究としては、主要先進国の税率と ROEの変化の関係
を分析した Klassen, Lang and Wolfson [1993]、米国への納税額を用いて分析
を行った Harris[1993]、国別納税額を用いて分析を行った Jacob[1996]、Collins
and Shackleford[1997]、実効税率と国別納税額の関係から分析を行ったCollins,
Kemsley and Lang [1998]が挙げられる。さらに、これらの研究のうち
Jacob[1996]は、グループ企業内取引によってグループ企業全体の納税額が調整
されていること、Collins and Shackleford [1997]は、配当、ロイヤルティ、管
理手数料の支払いを通じて他国におけるグループ企業との間で利益移転が行わ
れていること、を示す結果を得ている43。

  また、国際的な利益移転だけではなく、州際的な利益移転を分析した研究と
して、Klassen and Shackelford[1998]がある。同研究は、企業レベルでの州ご
との納税に関するデータが入手不可能であるため、州全体レベルでの納税額デ
ータを用いて、米国、カナダの州際的な利益移転に関して分析を行い、①売上
高による調整が行われており、②特に、スロー･バック･ルール（Throw Back
Rule）44のある州からない州へ売上高を移転させることにより、州際的な利益移

                                           
43 Collins, Kemsley and Lang [1998]は、外国から移転された利益および米国で発生した利益の
それぞれと株価との関連性を分析し、投資家がこれらの利益を区別して評価しているとの結果を
得ている。
44 州による法人所得税は、商品を出荷した州ではなく、実際に売上があった州において課税さ
れる。ただし、売上が発生したと認められるためには、売上が発生した州において、従業員の常
駐や企業の資産があるなど実際に企業活動が行われていることが必要である。スロー･バック･
ルールとは、そうした企業活動が認められない場合には、商品を出荷した州で売上が発生したと
みなすルールである。このため、スロー･バック･ルールがない州から出荷された商品の売上のう
ち、企業活動が行われていると認められない州で発生した売上には、いずれの州からも課税され
ない一方で、スロー･バック･ルールがある州においては、こうした売り上げに対しても当該州よ
り課税されることになる。
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転が行われている、との結果を得ている。また、Petroni and Shackelford [1999]
は、保険会社（損保・生保）については、州ごとに支払う税金のデータが企業
レベルで入手可能な点に着目して分析を行い、州際的な利益移転が行われてい
る、との結果を得ている。

  さらに、Beatty and Harris[2001]は、銀行の子会社間におけるグループ全体
レベルでの利益調整についての分析結果から、有価証券を売却する際には税率
の低い子会社銀行で売却される傾向にあり、グループ全体で節税を目的とした
利益調整を行っている可能性があるとの解釈を示している45。

ホ．株価誘導に関する研究ホ．株価誘導に関する研究ホ．株価誘導に関する研究ホ．株価誘導に関する研究

  本節（３）で紹介した会計処理方法の選択に関する研究では、「無効果仮説」
が一般に受け入れられ、企業価値に影響を与えない会計処理方法の変更は株価
に影響を与えないと考えられていたこともあり、Watts and Zimmerman [1990]
が指摘するように、「会計数値に直接依拠しているわけではないが、会計処理方
法の選択が株価等を通じて間接的に影響を及ぼす契約」が、明示的には勘案さ
れていなかった。しかしながら、効率的市場仮説に対する疑問が高まるにつれ、
経営者の効用と株価の水準が密接につながっている場合、すなわち、ストック
オプション等の報酬契約によって株価の水準に従って経営者の報酬が変化する
場合や、マネジメント・バイアウト（MBO）のように株価が低いほど経営者の
株の購入が有利に進められる場合においては、経営者は自らの効用を高めるた
めに機会主義的な会計処理を行う可能性があり、また、公募増資や株式交換に
よる企業買収等、株価が企業の契約コストに影響を与えるような場合において
は、経営者はこうしたコストを引き下げるために、利益増加型の利益調整を行
う可能性があると考えられるようになった。こうした株価誘導を意図した経営
者の利益調整に関する研究は、1990年代に入り盛んに行われるようになった。
また、これらの研究においては、利益調整のインセンティブだけではなく、こ
うした利益調整に対する市場の評価を併せて検証している研究も少なくない。

（イ）株価誘導を意図した利益調整に関する研究（イ）株価誘導を意図した利益調整に関する研究（イ）株価誘導を意図した利益調整に関する研究（イ）株価誘導を意図した利益調整に関する研究

  DeAngelo[1986]は、MBO の際には株価が低いほど経営者にとって有利な条
件で株式の購入が可能になるため、経営者は利益を下方に調整するインセンテ

                                           
45  なお、子会社間での利益調整ということではなく、個別行における有価証券の売却益を用い
た利益調整一般について分析した研究では、Scholes, Wilson and Wolfson[1990]、Collins,
Shackleford and Wahlen[1995]が、利益調整が行われているとの結果を得ている一方で、Beatty,
Chamberlain and Magliolo [1995]、Beatty and Harris [1999]では、利益調整は行われていな
いとの結果を得ている。
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ィブがあるとの仮説を立て、MBOを実施した企業の裁量的発生高をデアンジェ
ロ・モデルによって推計し、その推移を分析しているが、MBOに先立って利益
調整が行われているとの結果は得られていない。しかし、Perry and Williams
[1994]が、デアンジェロ・モデルよりも精緻な Joneモデルによって推計した裁
量的発生高を用いて同様の分析を行ったところ、MBOを実施した企業は、利益
を下方に調整していたとの結果が得られている。

  また、Erickson and Wang[1999]は、株式交換による企業買収の前に利益増加
型の利益調整が行われているとの結果を得ている。こうした結果について、同
研究は、株式交換による企業買収では、株式の交換比率は相対的な株価に依存
し、自企業の株価が高い方が買収を有利に進められるため、株価を上げようと
する意図が働いた結果である、と解釈している。なお、同研究では、利益調整
の大きさが買収の規模と正の相関にある、との結果を得ている。

  さらに、公募増資の後に当該企業の株価のパフォーマンスが市場全体と比較
して悪いことを受けて、公募増資にあたり株価の誘導を目的とした利益調整が
行われているのではないかとの問題意識から分析を行った研究がある。例えば、
Teoh, Welch and Wong[1998a]は、裁量的発生高を用いて公募増資に関する分析
を行い、公募増資する前に裁量的発生高が増加しており利益調整が行われてい
ること、さらに、こうした裁量的発生高の額が大きいほど公募増資後の株価の
収益率が小さくなっていること、を示す結果を得ている。同様に、Rangan[1998]
も、公募増資に関して修正ジョーンズ・モデルと Kang and Sivaramakrishnan
[1995]のモデルにより分析を行った結果、公募増資の期間には利益増加型の利益
調整が行われており、市場はこのような利益調整に誘導され、公募増資企業の
株式を過大に評価している、との結果を得ている。

  同様に、株式の新規公開（IPO）後における IPO 企業の株価のパフォーマン
スが市場全体と比較して悪いことに関連して46、IPO時に株価の誘導を目的とし
た利益調整が行われているのではないかという問題意識に基づく研究が Teoh,
Wong and Rao[1998]、Teoh, Welch and Wong [1998b]等によって行われている。
例えば、Teoh, Welch and Wong[1998b]は、IPOを実施した企業を対象に、IPO
を実施した年度から 6年度分の裁量的短期発生高を推計したところ、経営者は、
IPO が行われる年から数年間は利益増加型の利益調整を行っている、との結果

                                           
46 ファイナンス研究の分野では、Ritter[1991]、Loughran and Ritter [1995]は、同時期の他の
企業における収益率と比較して、IPO後における IPO企業の収益率が低いとの分析結果を得て
おり、さらに Brav and Gompers[1997]は、ベンチャーキャピタルが後ろ盾となっていない IPO
企業（モニタリングが相対的に弱い企業）は、IPO企業の中でも IPO後の収益率が特に低いと
の分析結果を得ている。
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を得ている。また、同研究では、IPO が行われた年以降も利益調整が続けられ
るとの結果について、IPO の資金調達コスト削減のほか、経営者の自社株売却
や株主訴訟回避のために株価を高水準で維持する必要があるため、と解釈して
いる。さらに、同研究は、実際に株価がこうした利益調整によって誘導されて
いる、との結果を得ている。このような分析結果について、同研究は、IPO の
前には企業情報を伝えるメディアがほとんどなく、投資家と経営者の間で情報
の非対称性が大きいため、投資家は会計情報に依存せざるを得ない状況にある
ことから、投資家が誘導されている、との解釈を示している47。

（ロ）粉飾決算と市場評価に関する研究（ロ）粉飾決算と市場評価に関する研究（ロ）粉飾決算と市場評価に関する研究（ロ）粉飾決算と市場評価に関する研究

  GAAP の枠内の利益調整に関する研究ではないが、粉飾決算を行った企業の
利益操作に関する研究も行われている。こうした研究では、経営者のインセン
ティブのほか、粉飾決算に対する市場の評価についても分析されている。

  Dechow, Sloan and Sweeney[1996]は、GAAPを逸脱して粉飾決算を行った
企業をサンプルとし48、同規模のコントロール企業と比較することを通じて、①
粉飾決算企業は利益増加型の会計処理を行っていること、②会計発生高、裁量
的発生高が粉飾を開始した年度以降は低下傾向にあること、③粉飾決算企業は
資金調達条件の改善、財務制限条項抵触の回避、株価連動型報酬の向上といっ
たインセンティブにより粉飾決算をしていること49、を示す分析結果を得ている。
また、同研究は、粉飾決算の公表に対する市場の反応に関する分析も併せて行
っており、①粉飾決算の発覚以前には、経営者が利益操作により当該企業の株
価を上昇させることに成功していた一方で、②粉飾決算の事実が公表された時
にビッド・アスク・スプレッドが著しく拡大したとの結果を得ている。そして、
同研究は②の結果について、資金調達コストが増加する形で市場よりペナルテ

                                           
47 なお、Dechow, Hutton and Sloan[2000]は、公募増資の後に当該企業の株価のパフォーマン
スが市場全体と比較して悪いという点に関連して、公募に関連のある投資銀行等のアナリストが
自社の株式売買を有利に行うために、過度に楽観的な予想利益を公表しているか否かについて分
析している。分析の結果、公募に関連のある投資銀行等のアナリストは、他のアナリストよりも
より楽観的な利益成長に関する予想を行っているとの結果が得ている。また、同研究では、公募
増資に関連のある投資銀行等のアナリストの予想利益が株式リターンと関連性を有しており、こ
うしたバイアスのかかった予想が投資家の間に浸透しているとの結果も得られている。
48 米国では、企業が 1934年証券取引所法の財務報告規定に違反して利益操作を行った場合、
SECはその企業を摘発・処罰し、その詳細を『会計と監査に関する執行措置通牒（Accounting and
Auditing Enforcement Release: AAER）』で公表している。ここでのサンプルも、AAERから
抽出されたものである。
49 さらに、Dechow, Sloan and Sweeney[1996]は、①社外取締役が少ない、②CEOが取締役会
の代表である、③CEOが創設者である、④監査役会がない、⑤社外大株主がいない、⑥監査法
人が Big8でない、と利益操作が起こりやすいとの分析結果を得ている。
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ィを科せられたため、と解釈している。

  同様に、Feroz, Park and Pastena[1991]は、GAAPを逸脱した粉飾決算が当
該企業に対する市場の評価にどのような影響を与えるかについて分析し、財務
報告上の違反（reporting violation）によって、①当該企業の将来利益に関する
アナリスト予測の精度が悪化していること、②当該企業の株価にマイナスの異
常リターンが発生し、この異常リターンは利益の改訂額と正の相関があるとの
結果を得ており50、粉飾決算の結果、当該企業に対し市場からペナルティが科せ
られていると解釈している。

４．会計の情報提供効果に着目した実証研究４．会計の情報提供効果に着目した実証研究４．会計の情報提供効果に着目した実証研究４．会計の情報提供効果に着目した実証研究

（１）情報提供的な会計処理方法の選択に関する実証研究（１）情報提供的な会計処理方法の選択に関する実証研究（１）情報提供的な会計処理方法の選択に関する実証研究（１）情報提供的な会計処理方法の選択に関する実証研究

  1980年代を中心に行われた会計情報の作成プロセスにおける経営者のインセ
ンティブに関する研究では、経営者が直接的あるいは間接的に自らの効用を最
大化するような会計処理を選好することが想定されていた。しかしながら、1990
年代半ば頃より、経営者は、報告企業と投資家等の間における情報の非対称性
を縮小させる狙いから情報提供能力の高い会計処理方法を選択するインセンテ
ィブを有しているのではないか、という問題意識に基づく研究が行われるよう
になっている51。

  Bartov and Bodnar[1996]は、米国の外貨換算会計（SFAS 52号）において、
経営者が、外国子会社等の会計で用いる機能通貨として米ドルを選択している
場合には、会計処理にテンポラル法52を、現地通貨を選択している場合には、会
計処理にカレント･レート法53を適用する傾向にあることに着目し、情報の非対

                                           
50 この他、Feroz, Park and Pastena[1991]は、粉飾決算を行った企業のうち、①72%の企業で
経営者が交代している、②42%の監査法人がペナルティを受けているがその傾向は規模の小さな
監査法人で大きい、との分析結果を得ている。
51 前述のように（脚注7参照）、Holthausen[1990]は、会計処理方法の選択に関して、会計情報
作成プロセスにおける経営者のインセンティブを、①効率契約的視点、②機会主義的視点、③情
報提供的視点の 3つの視点から整理したが、本節で紹介する研究は③に該当するものである。
なお、同研究では、1980年代には情報提供的視点から経営者のインセンティブを分析した研究
が行われてこなかった理由について、情報提供的視点からの会計処理方法の選択と他の視点から
の会計処理方法の選択を差別化できる分析対象が見出せていなかったからである、としている。
52 外国子会社等の財務諸表において取得原価で測定されているものは、発生日あるいは取引日
のレートで、時価で測定されているものは決算日レートで外貨換算する方法。なお、為替レート
の変動による資産の評価差額は P/Lに反映される。
53 外国子会社等の資産･負債をすべて決算日レートで外貨換算する方法。なお、為替レートの変
動による資産の評価差額は P/Lに反映されず、包括利益として認識される。
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称性の大きい企業は、テンポラル法よりも情報提供機能が高いと考えられるカ
レント･レート法によって外貨換算が行われる現地通貨を機能通貨として選択
するのではないか、という点を検証している54。具体的には、情報の非対称性の
代理変数である 1 株あたり株式取引高と機能通貨として現地通貨を選択するこ
との関係を分析し、1株あたり株式取引高が少ない企業ほど、機能通貨として現
地通貨を選ぶ傾向にある、との結果を得ている。同研究は、この分析結果につ
いて、企業は、情報の非対称性を小さくし取引コストを削減するために、情報
提供能力の高い会計処理方法を選択する傾向がある、と解釈している。

  また、Leuz and Verrecchia[2001]は、ドイツ企業を対象として、連結会計の
準拠会計基準を、ドイツ会計基準から情報提供能力が相対的に高いとされる国
際会計基準や米国会計基準へと自発的に変更した企業について、こうした変更
が情報の非対称性の縮小を通じて報告企業に何らかの恩恵をもたらしているか
否かを検証している。分析の結果、連結会計の準拠会計基準を情報提供能力の
高いとされる国際会計基準や米国会計基準へと変更することによって、①ビッ
ド・アスク・スプレッドは小さくなり、②株式取引高は増加し、③株価のボラ
ティリティは小さくなる、との結果を得ている。同研究は、これらの結果を、
企業と投資家との間における情報の非対称性が減少したためである、と解釈し
ている。

（２）会計情報のシグナリング効果に関する実証研究（２）会計情報のシグナリング効果に関する実証研究（２）会計情報のシグナリング効果に関する実証研究（２）会計情報のシグナリング効果に関する実証研究

  1980年代後半の南米諸国の債務危機等に対して、米国の銀行は貸倒引当金を
大幅に積み増したが、貸倒引当金を追加的に計上したという通常であればバッ
ド・ニュースと考えられる情報に、当該銀行の株価がポジティブに反応すると
いう、一見、矛盾するような現象が市場でしばしば観測された。そして、こう
した現象に対しては、経営者の不良債権処理に対する積極的な姿勢（シグナリ
ング）から、投資家が当該銀行の体力や将来的な収益性に関する情報を読み取
ったためではないかとの解釈がなされ、これ以降、こうした観点に立った研究
が行われている。

  Elliott, Hanna and Shaw [1991]は、1987年の南米の債務危機に対して、シ
ティ・コープに追随して他の 45行が行った貸倒引当金の積み増しに対して、株

                                           
54 同研究では、カレント・レート法がテンポラル法よりも情報提供能力が高い理由として、①
テンポラル法では為替レートの変動に伴うノイズが P/Lに反映されるのに対し、カレント・レ
ート法ではこうしたノイズが P/Lに反映されないこと、②多くの実証研究で、カレント・レー
ト法のテンポラル法に対する相対的有用性を支持する結果が得られていること、等を挙げている。
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価がポジティブに反応しているとの結果をイベントスタディによって得ている。
同様に、Griffin and Wallach[1991]も、米国の大規模銀行 13行をサンプルにイ
ベントスタディを行い、株価は貸倒引当金以外のバッド・ニュースにはネガテ
ィブに反応するが、貸倒引当金の積み増しにはポジティブに反応するとの結果
を得ている。また、Beaver et al. [1989]は、銀行について、株価と貸倒引当金
残高（ALL）の関係を分析し、ALL が多いほど株価が高いとの結果を得ている
55。

  こうした株価と貸倒引当金の関係をより詳細に分析するために、モデルによ
って貸倒引当金を経営者の裁量による部分と非裁量の部分に分解し、それぞれ
の部分と株価との関係を分析する研究が、Wahlen[1994]、Beaver and
Engel[1996]、Liu, Ryan and Wahlen [1997]等によって行われている。例えば、
Wahlen[1994]は、貸倒引当金算入額（LLP）、不良債権の変化額（ΔNPL）、貸
出金償却（LCO）の裁量的な部分をモデルにより推計し、裁量的な LLPは裁量
的なΔNPL 、LCO と併せて評価されてはじめてグッド・ニュースになるとの
結果を得ている。また、Beaver and Engel[1996]は、裁量的な LLPと ALLに
ついて推計し、裁量的な ALL や LLP は投資家からプラスに評価されているの
に対して、ALLや LLP全体ではマイナスに評価されている、との結果を得てい
る。さらに、Liu, Ryan and Wahlen [1997]は、銀行を危険度によって分類した
うえで、四半期データによって LLPに関する投資家の評価を分析し、裁量的な
LLPは、危険度の高い銀行の第 4四半期においてのみグッド・ニュースとして
投資家から判断される、との結果を得ている。同研究では、この分析結果を、
第 4 四半期においては、監査の関係から機会主義的な裁量行為が難しいことを
投資家が知っているためではないかと解釈している。

  このような分析結果に対して、Griffin and Wallach[1991]、Beaver and Engel
[1996]は、経営者からのシグナリングが投資家から評価されたためとの解釈をし
ている。また、シグナリング効果についての分析を試みたWahlen[1994]や Liu,
Ryan and Wahlen[1997]は、経営者の裁量的な引当金は実際に将来キャッシ
ュ・フローと関連しているとの結果を得ている。例えば、Wahlen[1994]は、裁
量的なΔNPL、LLP、LCOと将来キャッシュ・フローの相関を分析し、裁量的
なΔNPL、LLP、LCOによる利益調整額は将来キャッシュ・フローと正の相関
にあるとの結果を得ている。ただし、Liu, Ryan and Wahlen[1997]は、引当金
の積み増しが投資家からグッド・ニュースとして評価されるのは、ΔNPL、LLP、

                                           
55 この点、銀行ではなく貯蓄金融機関（thrift）について同様の分析を行った、Barth, Beaver and
Stinson [1991]では、株価と貸倒引当金残高の間には有意な関係を示す結果は得られていない。
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LCOによる利益調整額と将来キャッシュ・フローが正の相関にあるからではな
く、引当金の積み増しに伴う銀行の実体的なリスク削減効果に対する評価との
解釈も可能なため、シグナリング効果とは断定できないとの見方を示している。

  この他、Beatty and Harris[1999]は、銀行を株式公開銀行と非公開銀行に分
け、有価証券に関する部分的公正価値会計（SFAS 115号）が適用される以前の
有価証券の売却について、当期の利益のうち売却利益（SGL）が占める割合と、
次期の利益の関係を分析した。分析の結果、株式公開銀行では、裁量的な SGL
は来期の SGL を控除した利益と正の相関にあり、当期の SGL は次期の業績に
関する先行指標となっているとの結果が得られたが、株式非公開銀行について
は、こうした関係が観察されなかった。同研究は、この分析結果につき、株式
公開銀行における利益調整には、将来情報の提供という目的があり、利益調整
によって会計情報の情報提供能力が落ちるとの指摘に対する反論材料になると
の解釈を示している。

  さらに、Francis, Hanna and Vincent [1996]は、一般企業を対象に資産の償
却に対する投資家の評価を分析し、投資家はリストラ費用の償却をプラスに評
価しているとの結果を得ている。同研究は、この分析結果につき、断定的なこ
とはいえないものの、投資家がリストラ費用の償却を企業の将来の収益増に関
するシグナリングとして捉えているようであると解釈している。

５．自発的開示に関する実証研究５．自発的開示に関する実証研究５．自発的開示に関する実証研究５．自発的開示に関する実証研究

  企業は、GAAP によって会計情報の開示が義務づけられているほか、企業活
動に関する情報について自発的開示（voluntary disclosure）を行う裁量が認め
られている。米国の会計学界で自発的開示に関する研究の重要性が認識され始
めたのは、1980 年代に入ってからであるが、ここ 10 年で数多くの研究がなさ
れるに至っている。以下では、こうした研究のうち、自発的に開示される情報
の作成・開示プロセスにおける経営者のインセンティブについての実証研究を
取上げる56。まず、（１）では会計上の業績に関連する研究をみたうえで、（２）
では会計数値に限らない、より広い意味での自発的開示に関連する研究につい
てみていく。

                                           
56 自発的開示に関する実証研究の全般的なサーベイとしては、Healy and Palepu [2001]を参照。
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（１）業績と自発的開示の関係に関する実証研究（１）業績と自発的開示の関係に関する実証研究（１）業績と自発的開示の関係に関する実証研究（１）業績と自発的開示の関係に関する実証研究

  以下では、業績の良い企業の経営者の方が、自発的開示を行うインセンティ
ブを有しているのではないかという問題意識から、経営者の開示プロセスにお
けるインセンティブを分析した研究を紹介する。

  Lev and Penman[1990]は、自発的な予想利益の開示を題材に業績と自発的開
示の関係について分析し、特別に業績が良い場合に自発的に開示することを除
くと、業績が良い企業が特に自発的に開示するわけではなく、また、開示後の
株価の反応も、自発的開示企業と非開示企業の間で特に変わりはない、との結
果を得ている。

  他方、Skinner[1994]は、GAAPに基づく利益公表に先立って行われる自発的
な利益情報開示は、利益の増加よりも減少に関する開示の方が多い、との結果
を得ている。こうした結果につき、同研究は、①訴訟リスク、②経営者の資質
に関する評判、等の理由から、経営者は利益の減少を即座に開示する傾向があ
ると解釈している。同様に、市場にとってサプライジングな利益情報（利益が
前期比でみて一定率以上変化した場合の情報）の正式公表以前に自発的に開示
される情報に関して、定性的な情報を含めて分析を行った Kasznik and
Lev[1995]も、Skinner[1994]と同様の分析結果を得ている。また、同研究では、
併せてイベントスタディにより株価の反応が分析されており、自発的開示情報
に株価が反応している、との結果を得ている。この点に関し同研究は、自発的
開示情報に対して投資家が反応しているのは、自発的開示情報に利益の恒久的
な変化に関する情報が含まれているからであり、企業は利益の恒久的な変化を
認識したところで自発的開示を行う傾向があると解釈している。

  これらに対して、分析対象を、特定の条件で行われた自発的開示に限定せず
に、自発的開示を行うインセンティブが少ないと考えられる期間、すなわち利
益の変動が少ない期間に行われた自発的開示の頻度との対比で、その後数年間
の包括的な自発的開示の頻度と実績利益との関係を分析したMiller[2002]では、
業績が良くなるに伴って自発的開示の頻度が増え、逆に、業績が再び悪化する
と、自発的開示の頻度は以前の水準に戻る、との結果を得ている。

  以上のように、経営者が情報を自発的に開示するインセンティブについては、
当該企業の業績との関係からは、必ずしも統一的な見解は得られていない。

（２）自発的開示のインセンティブに関する実証研究（２）自発的開示のインセンティブに関する実証研究（２）自発的開示のインセンティブに関する実証研究（２）自発的開示のインセンティブに関する実証研究

  以下では、資本調達コストの削減、株価の誘導、訴訟リスクの削減といった
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観点から、情報の作成・開示プロセスにおける経営者のインセンティブを分析
した研究を紹介する。

  企業が自発的開示を充実させることにより、企業の資金調達コストが低下す
ることを示した研究として、Botosan[1997]や Sengupta[1998]がある。例えば、
Botosan[1997]は、①背景情報、②実績値の要約情報、③主要な非財務情報、④
予測情報、⑤経営者による討議と分析、の 5 つの観点から、企業が自発的に開
示している情報に関する指標化を行い、開示レベルが高いほど、株式の資本調
達コストが低下する、との結果を得ている。また、Sangupta[1998]は、同様の
分析を負債について行い、やはり資本調達コストが低下する、との結果を得て
いる57。こうした分析結果は、経営者が資本調達コストに起因する自発的開示の
インセンティブを有していることを示唆していると考えられる。

  また、自発的開示のインセンティブを株価の誘導との関係からより具体的に
分析した研究として、Frankel, McNicholes and Wilson [1995]、Aboody and
Kasznik [2000]が挙げられる。このうち、Frankel, McNicholes and Wilson
[1995]は、資金調達と自発的開示のタイミングの関係について分析を行い、市場
で資金調達を行う企業は、長期的には自発的な開示を行う頻度が高いが、資金
調達の直前に特に開示を行うわけではないこと、さらに、自発的開示として提
供される予想利益にも、機会主義的なバイアスがあるわけではない、との結果
を得ている58。同研究は、これらの分析結果について、潜在的なリーガルコスト
がバイアスのかかった開示を抑制していると解釈している。しかしながら、
Aboody and Kasznik[2000]は、ストックオプションの付与に関して、自発的開
示のタイミングや内容を分析し、定期的に経営者（CEO）にストックオプショ
ンを付与する企業では、経営者は付与後のストックオプションの価値を高める
ために、付与前にバッド・ニュースを開示して、付与後にはグッド・ニュース
を開示している、との結果を得ている。さらに、同研究は、こうした機会主義

                                           
57 この他、Botosan and Plumlee[2002]は、自発的開示と株式による資金調達コストとの関係を
より詳細に分析し、開示の形態により、資本コストへの影響が異なることを指摘している。具体
的には、同研究では、年次報告書における開示レベルが高いほど資本コストは低下するが、適時
開示（timely disclosure）では、開示レベルが高いほど、資本コストが上昇するという結果が得
られている。そして、この点に関し、同研究は、適時開示による情報は、ノイズが大きく、株価
のボラティリティを高めるためではないかと解釈している。さらに、同研究は、企業の IR活動
は資本コストに影響を与えないとの結果を得ている。
58 自発的開示に関する研究ではないが、Frost and Kinney[1996]は、利益公表の頻度に関して、
米国内で資金調達を行う必要性が大きい米国企業と米国内での資金調達を行う必要性が比較的
小さい外国企業とで比較を行い、外国企業は、米国内での資金調達の必要性が小さいため、公表
する情報の質が低く、タイミングも遅いとの結果を得ている。
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的な自発的開示に、投資家が誘導されてしまっている、との結果を得ている59。

  また、自発的開示と訴訟の関係を具体的に分析した研究として、Francis,
Philbric and Schipper[1994]、Skinner [1997]がある。このうち、Francis,
Philbric and Schipper [1994]は、実際に訴訟を受けた企業と、利益が急落し潜
在的には訴訟のリスクがあったが訴訟には至らなかった企業を比較することに
より、訴訟を受けた企業は潜在的に訴訟のリスクがあった企業と比較して、バ
ッド・ニュースに関する開示が少ない、との結果を得ている。また、
Skinner[1997]は、訴訟の対象とされている時期の方が、自発的開示がより行わ
れており、また、それらの開示情報はバッド・ニュースであることが多い、と
の結果を得ている。同研究は、この点について、訴訟コストの低下を目的とし
たものと解釈しており、実際、同研究は、タイムリーな開示を行うことにより
訴訟コストが低減する、との結果を得ている。

６．おわりに６．おわりに６．おわりに６．おわりに

  本稿では、会計情報の作成プロセスに介在する経営者の裁量が、どのような
インセンティブを背景にして、どのようなバイアスを会計情報にもたらす可能
性があるのかという点を分析した実証研究をサーベイした。本稿でサーベイし
た研究、および各研究で得られた結論は広範多岐に亘っており、今回のサーベ
イ研究から何か統一的な結論を導き出すことは困難であるが、少なくとも、報
酬契約、債務契約、政府規制、税金等、会計情報をその基礎とする私的あるい
は社会的契約が、経営者に会計数値を調整する何らかのインセンティブを与え
ていることを示唆する研究が多くみられたことは指摘可能であろう。また、経
営者は積極的に情報を開示するインセンティブを有しており、積極的な情報開
示が企業に対して何らかのベネフィットをもたらすことを示唆する研究も少な
からず出されている。

  また、Dechow and Skinner[2000]は、利益調整に関して、会計学界が注目し
ている分野と、会計に関する実務家、規制当局が注目している分野にずれがあ

                                           
59 自発的開示のインセンティブを直接分析した研究ではないが、Noe[1999]は、予想利益とそれ
に対応する内部者株式売買の関係から、経営者はインサイダー情報を利用して自社株を売買して
いるわけではなく、予想利益発表後に株を売買していること、その売買も通常想定される方向と
は逆に、グッド・ニュースの場合には売却し、バッド・ニュースの場合には購入していることを
示す結果を得ている。また、同研究では売買額が、その後の長期的な累積異常収益率と関連して
いる一方で、実績利益と予想利益との誤差とは関連していないとの分析結果から、経営者による
自社株売買は、短期的というよりも長期的な情報の優位性に基づいて行われていると解釈してい
る。
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るとしたうえで、実務家、規制当局の会計研究に対する需要を満たすためにも、
ストックオプションやマネジメント・バイアウトのような、会計数値に直接依
拠しているわけではないが、会計処理方法の選択が株価等を通じて間接的に影
響を及ぼす契約に関する研究がさらに必要であると提言している。実際、本稿
のサーベイ結果からも分かるように、近年の研究の特徴として、市場に関連す
るインセンティブと利益調整の関係に関する研究成果が急速に増えてきている。
さらに、それらの研究は、会計学の学術誌のみならず、ファイナンスの学術誌
に掲載されるなど、学際的な広がりをみせている。

  しかしながら、会計情報と経営者のインセンティブに関する研究は、実体的
な企業行動を伴わない、会計数値上の利益調整等に関する研究が中心であるこ
とが指摘可能であろう。本稿で紹介した研究の中には、実体的な企業行動を伴
った利益調整等に関する研究もいくつかあるが、その数は限られているように
思われる。

  この点、わが国で昨今行われた一連の会計制度改革に関する企業の反応をみ
ると、様々な企業行動が、会計上の数値に起因するインセンティブを背景に行
われているように窺われる。例えば、2000年度から「金融商品に係る会計基準」
によって金融商品の一部に時価会計が導入されたことを受けて、持ち合い株式
の売却が促進されたり、2000年度から「退職給付に係る会計基準」によって退
職給付債務等の評価方法が変更にされたことを受けて、企業年金改革が促進さ
れたりしている。また、このような実体的な企業行動を伴った会計数値の調整
は、会計処理上の調整よりもその経済的影響が大きいことも予想され、それゆ
え、会計に関する実務家、規制当局の関心も高いと考えられよう。

  Ball and Foster[1982]は、会計学における実証研究を、「財務データを用いた
会計上の数値の利用もしくは作成プロセスに関する研究」と定義している。こ
の定義から考えると、実体的な企業行動を伴った利益調整等に関する研究は、
部分的には会計学の研究であるが、部分的には経済学の研究にあたるかもしれ
ない。それゆえ、今後、会計研究に対する社会的な需要を満たすためにも、会
計学の枠組みに囚われず、より学際的な研究を一層進めていくことが重要であ
ると思われる。

以  上
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補論補論補論補論：裁量的発生高の推計モデル：裁量的発生高の推計モデル：裁量的発生高の推計モデル：裁量的発生高の推計モデル

  裁量的な利益の調整額を推計する方法には、大別すると、①恣意的な調整を
受けやすい会計処理項目を個別に検討して、それぞれの影響額を足しあげて推
計する方法と、②モデルにより裁量的発生高を推計する方法、がある。①の方
法では、現実的に裁量的な部分と非裁量的な部分を区別することが困難である
ことが少なくない、という問題がある。また、②の方法では、裁量的な利益調
整額をすべてカバーできる可能性はあるが、モデルの妥当性に関する問題があ
る。近年、ほとんどの研究で②の方法が用いられているため、以下では、②の
方法で用いられるモデルおよびそれらの妥当性を検討した研究を紹介する。な
お、企業間や年度間で比較可能性を保つために、モデル内の変数はすべて期首
の総資産額でデフレートされている。

（１）裁量的発生高の推計モデル（１）裁量的発生高の推計モデル（１）裁量的発生高の推計モデル（１）裁量的発生高の推計モデル

イ．ヒーリーイ．ヒーリーイ．ヒーリーイ．ヒーリー・モデル・モデル・モデル・モデル

  このモデルは Healy[1985]で提示されたもので、各年度の会計発生高を算定し
たうえで60、会計発生高の平均値が非裁量的発生高に等しくなる、つまり、会計
発生高が平均値を中心とし、ノイズのみによって変動するような時系列プロセ
スに従うと仮定している。そのうえで、同モデルでは、会計発生高と非裁量的
発生高との差として裁量的発生高を求めている。

ロ．デアンジェロロ．デアンジェロロ．デアンジェロロ．デアンジェロ・モデル・モデル・モデル・モデル

  このモデルは DeAngelo[1986]で提示されたモデルで、非裁量的発生高が前期
の会計発生高と等しくなる、つまり、会計発生高がランダムウォークに従うと
仮定している。そのうえで、同モデルでは会計発生高と非裁量的発生高との差
として裁量的発生高を求めている。

                                           
60 会計発生高は、会計計算の過程を通じて生じる会計上の報告利益とキャッシュ･フローの差額
であるが、ほとんどの研究では、貸借対照表から間接的に以下のように計算されている。
       会計発生高＝（Δ売上債権＋Δ棚卸資産＋Δ仕入債務－Δ未払法人税－減価償却費）
  なお、Hribar and Collins[2002]は、合併・統合、企業分割、子会社による外国での活動等が
ある場合には、利益には影響を及ぼさずに流動資産の額が変化してしまうため、上記のように間
接的な手法によって算出した会計発生高を用いた分析は、ミスリーディングな結果になる可能性
があることを指摘している。
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ハ．産業モデルハ．産業モデルハ．産業モデルハ．産業モデル

  産業モデルは Dechow and Sloan[1991]で提示されたモデルで、非裁量的発生
高（NDA）は同業他社の会計発生高（TA）の中央値（medianI(TA)）によって説
明されるとしている。

)(ˆˆ 21 tIt TAmedianNDA γγ +=

  ただし、 γ̂は次式によって推定されるパラメータである。

ttIt TAmedianTA εγγ ++= )(21

  そのうえで、同モデルでは、会計発生高から非裁量的発生高を差し引いた残
差として裁量的発生高を求めている。

ニ．ジョーンズニ．ジョーンズニ．ジョーンズニ．ジョーンズ・モデル・モデル・モデル・モデル

  ジョーンズ・モデルは、Jones[1991]で提示されたモデルであり、会計発生高
のうち、売上高（REV：企業固有の経済環境変化の影響を表わす代理変数）や償
却性資産（PPE：企業固有の償却義務等の影響を表わす代理変数）によって説明
される部分が非裁量的発生高であり、裁量的発生高は会計発生高から非裁量的
発生高を差し引いた残差として表わされる。

ttt PPEREVNDA 321 ˆˆˆ ααα +∆+=

  ただし、α̂ は次式によって推定されるパラメータである。

tttt PPEREVTA εααα ++∆+= 321

ホ．修正ジョーンズホ．修正ジョーンズホ．修正ジョーンズホ．修正ジョーンズ・モデル・モデル・モデル・モデル

  修正ジョーンズ・モデルは、Dechow, Sloan and Sweeney[1995]で提示された
モデルで、ジョーンズ・モデルが、売上高が裁量的にコントロールされる可能
性があるにもかかわらず、売上高をすべて非裁量的と仮定している点を改善し
ている。具体的には、ジョーンズ・モデルにおける売上高の代わりに、売上高
のうち裁量的調整がなされる可能性のある売上債権（REC）を売上高から控除し
たものを、説明変数として用いている。修正ジョーンズ・モデルを定式化する
と次のようになる。

tttt PPERECREVNDA 321 ˆ)(ˆˆ ααα +∆−∆+=

  ただし、α̂ は次式によって推定されるパラメータである。

ttttt PPERECREVTA εααα ++∆−∆+= 321 )(
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（２）裁量的発生高の（２）裁量的発生高の（２）裁量的発生高の（２）裁量的発生高の推計モデルの検証に関する研究推計モデルの検証に関する研究推計モデルの検証に関する研究推計モデルの検証に関する研究

  Dechow, Sloan and Sweeney[1996]は、ヒーリー・モデル、デアンジェロ・モ
デル、産業モデル、ジョーンズ・モデル、修正ジョーンズ・モデルを比較し、
①通常の財務状況のサンプルに対しては、いずれのモデルも特定化の面では良
いが、検出力は弱いこと、②極端な財務状況のサンプルにおいては、いずれの
モデルも特定化に関しても良くないこと、③修正ジョーンズ・モデルが検出力
に関しては最も優れていること、を示す結果を得ている61。

  また、利益調整に関する 2つの仮説（①パフォーマンス・メジャー仮説62、②
利益平準化仮説）に対する、上記5モデルの検出力を比較したGuay, Kothari and
Watts[1996]では、ジョーンズ・モデル、修正ジョーンズ・モデルで推計した裁
量的発生高を用いた分析が最も検出力が高いとの結果を得ている。ただし、同
研究では、会計発生高をランダムに裁量的発生高と非裁量的発生高に分解する
ことによって推計した裁量的発生高も、上記 5 モデルと同様の検出力を有する
との結果も得ており、検出力という観点からみた場合、いずれのモデルの妥当
性も疑問である、と指摘している63。

  さらに、監査法人による利益調整に関する指摘があったときに裁量的発生高
を検出できているのかという観点から、上記 5 モデルの検出力を比較した
Bartov, Gul and Tsui[2001]は、クロスセクションのジョーンズ・モデル、修正
ジョーンズ・モデルが、利益調整の検出力が高いとの結果を得ている64。

  以上から、既存研究で用いられている裁量的発生高の推計モデルの妥当性に
ついては議論があり、新たな分析手法が近年提案されてきているところではあ

                                           
61 具体的には、特定化に関するテストとしては、ランダムなサンプルで利益調整が行われてい
るとの帰無仮説を棄却できるかを分析した。また、検出力に関するテストとしては、実際の報告
利益に一定の発生高を分析者が加え、その数値を検出できるかを分析した。
62 経営者が、企業価値に見合った水準に利益を調整して公表し、投資家とのコミュニケーショ
ンを深めるとの仮説を指す。
63 もっとも、Healy[1996]は、Guay, Kothari and Watts[1996]の研究について、①経営者によ
る利益調整のインセンティブを投資家に対する情報提供という点に特定しているが、他のインセ
ンティブも考えられること、②ジョーンズ・モデル、修正ジョーンズ・モデルによって、パフォ
ーマンス・メジャー仮説と利益平準化仮説を説明できる裁量的発生高を推計できたのは、パネル
分析という分析の特性に理由があるかもしれないこと、③裁量的発生高は一時的な利益であり、
非裁量的発生高は恒久利益であるとの関係を仮定していること、④投資家が裁量的発生高と非裁
量的発生高を区別することが可能であるという、強度の効率的市場を仮定していること、などの
点を批判している。
64 Francis and Krishnan[1999]は、監査法人による修正要求（modified opinion）と会計発生高
の関係をプロビットモデルで分析した結果、会計発生高の大きい企業の方が修正要求を受ける可
能性が大きいとの結果を得ている。
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るが65、裁量的発生高の推計モデルとしては、ジョーンズ・モデル、修正ジョー
ンズ・モデルが相対的に支持を受けていると思われる。

                                           
65 例えば、ヒストグラムによる分析手法が挙げられる。ヒストグラムによる分析手法とは、会
計上の利益と特定のベンチマークとの乖離を期首時点での市場価格等でデフレートした値をク
ロスセクションでヒストグラムにし、分布に断絶があるか否かという観点から利益調整の有無を
検証する手法である。このような分析手法は、裁量的発生高を推計する際の測定誤差の問題を回
避できるとの利点があり、例えば、Burgstahler and Dichev [1997]、Degaorge, Patel and
Zeckhauser[1999]等で利用されている。

  また、Kang and Sivaramakrishnan[1995]は、操作変数法、GMM（一般化積率法） による
裁量的発生高の算定の必要性を示唆し、実際、操作変数法、GMMが特定化（specification）お
よび検出力の両面で代表的な裁量的発生高の推計モデルであるジョーンズ・モデルよりも優れて
いるとの結果を得ている。
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