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研究成果の概要（和文）： 

 本研究では、日本企業の会計情報と企業価値の関連について実証分析を行った。その結果、
次の３点が明らかになった。第１に、独立性の高い社外役員は企業価値を高めることが確認さ
れた。第２に、アナリストが増えるほど、利益減尐型の利益操作が行われることが明らかにな
った。第３に、日本企業は他の先進国の企業よりも、近視眼的な投資行動が行われていること
が示された。 
 
研究成果の概要（英文）： 
 This research examines the relation between accounting information and value. First, 
I find that independent board directors are related to firm value positively. Second, 
I find that firms that followed by many analysts decrease earnings by controlling abnormal 
accrual. Third, the empirical results suggest that Japanese firms are more myopic than 
firms in other countries. 
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１．研究開始当初の背景 
 会計情報と企業価値との関連をめぐる実証
研究は、米国では1970年代から実証的検証が
行われ、現在でも実証会計学のメインストリ
ームを構成している。 

また経営者による利益調整などの会計行動
をめぐる実証研究は、米国で1980年代中頃か
ら行われ始め、経営者が利益調整を行うイン
センティブや目的などについて次第に解明さ

れつつある。現在では、経営者の会計行動は
会計研究における1つの領域として確立して
いる。 

わが国でも経営者による利益調整や企業価
値評価に関する実証研究は行われているが、
それぞれ独立して研究が進められている。 

すなわち、経営者の会計行動と企業価値と
の関連をめぐる実証研究は、ともすれば独立
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して研究が進められており、両者の関連はミ
ッシングリングといえる。 
 また、企業価値に関する実態調査はGraham 
and Harvey[2001]やBrav, Graham, Harvey and 
Michaely[2005]などによって行われている。
これに対して、日本企業の企業価値に関する
実態調査はほとんど行われていなかった。 
 
２．研究の目的 
 本研究は、経営者による利益調整と資本市
場の観点から会計情報と企業価値の関連を
総括的に分析することを目的としている。  
 実証研究では、会計情報と企業価値の関連
を検証するうえで、経営者による利益調整に
よって会計情報がコントロールされている
ことを前提とした分析を行う。会計情報と企
業価値についてはさまざまな研究が行われ
てきたが、多くの研究では経営者が会計情報
をコントロールしたことを前提とせずに検
証が行われてきた。そこで、本研究では、経
営者がどのように利益をコントロールして
いるかを解明する。また会計情報をコントロ
ールするために、経営者が R&D 投資や設備投
資を裁量的にコントロールしているか否か
について検証を行い、競争力の国際比較を実
施する。さらに、本研究では経営者の利益調
整を議論の遡上にあげときに、アナリストや
メインバンク、外国人株主など資本市場の構
成員も分析フレームワークに組み入れるこ
とで、経営者が会計情報もしくは会計利益を
コントロールしようとするインセンティブ
も解明する。これに加えて、企業価値に尐な
からぬ影響を与える経営者のディスクロー
ジャー行動についても分析を行った。   
 
３．研究の方法 
本研究では基本的に日本企業の会計デー

タや株価などを用いた実証研究を実施した。
ただし、国際比較を実施する場合には、日本
企業のデータだけでなく、米国やカナダ、イ
ギリス、フランス、ドイツ、韓国などの会計
データを利用した。 

本研究の実証研究では、会計情報と企業価
値の関連を検証するうえで、経営者による利
益調整によって会計情報がコントロールさ
れていることを前提とした分析を行う。 

会計情報と企業価値についてはさまざま
な研究が行われてきたが、多くの研究では経
営者が会計情報をコントロールしたことを
前提とせずに検証が行われてきた。これに対
して、本研究では経営者の利益調整を議論の
遡上にあげときに、アナリストや監査人、メ
インバンクなど資本市場の構成員も分析フ
レームワークに組み入れることで、経営者が
会計情報もしくは会計利益をコントロール
しようとするインセンティブも解明する。 
 

４．研究成果 
（１）保守主義会計について、保守主義の定
量化と経済的合理性という 2つの論点を議論
の俎上にあげた実証研究に的を絞り、保守主
義をめぐる実証研究を俯瞰した。そのうえで、
会計基準設定に対するインプリケーション
について議論を行った。 
 

（２）社外役員と企業価値について、2006年5

月より公表されるようになったコーポレート

・ガバナンス報告書で開示された情報を用い

、社外役員の独立性と企業価値・業績に関す

る実証分析を行った。分析の結果、次の2点が

明らかになった。1つは、社外取締役は親会社

など特定の利害関係者ではない独立性のある

者のみが、高い企業価値をもたらすことであ

る。いま1つは、企業業績には独立性はなくと

も事業理解度の高い社外監査役が正の影響を

与えることである。 

 
（３）アナリストが利益調整に与える影響に
ついては 2つの仮説を設定し、実証研究を行
った。1 つは利益調整抑止仮説であり、いま
1 つは増益型利益調整支援仮説である。実証
分析から、いずれの仮説も支持されず、減益
型利益調整支援仮説という新たな仮説が導
かれた。すなわち、アナリストが多い企業ほ
ど、異常会計発生高が小さいのである。こう
した結果について、本研究ではアナリストは
保守的な会計処理方法を選好するという解
釈を提示した。 
 
（４）FASB が 07 年 11 月に公表した予備的見
解「資本の特徴を有する金融商品」について
検討した。この見解は、金融商品の経済的実
態を変えずに法形式を変更することで会計
上の区分を操作すること、すなわちストラク
チャリングを防止する必要性が挙げられて
いる。しかし、経営者による会計上の操作の
余地という意味でのより広義のストラクチ
ャリングには、FASB が懸念しているストラク
チャリング以外にもさまざまな次元のもの
があり得る。そして、そうしたものの一部は、
FASB が提案する基本的所有アプローチによ
っては改善されず、別途の会計基準の整備が
必要であることを指摘した。 
 
（５）アナリスト・カバレッジが利益調整に
与える影響について分析を行い、アナリスト
が多い企業ほど、異常会計発生高が小さいこ
とを明らかにした。こうした結果について、
本稿ではアナリストは保守的な会計処理方
法を選好するという解釈を提示する。 
 
（６）研究開発投資と業績予想の頻度につい
て分析し、上方修正の頻度が多いほど R&D 投



 

 

資に対して消極的になり、下方修正の頻度が
多いほど R&D 投資に対して積極的になる、と
いうトレードオフ仮説を支持する結果が得
られた。経営者による業績予想によって、R&D
投資をめぐる近視眼的もしくは短期的行動
を助長されている可能性がある。 
 
（７）投資政策と配当政策の国際比較を実施
した。具体的には、日本、アメリカ、カナダ、
イギリス、フランス、韓国の上場企業につい
て約 20 年間の分析を行った。投資政策に関
する分析からは、日本企業は諸外国に比べて、
設備投資（図１）や研究開発投資（図２）を
削減する傾向が強いことが確認された。配当
政策に関する分析から（図３）、諸外国では
配当を支払う企業が減尐傾向にあるのに対
して、日本では配当を支払う企業が多いこと
が判明した。また各国の上場企業に置ける営
業赤字企業の比率（図４）や、日本企業に置
ける R&D投資と配当の比率および設備投資と
配当の比率を（図５）も考慮すると、日本企
業の経営者は近視眼的行動をとっていると
解釈することができ、日本企業の競争力回復
のためには経営者に長期的視野が求められ
るという示唆が得られた。 
 
 
 
 
 
 
 
図 1 設備投資を削減した企業の比率の推移
—国際比較 
 
 
 
 
 
 
 
図２ R&D 投資を削減した企業の推移—国際
比較 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図３ 有配企業の推移—国際比較 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図４ 営業赤字企業の推移—国際比較 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図５ 日本企業における R&D 投資／配当、設
備投資／配当の推移 
 
（８）ディスクロージャーに優れた企業の経
営者予想について、期初の予測誤差と期中の
業績修正行動の特徴を分析した。実証分析か
ら、ディスクロージャーに優れた企業は、期
初に保守的な業績予想を開示し、期中におい
て経営者予想を小幅上方修正し、その修正幅
は相対的に小さいことが明らかになった。期
初予想を保守的に公表し、期中に小幅上方修
正する経営者予想のマネジメントは、投資家
の期待を上方へ誘導する効果を持つと考え
られる。このことから、ディスクロージャー
に優れた会社は、予想を公表することで投資
家にサプライズを与えることを防ぐだけで
なく、より戦略的に投資家の期待をマネジメ
ントしているといえる。これに対し、ディス
クロージャーが優良でない企業は、期初予想
の修正幅は大きく、期初予想を実績が下回り、
期中に大幅下方修正を行う傾向があること
も明らかになった。 
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