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研究成果の概要（和文）：本研究では経営者報酬における会計情報の役割を検討してきたが、そ

の際に次の 5つの観点が重要となることを明らかにした。すなわち、第 1は株式市場における

投資家の特徴、第 2は経営者が行う利益マネジメントの影響、第 3は報酬契約におけるキャッ

シュ・フロー情報の役割、第 4は経営者報酬の開示規制の影響、そして第 5は経営者報酬契約

と同時に用いられている組織における他のインセンティブ・システムである。 

 
研究成果の概要（英文）：I investigate the role of accounting information in executive 
compensation contract from the viewpoint of market inefficiency and earnings management. 
I discuss following five topics and contribute to literature in this area; (1) different 
interpretation of the same accounting information among investors, (2) effects of 
manager’s earnings management, (3) the role of cash flows in compensation contract, (4) 
regulations of compensation disclosure, and (5) the interaction of compensation contract 
and other incentive mechanisms in organization. 
 

交付決定額 

                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 

2009 年度 900,000 270,000 1,170,000 

2010 年度 900,000 270,000 1,170,000 

2011 年度 800,000 240,000 1,040,000 

総 計 2,600,000 780,000 3,380,000 

 

研究分野：社会科学 

科研費の分科・細目：経営学・会計学 

キーワード：経営者報酬、非効率的市場、意見不一致、利益マネジメント、ストック・オプシ

ョン、キャッシュ・フロー、報酬契約の開示、比較制度分析 

 

 
１．研究開始当初の背景 

2000 年代初頭に生じたエンロンやワール
ドコムなどの不正な会計処理の問題は、経営
者が行う利益マネジメント、株式市場におけ
る株価形成、および経営者の業績評価システ
ムが、それぞれ密接に関係していることを明
らかにしたように思われる。 

一方、近年、株式市場を研究する際に、投
資家の行動科学的な側面が重要であること
が、これまで以上に指摘されている。そして、
従来よりも厳密であるとともに、応用可能性
の高い理論モデルが展開されている。たとえ
ば、投資家の注意には限界があり（limited 
attention）、すべての公開情報ではなく一部
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の特徴のある情報のみに依存して投資家が
行動する株式市場モデルが提示されている。
また、あいまい性回避（ambiguity-averse）
の投資家をモデル化し、そのような投資家は
詳細な情報よりも集約情報を好むことがあ
ることなどを明らかにしている。 

このような投資家の行動科学的な側面は、
経営者報酬研究において捨象してはならな
い重要な要因である。なぜなら、株式市場の
投資家行動を適切にモデル化しなければ、株
価の持つ特性を十分に把握できないだけで
なく、経営者の利益マネジメント行動につい
ても適切に説明できないからである。そして、
このような株式市場を前提にして、また経営
者が行う利益マネジメントも考慮した上で、
株価と利益の特徴を明らかにすることがで
きれば、経営者の報酬契約においてそれらを
どのように用いることが望ましいかを議論
することができる。 

また、経営者報酬の実証研究においては、
経営者報酬額（の変化額）を被説明変数とし、
株価（リターン）や利益（の変化額）を説明
変数とした回帰分析が行われることが多い。
このときにも、実証研究によって推定された
回帰式の意味を解釈するためには、経営者報
酬額と株価および利益の関係を理論的に理
解しておく必要がある。 

以上の点から、現代の経営者報酬における
利益の機能・役割を理解するためには、投資
家の行動科学的な側面と経営者の利益マネ
ジメントを考慮した上で、報酬契約における
利益と株価の相対的重要性を分析する必要
がある。 
 
 
２．研究の目的 

本研究の目的は、非効率的市場と利益マネ
ジメントの存在を前提にして、経営者報酬に
おける会計情報の役割を検討することにあ
る。この目的を達成するために、より具体的
には、次の２つの研究プロジェクトを実施す
る。 

第一に、非効率的市場と利益マネジメント
を前提にしたとき、経営者報酬における株価
と利益の相対的な重要性がどのように決ま
るかについて、理論モデルを援用して仮説を
導出する。特に、会計研究においても応用可
能性の高い投資家の行動科学的な側面を考
慮した理論モデルが近年注目されている。こ
の成果を応用し、経営者報酬の文脈において、
会計の利害調整機能を再検討することが、本
研究の新規性であり、もっとも大きな学術的
貢献になると考えている。 

ただし、数学的な理論モデルによる分析だ
けでは、現実とかけ離れた議論になる可能性
もある。このため、本研究では、第二のプロ
ジェクトとして、ストック・オプションを含

む株価連動報酬やキャッシュ・フロー情報を
考慮した上で、日本企業における経営者報酬
のデータを用いて、導出した理論仮説を検証
することも試みる。 
 
 
３．研究の方法 
 本研究では、上述の通り、(a)モデル分析
による理論仮説の導出、および(b)理論仮説
の検証の 2つのプロジェクトを予定しており、
これらを同時並行的に実施する。 
まず、(a)モデル分析による理論仮説の導

出のプロジェクトについては、投資家の行動
科学的な側面として、どのようなモデルを参
照するかが最も重要となる。申請時において
は、投資家の注意力の限界、あるいはあいま
い性回避の投資家をモデル化することを考
えており、そのような先行研究を最初に調査
する。そして、このような投資家の行動科学
的な側面を理論モデルに導入し、基本的な結
果（均衡における株価と利益のウェイト、お
よび注意力の限界やあいまい性回避といっ
た投資家の行動科学的な側面がウェイトに
与える影響）を導出する。 
次に、(b) 理論仮説の検証のプロジェクト

では、日本企業のストックオプション報酬に
ついて、利用できるデータベースがないため、
まずはデータ収集を行う。その後、ストッ
ク・オプションの価値評価を行うとともに経
営者報酬の実証研究において用いる準備を
整える。その後、経営者報酬額（の変化額）
を被説明変数に、株価（リターン）と利益（の
変化額）を説明変数にした回帰式を推計する。 

さらに、(a) モデル分析による理論仮説の
導出のプロジェクトが進行すれば、理論モデ
ルによる含意を検証可能な作業仮説に落と
し込み、実証分析を進める。 
 
 
４．研究成果 
本研究では経営者報酬における会計情報

の役割を検討してきたが、その際に次の 5つ
の観点が重要となることを明らかにした。す
なわち、第 1は株式市場における投資家の特
徴、第 2は経営者が行う利益マネジメントの
影響、第 3 は経営者報酬におけるキャッシ
ュ・フロー情報の役割、第 4は経営者報酬の
開示に関する規制の影響、そして第 5は経営
者報酬契約と同時に用いられている組織に
おける他のインセンティブ・システムである。 
以下ではそれぞれの研究成果について具

体的に説明する。 
 
(1) 株式市場における投資家の特徴 
上述のように投資家の行動科学的な側面

として、申請時においては、投資家の注意力
の限界、あるいはあいまい性回避の投資家を



 

 

モデル化することを考えていた。 
しかしながら、研究を進めていくなかで、

市場の非効率性よりもむしろ、同一の情報で
あっても投資家によって解釈が異なるとい
う、投資家間の意見不一致(difference of 
opinion）に関する問題の重要性に気づき、
この視点から先行研究の検討を行った。ここ
で投資家間の意見不一致とは、たとえば棚卸
資産の増加という情報のように、受注が増え
たことにより生産量が増加したことなどを
意味するグッド・ニュースなのか、製品の売
れ残りが増えたことなどを示唆するバッ
ド・ニュースなのかが、各投資家の解釈によ
って異なることである。 

このような投資家間の意見不一致に関す
る先行研究の内容とその含意について検討
を行いまとめたのが、2011 年に『産業経理』
に公表した「会計情報に対する投資家間の意
見不一致が及ぼす影響について」（石椛義和
氏との共著）である。 

なお、論文の完成・公表には至っていない
が、投資家間の意見不一致が存在する状況で
形成される株価に依拠した最適な経営者報
酬契約について研究中である。 

この他、標準的なモデルよりも現実的な資
本市場の設定として、複数の企業が存在する
資本市場における会計情報の役割を検討し
た。この研究成果は、"The Role of Related 
Firm Information in a Financial Statement 
Analysis"（山口貴史との共著）と題する論
文としてまとめており、2011 年にアジア会計
学会において報告した。 
 
(2) 経営者が行う利益マネジメントの影響 
経営者が行う利益マネジメントと経営者

報酬との関係を考察することも本研究の主
要なテーマの一つである。この観点からは、
経営者の利益マネジメント行動を分析する
新しい動学モデルを提示した。この成果は、
"Earnings Management in Dynamic Settings"
（村上裕太郎との共著）と題する論文として
まとめており、アメリカ会計学会、およびヨ
ーロッパ会計学会において報告した。 

また、現代の経営者報酬において重要とな
るストック・オプションについても、「スト
ック・オプションの評価誤差：理論・実証研
究からの示唆」（瀧野一洋との共著）と題す
るサーベイ論文を公刊した。この論文では、
ストック・オプションの価値評価にについて、
評価公式それ自体が取り込むことのできな
い事由により発生する評価誤差と、評価公式
適用者の裁量による評価誤差の 2つの評価誤
差という観点から整理した。これは利益マネ
ジメントの存在を前提にした経営者報酬を
考える上で重要な知見である。 
 
(3) 報酬契約におけるキャッシュ・フロー情

報の役割 
経営者報酬の基礎的な実証研究として、

「業績連動報酬と会計情報の役割」（乙政正
太との共著）と題する論文を公刊した。この
論文は、日本の経営者報酬が業績連動的であ
るのかどうかを実証的に検討したものであ
り、特に 2000 年 3 月期以降の会計制度の変
更による会計情報の役割を明らかにするた
め、連結会計利益およびキャッシュ・フロー
情報が経営者報酬の変化に対する説明力を
有するのかどうかを分析した。分析の結果、
従来の実証研究の結果と一致して、会計制度
の大幅な変更があった後においても利益情
報は経営者報酬と正の関係があった。また、
会計情報が重要な評価指標となっていると
ともに、限定的ではあるが、公表済のキャッ
シュ・フロー情報が利益情報の補完的役割を
果たす証拠が得られた。 
 

(4) 経営者報酬の開示に関する規制の影響 
近年、日本において、経営者報酬に関する

情報を開示する規制が強まっている。経営者
報酬が開示される状況では、開示されない場
合と比べて、経営者報酬における会計利益の
役割は変わってくるものと考えられる。具体
的には、このような状況では、経営者報酬額
を正当化するために、これまでよりも会計利
益を代表とする客観的な業績指標により明
示的に依拠した報酬契約が用いられると考
えられる。 
そこで、報酬契約が開示された場合に、そ

こでの利益に対するウェイトがどのように
影響を受け、経営者の努力水準や経営者報酬
額がどのように変化するかを理論的に考察
した。この研究は現在進行中であるが、"The 
Effect of Compensation Contract 
Disclosure on Executive Behavior" (呉重
和との共著)と題した論文にまとめ、アジア
太平洋管理会計学会において報告した。 
 

(5)経営者報酬研究における比較制度分析 
企業において実際に用いられている経営

者報酬契約を考察すると、そこでの契約は
「会計数値に基づいた単純な契約」である。
そして、このように現実の契約が完備契約の
理論が想定するほど柔軟なものではないと
いうことは、報酬契約以外の他の制度によっ
ても経営者にインセンティブが与えられて
いる可能性を示唆している。このことから、
会計を比較制度分析と呼ばれる視点から研
究することが重要であることを指摘できる。
この視点は、非効率的市場と利益マネジメン
トの存在を前提にして経営者報酬契約を考
えるという本研究目的の理論的基礎を与え
る重要な成果である。なお、この内容は日本
管理会計学会 2010 年度全国大会の統一論題
において、「比較会計制度分析：コントロー



 

 

ル機能の一つの分析視角」と題して報告を行
った。また、同名の論文を『管理会計学』に
おいて公表した。 
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