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実体的裁量行動 の 要 因に 関す る実証 分析

山 口朋 泰

〈論文要旨〉

　本 稿 の 目的 は，経 営者 の 実体的裁 量行動に影 響 を与 え る要 因 を包括的に解 明す る こ と で あ る．

具体 的 に は ，（1）売上 操作，（2）裁量 的費用 の 削減 ， （3）過 剰生 産 とい う利益増加型 の 実体的裁

量行 動が ，契約 （  政 府 契約 ，  債務契約）， 証券市場 （  成長性），利 益ベ ン チ マ
ー

ク （  損失

回避 の イ ン セ ン テ ィ ブ），

コ ーポ レ ー
ト・ガ バ ナ ン ス （  経営者 交代 ，  経 営者 に よ る株式 保有，

  金融機関 に よ る株式保 有），会計的 裁量行動 と の トレ
ー

ドオ フ （  会計 上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ ，

  監 査 σ）質）に 影響を受 ける か 否か を検証す る．分析 の 結果，上 記 3 タイ プ の 実体的裁 量行動

は ，負債比 率が 高 い ほ ど ， 及 び経営者 交代前 に増 大 し ， 規模 が 大 き い ほ ど減少 す る こ とが示 唆

され た．ま た ，売上 操 作や 過 剰 生産 は 損失回 避 の イ ン セ ン テ ィ ブ に よ っ て 促 さ れ
， 金 融機 関 の

株 式保 有 比 率 が 高い ほ ど抑 え られ る と い う結 果 も得 られ た ．裁量的費用 の 削減に つ い て は ，会

計 上 の フ レ キ シ ビ リ テ ィ が 低 い ほ ど助長 され，経 営者持株 比 率 が相 対 的 に低 い 範囲 と高い 範囲

で は 抑制傾 向に な り，経営者持株 比率 の 中間範囲 で は促 進傾 向 に な る こ と も示 唆 さ れ た ．
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　This　 paper　 examines 　 some 　 detemlinants　 of 　managers
’

real　 discretionary　behavior　 in　detai1．

Specifically
，　this　paper　investigates　whether （1）sales　man 呈pulation　through　price　discounts， （2）

reduction 　of　discretionary　expenses 　such 　as　R＆D 　and 　advertising 　expenses
，
　and （3）overproduction 　in

order 　to　report 　lower　cost 　of　goods　sold 　are　affected 　by　govemment 　contract
，
　debt　contract ，　growth

expectat まons
，
　 incentive　to　avoid 　losses，　 managerial 　 turnover，　 managerial 　 ownership ，　 financial

inst孟tutional　ownership ，　accounting 　flexibility，　and 　audit　quality．　The　results 　indicate　that　three　types　of

real 　discretionary　behavior　mentioned 　above 　are　increased　with 　debt　ratio 　and 　managerial 加 mover ，　and

decreased　with 　firm　size ．　Evidence　also 　suggests 　that　sales　manipulation 　and 　overproduction 　were 　more

丘equent 】y　being　done 　to　avoid 　losses，　and 　were 　restrained 　through　financial　institutional　ownership ．　I

find　the　reduction 　of 　discretionary　expenses 　was 　induced　by　low　accounting 　flexibility．　Moreover，　the

reduction 　of 　discretionary　expenses 　decreases　within 　both　relatively 　low　and 　high　leveis　ofmanagerial

ownership ，　but　increases　within 　intermediate　levels　ofmanagerial 　ownership ．

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 Key 　Words

Real　discretion，　Eamings　management ，　Eamings　benchmarks，　Corporate　governance，　Tradeoff　between

real　discretion　and 　accounting 　discretion

2010 年4 月 20 日 　受付

2011 年 ユ月 27 日　受理

東 北 大 学 大学 院 経 済学 研究 科博 士後 期 課程

（日本 学術 振 興 会特 別研究 員 DC ）

Submitted　20　April　2010
Accepted 　27　January　2011

Doctoral　Course，　Graduate　School　 of 　Economics　 and

Management ，　Tohoku 　University
（JSPS　Research　Fellow）

57

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会計学 第 19 巻 第 1 号

1． は じめ に

　近年 の 利益 マ ネジ メ ン ト （earnings 　management ）に 関す る研 究で は，利益 を調整す る方法 とし

て 実体的裁量行動 （real　discretion）に着 目した研 究 の 蓄積が高ま りっ っ あ る
1
．実体的裁量 行動

とは
， 実際 の 取 引活 動 を変更 し て 会計利益 を調整す る こ とで あ る ．例 えば

， 押 し 込み 販売，研

究開発費や 広 告宣伝費等の 削減，固定資産の 売却な どが ある．これ に対 して ， 会計方法 を変更

して会計利益 を調 整す る こ とは会計的裁量行動 （accounting 　discretion）と呼 ばれ る．例 えば ，減

価償却方法，棚卸資産の 評価，貸倒引当金 の 見積 もりの 変更な どが ある （岡部 1994a）．

　会計的裁 量行動 と比 べ ，実体的裁量行動は規制の 強化 に よ っ て 制 限す るこ とが 困難 で あ る と

され る．Ewert　and 　Wagenhofer （2005）は ， 会計基準 の 厳格化に よ っ て会計的裁量行動が 制限 さ

れ る と，実体的裁量行動 が増加 す る こ とを合理 的期待均 衡 モ デル で 示 し て い る ．ま た，Cohen 　et

al．（2008 ）は ，　 SOX 法 （Sarbanes−Oxley　Act ）成立 後に 会 計的裁 量行動 が減少 し，実体的裁量行動

が増加 し た こ とを実証 し て い る．わが 国で も，い わ ゆ る 日本版 SOX 法が 2008 年 4 月 1 日以後

に 開始す る事業年度か ら上場企業 に適用 された が ，米国 と同様 ，そ れまで 以 上 に 実体的裁 量行

動 が増加 した 可能性が あ る，その た め，わ が国企 業 を対象と した実体的裁量行動の 研究が ます

ます重要 にな っ て きて い る．

　そ の よ うな中で ，わが 国企業 を対象 にサーベ イ調査 を行 っ た須 田 ・花枝 （2008）は ，経営者

が会 計 的裁 量行動 よ りも実 体的裁 量 行 動 を選 好 す る傾 向 にあ る こ と ， そ し て 目標利益 を達成す

る た めな ら企 業価値 を犠牲 に し て も良い と考 え る経 営者が い る こ とを明 らか に し て い る．また

山 口 （2009b）は ，利益増加型の 実体的裁 量行動が企 業の 将来業績 に悪影響 を及ぼす こ とを実証

して い る．経営者の 実体的裁量行動が 企 業価値を低 下 させ る とすれ ば ， こ れ は 利害関係者 に と

っ て 望ま し くな い ．それ に も か か わ らず，経営者 は なぜ 実体的裁量行動を行 うの で あろ うか ．

　こ の 疑問 に答え るた め に，本稿で は 経営者 の 実体 的裁量 行動 に影響を与 え る諸要因の 解明 を

試み た い ．具体的に は ，（1）売上操作，（2）裁量的費用の 削減 ，（3）過剰生産 とい う利益増加型

の 実体的裁量行動が ，契約 に関 する要 因 （  政府契約，  債務契約）， 証券市場 に関す る要 因 （ 

成長 性），利 益 ベ ン チ マ
ー

ク に関す る要 因 （  損失 回避 の イ ン セ ン テ ィ ブ），コ
ー

ポ レ
ー

ト ・ガ

バ ナ ン ス に関す る要因 （  経営者 交代，  経営者 に よ る株 式保有，  金融機関に よる株式保有），

会計的裁量行 動 との トレ
ー ドオ フ に 関す る要 因 （  会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ ，  監査 の 質）

に影響を受け るか否 か を検証 す る．

　 こ れ ま で ，会計手続 き選択の 要因を包 括的に 検証 し た研究 （Hagerman 　and 　Zmijewski　1979；

Zmijewski　 and 　Hagerman 　 l　981 な ど）や ，利益 ベ ン チ マ
ー

ク達成 の 観点か ら裁 量的会計発生高

（discretionary　accruals ）の 調整に影響す る要因を包括的 に検証 した研 究 （Matsumoto　2002； 首藤

2010 な ど）は い くつ か あ る が
， 実体的裁量行動 の 要因 を包括的 に検証 し た研究 は 少 なく ， 研 究

の 蓄積が 求 め られ て い る
2．

　本稿 の 特徴 を明 らか に す るた め に ，実体的裁量行動 の 要因 を分析 し た先行研究 を概観 しよ う．

経営者交代 に 関 して ，Butler　and 　Newlnan （1989）は，退任前の 経営者が研 究開発費の 削減 ，設

備投資 の 削減 及 び 過剰 生 産 を行 う と予 測 したが ，予測 と
一致す る結果は得 られ なか っ た ．こ

れ に対 し て Dechow 　and 　Sloan（1991）は ，退任前年度 の 経 営者 が研 究開発費や広 告宣伝 費を 削減

し た証拠 を得た うえで ，そ の 行動が 経営者 の 株式保有 に よ っ て 抑制 され る こ とを示唆 し て い る．

　株式所 有構造が研 究開発 費に 与え る影 響 を分 析 した研 究も ある．Bange　and 　De　Bondt （1998）

は，経営者や機 関投資家 に よ る 持 株比 率が 高 い ほ ど，研 究開発費 に よ っ て ア ナ リ ス トの 予 想利
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益 に 近 づける操作が抑制 され る こ とを示 した ．Bushee（1998）は ， 機関投資家の 持株 比率が 高い

企 業ほ ど，減益回避 の た めに研 究開発費を削減す る可能性 が低下す る こ とを示 した ．わ が 国企

業を対象 とし た木村 （2003）は ， 経営者持株 比 率が高 い 企業や安 定株 主の 持株比 率が高 い 企業

ほ ど減 益回避 の た め に研究開発費 を削減す る可能性が 低 い と予測 し，安 定株主 の 持株比 率に 関

し て 予測 と
一

致す る結果を得て い る ．また野 間 （2009 ）は，金融機関 の 持株比 率が 高い ほ ど，

経営者予想利益 達成や 減益 回避 の た め に研 究開発費を削減す る可能性 が低 い こ とを示 した ．

　損失 回避 に 焦点 を当て て 実体的裁量行動 の 要因 を検証 し た Roychowdhury （2006）は
，

わずか

な利益 を示す企業が売上操作 ， 裁量 的費用 の 削減 ， 及 び過剰生産を した こ とを示 唆 し ，
こ れ ら

の 行動 が有利子負債 の 存在，流動負債 比率，及び成長性に伴 っ て 増加 し，機関投資家の 持株比

率が 高 い ほ ど減少す る こ とを示 した
3．わが 国企業を対象 に した Pan （2009 ）も損失回避 に焦点

を当て ，有利子負債 の 存在や流動負債 比率 に伴 っ て 販売費及び
一

般管理 費の 削減が拡大 し，成

長性 や流動負債比 率が高い ほ ど売上操作 と過剰 生産が増大 したこ とと整合 する結果 を得 て い る ．

　近 年，会計発生 高を増や す余地 ，すなわ ち会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ （accounting 　flexibility）

が 実体的裁量行動 に影響す る要因 とし て 注 目され て い る．例え ば Zang （2007）は ，会計上 の フ

レ キ シ ビ リテ ィ が低い ほ ど ， 経営者が 販売費及び
一

般管理 費の 削減や 過 剰生産 を行 っ た こ とを

示 唆 し た
4
．また Wang 　and 　D ’Souza （2006）も，会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が低 い 企業ほ ど，研

究開 発費の 削減 を利用 して前期利益 を達成する可能性が高 くなる こ とを示 した．

　先行研究に対す る本稿の 特徴は，こ れまで の利益 マ ネ ジ メ ン ト研究 の 成果を踏ま え ， 初期に

検証 され て きた契約に 関す る要 因 か ら ， 証 券市場に関す る要因 ，利益ベ ン チ マ
ーク に 関する要

因， コ
ーポ レ

ー
ト ・ガ バ ナ ン ス に関す る要因，そ して 近 年特 に注 目を集め つ つ ある会計的裁量

行動 との トレ ー ドオ フ に 関す る要因に 至 るま で ，利益増加 型 の 実体的裁 量 行 動 の 要 因 を包括 的

に 解明 し よ うとす る とこ ろ に ある．特 に，売上操作や過剰生 産 に影響を与 え る要 因，会計的裁

量行動 との ト レ
ー

ドオ フ が利益 増加型 の 実体的裁量行動 に 与える影響に つ い て は 先行研究で も

あま り分析 され て い な い 点で あ る ．さらに ， 本稿で は経 営者持株 比率 と利益増加型 の 実体的裁

量 行動 の 間 に非線形 の 関係 を仮 定 した分析 を行 う．わが国企業 に 関 し て は ，すで に Teshima　and

Shuto （2008）が裁量的会計発生 高の 絶対値 と経営者持 株比 率 が非線形の 関係 に ある こ とを実証

して い るが
， 利益 増加型の 実体的裁量行動 に っ い て は そ うい っ た証拠 が未 だ存在せず ， 本稿 の

貢献 とな る こ とが期待 され る．

　本稿の 構成は次の とお りで あ る．第 2 節は仮説 の 設定を行 い
， 第 3 節 は リ サ ーチ ・デ ザイ ン

に つ い て 説 明す る．第 4 節で は 実証結果を示 し，第 5 節は ま とめ と今後 の 課題に つ い て 論 じ る，

2， 仮説 の 設 定

2．1． 契約 に 関す る要因

2．Ll ．　 政府契約

　政府契約 に 関 し て ，企 業の 規模 は 経営者 の 利益マ ネジ メ ン トに影響 を与 え る こ とが 知 られ て

い る．規模 が大き い 企業は ， 規模が小 さい 企業 と比 べ て 政治的圧 力を受 けやす く， 税金 等 の 政

治 コ ス トが大 き くな る ．そ の た め，規模 の 大き い 企業 の 経営者ほ ど利益 を減 らす会計 手続 き選

択 を行 うと考 え られ る （Watts　and 　Zimmerman 　1986）、こ れ は規模仮説 と呼 ばれ ， 多 くの 先行研

究に お い て 規模が 大 き い 企業 ほ ど利益減少型 の 会計的裁 量行 動 を と る こ とが 実証 され て い る

（例 え ば，Hagerman 　and 　Zmijewski　1979；Zmijewski　and 　Hagerman 　1981； 岡部 1994a ； 須 田 2000）．
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　本稿で は ， 実体的裁 量行動 と規模の 関係 を検証す る．規模の 大 きい 企 業 ほ ど利益を減 らすイ

ン セ ン テ ィ ブ が あるとすれ ば，規模の 大きい 企業の 経営者 ほ ど，利益増加 型の 実体的裁 量行動

を控 える と予測 され る
s
．そ こ で ， 仮説 1 を設 定 した．

　仮説 1　規模の 大 きい 企 業の 経営者 ぼ ど，利益増加 型の 実体的裁量行動を控える．

2．1．2．　 債務契約

　債務契約にお い て ， 財務制限条項 （debt　covenants ）または財務 上 の 特約 は債権者
」

の 利害を守

るた め に設定 され る．財 務制 限条項に は ，配 当の 制 限，追加 借 り入 れ の 制限 ， 投資の 制 限 ， 運

転資本 の 維 持 ， 純資産 の 維持 な どが あ る ．財務制 限条項に違反する と ， 社債 の 繰上償還，融資

の 引 き揚げ，あ る い は よ り厳 しい 条項設 定 な どが 行われ る可能性が あ り，そ の コ ス トは大 きい
6
．

その ため，経営者 は財務 制限条項の 違反 を回避す るために，利益 を増加 させ る強い 動機を持 っ ．

　財 務制 限 条項違反 へ の 接近度合 い を 大量 の サ ン プ ル 企 業 に つ い て 個 々 に調 べ る の は困難 で

あ るた め，多 くの 先行研 究で は，負債比率 の 高 い 企業ほ ど財務制限条項に違反す る可能性が 高

い と仮定 し ， 負債比率を代理 変数に用 い て い る．負債比率 が高い 企 業の 経営者 ほ ど利益増加型

の 会 計的手続 きを選 択す る ， とい う仮説 は負債比 率仮説 と呼ばれ て い る （Watts　and 　Zimmerman

1986 ； 須田 2000 な ど）．

　稲村 （2009）に よれ ば ， わ が 国企 業に お い て は負債比 率が 高い ほ ど財 務制限条項が 厳 し く設

定 され て お り ， 負債比 率 は 条項違反接 近度の 代理 変数 に な り うる とい う
7
．そ こ で本稿で も ， 負

債比 率 を用い て 検証 したい ．具体的 には ， 負債比 率が 高 い 企業ほ ど財務制限条項に違反 する 可

能性が 高 くな るた めに ， 利益 を増やすイ ン セ ン テ ィ ブ が強 まると予測 し ，仮説 2 を設定 した，

　仮説 2　負債比率 が高い 企業の経営者ほ ど，利益増加型の 実体的裁量行動 を行 う．

2．2． 証券市 場 に 関す る要 因

2．2。1．　 成長性

　成長性が 高 い 企業は ， 証 券市場 か ら の 成長期待が高 い た め，利益公 表時の 市場反 応が 大き い

こ とが知 られ て い る．例 えば，Collins　and 　Kothari（1989）は ，成長性が 高 い 企業ほ ど利益 に対す

る市揚反応 が 大 きい こ とを示 し た．また ，Skinner 　and 　Sloan （2002）は ， 高成長企 業の株価 が ，

低成長企業の 株価 と比 べ
， ア ナ リ ス ト予想 の 未達に対 して よ り大 きく負 に 反応す る こ とを示 し

た．こ の こ とは ，成長性が 高い 企 業 ほ ど
， 証券市場か ら利益に対す るプ レ ッ シ ャ

ー
を受 け るこ

とを示唆 し て い る．それ ゆ え ， 成長性 の 高 い 企業 の 経営者 は，証 券市場 の 期待を裏切 らない よ

うに ， 利益 を増や す動機 に駆 られ るだ ろ う．

　 Roychowdhury （2006）や Pan （2009）で は ，成長性 の 高い 企業ほ ど損失 回避iの た め に実体的 裁

量行動 を行 っ た こ とが示 唆 され て い る．本稿で は損失 回避 に限定せず ，全 般的に，高い 成長性

が利益増加型 の 実体的裁 量 行動 を助長す るか否か を検証 した い ．そ こ で ，仮説 3 を設定 し た ．

　仮説 3　成長性が高い企 業の 経営者 ほ ど，利益増加型の 実体的裁量行動 を行 う．

2．3． 利益 ベ ン チ マ ー ク に 関す る要 因

2．3，1． 損失 回避 の イ ン セ ン テ ィ ブ

　実体的裁量行動が損失回避 の た め に利用 され る こ とを示 した多 くの 先行研究が ある．例えば，

Baber 　et　al．（1991），岡部 （1994b），小 嶋 （2004）は ，経営者が 損失回避 の た め に研 究開発 費を 削

減 した こ とを示 し た．Roychowdhury 〔2006）で は，わずか な利 益 を示 す企 業に焦点 を 当て ，当
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該企 業が損失回避 の た め に 売上操作，裁 量的費用 の 削減 ， 及 び過剰生産 を した こ とを示 唆 した
8．

わが 国企業を対象 に，Roychowdhury （2006）と同様の 検証 を行 っ た Pan （2009）や山口 （2009a）

も，こ れ らの 実体的裁量行動が損 失回 避 の ため に行われ た こ とを示 唆 して い る ．山 口 （2009a）

で は ， 減益 回避や 経営者予想利益達成に つ い て も検証 され て い る が ，実体的裁 量行動 に 関す る

強い 証拠 は得 られ て い ない ．利益分布ア プ ロ
ーチに よ る検証 で も，わが国企業は損失回避 の 利

益 マ ネジ メ ン トが 特 に 顕著で ある こ と が 示 され て い る （Suda　and 　Shuto　2006 ； 首藤 2010 ）．

　以上 か ら，わ が 国企業 の 経営者は利益 ベ ン チ マ
ー

ク の 中で も損失回避 の イン セ ン テ ィ ブが 強

く，損 失を回避す るため に実体的裁量行動を行 うと予 測 され る．なお ， 利 益 マ ネジ メ ン トに よ

っ て 辛 う じ て 損 失 を回 避 し た企 業 の 利 益 は 小 さい 可 能性 が 高 い と考 え られ る ．そ こ で

Roychowdhury （2006）などの 先行研究 と同様に，わずか な利益 を示す企業を損失回避が 疑われ

る企 業 とし て 特定 し，当該企業に利益増加型の 実体的裁量行動が観察 され るか否か を検証 した

い ．そ こ で ， 仮説 4 を設 定 した．

　仮説 4　わずかな利益を示 す企 業の経営者は ，その 他の 企 業の 経営者 と比 べ て 利益増加型の

　　　　 実体 的裁量行動 を行 っ て い る．

2．4． コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ン ス に 関する要因

2．4．1．　 経 営者交代

　経営者交代 と利益マ ネジ メ ン トに 関する 先行研究で は ，通 常，退任前経営者 や新任経営者 の

利益 マ ネ ジ メ ン トが調査 され て い る ．こ の うち本稿で は退任前経営者に 焦点 を当て る．退任 前

の 経営者は ， 以下の 2 つ の 理 由 で 利益 を増やす動機が あ ると考 え られ る．

　第 1 に ，在任期間の 最終年度に 報酬 額 を高 め る動機 で あ る．経営者は 在職 中の 企 業経営 に の

み 関心を持 ち，退任後 の 企業業績に は直接の 興味を示 さな い ため，株主や債権者の 富 を犠牲に

して ，在職期間 中に 自己 の 便益 を増加 させ る意思決定をす る可能性 が あ る （Jensen　and 　Meckling

1976
，
351 ）．こ れは期間問題 （horizon　problem）と呼ばれて お り，経 営者 は退任直前に意思決定

が 近視眼的 にな るお それ が あ る （Dechow 　and 　Sloan　 1991）．わ が 国企 業にお い て ，経営者報 酬 契

約 の 多 くは 明示的 で は ない が ，会計 利益 と経 営者報酬 の 間 に は 強い 正 の 関連 が あ る （乙 政

2004 ； 乙 政 ・椎葉 2009 な ど）．そ の ため，次年度に定年退職ある い は解任 を予期 し て い る退任

前経営者は意思 決定が 近視眼 的 とな り ， 最後 の 報酬 額を高め るた めに利益 を増やす動機が ある．

　第 2 に ，業績悪化 を隠蔽す る動機 で あ る （Murphy 　and 　Zimmerman 　1993）．業績が悪化 した場

合，経営者 は強制的 に 交代 させ られる可 能性 が高 くなる （Kaplan　1994； 首藤 2000； 乙 政 2004）．

また ， 業績悪化 を理 由 に交代 させ られ た経営者 は ， 同様の 条件で 再就職す る こ とが困難 にな る

（胥 1999）．し た が っ て ，業績悪化 の た め に 強制的な解任に脅か されて い た退任 前経営者 は ，業

績 悪 化 を 隠 して 解任 を回 避す る た め に 利 益 を増 やす 動機 が か な り強 か っ た と考 え られ る

（Pourciau　 l　993； 首藤 2010）．以上 の 議論か ら，退任前 の 経営者 は報酬 を増や すた め ， あ る い は

解任 を回避す るため に利益を増やす行動 をとると予測 し，仮説 5 を設定 した ．

　 仮 説 5　経営者交代前年度の 経営者 は t その 他の経営者 と比ぺ て 利益増加型の実体的裁量行

　　　　 動 を行 う．

2．4．2．　 経 営者 に よる株 式保有

　経営者に よ る 自社株式の 保有が ，株 主 の た め に行動する 経営者 の イ ン セ ン テ ィ ブ （以 下，努

力イ ン セ ン テ ィ ブ）に 与える影響 に つ い て，先行研究で はア ライ ン メ ン ト効果 とエ ン トレ ン チ
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メ ン ト効 果の 2 つ が指摘 され て い る （Morck 　et　al．1988； Short　and 　Keasey 　1999 ； 手嶋 2004 ；

Teshima　and 　Shuto　2008 ； 首藤 2010）．ア ライ ン メ ン ト効果とは ，経営者 が株式 を多く保有す る

ほ ど ， 経営者 自身 の 富 と企 業価値 が強 く連動す るた め ，努力イ ン セ ン テ ィ ブが 大き くなる とい

う効果で あ る （Jensen　and 　Meckling 　1976 ）．
一

方 ，
エ ン ト レ ン チ メ ン ト効果 とは ， 経営者が 株式

を保 有す るほ ど議決 権が増加 する ため ，経営者解任や 敵対的買収 とい っ た 規律付けが働 か な く

な り，努カイ ン セ ン テ ィ ブ が低 下す る と い う効果で ある．

　こ れ らの 相反す る 2 つ の 効果 に 関 し て Morck 　et　al．（1988）は 次の よ うに 考察 し て い る ．ア ラ

イン メ ン ト効果は経営者持株比率 の あ らゆ る範囲で 生 じるが ，
エ ン トレ ン チ メ ン ト効果 は経営

者の 地位 が 強固 とな る よ うな持株比 率が あ る程度大 きい 範囲で 生 じる．た だ し，解任や敵対的

買収 の 脅威 がな くなる持株 比 率 50％ に近づ くに つ れて エ ン トレ ン チ メ ン ト効果 は逓減 し
，

50％

に達す る とエ ン トレ ン チ メ ン ト効果の 発 生 は 見込 まれ な い ．以上 の 考察を踏ま え，Morck 　et　a1．

（1988）は ，Tobin’Q を努カイ ン セ ン テ ィ ブ の 代理変数 とし て 使用 し，経営者持株 比率 が o％ 〜 5％

の 範囲で は ア ライ ン メ ン ト効果が ， 5％〜25％ の 範囲 で は エ ン ト レ ン チ メ ン ト効果が ，25％超 の

範囲で は再 び ア ライ ン メ ン ト効果が支配的 とな る こ とを 実証 し て い る．

　Teshima　and 　 Shuto （2008）は こ うした 経営者 の 株式保 有と努力 イ ン セ ン テ ィ ブの 問に あ る非

線形 の 関係 に つ い て 理論 モ デ ル を構 築 した うえ で ， わ が 国企業を対象 と し た実証 分析 を行 っ て

い る．具体的 に は ， 裁量 的会計発 生高 の 絶対値 を努力イ ン セ ン テ ィ ブ に 反 す る機 会主義的行動

の 代理 変数 と し て 使 用 し
， 経営者持株比 率が 0％ 〜 13．6e／， の 範囲 で は ア ライ ン メ ン ト効果が

，

13．6％〜38．8％ の 範囲で は エ ン トレ ン チ メ ン ト効果が ，38．8％ を超 え る と再び ア ライン メ ン ト効

果が 支配的 となるこ とと整合的な結果 を得て い る．

　上 記 の 先行研 究は ， 経営者持株 比率 が低 い 範 囲 と高い 範囲で は ア ライ ン メ ン ト効果 が支配的

とな り，経営者持株比 率の 中間範 囲で は エ ン トレ ン チ メ ン ト効果 が支配的 となる こ とを示 唆 し

て い る．利 益増加 型の 実体的裁量行動に つ い て は ，将来業績を悪化 させ る 可能性 が 高 い の で （山

口 2009b；Cohen　and 　Zarowin 　2010 ），経営者 の 努力イ ン セ ン テ ィ ブ が 大き い 場合 に は控 え られ ，

経営者 の 努カイ ン セ ン テ ィ ブが 小 さ い 場合に は よ り実行 され るだ ろ う． し た が っ て ，ア ライ ン

メ ン ト効果が支配的 となる経営者持株比 率が低 い 範囲 と高い 範 囲で は ， 利益増加 型 の 実体的裁

量行動を控 える傾向が 強 くなる と予測 され る．一方で ，
エ ン トレ ン チ メ ン ト効果が支配 的 とな

る経営者持株比 率の 中間範 囲で は ，利益増加 型 の 実体的裁量行動 を実行す る傾 向が強 くなる と

予 測 され る ．こ の こ と を検証 す る た め に
， 仮 説 6 を設 定 し た ．

　仮説 6　経営者持株比 率が相対 的に低 い 範囲 ない し高い範囲 に ある企 業 の 経 営者 ば持株比 率

　　　　 が高 くな るほ ど利益増加 型 の 実体的裁 量行動 を控 え，経営者持株比率が 中間範 囲に

　　　　 ある企 業の 経営者は持株比 率が 高 くなるほ ど利益増加型の 実体的裁量行動を行 う．

2．4．3．　 金融機 関に よる株式保 有

　わ が 国にお い て，銀行 な どの 金融機 関は，企業 との 長期的な関係 を維持す る ために株式相互

持 ち合 い を通 じて安定株 主 にな る こ とが多い
9
，安定株 主 の 存在は ，敵対 的買収 の 脅威や株 式市

場の 近視眼的な圧力か ら経営者を解放 し，長期的な視野 に 立 っ た 経営を促す とされ る （例 え ば，

Abegglen 　and 　Stalk　1985），経営者 が長期的視 野 に 立 っ た経営 を行 うとすれば，将来 の 収益性 を

悪化 させ る可能性 が あ る利益 増加型 の 実体 的裁 量行 動 を 控え る で あ ろ う，

　ま た
， 企業 と株 式を持 ち合 う金 融機 関 の 中 で も メ イ ン バ ン ク は ，経営者 を モ ニ ター し，企 業

経営に規律 を与 える役割 を果たす と指摘 され て い る （Prowse　I　992；Sheard　1994 ）．メイ ン バ ン ク
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は株 主か つ 融資者で あるため企業をモ ニ タ リ ン グす るイ ン セ ン テ ィ ブが 強 く ， 企業 の 内部情報

な ども共有 され るため （Douthett　and 　Jung　2001
，
137），モ ニ タ リン グの 能 力 も高い ．金 融機 関の

持株比 率が 高い ほ ど メ イ ン バ ン ク の 規律付 けが 強 くなる とすれ ば，経営者 は将来の 収益性 を阻

害す る よ うな行動を控 える と予測 され る
10
．以上 の 議論か ら ， 仮説 7 を設定で きる．

　仮説 7　金融機関持株比 率が高い 企 業の 経営者ほ ど，利益増加 型の 実体的裁量行動を控 える．

2．5．会計 的裁 量行動 との トレ ー ドオ フ に 関す る要 因

2．5．1．　 会計上の フ レ キ シ ビ リテ ィ

　経営者が 会計的裁 量行動 で 利益を増やす余地 は無制限で は な い ．経営者は
一

般に 認め られた

会計原則 （GAAP ） の 枠 内で会計処理 を行 う必 要 が あ るた め ， 会計的裁量行動で利益 を増や す 余

地 に は 元 々 限界 が あ る．さ らに ， 過 去 に会計的裁量 行動 に よ っ て 利益 を増や す ほ ど，当期 に 会

計的裁量行動で 利益 を増やす余地は小 さくなる と考 えられ る．

　 こ れ に 関連 し て ，
Barton 　and 　Simko （2002 ）は ， 損益 計算書 と貸借対照表 の 相互 関連の た めに ，

貸借対照表 に蓄積 され た純資産 の 水準 は過去 の 会計発生高操作 を部分的 に反映す る と論 じ，そ

の 上で ， 過去の 会計発生高操作が 「純資産一
現金及 び 市揚性の ある有価証券＋ 総負債」 で 定義

され る純営業資産 （net 　operating 　assets ）に蓄積 され るこ と，及び期首 の 純営業資産が大き い ほ

ど当期 に会計発生高を増やす余地が小 さい こ とを示唆 した
11．

　会 計発 生高 を増やす余地 は会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ と呼 ばれ てお り ， こ れ まで に も実体的

裁量行動 に 影響す る こ とが示 唆 され て い る （例 えば ，Wang 　and 　D ’Souza　2006；Zang　2007）．期首

の 純営業資産が 大きく ， 会計上の フ レ キ シ ビ リテ ィ が低 い ほ ど，会計的裁量行動で 利益 を増や

す コ ス トは高 くな るだ ろ う，そ の さ い
， 利益 を増や した い と考え る経営者 は実体的裁量 行動に

よ り 大 きく依存す る と予 測 され る ．そ こ で ，仮説 8 を設定 し た ．

　 仮説 8　期首の 純営業資産が大 きい企業の経営者 ほ ど，利 益増加型の実体 的裁量行動 を行 う．

2．5．2． 監 査 の 質

　い く つ か の 先行研 究で ， 大規模監査法人 は小 規模 監査法人 よ りも監査の 質が 高い こ とが論証

され て い る （Simunic　1980；DeAngelo　1981 な ど）．監査 の 質 と会計的裁 量 行 動 の 関係 を実証 し た

もの とし て ，例 えば Becker 　et　al．（1998）が ある．そこ で は，大手監査 法人は そ の 他監査 法人 よ

りも監 査の 質が高 い た め に利益増加型の 会計選択 を制限す る と予 測 し，す べ て の 会計選択 の 正

味の 影響 を捉 え る として 裁 量 的会計発生 高を代理 変数に用 い て 検証 を行 っ て い る．分析 の 結果 ，

大手 監査法人の 監査 を受 ける企 業は，その 他監査 法人の 監査 を受 ける企 業 と比 べ て 裁 量的会 計

発生 高が低 い こ とを示 した ．Francis　et　al．（1999）も同様 の 結果 を示 し ，そ の 結果 は大手監査法

人 ほ ど利益 増加 的な会計 発 生高操作 を抑制 する こ とを示 唆す る と論 じ て い る．

　以 上 の 先行研 究か ら，監査 の 質は 間接的 に利益 増加型 の 実体 的裁 量行 動 に影響 を与え る可能

性 が あ る と考 え られ る．す なわ ち ， 大手監査法入 が そ の 他監査 法人 と 比 べ て 利益 増加型 の 会計

的裁 量 行動 を制 限す る とすれ ば ， 大手 監査法人 の 監査を 受け る企業 ほ ど会計的裁 量行動で利 益

を増やす コ ス トが 高 くな り，相 対的 に利益増加型の 実体的裁量行動 の コ ス トが低 くな る と予測

され る．ゆ えに ， 大手 監 査法 人 の 監査 を受 け る企 業ほ ど ， 経営者は実体的裁量 行 動で 利益を増

や そ うとす る の で は ない だ ろ うか ．そ こ で ，仮説 9 を設定 した．

　 仮説 9　大手監査法人の 監査 を受ける企業の経営者は，その 他の 企業の 経営者 と比 べ て 利益

　　　　　増加型の実体的裁量行動を行 う．
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3． リサ ー チ ・ デザイ ン

3．1． 実 体的裁 量行 動の 測 定 と代理 変数

　本節で は，売上操 作，裁 量的費用 の 削減，及び過剰生産に つ い て Roychowdhury （2006，
　340・341）

を参考に して 論 じ，それ らを測定す るモ デル と代理 変数に つ い て 説 明す る．

　売上操作は
，

一時的な値引販 売や 信用 条件 の 緩和 に よ っ て
， 販売数量 を増や し ， 年 間売上 高

を増加 させ よ うとす る操作で あ る．利 幅がプ ラ ス で あ る限 り，当期 の 利益は増加する ．た だ，

値引販売 を行 うと，売上 1 単位 当た りの キ ャ ッ シ ュ
・イ ン フ ロ

ーが低下 し，対 売上高で見 た製

造原価を増加 させ る．また 信用条件 の 緩和 も実質的 には値 引きで ある の で ，売上代金 の 回 収期

間 にわた るキ ャ ッ シ ュ
・イ ン フ ロ ーを低下 させ る．

　裁 量的費用 の 削減は ， 経営者の 裁 量 で調整可能な研 究開発費や広 告宣伝費な どを削減 して ，

利 益を増や す こ とで あ る ．裁量的な費用 を削減す る と，裁量的費用 は低下す る ．ただ し ， 裁 量

的費用が現金で 支払 われ る と，当該支 出 の 減少 は キ ャ ッ シ ュ
・ア ウ トフ ロ

ー
を低下 させ る．

　過 剰生 産 は，期待需要 を超過す る数 量の製 品を生 産 し て，利 益を増加 させ る行動 で あ る．製

造業 に お い て は
， 生産量 を増や し て ， 製品 1 単位 当た りの 固定製造間接費 を低 くす る こ とが で

きる．それ に よ っ て，売上原価が減少 し，当期利益が増加 す る．過剰 生産 を行 うと，対売上高

で 見た製造原価 が異常 に 高 くなる．また，過剰 に生産 され た製 品 に関 し て は ， 製造 した 期 には

現金 回収 されな い 製造費用 と保管費用 が生 じる．そ の 結果 ， 営業活 動に よ る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
は売上高を所与 と した 正 常水準 よ りも低 くなる．なお ，非製造業で も期待需要 よ りも多く の

商品を仕入 れ る こ とで ，売上原 価 を低 く して ， 利益 を増やす可能性が あ る （中野 2008，ll）．そ

こ で ，Roychowdhury （2006）と同様に，売上 原価と棚 卸資産 変化額 の 合計 とし て 製造原 価 を定

義す る．こ の 定 義に よれ ば ，非製造業 におい て も代理変数 として の 製 造原価が算 出 され る．

　 こ こ で 3 タイ プ の 実体的裁量行動が 財務数値 に与 える影響を要約すれ ば，売上操作や過剰 生

産 を行 うと，営業活動 に よる キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
が 異常に低 くな り，製造原価 が異常に 高 くな

る ．ま た裁 量的 な 費用を削減す る と裁 量的費用が異常に低 くな り，営業活 動 に よる キ ャ ッ シ ュ
・

フ ロ
ー

が異常に 高 くな る．なお ， 営業活 動に よ るキ ャ ッ シ ュ
・フ U 一に対す る影響が一意的 で

は ない ため ， 代理 変数 と して 使用す る際に は注 意が必 要で ある．さ しあた り本稿で は ， 営業活

動 に よ るキ ャ ッ シ ュ
・フ u 一を売上 操作 と過剰生産 の 代理 変数 として取 り扱 うこ とにす る

12
．

　売上操作，裁量的費用 の 削減，過剰生産 の 水準 を測定す る た め に ，式 （1）か ら式 （3）を推 定

す る．こ の モ デ ル は ，
　Dechow 　et　al．（1998）を基 に Roychowdhury （2006）が提示 した もの で ある

13．

CFOi／A
い 1

＝ αo十 α 1（1／Ai，t．1）十 β盞（Si，，／Ai．，−1）十 β2（△Si／A 、，t．1）十 ε塵，t

DEI／Ai，t．1＝α o 十α i（1／A 且，且一1）十 β丘（S1，t−11A1 ，t−1）十 εi．t

PD
匸，t！Ai．t．i＝ ・ao 十 α 1（1！Ai．t．1）十 β1（Siメ ノAi，t．1）十β2（△Si，t ！Ai，ト 1）十 β3（△Si，t−1　IAi．t．1）十 ε1．t

（1）

（2）

（3）

CFO ＝営業活動 に よ るキ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー

DE ＝ 裁量的費用
14

PD ＝ 製造原価 （売上原 価 ＋期末棚卸資産 一
期首棚卸資産）

A ＝期末総資産 　S＝売上 高　△S ＝ 売上高 の 前期 との 差額 　i＝企業　t＝年

式 （D か ら式 （3）をそれ ぞ れ産 業
一

年 ご とに最小二 乗法で 推 定 し ， 得 られ た係数 を用 い て 各
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企 業
一
年 の 期待値を求 め，これ を正 常なビ ジネ ス 活 動 に よ る値 とする

15
．次に ，各企 業 一年 の

実際値 か ら期待値を控除 して ，ビ ジネス 活動の 異常な部分を識別す る．こ の 異常な部分 をそれ

ぞれ 異常営業キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー，異常裁量的費用 ， 異常製造原価 と呼 ぶ こ とにする．

　そ して，異常営業キ ャ ッ シ ュ
・ラ ロ

ーと異常裁 量的費用 の 値に
一1 を乗算 し た もの をそれ ぞ

れ abCFO ，
　 abDE と し ， 異常製造原価 の 値はその まま abPD とい う代理 変数にす る．こ うす る こ

と で ，各代理 変数の 値が 高 い （低 い ）ほ ど ， 利益増加 型 の 実体的裁量行動 を行 っ た （控 えた）こ

とを示 す よ うになる．具体的 には ，abCFO ある い は abPD が高 い （低 い ）ほ ど売上操作及び過

剰生産を行い （控 え），abDE が高い （低 い ）ほ ど裁量的費用 の 削減 を行 っ た （控 えた）とみ なす．

32． 検証方法

　仮説 を検証す るた めに以下の 式 （4）を最小二 乗法 で 推定する．こ の モ デル は 会計方針選択 の

要因を調査 した Zmijewski　and 　Hagerman （1981）を参考に ， 実体的裁量行動 の 水準 を示 す変数 を

従属変数 ， 実体的裁量行動 へ の影響が予 測され る各要因の 代理 変数 を説明変数 と して設 定 した．

ま た ，経営者の 株 式保有 に関する変数に つ い て は ，Short　and 　Keasey（1999），
　 Teshima　and 　Shuto

（2008 ）， 及 び 首藤 （2010 ）を参考に 3 次関数 と して い る．

RM ＝
α＋ βi　SIZE　U ＋ β2DEBT 　i．，

一トβ3　MTB 　i．，＋ li4　S＿NI　i．，＋β5　MGT μ ＋β6　OWN 　i，t

　　＋β・
　OWN2 　i，，＋ β，

　OWN3 　i，t＋ β，　FIN 、，t＋ β，。　NOA ・、．、＋ βll　BIGN 、，t＋ ε、．t （4）

RM 冨 abCFO ，
　 abDE ，

　 abPD

SIZE ＝前期末 の 株式時価総額の 対数

DEBT ＝ 期首の 有利子負債 ÷ 期首総資産
16

MTB ‘前期末 の 時価簿価比 率

SNI ＝ ＝ 当期純利益 ÷ 期
−
首総資産 の 値が 0 以上 0．005 未満で あれ ば 1，そ れ 以外 は 0 とす るダ

　　　 ミ
ー変数

17

MGT ＝ 社長 も し くは CEO の 交代年度の 前年度で あれ ば 1， それ 以外 は 0 とす る ダミ
ー

変数

OWN ＝経営者持株比 率 ： 期末時点 の役員持株総数 ÷ 期末時点 の 発行 済株式 総数

OWN2 ・＝OWN の 2 乗

OWN3 ＝ OWN の 3 乗

FIN ； 金 融機 関持株比 率 二 期末時点の 金 融機 関持株総数 ÷ 期末時点の 発行済株式 総数

NOA ＝ 期首の 純営業資産 ÷ 前期 の 売上高
18

BIGN ＝監査人 に大手 監査法人 を含む 場合は 1， それ 以 外 は 0 とする ダ ミ
ー変数

19

　従属変数 は実体的裁量行動 の 代理変数で あ り ，
abCFO

，
　 abDE ，

　 abPD を用 い て それ ぞれ 推定

する ．SIZE は規模を代理 し，規模が大きい 企 業の 経営者ほ ど利益増加型 の 実体的裁量行動 を控

え る と予測 され るた め係数 の 期待符号は負で ある．DEBT は財務制限条項違反 の 接近度 を代理

し ，
こ の 値 が高 い 企 業 の 経営者ほ ど利益増加 型 の 実体的裁 量行動 を行 うと予 測 され るた め係 数

の 期待符号 は正 で あ る．MTB は 成長性 を代理 し，成長性 が高 い 企 業の 経営者 ほ ど利 益増加型 の

実体的裁量行動 を行 うと予 測 され るた め係数の 期待符号は 正 で ある．SNI は 損失回避が疑われ

る企 業を示すダ ミー変数で ある．わずか な利益 を示す企業 の 経営者 は ，そ の 他 の 企 業 の 経営者

と比 べ て 利益増加型 の 実体的裁 量 行動 を行 っ た と予測 され るた め係数 の 期待符号 は正 で あ る．
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MGT に つ い て ，交代前年度の 経営者 は ，そ の 他 の 経営者 と比 べ て利益増加 型の 実体的裁 量行動

を行 うと予測 され る の で係数 の 期待 符号 は正 で ある．

　OWN ，　 OWN2 ，0WN3 に っ い て ，経営者持 株比 率が相対 的 に低 い 範囲 な い し高い 範 囲に ある

企業の 経営者は持株 比 率 が 高 くな る ほ ど利益増加 型 の 実体的 裁量行 動 を控 え，経営者持株比 率

が 中間範囲に ある企 業 の経営者は持 株 比 率が 高くな る ほ ど利益増加型 の 実体的裁量行動 を行 う

と予測 され る の で ，OWN と OWN3 の 係数 の 期待符号は負で ，
　 OWN2 の 係 数 の 期待 符 号 は 正 で

ある．FIN に つ い て ， 金融機 関持株 比率が 高 い 企 業の 経営者 ほ ど，利益増加 型 の 実体的裁量 行

動 を控 える と予測 され るた め係 数の 期待符 号は負で あ る．NOA は会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ を

示 す代理変数で あ り ， 期 首の 純営業資産が大きい 企業 の 経営者 ほ ど利益増加型の 実体的裁量行

動を行 うと予 測 される た め係数 の期 待符 号は正 で ある．BIGN は 監査 の 質を代理 し ， 大手 監査

法 人の 監 査を受け る企業の 経営者 は ，そ の他 の 企業の 経営者 と比 べ て利 益増加型の 実体的裁量

行動を行 うと予測 され るた め係 数の 期待符号は正 で あ る．なお ， 予測符 号 の
一

覧に つ い て は表

4 を参照 され た い ．

3．3． サ ン プ ル とデー タ

　本稿 の 分析対象期間 は 2000 年 3 月 期か ら2008 年 3 月期 の 間 で あ り，連結財務諸表の デー
タ

を用い て 分析する ．サ ン プ ル に つ い て は次の （D か ら （7）の 要 件を満 たす も の を選 択 し た ．

　（1） わ が国 の 証 券取引所 の い ずれ か に 上場 し て い る ．

　（2） 銀 行，証 券，保 険，そ の 他 金融業 ， 電力，ガ ス ，及び鉄道業 に属 し て い ない
2°

．

　（3） 決算 日が 3 月 31 日で あ り，決算月数 が 12 カ月 で あ る ．

　（4） 米国会計基準 を採用 し て い ない ．

　（5）　 『日経 NEEDS 企業財務デー
タ』にお い て ，研究開発費，（販）広告宣伝費，（販）拡販 費 ・

　　その他販売費，（販）人件 費 ・福利厚生 費 の うち，少 な く とも 1項 目は ゼ ロ で は な く ， ま た

　　（販）役員報酬 ・賞与がゼ ロ で はな い ．

　（6） 債務超 過 で は な い ．

　（7） 同
一

産業か つ 同
一

年度の 中で ，6 企 業
一
年 以上 の サ ン プ ル が あ る

21
．

　こ の （1）か ら （7）の 条件を満 た し，必要 となるデ
ー

タが すべ て データベ ース か ら入手 可能 な

企 業 を選 択す る．なお ， 財務デー
タは 『日経 NEEDS 企業財務デー

タ』（日経 メデ ィ ア マ ーケテ

ィ ン グ）か ら，株価 は 『日経ポー トフ ォ リオ ・マ ス タ
ー
』（日経 メデ ィ ア マ

ー
ケ テ ィ ン グ）か ら

入 手 した．監査人 に っ い て は 『eol 』（イ
ーオ ーエ ル ）で 入手 した データ をもとに有価証券報告書

や 『監査報酬総覧』（税務研 究会）に よ っ て手 作業 で確 認 した ．また 経営者 交代年 度の 特定の た

め に ，『役員 四季報』（東洋経済新報 社）か ら経営者交代 に関す るデー
タ を手 作業で 収 集 した ．

最 終 的に，サ ン プ ル サ イ ズは 13，266 企業 一年 とな っ た
22
．

4．検証 結 果

4．L 記 述統 計量

　表 1 は実体的裁量行動の 水準 を測定 する た めに 式 （1）か ら 式 （3）を推定 した結果 を要約 し

た もの で あ る．い ずれ の モ デル にお い て も売上高の 水準 を示す変数 （Si．UAi＃．1または Si，，−1！Ai，、−1）

の 係数は 正 か つ 有意で あ る ．また ，式 （3）の △Si．，　fAi，t．1 を除 き，係 数 の 符号は Roychowdhury

（2006） と同様 で あ る
23．表 2 は各変数の 基本統計量 を示す

コ4
．MGT の 平均値 は 0．1433 で あ り，
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表1 測定モ デ ル の 推定結 果

（1）CFOL，【1Ai、t．1 〔2＞DE ．【ノAi．宦．し （3）PDi、【／Ai、【．1

推定値 確 推定値 t値 推定値 t値

　定数項

　1 ！Ai．1．匚
S1、1 〆A1、匸曾ISi

，1＿I　IAi．匚鹽1
△s」t／Ai：

．］
△Sj．1．1！Ai．t．1

O．〔m41tii
＿” 3．9客鯉 零 串

0，0119騨

0．（矯01紳 ・

9．6617
一2．84252
、］095

3．SO75

O．035呂騨 串

78．49S6＃

0．0577零串 事

10．51102241S

17．8723

gO．0978翠 曜瑠　　　，13、7513
一55、0525 一〇．7069
0．8775寧 喰象　　　112．9690

一〇．〔b43 紳

イ〕．0743轄 串

・2．0673
一3．1038

Ad
』
R2 o．且5〔b D．2236 0．912i

n＝18．346
注）
掌＃ ，ii ，零は それ ぞれ 1％水準，5％ 水準，10％水準で有意（両側検定 ）．
推定 は 251の産 業

一
年ごとに行っ た．表 示した係 数は産 業

一
年ごとの 回帰 にわたる平均 値である．t値 は産業

一
年

ごとの 回 帰にわたる係数の 標準誤差で係数平均値を除して算定したもの で ある．また，Adj−R ！
は産業一年ごとの 回

帰にわたる自由度修正済み決 定係 数の 平均値である．なお，変数の 定義は本 文を参 考のこと．

表 2 基 本統 計 量

abCFO 　　　abDEabPDSIZEDEBT 　　　MIBS ＿NIMGTOWN 　　 OWNI 　　OWN
コ

F［NNOABIGN

平均値

中央値

最 小値

最 大値

標準偏差

・0，0012
−o．00104
、172re
．178SO
、0515

0，00笈　　　　O，0039
0．0096　　　 G、0 匸22

膠0．2711　　　FO．4756
0．130）　　　 O．2730
α 0614　　　　0．IIO5

Z3．53S3　　　0．Z覧13
路 ．400 正　　　　0』2050
20．6377　　　 0
28．00且1　　　　0、7eg6
】．4939　　　0．且躍

1．2961　　　 0．0708
0．9 耳18 　　　 　 0

0．2326　　　　 0

9．6883　　 　 　 1

1．2051　　　　0．2565

O．1433
　 0

　 0

　 10

．3504

0．05960
．OL且40

．ooひ10
，47370
，0963

O．01280
．OOOID
．ooooD
，22440
．OM8

o．oo390
． 

0、O  

0．10630
．e143

0．22430
．2D150
．ocrl50
．5T750
，1339

O．92680
．84910
．23193
．ユ9550
．4670

0．黔 40

　 1

　 0

　 10

．3970
n＝132as
注）

変数の 定義は本 文を参考の こと．

表 3 相 関係 数 表

abCFO 　　　abDEabPDSIZEDEBT 　 　 　 MTBS ＿N 【 MGTOWN 　　 OWNI 　　 OWNIFINNOAB 】GN

sbCFO1

abDEabPDSIZEDEBT

 

S−NtMGTOWNOWNI

OWN3

FINNOABIGN

0．053寧・寧

（0，000＞
0．293，拿箏

（D．000）
rO，ogoo騨

（0．000）
0．048軸 ．

〔o、ooo）
−o．o乃

， 帥

（o．ooo）
O、069 阜紳

（O，000）

o，o［7‘

（D、054｝
−0．073零甲，

（O．000）
−0．e6Pt＃

〔O．ao］

，0．062覇零8

（0．OGO）
−0．038 鱒

（o，ooo）
D．OIO
〔0．258）
−0．047●榊

｛0，000）

1o

．765・oホ

〔o．ooo）
−o．125麟拿・

〔0、000｝

O、066拿鱒

（α 000）
曽0．050脚 亭

10．000〕
0．Ol6，

（O．067｝

O，023亀8・

（o．DO9）
＿0．051傘・．

〔0．000）
．0．048韓 率

（o．ooo）
−O．045巉榊

（O．00D｝
・0．044脚・

（0．000）

0．024嘆牌

〔0，0D7）
−O，042ホ林

（0．000〕

1

・o．匸謁 ．脚

（ ．ooo＞
0，070辱零事

（O．00D）
n．11D夢．．

｛0．Qσ0〕

0．050槌・

（O．000）
0．026寧・拿

〔0．003）
・0、n5 廓鱒

（0．ODO〕
−0．107庫率．

（o．ooo）
・0．096林“

〔D．000）
−D、037事轄

｛o．ooo）

o．025曠榊

（0．GD4＞
「0．06 ド

拿拿

（o．ooo）

1

一〇．］95．il

（0．000）
O．365韓掌

（o．ooo）

−O．078事・奉

（0．000）
0，01i
（0．且99）
・0．2足9喀紳

（o．ooo｝
・9，且52・ む寧

（0．000）
”O、H8 ・毒．

〔0．000）

0、560榊・

（0、000）
o．063嚏纏

（o．OGO）
0．096・樋

（e．ooo）

膕

o、且藍9拿騨

（0．  ）

D．120・事．

（0．000｝
o．oo9
（D．307）
心．027軸ホ

〔0．am ）

べ｝．001
（0．889）
o．oo8

（0372 ）

0．OSt・脚

（0，am）

O．235拿躰

（o．  ）
−0．Ol8纏

〔O．037）

1

曹0．054解 寧

（αooo）

o．Olo
（0．260）
0、050ホ軸

（o．  ）

O．079覇 脚

〔0．ODO）
O．0呂4虚軸

〔0．ODO｝

0．06且
鵜●

（0．000）
曹0．C叫星

卓卓拿

〔0．000〕

0．035榊 ・

（0．DOO）

1o

．oo7
（0．4151
−0．038騨事

〔0．OOO）
・0．031廓榊

〔0．000）
ゆ．026・．・

｛0．003）
・O．001
（0．882）
o．025紳零

（o．oo4）
−o．016癖

〔O．06り

且

一
〇．073 ．・ホ

〔0．000）
幽0．049・・寧

（0．oeo｝

−0．038柳廓

〔O，000）

−0．OLL
（O．20710
．006

（0470 ）

−0．009
（0．3e5）

10

．928綿 掌

（0．000）
0．829宰脚

〔0．000）
＿e．305榊 寧

〔o．ooo）

−0、09D寧寧躍

（0．DOO〕
o．052 寧榊

（0．OOO）

10

．973艸 ・

（o．ooo〕
噸．24】．，ウ

（0．000）

響0．067睾・虚

  000）
0．0368 夢，

（e．ooo）

1

心，195・ゆホ

（0．000）
−0．062寧寧・

（0，000）
Q．025‘韓

〔0．000）

10

．0548事曜

〔0．000】
o．Olsホ拿

（O．037）

170

．037寧事鵯　　　　 1

 ．000）
m＝13266
注 ）
lll ，獅，率はそれ ぞれ 1％ 水準 ，　S°／e水 準 ，且O°X。水準 で有意 ．また ，〔 ）内 の数 値 は 各相 関係 数の p値 を示 してい る，なお ，変数 の 定義は本文を参考の こと、
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表 4 仮 説の 検証結果

測

号

予

符

abCFO abDE abPD

推 定値 t値 推 定値 t値 推定 値 t値

定数項 　 ？ 0．0605家 家 家 6．3017 0．1475宰 寧 寧 12．904 0．2559 ＃ l
　　　　　l2．5896

SIZEDEBTMTBSMMGfOWN

　 　 20WN

　 　 30WNFINNOABIGN

十

十

十

十

十

十

一G．0022 ＊ ＊ 字　　　　　一5．1877

0．0093ホ 掌 寧
　　　　　 3．3872

−0．0020＊ ＊ ＊
　　　　　−4．6742

0．OlO7寧 寧 零　　　　　 6．1625

0．0014　　　　　　LO894

−0．0827零 零 寧
　　　　　一3．0789

0．2187　　　　　　　　1．2258
−0．3070　　　　　　　−］．0729
−0，0109宰 寧

　　　　　　一2，5467
−0．OOO5　　　　　　　−0卜503！
＿0．0042＊ ＊ 喧

　　　　　＿3．7594

一α0061喧 零 串
　　　　一11．8933

0．0091宰 零 串
　　　　　 2．7889

0．0001　　　　 　 0．2430

−0，0007　　　　　　　−0．3361

0．0028疇　　　　　　　　1．8635
甲0．1796喰 喧 参

　　　　　一5．6166

0．8771窄零卓　　　　　4．1286
−1．3241寧 寧 寧

　　　　　一3．8865

0，0051　　　　　　 0．勢 19

α0022掌　　　　　　　1．8890
−0，0036ホ 卓 ホ

　　　　ー2，6537

一〇．0099“ 累
　　　　一10．8538

0．0240＊＃
　　　　　　4甲1166

−O．0053卓＊章　　　　　一5．9204

G．0111＊材
　　 　　3．0040

0．0049躍　　　　　　　1．8062
−0．30玉O瞭 ＊ ＊

　　　　　−5．2〜｝21

G．8410ホ零　　　　　　2．2251
−1．1257零　　　　　　一L8574
−0．0044　　　　　　　。0．4811

0．0018　　　　　　　　0．8574
q）．OlO2＊＊ ＊

　　　　　−4．2874

A毎RZ 0．0229 0．0253 0．（M67

n＝13266
注 〕
＊ “ ，＊ t，率はそれぞれ 1％水 準，5％ 水 準，1（Ple水 準で有 意 （両側 検 定）．変 数 の 定義 は本文 を参 考の こと．

経営者交代 が平均 し て 約 7 年に
一

回 の 割合で 生 じた こ とが わ か る
25
．また BiGN の 値 は ， サ ン

プ ル の 80％以上 が 大手監査 法人の 監査 を受 けた こ とを示 す．表 3 は 変数間 の 相関係数 を示 し て

い る．abCFO ，
　 abDE ，

　 abPD の 相互 間 の 相 関係数 はす べ て 正 か つ 1％水準で有意で あ り ， 3 タイ

プ の 利益増加 型 の 実体的裁 量行動が 同時 に行われ た こ とを暗示 す る．abCFO と abPD の 相 関係

数が正 で ある こ とは ，売上 操作 と過剰 生産の 代理 変数 と し て abCFO の 妥 当性を高 め る．

4．2．仮 説 の 検証 結果

　表 4 は，仮説 を検証す るために行 っ た式 （4）の 回帰分析の 結果 を示 して い る．

　SIZE の 係数はす べ て予 測 どお り負か つ 有意で あ り ， 仮 説 1 を支持す る．こ れ は，規模の 大 き

い 企業ほ ど，経営者が 売上操作，裁 量的費用 の 削減，及 び過 剰生 産 を控 えた こ とを示 唆す る ．

こ の こ とは，規模 の 大 きい 企業の 経営者 は 政治 コ ス トを減 らすため に利益 を減 らすイ ン セ ン テ

ィ ブ が あ る ， とい う主 張 と整 合す る．DEBT の 係数 もす べ て 予 測 どお り正 か つ 有意で ， 仮 説 2

を支持 す る．こ れ は ，負債比 率の 高 い 企 業 ほ ど，経営者が 売上 操作，裁 量 的費用の 削 減，及び

過剰 生産を行 っ た こ とを示 唆す る．こ の こ とは ，負債比 率の 高 い 企業ほ ど財務制限条項の 違反

が 接 近 し ， 経営者は条項 の 締め付 けか ら逃れ るた め に利 益を増やそ うとす る ，と い う主 張 と
一

致する．つ ま り，利益 マ ネ ジ メ ン ト研 究の 初期にお い て 主 と し て 会計的裁量行動に っ い て 実証

され て きた規模 仮説 と負債比 率仮 説が ， 実体的裁 量行動 に対 して も強 く支持 され た の で あ る．

　MTB の 係 数は予 測 と逆 の 符 号 で有意 ， ある い は有意 で は な く ， 仮説 3 は支持 され ない ．　 S　 NI

の係数 は，従属 変数が abCFO と abPD の 場合 に は予測 どお り正 か つ 有意 で あ り，仮説 4 を支持

す る．これ は ， 経営者 が損失回避 の ため に売上操作や過剰生産を より行 っ た こ とを示 唆す る．

MGT の 係数は，従属変数が abDE と abPD の 場合に は予 測 どお り正 か つ 有意で あ り，仮 説 5 を

支持する．こ の こ とは ，交代前年度の 経営者が 売上操作 ，裁量的費用の 削減，及び過剰生 産 を

よ り行 っ た こ とを示唆す る．

　経営者 によ る株 式保 有 に つ い て ，従属 変数が abDE や abPD の 場 合 に，　OWN と OWN3 の 係数

は負か っ 有意，OWN2 の係 数は 正 か つ 有意 とな り，予 測 どお りで あ っ た ．こ の 関係 を，式 （4）に
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図 1 経営者 持 株 比 率 とabDE の 関係
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図2 経 営者持株 比 率とabPD の 関係
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依拠 し て 図示 し た もの が 図 1 と図 2 で ある．abDE に関す る図 1 を見る と，経営者持株比 率が

相対的 に低い 範囲 と高い 範囲にお い て abDE は減少傾 向にあ り ， 経営者持株比 率 の 中間範囲に

お い て は abDE が 緩やか な増加 傾 向に あ る こ とが わ か る．こ の 結果は，経 営者持株比 率が相対

的に低い 範囲 と高い 範囲 にお い て は経営者持株比 率が高 くな るほ ど裁量的費用削減を控え，経

営者持株比率 の 中間範囲 にお い て は経営者持株比 率が高 くな るほ ど裁量的費用削減を行 うこ と

を示唆 し，仮説 6 を支持す る．こ の こ とは，経営者持株比 率の 低い 範囲 と高 い 範囲にお い て は

ア ライ ン メ ン ト効果が支配 的 とな る
一方で ， 中間 範囲 にお い て は エ ン トレ ン チメ ン ト効果が支

配 的に な る とい う議論 と整合的で あ る ．なお，推定式 か ら屈 曲点 を計算す る と，abDE は経営

者持株比 率 の 0％ 〜16，12％ の 範囲 では減少 し ， 16．12％〜28．04％の 範 囲で は増加 し，28．04％超 の

範 囲で は再び減少す る傾 向に ある
26
．裁量的会計発生 高の 絶対値 を対象 と して Teshima　and 　Shuto

（2008）が算定 した 13．6％ と 38．8％ とい う屈曲点 と比べ て ，エ ン トレ ン チ メ ン ト効果が支配的 と

な る範囲 が狭 い と い う結果 にな っ た ．次 に abPD に関す る図 2 で は，経営者持株比 率の 中間範

囲にお け るエ ン ト レ ン チメ ン ト効果 は観察 され ず ， 全般的 に経 営者持 株 比 率 が 高 くな る ほ ど

abPD が低 くなる こ とが示 され て い る．また，従属変数が abCFO の 時 は，経営者の 株 式保 有に

関す る変数 の うち OWN の 係数の み が負か つ 有意で あ っ た ．した が っ て ， 売上操作 と過剰生産

に つ い て は 全般的に ア ライ ン メ ン ト効果 が支配 的 で あ る と解釈 す る こ とも で きよ う．また FIN

の 係数は ，従属 変数が abCFO の 場合 に の み負か つ 有意で ，仮説 7 が支持 され る，これは ，金 融

機 関持株比 率の 高い 企 業の 経営者ほ ど売上操作や 過剰 生産 を控 えた こ とを示唆す る．

　NOA の 係数は ， 従属変数が abDE の 場合に は 予 測 どお り正 か つ 有意 で あ り，仮 説 8 を支持す

る．こ れ は ， 純営業資産が大きい ほ ど会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が低 くな るた め に，経営者 が

代替的に裁量的費用 を削減 して 利益 を増や した こ と を示 唆する．なお ，
BIGN の 係数は す べ て

有意で あるが ，符号は 予測 と逆で あ り，仮説 9 は支持 され な い ．

　 こ こ で ，BIGN の 係 数が す べ て 予 測 と逆 の 符号で有意で あ っ た こ とは検討す る必 要が あ ろ う．

こ の こ とは ，Zang （2007）も同様 で あ っ た こ とを考え る と興味深 い ．大 手 監 査法人 の 監査 を受 け

る企業ほ ど利益増加型 の 実体的裁 量行動 を控え る よ うに見え る Zang （2007）や本 稿の 結果 は ，

大手監査 法人 ほ ど利 益 増加型 の 実体的裁 量行動 をす るよ うな企業の 監査業務を 引き受 けな い 可

能性 が 高い ， と解釈 す る こ と も で きる か も しれ な い ．大手 監 査法人 の パ ー トナ ーを調査 し た

Johnstone（2000）に よれ ば，ク ライア ン ト企 業の ビジネ ス ・リ ス ク （将来 の 収 益性 や流動性 な ど

で 代理 され る経 済状況 が悪化す る リ ス ク）が高 い と判断 した場合 ほ ど，監査業務 を引き受け る

可 能性 が低下す る と い う．大 手監査 法人が経営者に よ る利益増加型 の 実体的裁量行動を観 察 し ，

当該 行動 を将来の 収益性悪化に つ なが る ビ ジネ ス
・

リス ク とし て 認識 し た とすれ ば ，当該企 業

の 監査業務 を引き受 けな い 可 能性 が高 い と考え られ る の で あ る．
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表5 利益増加型の 実体的裁 量行動の 要因に 関する調査結果の 要約

契約 関係 証券市 場
利益ベ ン

チマ
ーク

コ ーポレ
ー

ト・ガバ ナ ンス
会計的裁量行動

との トレ
ー

ドオフ

丶
＼

　 ＼
　 ＼

　 　 丶、
　 　 　

’
＼

　 　 　 　
＼

＼

　　　　　＼ 、
　　　　　　 ＼ ＼
　 　 　 　 　 　 　 　

＼ 丶

政府

契約

債務

契約
成長性

損失

回避

経 営者

交 代

経 営 者

株 式 保有

金融 機関

株 式 保 有

会 計 上の

フ レ キシ

ビリテ ィ

監 査の 質

（予 測 され る 影響 ） （抑制） （促 進 ） （促 進 ） 〔促 進 ） （促 進 ）

持株比 率
　 　 　 　 持株 比 率
低い 範囲
　　　　 中間範囲
高い 範囲

（抑 制 ）　 （促 進 ）

（抑 制 ） （促 進） （促 進 ）

売上操作・過剰生 産 ○ ○ ？ o ○ × ○ × ？

裁量 的費用 の 削減 Q ○ × × ○ ○ × o ？

注｝

仮説が 支持 され た場 合 に は ○，仮 説 が支持 されな い 場合に はX を表示してい る．ただし，式 （4）による回 帰分析 におい て代理 変数の 係数が

予 測と逆 の 符 号で 有 意 な値 となっ た場 合に は ？を表 示 して い る，

4．3． 追加 的検証

　本節 で は，追加 的検証 の 結果に つ い て 述 べ る （表は ない ）．まず，利益 ベ ン チ マ
ー

クに 関 して ，

減益回避 と経営者予想利益達成の イ ン セ ン テ ィブ を考慮 した検証 を行 っ た ．具 体的に は ， わず

か な増益 を示 す ダ ミー変数 S＿△NI （当期純利益 の 変化 ÷ 期首総 資産 の 値 が 0 以上 0．002 未 満 の 場

合 に 1，それ 以 外は 0），わずか に 正 の 予 想誤差を示 す ダ ミー変数 S＿FE （当期純利 益の 予 想誤 差

÷ 期首総資産 の 値が 0 以上 0．001 未満場 合 に 1
， そ れ 以外 は 0）を設 定 し

，
S＿NI に 加 え て S＿△NI

と S＿FE を同時 に式 （4）に入れ た検証 ，及び S＿NI に換 えて S＿△NI な い し S＿FE を式 （4）に入

れた検証 も行 っ たが ，S △NI と SFE の係 数に つ い て 統計的 に有意 な結果は得 られ なか っ た
27
．

　また ，検証結果 の 頑健性 を確認す る た めに ，
White （1980 ）の 修正標 準誤 差 に基 づ い て t値を

計算する方 法で 不均
一

分散 を考慮 した ロ バ ス トな推定を行 っ た ．1 つ の 例外 を除き，検証結果

は表 4 の も の と同様で あっ た．そ の 例外 とは ， 従属変数 が abPD の 時 に OWN3 の 係 数が有意で

は なくな っ た こ とで あ る．た だ図 2 で 見 た とお り ， abPD に つ い て ， 経営者 に よ る株式保有 に関

す る仮説 は支持 されて い ない ため ，その 意味 で 結果 の 解釈 を変 え る もの で はない ．し た が っ て ，

不均一分散 を考慮 して も ， 本稿の 結果 は全般 的に頑 健で ある とい え る．

5． ま とめ と今後 の 課 題

　本 稿で は ，経 営者 の 利 益増加 型 の 実体的 裁 量 行 動 に影響 を与 える要 因 を包 括的 に 分析 した ．

表 5 は表 4 の 分析か ら得 られた発見事項 を要約 した もの で ある ．

　契約に 関す る要 因 に つ い て ， 多く の 先行研 究に お い て 会計的裁量行動 の 要 因 とし て 明 らか に

され て きた政府 契約 や 債 務契約 が ，利 益増加 型の 実体的裁 量行 動に も影響を与え る こ とが示 唆

された ．これまで の 利益 マ ネジ メ ン ト研 究が ，主 に会計的裁量行動に 焦点 を当て て 契約 関係 の

影響 を明 らか に して き た こ とを考 えれ ば，興味深 い 発 見事項で ある．

　利益 ベ ン チ マ
ー

ク に 関す る 要因 に つ い て ，利益増加 型 の 実体 的裁 量行動 が 損失回避 の イ ン セ

ン テ ィ ブに影響を受 け る こ とが示 唆 され た．一
方で ，減益回避や経営者予 想利 益達成の イ ン セ

ン テ ィ ブ を考慮 し て 追加的検証 を行 っ た が 同様 の 結果 は観察 され なか っ た ．した が っ て ，わが

国企業の 経営者は損失 回避の イ ン セ ン テ ィ ブが 特 に 強い と考 え られ る．こ の こ とは ， わ が 国企

業に お い て 利益 ベ ン チ マ
ーク の 中で も損失回 避の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト が特に 顕著で あ る こ とを 示

した Suda・and 　Shuto（2006）な ど の 先行 研 究 の 結果 を裏付 け る も の で あ る．
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実 体 的裁 量 行動 の 要 因 に 関す る実 証分 析

　 コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス に 関す る要因 も影響 し て い た ．まず，経営者 交代 に つ い て ，本稿
’
で は退任前の経営者 が利益増加型 の 実体的裁量行動 を行 うこ とが示唆 され た．これ に対 して，

わ が 国企業の 裁 量的会計発 生高に っ い て 調査 し た 首藤 （2010）で は，退任前経営者 によ る利益

マ ネジ メ ン トは観察 され て い な い ．首 藤 （2010 ）で は 強制的に交代 させ られ た 経営者 を対象と

し て い るため
一

概に は言 えな い が ，退 任前の 経営者 も須 田
・花枝 （2008）が 示 した よ うに実体

的裁 量行動を選 好 して い る の か もしれ な い ．次に ， 経 営者 に よる株式保有に つ い て，経営者持

株比 率が 相対的 に低 い 範囲 と高い 範囲で は裁量 的費用 の 削減行動が抑制傾向 とな り，経営者持

株比 率の 中間範囲で は裁量的費用 の 削減行動 が促進傾 向 となる こ とが示 唆 された．先行研究で

調査 された Tobin’Q 等の 業績 に関す る代理変数や裁量的会計発生高の 絶対値 な どに 限らず ， 利

益増加型 の 実体的裁 量行動に つ い て も経営者持株比 率 と非線形 の 関係が 確認 された の で ある，

　 さ らに，金融機関に よ る株式保 有比 率が高 い ほ ど，経営者に よる売上 操作や過剰生産が麺制

され る こ とが示唆 された．こ の こ と は ，安定株主 の 存在が経営者 に長期的視野に立 っ た経営 を

促す ， ある い は メイ ン バ ン クを中心 とした金融機関が経営者 を規律付ける とい う議論 と整合的

で あ る．近年，企 業 と金 融機 関 の 株式持ち合い 解消や メイ ン バ ン クの モ ニ タ リン グ機能 の 低下

が よ く指摘 され るが ， 少な く とも本稿 の サ ン プル に 関 して は安定株主の 存在やメイ ン バ ン ク の

モ ニ タ リン グが企 業経営に 効果的に 作用 した と解釈 し て も よい だ ろ う．

　 また ，会計上の フ レ キ シ ビ リテ ィ が低い ほ ど ， 裁 量的費用を削減す る こ とが 示唆 された ．こ

の 結果 は，Wang 　and 　D ’Souza （2006）や Zang （2007）な ど の 米国企 業を対象と し た 先行研 究 と も

一致 して い る．こ の 結果か ら導き出 され る重要なイ ン プ リケーシ ョ ン は，日 米 両 国にお い て ，

実体的裁 量行動 の 分析 を行 うに 当たっ て は会計的裁量行動 との トレー ドオ フ を考慮する必 要が

あ る と い うこ とで あ る．

　 なお ，本稿 で 支持 され た結果に っ い て ，利益 増加型の 実体的裁量行動の 要因を促進要因 と抑

制要因に分類すれ ば ， 促進要 因 として ，債務契約，損失回 避の イン セ ン テ ィ ブ，経営者 交代，

低 い 会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が挙げ られ る．ま た抑制要 因 として，政府契約，金 融機 関に よ

る株式保有が挙 げられ る．さらに ，経営者 に よ る株式保有 に っ い て は ，経営者持株 比率 の 範囲

に よ っ ．て 促進 要因に も抑制要因に もな り うる．先述 の よ うに ， 利益増加型 の 実体的裁量行動 は

将来 の 業績に 悪影響を与え る 可 能性 が あ る （LIJ口 2009b；Cohen　and 　Zarowin　2010 ）．そ の た め ，

会計 基準 の 設 定 ， 契約の 設計，及び コ ーポ レ ー ト ・ガ バ ナ ン ス の 設計な どに 当た っ て は ， 促 進

要因 と抑制要因を 区別す る こ とは重要 で あ る．例 え ば
， 会計基準の 設定 に お い て は，会計的裁

量行動 の減少が 実体的裁 量行動 の 増加 に つ なが る 可能性 に配慮す る必 要が あ る．他 に も，コ
ー

ポ レ
ー

ト
・ガバ ナン ス の 設計の さい に，株式所有構造に っ い て 検討す べ きで あ ろ う．

　利益 マ ネジメ ン ト研 究にお い て ， 実体的裁量行動 は会計的裁 量行動 ほ ど研 究 の 蓄積が進ん で

い な い ．し か しな が ら， 目米両国にお い て 企業経営者が会計的裁量行動 よりも実体的裁 量行動

を選好す る こ とが示 されて い る （Graham 　et 　al，2005； 須 田
・花枝 2008）．そ うい っ た状況 下 で ，

実体的裁量行 動 の 要 因 に つ い て 包括 的な証 拠を提示 した こ とに本稿 の貢献 が あ る．特に，研 究

の 蓄積 が浅 い 売上操作や過剰生産 に影響す る多くの 要 因 を明 らか に した点 は新規性が 高い ．

　 た だ し ， 包括的に検証 す る こ とを重視 し たが ゆ え に ，多 くの 改善余地 が今後 の 課題 と して残

され て い る ．例 えば，経営者交代 に つ い て ，交代 の タ イプ を強制的交代 と経 常的 交代，企 業外

部出身 と企業内部出身 などに 分類 し て 検証を行 うこ とが挙 げられ る．交代の タイ プ に よ っ て ，

利益 マ ネ ジ メ ン トに対 す る経営者 の イ ン セ ン テ ィ ブ が異 な る と考 え られ る か らで ある （首藤

2010）．こ の よ うに，各 要因 に対 して よ り深 い 分 析 を行 うこ とで ，よ り多 くの 示 唆を得 る こ とが
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で きよ う．また ， 本稿 で 対 象 と した 3 タイ プ の 実体的裁 量行動以外 に も経営者が 実施 で きる実

体的裁量行動 は存在 し，9 っ の 要因以外 に も実体的裁 量行動 に影響 を及ぼす要因は あ ろ う
28
．さ

らなる研 究 の 蓄積が求め られ る．
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して感謝申 し上げる ．もちろん ， 本稿 に残 された誤 りはす べ て 筆者の 責 に帰す べ きもの で ある．
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一

部で あ る．記 して感 謝 した い ．

（注 ）
且

こ れ ま で の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト研 究 に お い て は 会 計 方 針 の 変 更 や 会 計 発 生 高 （accrualS ） とい っ た 会 計 的 裁 量

　行 動 に 関 す る も の が 多 く，実体的裁 量 行動 の 研究 の 蓄積 は 比 較的浅い （厳密 に 言えば，会計 発 生高 に は ，売

　 上 操作や 過剰生 産 な ど実体的裁 量行 動 の 影響が 含 ま れ て い る ），
2Matsumoto

（2002 ）は ア ナ リス ト予 想利益達成 に 関 して ，首藤 （2010 ） は 損失 回避，減益 回 避，及 び 経営者予

　想利益達成 に 関 して ，それぞれ裁量的会計発生 高の 調整 に 影響す る要因を分析 して い る．
3Roychowdhury

（2006）は 他 に も，製 造 業 ほ ど過 剰 生 産 を 行 う こ と を 示 唆 した．さ らに，利 害 関係 者や規制当

　局 に検出され る 可 能性 が 低 下す る た め，売上操作や過剰 生 産は売上 債権及び棚卸資産 の 合計水準が 高 い ほ ど

　増 加 す る，とい う予 測 と整 合 的 な 結 果 を 得 て い る．売 上 債 権 と棚 卸 資 産 の 合 計 水 準 に っ い て は，Pan （2009） も

　 同様 の 結 果 を得 て い る．
4

なお Zang （2007）で は，大手 監査法入 の 監査を受ける企 業 ほ ど利益増加 的な会計発 生高操作 の コ ス トが 高 く

　な る た め 実 体 的 裁 量 行 動 で 利 益 を 増や す と予 測 した が，検証 結 果 は こ の 予 測 と
一

致 す る も の で は な か っ た．
s

本稿 で は ，Roychowdhury 〔2006）などの 先行研究 と同様 に ，実体的裁量行動 の うち売上操作，裁量的費用 の

　削 減，過 剰 生 産 とい っ た 利 益 増加 型 の 行 動 に 焦 点 を 当 て て い る，そ の た め，各 仮 説 に お い て 「利 益 増加 型 （利

　益減少型）の 実体的裁量行動を行 う」 で は な く，「利益増加型 の 実体的裁量行動を行 う （控え る）」 とし た．
6

例 え ば，財 務 制 限 条 項 に 違 反 した 91 社 を 調 査 した Beneish　and 　Press　（1993）は，償 還 コ ス トと資金 再 調 達 コ

　 ス トの 合計 が平均 で 株式時価総額の 12 ％ 〜2 ％ に 及ぶ と推定 し て い る，
7

稲村 （2009）は，わ が 国企 業を対象 に ，負債 比 率 が 財 務 制 限 条項違反 へ の 接近度 を代理 して い る か 否 か を検

　 証 して い る．そ の 結 果，第 1 の 前提 「負債比 率 が 影響を与え る会計数値が 条項 に 使用 され て い る 」 に つ い て

　 は 成 立 し ない が，第 2 の 前提 「負債比 率が 高い ほ ど厳 しい 条項設定が 行 わ れ る」 に っ い て は 成立 し て い る こ

　 とを示 した ．した が っ て ，わ が 国 で は 第 2 の 前 提 に 基 づ き，負 債 比 率 が 条 項 違 反 へ の 接 近 度 の 代 理 変 数 とな

　 り得 る と考 え られ る 〔稲村 2009，165）．
sRoychewdhury

〔2006）で は ，わ ず か に 正 の 予 想 誤 差 を示 す 企 業 に も焦 点 を 当 て ，当該 企 業 が ア ナ リス トの 予

　想利益 を達成す る た め に売 上 操作，裁 量 的費用 の 削減，及 び過剰生産を した こ とと整合す る 結果を得て い る．
91990

年代 の 金融危機な どを経て 金融機 関 と企 業 の 株 式 持 ち 合い 解消が 進 ん だ と言 わ れ る が，株式 持ち 合 い

　 の 解 消 は 日 本 企 業 全体 に均 等 に 進 展 す る の で は な く，金融機 関 と事業法人 の 合理 的な選 択 の 結果 ，株式持 ち

　合 い を継続す る企業群と解消が 進展す る企業群 に 分化 した と指摘 され て い る （宮島他 2eo3．230）．1999年度

　 か ら 2008年 度 に か け て 上 場 企 業 に お け る金 融 機 関 の 持 株 比 率 （金 額 ベ ー
ス ）は 30％ 〜40％ の 範 囲 で 推 移 し

　 て お り （東京証 券取引所 2009），金融機関は 依然 と し て 有力な 株主で あ る と言 え よ う．
10
　 日 本 の 独 占禁 止 法 第 II条 で は ，銀 行 の 株 式 保 有 を，原 則 と して 企 業 の 発 行 株 式 数 の 5％ に制 限 して い るが ，

　 メ イ ン バ ン ク は 必 要 と あれ ばそ の 他 の 金融機 関 と協調 し て 議決権を行使 で きる．なお ，メ イ ン バ ン ク の モ ニ

　 タ リ ン グや コ ン トロ
ー

ル が，企 業 の 業績悪化や 財 務 危 機 の さ い に 強 ま る こ とは 「状態 依存型 ガ バ ナ ン ス 構 造 ユ

　 として 知 られ て い る （Aoki 　1994＞．そ の こ とが 実体的裁量行動 に 影響を与え る の か 否 か に つ い て は 今後 の 検

　証課題 と し た い ．
11

換 言 す れ ば，貸 借 対 照 表 の 貸 方 合 計 か ら，借 方 に お い て 会計発 生 高操 作 が 及 ぼ な い 部 分 を 差 し 引 い た 残 り

　 の 部分 が 純営業資産 で あ り，そ こ に は 過 去 の 会 計発 生 高操作が 蓄積 して い る と考 え られ る の で あ る ．
12

そ の 根 拠 は，こ れ ま で の 先 行 研 究 （Roychowdhury 　2006；Pan　2009 ； 山 口 2009a な ど ）に お い て ，損 失 回 避 が

　 疑 わ れ る わ ずか な利 益 を示 した 企業に っ い て ，売上 操作や過剰 生 産 の 証拠 とな る異常 に 低 い 営業活動 に よ る

72

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

実 体 的裁 量 行動 の 要 因 に 関す る実 証分 析

　キ ャ ッ シ ュ
・フ u 一が緯察 され た か らで あ る，Cohen　et　aL （2008．765・766）も，裁量的費用 の 削減が 営業活動

　 に よ る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーを 高 め る可 能性 に 言及 した が ，最終的に は 売上 操作や過剰 生 産 の 帰結 と して の 異

　常 に 低 い 営業活動 に よ る キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
に 着 目 し て い る．

13Roychowdhury
（2006，344 注 18）に従 づ て ，期首 総資産 の 変化 に 起因す る 「基準化 され た 従属変数 （例 え ば，

　CFOi ，，fAi，，−1）と基 準 化 され た 売 上 高 （Si、，1Ai．、．1） と の 疑 似 相 関 」を回 避 す るた め，ltAl．，−1 を 測 定 モ デ ル に 含 め た．
14

本稿 で は ，Roychowdhury （2006）や岡部 （1994b，24）の 議論に 依拠 した 山 ロ （2009a，2009b）を参考 に ，『目

　経 NEEDS 企 業 財 務 データ』上 の 項 目 か ら裁 量 的 費 用 を 次 の よ うに 定 義 し た．裁 量 的 費 用 ＝ 研 究 開 発 費 ＋ （販 ）

　広告宣伝費＋ （販 ）拡 販 費 ・そ の 他 販 売費 ＋ （販 ）人 件費 ・福利厚 生費，なお，本稿 で は 山 口 （2009a，2009b） と

　は 異なり，（販）役員報酬 ・賞与を裁量的費用 か ら除い て い る．役員報酬 ・賞与 は 通常で あれば経営者 の 裁 量

　で 調 整 で き る 費用 で あ る と考え られ る ．た だ し本 稿で は，退 任前経営者が 経営者報酬 を増や すた め に 利益を

　増やす行動をとる とい う予 測 の もとで仮説 5 を設 定 して お り ， 役員報酬 ・賞与を 「裁量的費用」 と して しま

　うと，「役員報酬 を増や すた め に ，裁 量 的費用 （役員報 酬 ）を 減 らす1 と い う矛 盾 が 生 じ る ．そ の た め，（販 ）

　役員報酬 ・賞与 を裁 量 的 費用 か ら除 外 して い る．な お，役員報 酬 ・賞与 が ゼ ロ の サ ン プ ル を 除 外 した の は，
　 「利 益 を 増 や し た 退 任 前経 営者 の 役 員 報 酬 が ゼ ロ で あ る 」 と い う矛 盾 を 回 避 す る た め で ある ．
15

産 業 は 日 経業種 分類の 中分類 （36 業種 ｝を 用 い た．本稿 で 使 用 す る の は ，36 業種 中 29 業種 で あ る ．
16

本 稿 で は ， 債 務契約 に 関 連す る 負債比 率を 算定す る た め に ， 野 間 （2009）に 依拠 し て総資産有利子 負債比

　率 を用 い た ．なお，有利子 負債 は 『目経 NEEDS 企業財務データ 』上 の 項 目か ら次 の よ うに 算定 し た ．有利

　子 負債＝短期借入金 ＋ コ マ
ー

シ ャ ル
・ペ ーパ ー

＋ 1年 内 返 済 の 長期借入 金 ＋ 1年 内 償還 の 社債 ・転換 社 債 ＋

　社 債 ・転換社 債 ＋ 長 期 借入 金．
17

期首総資産 で 基準化 した当期純利益 が 0 以 上 0．005 未満 とい う区 間幅 は 山 口 （2009a）に 依拠 して い る．
18

純営業資産 は Barton　and 　Simko （2002）を参考に ，『日経 NEEDS 企 業財務 データ』上 の 項 目か ら次の よ うに

　算定 した．純 営 業 資 産 ＝ 負 債 ・純 資 産 合 計 一現金 ・預 金 一売 買 目的 有 価 証 券 貸借 対 照 表 計上 額
一

そ の 他 有価

　証券合計貸借対照表計上 額，「そ の 他有価証券合計貸借対照表計 上 額」 は，その 他有価証券 の うち 時 価 の あ

　 る も の の 貸 借 対 照 表 計 上 額 を 指 す ．な お，純 営 業 資 産 を 売 上 高 で 基 準 化 した こ と も Barton　and 　Simko （2002）
　 に 依拠 した 処理 で ある．
19

太 田昭和セ ン チ ュリー，新 日 本，トーマ ツ ，朝 日，あ ず さ，中央青山，み すず ， あ らた ，
の 各 監 査 法 人 を

　大手 監 査法人 と した．
20

本稿 と 同 じ 3 タ イ プ の 利益増加 型 の 実体的裁 量 行動 を 分析 した Roychowdhury （2006）や Pan （2009） は，金

　 融 業 や 規 制 産 業 を サ ン プ ル か ら除 い て い る．本 稿 で は そ れ ら を参 考 に 産 業 を抽 出 した．な お，本 稿 と同 じ産

　業抽出を して い る研究として 乙 政 （2004，143−144）が あ る．
2］ Roychowdhury （2006）や Pan （2009）で は，同一産 業 か っ 同一年 度 の 中 で 15企 業 一年 以 上 の サ ン プ ル が あ る

　も の に限 定 して い るが，本稿 で は サ ン プル サイ ズ をで き るだけ確保す る ために，式 （1）か ら式 （3）を産業

　
一

年 ご とに 推定す るた め に最低限求 め られ る同
一

産業か つ 同
一

年度 の 中で 6 企 業
一
年以 上 の サ ン プ ル に 限

　 定 して い る，
22

式 （1）か ら式 （3）に よ る 実体的裁量行動 の 測定に 当た っ て は ，サ ン プ ル サ イ ズ を確 保 す るた め に ， 式 （4）

　 の 独 立 変 数 に 関 す る データ が 収 集 で き な い こ とに よ っ て 除 外 され た サ ン プ ル も使 用 す る ．
2コ

変数 の 基準化 に 総資産 で は なく株式 時価総額 を 用 い た とい う相違 は あ る が，わ が 国 企 業 を対 象 に 11Ai．，一1 を

　含 め な い 測 定 モ デ ル を用 い た Pan （2009）は 修 正 済 み 決 定 係 数 が 高 い 点 で 本 稿 よ り も優れ て い る ．た だ，　 Pan

　（2009） の CFO モ デル と PROD モ デル に おける △ Si．t の 係数が 有意 で ない の に 対 して ， 本 稿 で は そ れ ぞ れ 1％

　水準，5％ 水準 で 有意 で あ る．ま た，本稿の サ ン プ ル を用 い て 11A、．t−1 を モ デル か ら除い て 推定 し た 場合 ，
　 PD

　モ デル の △Si、t ！Ai，t−tの 係 数 と CFO モ デル の Si、重ノAi．t−1 の 係数が 有意 で は なくな っ た．本稿 で は 「売上 高 の 水 準

　 や変化 を所与と した場合に ，営業キ ャ ッ シ ュ・フ U 一が 異常に 低くな り，製造原価 が 異常 に 高 くな る」 とい

　 う売 上 操 作 や 過 剰 生産 を 測 定 す る さい の 前 提 を優 先 し，Si．t　1A1、，．1 と △ Si、t1Ai ，t−1が 有 意 に な る 1／Al、，．1 を入 れ た

　モ デ ル を選 択 し た ，また，本稿 の サ ン プ ル を用 い る と，11Ai．，．且を入 れ た 場合 と 除い た 揚 合 を 比 べ て ，　 ltAi．、．匸

　 を入 れ た 方 が 3 つ の 測 定 モ デ ル す べ て で 修 正 済 み 決 定係 数 が 高 か っ た こ と も 1／A ±．，．1 を 入 れ た 根 拠 で あ る．
24abCFO

，　 abDE ，　 abPD ，　 S［ZE ，　 DEBT ，　 MTB ，　 OWN ，　 FIN ，　 NOA に っ い て は，異常 値処 理 の た め 1 パ ーセ

　 ン タ イ ル 以 下の 値 を 1パ ーセ ン タ イ ル の 値 に，99 パ ーセ ン タイ ル 以上 の 値 を 99 パ ーセ ン タイ ル の 値 に 置 換

　す る処 理 〔winsorising ） を して すべ て の 分析を行 っ た．
2sI991

年 3 月期 か ら 1995年 3 月期の 製造業を対象 と した 乙 政 （2eO4，192）に よ る社 長 交 代率 0．1293 と比 べ

　 若 干 高 い ．
26

なお ，図 1 と図 2 の 作成，及 び屈曲点の 算定に あた っ て は ，首藤 （2010）に した が い
， 経 営 者 持 株 比 率 以

　 外 の 説 明 変 数 に つ い て は 平均 値 を用 い た ．
27

わ ず か な増益 とわず か な正 の 予 想誤差を示 す 区 間幅も，S＿NI と同 じ く山 口 （2009a）に 依 拠 した もの で あ る．
2s

例 え ば 最新 の 研究に お い て ，野 間 （2009） で は ア ナ リス トが ， 岩 崎 （2009）で は 監 査 役 会の 独 立性 が ，実体

　 的裁 量 行 動 を抑 制 す る こ とが 示 唆 され て い る．こ うい っ た 要 因 に つ い て も研究 を蓄積 して い く必 要 が あ る．
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