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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は、Management Buy Out(MBO)による上場企業の非公開

化において経営者の利益管理行動を実証的に検証することにある。MBO では、現経営陣が企業

内部者であるためにその利益相反行動が懸念されている。経営者は、買収者としてより低い株

式買取価格を望む一方、被買収側の一般株主を代表する立場からはより高い方が望ましいから

である。そこで、四半期財務データが利用できる 2009 年-2011 年の 135 件の MBO を対象とし、

裁量的会計発生高によって検証を試みたが、利益管理行動の証拠を得ることはできなかった。 

 

研究成果の概要（英文）：The purpose of this research is to identify the earnings management 
by the managers of Japanese firms in the Management Buy Out(MBO) for going-private. The 
major problem of MBO is the conflict-of-interest transaction by the managers. The managers 
that are“Insider”as acquirer want to purchase at a price lower. On the other hand, higher 
purchase price is desirable for the managers as an agency. So, we investigate the earnings 
management by the managers prior to MBO using quarterly financial data and discretionary 
accruals. As a result, in our analysis, we are not able to obtain the evidence of the 
earnings management. 
 

交付決定額 

 （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 

2010年度 1,100,000 330,000 1,430,000 

2011年度 1,000,000 300,000 1,300,000 

2012年度 1,100,000 330,000 1,430,000 

総 計 3,200,000 960,000 4,160,000 

 

研究分野：会計学 

科研費の分科・細目：会計学 

キーワード：MBO 利益管理 裁量的会計発生高 利益相反取引 

 
 
１．研究開始当初の背景 

 

 これまでも、M&A においては、被買収企業

の評価、特に、株式の買収価格が大きな焦点

となっている。買収側からみれば、株式の買

収価格はより低い方が望ましく、被買収側か

ら見ればより高い方が望ましいからである。 

 また、M&A の中でも、Management Buy 

Out(MBO)においては、企業内部者が現経営陣
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であるため、その利益相反行動が懸念されて

いる。すなわち、現経営陣が買収者であるた

めに、より低い価格で買収を行いたいと考え

る一方、被買収側である一般株主の利益の代

表という立場にもあり、この観点からは、買

収価格はより高い方が望ましいからである。 

 また、制度面においては、2006 年 5月 1日

に施行された会社法により、新たに導入され

た全部取得条項付種類株式を利用すること

で、以前前に比べてより容易に少数株主を排

除するいわゆるスクィーズ・アウトが可能と

なった。そのため、M&A に際して全株式を取

得することなく完全子会社化を図ることが

かのうとなり、MBO も含めて株式の非公開化

を目的とする M&A が増えてきている。 

 そして、MBO における利益相反取引に関し

ては、レックス・ホールディングスにおける

MBO の買収価格は裁判において争われるに至

っている。すなわち、一般株主が、経営者が

決定した株式買収価格が低すぎるとして訴

訟を起こし、一審、二審ではその判断が割れ

たものの、最高裁においては、当初の株式買

収価格が公正なものではないと判断され、そ

れを上方に是正する判決が示されている。 

このように、経営者は、自らを利するため

に、裁量的会計行動、すなわち利益減少型の

利益管理行動をとることが想定される。これ

が本研究の背景にある。 

 

２．研究の目的 

 

 上記のように、MBO においては、買収側に

たつ経営者には、一般株主との利益相反取引

を行う誘因が存在することが本研究の目的

の背景にある。 

実際、DeAngelo (1986)、Perry and Williams 

(1994)、Wu (1997)、Fisher and Louis (2008)

といった米国の先行研究では、MBO に先立っ

て経営者が利益減少型の利益管理行動をと

ることが示されている。しかし、MBO の資金

調達先として外部の投資ファンドに大きく

依存する場合、その利益管理行動が抑えられ

ているという結果も得られている。 

 一方、我が国企業による MBO を対象とした

利益管理行動の検証を行った先行研究は乏

しく、月岡(2011)では、利益減少型の利益管

理行動の操作の可能性は見いだせるものの、

統計的に有意な結果は得られていない。ま

た、検証に当たって用いた財務データが年次

データに止まっているという限界も存在し

ている。 

 以上のことから、本研究では、我が国企業

による非公開化を目的とした MBO において、

経営者が裁量的会計行動、とりわけ MBO の公

表に先立って、株式買収価格を低く抑えるた

めに利益減少型の利益管理行動を行ってい

るか否かを実証的に検証することを目的と

している。 

 

３．研究の方法 

 

(1)仮説の設定 

 MBO に限らず、企業再編に当たって最も重

要なのが、被買収企業の評価である。この評

価に当たっては多数の要素を考慮に入れる

必要があり、またその方法には様々なものが

ある。ただし、被買収会社が上場企業の場合、

原則的に当該会社の市場価格(株価)をベー

スにして決定される。この場合の株価として

は、市場全体の状況、出来高の異常などの諸

事情により、株式買収価格決定前 3ヶ月間あ

るいは 6ヶ月間の株価が使用されることもあ

るが、一般には決定前 1ヶ月間の終値の単純

平均株価が使用されることが多い。 

 このため、MBO においては、株式買収価格

決定前における株価が低いほど、買収に要す

るコストが低くなることになる。しかも、利

益が株価に影響を及ぼすことから、「MBO に

おいて、買収コストを低く抑えるために、経

営者は当該企業の株式価値(株価)を下落さ

せるように利益を裁量的に減少させるとい

う動機を持つ」と仮定することができる。そ

こで、本研究では以下の仮説を設定する。 

 

H1：MBO の公表に先立って、経営者は裁量的

に利益を減少させる。 

 

(2)サンプルとデータ 

 サンプルは、まず、（株）レコフの提供す

るレコフ M&Aデータベースに収録されている

買収形態が MBO で、その目的が非公開化とし

たものであり、かつ、MBO の公表日が 2011 年

末日までの事例を抽出した。さらに、財務デ

ータを用いて分析を行うため、被買収企業が

上場企業であることを要件に加えた。その結

果、135 件が抽出された。 

 財務データは、日経 Financial-Quest を利

用した。また、我が国の先行研究が年次デー

タを利用しているのに対し、本研究では米国

での先行研究と同じく四半期データを用い

ることした。その結果、サンプルは 43 件か

ら成る。 

 

(3)利益管理行動と裁量的会計発生高 

 本研究では四半期データを用いるため、

MBO 公表日を含む四半期ベースの会計期間を

t0 期とし、その直前の四半期を t-1 期、以下、

t-2 期、t-3 期・・・とし、この t-1 期にお

いて利益減少型の利益管理行動が行われて

いるか否かを検証する。 



 

 

 この利益管理行動の検証に当たっては、裁

量的会計発生高を用いる。会計利益は営業キ

ャッシュ・フローと会計発生高に分解され

る。この関係は、利益がキャッシュ・フロー

の裏付けがある利益と、キャッシュ・フロー

を伴わない収益・費用によって算定される利

益である会計発生高からなることを意味し

ている。本研究では、会計発生高をKothari et 
al.(2005)に基づいて以下の式により算定し

た（△は対前期比での変動額を示す）。 

 

総会計発生高＝△非現金流動資産－△1年以

内に償還される長期債務を除く流動負債－

減価償却費 

 

 総会計発生高は裁量的会計発生高と非裁

量的会計発生高に分解される。非裁量的会計

発生高は経営者の裁量によって操作するこ

とができない会計発生高である。そして、総

会計発生高からこの非裁量的会計発生高を

控除した部分を裁量的会計発生高とする。 

一方、裁量的会計発生高は、経営者が裁量

的に増減させることができる会計発生高で

あるため、この裁量的会計発生高によって経

営者が利益を増減させることが可能となる。

すなわち、裁量的会計発生高が有意に増えて

いれば利益増加型、減っていれば利益減少型

の利益管理行動をとっていると推定できる。

よって、この裁量的会計発生高によって利益

管理行動を検証する。 

裁量的会計発生高の推定方法としては、い

くつかの方法が提唱されているが、本研究で

は、Jones モデル(Jones,1991)、修正 Jones

モデル(Dechow, Sloan and Sweeney, 1995)、

及び CFO 修正 Jones モデル(Kaznik,1999)の

３つのモデルをベースに、Kothari et 
al.(2005)によるパフォーマンス・マッチ

ド・モデルを用いている。 

そして、各モデルの回帰式によって得られ

た回帰係数に基づいて、まず各期の非裁量的

会計発生高を計算し、それを総会計発生高か

ら控除して裁量的会計発生高を推計してい

る。ただし、パフォーマンス・マッチド・モ

デルでは、３つのモデルで求められた裁量的

会計発生高をそのまま用いるのではなく、同

業種、同決算期で、パフォーマンスの代理変

数である ROA が最も近似する企業をペア・サ

ンプルとしてその裁量的会計発生高を推計

し、サンプルに含まれる企業とこのペア・サ

ンプルの企業のそれぞれの裁量的会計発生

高の差分をもって、検証に用いる裁量的会計

発生高とする。これは、各モデルによって求

められた裁量的会計発生高には業績変動等

によって生じる部分が含まれるため、ROA が

近似する企業の裁量的会計発生高を超える

部分こそ、当該企業が操作した会計発生高で

あると捉えるためである。 

なお、回帰係数の推計は、クロスセクショ

ンによって行った。パフォーマンス・マッチ

ド・モデルのペア・サンプルの決定に際して

の ROA は当期利益÷総資産で算定し、前期の

同一四半期のデータを用いてマッチングを

行った。 

 

４．研究成果  

 

 裁量的会計発生高の検証結果は、MBO に先

立つ t-1 期ですべて正の値をとっており、仮

説とは異なる結果となっている。また、平均

の変化や差の検定等を行ったが、いずれの場

合も、MBO に先だって利益減少型の会計行動

をとっているという証拠は得られなかった。 

さらに、サンプルを上場市場別に分割した

場合、投資ファンドの関与の有無で分けた場

合のいずれの場合も同様の結果であった。 

また、前述の通り、上場企業の MBO では、

株式買収価格は MBO公表に先立つ数ヶ月間の

平均価格に基づいて決定されることが多く、

仮に一定のプレミアムを加算されていると

しても、特に下落傾向にある期間の株価の平

均に基づいて決定された株式買収価格に一

般株主の不満がみられるようである。そこ

で、過去１年間の累積異常収益率（CAR）に

基づいてサンプルを分割し、CAR がマイナス

の事例を対象にした分析も行った。なお、CAR

は対マーケット・インデックスで計算した。

この分析では、MBO に先立つ t-1 期でマイナ

スの裁量的会計発生高を認めうるが、統計的

には有意なものではない。 

さらには、単純に株価を用い、MBO 決議日

前日の株価と過去 1ヶ月の平均株価、３ヶ月

の平均株価、６ヶ月の平均株価を比較し、直

近の株価が下がっているサンプルでのみで

分析を行ったが、この場合もいずれも有意な

結果を得ることができなかった。 

 以上の結果から、本研究で設定した、MBO

に先だって経営者が利益減少型の利益管理

行動をとるという仮説を支持する証拠は得

られなかった。 

 この結果については、いくつかの解釈が可

能であると思われる。 

もっとも可能性が高いものと思われるの

は、2007 年に経済産業省から公表された「企

業価値の向上及び公正な手続き確保のため

の経営者による企業買収（MBO)に関する指

針」の影響である。本指針では、前述のレッ

クス・ホールディングスの事例などを受けて

制定されたものでもあり、第三者委員会によ

る株式買収価格の決定など、経営者が一般株

主の利益を害さないような方策が示されて



 

 

いる。本研究のサンプルは、本指針公表後に

MBO を実施したものであるため、仮説に示し

たような利益相反行動をとらなかったとも

考えられるからである。 

 また、月岡(2011)と異なる結果に至った要

因の一つには、分析対象となったサンプルの

違いだけでなく、財務データの相違による分

析対象期間の相違があるとも思われる。月岡

(2011)の分析は年次データを用いているの

に対し、本研究では四半期データを用いて、

より短期の分析をしているからである。 
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