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研究成果の概要：本研究は、日本企業のガバナンス構造の変化が財務会計に及ぼす影響に関し

て、理論的・実証的に検討することを当初の課題とし、バブル経済期以降の日本企業の財務特

性、業績等をふまえた経営者の会計行動の調査を進めた。その分析のプロセスで、実証分析に

おける基本的な問題について、既存研究による方法では問題があることが明らかとなったこと

から、日本企業の長期的な分析に対応する基本問題に関する研究を中心に進めた。具体的には、

日本企業に適用される業種分類の信頼性，業種分類が裁量的会計発生高の推定に及ぼす影響に

関する研究を進めた。 
 
交付額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 

２００７年度 600,000 0 600,000 

２００８年度 1,300,000 390,000 1,690,000 

年度  

年度  

  年度  

総 計 1,900,000 390,000 2,290,000 

 
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：実証的会計研究、業種分類 
 
１．研究開始当初の背景 
 
 本研究の目的は，日本企業を分析対象とし
て，企業のガバナンス構造（コーポレートガ
バナンス）に対して会計が果たすべき役割と
その変化を，裁量的会計行動の分析を通じて
解明することにあった． 
 日本における代表的なコーポレートガバ
ナンスの研究を援用し，本研究ではガバナン
ス構造を「企業経営（者）に対する規律付け」

と定義する．ここで会計情報は，経営者の規
律付けに際して重要な役割を果たしている．
例えば，経営者は過剰に報酬を受け取ること
で株主の富を損ねる機会主義的な行動をと
る危険性があるが，これに対して，会計利益
に基づいて経営者報酬を決定するような契
約を締結することが代表的な対応策となる．
他方，会計情報に基づき財務安全性について
計測し，財務的に安全な企業のみに社債発行
を認める，もしくはリスクに応じた金利を決



定することで，債権者の利害を保護すること
が可能となる．会計情報のこうした役割は利
害調整機能（ないし契約支援機能）と呼ばれ
るものであり，財務会計に期待される重要な
役割の一つとなっている． 
 しかしながら，実際に会計情報に基づく契
約は一部のケースを除き具体的な契約内容
を明らかにして締結されることは稀である．
したがって，分析者がその内容を知ることは
ほとんど不可能であり，利害調整機能を直接
的に検証することは困難となる．そこで先行
研究では，(1) 会計数値（特に利益数値）の
測定においては，経営者が会計基準で認めら
れた範囲内で調整することが可能である，(2) 
会計情報に基づく契約が締結されているな
らば，経営者はそれを自らの利得ないし企業
価値を高めようとして会計数値を調整する，
の二点に注目し，経営者による会計数値を調
整する行動（裁量的会計行動）を分析してい
る．すなわち裁量的会計行動とガバナンス構
造の間の関係を観察することで，間接的では
あるものの，ガバナンス構造に対する会計の
役立ちを検証しようとしてきたのである． 
 
２．研究の目的 
 研究代表者は，こうした枠組みに依拠して，
ガバナンス構造と経営者の裁量的会計行動
の関係について分析してきており，会計情報
が金融機関および安定株主を中心としたガ
バナンス構造の中で一定の役割を果たして
いることを見出してきた．ただし同時に，統
計的に厳密に結論付けられるものではない
が，分析結果の一部に時点間で構造変化があ
ることも見出してきた．そこで本研究では，
これまでの研究代表者の研究を発展させ，日
本企業におけるガバナンス構造と裁量的会
計行動の関係の時系列的な変化を検証する
ことを目的とした． 
 
３．研究の方法 
 財務データが収集可能な 1970 年代後半か
ら近年までを分析対象期間とし， 
これを 
 (1) いわゆる日本的経営が機能していたと
考えられる 80 年代後半まで 
 (2) バブル経済期（1987～1989 年） 
 (3) バブル経済崩壊から大規模な会計制度
改革が実施された 2000 年前後まで 
 (4) 会計制度改革が実施～2006 年 
の 4 期に分割して，各期間におけるガバナン
ス構造と裁量的会計行動（代理変数として裁
量的会計発高を用いる）の関係について比較
分析した．日本企業（特に大企業）のガバナ
ンス構造においては，メインバンク制のもと
で金融機関の影響が強かった状況から，バブ
ル経済を経て，近年では資本市場の影響が強
くなっていることが指摘されている．こうし

た変化が裁量的会計行動にいかなる影響を
及ぼしているのかを検証し，財務会計の利害
調整機能の変化について考察することとし
た． 
 この研究について，研究代表者は，『経営
者の裁量的会計行動に対する影響要因』（未
定稿）としてまとめて，学内研究会等で報告
したが，その中で実証上の問題について数多
く指摘されたことから，研究期間途中でこの
問題について取り組むことを優先した． 
 
４．研究成果 
 実証手続きに関する問題は，データの属性
問題，モデルの設定，統計的な分析手法など
多岐にわたるが，研究代表者が研究期間内で
成果として報告できたのは業種分類に関す
る問題であり，業種分類が会計研究に及ぼす
影響」Discussion Papers in Economics, No. 
475（①）,および『業種分類の信頼性比較―
日経業種分類、東証業種分類、および GICS
業種分類の比較分析―』「現代ディスクロー
ジャー研究」第 9 号(②)として報告した．以
下，これらの研究成果について示していく． 
 
 実証的会計研究において業種は，期待外の
株式リターンや会計指標の測定，そして分析
者が主たる関心を有する事項以外のものを
コントロールするための変数として用いら
れることが多い．しかし近年，多角化の進展，
M&A の急増とともに，企業の事業内容が急激
に変化するケースが増えており，業種分類の
信頼性の問題に関心が寄せられるようにな
った．そこで，①および②の研究では日本の
実証分析で全ての上場企業に対して適用可
能な日経業種分類（大分類・中分類），東証
業種分類（大分類・中分類），GICS 業種分類
（Economic Sector，Industry Group，
Industry）の信頼性の検証を課題とし，企業
規模（総資産），流動性および資金調達（流
動比率，当座比率，固定負債比率，負債比率），
業績（ROA，ROE および各々の変化，売上高利
益率），資産の効率性および営業サイクル（総
資産回転率，在庫回転率，売上債権回転率，
仕入債務回転率），成長性（売上高変化率，
経常利益変化率），株価関連指標（PER，PBR）
の 18 の財務指標（連結決算ベース）につい
て，異なる業種分類の下で同質的な (homo-
geneous) 企業群がグルーピングされている
のかについて分析した．その結果，企業業績，
成長性，株式市場関連の指標は各業種分類に
よってグルーピングされた企業群の同質性
に差異が観察されない一方，企業規模，流動
性，資本構成，資産効率性，営業サイクルに
関連する指標は日経業種分類中分類・東証業
種分類中分類を用いた場合，より同質的な企
業群が構成されており，これらの分類の信頼
性が相対的に高いことが示唆された． 



 
 さらに，こうした成果をふまえて，裁量的
会計行動の分析においてキーとなる会計発
生高の裁量部分の推定に対する業種分類の
影響についての研究に取り組んだ（①）． 
 
 近年の実証会計研究では，経営者の会計行
動 (accounting behavior) に関心を寄せる
ものが数多く報告されているが，実証上の代
理変数として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 (ac-
counting accruals) が用いられることが多
い．会計発生高は発生主義に基づく会計的調
整を包括的に捉える尺度であり，現金以外の
運転資本の変化額，引当金繰入額，減価償却
費等を構成項目とする．会計発生高は経営者
の裁量による部分と会計基準に基づいてシ
ステマティックに計上される部分で構成さ
れることから，裁量部分（裁量的会計発生高）
を抽出することが必要となる．多くの研究で
は，裁量的会計発生高を直接推定するのでは
なく，非裁量部分を何らかのモデルによって
推定し，会計発生高から控除することによっ
て間接的に算出する方法がとられる． 
 ここで会計発生高の非裁量部分の推定方
法には様々なものが提案されているが，近年
の研究では Jones (1991) が提案したモデル
を様々な形で展開したものが用いられるこ
とが多い． 
 Jones (1991)モデルは，会計発生高の主要
な構成項目が運転資本の変化額と減価償却
費であることに注目し，その発生の源泉とな
ると考えられる売上高ならびに償却性固定
資産との関係から非裁量部分を推定するも
のである．Jones (1991) は各係数を企業ご
との時系列データを用いた加重最小二乗法
によって推計する．すなわち，個々のサンプ
ル企業の売上高の変化額ならびに償却性固
定資産を係数とする回帰式を通じて正常な
会計発生高（非裁量部分）を推定し，実際の
会計発生高と非裁量部分の差（残差）を裁量
的会計発生高とする方法を提案した．ただし
この方法は，当該企業における過去数年（8
年～10 年程度）のデータの存在，さらにその
期間内において事業活動の内容が変化して
いないことが条件となり，適用可能な研究は
限定されるという問題があった． 
 この問題に対する解決策として，DeFond 
and Jiambalvo (1994) は回帰式の係数を業
種ごとのクロスセクションで推計する方法
を提案し，その後の研究で広く用いられるこ
ととなった（これを以下 Cross-sectional 
Jones モデルと呼ぶ）．この方法では業種内
での会計発生高の測定構造の同質性，すなわ
ち会計発生高と売上高の変化額・償却性固定
資産の関係が業種内で同質的であることが
想定されている．しかしながら，先の分析で

明らかにされたように運転資本項目（営業サ
イクル）に係る業種ごとの同質性に差異があ
るならば，裁量的会計発生高の推定において
業種分類が影響を及ぼす可能性がある． 
 そこで，異なる業種分類を用いて裁量的会
計発生高を推定し，それを比較することによ
って業種分類が裁量的会計発生高の推定に
及ぼす影響を検証した．ここでは，Jones 
(1991) のモデルを改善した Dechow et al. 
(1995) が提案したモデル（修正 Jones モデ
ル）を用いた（このモデルでは売上高ではな
く現金売上高を係数とする）． 
 具体的には業種分類が裁量的会計発生高
の推定の信頼性に及ぼす影響を検証するた
めに，修正 Jones モデルの推計において係数
が予測符号と一致して有意となった業種の
数とその割合を業種分類ごとに示した．もち
ろん，会計発生高の分析においては，そこに
裁量部分が含まれることが前提となってい
ることから，必ずしも常に係数が有意となる
ことを前提とはしていないが，推定の信頼性
を判断する一つのベンチマークになると考
えた．まず，業種分類を適用しない場合には
いずれの係数も有意とはなっていないが，業
種を分類した場合には償却性固定資産の係
数は有意となるケースが多く，会計発生高を
構成する減価償却費と償却性固定資産の関
係については業種を分類することで同質性
が確保される可能性が高いことが明らかと
なった．他方，現金売上高の変化額の係数が
有意となる業種の割合は，日経大分類を除く
と，業種ごとに推計しても運転資本項目と売
上高の関係の同質性が確保できないケース
が多いことが明らかとなった．ただし，同時
に，業種分類を細分化することによって係数
の有意性は改善する傾向にあり，より細かい
業種分類を用いることで，適切な裁量的会計
発生高の推定が導かれる可能性が高いこと
が示唆された． 
 
 以上の成果は，必ずしも本研究課題におい
て当初掲げたものではないが，本課題の前提
ともいえる研究である．本課題の研究を通じ
て，日本企業を対象とした実証的会計研究に
おいて，基礎的な研究が充実していないこと
が明らかとなった．そして，研究報告おける
討論の中で，基礎的な研究がない下での応用
的な実証研究は「砂上の楼閣」となる懸念が
あるとの結論に至った．本研究課題に取り組
む中でこうした点が明らかにできたことは，
極めて有益であったと考えており，引き続き
様々な点からの分析を進めている． 
 また，最終的に，こうした知見をふまえて，
『経営者の裁量的会計行動に対する影響要
因』について改訂を終えており（投稿準備中），
当初の研究課題についても，一定の成果を上
げたと考える． 
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