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日本版不動産投資信託における利益マネジメント
―減価償却費の調整に注目して―

木村史彦
＜論文要旨＞
日本版不動産投資信託 (J-REIT)は，租税特別措置法の下，一定の条件を満たすことで法人税の課税が事

実上免除される．この優遇措置を得るためには，配当可能利益の 90％以上を分配する等の導管性要件を満
たすことが必要となる．また，J-REITはその事業内容から償却性有形固定資産のウエイトが高く，その結
果，減価償却費が利益に対して大きな影響を及ぼす．本稿はこうした J-REITの特徴をふまえ，J-REITに
おける減価償却費の調整を通じた利益マネジメントに対する影響要因について解明を試みた．2005年から
2017年までを分析期間とする検証の結果 (1)個人以外の投資主の所有割合が高い法人および債権者の影響
力が高い法人ほど，減価償却費の調整を通じた利益増加的な EMが実施される，(2)投資機会集合が大きい
法人および規模が大きな法人ほど，減価償却費の調整を通じた利益減少的な EMが実施されることが見出
された．
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Earnings Management in J-REIT

Fumihiko Kimura
Abstract

The Japan Real Estate Investment Trust (J-REIT) is practically exempt from corporate taxation as it satisfies certain
conditions under the Act on Special Measures Concerning Taxation. For J-REIT to receive this preferential treatment,
it is necessary to satisfy the conduit requirements that it distributes 90％ of its taxable income as dividends to common
shareholders. In addition, because J-REIT has a high proportion of depreciable tangible fixed assets owing to the nature
of its business, the depreciation expenses have a significant impact on its income. Given such characteristics of J-REITs,
I investigate the factors influencing earnings management through an adjustment of the depreciation expenses of J-
REITs. Using a sample of J-REITs for the period 2005–2017, I find that (1) income-increasing earnings management
through the management of depreciation expenses is implemented as the share of non-individual shareholders increases
and the influence of creditors increases and (2) income-decreasing earnings management through the management of
depreciation expenses is implemented as the investment opportunity sets and the corporation’s size increases.
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1. はじめに

不動産投資信託 (Real Estate Investment Trust; REIT)は，不動産および不動産信託受益を主た
る投資対象として投資家から集めた資金を運用し，その賃貸収入や売買益を投資家に分配する
金融商品であり，日本の国内法に則ったREITは J-REITと呼称されている（以下，J-REITと表
記）．J-REITには上場 REITと私募 REITがあるが，本稿では前者のみを分析対象とする1.

REITは 1960年に米国で誕生し，その後世界各地に広がりを見せている2．日本では 2000年
11月に投資信託及び投資法人に関する法律（以下，投信法）が改正され，投資信託・法人の運
用対象資産が改正前の「主として有価証券」から「主として有価証券，不動産その他の資産で
投資を容易にすることが必要であるものとして政令で定めるもの（特定資産）」に拡大された
ことから（投信法 2条 1項），J-REITの組成が可能となった．さらに，2001年 3月に東京証券
取引所に不動産投資信託市場が開設され，同年 9月には 2つの J-REIT（日本ビルファンド投資
法人・ジャパンリアルエステイト投資法人）が上場した．その後，サブプライムローンショッ
クに伴う市場の混乱で低迷する時期もあったが，海外不動産投資の解禁（2008年 5月），不動
産安定化ファンドの設立（2009年 1月），日本銀行による資産買取の基金の創設（2010年 10

月），その後の買取金額の拡大（2014年 10月），といった政策的な支援を受けつつ成長を続け，
2017年 12月末時点で 59の銘柄が上場し，時価総額は 11.6兆円となっている（米国に次いで
世界第 2位）．

J-REITの制度的な特徴を，新家等 (2017)に従い簡潔に言及する．J-REITは事業活動（不動
産賃貸事業）を行い，そこから得た収益を出資者に分配する点では株式会社（特に不動産賃貸
会社）と変わりない．また，証券取引所に上場するクローズド・エンド型の金融商品として，
通常の上場会社（株式）と同様に金融商品取引法や証券取引所の規制が適用され，財務報告，
財務諸表監査は上場会社とほぼ同様の枠組みで実施される．J-REITは会社法ではなく投信法
の規制を受ける点は相違するが，現在までに設立された全ての J-REITでは，会社型と呼ばれ
る形態が採用されており3，信託内の機関は株式会社と類似している4.

一方で株式会社と異なる点もある．一つは外部委託型スキームが採用されている点である．
投信法の下，J-REITは資産保有・運用のための器（ビークル）としての機能を果たすことが徹
底されており，その目的を阻害しないよう資産運用以外の業務や使用人の雇用が禁じられ（投
信法 63条 1項および 2項），さらに資産運用，一般事務，資産管理といった各種業務を外部へ
委託することが義務づけられている（投信法 198条，117条，208条 1項）．こうした外部業務
は，資産運用会社，一般事務受託者，資産管理会社，プロパティマネジャーによって実施され
るが，それらを統括するスポンサー企業が存在する．スポンサー企業は J-REITの立ち上げ，上
場，そして上場後も大口投資主として法人運営における主導的役割を担う．もう一つは，租税
特別措置法により一定の条件の下で法人税の課税が事実上免除される点にある．J-REITに対
しては配当可能利益の 90％以上を分配する等の導管性要件 (conduit requirements)を満たすこと
で分配金（株式会社における配当金）を損金算入することが認められる政策的な優遇措置が手
当てされており（租税特別措置法 67条の 15）5，投資法人段階での課税に加えて投資家段階で
課税される二重課税の回避が可能となる．これらの措置の下，投資家にとって J-REITは，株
式よりも安定的な分配が期待できかつ分配金利回りが高い投資対象になると指摘されている6.

以上の特徴をふまえると，J-REITは利益マネジメント（earnings management，以下 EM），と
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りわけ分配（配当）を動機とした EMの観点から極めて興味深い分析対象であるといえる．本
稿では EMを Healy and Wahlen (1999, p. 368)に従い「経営者が企業の基本的な経済業績につい
て利害関係者を誤導，あるいは報告された会計数値によって決まる契約上の帰結に影響を及ぼ
すことを目的として，財務報告の内容を変更するために，財務報告および取引の構築において
判断を行使する際に実施される」ものとして定義する．J-REITでは分配が重視され，投資口価
格に影響を及ぼす可能性が高く，そして分配金が利益と連動しつつ法人財産や内部資金による
投資水準に直接的に影響する構造を有している．こうした状況において J-REITの経営者は最
適な分配・投資水準を考慮して利益を計上することが求められ，EMを実施する強い動機を有
していると考えられる．
一般事業会社を分析対象とした研究においても，配当を動機とする EMに注目した研究があ

る（例えば Kasanen et al., 1996）．そこでは，利益と配当の連動性が高いこと，そして，投資家
が安定配当を選好し，そのことを経営者も重視することが前提となっている．しかし日本で
は，2006 年に制定された会社法で分配可能額の制度が設けられるようになり，配当と利益の
法律上の結びつきが弱まった．また，2003年の商法改正で自己株式の取得が認められており，
株主への利益の還元策は多様化している．さらに一般事業会社では，配当以外にも EMに係る
重要な動機が数多く存在する．これに対し J-REITでは，制度上の制約から分配金性向がほぼ
100％であり，加えて法人税の支払いが実質的にないことから，EMが分配金額に対して直接的
な影響を及ぼす．また，J-REITの投資主は分配金を重視するケースが多く，経営者はその水準
の設定に慎重にならざるを得ない．さらに，内部留保を通じた自己資金の確保の制約が厳しい
下で，事業戦略上必要な資金確保と財務的な安全性の維持が経営上の重要な課題となる．すな
わち J-REITの経営者は，利益水準と分配水準が同時に決定する状況において，最適な投資水
準および財務的な安全性の維持に必要な資金の確保と投資主の分配志向に対応していく必要が
あると想定される．
本稿の目的は，このような J-REITの特徴に基づき，J-REITにおける分配を視野に入れたEM

の存在と，それに影響を及ぼす要因を解明することにある．本稿では，J-REITの EMの手段
として三つの理由から減価償却費の調整に注目する．第一は，減価償却費は種々の見積もり
を通じて経営者が裁量的に調整可能な項目であることによる．例えば Keating and Zimmerman

(2000)は，減価償却費に関する会計上の選択，および見積もりの変更に注目している．第二は，
会計発生高の特定項目に注目する研究は，会計発生高全体に注目する研究よりも信頼性の高い
裁量部分の推定が可能となるからである (Ronen and Yaari, 2008)．第三は，J-REITにおいては
資産に占める償却性有形固定資産のウエイトが高く，それにより費用に占める減価償却費の割
合が高いことと，さらに期中の投資に伴う減価償却費の計上額も大きいことによる．会計発生
高の特定項目に注目した研究では，当該項目が分析対象の利益に相当程度の影響を及ぼすこと
が前提となるが，J-REITにおける減価償却費はその条件を満たしている．
本稿の貢献として以下の点を挙げる．一つは，J-REITに注目する点にある．J-REITは日本銀

行の公開市場操作における買入銘柄であり，さらには年金積立金管理運用独立行政法人 (GPIF)

の投資対象となる等公益性が高まっている．J-REITで計上される利益が歪められ，それによっ
て過度な資金流出あるいは過小な分配が生じているならば，看過できない問題といえる．もう
一つは，EM研究の展開につながる点にある．日本における EM研究の主要な分析対象は，上
場一般事業会社（金融業を除く上場会社）であり，それ以外の企業・組織を取り上げた研究は
僅少である．しかしながら，J-REITのような異なる規制下に置かれた経済主体を分析すること
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によって新たな視角を得ることが可能になると考える．
以下，第 2節では，先行研究および J-REITの基本的な財務・収益・分配構造を概観した上

で，仮説を導出する．第 3節でリサーチデザイン，第 4節で検証結果，第 5節で頑健性検証の
結果を示す．そして，最後に第 6節で結論と今後の課題を述べる．

2. 仮説の導出

2.1 先行研究のレビュー
米国の REIT（以下，US-REIT）に関する会計研究は，関連するデータの蓄積が進んでいるこ

ともあり，数多く報告されている7．J-REITは US-REITと類似した制度・構造を有しており，
それらを概観することは有用である．

US-REITも J-REITと同様，法人税課税の免除を得るためには課税所得の 90％以上の分配を
実施する等の導管性要件を満たす必要がある．Edelstein et al. (2011) はそうした状況の下，資
金的な制約が厳しい US-REITが，実体的利益マネジメント（Real Earnings Management; 以下，
REM）を通じて利益を削減することで資金を確保するか否かについて分析した研究である．こ
こで REMとしては，Roychowdhury (2006)および Gunny (2010)で適用された営業収益，営業費
用の調整に係る指標とともに，REITにおける有力な REMの手段となる資産の売却行動にも注
目している．2000年から 2005年までの 330法人―会計期間を対象とする検証の結果，資金的
に制約のある REITにおいて営業収益，営業費用の調整が実施されること，そして REMの規
模が要求される配当実施のための資金調達の実施可能性に依存していることを示した．

Ambrose and Bian (2010)は投資口価格の変動と EMの相互作用の解明に取り組んでいる．彼
らは，導管性要件に直面する下で財務スラックを維持するためには，利益を下方に調整する必
要がある一方で，こうした EMが投資主の利益を損ねるのであれば，市場・投資主から制限
されると考えた．その上で，投資口価格の変動によって生成される情報量が法人間で異なる
ならば，価格に織り込まれた固有情報が多い法人ほど，市場のモニタリングや情報機能が強
くなり，そうした法人では投資主に悪影響を及ぼすような EMが抑制されると予想している．
1999 年から 2006 年までの 655 法人－会計期間をサンプルとして，会計的利益マネジメント
（Accrual-based Earnings Management;以下，AEM）と REMの両者に対する固有リターン・ボラ
ティリティ（価格に織り込まれた固有情報の代理変数）の影響を検証し，固有リターン・ボラ
ティリティが大きい（価格に内在する情報が多い）ほど利益減少的な REMが促されることを
見出した．

Anglin et al. (2013) は US-REITのガバナンス構造と EMの関係に焦点を当てた研究である．
彼らは，ガバナンスとして取締役会の質と監査委員会の質を取り上げ，EM（AEM，キャッ
シュ・フローの調整，REM）との関係を分析した．2004年から 2008年の 158法人－会計期間
を対象とする分析の結果，ガバナンスが強い法人ではREMが抑制されること，さらに，より
EMを実施する可能性が高いUS-REITでは，ガバナンスが強いほどAEM，キャッシュ・フロー
の調整が抑制されることを示唆した．
一方 J-REITに関する会計研究の蓄積は進んでいるとは言い難い．会計に関する研究（特に

実証研究）は僅少であるが，児島 (2013)は，キャッシュ・フロー情報・会計利益情報と投資口
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価格の間の関連性を比較検討し，一般事業会社と異なり，キャッシュ・フロー情報の優位性が
高いことを示している．

2.2 J-REITの財務構造，収益・分配構造と利益マネジメントの手法
以下の検証で用いるサンプルから 2016年上半期（1月から 6月）の決算 (N = 26)を抽出し

て，J-REITにおける平均的な財務構造およびキャッシュ・フローと利益と分配金の関係を概観
し，EMの手法としての減価償却費の調整の重要性について検討する．

2.2.1 財務構造
図 1パネル Aでは平均的な百分率貸借対照表を示した．資産について見ると，固定資産のウ

エイトが極めて高く，その内訳として償却性有形固定資産（信託建物・構築物等）が 33.0％，
非償却性有形固定資産（土地等）が 58.3％となっている．一方，資金調達については，総資本
に占める純資産のウエイトが 5割程度である．一般事業会社と比較して流動資産および流動負
債のウエイトが低いが8，J-REITにおいて不動産賃貸以外の事業が実施されていないことに起
因すると考えられる．

2.2.2 収益・分配構造
次に収益および分配構造を概観する（図 1パネル B）．期首総資産で基準化した営業活動に

よるキャッシュ・フロー（以下営業 CF）の平均値は 0.01869，利益と営業 CFの差額として定
義される会計発生高 (AC)と減価償却費 (DEP)は近似している（各 －々0.0057と－0.0058）．し
たがって，平均的には会計発生高は減価償却費でほぼ構成されており，運転資本の変化額（運
転資本会計発生高）や資産売却損益は僅少であるといえる．
固定資産の取得による支出（設備投資）は平均的には営業 CFを若干上回る程度であるが，

範囲は大きい傾向にある．これは新規設備投資（不動産購入）の有無が影響している10．また
内部資金投資比率（設備投資額÷減価償却費）を算定したところ，平均値は 461.68％であるが
中央値は 87.85％であり，外部資金に依存した大規模な投資を実施している法人がある一方で，
半数以上の法人は内部資金（減価償却費）の範囲内で投資を実施していると解される．これら
の傾向から J-REITにおいては減価償却費を計上することで生じる内部留保が設備投資の重要
な財源となり，分配と内部資金による投資のバランスとして減価償却費の金額が重要な役割を
果たしていると考えられる．そこで，本稿では減価償却費の調整を通じた EMに注目する11.

2.2.3 減価償却費の調整を通じた利益マネジメント
減価償却費の調整を通じた EMの具体的な方法について，減価償却費の主要な決定要因であ

る (1)取得原価，(2)償却方法，(3)残存価値，(4)耐用年数の観点から検討する．
(1)につき J-REITの信託建物等の物件の取得原価の決定においては裁量の余地があり，とり

わけスポンサー企業からの取得の場合には，取得額の調整余地が大きい (Nagano, 2016)．ただ
し，取得額は取得先の利害にも関わることから，取得原価の決定において利益・分配に及ぼす
影響を考慮して調整される部分は限定的であるとみられる．(2)償却方法に関し，不動産投資
信託及び不動産投資法人に関する規則で，設備に対しては定額法と定率法の選択的適用が認め
られているものの，主要な資産である信託建物ならびに構築物に対しては定額法の採用が強制
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図 1 J-REITの財務構造，収益・分配構造

されており（12条第 1項），選択の余地はない．また，(3)残存価値が開示されるケースはほと
んどないが，概ね税法基準に従っており，恣意的に設定される可能性は低い．(4)耐用年数に
ついて，J-REITでは経済的耐用年数が採用されているケースが多い．不動産の耐用年数は取得
後の資本的支出，修繕，そして他の環境要因の影響を強く受けるものであり，その妥当性を設
定時に判断することは困難である．以上から，取得原価と耐用年数の設定に対し経営者が調整
する余地がある可能性が高いと考えられる．
減価償却費は過年度の投資と会計方針によって決定付けられ，当期に調整できる部分は小さ

い可能性もあるが，先に見たとおり J-REITにおいては設備投資が高い頻度で実施されるため，
新たな減価償却費を調整する余地がある．また，減価償却費に係る取得原価と耐用年数の設定
を通じた調整は，償却方法の選択を通じた調整と異なり将来において反転 (reversal)するもの
ではないことから，中・長期的な利益・分配に関する選好を反映すると想定する．
その他，資産除去債務の計上，資産の売却，除却，そして減損も減価償却費に影響を及ぼす．

ただし，これらが計上されるケースは少ないことから，頑健性検証においてこれらを計上した
法人を除外したサブ・サンプルで分析を繰り返すことで対応する．
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2.3 J-REITにおける利益マネジメントの影響要因
J-REITは利益水準と分配水準が同時に決定する状況において，適切な投資水準および財務

的な安全性を維持するために必要な資金の確保と投資主の分配志向に対応していく必要があ
るが，そうした状況の下における減価償却費を通じた EMに影響を及ぼす要因について検討
する．

2.3.1 投資主
J-REITの投資主は分配水準に強い関心を有するが，個人以外の投資主（機関投資家等）は，

比較的大量の投資口を保有しており，経営への関与や投資口の売却によって影響を及ぼしう
る．そこで，有価証券報告書上の分類に依拠しつつ，個人以外の投資主である金融機関，事業
法人（主にスポンサー企業であると想定），そして外国法人・個人（以下，外国法人等）の各々
について，利益および分配に対する選好を考察する．
日本証券取引所グループ「上場不動産投資信託証券投資主情報調査（2017年 12月）」によ

ると，2017年 8月末時点の J-REIT全体の投資主としては，金融機関の所有割合が最も高いが
(53.0％)，そのうちの 67％程度は投資信託（ファンドオブファンズ）である12．したがって，金
融機関の所有割合が高い場合には投資信託のウエイトが高いとみられ，J-REITを組み込んだ
投資信託では分配金を重視するものが多い13．そこで，金融機関の所有割合が高い場合には，
J-REITの経営者はより強い分配圧力を受けると予想する．なお，投資信託以外としては銀行，
信託銀行，生命保険会社等が含まれる．これらの投資口の保有は独占禁止法で 5％以内に制限
されていることから，相対的に大きな所有割合とはならない．しかしながら，貸し付けを同時
に実施しており，債権者として一定の影響力を有する可能性もあるが，その点については以下
で検討する．
スポンサー企業は，J-REITの経営に深くコミットしていることから，経営者に対する影響

力が強い．児島 (2016)は制度的枠組みと事例を考察した上で，J-REITに対するスポンサー企
業の影響力が強く，利益相反を引き起こしている可能性が高いとの結論を示している．また，
Nagano (2016)は，J-REITの投資口発行にあたりスポンサー企業からの不動産購入が条件とな
る等，スポンサー企業の影響力が強いことを明らかにした．ここでスポンサー企業が J-REIT

の分配にいかなる選好を有しているのかについて先験的に予想できないが，分配志向が強いも
のと考える．
外国法人等は，地理的な問題によって経営および不動産の状態に対するモニタリングに限界

があることから14，利益および分配が重要なシグナルになると考えられる．また，日本証券取
引所グループ「J-REITの投資部門別不動産投資信託証券売買状況」によると，2017年度の海
外投資家の売買高のシェアは 56.42％で最も高く，外国法人等は平均的に短期志向な投資主で
あるといえる．そうした状況の下で，外国法人等の所有割合が高い J-REITでは，より積極的
な分配を実施し，外国法人等の要求に応えようとすると考えられる．以上の議論から仮説 1が
導かれる．

103



管理会計学 第 28巻 第 1号

仮説 1 個人以外の投資主（事業法人，金融機関，外国法人等）による投資口の所有割合が
高い法人ほど減価償却費の調整を通じた利益増加的なEMが実施される

2.3.2 債権者
以下の検証で適用する本稿のサンプルの総資産に対する有利子負債の比率の平均値は 44.16

％であり，J-REITは資金調達の相当程度を負債に依存しているといえる．ここで一般事業会社
の場合には，債務契約における財務制限条項に利益維持が含められるケースが多いことから，
条項への抵触の回避が EMの動機になるとされる．しかしながら J-REITの財務制限条項にお
いては，利益ではなく有利子負債比率および元利金返済カバー率（元利金返済前キャッシュ・
フローが当該会計期間の元利金支払所要額の何倍かを示す比率）の維持が組み込まれるケー
スが多いことから（新家等，2017），財務制限条項への抵触回避が EMの動機となる可能性は
低い．
その一方，債権者は財務状態に強い関心を有し，法人財産の流出につながる分配の抑制を求

めると予想し，仮説 2を設定する．

仮説 2 債権者の影響が強い法人ほど減価償却費の調整を通じた利益減少的なEMが実施さ
れる

2.3.3 投資機会集合
先に見たとおり J-REITの内部留保の大部分は減価償却費に帰すものであり，外部資金によ

らない投資を実施するためには，減価償却費のコントロールが重要となる15．企業における資
金調達方法の選好に関するペッキングオーダー理論 (Myers, 1984)によれば，様々な制約や外部
からの影響力を高める外部資金よりも，まずは内部資金が選好される．そこで，投資機会集合
が大きい法人ほど多くの資金が必要となり，内部資金を増やすためにより多額の減価償却費が
計上されると予想し，仮説 3を置く．

仮説 3 投資機会集合が大きい法人ほど減価償却費の調整を通じた利益減少的なEMが実施
される

2.3.4 法人規模
第 1節で概観したように，J-REITの投資主は構造的に安定的な分配を重視するが，大規模な

法人に対しては，こうした期待がより高まると予想される．その理由として，大規模な法人ほ
ど公益性の高い投資主が多い可能性が高いことが挙げられる．例えば，2010年度以降，日本銀
行による J-REITの購入が進んでいるが，銘柄の選定条件の一つとして「売買の累計額が 200億
円以上であること」が設定されており，日本銀行が保有する J-REITは大規模法人に偏る傾向
がある．ここで公益性の高い投資主体が投資主である場合，より健全な経営と安定的な分配が
志向されると考えるのが妥当であろう．また，大規模な法人ほど，様々なランキングで取り上
げられるなど，外部からの注目が高まり，そうした状況が法人に対するモニタリングとして機
能する可能性もある．これは一般事業会社を対象とする EM研究における「政治コスト仮説」
(Watts and Zimmerman, 1986) で想定される状況であるが，大規模な企業ほど利益減少的な EM

（保守的な経理）が実施されることが示唆されてきた．これらの議論から，仮説 4が導かれる．
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仮説 4 規模が大きい法人ほど減価償却費の調整を通じた利益減少的なEMが実施される

3. リサーチデザイン

3.1 サンプルセレクション
分析対象を東京および大阪証券取引所に上場している（いた）全ての J-REITとする（2001年

から 2017年 3月まで）．多くの J-REITは 6か月決算であることから，これを標準的な会計期
間とし16，それ以外の決算期間を変則決算としてサンプルから除外する．ただし経営者によっ
て調整された減価償却費（後述）の推定にあたり，特定の会計期間内で 8法人以上のデータが
収集可能であることを条件とするため，2005年以降が分析期間となった．また，J-REITは子
会社を有さず，連結財務諸表を公表していないことから個別財務諸表を用いた分析となる．さ
らに，J-REITでは多くの合併が実施されてきたが，合併した法人については新設合併のみなら
ず吸収合併のケースでも合併後に新たな法人が成立したものとして取り扱う17.

J-REITでは利益超過分配金の分配が認められているが，これは資本の払い戻しであり，税
法上は「みなし譲渡」となる．利益超過分配金の分配を実施した J-REITは 45会計期間（fiscal

period，以下 FP）あったが，こうした J-REITでは分配において異なるインセンティブを有す
る可能性があることからサンプルから除外する．これに関連して，2015年 3月 31日に「投資
法人の計算に関する規則」が改正され，2015年 4月 1日以後に開始する事業年度からは，利益
超過分配金額のうち「一時差異等調整引当額」として計上した金額については，税務上の「配
当等の額」とすることが可能となった18．一時差異等調整引当額とは，投資法人が当期の利益
を超えて投資主に金銭の分配をする場合に，当該利益超過分配金額のうち「所得超過税会不一
致」等の範囲内で当期の利益処分に充当するものであり（投資法人の計算に関する規則 2条 2

項 30号），減損損失や正ののれん等，J-REITで計上されるケースが多い所得超過税会不一致項
目が含められる．一時差異等調整引当額が計上される場合には，利益と分配の関係が変化する
可能性があることからサンプルから除外する．ただし一時差異等調整引当額が計上された FP

は僅少で（8 FPのみ），他の基準でサンプルから除外されているケースが多く，この基準のみで
サンプルから除外された FPは 1件のみである．その他データが得られない FP，分配金性向が
90～100％の水準にない FPを除外した結果，767 FPでサンプルが構成され，このサンプルで経
営者によって調整された減価償却費額を推定する．ただし，仮説の検証においては投資主体別
所有割合のデータが必要となるが，当該データの入手上の制約から 551 FPが分析対象となる．
財務・属性に関するデータは『NEEDS-CD ROM企業財務データ』，投資口価格のデータは

『NEEDS株価・指標データ』（ともに日本経済新聞社），J-REITに関する種々の情報（運用資産
の概要等）は，一般社団法人不動産証券化協会のサイトを参照する19.

3.2 検証モデル
本稿では，経営者によって調整された減価償却費（以下，異常減価償却費 (ADEP)とする）

の推定値を従属変数，仮説に関する変数およびコントロール変数を独立変数とする回帰式の推
計を通じて仮説を検証する．
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3.2.1 経営者によって調整された減価償却費の推定方法
ADEPの推定にあたり，正常な会計発生高を推定する枠組み（いわゆる会計発生高モデル）

を援用する．代表的な会計発生高モデルは Jones (1991)が提案した枠組みを修正，展開したも
のであり（例えば，Dechow et al., 1995），会計発生高を従属変数，売上高の変化額（ないしは現
金売上高の変化額）および償却性有形固定資産を独立変数とする回帰式を設定している．ここ
で，売上高の変化額は主に運転資本会計発生高に，償却性有形固定資産は主に減価償却費部分
を推定するために含められる．
本稿ではこの枠組みに依拠し，式 1に最小二乗法を適用して係数を推定し，残差を ADEPと

する．一般事業会社を対象とする研究では業種－年ごとに係数を推定するケースが多いが，本
稿ではサンプルサイズの問題から各会計期間での推定を実施し，主要投資先（住居，商業施設，
ホテル等）を含めた年－タイプごとの推計は実施しない．それによって主要投資先が減価償却
費の算定に及ぼす影響をコントロールできない懸念があるが，検証モデルに主要投資先に関す
るコントール変数を含めることで対応する．

DEPi,t/Ai,t−1 = α0 +α1(PPEi,t/Ai,t−1)+ εi,t (1)

（DEP:減価償却費，A: 総資産，PPE:償却性有形固定資産残高，

ε:誤差項，tは期間，iは法人を示す）

3.2.2 独立変数
投資主の変数（仮説 1）としては，金融機関の所有割合 (Fin Own)，事業法人の所有割合

(Firm Own)，外国法人等の所有割合 (Foreign Own)を設定する（各々の係数の予想符号は正）．
仮説 2に係る債権者からの影響は，借入金と投資法人債（一般事業会社における社債）で異な
る可能性もあることから，各々の期末残高の期末総資産に対する割合（Loan, Bond）を代理変
数とする（予想符号は負）．仮説 3の投資機会集合に関する変数としては時価・簿価比率（期
末時価総額÷期末純資産総額，MTB）を，仮説 4の法人規模に係る変数としては総資産の自然
対数値 (Size)を用いる（両者とも予想符号は負）．
コントロール変数として業績水準に関する変数（ROA，当期純利益を期首総資産で基準化）

および減益（減配）回避に関する変数 (Suspect ΔNI1～3)を含める．前者は業績（分配）水準が
EMに及ぼす影響をコントロールするための変数であるが，この影響の方向については先験的
に予想できないことから係数の予測符号を設定しない20．後者は，減益回避のために EMが実
施される結果，僅かな減益を計上する企業数が僅かな増益の企業数と比べて少なくなることを
見出した Burgstahler and Dichev (1997)の知見に基づいて置くものであり，基準化した利益につ
いて僅かに増益となった FPを 1，そうでない FPを 0とする（予測符号は正）．ここで，純資
産で基準化した場合には Suspect ΔNI1，時価総額で基準化した場合には Suspect Δ NI2，総資
産で基準化した場合には Suspect ΔNI3とし，僅かな増益の範囲を 0～0.0005 (0.05％)とする．
その他のコントロール変数として会計期間ダミー（FP Dummies，各会計期間の上半期〔1月

から 6月〕と下半期〔7月から 12月〕の決算に対して設定），および J-REITの投資対象（タイ
プ）に関するダミー変数 (Type Dummies)を含める21．以上から検証モデルは式 2となる．
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ADEPi,t = β0 +β1Fin Owni,t +β2 Firm Owni,t +β3 Foreign Owni,t +β4Loani,t

+β5Bondi,t +β6 MTBi,t +β7 Sizei,t +β8 ROAi,t +β9Suspect ΔNI1 or 2 or 3 i,t

+FP Dummies+Type Dummies+ εi,t (2)

（ADEP:異常減価償却費，Fin Own: 金融機関の所有割合，Firm Own: 事業法人の所有割合，
Foreign Own: 外国法人等の所有割合，Loan: 借入金残高（期末総資産で基準化），Bond: 投資法
人債残高（期末総資産で基準化），MTB:時価簿価比率，Size: 資産総額の自然対数値，ROA:当
期純利益（期首総資産で基準化），Suspect ΔNI1～3: 基準化した当期純利益の前期からの変化
額が 0から 0.0005 (0.05％)の範囲内にある法人－会計期間であれば 1，そうでなければ 0とす
るダミー変数（1は期首純資産，2は期首時価総額，3は期首総資産で基準化））

4. 検証結果

4.1 記述統計量
表 1では以下の分析で用いる変数と分配金に関する記述統計量を示す（回帰分析で適用する

FPを対象とする）．本稿では，分配金性向が 90～100％の法人でサンプルを構成していること
から，利益 (ROA)は分配金 (Div)と近似している．ADEPの平均値は 0.0001，最小値は−0.0064，
最大値は 0.0024である．ADEPの推定段階における，各会計期間の決定係数の平均値は 52.88

％，係数は全ての会計期間において負で有意となっており（表は未掲載，有意水準 1％，符号
が負なのは減価償却費について負値としているため），正常な減価償却費が適切に推定されて
いると考える．
債権者関連の指標について投資法人債の残高 (Bond)の平均値は 0.0597，第 1四分位は 0.0000，

最大値は 0.3341であった．したがって，投資法人債の発行が無い法人も相当数ある一方，投資
法人債が資金調達において相当程度のウエイトを占めている法人もあるといえる．借入金残高
(Loan)の平均値は 0.3877で，Bond で観察されるような分布の偏りは観察されず，多くの法人
が借入による資金調達を実施しているといえる．投資主関連の指標についてみると，金融機関
の所有割合 (Fin Own)が高い傾向にある（平均値，51.37％）．事業法人および外国法人等の所
有割合 (Firm Own, Foreign Own)の平均値は低い水準にあるが（各々 13.17％; 19.74％），最大値
は高い水準にあり（各々 62.03％; 68.03％），一部の法人に対しては強い影響力を有していると
想定される．MTBと Sizeを見ると範囲は大きい傾向にある（MTBは 0.9234～20.8388，Sizeは
10.0967～13.9070）．
表 2では，回帰分析で用いる変数のピアソン積率相関係数を示した．利益 (ROA)と減価償却

費 (DEP)の相関が高く (−0.913)，減価償却費は利益水準に相当程度の影響を及ぼしているとい
える．借入金残高 (Loan)と投資法人債の残高 (Bond)の間の相関係数は−0.635であり，借入と
投資法人債による資金調達が代替的な関係となっている．また，法人規模 (Size)について時価
簿価比率 (MTB)の間で比較的強い負の相関係数 (−0.466)，金融機関の所有割合 (Fin Own)の間
では比較的強い正の相関係数 (0.459)が観察されている．したがって，法人規模が大きいほど
投資機会集合が相対的に小さいこと，そして，金融機関（主に投資信託）が大規模 J-REITを
購入する傾向にあると考えられる．ただし全体として，独立変数間で顕著に高い相関関係は観
察されず，多重共線性の問題はないと判断する．
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表 1 記述統計量 (N = 516)

DEP:減価償却費（−1を乗じている），ADEP: 異常減価償却費，PPE:償却性有形固定資産残高，Fin Own:
金融機関の所有割合，Firm Own: 事業法人の所有割合，Foreign Own: 外国法人等の所有割合，Loan: 借
入金残高（期末総資産で基準化），Bond: 投資法人債残高（期末総資産で基準化），MTB:時価簿価比率
（期末時価総額÷期末純資産）， Size: 期末総資産の自然対数値， ROA: 期首総資産で基準化した当期純
利益，Suspect ΔNI1～3: 基準化した当期純利益の前期からの変化額が 0から 0.0005 (0.05％)の範囲内に
ある法人－会計期間であれば 1，そうでなければ 0とするダミー変数（1は期首純資産，2は期首時価総
額，3は期首総資産で基準化），Div: 期首総資産で基準化した期末現金配当額， ROE:期首純資産で基準
化した当期純利益．Yield: 期首時価総額で基準化した当期純利益．

4.2 検証結果
表 3では式 2に係る検証結果を示す．以下の検証で用いる t値は，法人および会計期間クラ

スターによって補正された標準誤差に基づいたものである．なお，ADEPの算定にあたり DEP

に −1を乗じていることから，正（負）の係数は当該変数が利益増加（減少）的要因となって
いることを示す．
投資主関連の変数（Fin Own・Firm Own・Foreign Own）の係数は 1％ないし 5％水準で有意と

なった（符号は正）．この結果は，個人投資主以外の投資主の影響力が強い法人において，減
価償却費が相対的に抑制されている（積極的な分配が実施されている）ことを示唆しており，
仮説 1が支持されたといえる．一方仮説 2に反し，債権者関連の変数（Loan・Bond）の係数は
正で有意な変数となっており（有意水準 1％），負債による資金調達への依存度が高い法人ほ
ど，相対的に減価償却費を抑制傾向にある（利益増加的な EMが実施されている）ことが示さ
れた．これについては，債権者に対して資本維持よりも安定的な経営を示すために分配をかさ
上げしているとも解釈される．MTBの係数は負値で有意となり（有意水準 1％），投資機会集
合をより多く有する法人では，減価償却費の調整を通じて利益減少的なEMが実施されている
といえ，仮説 3と首尾一貫している．また，法人規模 (Size)に係る係数についても仮説 4で予
想した通り，負値で有意となった（有意水準 1％）．
コントロール変数について見ると，ROAおよび Suspect ΔNI1～3とも有意とはならず，業績
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表 2 相関行列 (N = 516)

Boldは p < 0.01，Italicは p < 0.05を示す．各変数の定義については表 1を参照のこと．

水準および減益（減配）回避と減価償却費の調整との間の関係は見出されなかった．

5. 頑健性検証

前節の検証結果の頑健性を確認するために，以下の追加的な検証を実施する．まず，特別損
益項目の影響のコントロールである．J-REITでは特別損益項目が計上されるケースは少ない
が（516 FPのうち 43 FPが該当），資産の除却，売却に係る損益，あるいは減損損失等が含ま
れる．これらを計上した場合には，減価償却費が影響を受けている可能性もあることから，当
該 FPをサンプルから除外した分析 (N = 473) を実施したが，係数の符号および有意水準は表
3の結果と変わらなかった（表は省略）．また，資産除去債務を計上している法人についても
多くはなく（516FPのうち 32Pが該当），当該 FPをサンプルから除外して分析を繰り返しても
(N = 484)，係数の符号および有意水準は表 3の結果と変わらなかった（表は省略）．
先の検証では，Suspect ΔNI の定義にあたり僅かな利益の範囲を 0.05％としたが，そこに含

まれる FPの数が少ない懸念があるため，これを 0.1％に変更して分析を繰り返す（表は省略）．
仮説検証に関連する係数に対する影響はないものの，Suspect ΔNI3（総資産で基準化）の係数
は正で有意となった（有意水準 5％）．僅かな利益の範囲を 0.1％とした場合の Suspect ΔNI3の
平均値は 0.238であり，含まれる FP数が多いことが影響していると考えられるが，J-REITに
おいて減益（減配）回避志向があるとも考えられる．
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表 3 検証結果 (OLS)

∗∗∗ は p < 0.01，∗∗ は p < 0.05を示す．括弧内は法人および会計期間クラスターによって補正された標準
誤差に基づいた t 値を示す．各変数の定義については表 1を参照のこと．

各法人はそれぞれ固有の属性を有している可能性があることから，そうした効果をコント
ロールして分析を繰り返す22．分析は式 2 に法人固定効果を含める最小二乗ダミー変数推定
(least square dummy variables)を実施し，法人内の要因の変化にともなう影響を観察する．検証
結果を表 4で示した．Firm Own, Foreign Own, Loanの結果は先の検証（表 3）と変わらなかっ
たが（いずれも符号は正，有意水準 1％），Fin Own, Bond, MTB, Sizeの係数は有意とはならな
かった（Sizeの一部の係数のみ有意〔符号は負，有意水準 10％〕）．これらの結果から事業法
人，外国法人等の所有割合が高い，そして借入金への依存度が高い法人ほど減価償却費が抑制
的に計上される可能性が高く，さらに，法人内においてこれらの水準が変化すると，減価償却
費が抑制的に計上され，積極的な分配がなされる傾向にあると解釈される．一方で金融機関の
所有割合，投資法人債，投資機会集合，法人規模については，法人間の各要因の差異が減価償
却費の調整に影響を及ぼすといえるものの，法人内の各要因の差異（変化）は影響を及ぼして
いない，すなわち，これらの要因は法人に帰する属性（各法人の設立の経緯，スポンサー企業
との関係等）によって決定付けられているとも解釈される23．本稿の仮説はクロスセクション
での差異に注目することから，表 3の結果を重視すべきと考えるが，後者の変数に係る先の検
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表 4 検証結果（頑健性検証：法人固定効果を含める最小二乗ダミー変数推定）

∗∗∗ は p < 0.01，∗ は p < 0.1を示す．括弧内は法人および会計期間クラスターによって補正された標準誤
差に基づいた t 値を示す．各変数の定義については表 1を参照のこと．

証結果の頑健性について留意すべきである．

6. 結論と今後の課題

J-REIT（日本版不動産投資信託）は，上場会社とほぼ同様の制度が適用されるが，外部委託
型スキームの採用，そして，租税特別措置法の下，配当可能利益の 90％以上を分配する等の導
管性要件を満たすことで法人税の課税が事実上免除される点で相違する．また，J-REITはそ
の事業内容から償却性有形固定資産のウエイトが高く，会計発生高のほとんどを減価償却費が
占める．本稿はこうした J-REITの特徴をふまえ，J-REITにおける減価償却費の調整を通じた
EMに対する影響要因について検討した．

2005年から 2017年までを分析期間とする検証の結果，(1)個人以外の投資主（金融機関，事
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業法人，外国法人等）の所有割合が増えるほど減価償却費の調整を通じた利益増加的なEMが
実施される，(2)債権者の影響力が高まるほど減価償却費の調整を通じた利益増加的な EMが
実施される，(3)投資機会集合が大きい法人，規模が大きな法人ほど減価償却費の調整を通じ
た利益減少的な EMが実施されることが明らかとなった．こうした行動が利益の調整のみを意
図したものか，あるいは分配金の調整をも意図したものかを特定化することはできないが，利
益が分配金とほぼ一致する状況であることを鑑みれば，分配金を視野に入れた EMであると考
えられる．以上の結果から，J-REITの経営者は利害関係者の意向と自社の状況をふまえて，減
価償却費を調整していると結論付けることができる．ただし，法人固定効果を含めた分析では
一部変数が有意となっておらず，検証結果の頑健性には懸念もある．
本稿には多くの課題が残されている．第一は，J-REITの会計に関する様々な側面の分析であ

る．本稿では会計発生高の大部分を占める減価償却費の調整に注目したが，実体的利益マネジ
メント，会計上の保守主義，利益の質，そして利益公表時の証券市場の反応に係る分析は重要
なテーマとなる．第二は，分配政策と投資政策の関係を含めた考察である．J-REITでは分配と
内部留保が表裏一体となる一方，内部留保の水準と投資水準は密接な関係を有することから，
投資意思決定の面から分配水準が決定される可能性もある．その場合には分配水準，投資，そ
して EMに関する意思決定が同時に実施されるといえ，こうした観点からの同時推定は興味深
い課題である．第三は，J-REITにおける重要なステークホルダーとされるスポンサー企業が
EMに及ぼす影響である．本稿ではスポンサー企業を特定化した詳細な分析を実施していない
が，児島 (2016)および Nagano (2016)はスポンサー企業が J-REITの経営に影響を及ぼすことを
示唆している．最後に，コーポレートガバナンスが EMに及ぼす影響である．第 2節で概観し
たように，US-REITにおいては取締役会や監査委員会といった法人内のガバナンスが影響して
いることが示されており (Anglin et al., 2013)，こうした議論を J-REITに適用することが可能で
ある．また，梅澤・海老原 (2016) は，一般事業会社の分析においてメインバンクからのモニ
タリングが裁量的（異常）会計発生高の計上に影響を及ぼすことを見出している．J-REITが
一般事業会社と同様の法規制が適用されること，そして借入への依存度が高いことをふまえれ
ば，こうした要因が影響している可能性もある．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 上場 REITのみを J-REITと呼称するケースも多い．
2 本段落で示した経緯は，日本取引所グループが発行しているREITレポート (http://www.jpx.

co.jp/equities/products/reits/reports/index.html)に基づく（2020年 1月確認）．
3 他に契約型と呼ばれるスキームがある．詳細は新家等（2017，第 1章）を参照のこと．
4 J-REITでは，株主に対し投資主，株主総会に対し投資主総会（投信法 89条），役員に対し
執行役員（投信法 109条），取締役会に対し執行役員会（投信法 109条），社外取締役に対し
監督役員（投信法 11条 1項）および会計監査人（投信法 115条の 2）と呼称されるが，ほ
ぼ同様の機関となる．ただし，監査役（あるいは監査委員会）に相当する機関は存在せず，
監督役員が一部その役割を担っている．

5 他に投資法人要件，事業年度要件と呼ばれるものがある．詳細は，新家等 (2017)参照．
6 例えば，日本取引所グループは，J-REITを「安定した分配金，相対的に高い利回り」が期
待できる金融商品として紹介している（日本取引所グループのサイト (http://www.jpx.co.jp/

equities/products/reits/outline/index.html)を参照〔2020年 1月確認〕）．ただし，金 (2015)は，
2003年から 2015 年までの J-REIT市場のリスク・リターンの属性を分析し，株式・債券・
不動産市場よりもハイリスク・ハイリターンであることを示している．

7 US-REITにかかる会計研究のサーベイとしては，児島 (2015)を参照のこと．
8 同年度の不動産業の上場会社における流動資産，流動負債のウエイトは 3割程度である．
9 ここでは，J-REIT独自のキャッシュ・フロー計算に伴って生じる項目（動産取得に係る未
収消費税の増減額，前受金・前払金の変化額，信託有形固定資産の売却収入が計上される）
について修正している．

10 ほとんどの J-REITの会計期間は短期間（6か月）であることから，会計期間内で新規の設
備投資が実施されないことも多い．

11 US-REITでは不動産賃貸以外の事業を営むことから，運転資本会計発生高の重要性が高く
なる．そのため，US-REIT を分析対象とする研究では運転資本会計発生高にも注目する
ケースが多い．一方，J-REITでは運転資本会計発生高がほとんど計上されていないので，
EMの手段として利用される可能性は低いと想定する．

12 上場不動産投資信託証券投資主情報調査は 2014年度より実施されているが，この傾向は変
わらない．

13 J-REITを組み込んだ投資信託では分配を毎月実施するケースが多く，分配金が重視される．
14 これはホームバイアスと呼ばれる問題である．詳細は，Kang and Stulz (1997)を参照．
15 実務上，減価償却費の計上は内部金融の手段として捉えられている．岩佐 (2016)を参照．
16 2018年 1月現在で存続している 59の投資法人のうちジャパン・ホテル・リート投資法人の
み 12か月決算である（上場廃止を含めた J-REITを含め 19の法人－会計期間が 12か月決
算である）．

17 A投資法人と B投資法人が合併して A投資法人が存続法人となる場合，旧 A投資法人，B

投資法人，そして，新 A投資法人を各々独立した法人として取り扱う．
18 PwC 税理士法人の WEB サイト（金融部ニュース）(https://www.pwc.com/jp/ja/knowledge/

news/tax-financial-services.html)の「投資法人の税会不一致に係る 2015年度税制改正につい
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て」を参照した（2020年 1月確認）．
19 一般社団法人不動産証券化協会のサイト (https://j-reit.jp/)を参照（2020年 1月確認）．
20 分配の平準化が実施されている場合には，利益増加，減少いずれの EMも想定される．
21 REITにかかるコンサルティング会社であるアイビー総研株式会社が定める分類を適用す
る．そこでは事務所主体型，住居主体型，商業施設主体型，ホテル主体型，物流施設主体
型，ヘルスケア施設主体型，総合型，複合型の 8つのタイプに分類しているが，複数のタ
イプの投資先を有する総合型，複合型については，最大の投資先の分類に割り当てて（例
えば，ホテルが最も多い場合はホテル主体型に分類する）6分類とする．

22 本稿のサンプルでは法人間の観測数の差異が大きく（最小値は 1，最大値は 27，平均値は
10.8である），サンプルセレクションバイアスを有している懸念がある．

23 Fin Own, Bond, MTB, Sizeは，本稿で想定していない法人固定効果と関係の強い属性（例え
ば，Fin Own, Bond であればメインバンクの影響，MTBは企業の成長性や保守的経理の傾
向，そして Sizeであれば外部からのモニタリング等）を反映している結果，法人固定効果
を含めることで有意とならなかった可能性もある．
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