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要  旨 

本稿は、一般に認められた会計原則（GAAP）の枠内での具体的な会計処理につ

き経営者に一定の裁量余地がある場合において、財務報告の目的の 1 つである

情報の非対称性の緩和ないしエージェンシー・コストの削減をよりよく達成し、

ひいては企業価値の向上につながりうるような会計戦略を経営者が選択するう

えで、企業のガバナンス構造はどのような影響を与えるかを検討している。 
考察の結果、会計戦略が経営者の機会主義的な目的ではなく、私的情報の提供

等によるエージェンシー・コストの削減を目的としてなされた場合には、利益

の質の向上による資本コストの低下を通じて企業価値の向上がもたらされる可

能性が高まることが示唆された。そうした経営者の目的は投資家等から判別困

難であるものの、企業のガバナンス構造からある程度推察可能と捉え、経営者

による会計戦略の選択が企業価値の向上につながりうる場合のガバナンス構造

を検討し、例示している。そのうえで、仮説（推論）として、①例示のような

ガバナンス構造を有する企業においては、利益平準化や保守主義が企業価値の

向上に資する一方、そうでない企業がこうした会計戦略をとることは企業価値

の向上につながらない可能性が高いこと、②法規制や慣行等により、こうした

ガバナンス構造を有する企業が少ない国・地域では、会計基準等によって会計

戦略にかかる経営者の裁量余地を狭めるほうが望ましいこと、③他の仕組みに

よってガバナンスが強く働いている企業が保守主義の程度を強めることは、場

合によっては企業価値の減少につながりかねないこと、を提示している。 
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１．はじめに 

 本稿は、一般に認められた会計原則（GAAP）の枠内での具体的な会計処理に

つき経営者に一定の裁量（会計戦略）の余地がある場合において、財務報告の

目的をよりよく達成し、ひいては企業価値の向上につながりうるような会計戦

略を経営者が選択するうえで、企業のガバナンス構造はどのような影響を与え

るかについて検討することを目的としている。 

 国際財務報告基準（International Financial Reporting Standards：IFRS）

財団ないし国際会計基準審議会（International Accounting Standards Board：
IASB）の活動は、2001 年の設立来 10 年以上を経て、当初急務であった会計基

準設定プロセスの基本的構造の構築および IFRS の開発がほぼ一段落し、足許、

確立した基準のメンテナンスおよびそれらを各国・地域にどのように浸透させ

ていくかにシフトしつつある。かかる動きは、2013 年 4 月に IASB と各国会計

基準設定主体の新しい連携の枠組みとして「会計基準アドバイザリー・フォー

ラム（Accounting Standards Advisory Forum：ASAF）」が設立されるなど、

米国財務会計基準審議会（Financial Accounting Standards Board：FASB）を

中心としたバイラテラルな関係から、より多くの会計基準設定主体とのマルチ

ラテラルな関係強化が図られている1ことからも窺える。こうしたなかで、会計

と各国・地域における企業環境の特徴（制度的要因）、とりわけ企業のガバナン

ス構造（取締役会構成、株主構成、資金調達構造、法体系の違い等）との関連

性をめぐる問題への関心が従来以上に高まっている2。 

 他方、IFRS そのものに目を向けると、取得原価から公正価値重視へとシフト

するなかで、例えば従来の棚卸資産の評価法（原価法または低価法）のように、

代替的な会計処理の選択というかたちでの会計戦略の余地は縮小する一方で、

例えば評価モデルを用いた公正価値評価（いわゆる「レベル 3 資産」の評価）、

企業結合（M&A 等）における識別可能資産・負債の評価（いわゆる「買入のれ

ん」の評価）、事業用資産やのれんの減損損失の判定・評価など、会計数値の算

定における見積り・裁量というかたちでの会計戦略の余地が拡大している。ま

た、IFRS の目指すプリンシプル・ベース（原則主義）による会計基準のもとで

は、ルール・ベース（細則主義）による会計基準の場合に比べて、具体的な会

                                            
1 例えば小賀坂［2013］参照。 

2 例えば伊藤［2013］は、IFRS 導入による資本市場へ影響や財務報告（比較可能性や利益の質

＜２．（２）参照＞）への影響に関する先行研究が必ずしも一貫した証拠を提示していない原因

の 1 つとして、各国の制度的要因が影響している可能性について指摘しており、それを示唆し

た実証研究として、Ahmed, Neel, and Wang[2013]、Verriest, Gaeremynck, and 
Thornton[2013]を紹介している（10～12 頁）。 



 

2 

 

計処理における経営者の判断の必要性が高まるといわれており、こうした機会

の増加は経営者の裁量ないし会計戦略の余地の拡大につながるともいえる。 

 このように、GAAP の枠内での具体的な会計処理において経営者に裁量の余

地がある場合、経営者は、本来、財務報告の目的の 1 つである情報の非対称性

の緩和ないしエージェンシー・コストの削減3に資する会計戦略を選択すること

が求められる4。さらに、そうした会計戦略の経済的帰結として、企業価値5の向

上がもたらされることが望ましい。いうまでもなく、企業価値の向上そのもの

は財務報告の直接の目的ではないものの、例えば財務報告の目的の 1 つである

情報の非対称性の緩和ないしエージェンシー・コストの削減を通じて資金調達

コストの低下がもたらされるとすれば、そうした会計戦略の選択が企業価値の

向上につながる（あるいは企業価値の毀損を弱める）可能性もあると考えられ

る。しかしながら、実際には、さまざまな要因によって、経営者が財務報告の

目的ひいては企業価値の向上に資する会計戦略を選択するとは限らない。また、

同じ会計戦略をとった場合でも、企業環境（制度的要因）の相違によって、異

なる効果（経済的帰結）がもたらされる可能性も否定できないであろう。 

 以上のような問題意識から、本稿では、経営者の会計戦略に影響を与えるで

あろう多種多様な企業環境（制度的要因）のうち、企業のガバナンス構造（コー

ポレート・ガバナンス）に焦点を当て、GAAP の枠内での具体的な会計処理に

                                            
3 財務報告の目的については議論の余地もあるが、本稿では、会計情報に期待される 2 つの機能、

すなわち、投資意思決定支援機能と契約支援機能を果たしうる会計情報を提供すること、より端

的にいえば、情報の非対称性の緩和ないしエージェンシー・コストの削減につながる会計情報を

提供することを財務報告の目的の 1 つとして捉えることとする。投資意思決定支援機能とは、

投資家の意思決定に有用な情報を提供し、もって証券市場における効率的な取引を促進する機能

をいい、契約支援機能とは、契約の監視と履行を促進し、契約当事者の利害対立を減少させ、契

約の効率性を高めることをいう（首藤［2013b］251 頁）。前者の機能を果たす情報と後者の機

能を果たす情報は必ずしも一致しないとの議論もあるものの、本稿では、これら 2 つの機能に

求められる会計情報は重なり合う部分が多いことを前提に（徳賀・太田［2014］参照）、これら

の機能を果たしうる会計情報を提供することを財務報告の目的の 1 つと捉えている。なお、会

計情報の投資意思決定支援機能および契約支援機能の詳細については、例えば須田［2000］を

参照。 

4 なお、本稿では、会計戦略を「GAAP の枠内で行われる経営者の裁量的な会計処理の選択」と

して捉えており、GAAP を逸脱した会計処理（いわゆる粉飾決算や不正会計）は含まれない点

には留意されたい。 

5 企業価値、株主価値および企業業績（パフォーマンス）は必ずしも同義ではなく（例えば柳川

［2007］参照）、株主価値や企業業績の向上と企業価値の向上は一致しない場合もあるものの、

実証研究では企業価値の代理変数として株主価値（株式リターン）または企業業績（パフォーマ

ンス）が用いられることが多いこと等から、本稿では、議論を簡便化するために、差し当たり、

これらを同義のものとして捉え、主として「企業価値」と表現している。 
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つき経営者に裁量の余地がある場合において、財務報告の目的の 1 つである情

報の非対称性の緩和ないしエージェンシー・コストの削減をよりよく達成し、

ひいては企業価値の向上につながりうるような会計戦略を経営者が選択するう

えで、企業のガバナンス構造はどのような影響を与えうるかについて、検討す

ることとしたい。こうした検討は、会計基準と各国・地域の企業環境（制度的

要因）との関連性を考えるうえでも、有益であろう6。 

 本稿の構成は、以下のとおりである。まず 2 節では、会計戦略の類型を概観

したうえで、一般に「利益調整」ないし「利益マネジメント」と呼ばれる会計

戦略のうち、利益平準化および保守主義に焦点を当て、会計戦略の目的（動機）

および効果（企業価値への影響）について、やや詳しく整理・考察する。続く 3
節では、企業のガバナンス構造（コーポレート･ガバナンス）と会計戦略との関

連性について、整理・考察する。コーポレート･ガバナンスとは、企業経営の適

法性を確保し、効率性を向上させるために、経営者に適切な規律付けを働かせ

るメカニズム（仕組み）をいう7。本稿では、こうしたメカニズムのうち、取締

役会構成、株式所有構造、資金調達構造および市場環境に着目し、それらが企

業価値との関係でどのようなガバナンス機能を果たし、それが会計戦略にどの

ような影響を与えうるかについて、みていく8。そのうえで 4 節において、前節

                                            
6 例えば黒川［2009］は、会計情報の供給プロセスとしての会計システムを、①各国の会計基

準あるいは国際会計基準の設定主体による GAAP の設定という「社会的選択」と、②GAAP の

枠内で各企業が行う具体的な会計方針・手続や見積り方法等の選択という「私的選択」の 2 つ

のフェーズに区分し、それぞれの選択フェーズに影響する要因について検討している。このうち、

本稿の検討対象は②の「私的選択」が中心となるものの、ここでの検討は、①の「社会的選択」

における影響要因を考えるうえでも有益であろう。 

7 伊藤ほか［2011］187 頁、神田［2013］166 頁等。なお、エージェンシー理論からは、株主

を本人（プリンシパル）、経営者（取締役）を代理人（エージェント）と捉え、コーポレート・

ガバナンスは、株主と経営者の利害対立を緩和させるメカニズムとして説明される。すなわち、

情報面で優位にある経営者が必ずしも株主の利益（株主価値の最大化）に合致する行動をとると

は限らないため、経営者をモニタリングし、株主の利益に合致する行動をとるよう経営者に働き

かけるためのメカニズムと考えられている。これに対して、企業は、株主以外にもさまざまな利

害関係者（ステークホルダー）と接点を持っており、そのなかで企業がどのように運営されるべ

きかという問題としてコーポレート・ガバナンスを捉えるべきとの見解もある。この場合には、

もっぱら株主の利益に焦点を当てるのではなく、ステークホルダー全体への配慮が必要となる。

もっとも、本稿の考察対象である企業の会計戦略という観点からは、株主価値ないし企業価値の

向上につながる会計戦略を経営者が選択することは、株主以外のステークホルダーにとってもベ

ネフィットになるとの見方が可能である。したがって、本稿では、差し当たり、主にエージェン

シー理論の観点からコーポレート・ガバナンスの目的および効果（エージェンシー・コストの削

減による企業価値の向上）を捉えている。 

8 このほか、ガバナンスの仕組みとして、例えば内部統制システムや外部監査があり、それらの

整備状況や質も経営者の会計戦略や企業価値に影響を与えると考えられる。もっとも、本稿では、

内部統制システムの構築や外部監査の存在によって適正な会計情報が経営者まで報告されてお



 

4 

 

までの考察をもとに、企業のガバナンス構造と会計戦略および企業価値との関

連性についての仮説（推論）を提示し、5 節で本稿を締めくくる。 

 

２．会計戦略の目的および効果 

（１）会計戦略の類型 

 会計戦略は、当期の報告利益に影響を与えるものと、与えないものに大別し

うる。前者は、一般に、利益調整、利益マネジメントないし報告利益管理等（以

下「利益調整」に統一）と呼ばれる手法のいずれかを適用するかどうかの選択

である。他方、後者は、確定した会計利益その他の会計数値をどのように開示・

説明するか（あるいはしないか）の選択であり、自発的開示や注記の記載事項・

方法等が挙げられる。このうち、本稿では、以下、企業価値により影響を与え

うると考えられる前者の会計戦略（利益調整）に焦点を当てて考察を行う9。な

お、利益調整には、会計数値を対象とした（キャッシュ・フローの変動を伴わ

ない）調整（会計的裁量行動）のほか、実際の経営活動を変更して行う（キャッ

シュ・フローの変動を伴う）調整（実体的裁量行動）もあるが、本稿は、会計

戦略について考察することを目的とすることから、会計的裁量行動のみを取り

上げる10。 

 利益調整の手法はさまざまであり、その定義や範囲も論者によって異なるが、

                                                                                                                                
り、経営者も不正や粉飾は行わないことを前提とし、そうした状況において経営者が選択する会

計戦略の影響について考察することを主目的とすることから、内部統制システム等については取

り上げていない。なお、内部統制システムの整備が企業価値ないし会計戦略に与える影響につい

ては、例えば米国サーベンス＝オクスリー法（Sarbanes-Oxley Act of 2002）に関連したものと

して Chhaochharia and Grinstein[2007]、Doyle, Ge, and McVay[2007]、Ashbaugh-Skaife et 
al.[2008]、Li, Pincus, and Rego[2008]、Goh and Li[2011]、Alexander et al.[2013]等を、また、

外部監査の質が企業価値ないし会計戦略に与える影響については、例えば Becker et al.[1998]、
Krishnan[2003]、Larcker and Richardson[2004]、Francis and Yu[2009]を、それぞれ参照さ

れたい。 

9 日本会計研究学会特別委員会［2013］では、GAAP の枠内で認められる経営者の利益調整を、

①会計基準の選択に関する政策、②会計基準を適用するタイミングに関する政策、③代替的会計

方法の中からの選択に関する政策、④選択した会計方法の適用に伴う判断と見積りに関する政策、

⑤一般に公正妥当と認められた表示方法に関する政策に分類している（73 頁以下）。これに従え

ば、本稿の検討対象は④が中心となる。 

10 会計的裁量行動は、発生主義会計によりもたらされる会計発生高（年度の会計利益とキャッ

シュ・フローとの差）の配分の年度間の付替えにすぎず、長期間でみた利益額に与える影響は一

定である。すなわち、当期に報告利益を増加（減少）させるような利益調整を行った場合、その

分だけ将来の報告利益が減少（増加）する。これを「会計発生高の反転（accruals reverse）」と

いう。他方、実体的裁量行動は、キャッシュ・フローの変動を伴うため、長期的にみた利益額も

変化する。詳細は、首藤［2013b］272 頁等を参照。 
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報告利益の増減に着目すると、利益増加型、利益減少型、利益平準化型の 3 通

りに大別される。利益増加型とは、文字通り、利益を捻出あるいは費用を圧縮

して当期の報告利益を増加させることをいう。例えば、売上を前倒しで計上す

る、市場価格以外の公正価値を高めに見積ることにより評価益を多く（または

評価損を少なく）計上する、減損損失や引当金を遅めに（少なめに）認識する

等が挙げられる。 

 他方、利益減少型とは、利益を圧縮あるいは費用を捻出して当期の報告利益

を減少させることをいう。例えば、市場価格以外の公正価値を低めに見積るこ

とにより評価益を少なく（または評価損を多く）計上する、減損損失や引当金

を早めに（多めに）認識する、固定資産の耐用年数を短縮して減価償却費を増

加させる（加速償却）等の手法が利用される。 

 また、いわゆるビッグ・バスや保守主義（保守的な会計処理）の程度を強め

ることも、広い意味で利益減少型の利益調整の 1 つといえる。ビッグ・バスと

は、「会計発生高の反転（accruals reverse）」11による将来の利益増加を見込ん

で、ある年度に多額の損失を計上する行為をいう。他方、保守主義とは、費用

と損失はできるだけ早期にかつ多く計上する一方、収益と利得はできるだけ遅

くかつ少なく計上するという、利益の認識および測定における非対称な扱いを

いう12。経営者は、こうした保守主義の程度を強めることによって利益減少型の

利益調整を行うことが可能となる13。なお、保守主義には、条件付保守主義

                                            
11 脚注 10 参照。 

12 大日方［2013］359 頁。例えば、わが国の企業会計原則は、一般原則の 1 つとして「保守主

義の原則」を挙げ、「企業の財政に不利な影響を及ぼす可能性がある場合には、これに備えて適

当に健全な会計処理をしなければならない」と定めている。その一方で、同注解 4 では、「過度

に保守的な会計処理を行うことにより、企業の財政状態及び経営成績の真実な報告をゆがめては

ならない」とも定めており、過度の保守主義を禁じている。なお、保守主義については、近年、

財務情報の質的特性から排除する動きがみられる。例えば、IASB は、米国財務会計基準審議会

（FASB）と共通化した概念フレームワークのなかで、財務情報が備えるべき質的特性の 1 つと

して中立性を求め、財務情報に下方バイアスをかける可能性のある保守主義は、これに抵触する

として、財務情報の質的特性から排除している。もっとも、個別の会計基準（IFRS）をみると、

引当金の計上や減損処理等のように保守主義が多く用いられているほか、保守主義には、２．（３）

でみるような経済合理性があるとして、保守主義を財務情報の質的特性から排除することについ

ては、否定的な見方も少なくない（以上について、例えば秋葉［2012］、中野・大坪・髙須［2014］
を参照）。 

13 上述（脚注 12）のように、保守主義は、わが国の企業会計原則における一般原則として規定

されているほか、財務情報が備えるべき質的特性の 1 つとして議論されることもあることなど

から、利益調整の枠内では論じられないとの見方もある。もっとも、経済的損失を会計上の費用・

損失として認識するタイミングおよび計上額において経営者に裁量の余地があり、それによって

当期の報告利益に影響を与えることが可能であるため、利益調整の１つとして捉えうるであろう。

この点、保守主義が利益調整に利用されていることを示唆する実証結果も観察されている。例え
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（conditional conservatism）と無条件保守主義（unconditional conservatism）

という 2 つのタイプがあるとされている。条件付保守主義とは、経済的ニュー

スに依存する事後的な保守主義であり、バッド・ニュースを会計上の費用・損

失として認識する際の検証可能性よりも、グッド・ニュースを会計上の収益・

利得として認識する際の検証可能性により強固な厳格さを求めることで

（Watts[2003]）、バッド・ニュースをグッド・ニュースよりも迅速に利益に反

映させようとする（Basu[1997]）。そのため、条件付保守主義は、経済的ニュー

スの認識に関する非対称な適時性（asymmetric timeliness）を有するとも表現

されている。一方、無条件保守主義とは、経済的ニュースに依存しない保守主

義であり、バッド・ニュースの生起に先んじて（経済的減価以上の）会計上の

費用・損失を計上すること意味する（Beaver and Ryan[2005]）14。 

 さらに、利益平準化型とは、利益増加型と利益減少型の利益調整を組み合わ

せることによって、複数の期間にわたり、報告利益の変動を抑えることをいう。

そもそも発生主義会計は利益平準化を導くものであり15、また利益平準化はファ

ンダメンタルな業績によっても導かれるが（fundamental smoothness）、さら

に上述のような利益増加型または利益減少型の利益調整を状況に応じて使い分

けることによっても導かれうる（これを「裁量的平準化」という）。例えば、当

期利益が期待された利益を下回る場合には利益増加型の利益調整を行い、逆に

上回る場合には利益減少型の利益調整を行うことによって、次年度以降の会計

上の余剰資源（スラック）が確保される。 

 以下、こうした会計戦略を経営者が選択する目的（動機）とその効果（企業

価値への影響）について、見解の相違が比較的大きい利益平準化および保守主

義を題材に、整理・考察する。 

                                                                                                                                
ば Jackson and Liu[2010]は、貸倒引当金と利益調整の関連性を分析し、貸倒引当金の計上・取

崩に伴う影響分を除いた一株当たり利益（EPS）がアナリスト予想をわずかに上回る企業は貸倒

引当金を計上しないのに対し、わずかに下回る企業は引当金を取り崩すことで収益を計上するこ

とを示した。また Riedl[2004]は、条件付保守主義の 1 つである減損会計の導入により、償却・

減損のタイミングと計上額の両面で経営者の機会主義的裁量行動が増加したとの実証結果を報

告している。 

14 以上を含め、保守主義の定義については、薄井［2004］、野間［2008］、中野・大坪・高須［2014］
等を参照。 

15 そもそも発生主義会計は、キャッシュ・フローの受払いのタイミングによって生じるランダ

ムな利益変動を平準化（smooth）させるシステムである。それゆえに、たとえ経営者の裁量的

操作がない状態でも、利益の平準化を導くことになる。 
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（２）会計戦略の目的（動機） 

 経営者が会計戦略（利益調整）を行う目的（動機）については、①機会主義、

②情報提供、③効率的契約という 3 つの視点（perspective）から論じられるこ

とが多い16。 

 

イ．機会主義的な目的  

 第 1 に、経営者は、株主や債権者などの富（効用）を犠牲にして、自らの富

（効用）を最大化するために（機会主義的に）利益調整を行うと考えられてい

る。これには、経営者が株主等を誤導するために行う場合も含まれる。例えば、

会計利益を利用した経営者報酬契約が締結されている場合には、経営者による

機会主義的な利益調整の可能性が高まることが指摘されている。すなわち、経

営者報酬契約は、株主と経営者のエージェンシー関係から発生するモラル・ハ

ザードを抑制し、株主価値の増加につながる行動を経営者に促すためのインセ

ンティブ・システムであり、企業の業績改善につながるとして証券市場は好意

的に反応する一方17、経営者が自らの報酬や地位などの効用を最大化するために

利益調整を行うことが示されている（例えば Healy[1985]、Holthausen, Larcker,  
and Solan[1995]、Guidry, Leone, and Rock[1999]）18。また、債務契約に会計

数値（特に会計利益）を利用した財務制限条項が設定されている場合には、そ

れに抵触しないように経営者は利益調整を行うインセンティブを持つことが示

されている（例えば DeFond and Jiambalvo[1994]、Sweeney[1994]）19。財務

制限条項は、経営者が自身のモラル・ハザードを抑制し、エージェンシー・コ

ストを削減するために、自ら設定するボンディング・システムであるが、それ

に抵触した際の影響は大きく、それを負担するのは経営者と株主であるためと

されている20。 

                                            
16 例えば Holthausen[1990]。なお、利益調整の目的（動機）については、首藤［2013a、b］
が詳しい。 

17 例えば須田［2000］参照。 

18 なお、報酬契約は不完備であり、それを補うことが報酬委員会や監査人には期待されている

ものの、それらと経営者の間には情報の非対称性が存在するため、経営者の報酬額を増加させる

ような利益調整を完全には排除できない。 

19 この場合、経営者と株主の利害は一致しているものの、債権者の富の経営者または株主への

移転を伴うため、少なくとも債権者との関係では機会主義的な利益調整といえる。 

20 このほか、必ずしも機会主義的な目的とはいい難いものの、規制との関連も指摘されている

（Healy and Wahlen[1999]、Dechow and Skinner[2000]等）。例えば Healy and Wahlen[1999]
では、反トラスト法上の規制に基づく調査を受けやすい企業の経営者は、減益型の利益調整を行
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 これを利益平準化についてみると21、例えば利益連動型の経営者報酬契約が締

結されている場合、特に目標利益の上限・下限が設定されている場合には、経

営者は在任期間における報酬の受取額（効用）を最大化するために、会計利益

が目標利益の上限・下限の枠内に収まるように利益平準化を行うことが、多く

の実証研究で示されている（例えば Healy[1985]、Holthausen, Larcker, and 
Solan[1995]、Guidry, Leone, and Rock[1999]）。そうした経営者の近視眼的な

行動が、長期的な企業価値の増加を妨げるような投資行動（研究開発投資の抑

制等）や不必要な余剰資金の保有行動を生じさせる可能性があるとすれば、株

主等の効用を犠牲にして、経営者自身の効用を高めることなる。また、長期的

な観点から企業価値の最大化行動を促すために導入されるストック・オプショ

ンも、後述のように、利益平準化によって株価（企業価値）の上昇が期待され

るのであれば、経営者が自らの効用を最大化するために利益平準化を行うイン

センティブになる22。報酬契約以外でも、例えば大幅な減益や損失の発生時に、

経営者としての評判が低下したり、解任される可能性が高まることなどから、

経営者は自らの地位を保全するために、利益平準化を行うことが、理論分析や

実証分析で示されている23。また、経営者は、格付機関が格付けの判断基準とし

て利益の変動性の程度を重視していることを踏まえ24、格付けを維持ないし改善

させるために利益平準化を行うことも指摘されている25。 

 保守主義についてみても、経営者が予定した以上に当期の業績が好調である

                                                                                                                                
うインセンティブを有する可能性があること、政府からの補助金等を望む企業は利益圧縮を試み

る可能性があることが示されている。 

21 利益平準化の目的（動機）については、例えば日本会計研究学会特別委員会［2013］参照。 

22 以上につき、大日方［2013］347 頁参照。 

23 例えば Fudenberg and Tirole[1995]、DeFond and Park[1997]。 

24 例えばムーディーズは、利益の変動性を格付けの主要な要因の 1 つに挙げ（Moody’s Investors 
Service[2006]）、スタンダード・アンド・プアーズは利益の変動性を格付け変更の決定要因とし

て言及している。 

25 格付けは、将来の負債コストだけでなく、株価や社債の評価にも影響を及ぼす（Holthausen 
and Leftwich[1986]、Dichev and Piotroski[2001]）ことから、経営者は格付けを維持もしくは

改善しようとする強いインセンティブをもつとされている。例えば Graham, Harvey, and 
Rajgopal[2005]は、米国企業の約 42％の最高財務責任者（CFO）が利益平準化によって格付け

を維持もしくは上昇可能と考えているというアンケート調査結果を報告している。また例えば

Jung, Soderstrom, and Yang[2013]は、長期にわたる利益平準化が信用リスクに対する格付機関

の判断に与える影響について実証分析を行い、①同一等級の格付けのなかで相対的に上位に位置

付けられるプラスノッチの企業が利益平準化を行う傾向にあること（特に投資適格の企業）、②

ミドルノッチ（同一等級の格付けのなかでの位置付けが中位）からプラスノッチへの変更後、企

業は利益平準化を行うようになること、③利益平準化により、プラスノッチの企業がその後格上

げされる可能性が高まることを報告している。 
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場合に、将来の業績（利益）を確保し、経営者自身の報酬や地位を保全するた

めに活用される場合は、機会主義的な目的によるものとされている。また、当

期の業績が悪化して減益や赤字決算が避けられない場合に、翌期以降の好決算

を演出するために活用される保守主義も、機会主義的な保守主義と考えられて

いる。前者は、上述した機会主義的な利益平準化に相当し、後者はビッグ・バ

スと呼ばれる利益調整に該当する。ビッグ・バスは新経営者の就任初年度に観

察される場合が多いことが指摘されている（例えば Strong and Meyer[1987]、
Elliott and Shaw[1988]）。このように、保守主義は、機会主義的な利益平準化

やビッグ・バスの手段として利用される場合がある26。 

 

ロ．情報提供の目的 

 第 2 に、経営者は、企業の将来キャッシュ・フローに関する私的情報（経営

者のような内部者にしか知りえない情報）を投資家（株主および債権者）に提

供することで、経営者と投資家間のエージェンシー・コストを削減するために、

利益調整が行われると考えられている27。すなわち、経営者と投資家間の情報の

非対称性は、資本コストの上昇等を通じて企業価値を低下させる可能性がある

と考えられている28ことから、企業価値の最大化を求められる経営者は、より情

報量の多い（有用な情報を提供する）会計手続きを選択する動機があるとされ

ている（例えば Bartov and Bodnar[1996]）。 

 利益平準化についても、例えば加賀谷［2011］は、利益平準化の程度が高い

国・地域（西欧、極東・アジア諸国、日本）ほど、会計発生高の情報伝達効果

が大きいこと（当期の会計発生高の変化と次期営業キャッシュ・フローの変化

に強い正の相関関係が認められること）を確認している。また、中野・髙須［2012］
は、証券アナリストの利益予想行動に対して利益平準化が及ぼす影響等につい

て実証分析を行い、①利益平準化がアナリストの情報解釈力の向上に貢献して

いること、②利益が平準化されている場合、利益サプライズが生じたとしても、

                                            
26 なお、利益平準化、保守主義およびビッグ・バスの関係については、例えば大日方［2013］
363～369 頁を参照。 

27 例えば Palepu and Healy[1993]。なお、利益調整は、かつては契約との関係でのみ分析され

てきた。これは契約理論と効率的市場仮説の影響が大きい。つまり、経営者が証券価格に影響を

与えるために機会主義的に利益調整を行っても、効率的市場がそれを見透かすため、効率的市場

で機会主義的な利益調整が行われるのは各種契約との関係においてのみであると考えられてき

た（Watts and Zimmerman[1990]）。しかし、1990 年代後半から、証券価格あるいは資金調達

コストを意識した利益調整が行われるという証拠が示されるようになった。 

28 例えば Armstrong, Guay, and Weber[2010]および脚注 32 参照。 
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投資家は短期間に当該サプライズ情報を織り込むことを確認した。こうした結

果から、中野・髙須［2012］は、利益平準化には、市場参加者に対して経営者

の将来志向的な私的情報を伝達する機能があることが示唆されるとしている。 

 また、例えば LaFond and Watts[2008]は、保守主義が他の利益調整の余地を狭

め、経営者・株主間の情報の非対称性を緩和すると推測し、条件付保守主義と

情報の非対称性の関係を分析した。その結果、前期における情報の非対称性の

程度と当期の条件付保守主義の程度の間に有意な正の相関があることを観察し、

情報の非対称性が保守主義を導くことを示した。また Zhang[2008]は、保守主義

の程度が高い企業ほど、契約時点の利子率（負債コスト）が低いことを観察し、

かかる結果から、保守主義がデフォルト・リスクに関するシグナルを債権者に

適時に送ることで債権者の貸倒れリスクが低下し、企業の資金調達コストが低

下すると解釈した。Wittenberg-Moerman[2008]も、条件付保守主義の程度が高い

企業ほど、セカンダリー・ローン市場でのビッド・アスク・スプレッドが小さ

く、債券の流動性が高い（流動性リスク・プレミアムが低下する）ことを観察

し、保守主義が経営者と投資家間の情報の非対称性を緩和し、市場の流動性を

高めることを示した。このように、保守主義には経営者と投資家間の情報の非

対称性を緩和する機能が備わっていることが先行研究から示唆されるため、そ

れによる資本コストの低下等を目的として保守主義が用いられる場合があると

考えられている。 

 

ハ．効率的契約の目的 

 第 3 に、経営者は、株主と債権者の利害対立（エージェンシー問題）を緩和

し、契約の効率性を高めるために利益調整を行う場合があると考えられている。 

 この点、保守主義が株主と債権者間のエージェンシー問題を緩和し、債務契

約を効率化するという主張は、保守主義の経済合理性として先行研究で頻繁に

取り上げられている。例えば Ahmed et al.[2002]や薄井［2004］は、配当政策を

めぐって株主と債権者間で利害対立が生じるものの、保守主義が株主への過大

な配当支払いを抑制すると考えた。分析の結果、配当政策をめぐる株主・債権

者間の利害対立が深刻な企業ほど、（無条件）保守主義の程度が高いことを確認

した。また Nikolaev[2010]は、債務契約に会計数値に基づく財務制限条項が利

用されている（デフォルト・リスクの高い）企業ほど、条件付保守主義の程度

が高いことを確認し、債務契約の効率性を高めるために条件付保守主義が活用

されている状況を明らかにした。Tan[2013]も、財務制限条項に抵触した（デフォ

ルト・リスクが高まった）企業はその抵触直後に条件付保守主義の程度を高め
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ること、またこの傾向は事業リスクが高くかつ債権者の交渉力が強い企業で顕

著にみられることを示した。このように、株主と債権者のエージェンシー問題

が深刻な企業やデフォルト・リスクが高い企業ほど保守主義の程度が高いこと

から、保守主義にはエージェンシー問題の緩和やデフォルト・リスクの抑制と

いった機能29が備わっていることが示唆される。 

 

（３）会計戦略の効果（企業価値への影響） 

 ２．（１）で述べたとおり、経営者による会計的裁量行動は、実体的裁量行動

と異なり、当期のキャッシュ・フローの変動を伴わないことから、それのみに

よって企業価値が直接変動するわけではない。しかしながら、会計的裁量行動

についても、①利益の質（quality of earnings）への影響および②企業行動（例

えば投資水準ないし投資効率）への影響という 2 つのルートを通じて、間接的

に企業価値に影響を及ぼす可能性があると考えられている。すなわち、企業価

値は将来キャッシュ・フローの割引現在価値で表すことができるとすれば、①

は割引率（資本コスト）に影響を与え、②は将来キャッシュ・フローに影響を

与える可能性があり、それらを通じて企業価値に影響を与えうると考えられて

いる30。 

 ここで利益の質とは、利益情報の有用性を支える特性（属性）であり、持続

性（persistence）、将来キャッシュ・フローの予測能力（predictability）、透明

性、適時性（timeliness）、会計発生高とキャッシュ・フローとの関係（accruals 
quality）、利益調整の程度等の指標が考案されている31。これらの指標の大小が、

                                            
29 こうした機能は、契約支援機能ないし利害調整機能と呼ばれるものである。なお、保守主義

の契約支援機能については、例えば髙田［2009］を参照。 

30 このように、利益の質によって影響を受けるであろう資本コストと、企業行動の変化によっ

て影響を受けるであろう将来キャッシュ・フローは、企業価値評価モデルの分母と分子に当たる

とすれば、例えば、ある会計戦略が資本コストの低下（それによる企業価値の向上）をもたらす

としても、それが将来キャッシュ・フローを減少させるような投資行動の変化を招来し、かつ前

者よりも後者の効果のほうが大きい場合には、結果的に企業価値の向上につながらないことには

留意が必要である。この点に関し、例えば伊藤［2013］は、IFRS 導入後、導入企業の資本コス

トが有意に減少しているとの実証結果（Li[2010]）がみられる一方、IFRS 導入前後で導入企業

の企業価値（トービンの q）には有意な変化がないとする実証結果（Daske et al.[2008]）があ

ることを紹介し、「これら 2 つの研究は、IFRS 導入によって企業価値算出式の分母である資本

コストが低下したと同時に、分子であるキャッシュ・フローも低下したことを示唆している」と

指摘している（12～13 頁）。 

31 大日方［2013］341～342 頁参照。また、Francis, Olsson, and Schipper[2008]によれば、先

行研究では、利益の質として、次のような 12 の指標が用いられている。会計発生高の質（accruals 
quality）、異常発生高（abnormal accruals）、持続性、予測可能性、利益平準化、利益変動性
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利益の質の高低を表すと考えられている。こうした利益の質の違いが利益情報

としての有用性、さらには投資家による評価（企業価値等）にどのような影響

を与えるかについては、いまだに不明な部分も多いものの、利益の質に関する

実証研究の多くは、利益の質が高まると利益情報の有用性が向上し、資本コス

トの低下がもたらされると仮定するものが多いようである32。 

 このように、会計戦略が企業価値に与える影響には 2 つのルートが考えられ

るが、本稿の主目的は、経営者による会計戦略が財務報告の目的の 1 つである

情報の非対称性の緩和ないしエージェンシー・コストの削減をよりよく達成し、

ひいては企業価値の向上につながりうる場合について検討することにあるため、

以下では、このうち利益の質（資本コスト）を通じた企業価値への影響に絞っ

                                                                                                                                
（earnings variability）、価値関連性（value relevance）、利益有用性（earnings informativeness）、
利益不透明性（earnings opacity）、適時性、保守主義（conservatism）、利益の質に対する投資

家の理解度。なお、「異常発生高」は利益の質に関する研究で用いられる用語であり、利益調整

に関する研究では「裁量的発生高（discretionary accruals）」が用いられる。利益の質に関する

研究では特定の状況とインセンティブ構造を想定しないため、経営者による裁量と捉えるよりも

むしろノイズと捉えるからである。そのため、異常発生高の符号は重要ではなく、その絶対値が

大きいほど利益の質が低いと解釈する場合が多い。一方、利益調整に関する研究は、例えば株式

公開（IPO）や株式交換といった特定の報告状況を想定し、経営者の効用最大化といったインセ

ンティブ構造を前提にして分析を進める。そのため、異常発生高という用語よりも裁量的発生高

という用語が適当であり、また発生高の大きさに加えて、その符号が分析上重要になる。本稿で

は、以下、特に断りのない限り、「裁量的発生高」という用語を用いている。 

32 伝統的な市場均衡モデル（Sharpe[1964]、Lintner[1965]、Jensen, Black, and Sholes[1972]
等）では、投資家はすべて同質的であり、すべての情報が常に株価に織り込まれていると仮定す

るため、情報の質は資産評価に影響を及ぼさないと考える。これに対して、洗練された投資家と

洗練されていない投資家が併存する場合など、投資家の同質性が弱まり、情報の非対称性が生じ

ている状況下（不完全な情報モデル＜Merton[1987]＞等）では、情報の質が資産評価に影響を

及ぼすと考えられている。例えば Easley and O’Hara[2004]は、情報の私的要素が要求リターン

（資本コスト）に影響を及ぼすモデル（合理的期待モデル）を展開し、私的情報が多いほど、非

洗練投資家の情報リスクが高まることを示した。その理由として、私的情報を取得可能な洗練さ

れた投資家は新情報を利用してポートフォリオの配分を変えられるのに対し、非洗練投資家は投

資の分散によっても取り除くことのできない情報リスク（システマティック・リスク）に直面す

ることを挙げ、その結果、非洗練投資家は、かかるリスクの対価として高いリターンを要求する

としている。そのうえで、Easley and O’Hara[2004]は、要求リターンは私的情報の量（私的情

報が増えるほど要求リターンは高まる）と公表情報の精度（精度が高いほど要求リターンは低下

する）に影響することから、非洗練投資家に対する情報リスクを減らすことで、資本コストを低

下させることが可能と論じている。 
 もっとも、例えば Core, Guay, and Verdi[2008]や Hirshleifer, Hou, and Teoh[2012]は、会計の質

（accounting quality）はリスク要因であるという見方を否定している。同様に、Cohen[2008]は、

会計の質は企業固有のリスクであるがシステマティック・リスクではないこと、Liu and 
Wysocki[2007]は、会計の質のボラティリティはキャッシュ・フローとリターンのボラティリティ

で説明されることを理由に、会計の質と資本コストは関連性がないと述べている（大日方［2007b］
40 頁参照）。 
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て、関連する先行研究を整理・考察する33。 

 

イ．利益平準化の効果 

 利益平準化が利益の質（資本コスト）に与える影響については、利益の質を

低下させる（資本コストを高める）という見方と、利益の質を高める（資本コ

ストを低下させる）という見方の両方があり、実証結果も分かれている34。 

 利益平準化が利益の質を低下させるという見解は、利益平準化を経営者によ

る私的便益の獲得を目的とした機会主義的な利益調整と仮定し、報告利益にノ

イズを加え、財務報告の透明性の低下を通じて利益の質を低下させると考える。

例えば米国証券取引委員会（SEC）の元委員長であったアーサー・レビット氏

は、1998 年 9 月 28 日に行った「The Numbers Game」と題する講演のなかで、

業績好調時に次年度以降の会計上の余剰資源（スラック）を確保するために行

う経営者の利益平準化行動を、「クッキージャー」と呼び、批判している。 

 こうした仮定を検証したものとして、例えば Bhattacharya, Daouk, and 

Welker[2003]は、34 ヵ国の企業を対象に利益の質と資本コストの関係について

                                            
33 会計戦略が企業行動（投資行動）に与える影響について分析したものとして、例えば Bushman 
and Williams[2012]は、銀行の貸倒引当金を通じた利益平準化行動が、銀行経営の不透明性を

高めて市場規律を働きにくくするため、資産リスクの増加に対して銀行がレバレッジを高める傾

向（過度なリスクテイク行動）を強めるとの実証結果を報告している。また、保守主義が投資行

動（投資水準または投資効率）に与える影響について分析したものとして、例えば Garcia Lara, 
Garcia Osma, and Penalva[2010]、Ahmed and Duellman[2011]、Watts and Zuo[2012]、
Francis, Hasan, and Wu[2013]、Ishida and Ito[2014]、中野・大坪・髙須［2014］があり、こ

れらの研究では、保守主義は、条件付か無条件かを問わず、投資水準ないし投資効率に及ぼす影

響を通じて企業価値を高める可能性があることが示唆されている（詳細については中野・大坪・

髙須［2014］を参照）。 

34 経営者の利益平準化行動を直接観察するのは困難であるため、先行研究では、さまざまな指

標を用いて利益平準化を推定している。代表的な推定方法は次の 2 つである。1 つは、利益変動

を売上高や営業キャッシュ・フロー等と比較して、利益平準化の程度を推定する方法である。売

上高や営業キャッシュ・フロー等は利益平準化が反映されないため、その変動は利益変動に比べ

て小さいと判断する（例えば Imhoff[1981]、Leuz, Nanda, and Wysocki[2003]、Francis et 
al.[2004]）。さらに中野・髙須[2012]は、裁量的発生高を含む利益変動を裁量前利益で除した値

が小さいほど利益平準化の程度が大きいと判断している。もう 1 つは、会計発生高もしくは裁

量的発生高の変化額と営業キャッシュ・フローもしくは裁量前利益との相関をとる方法であり、

両者の負の相関の大きさを利益平準化の程度と捉える。 
 このように、利益平準化の推定方法は一様ではなく、いずれの指標を用いるかによって実証結

果やその解釈が異なりうる可能性は否定できない（もっとも、この問題は利益平準化に関する研

究に限ったものではなく、実証研究一般について指摘されるところである）。よって、類似の分

析結果を蓄積することにより一定の示唆ないし結論をうることは可能であるとしても、個別の実

証研究結果のみから断定的な結論をうることはできない点には留意が必要である。 
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実証分析を行った結果、①利益の不透明性（earnings opacity）の高まりが資本

コストの上昇および株式市場の取引量の減少と関連すること、②利益平準化に

ついては、株式市場の取引量との間には有意な負の相関があることが観察され

たこと35から、利益平準化が財務報告の不透明性を高め、利益の質を低下させる

と解釈している。また Huang et al.[2009]は、会計的平準化（会計的裁量行動）

と実体的平準化（実体的裁量行動）が企業価値に及ぼす影響について分析し、

①会計発生高による会計的平準化は企業価値を低下させる一方、デリバティブ

を利用した実体的平準化は企業価値を上昇させること、②前者の会計的平準化

による企業価値の低下は投資家保護が弱い企業ほど大きく、後者の実体的平準

化による企業価値の上昇は投資家保護が弱い企業ほど大きいことを確認した。

こうした結果から、Huang et al.[2009]は、実体的平準化は経済環境の外的

ショックのノイズを減らし、利益の有用性を高めるために行っており、その結

果としてエージェンシー・コストの削減がもたらされるのに対し、会計的平準

化は機会主義的に行われる可能性が示唆される（よって、エージェンシー・コ

ストの削減につながらない）と解釈している。 

 さらに、間接的ではあるものの、投資家保護規制の弱い国や財務報告の透明

性が低い会計基準の採用国において利益平準化が観察されたことをもって、利

益平準化が利益の質を低下させると解釈した研究もある。例えば Leuz, Nanda,  
and Wysocki[2003]は、31 ヵ国の企業を対象に投資家保護規制と利益の質との

関係について分析を行い、投資家保護の弱い国（GAAP の質が低く、法的執行

力が弱く、株主権限が弱い国）ほど、利益平準化が行われるとの実証結果を報

告した。また Barth, Landsman, and Lang[2008] は、国際会計基準

（International Accounting Standards：IAS）採用企業のほうが利益変動が大

きい（利益平準化が抑制される）との実証結果を報告し、IAS が利益平準化を

含む利益調整を抑制し、財務報告の透明性を高めるとの解釈を示している。 

 以上に対して、利益平準化が利益の質を高めるとする見解は、利益平準化を

通じて、経営者の将来キャッシュ・フローに関する私的情報が利害関係者に伝

わり、情報の非対称性が緩和すると仮定する。前述のように、利益平準化は発

生主義会計そのものからも導かれる。発生主義会計は、キャッシュ・フローの

受払いのタイミングによって生じるランダムな利益変動を弱める効果を有する。

こうした発生主義会計が現金主義会計に取って代わった歴史的経緯から判断し

ても、利益とキャッシュ・フローの差額である会計発生高を、機会主義的な利

益調整の産物もしくはノイズとしてのみ捉えることはできないと考えられてい

                                            
35 もっとも、利益平準化と資本コストとの間には有意な関係が認められなかった。 
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る36。より具体的には、利益平準化は一時的な利益要素を消去することで利益の

持続性を改善し、利益の質を高めるとの見方37や、利益平準化は持続的利益に対

する経営者の自信を伝えるものであり、高い利益の質を反映するとの見方38があ

る。 

 こうした議論と整合するように、利益平準化が利益の質を高める（資本コス

トを低下させる）という実証結果も報告されている。例えば Tucker and 
Zarowin[2006]は、利益平準化により将来利益に関する経営者の私的情報が過去

および現在の利益に含まれるかどうかについて実証分析を行い、利益平準化の

程度が高い企業ほど、将来利益情報が当期株価に反映される程度が高いことを

確認した。この結果は、ファンダメンタルな業績の平準化をコントロールして

も頑健であることから、利益平準化は利益情報の有用性を高めると結論付けて

いる。また Francis et al.[2004]は、米国企業を対象として、利益の質と資本コ

ストの関係について実証分析を行い、利益平準化が資本コストを削減すること

を確認し、利益平準化は情報提供的な利益調整であり、利益の質を高めるとの

解釈を示している。さらに髙須[2012]は、日本企業を対象として、利益平準化と

社債スプレッド（投資家が要求するリスクプレミアム）の関係を実証分析し、

両者には有意な負の相関があること（利益が平準化されるほど、社債スプレッ

ドが低下すること）を示す結果を得ている。 

 また、利益平準化と利益の質との関係を直接分析したものではないものの、

例えば Booth, Kallunki, and Martikainen[1996]は、売上高変動よりも利益変動

が小さい企業を利益平準化企業、大きい企業を非平準化企業と分類し、フィン

ランド企業を対象に、両企業群の利益公表後ドリフト（post-earnings 
announcement drift：PEAD）39を比較し、利益サプライズの符号に関係なく、

利益平準化企業よりも非平準化企業のほうが PEAD が大きいという結果を得て

                                            
36 事実、Dechow[1994]は会計発生高には株価説明力があり、情報内容があることを示している。

また Subramanyam[1996]は、会計発生高を裁量的発生高と非裁量的発生高に分割してもなお、

両発生高には株価説明力があり、さらに裁量的発生高には将来業績の予測能力があることを示し

ている。これらの結果は、経営者による情報提供的な利益調整により会計発生高および裁量的発

生高が計上され、それが他の情報とともに投資家の投資意思決定に活用されたと解釈されている。 

37 Hand[1989]、DeFond and Park[1997]、Barth, Elliott, and Finn[1999]、Thomas and 
Zhang[2002]、Francis et al.[2004]等。 

38 Ronen and Sadan[1981]や Ecker et al.[2006]等。以上につき、例えば Elias[2012]参照。 

39 利益公表後ドリフト（PEAD）とは、株価が利益公表時の動きと同一方向に変動し続ける現

象のことをいう。当期の利益サプライズ（実績利益と期待利益の差）が将来の利益に対して持つ

含意を市場が正しく評価せず、過小反応していることを示唆するものとして、捉えられている（詳

細については例えば Bernard and Thomas[1989]参照）。 
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いる。Booth, Kallunki, and Martikainen[1996]が指摘するように、フィンラン

ドのような株式取引量の少ない市場においては投資家の情報処理コストが

PEAD を生じさせるとすれば、同研究の結果は、利益平準化は一時的な利益を

消去し利益の持続性を高めることで、投資家の情報処理コストを抑える効果を

有すると考えられる。 

 

ロ．保守主義の効果 

保守主義が利益の質（資本コスト）に与える影響についても、利益の質を低

下させる（資本コストを高める）という見方と、利益の質を高める（資本コス

トを低下させる）という見方の両方がみられ、実証結果も分かれている40。 

前者は、保守主義は、財務報告に下方バイアスを加えるため、財務情報に求

められる中立性と対立するほか、機会主義的な利益平準化やビッグ・バスに利

用されることにより、財務情報の透明性（業績の理解可能性）が損なわれる可

能性があるとする41。したがって、保守主義の程度を強めることは、利益の質の

低下（資本コストの上昇）につながると考えられている。 

こうした見方を支持する実証研究として、例えば Chan, Lin, and 

                                            
40 保守主義の定量化についても、先行研究ではさまざまなモデルが用いられており、

Watts[2003]によれば、①純資産に関するもの、②利益と会計発生高の関係に関するもの、③利

益と株式リターンの関係に関するものに分類できる。①の純資産に関する定量化モデルは、

Feltham and Ohlson[1995]の株主価値評価モデルに基づき、Beaver and Ryan[2000]が導出し

たモデルであり、株主資本の簿価と時価の乖離のうち、ラグ成分（会計上、未実現の経済的損益

を簿価に即座に算入しないことによるもの）を除いた部分をバイアス成分（保守主義から生じる

簿価と時価の持続的な差異を反映するもの）と定義し、（無条件）保守主義の代理変数としてい

る。②の利益と会計発生高の関係に関する定量化モデルは、Givoly and Hayn[2000]が考案した

モデルであり、ゼロ成長で保守的でない会計のもとでは、利益は長期的に営業キャッシュ・フロー

に収束し、会計発生高がゼロになることを前提に、会計発生高の累積額を保守主義の代理変数と

している。会計発生高の累積額がマイナスになれば、保守主義の程度が高いと判断される。③の

利益と株式リターンの関係に関する定量化モデルは、Basu[1997]が提唱したモデルであり、利

益を株式リターン（ニュース）で回帰し、マイナスの株式リターン（バッド・ニュース）に対す

る係数がプラスの株式リターン（グッド・ニュース）に対する係数よりも大きいことをもって、

（条件付）保守主義の代理変数としている。①と③の定量化モデルは、効率的市場を前提に株価

が企業の経済的価値を表していると仮定している点、②の定量化モデルは、会計発生高を累積す

る適切な期間が定まらない点等に課題が残るとされている。なお、保守主義と資本コストについ

ては、両者に有意な関係が観察されないとの実証結果も少なくない（例えば Francis et 
al.[2004]）。 

41 例えば EFRAG[2013] par.6 参照。また、前述のアーサー・レビット氏（SEC 元委員長）の

講演においても、リストラ関連費用（保守主義）を用いたビッグ・バスが財務報告の信頼性を低

下させるとして、批判されている。 



 

17 

 

Strong[2009]は、無条件保守主義と資本コストの間には負の相関がみられる（無

条件保守主義は資本コストを低下させる）一方、条件付保守主義と資本コスト

の間には正の相関がみられる（条件付保守主義は資本コストを高める）ことを

示し、その理由として、無条件保守主義は将来利益の不確実性を低減すること

で利益の持続性を高める一方、条件付保守主義は経営者の機会主義的行動の影

響を受けやすいため利益の質を低下させると論じている。保守主義が利益の持

続性を低下させるという点については、Penman and Zhang[2002]も、無条件

保守主義の 1 つである研究開発費の即時費用処理のもとでは、企業の研究開発

投資が利益を大きく左右するため、利益の持続性を低下させることを示した。

また Chen et al.[2014]も、①保守的な会計を用いる企業は利益の持続性が弱く、

当該企業の利益に対する利益反応係数（市場の反応）も小さいこと、②無条件

保守主義よりも条件付保守主義のほうが利益の持続性を低下させ、利益反応係

数を小さくすることを明らかにした42。 

また保守主義がアナリストの将来利益の予測精度を低下させるという実証結

果も報告されている43。例えば Mensah, Song, and Ho[2004]は、（無条件）保守

主義がアナリストの将来利益の予測誤差と予測分散を大きくすることを示した。

また Helbok and Walker[2004]や Pae and Thornton[2010]は、条件付保守主義

の程度の強い企業では、将来利益にかかるアナリスト予想に楽観的なバイアス

がみられること（アナリストが条件付保守主義を利益予想に十分に組み込んで

いないこと）を明らかにした。なお、Narayanamoorthy[2006]は、投資家が保

守主義による利益の時系列特性（利益や増益よりも損失や減益の自己相関を低

下させる保守主義の特性）を過小評価し、PEAD が大きくなることを示した。

この結果は、投資家も保守主義に基づく利益の時系列特性を過小に評価し、次

年度にその修正を行うことを示唆している44。 

                                            
42 もっとも、これらの研究では、利益の持続性の低下が全体としての利益の質を低下させ、資

本コストの上昇をもたらすかどうかについては、直接には言及されていない。この点、利益の質

の評価指標（脚注 31 参照）のうち、ある指標に対してはプラスの効果をもたらす一方、別の指

標に対してはマイナスの効果をもたらす場合もあるため、ある指標の改善が利益の質全体の向上

につながるとは必ずしもいえない点には留意が必要である。例えばBandyopadhyay et al.[2010]
は、Kim and Kross[2005]や Richardson et al.[2005]に基づき、将来キャッシュ・フローの予測

能力を利益の有用性、将来利益の予測能力を利益の信頼性と捉えたうえで、保守主義は利益の将

来キャッシュ・フローの予測能力（有用性）を高めるものの、将来利益の予測能力（信頼性）を

低下させることを示した。 

43 投資家が将来利益の予測に際してアナリスト予想を利用するのであれば、保守主義は市場価

値をも歪める可能性がある。 

44 このほか、保守主義の利益の質への影響を直接分析したものではないものの、例えば Dichev 
and Tang[2008]は、費用収益の対応関係がこの 40 年間で悪化し、利益のボラティリティの増加
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以上に対して、保守主義が利益の質を高めるとする見解は、保守主義は、財

務報告に対する信頼性の懸念に対処するために存在すると考える45。一般に、経

営者はバット・ニュースに比べて、グッド・ニュースを早期に開示するインセ

ンティブを有している。したがって、保守主義がバッド・ニュースの早期認識

を促す一方、グッド・ニュースの認識にはより強固な検証可能性を要求するこ

とで、信頼性の高い会計情報の提供が可能となる46。こうしたことから、保守主

義は、経営者へのガバナンスを代替・補完する機能を有すると考えられている47。

また、収益や利得の認識および測定には制約があることから、少なくとも費用

や損失をできるだけ早く計上する保守主義により、会計報告の適時性は増し、

会計情報（利益）の有用性は向上するとの見方がある48。これによれば、保守主

義の程度を強めることは、利益の質の向上（資本コストの低下）につながると

考えられる。 

実証分析でも、例えば Artiach and Clarkson[2013]や Garcia Lara, Garcia 

Osma, and Penalva[2011]は、（条件付）保守主義と資本コストの間に負の相関

が認められるとの実証結果を報告している49。また、間接的ではあるものの、保

守主義が利益の質を高めると解釈可能な結果が報告されている。例えば Barth, 
Landsman, and Lang[2008]は、米国基準の採用企業よりも IAS 採用企業のほ

うが高い頻度で巨額損失を計上することを観察し、巨額損失が繰り越されるよ

りも発生した期に認識されるほうが利益の質（透明性）が高まるとの仮定のも

と、IAS が保守主義の程度を強め、利益の質を高めたと解釈している。また Lang, 
Raedy, and Wilson[2006]は、米国にクロス上場している米国外企業よりも米国

                                                                                                                                
や利益の持続性の低下につながっている一方で、当期収益と過去費用の関連性の高まりという、

損失（費用）を利益（収益）よりも先に認識する点で保守主義と整合する結果が観察されたこと

から、保守主義が費用収益の対応関係の悪化（利益の質の低下）を招くとして、保守主義を遠回

しに否定している。この点に関し、例えば大日方［2013］は、収益と費用の対応による利益の

平準化が保守主義によって崩されたとき、利益情報の有用性が向上するかどうかは、理論的にも

実証的にも明らかではないと指摘している（363～364 頁）。 

45 例えば Kothari, Shu, and Wysocki[2009]参照。 

46 すなわち、保守主義の考え方があることによって、少なくとも貸借対照表に表示された純資

産の額は存在し、報告された利益は確実なものであるという高い信頼性を提供すると考えられて

いる（例えば EFRAG［2013］par.6 参照）。 

47 例えば Watts[2003]参照。 

48 この点については、例えば大日方［2013］363 頁参照。 

49 同時に Artiach and Clarkson[2013]は、情報の非対称性が小さい企業（情報環境が良好な企

業）では、保守主義と資本コストの間に有意な相関が認められないことを確認している。この結

果は、Hui, Matsunaga, and Morse[2009]が指摘するように、保守主義がディスクロージャーの

補完的な役割を果たしていることを示唆するものといえよう。 



 

19 

 

企業のほうが、Bushman and Piotroski[2006]は、高品質の法システムを有する

国（投資家保護規制の強い国等）の企業のほうが、条件付保守主義の程度が強

いことを示している。強いガバナンス・システムが利益の質を高めると仮定す

れば、条件付保守主義が利益の質を高めているとの解釈もできよう。 

 

（４）小括 

以上の考察を踏まえると、会計戦略の目的と効果については、次のような整

理が可能であろう。 

まず、経営者の会計戦略の目的としては、主に、イ．機会主義的な目的、ロ．

情報提供の目的、ハ．効率的契約の目的がある。このうち、ロ．とハ．は、前

者が主として資本市場を、後者が主として（相対）契約を意識しているという

違いはあるものの、いずれも利害関係者間のエージェンシー・コストの削減を

図る点では同じと考えられる。そうだとすれば、会計戦略の目的（動機）とし

ては、①機会主義的な目的と、②（私的情報の提供による情報の非対称性の緩

和や契約の効率化を通じて）エージェンシー・コストの削減を図る目的の 2 つ

に大別可能といえる。 

次に、利益平準化および保守主義が利益の質（資本コスト）に与える影響に

ついては一貫した実証結果が得られていないものの、先行研究をみる限り、経

営者の目的が上記①の場合には、利益の質（資本コスト）にマイナスの影響を

与え、上記②の場合には、利益の質（資本コスト）にプラスの影響を与える可

能性が高いことが予想される。そうであるとすれば、経営者の会計戦略が情報

の非対称性の緩和ないしエージェンシー・コストの削減を通じて企業価値の向

上につながりうるかどうかは、結局のところ、経営者による会計戦略の目的が

大きく影響するとの見方が可能であろう。 

もっとも、経営者の真の目的を投資家等の外部の利害関係者が判別すること

は困難であり、市場の反応（資本コストの変化等）により間接的に特定せざる

を得ないともいえる。実際、先行研究をみても、市場に会計戦略の目的を問う

ケースが多く、例えば、利益調整の代理変数として裁量的会計発生高を用い、

これに対する市場の反応がプラス（例えば資本コストが低下）の場合には、当

該利益調整は情報提供の目的からなされたものと評価され、逆の場合には、機

会主義的な目的でなされたものと評価される傾向にある（須田［2000］参照）。

このように、経営者の会計戦略が情報の非対称性の緩和ないしエージェン

シー・コストの削減を通じて企業価値の向上につながりうるかどうかは、その

目的に大きく依存すると考えられるものの、どのような目的でなされたかを外



 

20 

 

部から判別するのは困難であるとすれば、会計戦略の効果が経営者の目的と整

合しない方向に変化してしまう可能性がある。こうした結果は、経営者にとっ

ても、外部の利害関係者（投資家等）にとっても問題であろう。例えば、経営

者が情報提供の目的で行った会計戦略が市場からは機会主義的なものとして評

価され、資本コストの上昇につながる可能性があるとすれば、経営者は私的情

報の提供に躊躇してしまうであろう。それは投資家にとって有用な情報の入手

機会を失うことを意味し、適切な投資判断を行ううえでマイナスであろう。ま

た、経営者が機会主義的な会計戦略を行ったとしても、市場では情報提供的な

会計戦略としてプラスに評価されるなど、投資家が誤導される可能性も高い。

そうした誤導を避けるために投資家が経営者の会計戦略を何ら投資判断に織り

込まないとすれば、かえって投資家の投資判断が歪められる可能性もある。 

このように考えると、経営者の会計戦略の目的を外部から判別可能かどうか

は極めて重要な問題といえる。この点、企業環境として、少なくとも経営者の

機会主義的な行動を抑制し、企業価値の向上につながる行動を経営者に促すよ

うな規律付けのメカニズム（ガバナンス）が十分に機能している場合には、経

営者は、機会主義的ではなく、効率的契約ないし情報提供的な会計戦略を選択

する可能性が高まるという関係が認められるとすれば、そうしたガバナンス・

メカニズムの有無および有効性を手がかりに、経営者の真の目的を外部から推

察することが可能ともいえよう。そこで、次節では、企業のガバナンス構造の

効果と会計戦略との関連性について、みていく。 

 

３．企業のガバナンス構造と会計戦略の関連性 

 本節では、企業のガバナンス構造のうち、（１）取締役会構成（社外取締役比

率）、（２）株式所有構造（経営者持株比率、機関投資家持株比率、安定株主比

率）、（３）資金調達構造（負債比率、メインバンク依存度）および（４）市場

環境（法体系、投資家保護法制の充実度、資本市場の発達度等）を題材として50、

それらが企業価値との関係でどのようなガバナンス機能を果たし、それが会計

戦略にどのような影響を与えうるかについて、整理・考察する。 

 

                                            
50 ちなみに、これらのガバナンス構造のうち、（１）～（３）は各企業の選択の余地が大きい（同

一の国・地域においても企業ごとの多様性が大きい）のに対し、（４）は、上場先や非上場とす

るなど各企業による選択の余地がないわけではないものの、相対的に小さい（少なくとも同一の

国・地域内では企業ごとの多様性は小さい）という点で、ややレベル感が異なる。その意味で、

前者のメカニズムは、後者のメカニズムの影響を受けるという関係にある。 
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（１）取締役会構成（社外取締役比率）51 

（企業価値との関係） 

 一般に、所有と経営が分離している株式会社において、企業の所有者である

株主は、その利益（企業価値）を最大化するよう経営者の行動を規律付けたい

と考える。しかし、実際に個々の株主が経営者の業務執行を常時かつ十分にモ

ニタリングすることは、困難な場合が多い。とりわけ、大規模上場会社のよう

に株式が広く分散保有され、かつ、株式の譲渡を通じて株主が頻繁に交代する

ことが予定されている場合には、モニタリングが難しくなる。そこで、株主に

代わり経営者の行動を規律付けるメカニズムの 1 つとして、取締役会が設置さ

れる場合がある52。 

 取締役会を構成する取締役は、内部取締役（その企業の経営者など業務執行

に関与する取締役）と社外取締役（業務執行に関与せず、経営者からも独立な

他の企業の経営者や有識者など）に大別される。社外取締役のうち、取締役で

あること以外に当該企業またはその子会社・関連会社との間に利害関係を持た

ない者は、「独立取締役」と呼ばれることがある53。 

 社外（独立）取締役は、業務執行を行わないほか、当該企業との利害関係が

                                            
51 取締役会の特徴と企業価値ないし会計戦略との関係については、社外取締役比率との関係以

外にも、例えば取締役会の規模、会合の頻度、取締役の持株比率、年齢、在職期間、最高経営責

任者（CEO）との兼任の有無等との関係について実証分析がなされている。このうち、取締役

の持株比率との関係については、本節（２）イ．で取り上げる。その他の特徴と企業価値ないし

会計戦略との関係については、Ronen and Yaari［2008］pp.255-260 等を参照されたい。 

52 もっとも、取締役会の機能・役割は国によってさまざまであり、その設置を義務付けるかど

うかも、国ごとに一様ではない。例えば米国のように、通常の業務執行にかかる意思決定は、取

締役会決議により選任される CEO 以下のオフィサー（執行役員・経営幹部）等に委ね、取締役

会の主たる機能は、業務執行者に対する監視（モニタリング）と助言（アドバイス）にあると考

える国もあれば、日本のように、取締役会は業務執行機能とモニタリング機能を併有し、さらに

モニタリング機能に特化する機関として監査役（会）の設置を要求または可能とする国もある（た

だし、委員会設置会社においては、取締役会の役割は基本事項の決定と委員会メンバーおよび執

行役の選任等の監督機能が中心となり、指名委員会・監査委員会・報酬委員会の 3 つの委員会

が監査・監督というガバナンスの重要な地位を占める）。また、ドイツのように、取締役会と監

査役会の二層構造を設け、取締役会は業務執行に特化し、モニタリング機能は監査役会が担うと

いう国もある（以上を含め、主要国における取締役会の機能・役割については、伊藤ほか［2011］、
栗原［2012］、コーポレート・ガバナンスに関する法律問題研究会［2012］、神田［2013］、額

田［2013］等を参照）。なお、こうした取締役会の性格の違いから、取締役会構成が企業価値に

影響を与えうるメカニズムの説明の仕方が異なってくる可能性がある点には留意が必要とされ

ている（藤田［2013］9 頁）。 

53 実際には、独立取締役とそれ以外の社外取締役を区別せず、まとめて「社外取締役」として

論じられている場合が少なくない。 
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小さいため、内部取締役と比べて、より客観的な立場から経営者のモニタリン

グが可能と考えられている。また、当該企業に不足している専門知識を供給す

る点で、多様かつ高度なアドバイス機能を有すると考えられている。そこで、

取締役会に占める社外取締役、とりわけ独立取締役の比率を高めることによっ

て、取締役会のガバナンス機能が強化され、企業価値の向上につながることが

期待される。その一方で、社外取締役は、社内業務の知識や経験について乏し

い場合が多く、また、外部者であるために情報の非対称性が大きいことから、

経営者に対するガバナンス機能を十分に果たし得ない可能性が指摘されている。

また、レピュテーション・コスト54の存在が社外取締役自身の評価を上げるため

に経営者の悪質な利益調整を許容する要因になっているとの指摘もある55。こう

したデメリットのほうが大きければ、社外取締役の増加は取締役会のガバナン

ス機能の強化につながらない可能性がある。 

 こうした両面を反映してか、社外取締役比率と企業価値に関する先行研究で

は、両者の間に有意な関係は観察されないとする実証結果が多いようである56。

こうした傾向は、特に米国企業を対象とした研究でみられるが57、米国以外でも、

例えばAndres, Azofra, and Lopez[2005]は、OECD10ヵ国の企業を対象として、

社外取締役比率と企業価値（株式時価簿価比率）との間には明確な関係が認め

られないことを確認した。また日本企業を対象とした分析でも、例えば宮島ほ

か［2004］は、社外取締役比率と企業の生産性を示す「全要素生産性（Total Factor 
Productivity：TFP）」58指標との間には有意な関係が観察されないことを報告

している。 

 このような実証結果が多くみられる理由として、先行研究では、概ね、社外

取締役の増加は、取締役会によるモニタリング機能の強化につながりうる一方、

外部者であるがゆえの情報の非対称性から、アドバイス機能の低下をもたらし

                                            
54 業績の悪い企業の取締役は、解任されるばかりか、次の就職先も見つからない可能性がある

ことをいう。 

55 以上につき、例えば Ronen and Yaari［2008］p.248 以下参照。 

56 社外取締役比率と企業価値の関係に関する実証研究については、主に岩崎［2012］、内田［2012、
2013］、宮島［2013］を参照している。 

57 例えば Hermalin and Weisbach[1991]、Yermack[1996]、Klein[1998]、Bhagat and 
Black[2002]、Ferris and Yan[2007]、Adams and Mehran[2012]、Easterwood, Ince, and 
Raheja[2012]等。 

58 産出量の集計値（output）をあらゆる生産要素投入量の集計値(input）で除したもの（宮島

ほか［2004］57 頁）。 
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かねず59、両機能の適度なバランス（取締役会における社外取締役比率）は企業

特性（例えば企業の規模、投資機会、リスクの程度、負債比率、競争関係、規

制環境）等によって異なりうることが指摘されている60。例えば Adams and 
Ferreira[2007]や Harris and Raviv[2008]は、成熟した大企業のようにエージェ

ンシー問題が深刻な企業では社外取締役比率が高いことが望ましいが、ベン

チャー企業のように、創業者が多くの株式を保有しており、フリー・キャッシュ

フローも少ないためエージェンシー問題が小さく、また事業が特殊なために社

外の者にはその企業のビジネスを把握するのが難しい場合には内部取締役の比

率が高いことが望ましいことを理論的に示した。また Coles, Daniel, and 
Naveen[2008]は、米国企業を対象に、社外取締役比率とトービンの q で示され

る企業価値との関係を分析し、多角化経営を行っているなど多くの専門的な助

言を必要とする複雑な（complex）企業では、社外取締役ならではのアドバイス

機能が有効に機能し、経営者の意思決定の質の向上を通じて企業価値の向上に

寄与するのに対して、研究開発費が大きい場合のように外部者が企業の情報を

得るのが難しい企業（モニタリングやアドバイスに必要な情報が企業特殊的で

ある場合）では、社外取締役が企業価値を増大させる効果はなく、むしろ内部

取締役比率と企業価値との間に正の相関があることを実証的に確認している。 

 なお、日本企業を対象とした分析では、社外取締役比率と企業価値には有意

な正の相関が認められるとする実証結果も少なくないようである61。ただし、こ

うした結果は、例えば神作［2013］が指摘するように、日本企業については、

そもそも取締役会の監督機関化が進んでいない状況にあることが多いため（す

なわち日本企業の「特性」が影響している）とも考えられる。この点、例えば

米国企業についても、新たな社外取締役の就任などのアナウンスメント（イベ

ント）に対しては企業価値との間に正の相関が認められるとの実証結果が少な

                                            
59 例えば宮島ほか［2004］は、「内部昇進者とは異なった視点からの意見が経営改善に貢献した

との見方は支持されず、むしろ、情報の非対称性に直面した社外取締役には、経営への有効な参

画が困難であった可能性が示唆される」との見方を示している（75 頁）。 

60 例えば Lehn, Patro, and Zhao[2009]参照。なお、このように企業ごとに最適な取締役会構成

が異なるとすれば、すべての企業について取締役会構成とパフォーマンスの間の相関関係の有無

を観察してもあまり意味がないとの問題意識から、最近では、企業が最適な取締役会構成を採用

しているかどうかを問う研究が増えている（藤田［2013］8 頁参照）。 

61 例えば三輪［2006］や清水［2007］は、企業価値の代理変数としてトービンの q を用いて、

それと社外取締役比率や独立取締役比率との関係について分析し、両者の間には正の相関がある

ことを示唆する実証結果を報告している（その一方で、清水［2007］では、ROA と社外取締役

比率の間には有意な相関が認められなかった）。また宮島・新田［2007］や齋藤［2011］は、社

外取締役比率と前期からのROAの増分で測った企業価値との間に有意な正の相関が認められる

ことを確認している。 
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くない62。また、米国企業を対象とし、社外取締役比率と企業価値の関係は非線

形であり、一定の比率までは新しい社外取締役の就任に対して株式市場は好感

するものの、一定の比率を超えるとそうした効果は消滅するとの実証結果63も報

告されている。 

 以上を総じてみると、①社外取締役の新たな導入が企業価値にとってプラス

に働く可能性や、②企業によっては社外取締役ならではのモニタリング機能あ

るいはアドバイス機能が有効に作用し、意思決定の質の向上等を通じて企業価

値の向上に寄与する可能性はあるものの、あらゆる企業について社外取締役の

増加が取締役会のガバナンス機能の強化につながるとは言い難いことが示唆さ

れよう。 

（会計戦略への影響） 

 以上を前提として、社外取締役比率が会計戦略に与える影響に関する先行研

究をみると、企業価値への影響に関する実証結果と同様に、社外取締役比率と

利益調整との間には有意な相関関係が認められないとする実証結果も少なくな

いものの64、両者の間に負の相関が認められる（社外取締役比率が高まるほど利

益調整が抑制される）との実証結果が多く報告されている65。例えば Klein[2002]
は、米国企業を対象に、独立取締役比率で示される取締役会および監査委員会

の独立性66と裁量的発生高の絶対値で示される利益調整との関係について分析

し、両者には負の相関が認められることを確認した67。その一方で、こうした負

                                            
62 例えばRosenstein and Wyatt［1990］、Gupta and Fields［2009］、Nguyen and Nielsen［2010］。
同様の結果は、日本企業を分析対象とした内田［2009］でも報告されている。これらの結果は、

社外取締役の選任によるモニタリングの厳格化に対して、株式市場が高く評価するためと解釈さ

れている（岩崎［2012］21 頁参照）。 

63 例えば Block[1999]。ちなみに、同研究では、社外取締役比率と株価に負の相関が認められる

のは、概ね社外取締役比率が 60％以上の場合との結果が示されている。 

64 例えば岩崎［2009］、Park and Shin[2004]、Yang and Krishnan[2005]、Piot and Janin[2007]。 

65 なお、スペイン企業を分析対象とした Garcia Osma and Noguer[2005]のように、独立取締

役と利益調整との間には正の相関があるとする研究もみられるものの、そうした報告は相対的に

少ないようである。 

66 Klein[2002]は、社外取締役が所属する企業の資本関係や株主構成等を精査することにより、

実際に独立性の高い取締役を識別し、これと利益調整との関係を分析している。 

67 同様の結果は、Davidson, Goodwin-Stewart, and Kent[2005]（オーストラリア企業について

分析）、Firth, Fung, and Rui[2007]（中国企業について分析）、矢澤［2011］（日本企業につい

て分析）等でも示されている（岩崎［2009］77～78 頁、Ronen and Yaari［2008］p.255 参照）。

なお、岩崎［2009］は、会社法で規定された社外取締役ないし監査役のうち、企業や経営者と

の間に利害関係をもたない取締役ないし監査役（具体的には東京証券取引所の『コーポレート・

ガバナンス白書』に倣い、親会社、関係会社、大株主、親族、報酬関係のいずれにも該当しない
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の相関は、独立取締役が過半数でない場合に最も顕著に現れること、すべてが

独立取締役で構成される取締役会等と裁量的発生高との間には有意な関係が認

められないことが確認された。こうした結果から、Klein[2002]は、独立取締役

比率が高いほど利益調整が抑制される傾向にあるが、取締役会または監査委員

会のメンバーがすべて独立取締役である必要はないことが示唆されるとしてい

る。 

 また、より具体的な会計戦略に着目したものとして、例えば Peasnell, Pope, 

and Young[2005]は、英国企業を対象に、社外取締役と監査委員会の存在によっ

て利益増加型の利益調整は抑制される傾向にある一方、利益減少型の利益調整

には影響を与えないとの実証結果を報告している。さらに Ahmed and 
Duellman[2007]は、米国企業を対象に、取締役会の独立性と条件付保守主義と

の関係について分析し、条件付保守主義の程度は、内部取締役比率との間には

負の相関があり、社外取締役による持株比率との間には正の相関があることを

確認した。かかる結果から、Ahmed and Duellman[2007]は、保守主義にはエー

ジェンシー・コストの削減効果があることが確認されたと指摘している。首藤・

岩崎［2009］も、日本企業を対象に、独立取締役比率の高い取締役会（および

独立監査役比率の高い監査役会）68は、経営者を厳格にモニタリングするために

条件付保守主義が適用された（検証可能性の高い）会計数値を好むため、保守

主義の程度を高めるとの仮説を立て、これを検証している69。そのうえで、かか

る結果から、条件付保守主義がコーポレート・ガバナンスのための有効なツー

ルとして利用されていることが確認されたとの見方を示している。 

 以上を総じてみると、少なくとも社外取締役比率の上昇が取締役会（または

監査役会）のモニタリング機能の強化につながる場合には、検証可能性の低い

                                                                                                                                
者）を「独立性の高い社外取締役（監査役）」と定義し、日本企業を対象に取締役会および監査

役会の独立性と利益調整の関係について実証分析を行っている。その結果、監査役会の独立性は

利益調整を抑制する一方、取締役会の独立性は利益調整に影響を与えないことが確認されたとし

ている。もっとも、日本の取締役会は業務執行機能と監視機能を併せ持っており、監視機能は監

査役（会）の設置によって補強されるという特徴が影響しているとすれば（脚注 52 参照）、監

査役会の独立性と利益調整との間には負の相関が認められていることから、モニタリング機関の

独立性の強化が利益調整の抑制につながることを示唆する点では Klein［2002］等と同じとの見

方もできよう。 

68 岩崎［2009］と同様に、会社法で規定された社外取締役（監査役）のうち、企業や経営者と

の間に利害関係を持たないかどうかで識別される。 

69 さらに同研究では、独立性の高い監査役のなかでも財務に関する専門性が高い監査役は保守

主義の程度を高めているとの実証結果を得ている。これと同様の結果は、米国企業における監査

委員会の構成と保守主義の程度について分析した Krishnan and Visvanathan[2008]でも得ら

れている。 
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利益の計上が抑制される傾向はみられるものの、社外取締役比率が高い企業ほ

ど経営者による機会主義的な会計戦略が抑制されるとは限らないことが示唆さ

れよう。 

 

（２）株式所有構造 

 株主は、企業の所有者として、経営者の業務執行をモニタリングし、議決権

の行使などを通じて経営者の行動を規律付ける70。もっとも、株主は、同時に債

権者や取引先であるなど、株主以外の利害関係者としての側面を有している場

合も少なくないため、必ずしも株主価値（企業価値）を重視した行動をとると

は限らない。これまでの研究から、こうした株主による規律付けのメカニズム

（ガバナンス）の有効性は、どのような主体がどの程度の株式を保有している

かといった株式所有構造による影響を受けることが示唆されている。そして、

こうした株式所有構造の違いは、経営者と株主の間（および株主相互間）の利

害対立から生じるエージェンシー・コストの発生と関連するため、経営者の行

動の 1 つである会計戦略に対しても影響を与えると考えられる71。 

 以下では、株式所有構造のうち、先行研究で多くみられる経営者持株比率、

機関投資家持株比率、安定株主比率（持合い）を取り上げ、それらが企業価値

および会計戦略に与える影響についてみていく72。 

 

                                            
70 株主による経営の規律付けの方法には、内部コントロールと資本市場を通じたコントロール

の 2 つがある（広田［1996］251 頁）。内部コントロールとは、既存の株主が規律付けを行う方

法であり、例えば、株主総会での重要事項の決議や、取締役の選任・解任を通じて間接的に企業

の経営をコントロールすることなどが挙げられる。他方、資本市場を通じたコントロールとは、

TOB（株式公開買付け）による敵対的買収によるものとされる。なお、内部コントロールの手

段（権利）は、出資者である株主に経営者との事後的な交渉力を与えるために法律によって付与

されたものであり（柳川［2006］第 2 章、同［2011］270～272 頁）、よって、株主が行使でき

る権利の内容は各国で必ずしも同じではない。この点は、実証分析結果を解釈する際にも留意が

必要であろう。 

71 首藤［2013b］269 頁参照。 

72 このほか、例えば金融機関も大口外部株主として経営者に対する規律付け機能を果たすと考

えられている。もっとも、そうした効果は、特に金融機関が株主であると同時に融資者でもある

場合に大きくなるとして、メインバンクや安定株主（株式持合い）として議論されることが多い。

そこで、本稿でも、後掲のメインバンク依存度、安定株主比率のところで取り上げる。ちなみに、

米国では、原則として融資先企業の株式保有が認められていないためか、米国企業を対象とした

実証分析では、金融機関は機関投資家に含められることが多いようである。 
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イ．経営者持株比率 

（企業価値との関係） 

 経営者が自社株を保有する場合、それが経営者のインセンティブに与える影

響については、エージェンシー理論の観点から 2 つの相反する理論が提示され

ている。1 つは、「アラインメント効果」と呼ばれるものであり、経営者が自社

株を多く保有するほど、経営者自身の富（効用）と企業価値との連動が大きく

なるため、経営者が企業価値最大化のために行動するインセンティブが高まる

と説明される73。もう 1 つは、「エントレンチメント効果」と呼ばれるものであ

り、経営者が一定比率以上の自社株を保有し、その地位が安泰になるほど、解

任や敵対的買収等による規律付けが働かなくなるため、経営者が企業価値最大

化のために行動するインセンティブが低下すると説明される74。 

 このように、経営者持株比率の上昇は、経営者に企業価値最大化に向けて努

力するインセンティブを与えるというプラスの効果（アラインメント効果）と、

解任や敵対的買収等の可能性を減らして経営の緩みを生むというマイナスの効

果（エントレンチメント効果）をもたらすと考えられているが、そのいずれが

支配的かは持株比率によって異なることが多くの先行研究で確認されている。

例えば、その先駆的な研究として知られる Morck, Shleifer, and Vishny[1988]
は、経営者のインセンティブの代理変数として企業業績（トービンの q）を用い、

米国企業を対象として経営者持株比率とトービンの q との関係を分析し、両者

の間には非単調の関係（nonmonotonic relationship）があることを確認した。

具体的には、経営者持株比率が低い範囲と高い範囲では、両者の間に正の相関

があり（アライントメント効果が支配的となり）、経営者持株比率が中間範囲（5
～25%付近）にある場合には、負の相関があること（エントレンチメント効果

が支配的になること）を確認した。こうした結果から、Morck, Shleifer, and 
Vishny[1988]は、次のような仮説が検証されたと解している。すなわち、アラ

インメント効果は、経営者の持株比率の増加に応じ比例的に大きくなるため、

経営者持株比率のすべての範囲で発生するのに対し、エントレンチメント効果

は、経営者の地位を安泰にするようなある程度の大きなシェアが必要となるた

め、経営者の持株比率がわずかな場合には、ほとんど発生しない。また、経営

者持株比率が過半数を超えた場合も、経営者は解任される可能性がなくなり、

                                            
73 例えば Jensen and Meckling[1976]。 

74 例えば Morck, Shleifer, and Vishny[1988]。なお、以上を含め、アラインメント効果とエン

トレンチメント効果に関する詳細は、手嶋［2004］、首藤［2010］、McConnell and Servaes[1990]、
Teshima and Shuto［2008］等を参照。 
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さらに株式を追加取得する動機もなくなるため、エントレンチメント効果の発

生は期待されない。したがって、エントレンチメント効果が支配的となるのは、

経営者の持株比率が 50％を超えない中間範囲にある場合のみとなる75。 

（会計戦略への影響） 

 以上を前提として、経営者持株比率と会計戦略との関係に関する先行研究を

みると、上記理論が示すようなアラインメント効果とエントレンチメント効果

の両方を考慮した（非線形を仮定した）分析においては、経営者の会計戦略に

関しても、アラインメント効果とエントレンチメント効果のいずれが支配的と

なるかは経営者持株比率によって異なることが確認されている。例えば

Teshima and Shuto[2008]は、日本企業を対象に、経営者持株比率と経営者の機

会主義的行動としての利益調整（裁量的発生高の絶対値）との関係を分析し、「経

営者の持株比率が相対的に低い範囲と高い範囲では、アラインメント効果が支

配的になるため、経営者の利益調整は減少し、経営者持株比率が中間範囲では、

エントレンチメント効果の影響が大きくなるため、利益調整は増加する」との

仮説を検証した。さらに、利益増加型と利益減少型の利益調整で調査結果に相

違が生じるかについて追加分析を行い76、裁量的発生高の符号がプラス（利益増

加型）のサブ・サンプルにおいて、仮説がより支持されたことを報告している。

また Shuto and Takada[2010]は、日本企業を対象に経営者持株比率と条件付保

守主義の適用との関係を検証し、経営者の持株比率が相対的に低い範囲と高い

                                            
75 同様の結果は、同じく米国企業について分析した McConnell and Servaes[1990]のほか、英

国企業を対象とした Short and Keasey[1999]や日本企業を対象とした手嶋［2004］等でも確認

されている。ただし、アラインメント効果からエントレンチメント効果が支配的になる持株比率

（屈曲点）は、それぞれの研究で異なっている。例えば McConnell and Servaes[1990]は、1976
年においては経営者持株比率が 50％を超えたところでやや低下する傾向にある一方、1986 年に

ついては 40％を境に緩やかに減少に転じたとし、Short and Keasey[1999]では 42％で減少に転

じたとの結果を示している。また、McConnell and Servaes[1990]や手嶋［2004］では、経営者

持株比率がさらに大きくなれば、再び企業価値が上昇するという結果は得られなかった。その理

由について手嶋［2004］は、①サンプルにおける経営者の持株比率が欧米企業を対象とした先

行研究よりも小さい（概ね 50％以下の）レンジに限定されていること、②経営者持株比率が大

きい企業ではトップ経営者が創業者一族の者であるケースが多く、これらの経営者には、株式保

有とは別に創業者一族としての強力な発言力等によってエントレンチメント効果が生じている

可能性があることなどが考えられると解釈している（42～43 頁）。 
 なお、経営者持株比率と企業価値（トービンの q）の間には正の相関（アラインメント効果）

が認められることのみを報告した実証研究も少なくない（例えば Mehran[1995]、Lichtenberg 
and Pushner[1994]、佐々木・米澤［2000］）。しかし、これらはエントレンチメント効果を考

慮した（非線形の関係を仮定した）検証を行っておらず、エントレンチメント効果の存在を必ず

しも否定するものではないと推察される。 

76 具体的には、裁量的発生高の符号により分割したサブ・サンプル（符号がプラスであれば利

益増加型、マイナスであれば利益減少型）ごとの検証を行った。 



 

29 

 

範囲では、アラインメント効果が支配的になるため、条件付保守主義の程度が

低くなり（負の相関が認められる）、経営者持株比率が中間範囲では、エントレ

ンチメント効果の影響が大きくなるため、条件付保守主義の程度が高くなる（正

の相関が認められる）ことを確認している77。 

 なお、経営者持株比率と会計戦略の関係を非線形と仮定せずに分析した研究

では、経営者持株比率と利益調整との間に負の相関（アラインメント効果）が

認められるとの実証結果と、正の相関（エントレンチメント効果）が認められ

るとの実証結果が混在している。例えば Warfield, Wild, and Wild[1995]は、経

営者持株比率と利益調整（異常発生高）の関係を実証的に分析し、両者には負

の相関があることを確認した。また LaFond and Roychowdhury[2008]は、条件

付保守主義が経営者と株主間のエージェンシー・コストの削減をもたらすとの

仮定のもと、経営者持株比率と保守主義の程度との関係について実証分析を行

い、両者には負の相関があること、すなわち、経営者持株比率が低下（企業の

経営と所有の分離が拡大）し、エージェンシー問題が深刻化するほど、条件付

保守主義の要請が強まるとの実証結果を報告した78。これらに対し、例えば

Gabrielsen, Gramlich, and Plenborg[2002]はデンマーク企業について、Jung 
and Kwon[2002]は韓国企業について、それぞれ Warfield, Wild, and Wild[1995]
と同様の視点から分析を行い、いずれも Warfield, Wild, and Wild[1995]とは反

対の結果を得ている79。また Carlson and Bathala[1997]は、株式の分散保有が

大きいほど（経営者によるコントロールが大きいほど）利益平準化の程度が大

                                            
77 日本企業については、しばしば株式保有構造の特徴としてメインバンク制や株式持合いが指

摘されており、これらが経営者へのモニタリング機能を果たしうることから、保守主義への要請

が英米企業と比べて低いとの見方がある。こうした影響を排除するため、Shuto and 
Takada[2010]では、金融機関持株比率と一般事業法人持株比率を説明変数に加えて分析を行っ

ている。その結果、経営者持株比率と保守主義の適用にはアラインメント効果とエントレンチメ

ント効果の両方が認められることが確認されたことから、日本企業の株主もまた、エージェン

シー・コスト削減の観点から保守主義の要請があるとの見方が可能と解釈している（p.8）。 

78 薄井［2004］も、日本企業を対象として、経営者の報酬が会計利益に関連している場合には、

経営者持株比率が高いほど（経営者のコントロールが強いほど）保守主義の程度が小さくなるこ

とを確認している。 

79 Mitani[2010]も、日本企業を対象に経営者持株比率と利益調整（裁量的発生高の絶対値）と

の関係を分析し、両者の間には正の相関関係があるという、アラインメント効果理論に反する結

果を報告している。こうした結果につき Mitani[2010]は、Bolton, Scheinkman, and 
Xiong[2006]が示唆するように、利益調整は株主と経営者の間の利害対立からではなく、現在株

主と将来株主との間の利害対立（現在株主は短期的な業績のために経営者による利益調整を黙認）

から生じるものであるとすれば、経営者による持株比率が高まると、経営者（＝現在株主）の利

益のために利益調整を行うインセンティブが強まるためではないかとの解釈を示している（pp.3、
15）。 
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きくなることを報告している80。 

 以上の考察からは、経営者による自社株の保有は、経営者の経営努力に対す

るインセンティブを高め、その機会主義的な会計戦略の抑制につながる（それ

ゆえに保守主義の程度が弱まる）が、過度の保有は機会主義的な会計戦略を助

長する（それゆえに保守主義の要請が強まる）可能性があることが示唆される。 

 

ロ．機関投資家持株比率 

（企業価値との関係） 

 機関投資家の定義は一義的ではないものの、その持株比率と企業価値や会計

戦略との相関に関する先行研究では、概ね「対価を得て第三者の資産を運用す

る専門機関」を指しており、典型的には、投資顧問、投資信託、信託銀行、年

金基金等がこれに該当すると考えられている。こうした機関投資家は、その顧

客に対して資産運用にかかる受託責任を負っており、そのなかには株主権を行

使して投資先企業の経営を改善することも含まれると解されていることから、

経営者をモニタリングするインセンティブを有する。また、機関投資家は、通

常、企業分析のための専門組織を備えているなど、相対的に高いモニタリング

能力を有すると考えられている。こうしたことから、機関投資家の持株比率が

高まるほど経営者に対するモニタリングが強まり、エージェンシー問題が緩和

され、企業価値の向上につながることが期待される81。 

 その一方で、機関投資家は投資先企業との取引関係を維持するために、実際

には経営者の意向に沿った議決権の行使が強要されるとする仮説や、機関投資

家と経営者が双方の利益のために結託することで、機関投資家によるモニタリ

ング機能が弱まるという仮説も提示されている82。さらに、機関投資家が株式の

短期売買を目的としている場合には、長期的な企業価値を犠牲にして短期利益

を追求するよう、経営者に圧力をかけることも考えられる83。 

 この点、先行研究をみると、機関投資家持株比率と企業価値の間には正の相

関が認められる（企業価値を向上させる）とするものが多いようである。例え

                                            
80 同様の結果は、Koch[1981]、Beattie et al.[1994]等でも確認されている。 

81 例えば、宮島ほか[2004]、 Shleifer and Vishny[1986]、Brickley, Lease, and Smith[1988]、
McConnell and Servaes[1990]、Nickell, Nicolitsas, and Dryden[1997]等を参照。 

82 例えば Pound[1988]参照。なお、こうした仮説を検証した先行研究につき、Ronen and 
Yaari[2008]pp.228-229 を参照。 

83 首藤［2013b］270 頁参照。 
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ば McConnell and Servaes[1990]は、米国企業を対象として機関投資家持株比

率と企業業績（トービンの q）の関係について実証分析し、両者の間には有意な

正の相関が認められることを確認した84。宮島ほか［2004］も、日本企業を対

象として海外機関投資家の持株比率と生産性（TFP指標）の関係を実証分析し85、

両者の間には有意な正の相関があることを報告している86。さらに宮島・新田

［2011］は、日本企業を対象に海外機関投資家の持株比率と企業業績（トービ

ンの q、ROA）との関係について実証分析を行い、両者の間には有意に正の相

関が認められる（ある年度の海外機関投資家の持分比率が高いほど、次年度の

業績が大きく改善する）ことに加え、国内機関投資家の持株比率についても、

トービンの q、ROA ともにプラスの影響を与えることを確認している87。 

 このように、機関投資家持株比率と企業価値との関係に関する先行研究をみ

る限り、機関投資家持株比率が高いほど、経営者へのガバナンス機能が強化さ

れ、企業価値の向上がもたらされる可能性が高いことが示唆される。 

（会計戦略への影響） 

 機関投資家持株比率と利益調整との関係に関する先行研究をみても、両者の

                                            
84 また McConnell and Servaes[1995]は、成長性の低い企業において機関投資家の持株比率の

上昇が企業業績の改善につながることを示唆する実証結果を報告している。 

85 本研究のように、日本企業にとって海外の機関投資家は経営に対してより積極的に発言する

との見方から、日本企業を対象とした研究では、特に海外の機関投資家による持株比率との関係

を分析したものが多くみられる。また、同様の観点から、外国人持株比率と経営効率ないし企業

価値との関係について分析した研究も多くみられる（例えば米澤・宮崎［1996］、佐々木・米澤

［2000］、新田［2000］、西崎・倉澤［2003］）。これらの研究では、総じて、日本企業について

は、外国人持株比率と経営効率ないし企業価値との間に有意な正の相関が認められるとの結果が

示されており、こうした結果から、外国人投資家には機関投資家の役割に近いガバナンス効果が

期待されると考えられている（例えば佐々木・米澤［2000］37 頁）。 

86 なお、宮島ほか［2004］は、海外機関投資家による強制力のあるガバナンス行動の事例がみ

らないことから、こうした海外機関投資家の持株比率と企業価値（生産性）との正の相関関係は、

株主としての直接的なコントロール権の行使によるものではなく、モニタリングによる規律付け

によるもの、すなわち、株主の発言権（Voice）行使の可能性がもたらす緊張感に反応し、経営

者が自律的に努力水準を高めるという経路によるものと考えられるとの解釈を示している（75
頁）。 

87 以上のような実証結果については、機関投資家の株式保有が企業業績を改善させたのではな

く、むしろ、ある企業の業績が改善すると予想したがゆえに機関投資家がその企業の株式に投資

したという「逆の因果関係」が存在した可能性を否定できないなどの指摘がある（例えば田中

［2013］37 頁参照）。この点、宮島・新田［2011］では、海外機関投資家の株式投資と企業業

績との同時決定性（海外機関投資家の株式投資が企業業績に影響を与えるとともに、企業業績も

海外機関投資家の株式投資行動に影響を与えること）を考慮した分析を試みている。その結果、

海外機関投資家の株式保有が企業価値に与えるプラスの効果は、同時決定性を考慮しない場合よ

りもさらに強く認められることを確認している。 
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間には負の相関（利益調整を抑制）が認められるとする実証結果が多いようで

ある。例えば Chung, Firth, and Kim[2002]は、米国企業を対象に機関投資家持

株比率と利益調整（裁量的発生高）との関係について実証分析を行い、両者の

間には負の相関が認められることを確認した。同様の結果は、Rajgopal and 
Venkatachalam[1997]や日本企業を対象とした Mitani[2010]等でも確認されて

いる。こうした結果につき、いずれの研究も、機関投資家の持株比率が高いほ

ど経営者による機会主義的な利益調整が抑制されることを示唆すると解してい

る。 

 もっとも、例えば海外の機関投資家など、経営者のモニタリングに必要な情

報の収集に制約がある場合には、機関投資家持株比率と利益調整の間に正の相

関がある（利益調整を助長する）とする実証結果もみられている（例えば

Mitani[2010] 、 Ayers, Ramalingegowda, and Yeung[2011] ） 88 。 ま た

Bushee[1998]は、短期売買を目的とする機関投資家の持株比率が高い場合には、

長期的な視点で重要な支出となる研究開発費を削減して短期の利益を捻出する

傾向が高まるとの実証結果を示している。同研究は、研究開発費の削減という

実体的裁量行動に関する分析ではあるものの、機関投資家が経営者の近視眼的

な利益調整を助長する場合もありうることを示唆するものといえよう。 

 以上を総じてみると、機関投資家持株比率が高い企業ほど経営者による機会

主義的な会計戦略が抑制される可能性が高いものの、情報収集に制約がある機

関投資家や短期売買を主目的とする機関投資家の持株比率が高い場合には、企

業価値の向上につながらない（あるいは企業価値の毀損につながる）会計戦略

が選択される可能性が高まることが示唆されよう。 

 

ハ．安定株主比率（持合い等） 

（企業価値との関係） 

 安定株主とは、業績や株価の変動に関係なく、長期にわたって安定的に株式

を保有し続ける株主のことをいう89。例えば、企業は、経営基盤の安定等を目的

                                            
88 この点に関し、日本企業については、脚注 85 でみたように、外国人投資家には機関投資家の

役割に近いガバナンス（経営者のモニタリング）機能があることが示唆されているものの、日本

企業を対象とした先行研究をみると、外国人持株比率と利益調整の間には有意な関係が認められ

ないとか、正の相関が認められるとの結果が多く報告されている。例えば首藤［2010］は、外

国法人持株比率と経営者による減益回避の利益調整（裁量的会計発生高）との関係を実証分析し、

両者には規則的な関係が認められないとの結果を報告している。 

89 新田［2000］74 頁。 
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として、取引関係にある金融機関や一般事業会社に自社の株式を長期保有して

もらう代わりに、相手企業の株式を引き受け、自らも安定株主になることがあ

る。こうした株式の「持合い」については、外部者による敵対的買収の脅威を

弱め、資本市場の近視眼的な圧力に屈することなく長期的視野での投資を可能

とするほか、デフォルト・リスクに対して保険の一形態を企業に供給する役割

（リスク・シェアリング）を果たしうるなどの意義が指摘されている。それゆ

えに、安定株主には持合関係にある企業のデフォルト・リスクが顕在化しない

よう当該企業をモニタリングするインセンティブが生じ、当該企業の経営者に

も安定株主の信認を壊さないよう行動するインセンティブが生じるとすれば、

安定株主には経営者の機会主義的な行動を抑制する効果も期待される。これら

の効果に着目すれば、株式持合いは企業価値にとってプラスに作用すると考え

られる90。 

 その一方で、株式持合いには、外部株主によるガバナンス機能を低下させ、

経営者の機会主義的な行動を助長する可能性（エントレンチメント効果）があ

ることも指摘されている。すなわち、持合関係にある企業の経営者同士は、お

互いの暗黙の信認のもとに企業の経営方針を自由に決定することができ、他の

株主のコントロールを排除可能であるほか、敵対的買収の可能性を減少させる

ため、資本市場を通じたコントロールも効かなくなることなどが指摘されてい

る91。こうした効果は、３．（２）イ．でみたように、経営者持株比率との関係

で議論されることが多いが、安定株主の存在は、経営者のモラル・ハザードを

より一層促進する可能性が高いことが指摘されている92。こうした効果に着目す

れば、株式持合いは企業価値にとってマイナスに作用すると考えられる。 

 この点、先行研究をみると、日本における株式持合いは、金融機関以外の一

般事業法人（以下「事業法人」）との間でなされている場合には企業価値にとっ

てマイナスの影響を与え、金融機関との間でなされている場合にはプラスの影

響を与える、またはマイナスの影響が弱められることを示唆する実証結果が多

く報告されている。例えば Lichtenberg and Pushner[1994]は、日本企業を対象

に事業法人による持株比率と企業の生産性（TFP）および収益性（ROA）との

関係について実証分析を行い、いずれの間にも負の相関があることを明らかに

                                            
90 実際、株式持合いによる安定所有構造が日本の戦後の高成長を支えたとの評価もある（例え

ばシェアード［1993］参照）。 

91 例えば広田［1996］参照。 

92 なぜなら、自社株を保有する経営者によって、過度の私的便益の追求は企業価値の低下を通

じて自身の損失につながるが、安定株主化を進めた経営者はそのような損失を一切負担する必要

がないからである（宮島・原村・江南［2003］207 頁）。 
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した。その一方で、株式持合いが金融機関との間でなされている場合には、企

業の生産性（および収益性）を高めるとの結果を報告している。 

 西崎・倉澤［2003］も、1980～99 年度における日本企業のデータを用いて大

口株主保有比率と企業価値（トービンの q）との関係について実証分析を行い、

金融機関の保有比率と企業価値には有意な正の相関が認められるのに対して、

事業法人（非金融法人企業）の保有比率は、有意でないものの、負の相関が認

められることを確認した93。そのうえで、こうした結果は、金融機関による株主

としてのモニタリング活動は企業価値を高める一方、事業法人によるモニタリ

ング活動（持合いによるモニタリング）は、大口株主であっても企業価値に正

の影響を及ぼすものでなく、1990 年代においてはむしろネガティブな効果を

持っていた可能性が示唆されると解釈している。 

 また手嶋［2004］は、経営者持株比率が企業価値（トービンの q）に影響を

与えるかどうかを検証するなかで、日本企業においては、特に持合株主（金融

機関と事業法人）が経営者の規律付けを通じて企業のパフォーマンスに影響を

与えると予想されるとして、これら株主の持株比率を説明変数に追加した分析

を行った。その結果、いずれの持分比率とも企業価値との間に概ね非線形の負

の相関が認められるものの、金融機関持株比率については、企業価値との間に

顕著な正の相関が認められる領域（持株比率 40～50％近傍）があるのに対して、

事業法人持株比率については、そうした領域はみられないことを確認した94。こ

うした結果から、手嶋［2004］は、①金融機関および事業法人は経営者にとっ

                                            
93 ただし、本研究では、年金信託や投資信託などの機関投資家が「金融機関」に分類されてい

るため、かかる結果が機関投資家のモニタリング活動による影響を示すものか、銀行や生保のモ

ニタリング活動による影響を示すものか識別できないとしている。 
 このように、多くの研究では、安定株主ないし持合いの代理変数として、有価証券報告書など

から取得可能な金融機関保有と非金融事業法人保有の割合が用いられている。しかし、金融機関

保有には、年金や投資信託の資金が含まれる信託銀行名義のものと、かなりの部分が持合である

銀行名義のものが混在しており、どの効果が分析されているかが明確ではないという問題がある。

また、非金融事業法人には親会社が支配目的で保有するものが含まれており、独立した企業間の

関係を中心とする安定保有の代理変数としては適切ではないとの指摘がある。この点、例えば新

田[2000]は、ニッセイ基礎研究所の持合データを用いて、こうした問題点を解消した安定株主の

指標を作成して、株価や複数の財務パフォーマンス指標に対する影響を分析し、いずれの間にも

負の相関があることを確認している。 

94 具体的には、金融機関持株比率については、その上昇とともにトービンの q は低下するが、

持株比率が 30％近傍になるとトービンの q は下げ止まり、さらに持株比率が増加して 40％近傍

になるとトービンの q は上昇に転じ、50％以上になると再び下降することが示された。その一

方で、事業法人持株比率については、その増加とともにトービンの q は低下し、持株比率があ

るレベルになるとトービンの q はいったん下げ止まるが、50％以上になると再び下降を始める

ことが示された。 
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て友好的な株主であり、経営者のエントレンチメントを高める効果を持つこと、

②友好的な株主の持株比率が過半数に近づくにつれて経営者にとって十分なエ

ントレンチメントとなることから、この効果が徐々に頭打ちになること、③金

融機関は、その持株比率があるレベル以上になると、経営者に対する規律付け

を強めることが示唆されるとの見方を示している。 

 以上を総じてみると、安定株主比率が企業価値に与える影響は一様ではなく、

少なくとも融資者でもある金融機関が安定株主の場合には企業価値にプラスの

影響を与える一方、事業法人が安定株主の場合には、マイナスの影響を与える

可能性が高いことが示唆される。このように、同じ安定株主でもガバナンス効

果に違いがみられる理由について、例えば新田［2000］は、モニタリング機能

の有無によるものと解釈している。すなわち、金融機関（特に銀行）は、株主

よりも債権者の立場を優先してガバナンスに取り組んでおり、債権の保全のた

めに経営の著しい悪化は容認できないと考えられる。これに対し、事業法人同

士の持合いは取引関係に基づくものが多く、相手企業の経営にはあまり関心を

持たないと考えられる。このため、事業法人株主は、完全なサイレント・パー

トナーで、モニタリング機能が弱く、企業経営にプラスとなるようなガバナン

ス活動を行わないと考えられ、その結果、株式持合のマイナス面が強く現れる

のだろうとの見方を示している95。 

（会計戦略への影響） 

 安定株主比率と会計戦略との関係に関する先行研究をみても、安定株主が金

融機関の場合と事業法人の場合とで異なるという結果が多くみられる。例えば

野間［2002］は、日本企業を対象に株式所有構造と利益調整（裁量的発生高）

                                            
95 安定株主としては、金融機関や事業法人による持合い以外にも、例えば創業者一族（企業）

が考えられる。創業者一族（企業）は、企業の意思決定を支配するための十分な所有権を持つ「支

配株主（controlling shareholder）」である場合が多く、さらに株式の持合いやピラミッド構造

を形成することで間接的に多くの企業を支配し、企業集団を形成する。この場合、支配株主と経

営者の利害対立（エージェンシー問題）が生じる可能性は低くなるものの、支配株主と少数株主

との間に利害対立が生じる可能性は高まる。すなわち、支配株主は、自身の支配権を利用して私

的便益を得るインセンティブを有し、それによる機会主義的な行動が企業価値の毀損をもたらし

かねず、特に支配株主の議決権がキャッシュ・フロー権を上回る場合に、こうした行動は顕著と

なる傾向にあると考えられている（首藤［2013b］271 頁、小野［2013］329 頁等を参照）。こ

の点、例えば鈴木・胥［2000］は、日本企業を対象に取締役会規模と株式収益率（企業業績の

代理変数）との関係を分析するなかで、創業者やオーナーの存在と株式収益率との間には負の相

関があることを確認している。ただし、ROA を被説明変数とした場合には、統計的に有意とは

いえないものの、符号は正となったことから、オーナーは株主価値の最大化ではなく、企業収益

（キャッシュ・フロー）に注目していることを示唆するとの解釈を示している（鈴木・胥［2000］
58～59 頁）。 
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の関係について実証分析を行い、メインバンクを中心とした金融機関持株比率

と利益調整との間には負の相関が認められるのに対して、事業法人持株比率と

の間には有意な関係が認められないとの実証結果を示した96。さらに金融機関持

株比率等が影響を与えうる利益調整が利益捻出によるものか、利益圧縮による

ものかを分析するため、野間［2002］では、ROA（収益性）を基準としてサン

プルを 5 つのグループに分位し、それぞれのグループにつき、裁量的発生高が

プラスの（利益捻出型の利益調整を行っている）企業とマイナスの（利益圧縮

型の利益調整を行っている）企業に分位したうえで、金融機関持株比率と利益

調整との関係を検証した。その結果、裁量的発生高がプラスの企業グループの

うち、収益性の最も低い企業グループについては両者に有意な正の相関が確認

された一方、収益性の最も高い企業グループについては有意な負の相関が確認

された。また、裁量的発生高がマイナスの企業グループについては、全グルー

プにおいて両者に有意な負の相関が認められた。こうした結果につき野間［2002］
は、①収益性が相対的に低い企業が利益捻出を行う場合には、金融機関はそう

した裁量的行動を支援するガバナンスを行うのに対し、収益性が相対的に高い

企業が利益捻出を行う場合には、その行動を抑制すること、②そうした企業を

除けば、金融機関は経営者の利益捻出型の裁量的行動には影響を与えないこと、

③その一方で、利益圧縮を行った企業に対しては、収益性の高低にかかわらず、

圧縮する利益が大きくならないように経営者の裁量的行動を抑制していること

を意味するものと解釈し、その理由について、金融機関は長期安定的な配当の

確保を重視するためとの見方を示している。 

 首藤［2010］も、日本企業を対象に金融機関および事業法人の持株比率と利

益調整（裁量的発生高）との関係について実証分析を行い、金融機関による株

式保有は経営者の減益回避の利益調整を抑制する傾向にある一方、事業法人に

よる株式保有が大きい企業では、減益回避の利益調整が顕著になることを確認

した。こうした結果につき首藤［2010］は、金融機関は減益回避の利益調整に

対して効果的なモニタリングを行う一方、事業法人の株式集中所有は、経営者

の機会主義的行動を助長する傾向にあることを示しており、金融機関と事業法

人は、同じ安定株主であっても、その会計利益情報に与える影響は対照的であ

                                            
96 例えば Mitani[2010]も、事業法人の持株比率と利益調整（裁量的発生高の絶対値）の間には

有意な関係が観察されない一方、金融機関持株比率と利益調整の間には顕著な U 字型の関係が

認められる（具体的には、金融機関の持株比率が約 39％の時点で利益調整は最小となり、同比

率が約 39％よりも低く、あるいは高くなるにつれて、利益調整が増加する）との結果を得てい

る。 
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ることを示唆するものと捉えている97。 

 以上の考察からは、事業法人による安定株主比率が高い場合には、機会主義

的な会計戦略が助長される可能性が高まる一方、金融機関による安定株主比率

が高い場合には、企業価値の向上につながりうるような会計戦略を経営者が選

択する可能性が高まることが示唆されよう98。 

 

（３）資金調達構造 

イ．負債比率 

（企業価値との関係） 

 負債は、企業の資金調達方法の 1 つであると同時に、経営者の行動を規律付

けるガバナンス機能があると考えられている。第 1 に、負債発行は、経営者に

元利金の支払いを強制することを通じてフリー・キャッシュ・フロー（経営者

が利用可能な資金）を削減するため、経営者による過剰な投資を抑制し、経営

の効率化につながることが期待される。第 2 に、負債を返済できない場合（債

務不履行時）には経営権が債権者に移転し、経営者は交代を余儀なくされるた

め、経営者に対して負債を返済しうるだけの収益を上げるよう効率的な経営を

行うインセンティブを与える。第 3 に、実際に企業が破綻し、経営コントロー

ル権が債権者に移転した場合には、債権者により経営計画が再検討され、既存

の経営者が行えなかった資産の売却・人員整理などを通じて過剰規模の問題が

解決され、経営が効率化される。こうした負債の機能に着目すれば、企業の負

債比率が高いほど経営の効率化、ひいては企業価値の向上につながることが推

定される99。 

 その一方で、負債には、優良な投資機会を持つ企業に対しては、経営の効率

性を引き下げる可能性もあることが指摘されている100。すなわち、金融市場に

おいて情報の非対称性の問題があり、投資資金を必ずしも有利な条件で調達で

                                            
97 なお、創業者一族などの支配株主の存在が経営者の利益調整に与える影響について分析した

ものとして、例えば Kim and Yi[2006]は、韓国企業を対象として、議決権とキャッシュ・フロー

権が乖離する企業ほど、経営者の機会主義的な利益調整が増加することを示している。 

98 ただし、（３）ロ．でみるように、安定株主である金融機関がメインバンクである場合には、

ガバナンス機能を果たさない場合もあると考えられている。 

99 以上につき、例えば広田［1996］250～251 頁、岡田・佐藤［2005］4～5 頁を参照。なお、

これらのほか、負債による節税効果も企業価値にとってプラスに働く（清水［2007］45 頁）。 

100 例えば広田［1996］250 頁参照。 
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きない場合には、企業の負債の返済による手元資金の減少は、有益な投資の実

行を妨げる（いわゆる「デット・オーバーハング問題」）。また、負債発行から

起こりうる財務危機・倒産という事態も、優良な投資機会を持つ企業において

は、経営の効率性を阻害する要因となりうる。こうした負債のネガティブな側

面は、負債のエージェンシー・コストと呼ばれている。 

 このように、負債には企業価値にとってプラスの効果（経営者に対する規律

付け）とマイナスの効果（投資抑制）の両方があり、そのいずれが大きいかに

よって、負債比率が経営の効率性ひいては企業価値に与える影響が異なってく

ると考えられる。この点、先行研究をみると、例えば McConnell and 
Servaes[1995]は、米国企業を対象として負債比率と企業価値（トービンの q）
の関係を実証分析し、成長機会の少ない企業（低成長企業）においては両者の

間に有意な正の相関が認められる一方で、成長機会の豊富な企業（高成長企業）

については、負の相関があることを確認した。広田［1996］も、日本企業を対

象として、低成長企業においては負債比率と企業経営の効率性101との間に有意

な正の相関が認められるとの実証結果を報告している。さらに宮島ほか［2004］
は、高成長企業においても、負債比率と TFP 成長率との間に正の相関が認めら

れる（もっとも、その程度は低成長企業と比較して半分程度に低下する）を確

認している。 

 これらの実証結果からは、低成長企業と高成長企業とで負債によるガバナン

ス効果が異なることが示唆される。その理由として、例えば宮島ほか［2004］
は、高成長企業では、負債は投資制約というマイナスの側面と規律付け効果と

いうプラスの側面があり、本研究では後者の効果が前者を上回ったと考えられ

るのに対し、低成長企業では、負債はプラスの効果のみを有するため、その効

果が強く出るのではないかと推察している102。 

                                            
101 同研究では、企業経営の効率性を表す指標として、営業利益に人件費と福利厚生費を加えた

ものの総資産に対する比率（「付加価値／総資産比率」と呼称）を計算し、その値の以後 3 年間

の平均値を用いている。その理由として、企業経営の効率性は、通常、トービンの q や総資産

営業利益率（営業利益の総資産に対する比率）で測られることが多いが、近年のコーポレート・

ガバナンスの文献では、企業価値の構成要素として、株式価値・負債価値とともに従業員の取り

分（従業員余剰）をも含めて考えるのが通常となっており、この従業員余剰は日本企業において

は特に重要と考えられるためと説明している（広田［1996］255 頁）。 

102 すなわち、負債利用の効果が成長性に依存するとの従来の仮説は、負債を過大に利用すると

資金調達の自由度が失われ、成長機会の豊富な企業（高成長企業）では投資水準が過小となる一

方、成長機会の少ない企業（低成長企業）では、負債の利払いによりキャッシュ・フローが削減

されるため、過剰投資が抑制されるとしている。これによれば、過少投資問題が生じやすい高成

長企業では、負債利用のマイナスの面が出やすく、過剰投資問題が発生しやすい成熟・衰退企業

では、そのプラスの面が出やすいことになる。これに加えて、負債には、前述のように、経営者
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（会計戦略への影響） 

 以上を前提として、負債比率と会計戦略との関係に関する先行研究をみると、

例えば Trueman and Titman[1988]は、負債比率が高い企業は、債務不履行の

確率を低めて負債コストをより低くする動機が生じることから、利益平準化を

行う傾向にあることを理論的に示した。これを踏まえて、Carlson and 
Bathala[1997]や Grant, Markarian, and Parbonetti[2009]は、長期債務比率が

高い企業では、利益平準化を行う傾向が高まることを確認している。また、日

本企業を対象とした分析でも、例えば内田［1997b］は、負債比率と利益平準化

の間には正の相関があるとの実証結果を報告している。同研究は、メインバン

ク（３．（３）ロ．参照）との関係が強い企業と弱い企業との間で利益平準化の

程度の差があるかを分析したものであり、メインバンクとの関係が強い企業ほ

ど利益平準化を行う傾向が強まることを確認している。その一方で、メインバ

ンク借入依存度と利益平準化との間には有意な関係が認められなかったことか

ら、メインバンク関係の強い企業において利益平準化の傾向が強まるのは、そ

うした企業は負債比率や非メインバンク借入依存度が高いためであり、メイン

バンク以外の貸し手（金融・資本市場全体）に対して自社が優良な借り手であ

ることを示そうとするインセンティブが強まるため（内田［1997a］参照）では

ないかと解釈している103。 

 また、２．（３）でみたように、Ahmed et al.[2002]や薄井［2004］は、負債

比率が高く、配当政策に関して株主と債権者の利害対立が大きい企業（債権者

が経営をコントロールする企業）ほど、保守的な会計処理を選択する傾向にあ

るとの実証結果を報告した。こうした結果について薄井［2004］は、債権者は、

                                                                                                                                
の自律的な努力を高めるという規律付け（インセンティブ）効果がある。したがって、高成長企

業では、負債は、投資制約というマイナスの側面と規律付け効果というプラスの側面を持ち、ど

ちらが強く出るかは両者のトレードオフに依存する。他方、低成長企業では、負債はプラスの側

面しかなく、高成長企業よりもそのプラスの効果が強くなるとの解釈が示されている。なお、広

田［1996］も、負債と経営効率との負の相関が低成長企業のみで有意に認められたことについ

て、低成長企業では高成長企業と比べて、負債のエージェンシー・コストが小さいことが反映さ

れている可能性もあるとの見方を示している（264 頁）。 

103 このことは、経営者の利益平準化を助長するのは、メインバンクとの関係の強さではなく、

負債比率の高さや非メインバンク借入依存度の高さにあることを示しており、実際、内田［2001］
では、負債比率や企業集団等が利益平準化に与える影響をコントロールしなければ、メインバン

ク関係が強い企業ほど利益平準化が抑制されるとの実証結果が報告されている。なお、この点に

ついては、例えば Kwak and Lee[2008]も、日本企業における利益平準化の決定要因について実

証分析したなかで、負債比率と利益平準化の間に負の相関があることを確認している。もっとも、

その理由として Kwak and Lee[2008]は、日本企業のように社債よりも銀行借入による資金調達

の割合が大きい場合には、債権者（銀行）による密接なモニタリングを通じて経営者の利益平準

化が抑制されるためと解釈している。 
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企業が債権者の将来受領すべき資産を取り崩して他のステークホルダーに過大

な報酬を与えないように、純資産や利益をできるだけ低く評価する会計測定（保

守的な会計処理）を選好するためと解釈している。 

 以上を総じてみると、負債比率の高さは、企業価値との関係ではプラスの影

響とマイナスの影響の両方があり、いずれの効果が上回るかは企業の成長度等

によっても異なるものの、会計戦略との関係でいえば、負債比率が高い企業ほ

ど、情報提供やエージェンシー・コストの削減を目的とした利益平準化や保守

的な会計処理を行う傾向が強まることが示唆されよう。  

 

ロ．メインバンク依存度 

（企業価値との関係） 

 債権者のなかでも、とりわけメインバンクは、融資・持株関係などを通じて

企業を密接にモニタリングすることから、経営者に対する規律付け機能を有し、

負債のエージェンシー・コストを削減しうると考えられている104。すなわち、

メインバンクは、融資先企業との間に、単なる融資および資本関係を超えた人

的関係（役員派遣等）や複合的な取引関係（外為取引等）を長期・継続的に遂

行しており、それによって融資先企業の私的情報（内部帳簿や最高意思決定過

程等）にアクセス可能である。そのため、メインバンクには、債権者を代表し

て債権保全に不可欠な企業の財務状態に対するモニタリングが期待されている。

こうした機能に着目すれば、企業の資金調達構造としてメインバンクとの関係

が強いほど、負債コストの低下あるいは経営効率化がもたらされ、企業価値の

向上につながることが推定される。 

 その一方で、メインバンクは、その本業が融資業務にある以上、株主として

の立場よりも債権者の立場を重視する傾向にあるため、メイバンクによる経営

者へのガバナンスは、融資先企業が経営危機に陥ったとき（債権を回収できな

い可能性が高まったとき）にのみ生じるとの見方もある（「状態依存型ガバナン

ス」105）。さらに、メインバンク関係は、金融の自由化・国際化の進展につれて

                                            
104 例えば Aoki and Patrick[1994]、広田［1996］、内田［2001］参照。 

105 「状態依存型ガバナンス」とは、融資先企業の財務状況に応じてガバナンス機能の発揮され

る程度が異なることをいう（Aoki and Patrick[1994]）。メインバンクについてみると、金融取

引を通じて顧客企業と密接な関係を維持し、私的情報を用いて常時モニタリングを行うものの、

ステークホルダーに十分な収益分配がなされている間は経営に直接介入せず、融資先企業の収益

が中程度に悪化すると監視を強め、さらに経営危機に接近すると、経営コントロール権がメイン

バンクに移転され、その主導下で経営の再建あるいは清算が選択されることを指す（以上につき、

宮島ほか［2004］68 頁参照）。 



 

41 

 

変質し、企業経営の効率性を高めるというより、むしろ過剰な融資を通じて企

業経営を非効率的にする方向に作用した可能性も示唆されている106。 

 この点に関し、前掲の宮島ほか［2004］は、企業のメインバンク依存度107が

負債の規律付け効果（TFP 成長率の上昇）に与える影響について追加分析し、

メインバンクからの借入と TFP 成長率との間には正の相関がある（メインバン

クからの借入には企業価値を引き上げる効果がある）ものの、かかる効果は企

業の財務状態が悪化すると有意に弱まることを確認した。その一方で、メイン

バンク以外からの負債では財務状態の悪化が規律付け効果を低下させるという

現象が確認されなかったことから、宮島ほか［2004］は、メインバンクからの

借入には、負債一般に期待される、デフォルトの脅威に伴う規律付けが十分に

備わっていないと考えられるとの見方を示している。そのうえで、メインバン

クへの依存度を高めた企業が財務危機に直面した場合には「状態依存型ガバナ

ンス」が有効に作用せず、むしろ「追い貸し」と「モラル・ハザード」の悪循

環が生じる可能性が高いこと、よって、負債の規律が生じる主な経路は、倒産

回避のために努力水準を高めるという企業の自律的なものであることが示唆さ

れるとしている108。 

 また、メインバンク依存度と企業価値（トービンの q）の間には負の相関があ

るとの実証結果も少なくない（例えば佐々木・米澤［2000］）。また岡田・佐藤

［2005］は、銀行対非銀行持株比率と銀行貸出集中度で示される銀行の相対的

支配度と企業のリスクテイク行動（ROA の期待値と実際の ROA の値との間の

乖離度）との関係について実証分析を行い、①銀行の相対的支配度の上昇は、

企業のリスクテイク行動を抑制し、収益性（ROA）を押し下げる傾向にあるこ

と、②銀行の相対的支配力が強い企業では、ROA が低い水準にとどまる傾向に

あることなどを確認した。こうした結果から、岡田・佐藤［2005］は、「銀行は、

貸出契約で決められた元利金以上の収入は得られないため、リターンは低くて

                                            
106 例えば関根・小林・才田［2003］参照。 

107『会社四季報（東洋経済新報社）』の主要取引銀行欄で最初に記載された銀行をメインバンク

として特定したうえで、3 年前とメインバンクが変わっていないかで安定性をチェックし、当該

銀行からの借入額を総資産の再取得価格で除して測定。 

108 また内田［2001］は、日本において 1980 年代前半にはメインバンク融資比率が高い企業ほ

どシステマティック・リスク（β）値が低くなる一方、バブル崩壊後には、メインバンク融資比

率あるいはメインバンク持株比率の高い企業ほどβ値が高くなるとの実証結果を報告している。

そのうえで、こうした結果は、1980 年代前半においてはメイバンクが企業のリスクに対するモ

ニタリングを行うという仮説が支持される一方、バブル崩壊後には不良債権問題や銀行の健全性

の低下等を背景に、メインバンクのモニタリング機能が低下したことを意味するとの見方を示し

ている。 



 

42 

 

も確実に収益が得られるプロジェクトの選択を望むであろうから、銀行のガバ

ナンスには企業をリスク抑制的に行動させる側面があり、よって企業のパ

フォーマンスが低位安定する」という仮説が検証されたとしている。 

（会計戦略への影響） 

 メインバンク依存度と会計戦略との関係に関する先行研究をみると、メイン

バンクが経営者の利益調整を抑制するとの実証結果が多くみられる。例えば

Douthett and Jung[2001]は、メインバンクの存在が経営者による裁量的発生高

を通じた利益調整を抑制する傾向にある（負の相関がある）ことを報告してい

る。また首藤［2010］は、メインバンクを含む金融機関の持株比率と減益回避

の利益調整（裁量的発生高）との間に負の相関を確認し、金融機関による株式

保有は経営者の減益回避の利益調整を抑制することを報告している109。 

 さらに内田［2001］は、メインバンクが企業のリスクについてモニタリング

を行っている（内田［1997a］）とすれば、他の債権者はメインバンクの貸出行

動をみて当該企業のリスクを判断するため、メインバンク関係の強い企業は、

利益平準化を通じて市場のリスク評価を改善しようとする動機が弱まると仮定

し（メインバンクの非利益平準化仮説）、実証分析を行った。その結果、負債比

率、社債発行ダミー、企業集団ダミーに関しては利益平準化仮説が成立する一

方、メインバンク融資比率に関しては非利益平準化仮説が成立していることが

確認されたことから、負債依存度の高い企業、社債を発行している企業、企業

集団に属している企業ほど利益平準化の傾向が強まる一方で、メインバンク融

資比率の高い企業は利益平準化の傾向が弱まることを確認している110。 

 以上の考察からは、メインバンク依存度の高い企業ほど経営者による会計戦

略を抑制する傾向にあることが示唆される。その一方で、メインバンクが企業

価値に与える影響についてはネガティブな見方や実証結果も少なくないことを

                                            
109 このように、メインバンクは経営者の利益調整を抑制する可能性が示唆されている一方で、

こうしたメインバンクの存在が利益捻出型の利益調整を助長するとの見方もある。例えば、中野

［1996］は、企業の経営権ないしコントロール権がメインバンクへ移転した時点（経営危機に

陥った融資先企業にメインバンクから役員が派遣された時点）の前後における企業の裁量的会計

行動の頻度と影響度を分析し、コントロール権移転前のほうが利益捻出の頻度および影響度のい

ずれも強い傾向にあることを確認している。こうした結果につき中野［1996］は、仮にメイン

バンクが企業の実態を見透かしているとしても、利益捻出行動による利益の嵩上げによって、メ

インバンクの加入を「やり難くする」可能性があるためではないかとの見方を示している。 

110 ただし、負債比率や企業集団等が利益平準化に与える影響をコントロールせずに、メインバ

ンク関係の強い企業と弱い企業を単純に比較した場合には、メインバンク関係の強い企業ほど、

負債比率が高く、企業集団に属する傾向にあることから、より利益平準化を行うことが示される

としている（脚注 103 参照）。 
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踏まえると、メインバンクによる会計戦略の抑制はネガティブな効果をもたら

す（例えば将来キャッシュ・フローに関する私的情報の提供につながる会計戦

略を抑制する）可能性のほうが高いとの見方ができよう111。 

 

（４）市場環境 

（企業価値との関係） 

 国・地域レベルでの法規制システム、企業金融構造、市場規模等の市場環境

も、経営者の行動を規律付ける点でガバナンス機能を果たしうる。とりわけ、

少数株主保護112や開示規制など、投資家（株主および債権者）の権利強化を目

的とした法規制が充実し、かつそれらの執行力（法的エンフォースメント）が

確保されている場合には、経営者の機会主義的な行動が抑制され、投資家の利

益を重視した経営を行うインセンティブが高まることが期待されている。 

 この点、先行研究では、例えば法起源の相違が投資家保護規制や資本市場の

充実度に影響を与え、それが資本コストひいては企業価値に影響を与える可能

性が指摘されている。例えば La Porta et al.[2002]は、先進 27 ヵ国の各トップ

20 企業を対象に、少数株主保護法制の充実度と企業価値（トービンの q）との

関係について分析し、一般に少数株主保護法制がより充実している英米法

（common law）諸国の企業のほうが、大陸法（civil law）諸国の企業よりも、

企業価値が高い傾向にあることを示した113。また Anderson and Gupta[2009]

                                            
111 もっとも、内田［2001］等が指摘するように、メインバンクが企業のリスクについて常時モ

ニタリングを行うため、他の債権者はメインバンクの貸出行動をみて当該企業のリスクを判断す

ればよいとすれば、メインバンク依存度の高い企業の私的情報については、メインバンクの行動

を通じて提供されることで足りるとの見方もありうるであろう。なお、この点に関し、内田

［1997c］は、「メインバンク関係の強い企業」と「メインバンク関係の弱い企業」とでは、会

計情報の情報内容が異なること（具体的には、「メインバンク関係の強い企業」の会計情報はリ

スクについての情報としては有用性が相対的に低いが、当期および将来のキャッシュ・フロー水

準に関する情報としては有用性を備えているとの解釈が可能であり、「メインバンク関係の弱い

企業」の会計情報については、これと逆の解釈が可能であること）を示唆する実証結果を報告し

ている。 

112 少数株主保護の必要性については、La Porta et al.[2000]、柳川［2006］第 2 章等を参照。 

113 かかる研究に先立ち、La Porta et al.[1997, 1998]は、49 ヵ国を英米法国（英、米、加、南

ア、タイ、マレーシア、シンガポール等）、フランス系大陸法国（仏、ブラジル、インドネシア、

フィリピン等）、ドイツ系大陸法国（独、スイス、韓国、日本等）、スカンジナビア系大陸法系（北

欧 4 ヵ国）に分類したうえで、これら法起源と投資家保護法制の充実度および資本市場の大き

さとの関係を分析し、①一般的に大陸法国は、英米法国よりも投資家保護が脆弱であること、②

英米法国は株主および債権者のいずれに対しても相対的に最も強い保護を与え、フランス系大陸

法国では最も弱く、ドイツ系大陸法国およびスカンジナビア系大陸法国は両者の中間に位置する

こと、③法規制の強制力については、スカンジナビア系大陸法国とドイツ系大陸法国が最も強く、
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は、先進 22 ヵ国の企業を対象に、各国の資金調達構造および法体系が市場を通

じたコーポレート・ガバナンスひいては企業価値に与える影響について実証分

析を行い、直接金融がメインかつ英米法の国では、間接金融がメインかつ大陸

法の国と比べて、コーポレート・ガバナンスのレベルが高く、それに伴い企業

価値（トービンの q）が高い傾向にあるとの結果を報告した。さらに Lang, Lins 
and, Maffet[2012]は、先進 21 ヵ国の企業を対象に、財務情報の透明性（代理変

数として利益調整の程度、会計基準や監査の質、アナリストの予測精度等を利

用）と株式市場の流動性および企業価値との関係について実証分析し、①財務

情報の透明性が高い企業ほど株式の流動性が高まること、②こうした透明性と

流動性の関係は、投資家保護や開示規制が弱く、株式所有の集中度が高い（す

なわち投資家の不確実性が高い）国ほど顕著にみられること、③流動性が高い

企業ほど、資本コストが低く、企業価値（トービンの q）が高まる傾向にあるこ

と等を確認している114。 

（会計戦略への影響） 

 以上を前提として、市場環境と会計戦略の関係に関する先行研究をみると、

前述（２．（３）イ）でみたように、Leuz, Nanda, and Wysocki[2003]や Lang, 
Raedy, and Wilson[2006]は、投資家保護が強い国の企業ほど利益調整（利益平

準化等）に消極的であるとの実証結果を報告している。また Gopalan and 
Jayaraman[2012]は、米国以外の 22 ヵ国を対象に、投資家保護の弱い国では、

企業内部者によって支配されている企業ほど利益平準化が顕著になる一方で、

投資家保護が強い国では、内部者によって支配されている企業であっても、利

益平準化が減少することを確認している。 

                                                                                                                                
フランス系大陸法系が最も弱いこと、④投資家保護の弱い国（特にフランス系大陸法国）の資本

市場は相対的に小さいこと等を指摘した。こうした結果に基づき、La Porta et al.[2002]では、

投資家保護法制の充実度を示す指標として、法起源（英米法諸国か大陸法諸国か）および少数株

主権の充実度（取締役の選任のしやすさ、株主総会開催時における株式譲渡の自由度、重大な決

定に対するクラス・アクションや株式買取請求権の行使の可否、臨時株主総会の招集に必要な議

決権の割合等により判断）を用いている。 
 もっとも、以上のような La Porta et al.の類型論に対しては、各国の規制システムを特徴付け

ている諸変数の定義と定量化の方法が実証結果を左右するにもかかわらず、その妥当性や信頼性

には疑問がある、市場メカニズムを無視している等の批判もあり（例えば大日方［2007a］17
～18 頁、藤田［2013］13 頁を参照）、実際、La Porta et al.が示すような関係性が必ずしも認

められないことを示唆する実証結果（例えば Francis, Khurana, and Pereira[2001]、Ahmed, 
Kim, and Henry[2006]）も報告されている。 

114 このほか、Lang, Lins, and Miller[2003]、Daouk, Lee, and Ng[2005]、Hail and Leuz[2006]
等においても、証券規制や開示規制が厳格であるほど資本コストが低下する傾向にあることを示

唆する実証結果が報告されている。 
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 またBurgstahler, Hail, and Leuz[2006]は、IFRS強制適用前（1997-2003年）

の EU13 ヵ国の公開・非公開企業を対象に、市場規律および法制度の特徴と利

益調整との関係を分析し、①執行力（エンフォースメント）の質115が高い国で

は、非公開企業および公開企業ともに利益調整が抑制されること、②少数株主

保護や開示規制が充実している国や、大規模で発達した株式市場を有する（間

接金融よりも直接金融のほうがメインである）国ほど、公開企業における利益

調整が弱まること等の実証結果を報告した116。また Gul and Fung[2004]は、香

港企業を対象として、投資家保護や情報開示が充実した法域（香港法下の香港

市場または米国市場）に（クロス）上場する企業は、中国法下の香港市場に上

場する企業に比べて、利益増加型の利益調整が少ないとの実証結果を示してい

る。 

 さらに、市場環境が会計上の保守主義の程度に影響を与えることも指摘され

ている。例えば Ball, Kothari, and Robin[2000]は、7 ヵ国の企業を対象に会計

利益の適時性と条件付保守主義の程度を測定し、英米法（common law）諸国で

は、成文法（code law）諸国に比べて、企業における会計利益の適時性（経済

的損益の会計利益への反映）の程度が高く、とりわけ経済的損失を適時に（早

期に）会計利益に反映させる点で、より保守的に会計処理を行う傾向にあるこ

とを明らかにした117。Bushman and Piotroski[2006]も、38 ヵ国の企業を対象

に、国レベルでの制度的特徴（法制度・裁判制度の質、証券規制の強弱、金融

市場における政府の影響度、会計と税務のリンクの程度）と条件付保守主義の

                                            
115 La Porta et al.[1998]に倣い、①司法制度の効率性に関するインデックス、②法規制に関す

るインデックス、③汚職（corruption）のレベルにより測定。その一方で、法起源については、

法的エンフォースメントの質を示す代理変数というよりは、多様な制度的要因を把握するうえで

のサマリーとしての指標（summary measure）に近いとして、用いていない。 

116 同研究では、このほかにも、①非公開企業のほうが公開企業よりも利益調整に積極的である

こと、②会計と税務の結びつきが強い国の企業ほど利益調整が強まるが、公開企業ではその傾向

が弱まることなどを示唆する実証結果が報告されている。このように、公開企業と非公開企業と

では利益調整に与える影響が異なることが多くの先行研究に示されているが、それらの結果は、

同研究のように公開企業のほうが利益調整は抑制されるというものと、公開企業のほうが利益調

整に積極的になるというものが混在している。その解釈として、前者は、主に公開企業のほうが

株主や債権者から高い利益の質を要求されるためとの見方を示し、後者は、主に公開企業のほう

が株式市場を中心としたさまざまな利益調整インセンティブが高まるためとの見方を示してい

る（以上につき、例えば首藤［2013a］12～13 頁を参照）。 

117 こうした結果につき Ball, Kothari, and Robin[2000]は、情報の非対称性の問題が、英米法

諸国では財務報告における適時性や保守主義といった公表情報を通じて解決されるのに対して、

成文法諸国では主要なステークホルダーとの緊密な関係といった私的情報を通じて解決される

ことを示すものと捉え、前者を「株主によるガバナンス・モデル」、後者を「ステークホルダー

によるガバナンス・モデル」と称している。 
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程度との関係について分析し、法起源にかかわらず、高品質の法システム（投

資家保護規制と司法制度で判断）を有する国の企業は、低品質の法システムを

有する国の企業に比べて、市場でのバッド・ニュース（経済的損失）をより早

期に会計利益に反映する（保守的な会計処理を行う）こと等を報告している。

その理由として、同研究では、高品質の法システムを有する国では、契約に会

計数値を用いることが多いため検証可能性の高い情報が求められることや、訴

訟リスクが高いため会計利益の過大報告は潜在的な訴訟コストを増加させるこ

と等が挙げられている。 

 以上の考察からは、少数株主保護や開示規制等の投資家保護法制が充実して

おり、それらの執行力も高い国・地域の企業ほど、利益平準化や利益増加型の

利益調整が抑制される一方、保守主義の程度が強まる傾向にあることが示唆さ

れる。このことは、少なくとも投資家の観点からは、利益平準化については機

会主義的な目的で用いられる場合が多いとの見方が強く、保守主義については

経営者へのガバナンスを補完するものとの見方が強いことを反映しているとも

いえよう。 

  

４．企業のガバナンス構造が会計戦略とその効果に与える影響について 

以上の考察結果をまとめると、大きく次の 2 点が示唆されよう。 

第 1 に、GAAP の枠内での具体的な会計処理につき経営者に裁量の余地があ

る場合において、経営者の会計戦略が財務報告の目的をよりよく達成し、ひい

ては企業価値の向上につながりうるかどうかは、そうした会計戦略を行う経営

者の目的（動機）が大きく影響すると考えられる。すなわち、利益平準化およ

び保守主義が利益の質（資本コスト）に与える影響に関する先行研究をみる限

り、会計戦略が①機会主義的な目的でなされた場合には、利益の質にマイナス

の影響を与える（資本コストを引き上げる）可能性が高く、②情報の非対称性

ないしエージェンシー・コストの削減を図る目的でなされた場合には、利益の

質にプラスの影響を与える（資本コストを引き下げる）可能性が高いことが示

唆された。その一方で、経営者の真の目的を投資家等の外部の利害関係者が判

別することは困難である。そのため、会計戦略の効果（利益の質を通じた資本

コストへの影響）が経営者の目的と整合しない方向に変化してしまう可能性が

あり、それによって投資家の投資判断が歪められたり、経営者による情報提供

の抑制等につながるとすれば、経営者、投資家双方にとって好ましくない。 

そこで、経営者の機会主義的な行動を抑制し、企業価値の向上につながる行

動を経営者に促すような規律付けのメカニズム（ガバナンス）の有無および有
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効性を手がかりに、会計戦略にかかる経営者の目的を推察しうるのではないか

と考え、いくつかのガバナンス・メカニズムを題材に、企業のガバナンス構造

と企業価値および会計戦略との関連性について整理・考察した。それらの考察

結果を総じてみると、企業において例えば次の(a)～(f)のようなガバナンス構造

がみられる場合には、会計戦略との関係では経営者への規律付けが有効に機能

しているとの推察が可能であり、よって、経営者は機会主義的ではなく、情報

の非対称性の緩和ないしエージェンシー・コストの削減を目的とした会計戦略

を選択する可能性が高いとの見方が可能と考えられる118。 

 (a) 経営者の持株比率が中間範囲以外にある場合 

 (b) 機関投資家の持株比率が高い場合（ただし、情報収集に制約がある機関投

資家や短期売買を主目的とする機関投資家は除く） 

 (c) 事業法人による安定株主比率が低い場合119 

 (d) 負債比率が高い場合（特に低成長企業の場合） 

 (e) メインバンク依存度が低い場合（特に負債比率が高い場合） 

 (f) 資金調達先の市場（国・地域）における投資家保護法制や開示規制および

それらの執行力の質が高い場合 

 このように考えられるとすれば、投資家は、投資判断において企業のガバナ

ンス構造をより重視することによって、経営者の会計戦略に誤導されるリスク

を減らすことが可能となり、また企業（経営者）にとっても、こうしたガバナ

ンス情報を開示することによって、投資家に会計戦略の目的を誤解されるリス

クを減らし、私的情報の提供を通じた資本コストの低下（企業価値の向上）を

実現しやすくなるとの見方が可能であろう。そして、このことは、財務報告に

                                            
118 もっとも、これら(a)～(f)のいずれか 1 つでも当てはまる場合には、企業全体としてのガバナ

ンスが有効に機能しているといえるかどうかは、別問題とも考えられる。ガバナンス構造の組み

合わせによっては、それ以外のガバナンス要因によるマイナス効果が大きいために、企業全体と

してのガバナンスは弱まる場合もありうると考えられるためである。このように、ガバナンス構

造が会計戦略ないし企業価値に与える影響をみるうえでは、複数のガバナンス要因を総合的に考

慮することが重要である。ただし、そうであるとしても、こうしたガバナンス構造が企業に認め

られるかどうかは、企業価値の向上につながりうるような会計戦略を経営者に促す可能性が高い

かどうかを判断するうえでの有益な材料となろう。 

119 これに対して、安定株主が金融機関である場合には、ガバナンスの有効性が高まるかどうか

は、先行研究からは一概には言い難い。安定株主が融資者でもある金融機関である場合には、そ

の比率が高いほどガバナンス機能が高まるとの実証結果が多くみられる（３．（２）ハ．）一方、

メインバンク依存度の高まりは、会計戦略との関係ではネガティブに働くとの実証結果も少なく

ない（３．（３）ロ．）ためである。もっとも、こうした結果は、実証研究ごとに金融機関やメイ

ンバンクの定義が異なることが影響している可能性もあろう。 
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おけるガバナンス情報の重要性を再確認するものともいえよう120。 

 第 2 に、ガバナンス構造と企業価値および利益調整との関係を分析した先行

研究をみると、あるガバナンス構造について、利益調整との間には負の相関が

認められる一方、企業価値との間に正の相関が認められない場合もあることが

示唆される121。このことは、経営者へのガバナンスが有効に機能し、本来であ

れば企業価値の向上という効果をもたらしうるような会計戦略が選択される可

能性がある場合であっても、そうした効果が生じない（あるいはネガティブに

働く）場合もありうることを示唆している。その理由の 1 つとして、２．（３）

の冒頭で触れたように、情報の非対称性ないしエージェンシー・コストの削減

を目的とした会計戦略であっても、会計戦略が企業価値に影響を与えうるもう 1
つのルート、すなわち、企業行動（例えば投資水準ないし投資効率）への影響

という観点からはネガティブな効果をもたらす場合もありうるためと考えられ

る122。例えば、負債比率が高い企業ほどガバナンス機能が高まり、資本コスト

の低下を通して企業価値の向上に資する会計戦略（例えば保守主義）の選択を

経営者に促す可能性が高まるとしても、高成長企業については、投資抑制とい

うマイナス効果のほうが上回り、企業価値にネガティブな影響を与える場合も

あることが先行研究からは示唆されている。こうした点を踏まえると、例えば

経営者へのガバナンスの補完機能があるとされる保守主義については、多くの

先行研究が示すように123、投資行動（投資水準および投資効率）の改善を通じ

て企業価値の向上に貢献する可能性が高い一方で、すでにガバナンスが強く機

能している企業において、その程度を強めることは、経営者へのガバナンスが

過剰に働き、投資やリスクテイクの過度な抑制による企業価値の低下をもたら

しかねない場合もあるとの見方が可能であろう。 

 以上の考察を踏まえ、企業のガバナンス構造が会計戦略（利益平準化および

保守主義）とその効果に与える影響について、やや大胆な推論を展開するとす

れば、次のような仮説が成り立ちうると考えられよう。 

                                            
120 このように、ガバナンスが会計情報の有用性を高める一方、会計情報はガバナンスの一役を

担うという側面もあるとされており、両者は相互補完関係にあるといえる。こうした点を含め、

会計情報とコーポレート・ガバナンスに関する研究については、例えば Bushman and 
Smith[2001]、Armstorng, Guay, and Weber[2010]、Brown, Beekes, and Verhoeven[2011]を
参照。 

121 例えば、先行研究からは、メインバンク依存度が高いほど利益調整は抑制される一方、企業

価値の低下がもたらされる場合もあることが示唆されている。 

122 脚注 30 参照。 

123 脚注 33 参照。 
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① 上記(a)～(f)のようなガバナンス構造を有する企業においては、利益平準化や

保守主義が企業価値の向上に資する一方、そうでない（逆の構造を有する）企

業がこうした会計戦略をとることは、企業価値の向上につながらない可能性が

高いのみならず、場合によっては企業価値の減少につながりかねない。 

② 法規制や慣行等により、上記(a)～(f)のようなガバナンス構造を有する企業が

少ない国・地域では、例えば会計基準によって、利益平準化や保守主義などの

会計戦略にかかる経営者の裁量の余地を狭める（例えば保守主義であれば条件

付保守主義ではなく無条件保守主義をルール化する）ほうが望ましい。 

③ 保守主義にはガバナンスを補完する機能があるため、他の仕組みによってガ

バナンスが強く働いている企業がその程度を強めることは、企業価値の向上を

もたらさない可能性があるのみならず、場合によっては企業価値の減少につな

がりかねない。 

 

５．おわりに 

 本稿では、GAAP の枠内での具体的な会計処理につき経営者に裁量の余地が

ある場合において、財務報告の目的の 1 つである情報の非対称性の緩和ないし

エージェンシー・コストの削減をよりよく達成し、ひいては企業価値につなが

りうるような会計戦略を経営者が選択するうえで、企業のガバナンス構造はど

のような影響を与えうるかについて、いくつかの会計戦略およびガバナンス・

メカニズムを題材に、整理・考察した。その主たる検討結果は次のとおりであ

る。 

 まず、経営者による会計戦略が財務報告の目的をよりよく達成し、ひいては

企業価値の向上につながりうるかどうかは、利益平準化や保守主義の効果にか

かる先行研究をみる限り、それを選択した経営者の目的が大きく影響する可能

性が高いとの見方が可能である。そして、経営者が会計戦略を選択する目的に

ついては、経営者自身の効用最大化や投資家等の誤導といった機会主義的な目

的と、私的情報の提供（情報の非対称性の緩和）や効率的契約によるエージェ

ンシー・コストの削減を図るという目的の 2 つに大別でき、このうち後者の目

的により利益平準化や保守主義が選択された場合には、利益の質の向上（資本

コストの低下）を通じて企業価値の向上がもたらされる可能性が高まることが

示唆された。 

次に、そうした経営者の真の目的を外部からは判別するのは困難であるもの

の、企業価値の向上に向けて経営者を規律付けるメカニズム（ガバナンス）の

有無および有効性を手がかりに、会計戦略にかかる経営者の目的を推察可能と
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捉え、ガバナンスと企業価値および会計戦略との関連性について考察した。そ

の結果、例えば企業のガバナンス構造において、(a)経営者の持株比率が中間範

囲以外にある、(b)情報収集に制約がある機関投資家や短期売買を主目的とする

機関投資家を除いた機関投資家の持株比率が高い、(c)事業法人による安定株主

比率が低い、(d)負債比率が高い（特に低成長企業の場合）、(e)メインバンク依存

度が低い（特に負債比率が高い場合）、(f)資金調達先の市場（国・地域）におけ

る投資家保護法制や開示規制およびそれらの執行力の質が高い等の特徴が認め

られる場合には、経営者の機会主義的な会計戦略の選択が抑制され、企業価値

の向上につながりうる（情報の非対称性の緩和ないしエージェンシー・コスト

の削減を目的とした）会計戦略を選択する可能性が高まる可能性が示唆された。

このことは、ガバナンス情報が投資判断において極めて重要であることを意味

し、財務報告におけるガバナンス情報の適切な開示の重要性を再確認するもの

といえよう。 

 そのうえで、以上の考察を踏まえると、次の 3 つの仮説（推論）が成り立ち

うることを示した。第 1 に、上記(a)～(f)のようなガバナンス構造を有する企業

においては、利益平準化や保守主義が企業価値の向上に資すると考えられる一

方、そうでない（逆の構造を有する）企業がこうした会計戦略をとることは、

企業価値の向上につながらない可能性が高いのみならず、場合によっては企業

価値の減少につながりうる。第 2 に、法規制や慣行等により、上記(a)～(f)のよ

うなガバナンス構造を有する企業が少ない国・地域では、例えば会計基準によっ

て、利益平準化や保守主義などの会計戦略にかかる経営者の裁量の余地を狭め

る（例えば保守主義であれば条件付保守主義ではなく無条件保守主義をルール

化する）ほうが望ましい。第 3 に、保守主義にはガバナンスを補完する機能が

あるため、他の仕組みによってガバナンスが強く働いている企業がその程度を

強めることは、企業価値の向上をもたらさない可能性があるのみならず、場合

によっては企業価値の減少につながりかねない。 

 もっとも、こうした仮説は、本稿における限られた先行研究のレビュー等に

基づく推論にすぎず、そうした見方が可能かどうかは、今後、理論・実証の両

面から検証を積み上げていく必要がある。この点、これまでの実証研究は、ガ

バナンスと企業価値との関係、ガバナンスと会計戦略（利益調整）との関係、

会計戦略（利益調整）と利益の質ないし企業価値との関係というように、2 者間

の関連性を検証するものが多く、ガバナンス、会計戦略、企業価値の 3 者間の

関連性を同時に検証するものは少ないようである。また、複数のガバナンス・

メカニズムの組み合わせが会計戦略ないし企業価値にどのような影響を与える

のかについて分析した研究も少ないように思われる。今後、こうした研究の蓄
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積が期待される124。 
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