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〈論文要旨〉

　本稿は 日本 の 上場企 業に おけ る業種 間の 利益 マ ネジ メ ン トの 水準 と傾向 の 比較を通 じ て ，事業

内容と利益マ ネジ メ ン トの 関係を解明す る こ とを 目的 とす る．本稿で は ，各業種 の 利益 マ ネジ メ

ン トを，利益マ ネジ メ ン トの 国際比較研究 （Leuz・et・al．，2003）の 方法を援用 し て 定量化 し た上 で 比

較検討する．日本の金融業を除 く上場企業の 2004年か ら 2011年 まで の 25，208 企業一
年 を対象 と

す る検証の結果，証券 コ ー
ド協議会が定めた業種別分類 の 中分類 （33 分類） に 基 づ く業種間で ，

利益マ ネジ メ ン トの 平均的な水準お よび傾向に顕著な差異が観察され，さらに企業に対する規制 ，

企業規模，資金調達方法 ， 会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が こ うし た差異に 影響 を及ぼす要因 とな っ

て い る こ とが示 唆された．また，これ らの 結果は異な る業種分類 （日経業種分類 ・中分類 ）を用

い た場合で も頑健で あ っ た．

〈キ
ー

ワ
ー

ド〉

　　　　利益 マ ネジ メ ン ト，事業内容，規制，投資機会集合 ， 資金調達方法 ， 業種 間比較

The 　Relationship　betWeen　Earnings　Management 　and

　　 Business　Field：　An 　lnter−lndustry　Comparison

Fumihiko　Kimura

Abstract

　The　purpose　 of 　this　paper　is　to　investigate　the　relationship 　betWeen　eamings 　managemem 　and 　the

business　field¢hrough　the　lnter−indusUy　comparison 　of　eam 血gs　management ．　The　Ievel　of　eanlings

management 　in　each 　industry　is　quantified　by　methods 　proposed　by　Leuz 　et　 al．（2003），　which 　are

intemational　comparison 　research 　on 　earnings 　management ，　 Emp 丑oyhlg 　 data　 obtained 　from　25，208

non −fmancial　firm−ye鍵 observa 直ons 恥 m 　2004　to　2011
，
results 　show 　tha質 ho爬 is　a 　significant 　diffeTence

in　the　level　ofearnings 　management 　among 　indusUies　as 　categorized 　by　the　Securities　Identification　Code

Commi 伽 e （33　sectors），　and
　that（1）govemmental　regul 飢 ion，（2）firrn　size， （3）financing　me 血ods

，
　and （4）

acco 匸mting 　flexibni！y　determine　these　differences．　These　results　are　robust 　when 　Nikkei　36　industry

classifications　are　used ．
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1　 は じめ に

　実証会計理論 （positive　accounti 皿g　theory）の 主要な分析 対象 の
一

つ は，経営者に よ る利益 マ ネジ

メ ン ト （earr！ings　management ）である．利益マ ネジ メ ン トは ，「何 らか の 特 定の 報告利益 目標を達

成す るた め の ，経営者に よ る会計政策ない し利益 に 影響を 及 ぼす活動 の 選択 （Scott，2011，423）」

で あ り，
「事実 と慣習 と （個人的）判断 の 総合的産物 」 と言われ る財務諸表の 「判断 1 に 関する問

題 で あ る ．利益 マ ネ ジ メ ン ト研究で は，会計数値に依拠 した報酬契約 ，債務契約 における財務制

限条項，会計数値に依拠 し た規制等 が存在する下 で ，経営者が 自らあ るい は企業 の 利 益 の 最大化

を図 るために利益を調整する こ とや ， 取締役会 ， 株 主等 に よ る経営者 へ の モ ニ タ リン グ が 抑制要

因 となる こ とが 示唆され て い る （Fields　et　aL，2001）．また，各国 の 法の 起源，投資家保護 の 水準が ，

利益 マ ネ ジ メ ン トの 各国 の 平均的な水 準に 影響を及ぼす こ とも示唆 され て い る （Leuz　et　al．，2003）．

　 こ れ らは 主 に 資本市場 の 諸制度や企業 の ガ バ ナ ン ス 構造 に係 る問題 で あ る が，企業が直面す る

製品市場 の 競争性 ，事業活動 に伴 う規制 とい っ た事業内容に 関す る諸要因が利益 マ ネジメ ン トに

及 ぼす影響に つ い て も関心が寄せ られ て い る，そ の 背景 に は ，（1）利益 マ ネ ジ メ ン トの 延 長線上

にあると考え られる不 正会計問題 が特定 の 業種 （情報通信業，ソ フ トウ ェ ア 関連企業） に 偏 る傾

向が見られ る こ と
1
，（2）米国にお け る Enron社や WorldCom 社の 不 正 会計事件 の 動機 と して ，激

しい 企業間競争 が あ っ た こ と が 指摘 され て い る （Ka   a　et　aL
，
2012）．　Karuna・et・al．（2012）｝ま，米国

企業を分析対象と し て ，市場に お ける価格競争 ，市場 に対す る規制，参入 コ ス トが利益 マ ネジ メ

ン トに影響する こ とを見 出 して い る．Han　and 　Wang （1998）は ，
1990 年 か ら 91年に か け て の 湾岸

戦争 （tke　gulfwar）の 期間 中，米国 の 石油会社が戦争を背景と して 利益 を得 て い る と の 批判 を回 避

す るた め に，会計発生高 の 操作を通 じて利益 を引き下 げて い る こ とを見 出 し た ．一
方，日本で は

公 益 事業 を営む 企 業の 利益 マ ネ ジ メ ン トに関心が 寄せ られ て い る．中條 （1992）お よび奥村

（1997）は，電力会社が 料金規制 を視野 に入れ て 利益平準化 な い し利益減少的 な利益 マ ネジ メ ン ト

を実施 し て い る こ と を見 出した．

　本稿は，企業 の 業種分類 が事業内容に 基 づ くもの である こ とを ふ まえ，目本 の 上場企業 におけ

る業種間の利益 マ ネジメ ン トの 水準 の 比較と，そ の 差異に 影 響を 及 ぼす 要 因 の 分析 を通 じて ，事

業内容 と利益マ ネジ メ ン トの 関係 を解明する こ とを 目的 とす る．各業種 の 利益 マ ネジ メ ン トにつ

き ， 利益 マ ネジ メ ン トの 国際 比 較研究 （Leuz　et　aL ，2003 ；Boonlert−U −Thai，2006）の 方法を援用 して

定量化 し て 比 較検討す る ．そ の 上 で，事業内容に 関連する利益 マ ネ ジ メ ン トに影響を及ぼす要因

として ，政府の規制 ， 投資機会集合 ， 企業が 直面する競争性 ， 企業規模 ，負債比 率 そ して 会計

上 の フ レ キ シ ビ リ テ ィ を分析 の 俎 上 に あげ る．日本 の 上場企業 （金融業を除 く） の 2004 年 か ら

2011 年 ま で の 25
，
208企業一年 （fiMi−year）を対象 とする検証 の 結果 ， 証券 コ

ー ド協議会が定 めた

業種別分類 の 中分類 （33 分類）に 基 づ く業種 の 間 で，利益マ ネジ メ ン トの 平均的な水準および傾

向に顕著な差異が観察 され，さらに，企業に対する規制，企業規模，資金調達 方法 会 計上 の フ

レ キ シ ビ リテ ィ が こ うし た差異に係 る影響要因とな っ て い る こ とが示唆 され た．そ して
，

こ れ ら

の 結果 は 異な る業種分類 （日 経業種 分類
・中分類）を用 い た 場合で も頑健 で あっ た．

　本稿 の 貢献 と し て ，次 の 2 点 を指摘す る こ とが で き る．第
一

は ，会計 に対す る制度的要因
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（institutional　factor）の 影響 の 解明 に つ な が る点に あ る．　 Wysoki （2011）は，利益 マ ネジ メ ン トを含

め た経営者 の 会計行動が個 々 の 経営者 に対す る動機付けや規律付けの 問題 の み な らず，制度的な

要因 と密接に結び っ い て い る と指摘 して お り，そ こ での 重要な研究手法 として ， 国際比較や業種

間比較をあげて い る
2
，また，Karuna　et 蝕 （2012）は ，

「研究者は企業 レ ベ ル の 属性を超 えた，高次

元の利益 マ ネ ジメ ン トの 決定要因 を考慮する こ とが 必要 で ある」 と言及 し て い る．

　第二 は ， 利益 マ ネ ジ メ ン トの 測定に対する知見 を提供す る点にある，近年 の 利益マ ネジ メ ン ト

研 究 で は，そ の 代 理 変数 として 異常会計発生高 （abnormal 　accruals ）が広 く用 い られ てきた．異常

会計発生高は，利益 と営業活動 による キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ーの差額で ある会計発 生高か ら，正 常な

会計手続を通 じ て計上 され た部分 （正常会計発生高）を控除 した異常部分 と し て 定義 され る ．こ

こ で，正常会計発生高を推定す るた め の モ デル （会計発生高モ デ ル ［accrual 　modelP と し て は，

Jones（199D が考案 した モ デル （以 下 ，
　Jones モ デル ）をベ ー

ス とするも の が多くの 研究 で適用 さ

れ て き た ．Jones モ デル は ，会計発生高を被説明変数，会計発生高と シ ス テ マ テ ィ ッ ク に相関する

と考え られ る項 目 （売上高の 変化，償却性固定資産な ど）を説明変数 とす る回帰 モ デル を設定 し，

そ の 残差 （予測誤 差）を もっ て 異常部分 とする，Jonesモ デ ル の異常部分の 推 定にあた っ て は ， 業

種 ごとの ク ロ ス セ ク シ ョ ナル ・データを用 い る方法 （以下 CS−Jones モ デル とする）が広 く適用 さ

れ て い る
3
，CS−Jonesモ デル の 下で は，「同年一同業種で 推定され る正 常水準か らの 乖離 」 と して

異常部分が推定 され る，会計発 生 高の 計上プ ロ セ ス （accrual 　process）に お い て ，売上高 （ない し

仕入 高） に 対す る 掛や在庫 の 割合が業種内で 近似 し て い る とする仮定 は合理性 を有 してお り， 業

種 ご との 正 常値 か らの 乖離を異常 （裁量）部分 とする こ との 妥 当性は高 い ，しか しな が ら，CS −Jones

モ デル は業種に帰 す る会計発生高の 差異は異常で はな い との 仮定 を暗黙 裏 に 置 く もの で あ り

（Ecker　et　al．， 2013），
こ の 仮定 の 下 で

， 特定の 業種に お い て利益 マ ネジ メ ン トが顕著に実施され る

傾向があ る場合に は ，そ の業種 に 属す る企業の 利益マ ネジ メ ン トが過小 に推定 され る懸念があ る．

本稿を通 じ て得 られ る知見 は ，こ うし た問題 を考察する上 で 重 要な示唆 を与えるもの とな りうる．

　本稿の 構成は下記 の 通 りで あ る ．第 2 節に お い て 事業内容 と利益 マ ネジ メ ン トの 関係を考察す

る．次 い で第 3 節 で は リサ
ー

チデザイ ン，第 4節で は 主要 な検証結果 ， そ して 第 5 節で は検証結

果の 頑 健性 を評価す るため の 追加的検証 の 結果を示 す．最後に第 6 節に お い て 結 論 と 今後 の 課題

に言及する．

2 企業の 事業内容 と利益マ ネジ メ ン ト

2．1 政府の 規制

　政府は企業に対 し て 様 々 な規制 を設 けるが，電力
・
ガ ス ，鉄道な ど の 公 益事業を営む 企業に対

し て は料金規制 を課すな ど，
よ り厳 し い 規制 を 設 け て い る．Watts　and 　Zimmerman （1986）は ，

「政

治的圧力 を受 けやす い 企業 の 経営者は，報告 され る利益を次期以降に 繰 り延べ て ，報告利益額 の

変動性 を減 らす会計手続 を選択す る」 と指摘 して お り，こ の 議論は，政治 コ ス ト仮説と して 実証

会計理論に お ける重要な分析対象の
一

っ とな っ て きた．．また竹 内 （2011）は，電力 ・ガ ス ・鉄道

業に属す る日本企業にお い て ，政治 コ ス トや料金規制 を視野 に 入 れ た利益 マ ネ ジ メ ン トが 実施 さ
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れ て い る こ とを析 出 して い る．こ の よ うに事 業内容に関連 す る政府 か らの 規制 は ， 利益 マ ネジ メ

ン トの 動機 となる と考 え られ る こ とか ら，仮説 1 が導か れ る．なお 本稿で は ，以 下の 検証に お い

て ， 業種ご とに データ を集約 し て分析を進め る．した が っ て，以 下で示す全て の 仮説における 「企

業 」 は ，集計 され た （マ ク ロ 的な）企 業概念を意味す る点 に 留意 さ れ た い ，

仮説 1 政府によ る規制 の 強 い 業種に属す る企業で は，シ ス テ マ テ ィ ッ ク に利益が調整 される可

　　能性が高い

2．2 投資機会集合

　事業内容は，企業 の 成長性 に 影響を及ぼす投 資機会集合 （investment　opportunity 　sets）と密接に

結び つ い て い る，Watts　and ・ Zimmerman （1996）は ，投資機会集合をよ り多く有する成長企業の 資

産 の 価値は，将来の 投資の成果に依存する割合が高い こ とか ら測定が困難 となるケ
ー

ス が多く，

結果と し て，成長企業で は 保有資産の 価値に 関する経営者 と企業外部者 の 問 の 情報 の 非対称性が

高ま ると指摘 した．こ うした議論 をふまえ Skinner（1993）は ， 成長企業は成熟企 業よ りも利益 マ

ネ ジ メ ン ト （利益増加 的な会計方法 の 選択）が実施 され て い る こ とを示唆 し た上 で，投資機会集

合 の 同質性が業種内で 類似 した会計方法が選択 され る 要因 とな る と言及 して い る．仮説 2 は これ

らの 議論に依拠 して設 定され る．

　仮説 2 より多く の投資機会集合を有す る事業を営む企業で は ，
シ ス テ マ テ ィ ッ クに利益が調整

　　され る可能性が高い

2．3 競争環境

　企業が直面する競争環境 もまた事業内容と密接に結びつ い て い る．競争環境が厳 しい 場合，同

業種の ライバ ル 企 業 の 業績 の 動 向 ， そ して 自社 との 差異 に対す る関心 が高まる と想定 され る．例

えば，製品市場に おける競争が 激 しい 場合には ， 高い 水準 の 利益 を開示す る こ とに よ っ て，他企

業の 参入 を招き，競争が よ り激 し くなる こ とに もつ なが りか ね ない こ とか ら， そ の 開 示 を控 え る

可能性が高くなる （Karuna・et・al．，2012）．　 Karuna　et　al．（2012）は，こ うし た議論をふ まえ，直面する

製品市揚の価格競争が激 し い場合には，経営者が利益を調整する可能性が高い こ とを見出 した．

また，Bagnoli　and 　Watts（2010）は，分析的研 究を通 じて ，企業 をめ ぐる競争性 （rivahy ）が利益 マ

ネジ メ ン トを促す こ とを示 して い る．以 上 よ り仮説 3 が導かれ る，

　仮説 3 よ り厳 しい 競争環境に直面する事業を営む企業で は，シ ス テ マ テ ィ ッ クに利益が調整 さ

　　　 れ る可能性 が高い

2．4 企業規模

　先行研 究 で は
， 企業規模 の 拡大 は先に言及 し た よ うな政治 コ ス トの 高ま りを引き起 こ す こ とが

示唆 され て い る （Watts　and 　Zimmerrnan，1986）．企業規模 の 水準は，企業 な り経営者 の 意思決定 の

帰結であ るが，事業内容 の 制約 を強 く受 ける，例 えば，装置型産業 で は多額 の 固定資産が保 有 さ

れ る こ とか らシ ス テ マ テ ィ ッ クに企業規模が大 き くなる傾向が あるが
4
，経営者はそ の 制約の 下で

自社 の 最適規模を決定する，一
般的に個別企業 の 利益マ ネジ メ ン トの 分析で は後者に関心 が 寄せ

られ る が，本稿で は前者に注 目 して ，仮説 4 を設定す る．
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一

仮説 4 規模 の 拡大 に結び っ く事業を営む 企業 で は，シ ス テ マ テ ィ ッ クに利益 が調整 され る可

　　 能性 が高い

2．5　資金調達 方法 （負債比率）

　Watts　and 　Zimmerrnan（1986）は，負債 による資金調達時に締結され る債務契約 に含まれ る財務

制限条項が利益マ ネ ジ メ ン トの 強い 動機 と な る こ とを指摘し ， 債務契約仮説 と呼ん で い る，債 務

契約仮説 の 分析に あた っ て は，債務契約 の 内容が明 らか とな らな い ケ
ー

ス が多い こ とか ら，負債

比率を もっ て 代理 変数と して仮説を支持 する結果 が 得られ て い る．

　企業 の 資金調達方法は，個 々 の 企業の 経営戦略 とともに事業内容の 特性 に よ っ て 決定 され る こ

とか ら，資金調達方法が業種間で シ ス テ マ テ ィ ッ ク に相違 す る傾 向があ る．以下 の 検証 で 用 い る

本稿 の サ ン プ ル の 有利子負債比率 （有利子負債 ÷ 総資産） の 業種 ご と の 中央値を 見 る と，電力 ，

空運業，不動産業は 40％ を超 え る
一

方 ， 鉱業，建設業，電気機器 ， 卸売業，サービ ス 業は 15％ 未

満と な っ て い る．こ うした事業内容に よ っ て 決定づ け られ る負債比率 の 高 ま りが，利益 マ ネジメ

ン トに結び つ くとの 予想 の 下，仮説 5 を設定す る．

仮説 5　高い 負債比率に結び つ く事業を営む企 業で は，シ ス テ マ テ ィ ッ クに利益が調整 され る

　　 可能性が高い

2．6 会計上の フ レキ シ ビ リテ ィ

　企業分析の 代表的なテ キス トの
一

つ で ある Palepu　et　al．（2008）は ，経営者が有す る会計上 の フ

レ キ シ ビ リテ ィ の 大 きさが業種 によっ て 異なる と指摘 して い る．彼 らは ， 米国会計基準の 下 で ，

バ イオテ ク ノ ロ ジ
ー

産業に属す る企業の 主要 な費用で あ る研究開発費に つ い て は費用化が強制 さ

れる
一

方，ソ フ トウ ェ ア 開発業で は売上 の 認識
・
開発 費用の 資産化に 経営者の 会計的裁量 が 認 め

られて い る こ とをふま え，フ レ キ シ ビ リテ ィ が 少な い 業種 と し て バ イ オ テ ク ノ ロ ジー産業，多 い

業種 と して ソ フ トウ ェ ア 開発 業 を例示 した、

　本稿で は 主 に 会計発生高の 調 整を通 じた利益 マ ネジメ ン トを想定する が，経営者 は，運転資本

に影響を及ぼす在庫の 積み増 し （inventory　building），押 し込み販 売 （channel 　stuffng ），引当金 の設

定，減価償却費の 方法 の 選択 ，そ して評価損益の 計上 などに よ っ て会計発 生高を調整す る こ とが

で きる．しか し，これらの手段 を通 じた調整可能性 は事業内容に よ っ て
一

部決定 づ けられ る と考

え られ る．例え ば，小売を主 た る 事業 とす る企 業 に お い て は，掛 売 上 の 割 合 が 小 さい ケ
ー

ス が 多

く，押 し込 み 販売や 売上債権 に 対す る貸倒引当金 の 計上金額 の 調整を通 じ た利益 マ ネ ジメ ン トの

実施可能性 は 低 くな る
一

方 で
S
，卸売業を主たる事業 とする 企業に お い て は ， 掛売上 の ウエ イ トが

高い こ とか ら，売上債権 の 計上 に関わる利益 マ ネジ メ ン トの 余地 が大 き くな る．

　利益マ ネジメ ン トの フ レ キ シ ビ リテ ィ それ 自体は経営者 の 動機 と な る もの で は な い が，利益 マ

ネジメ ン トの 実施 の 判断に対 し て影響を及ぼす と考 え られ る こ とか ら仮説 6 が 導かれ る．

仮説 6 高い会計上 の フ レキ シ ビ リテ ィ をもたらす事業を営む企業で は ， シ ス テ マ テ ィ ッ クに

　　 利益が調整 され る可能性 が高 い
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3　 リサ ー チデザイ ン

3．1 分析方法

　本稿で は ， 企業 の 事業内容を特定化す るために企業 の 業種分類 を適用す る．ただし，今 日の 企

業で は多角化が進 ん で い るケ ース が 多 い こ とか ら，業種に よ る 企業 の 事業 内容 の 特 定化 には限界

が あ る．しか し，日本企業を対象と した実証分析 にお い て 広 く用 い られ る 「証券 コ
ー

ド協議会が

定めた業種別分類」 お よび 「日経業種分類」 は，企業 の 事業内容 と財務特性の 関係 の 把握にお い

て信頼性 の 高い もの で あ る こ とが示唆され て い る こ とか ら （木村 ， 2009 ；新谷 ，
2elO），本研究 で は

こ れ らの 業種分類を適用する．そ して ， 業種間 の 利益マ ネジ メ ン トの 差異 と そ れ に影響を及 ぼす

要因の分析 を通 じて，企業 の 事業内容 と利益 マ ネ ジ メ ン トの 関係 を検証 す る．

　こ こ で の 分析方法 と し て は ，（1）企業 レ ベ ル の デー
タを用い て ，企業 ご との 分析 に業種に関わ

る変数 を組 み 込 ん で 検証 す る方法 （ミ ク ロ 分析） と ， （2）業種 ご と に集約 したデー
タを用 い る方

法 （マ ク ロ 分析）が考え られ る．（1）と （2）の 選択 の 問題は，利 益マ ネジ メ ン トに係 る国際比較

の 分析手法 の 選択 （すなわち，企業 レ ベ ル の デー
タを用 い る か ， 国 レベ ル （country −level）に集約

し たデ
ー

タを用 い るか ） と類似 し て い る．こ の 問題 を検討 した Gordon 　et　aL （2013 ）に 対応 させ て

2 つ の 手法 を検討す る と，（D は サ ン プル サイ ズ の 確保の 点で優れ るが ， 業種内の 企業数に 大きな

差があ る こ とか ら，分析結果 が 歪 め られ る懸念 （本稿の 検証 で 用い たサ ン プル にお い て卸売業に

属する 企業
一

年 の 数は 2．686 ，空運業は 30 で あ る ［第 4 節参照〕），さらに コ ン トロ ール 変数 の 設

定が 困難で あ る とい っ た問題 があ る，他方，（2）は各業種 （す なわ ち事業内容）の 特徴を集約 的

に把握する こ とが で きる が ， サ ン プ ル サイ ズ が業種 （な い し 業種
一

年）数に 縮小 され る 問題が あ

る．本稿では，事業内容の 差異に帰す る （す なわち業種間の ）利益 マ ネジ メ ン トに対する影響の

析出に重点 を置 くこ とか ら，後者の 方法 を適用する．

　こ の 方法 に お い て は ，（a）業種 ご と の デ
ー

タを全 て の 年 にわ た りプ
ー

ル す る方法 （サ ン プル サ

イ ズ は 業種数 とな る） と，（b）各業種一年で プ
ー

ル す る方法 （サ ン プル サイ ズ は業種数 × 年 と な

る）が適用可能 で ある
6．（a）は，以下 で実施す る回帰分析に お け る サ ン プル サイ ズ が 30程度 と小

さ くな る こ とで ， 分析結果 の 信頼 性 が 低 下 す る
一方，（b）は ，サ ン プル サイズは確保され る もの

の ，
一

部 の 業種
一

年 に お い て は 分類され る企業数が僅少とな る 問題 があ る．そ こ で ，（a）と （b）の

両者を実施す る こ とで分析結果の信頼性を高め るよ うにする．こ こ で （b）につ き，各業種一年で

8社未満 となる場合に は，サ ン プ ル か ら除外する ．

3．2 利益マ ネジ メン トに関す る変数

　本稿で は ， 業種 ご と の 利益 マ ネ ジ メ ン トの 傾向 に 注 目す る こ と か ら，個別企 業 を分析対象 とす

る 研究 で 広 く用 い られ る CS −Jonesモ デル （第 1 節参照） を適用す る こ とは で きな い
7．そ こ で ，

国 ご とにデー
タを集約する 手法を用 い て ，利益マ ネジ メ ン トの 国際比 較に 取 り組 ん だ Leuz　et　aL

（2003）の 手法を援用す る．彼 らは ， 利益 マ ネジメ ン トの 金額を直接的 に 推 定す る の で はなく，利

益 マ ネ ジメ ン トに伴 っ て 生 じ る様 々 な状況を捉 え，複数 の 指標 を組 み合わせ る こ とに よ っ て 定量

化 して お り，以下の 4 っ の 変数 （EMI 〜EM4 ）とそ の 集約指標 （EM5 ）が 利益マ ネジメ ン トに関す

る変数と な る，
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利益 マ ネ ジメ ン トの 業種 間比 較 を通 じて
一

　　　　 σ（粉
EMI ＝
　　　 σ（CFO ）

EM2 ＝ P （AACC ，　ACFO ）

（1）

（2）

　　　　　 IAcq
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （3）　 　EM3 ＝
　　　　　1CFO　1

　　　　　少額 の 当期純利益 を計上 した企業数
　　　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　　 　　　　　　　　　　　　　 　 （4）　 　 EM4 ＝
　　　　　少額 の 当期純損失を計上 した企業数

　　EM5 ＝EMI か ら EM4 （また は EM3 ）の 各々 の ラ ン ク の 平均値　　　　　　　　　 （5）

E： 会計利 益 （当期純 利 益）
s，CFO ：営業活動 に よ るキャ ッ シ ュ・プ ロ

L−・，　ACC ： 会計発 生 高 （＝E ・CFO ）を

示す．各 変数 は期 首総 資 産 で 基 準化 して い る．また，p は ピア ソ ン の 積 率 相関係 数，σ は標 準 偏差，　 A は 前

期 か らの 変化 額 で あ るこ とを示す．

　EMi と EM2 は ，会計発生高を通 じ た報告利益 の 変動 の 抑制 （平準化） に 関す る変数 で あ る．

Graham 　et　al．（2005）は，米国企業 の 上級財務担 当役員を対象 と したサ
ーベ イ調査 にお い て，利益

目標 と し て前年度 の 水準を重視する回答が全 体の 85，1％ で あ っ た こ とを示 した ，他方，須田
・花

枝 （20G8）は ， 日本企 業 の 財務 ・経理 部門責任者に対するサ
ーベ イ調 査で，前年度 の 利益水準を

目標値 と回答 し た企 業が高い 水準 （87．23％）で あ る こ とを報告 して お り ，
こ れ らの 知見か ら経営

者が利益 の 平準化 を 重要視 して い る と考え られ る．EM1 は利益 の 変動性 の 観 点 か ら平準化を測定

するた め の 指標 で あ り，各企業の 営業活動 に よ る キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー （以 下，営業 CF） の 前 5

期間にわた る標準偏差に対する会計利益 （当期純利益）の 同期間の標準偏差の 比 率の ，業種 （ま

た は業種一年）ごとの 中央値 とする
9．EM1 の 値が低い ほ ど，営業 CF に 対す る会計利益 の 変動が

小 さい こ とを意 味 し ， 利益 が調整 （平準化） され て い る とみなす こ とが で きる．EM2 は 業種 （ま

たは業種
一
年）ご との 営業 CF の 変化額 と会計発生 高 の 変化額 の 相 関係 数 で あ る．営業 CF の 変化

額 と会計発生 高の変化額の 間に負 の 相関があ る こ とは ，多 くの 研究 で 見 出 され て い るが 〔例 えば，

Dechow ，1994 ；Dechow 　et　aL ，1998）， こ の 負の 相関が強 い ほ ど発生主義会計 の 調整 プ ロ セ ス を通 じ

て利益が平準化 され て い る と い える．

　次い で ，会計発生高を通 じ た利益調整額に注 目する．前述 の 通 り，本稿で は利益マ ネジ メ ン ト

研究で 広 く用 い られ る CS−Jonesモ デル に よる異常会計発生高の 推定 は 困難で あ る，そ こ で ，会計

発生高 の 絶対値を営業 CF の 絶対値で 除 した比率を業種 （また は ，業種
一

年 ） ご とに 集計 し，　EM3

をそ の 中央値 とする．

　Burgstahler　and 　Dichev（1997）は，米国企業の 利益の 分布形を観察 した結果，分布 に 不連続が生

じてお り，少額 の 損失を計 上 す る企業が 少額の 利益 を計上する企業 と比 べ て僅少 で あ る こ と を 見

出 した ．彼 らは こ の 知見を企 業 が 損失 を回避す る傾 向 が あ る こ と を 示 す証 拠 と して解釈 し て い る．

ま た ，首藤 （2000）は 日本 に お い て も同様 の 傾向が あ る こ と を示 し て い る ．そ こ で ，業種ごとの

少額の 当期純損失を計上 した企業数に対す る少額 の 当期純利益 を計上 し た 企業数の割合を EM4

とし て 定義 し，損失 回避 の 観点 か ら利益 マ ネジ メ ン トを捉 える （EM4 が大き い ほ ど損失回避 が 実

施 され て い る と考え られ る）．なお少額 の 当期純損失は ，
Leuz　etaL （2003 ）に従 い

， 総資産 で 基準
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表 1　事業特性 に 関す る変数 の 概要

変数 定義

規制業 種

（ne（り

投資機会集合

（IOS

ハ
ーシ ュ マ ン ・

ハ
ーフ ィ ン ダール 指数

（HHD

企業規模

（Size）
負債比 率

（Debt）
会計上 の フ レ キシ ビ リテ ィ

（N（）A）

総 資産利 益 率

ROA

電気 ・ガス 業，陸 運 業 を規 制 業種 と し，当該業 種 を 1，そ うで な い 業種

を 0 とす る．
ト
ー

ビン の q　（〔期末時 点 の 時価総額 ＋ 有利子 負債〕 ÷ 〔株 主資本 簿価

＋ 有利子 負債〕） の 業種 （ま たは 業種
一

年） ご との 中央値

各 業種
一
年 に お け る個 々 の 企業 の 市場 占有 率 （小 数 値 ） の 二 乗値 の 総

和 （業種 ご との 分析 で は それ らをプー
ル した 中央値 ）

総資産 の 自然対 数値の 業種 （また は 業種一年 ） ご との 中央値

有利 子 負債 ÷ 資産 総 額 と して 定 義 す る負 債 比 率 の 業 種 （また は業種
一

年）ご との 中央値
「（純資産

一
〔現金預金 ＋ 市場性の あ る 有価証券〕＋ 負債総額）÷ 売上

高」 の 業種 （ま た は，業種 一年） の 中央値

当期利益 ÷ 期 首 総資産の 業種 （また は 、業種
一
年）の 中央値

化後の 水準で 一〇．Ol 以上 0．00 未満，少額 の 当期純利 益 は 0．00 以上 0．Ol 未満 とす る．こ の 変数は，

相当程度 の サ ン プル サイ ズの 下 で 分析 され る こ とが前提 とな る 手法 で あるが，業種
一
年の 分析 に

お い て は，各業種
一

年に含まれ る企業数が僅少 となるケ
ー

ス が多い （表 2 参照）．そ こ で ，EM4

は業種 ごとの デ
ー

タを全 て の 年 にわた りプ ール す る方法にお い て の み適用する変数 とする．

　最後に EMI か ら EM4 （業種
一

年 の 分析 で は EM1 か ら EM3 ）の 各々 に つ い て，利益マ ネジ メ ン

トが実施 され る 可能性が 高い と考 え られ る業種 （または業種
一

年）ほ ど値が大 き く な る よ うに ラ

ン ク を と り，そ の 平均値を も っ て 利益 マ ネ ジ メ ン トの 統合的な指標 （EM5 ） とする．

3．3　事業特性 に関する変数

　こ こ で は 前節で 提示 し た仮説 を検証す るため の 変数 を示す，仮説 1 （政府か らの 規制 を強 く受

け る業種に属する 企業で は ，シ ス テ マ テ ィ ッ ク に利益 が 調整 され る可能性 が 高 い ）に つ い て ，料

金規制を受け る 公 益事業に 関連する業種で あ る 電気 ・ガ ス 業 ， 陸運業 を規制業種 とする
10
．そ の

上 で ，そ れ らの 業種を 1，そ うで な い 業種 を 0 とす るダミ
ー変数を REG とする．仮説 2 （よ り多

くの 投資機会集合を有する事業を営む 企業で は ，シ ス テ マ テ ィ ッ クに利 益が調整 され る可能性 が

高 い ）につ き ， 先行研 究では ， 投資機会集合の代理変数と して 簿価時価比率 （book　equity 　−to−market

ratio），ト
ービ ン の q，株式益回 り （earnings −price　ratio）など様々 な指標が用い られて い る．本稿で

は ，Adam 　and 　Goyal（2008）の 知 見に従 い
， 最も適切 に投資機会集合を示 す と され る トー ビ ン の g

を適 用す る． トービ ン の q は ， 日本企 業を分析対象とする 研 究で 広 く用 い られ る 下記 の 定義 によ

っ て 算定 し （例えば，米澤 ・佐々 木，2001），業種 （または業種一年）ご との 中央値を IOS とす る．

こ こ で 10S が高 い ほ ど投 資機 会集合 が大きい と考えられ る．

　　 トービ ン の q ＝ （期末時点 の 時価総額 ＋ 有利 子 負債） ÷ （株主資本簿価＋有利子負債）

　仮説 3 （よ り厳 しい 競争環境に直面す る事業を営む企業で は ，シ ス テ マ テ ィ ッ クに利益 が調整

され る可能性が 高 い ）に 関す る代理 変数 と し て は ，
ハ

ー
シ ュ マ ン

・
ハ

ーフ ィ ン ダール 指数

（Herfmdah1−Hirschrrian　ihdex，　HHI，業種内の個 々 の 企業の 市場 占有率 の 二 乗 の 総和） を用 い る ．

本稿で は ， 業種
一

年 ご とに HHI を算定す る （業種ご と の 代表値 と して は ，全 期 間 の 値を プー
ル し

た業種 ご との 中央値 を用 い る）．市場 占有率 に 小数値を用 い る こ とか ら HHI は 0〜1 の値 をとり，
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ー利益マ ネジメ ン トの 業種 間比 較 を通 じて 一

値が大きい ほ ど独占に 近い 状態 （低競争） で ある こ と を示 す，

　仮説 4 で は ，規模 の 拡大 に結び つ く事業を営む企業で は，シ ス テ マ テ ィ ッ ク に利益が調整 され

る 可能性が高 い と予 想 し たが，企業 規模に関す る代理変数と して各企業 の 総資産 の 自然対 数値

（Size）の業種 （また は業種
一
年）ご との 中央値を用 い る．仮説 5 （高 い 負債比率に結び っ く事業

を営む企業で は，シ ス テ マ テ ィ ッ ク に利益 が調整され る 可能性が高 い ） に関 し ， 各企業 の 有利子

負債 （長期お よび短期借 入金 ＋ 社債 〔転換社債を含む〕＋ リース 債務 と定義） の 貸借対照表の 残

高を総資産 で 除 した値 と し て 定義す る 負債比 率の 業種 （ま た は 業種 一年） ご と の 中央値 を Debt

とす る ，最後 に 仮説 6 で は ， 高 い 会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ をもた らす事業を営む 企業で は ，シ

ス テマ テ ィ ッ クに利益が調整 され る可能性 が高 い と予想 し た．こ こ で ．会計上 の フ レ キ シ ビ リ テ

ィ の特定化に あた り，Barton　a皿d　Simko （2002）の 知見に注 目する．彼 らは，過年度 の 会計発生高

の 調整が 純営業資産 （net 　operating 　assets；NOA ）に 累積 （accumulate ）す る と考 え ， 期首 の ／》0冗 が

小 さい ほ ど当期に会計発 生高を通 じて 利益を増加 させ る余地 が 大 き い こ とを見出 して い る，そ こ

で ，ノV（M を Barton　and 　Simko （2002）に従い ，各企業の 期 首の 「（純資産一 〔現金預金＋ 市場性 の

あ る有価証券〕＋負債総額） ÷ 売上高」 の 業種 （また は，業種
一

年） の 中央値 として 定義 し
n

，

会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ の 代理変数 とする．

　本稿 では主 に会計発生 高 の 調整を通 じて利益マ ネジメ ン トが実施 され る と想定するが，会計発

生高の 計上は 当期 の 業績と シ ス テ マ テ ィ ッ クに正 の 相関を有する こ とを示 し た Kothari　et　a】．

（2005）の 知見をふま え ， 各企業 の 総資産利益率 （当期利益 ÷ 期首総資産 ，
ROA ）の 業種 （ま た は ，

業種
一

年）ご との 中央値 を コ ン トロ
ー

ル 変数 と し て 含め る．以上 の 各変数 の 概要 を表 1 で 示 した ．

3，4 サ ンプル 選択

　本稿 の 分析対象は，日本 の 証券取引所に上場 して い る企業の 連結決算 （連結決算を開示 して い

な い 場合 は 個別決 算） とす る．業種分類 と し て は
， 証券 コ

ード協議会が 定 め た 業種 別 分類 の 中分

類 （33 分類，以下，証 コ 協中分類 とす る）を適用し，財務お よ び業種に 関する データ は 『NEEDS −CD

ROM 企業財務デー
タ』，株価デー

タは 『NEEDS 株価 ・指標デー
タ』 （日本経済新聞デジタ ル メ デ

ィ ア 社）か ら収集す る．本稿で は ， 会計発生高を差額貸借対 照表 の 数値 を用 い て 算定した場合に

は測定誤差が生 じる可能性が高まる こ とを示 した Hribar　and 　Collins（2002）をふ まえ ， 利益 と営業

CF の差額 と して 算定す るが ，目本で は キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ ー計算書の 開示 が 1999年 4 月 1 日以後

開始す る事業年度よ り実施 され た こ とか ら，2000年 3 月 期決算か ら 2011 年 3 月 期決算ま で の デ

ー
タを収集す る、ただ し，

EM ノ の 算定にお い て 過去 4 期 の 時系列デー
タ が 必 要 となる こ とか ら ，

最終的に分析期間 は 2004年 3月期 決算か ら 2011年 3 月期決 算とな っ た．こ こ で，以下 （1）〜（3）に

該当す る企業
一
年 はサ ン プル か ら除外 す る．

　（1）証券 コ
ー ド協議会 が 定 め た 業種別分類 の 大分類 で 金 融 ・保険業 に 属す る企 業

1コ

　（2）変則決算 となる 企業一年

　（3）分析 にお い て必要 となるデー
タが入手で きな い 企業

一
年

　次に，異常値 の 影響を排除するため，当期純利益 ，経常利益 営業 CF が 1 パ ーセ ン タイル 以

下 ， 99 パ ー
セ ン タイル 以 上 とな る 企業

一
年 ， さらに合併等に よ っ て事業構造に 大 きな変化 が あっ

29

N 工工
一Electronlc 　 Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　 Japanese 　 Assoclatlon 　 of 　 Management 　 Accountlng

管理 会計 学 第 23 巻 第 1 号

表 2 業種，年 （暦年）ごとの 企業数

　 Indus　 ／Yea「

水 産 ・農 林 業

鉱業

建設 業

食料品

繊維 製品

パ ル プ ・紙
化学

医薬品

石 油 ・石 炭製 品

ゴ ム 製品

ガ ラ ス ・士石 製品

鉄鋼

非鉄金属

金 属 製品

機械

電気機器

輸送用機器

精密機 器

そ の 他製 品

電気 ・ガ ス 業

陸運業

海 運 業

空運 業

倉庫 ・運 輸関 連業

情報 ・通信 業

卸売 業

小売 業

不動産 業

サービ ス 業

　 　 　 Tetal

2004　　　　2005　　　　2006 　　　　2007　　　　200S 　　　　2009 　　　　2010　　　　2011　　　Tota【

06885828901697

＆

50102994115994

1

　

047214

　

2753937140261

　

423172

　

　

21

2

　

221

1

　

233

2

97115619902276402493594122218　

　

157214

　

2753938049261

　

423483

　

　

21

　

　
2

　

　

　

　

　

　

221

　

　

　

　

　

　

233

　

2

963249250022846037056842

−

0993

　

　

05721412753939040261

　

434375

　

　

21

　

　
2

　

　

　

　

　

　

221

　

1

　

　

　

　

233

　

2

1

　

04T7214

，

　

　

21

　

　

　

2

06085904900354953255484475975

2753939050261

　
475498

　

　

　

　

221

　

1

　

　

　

　

233

　

2

96542613307373852275465362543　

　

947214

．
12653939050261

　
485500

　

　

11

　

　

2

　

　

　

　

　

　

221

　

1

　

　

　

　

23313

95518543205276763795375470164　

　

84621412653938040261

　
495590

　

　

11

　

　
2

　

　

　

　

　

　

221

　

1
　

　

　

　

233

　

3

057334652045846546353622528301

　

73620412653938040261

　

484290

　

　

11

　

　
2

　

　

　

　

　

　

221

　

1
　

　

　

　

233

　

3

85709193672055036670042870353　

　

404274

　

1553703937261

　
308669

　

　

1

】

　

　

1

　

　

　

　

　

　

22

　

　

　

　

　

　

　

222

　

1

4667185007336

臼

893500470566640

74215056853293532609133328490　

　

5152103

　

　

　

　

　

　

　

　

　

1542782838151

　
306661

　

　

11

　

　
1

　

　

　

　

　

　

12

　

　

　

　

　

　

　

222

　
2

3
，
124　　　　3，

151　　　3
，
189　　　3

，
315　　　3β36　　　　3，306　　　　3216　　　　2，571　　25，208

ホ 業種 分類 は，証 券 コ ード協議 会 が定 め る業種別 分類 （中分 類） に よる．

た企 業は分析を 歪 め る懸念が あ る こ とか ら，総資産 の 変化率 で 1パ ーセ ン タイ ル 以下，99 パ ーセ

ン タイル 以 上 となる企業一年 をサン プ ル か ら除外する．以上 の 基準の 下で サ ン プ ル サイ ズ は

25
，
208 企業一

年，業種数 は 29 とな っ た．

　表 2 で は各業種お よび各年の 企業数 を示 した ．卸売業，小 売業，情報 ・通 信 業，電気機器 ，サ

ービ ス 業 の 5 業種 に お い て 各年 200 以 上 の 企業一
年 が観察され る

一
方，鉱業な らび に 空運 業は 全

期間を通 じて ，お よび石油 ・石炭製品 の
一部の 年では 8未満 の 企業一年 となっ た．

4 検証結果

4．1 業種間の利益 マ ネジメ ン トの 比較分析

　表 3 で は利益 マ ネ ジ メ ン トの 変数 （EM ノ〜 5）の 業種 ご と の 値を 示 し て い る （業種 ごとの 中央値

と し て算定す る EMI お よび EM3 の 平均値，標 準偏差を付録で 示 す）．　 EMI と EM2 は，利益平準

化の 観点か ら利 益 マ ネ ジメ ン トを捉 え る指標で あ り，建設業，電気 ・ガ ス業，陸運 業 ， 卸売業 、

不 動産業で 相対的 に利益平準化が実施 され て い ると推定 され る．EM1 と EM2 は概ね 首尾
一

貫し
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ー
利益 マ ネ ジメ ン トの 業種間比 較を通 じて

一

表 3 業種 ごとの 利益 マ ネジメン トの 傾向

EM1 一 EM2 ． EM3 ＋ EM4 ＋ EM5 ＋

建 設 業

不 動産 業

陸運業

水 産 ・農林業

電 気 ・ガ ス 業

卸売業

空 運業

パ ル プ ・紙
ガ ラ ス

・土石 製品

金 属製 品

小 売業

食料 品

海運 業

非鉄 金 属

繊維 製 品

倉庫 ・運 輸 関連 業

輸送 用機器

化 学

石 油
・
石 炭製品

機械

サ
ービ ス 業

ゴ ム製 品

医薬 品

その 他製品

精密機器

鉱 業

情報 ・通 信業

電気機器

鉄鋼

McanMedianStandard

　Deviation
MinMax

0319930975720375580558974855835302001789757150105564296325册

 

師

胴

砺

胴

師

価

師

鮖

傷

σ5
α9
α君

 

嚇

卯

卯

q＄

卯

嚇

師

価

仰

 

留

胛

α 

m0

．6640
．6680
．1660
．330LO58

39181169854

亘

91716064718707377

瑠

嬲

聯

耀

鰡

棚

繍
 

蠶
鰤

繍
娜

糲

癬
捌

韶
弸

・0，805
−0，8290
．110

−0．923
・0．376

9663676202239961776808962523028161687338839514697435866166
綴
α6

麗

鴇

麗
麗
α5

沼

誰
06

肪

α6

α6
α5
鱒

麗
α5
α5
α5
α6
α50

．6610
，6610
．1220
．414LO99

翻

翻
 

論

認

澱

駑

鬻
伽

翻

癬
脚

嬲

嬲
瓣

鯊

34732254233122231202222240211

2．8342
．7421
．4690
．0007
．833

軈
轜

謖

鞴

携

巍

題

撰

鍔

莠
泌

凶

…

鍔

鄰

鷲

222222111111111111111111

癖 EM5 の 降 順 で 業種 を ソ
ー

ト して い る．
＊ EMI ： 各企業の 営業活 動に よ る キ ャ ッ シ ュ

・フ ロ
ー

の 5 期間 に わた る 標準偏差 に 対 す る，同 期間の 当期純利益 の 標

準 偏差 の 比 率の 業種 ご と の 中央 値 （一｝ （以 下，〔＋）の 場 合 そ の 値 が 大 き い ほ ど利 益 マ ネ ジ メ ン トが 実 施 され て い る

こ と を，〔
・
）の 場 合 には，その 値 が 小 さい ほ ど利 益マ ネジ メ ン トが 実施 され て い る こ とを 示 す ）．EM2 ： 業種 ご との

営業 CF の 変化額 と 会計発 生 高の 変化 額の 相関係数 （一）．　EM3 ： 企 業
一
年 ご との 会 計発 生 高 の 絶対値を営業 CF の 絶

対 値で 除 した 比 率 の 各 業 種 の 中央 値 （＋）．EM4 ； 少 額 の 当 期 純 損失 を 計 上 し た 企 業数 に 対 す る 少 額の 当期 純 利 益 を

計 上 し た企業 数 の 割合 （少 額の 当期純損失は 総資産 で 基 準化後 の 水 準 で一〇，01 以 上 0、00未満，少 額の 当期純利益 は

0．00 以 上 O．Ol未 満 とす る ） （＋）．　EM5 ： EM1 〜4 の ラ ン ク 変 数の 平 均 値 （＋，解釈 を容 易 に す る た め に，利 益 マ ネジ

メ ン トが 実施 され て い るほ ど，各変数の ラ ン ク値が 高まる よ うに割 り当て る），

た傾向を有する が，
一

部で は相反 して い る （例えば鉱 業）．したが っ て ，二 つ の指標は利益平準化

の 異なる側面 を捉え て い る と考え られ る．EM3 と EM4 は，それぞれ会計発生高，損失回避 の 観

点 か ら利益 マ ネジ メ ン トを測定す るもの で ある．EM3 は ，　 EM1 お よ び EM2 と 同様 の 傾向 を 示 す

一
方，EM4 はやや異なる傾向を示 し て い る．例えば，精密業で は 損失回避傾向が強い こ と が窺え

る が ， そ の 他の指標で は利益 マ ネジ メ ン トが相対的に低水準で あ る こ と が 示 され て い る ，最後 に ，

EM ノ か ら EM4 の ラ ン ク値 の 平均値で あ る EM5 （利益 マ ネジ メ ン トが実施 され て い る ほ ど，各変

数 の ラ ン ク値 が高 く な る よ うに 算 定 し て い る ） に つ い て は ，建 設 業 ，不 動 産業，陸運 業，水 産 ・
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表 4 パ ネル A 　業種特性 に 関す る変数

IOS HHI Size Debt NOA ROA

建設 業

不動 産 業

陸運 業

水産 ・農林業

電 気 ・ガ ス 業

卸売業

空 運業

パ ル プ ・
紙

ガ ラ ス ・土石 製 品

金 属製 品

小 売業

食 料品

海 運業

非鉄金 属

繊維 製品

倉庫 ・運 輸関連業

輸送 用機 器

化学

石 油 ・石 炭 製 品

機械

サ
ー

ビス 業
ゴ ム 製 品

医薬 品

その 他 製 品

精 密機器

鉱業

情報 ・通信業

電 気機 器

鉄鋼

MeanMedianStandard

　Deviation
MinMax

6444060839677615350

＆

070056693

29179830334139532585056064232565

　

16

　

25761125396

　

8

董

1383

　

024

1

　

　

　

　

2
　

　

　

　

21

　

　

　

　

　

1
　

12

　

　

　

　

　

22

403398151501288447030477

王

3305

865915456160297663595068340317090081888001988999900381820901011010001110000000

蓋

11010110

0．9870
，9930
．1300
．7841
．367

404049413188566534

．
07638839055

0030312821

亘

011264150641227112

0101002000000000000001000000000000000000000000000000000000

O．0450
．0250
、0490
．0040
．224

6897079043574225407336548168362862345121519801670

宦

63001638

683622940013672336223711322480010300000000000102090100

互

900

圃

111111111111111111

旦

　

　

11111

　

　

11IO

．64810
．614

 ．7799
．26613
．22

362679007639206298086142757621477936548777169955423368243414334142212143121121120111012000000000000000000000000000000

．2350
．1990
．1250
．0340
，497

9495756569665256815593161619537081492709646499458849240480727600936000990870870000655270100110iOl

ー

ユ

001001011111000100

．9621
．0090
．2660
．5061
，785

5921062134557688380543237272324333313030443235454547345645。0
ρ

ρ

ρ

。0
』

ρ

ρ

α

ρ

a
ρ

ρ

ρ

ρ

。0
ρ

ρ

ρ

ゆ

ρ

∬

』

ρ

ρ

000

ρ

00000000

　

0

　

0000000000000000000

．0420
．0430
．0旦30
．0120
．072

　
＊

業種は 表 3 の EM5 の 降順で 並べ て い る．

　
° IOS： ト

ービ ン の ザ （期末 時 点 の 時価総 額 ＋ 有利 子負 債） ÷ （株 主 資 本簿価 ＋ 有利子 負債 ），　HHI ： ハ
ーシ ュ マ

　 ン
・

ハ
ー

フ ィ ン ダ
ー

ル 指数，SiZe： 企業規模 （期末総資産 の 自然対数 値 ），　 Debt： 負債比 率 （期末有利子 負債÷ 期

　末総 資産 ），NOA ： 期 首純 営業資産 （〔純資産一 ｛現金預金 ＋ 市場性 の あ る有価証 券｝＋ 負債総額〕÷ 売上高 ），

　 R（）A ： 企業 業績 （純 利 益 ÷ 期 首 総資 産 ）．

農林業 ， 電気 ・ガ ス 業 ， 卸売業にお い て相対的に利益マ ネジメ ン トが実施 され て い る傾 向にあ り，

精密業 ， 鉱業 ， 情報 ・通信業 ， 電気機器 ， 鉄鋼にお い て は 相対的 に利益 マ ネ ジ メ ン トが実施され

て い ない こ と が 見 て 取 れ る．以 上 よ り，事業内容の 相違が利益 マ ネ ジ メ ン トの 水 準に影響 を及 ぼ

し て い る と解され る．

42　業種間の利益 マ ネ ジ メン トの 差異に影響 を及 ぼす要因の 分析

4．2，1　　詔遊 毒チ量

　表 4 パ ネル A で は ， 業種特性 に 関す る変数の 業種 ご との 数値 お よ び コ ン ト ロ
ー

ル 変数と して 含

め る業績指標 （R（）A）の 記述統計量 を示 した （個別企業をプ
ー

ル した変数 の 中央値 と して 算定す

る説明変数の 平均値，標準偏差を論文最後 の 付録で 示す）．利益 マ ネジ メ ン トの 変数 （表 3）と同
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表 4 パ ネ ル B 分析で用い る変数の ピ ア ソ ン 積率相関係数（ノV ＝ 29）
EMI 　 　 EM2 　　 　 EM3 Eルr4　　　 EM5 　　　 ノ〜∠「σ　　　 10S　　HHI 　　 Size　　 Debt　 ／VOA

EM2 　 0296
EM3 −o・343：．
Eルf4　 　 −0．414　　　　 ■●●
Eノしf5　−0．858
RE （｝　−0．223
／OS 　 O．100
駲 1　・0．221
Size　−0．049
Debt　−0．】25
ハrOA　　O．077
ROA 　　O．364

甲

0．2740
．213　　　　0．336

・
　　 ウ　　　　　　 ■■●−0．328　　　　0．601
−0，254　　　　0，166
0．302 　　　　−0．071　　 Itl　　　　　　■■●
0．481　　　　 0．507
一α248 　　　　α240

0．059　　　　0．646
0．043　　　　0．111
曽0，174 　　　 −0．695

α553：：
購

O。3930
．1120
．223

−0．lO90
，3540
．132

・0．322
’

0．369
−0」58　　　 −0，003
0．205　　　 −0．061　　　0．147

8：葦拿｝一一　　9：葦葦呈iii　8：8差盞　　8：1舞9…一一〇＿480：：
0・047＿ 0・4950 ・12生．．0ユ8e． 0・5590 ・407：：−0．561　　　 −0．198　 　 　 　 　 　 　 0515　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 −0．336　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 −0，lD7　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 −0418　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 0．083

　
＊

変 数 の 定義は ， 表 1お よび 表 3 を参 照．
　　　　　　 ＋ウ　　　　　　　　　　　 ウ
　 は p く 0．Ol，　 は p く O．05， は p く 0．1で あ る こ と を示 す，

様 ，こ れ らの 数値 も業種問 で 顕著な差異 が観察 され た．次に表 4 パ ネ ル B は ， 各変数間の 相関係

数を示す．利益 マ ネジ メ ン トの 各指標 間 で は 比 較 的高 い 相 関係数 が観察 され て お り，特 に集約指

標 である EM5 は EM2 以外 の各指標 と高い 相関が観察され た．他方，業種特性 に関する変数に っ

い て，負債比率 （Debt）と規制業種 ダ ミ
ー

（REG ）の 間の相関係数が 高く，装置型産業の 資金調達

に お い て有利子負債が積極的に用い られ て い る こ とが窺える．IVOA は利益マ ネジメ ン トの 各変数

との 相関が 弱 く， 単変量 レ ベ ル で は ， 会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が ， 利益 マ ネジ メ ン トの実施可

能性 に影響を及 ぼさな い こ とを示唆 して い る ，また，以下の 回帰分析 に お ける説明変数間 の 相関

が強 い 傾向 に あ り，業種ご と の デ
ー

タ を 全 て の 年 に わ た りプ ー
ル す る 手法 （3．1 参照）で はサ ン プ

ル サイ ズ が小 さい こ と を ふ ま え る と （N 　
一

　29），多重 共 線性に 十分 に 留意す る必 要 が あ る，

4．2．2 業瘻ご と0 プー
ル デー

タあ 鞍 bた分距

　業種ご と の 利益 マ ネジ メ ン トの 水準 に影響を及 ぼす 要因 を検証する ため に ，まず，業種 ご と の

デー
タを全 て の 年 に わた り プール した分析 （29業種）を実施す る．検証 に あ た っ て は 式 （6）に つ

き，最小 二 乗法 によ っ て 係数を推定す る．

EM5i ＝
βo ＋ βノ REGr ＋ β2 ∬OSi＋fij　HHIi＋ β45 勿ε

‘
＋ fi5　DebtI ＋ fi6　IVOA

，
＋ fi7　ROAi ＋ ε， （6）

　 こ こ で は，説明変数を定義通 り用 い た分析 （Raw 鞠 iables）と REG 以外 の 変数をラ ン ク変数

（Rank〜Variables）に変換 した 分析 を各 々 実施す る、被説 明変数 と し て は利益 マ ネ ジ メ ン トの 総合指

標の EM5 を用 い る．説明変数は ，規制企 業に 関するダミ
ー変数 （REG ），投資機会集合 の 代 理 変

数で あ る トービ ン の g の 中央値 （losp，企業の 競争環境 に係 るハ
ー

フ ィ ン ダ
ー

ル 指数 （UHb ，企

業規模を示す期末総資産 の 自然対数値 ， 負債比率 ， そ して 会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ を示す期首

純営業資産それぞれ の 業種ご との 中央値 （Size，　Debt，　IVOA）で ある．また，総資産利益率 （当期利

益÷ 期首総資産，ROA ） を コ ン トロ ール 変数 と し て含め て い る．　 iは 業種 （1〜 29）を 示 す ．

　表 5 にお い て検証結 果を示 す．各説明変数の VIF（Variance　lnflation　Factor）値は，最も高い 値 で

も 2．40 で あ り，多重共線性の 懸念は ない と考え られ る．REG の 係 数は予想 通 り正か つ 有意とな っ

たが （有意水 準 10％），他に っ い て は ，コ ン トロ
ー

ル 変数 と して 含めた ROA （ラン ク変数） の み

が有意 とな っ た （IO°／，水準，符号は予想 と逆），全体 として 統計的 に有意 とな っ た係数は少ない 傾

向 に あ る が ，こ れ は サ ン プ ル サ イ ズ が 小 さ い （N ・
　29）こ とに起因 して い る ，こ うし た 下 で，規
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　　　　表 5 業種 ごとの プー
ル デー

タを用 い た分析 の 検証結果
EM5 广 θ

＋
ノREσ，＋ 2ZO3 ，

＋ 3HHI ＋ 4　Size，＋ 5Debt 、
＋ 6NOA ，

＋ 7ROA 、
＋ ε

，

Raw 　Variables Rank 　Variables

Variables
　 　 　 　 　 　 SiPredicted

　　 Estimated
　 　 　 　 　 t．statistiCS
Coefficient

VIF
Estimated
Cocfficientt

＿statistics　　　　VIF

Censtant
　 REG

　 IOS
　 HHI

　 Size

　 Debt
　 NOA
　 ROA

十

十

一
十

十

一
十

22．432
　 6，185
　 2．999
　・0．305
　 −0．Ol4
　 1L360
　・5，142
一皇99．504

1．632
．08

噸

0．28
−0．02
−0．010
，68

．1．24
一星．23

　 沼の R2＝0．257
F −Statis亡ics；24．46
　 　 　 　 N ＝29

2．051
．78

置．662
．022
．191
．642
．40

】8．9724
．2750
．0340
．0230
．0560
，090

・0．125
・O．359

3、261
．42

’

O．340200

．430
，55

・0．95
・2、05

　Adj，尺2 ＝0．435
F−Statistics＝8．8Q
　 　 　 　 N ≡29

1．50L321

．45L661

．83135L62

＊

各変数の 定義 は表 1お よび表 3 を参照．White（1980）の 分散の
一一致推定量 を用 い て 計 算 され た t値 を用 い ，

叫撃
はp 〈 0．01，

＋＋
はp ＜ 0．05，nは p く 0．1で あ る こ とを示 す．　EM5 は 利 益 マ ネジ メ ン トが 実施 され て い る ほ

　どラン ク値が 高 ま るよ う定義 して い る．

制業種が予想通 りの 符号で 有意な変数 と な っ た こ とは ，政府か らの 規制 が 利益 マ ネ ジ メ ン トの 強

い 要因 となっ て い る こ と を示す と い え よ う．

4．2．3　　業 覆
一

年 こ
“
との デ

冒一
タを！We　1た分萎ゲ

　次 い で ，業種
一

年 ご とに集計 し た分析 を実施す る （215 業種
一

年）
13，検証式は ，式 （6）に 年

ダ ミー変数を加 えた式 （7）となる，利益マ ネジ メ ン トの指標 として は式 （6） と同様 に利益 マ ネ ジ

メ ン トの 集約指標 （EM5 ）を適用する が ，そ こ に は EM4 は 含ま れ て い な い （3，4 参照）、y は 年 （2004

〜 2011）を 示 す く）・ 以外 の 変数は 式 6 の 説 明 を 参照）．

　　　　　　　 EMsi ．y
＝
βo ＋ βノREGty ＋ β2 ∫08

ッ
＋ β3　H∫ノ与 ＋ rs4　Size、．ン ＋ β5　D θ6砺 ＋

　　　　　　　　　　　 β6NOAr ，y ＋ β7ROA ，．」 ＋ yearfcredeffeets＋ εt、y　　　　　　　　　　　　　　　（7）

　表 6 に分析結果を提示 し た．各係数 の VIF 値は 全 て 低 い 水準 で ある こ とか ら （最大 3．95），多

重共線性 の 問題 は な い と判断す る．さらにサ ン プル サイ ズ が大き くな る こ とで先の 分析 よ りも有

意性が高ま る傾向にある．REG ，　 Sile，　 Debtの 係数は 予想通 り正
， そ して N （）A の 係 数は予想通 り

負 と な り
， 各 々 統計的 に 有意 で あ る （N（）A の 2 つ の 回 帰，∫izeの ラ ン ク 回 帰 は 1％ 水 準，　 Debt の

ラン ク回帰は 10％ 水準，他は 5％ 水準），∬OS と HHI に つ い て は有意な変数 とはな らなか っ た．し

た が っ て ，規制業種 で は利益 マ ネジ メ ン トが実施 され る 可能性が高い とい え る が （仮説 1は 支持〉，

投資機会集合お よび企業 の 競争に関す る仮説 2 お よび 3 は支持 され なか っ た．他方，企 業規模，

負債による資金調達 ， 会計上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ は予想 通 りの 結果 が 得 られ て お り，仮説 4 か ら

6 は 支持 された と考 え られ る．ま た
，
ROA の 係数は 予想 と反対 で あ っ た （1°／。水 準 で 有意），企業

レベ ル の 先行研 究 で は 会計発生高 の 計上 と業績 は正 の 相関を有する とされ る が，業績が好調な業

種に属する 企業で は ，平均 的に利益 マ ネ ジ メ ン トが 抑制 され て い る こ と を 示 唆 して い る．

　企業規模や負債 による資金調達は，個 々 の 企業に帰す る （す なわち ， 企業 ・経営者の戦略
・
選

択 による）利 益 マ ネジ メ ン トの 要因 と され て きた が，こ こ で の 結果 は ， 事業 内容 に よ っ て シ ス テ

マ テ ィ ッ ク に 決 定 づ け ら れ る部分 が存在す る こ とを示 唆 し て い る
14．
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　表 6 業種
一
年 ごとの デー

タを用 い た分析 の 検証結果

EM5 ，．ア ＝βo ＋ β∫REG ，．ノ ＋ fi2　JOS，，， ＋ β」跚 、， ＋ 174　Sizei．y ＋ fis　Debti，y ＋

　 　 　 　 　 　 　 　 61VOA 　＋　ア ROA ，＋ ear 　iXede　 ects ＋ e，
　 Raw 　Variables　　　　　　　　　　　　　　　　 Rank　Variab」es

VariabtesPredicted
　　 Estimated

　 Si　　　　　 Coefficientt
−statistiCS VIF

Estimated
　 　 　 　 　 t−statistics
Coef髄cient

VIF

COη∫’ロη’

　 R亙G
　 　 ∬03
　 翩

　 s’zθ

　 D ε6∫
　 NOA
　 RO囚

十

十

十

十

十

　34．091
　 28．858
・17．642

　 0。005
　 13．215
　69．951
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各変数の 定義は 表 1お よび 表 3 を参照．White（1980）の 分散 の
一
致推定量を用い て 計算され た t値を用い，榊

は p く 0．01，
ゆゆ

は p く O、05，
’
はp く 0．1で あ る こ とを示す．EM5 は 利益マ ネジメ ン トが実施され て い るほ

　ど ラ ン ク値 が 高 ま る よ う定義 し て い る．

表 7 業種
一
年ごとの デ

ー
タを用い た分析の検証結果 （日経業種分類 ・中分類）
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＊各 変数 の 定義 は表 1お よ び 表 3 を参照．White（1980）の 分散 の
一

致推 定 量 を用 い て 計算 され た t値 を用 い ，喞”
は p く 0．OI，

’°

は p ＜ O．e5，
’

｝ip く0．1 で あ る こ と を示 す．　EMj は 利 益 マ ネ ジ メ ン トが実施 され て い る ほ

　ど ラ ン ク値 が 高 ま る よ う定 義 して い る．

5 追加的検証

　前節 の 結果 の 頑健 性を検証す るために ， （1） 日経業種分類 ・中分類 （以下 ， 日経中分類）を用

い た分析，お よ び （2）代替的な変数を適用 した 分 析を実施す る．（1）に つ き，先 の 検 証 で は 証 コ

協中分類 （33 分類）を用 い た が ，本稿 の 分析 は業種分類 の 影響 を強 く受 ける．そ こ で ，日経 中分

類 （36 分類）を用 い て分析を繰 り返す．日経中分類 は，証 コ 協中分類 に準 じた分類で あるが ， 業

種数，割 り当て の 変更基準 が 異 な るな どの 差異 が あ る （木村 ，2009 参照）．日経業種分類に お け

る規制業種 と し て は，「電力」 「ガス 」 「鉄道 ・バ ス 」 「陸運 」 と し，先 の 分析 と同様，業種一年に

含まれる企業が 8社未満 の 場合は，サ ン プル か ら除外 し た，

　先と同様，業種をプ
ー

ル した分析 と，業種
一
年ご との 分析の両者を実施 し たが，類似 した 結果
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が得 られ た こ とか ら後者 の み を示 した （表 7）．REG は先の 分析 と同様，予想通 り正 か つ 有意 な変

数とな り （通常の 回帰で は 1％ 水準 ， ラ ン ク 回帰 で は 5％ 水準），HHI は ラ ン ク 回 帰 に お い て 予 想

通 りの 結果 が得 られ た （10％水準），ただ し，通常の 回帰の HHI お よ び ∬OS に つ い て は ，有意な

変数とはならか っ た ．他方，Size，　 Debt，　 IVOA は ，通常の 回帰に お ける Debt以外 は予想通 りの 符

号 で 有意 とな っ て い る．また，ROA は先 の 分析と 同様，係数は負値 とな り 1％ 水準 で 有意 とな っ

た．以上 の 通 り，先 の分析 と
一

部異 なる点 があるもの の ，概ね 首尾
一

貫 した結果が得られた．

　（2）に つ き，本稿で 用 い た説明変数に はい くつ か の 代替的定義 が 考え られ る ．先 の 分析 で は負

債比 率 （Debt）を，有利子負債を総資産 で 除 した値と して 定義 し た が ，総負債を分子 と し て分析

を繰 り返 し て も結果 に 変 わ り は な か っ た （表 は 省略〉．次 い で ，投資機会集合の 変数 と して ト
ー

ビ

ン の g の 代 わ りに簿価時価比 率 （株主資本を期末時点 の 時価総額 で 除 した値 として定義）を用 い

て 分析 を繰 り返 した が，首尾
一

貫 し た結果 が得 られた （表は省略）．

6 結び

　本稿で は ，日本の 上場企業に おける業種 間の 利益 マ ネジメ ン トの 水準，実施可能性 の 比較と ，

そ の 差異に影響を及 ぼす要因の 分析を通 じ て
， 事業内容 と利 益 マ ネジメ ン トの 関係 の 解明を試 み

た ．2004年 か ら 2011年 ま で の 日本企業 25，208 企業一年を対象と した検証 の 結果．業種間 の 利益

マ ネジ メ ン トの 実施水準ならびに実施可能性 に顕著な差異があ る こ とが 見 出され た．こ の知見 か

ら，企業の 事業内容が利益 マ ネジ メ ン トに影響を及 ぼす と結論 づ け られ る．さらに，企業に対す

る規制，事業内容に関連す る企業規模，資金調達方法 ， 会計 上 の フ レ キ シ ビ リテ ィ が ，事業内容

と利益 マ ネ ジ メ ン トの 関係 に影響 を 及 ぼ し て い る こ とが 示 唆 された．

　日本 に おけ る 利益 マ ネジ メ ン ト研 究で は，企業 ・経営者に お け る契約 （報酬契約，債務契約），

監査，株主構成な どの 企業ガ バ ナ ン ス の 観点か ら検討 される こ とが多い ．一
方 で ，企業の 事業 内

容やそ れ に関わ る戦略的要因 と利 益 マ ネ ジ メ ン トに関す る研 究 は 米国 と比 べ て 蓄積が少な く，今

後様々 な観点か ら分析がなされるべ き領域で ある と考 えられ る．

　最後 に本稿の 課題 を二 点指摘する．第
一

は リサ
ー

チデザイ ン の 問題 で あ る．利益 マ ネ ジメ ン ト

に は，経営者の 要因 に帰せ られ る 部分と事業内容 に 帰せ られ る部分があ り，こ れ らは
一

体とな っ

て い ると考え られ る．本稿で は，事業内容に帰せ られ る利益 マ ネジ メ ン トを析出す る ため に ， 国

際比較研究の 手法を援用 し て，業種単位にデ
ー

タを集約 して分析 し た．しか し，こ の 手法で は ，

個 々 の 企業 に帰せ られ る要因 と， 個々 の 企業を超えて シ ス テ マ テ ィ ッ クに事業内容に よ っ て 決 定

づ けられ る部分を 比 較検討する こ と は で きない ，こ うし た問題 を解決す るた めには，業種ごとに

データ を集計 しな い 方法の 適用が有用 となる．第二 は実体的利益マ ネジ メ ン トの 業種間比較 の 問

題で ある．近年 の 利益マ ネジ メ ン ト研究 で は，会計発 生高の 調整 とともに 企業活動 を調整す る実

体的利益マ ネジ メ ン ト （real　 activities−based　 earnings 　 management ）が注 目され て い る （例 えば，

Roychowdhury，2006）．研究開発費の調整 ， 値引きな どの よ うに営業活動 を通 じた実体的利益 マ ネ

ジメ ン トには業種間で シ ス テ マ テ ィ ッ ク な差異が あ る と 考 え ら れ る こ と か ら，そ こ に 注 目す る こ

とは興味深 い ，こ れ らの 課題 に つ い て は稿を改 めて 取 り組 み た い ，
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注

1
証券取引等監視委員会が金融庁に対 し て 「継続開示書類 の 虚偽記載」 で課徴金納付命令の勧告

を出 した事案は 2006〜2012年度で 55件あるが ，対象企業の業種別 の 内訳 は ，情報 ・
通信業が 12

件 （同事案の 21．82％ ）， 卸売業 と建設業が 7 件 （同 じく 12．73％）で ある．こ れ に対 して ，東京証

券取引所 の 上場会社 2，286社 （2012年 4 月現在）の うち ， 情報 ・通信 業に属す る企業は 180社 （7．87％ ），

卸売業 に属す る 企業 は 186社 （8．14％）， 建設業 に 属す る 企 業は ll3 社 （4．94％ ）に す ぎず，課徴金

納付命令の勧告の 対象とな っ た企業の 業種に偏 りが見 られ る．
2Wysoki

（2011）は ，こ うし た研究ア プ ロ
ー

チ を，新制度派会計研究 （new 　institutional　acc 。unting

research ）と呼ん で い る．
3

詳細は Dechow　et　al，（1995）お よび太田 （2007）参照．
4

以下 の 検証 で 用 い る本稿 の サ ン プル （第4 節参照）を見 る と，情報 ・通信業に 属す る企 業の 期

末総資産の 中央値は 105 億円 で ある の に 対 し，電気 ・ガス 業は 5，512 億円で ある．

5
会計発 生 高 の 調整 に よ る利益 マ ネ ジ メ ン トが で きな い 場 合 で も，値引 き販 売等 に よ る実体的利

益 マ ネジ メ ン ト （real　activities−based　eamings 　management ）が実施可能 で ある．
6
利益 マ ネジ メ ン トに関す る国際比較研究 にお い て Leuz 　et　al．（2003 ）は国単位で 分析 して お り

（a）の 手法，ま た Leuz 　et　al．（2003） と 同様 の 問題意識を有す る Boonlert−U −Thai （2006 ｝は 国
一

年単

位 で 分析 して お り （b）の 手法に類似 して い る．

7
係数 を時系列 で 推定す る こ とも可能 で あるが （Jones，1991），本稿 で は必ず しも利益 マ ネ ジ メ ン

トと推定され るイベ ン トを特定化 して い るわけで な く ， さらに ， 時系列推定 には様 々 な問題 があ

る こ と か ら （Dechow 　et　al．
，
1995）， 適用 しない ．

9
以 下 の 分析 に お い て ，当期純利益 の 代わ りに税引後経常利益 （＝当期純利益 ＋ 特別損失

一
特別

利益）を用 い て も，結果 に変化 はなか っ た ．
9
以下の 分析で中央値 の 代わりに平均値を用い た場合にも，概ね結果 に差異 は見 られなか っ た，

旦゚

こ うした 設定は 竹 内 （2011）と同様で ある，なお ， 通信業 を営む企業 も料金規制 を受け る が ，

1998 年に 電気通信事業法が 改正 され，第一種電気通信事業者の 料金は ，NTT 地域通信 サー ビ ス を

除き，認可制 か ら届 出制 へ と変更 （規制緩和） され て い る こ とか ら，規制業種 とは し なか っ た．
jl

市場性の ある有価証券に，市場性の あ るそ の 他有価証券 （主に，持 ち合 い 株 式） を含 め る か否

か が問題 となるが ，実態に鑑み て ，本稿で は含めなか っ た．ただ し ， 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 を含め た 場合で も，分析結果 に 変化 は な か っ た ．
12

中分類で は，銀行業，証券，商品先物取引業，保険業，そ の 他金融業 となる．
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13
本稿の サ ン プ ル は 232 業種

一
年 （＝ 29 業種 × 8 年）で 構成 され るが ，17 業種一年は含まれ る企

業数 が 8 未満 で ある こ とか ら， サ ン プ ル か ら除外 し た ．

14Karuna
　et　al．（2012）は，米 国企 業につ い て 同様 の 知見を見出 し て い る．
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　　　　事業内容 と 利益 マ ネジ メ ン ト

ー
利益 マ ネ ジ メ ン トの 業種 間比較 を通 じて

一
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＊ 利 益 マ ネ ジ メン トに 関す る変数の うち，各企 業の 値 の業種ご との 中央値 を用 い た 変数 につ き，中央 値 と と もに

平均 値，標準偏 差 を示 した，変数の 定義は表 3 を参照の こ と．業種は表 3 の EM5 の 降順 で 並 べ てい る．
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