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研究成果の概要（和文）：企業は株式や社債といった証券を発行して資金を調達する。株価や社債金利は証券を
発行する直前の利益数値に影響を受けるため，経営者には利益を調整するインセンティブがある。そこで，日本
企業を対象に，証券発行の直前期において経営者が利益を調整したか否かを検証した。分析の結果，公募増資，
普通社債発行，転換社債発行の前年度に，経営者が利益を増やすために会計的裁量行動（会計上の操作）や実体
的裁量行動（事業活動の操作）を実施したことが明らかになった。

研究成果の概要（英文）：Firms raise funds by issuing securities such as stocks and bonds. Since 
stock prices and bond interest rates are affected by earnings figures immediately before securities 
issue, managers have an incentive to manage earnings. This paper focuses on Japanese firms and 
examines whether managers manage earnings immediately before securities issue. I find that managers 
engage in accrual-based and real earnings management to increase earnings in the year prior to 
seasoned equity offerings, straight bond issues, and convertible bond issues.

研究分野： 財務会計

キーワード： 利益マネジメント　実体的裁量行動　会計的裁量行動　証券発行　公募増資　普通社債発行　転換社債
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研究成果の学術的意義や社会的意義
経営者の利益マネジメント（会計基準の規定の範囲内で利益を調整する行動）は，会計上の操作による「会計的
裁量行動」と事業活動の操作による「実体的裁量行動」に分類できる。このうち，先行研究は主として会計的裁
量行動に着目してきたが，本研究は実体的裁量行動にも焦点を当て，証券発行前の利益マネジメントを包括的に
解明している。実体的裁量行動は企業価値を毀損する恐れがあるため，当該行動の一側面を明らかにした本研究
の重要性は高いと言えよう。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。
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１．研究開始当初の背景 
(1) 経営者はできるだけ高い株価や低い金利で資金を調達するために，株式や社債の発行直前
に利益を増やす動機がある。特に日本では，証券発行による資金調達件数が増大しており，その
背後で生じうる経営者による意図的な利益の調整（利益マネジメント）を包括的に解明すること
の重要性が高まっていた。 
 
(2) 先行研究は，日本企業の経営者が公募増資や社債発行の前に利益増加型の利益マネジメン
トを実施したことを明らかにしている(桜井 2000; 首藤 2010)。しかし，先行研究は利益マネ
ジメントの手段として会計方法の変更で利益を調整する「会計的裁量行動」に焦点を当てている。
近年，事業活動の変更で利益を調整する「実体的裁量行動」に大きな注目が集まっており，会計
的裁量行動よりも選好されているとの指摘もあり，研究の蓄積が必要であると考えた。 
 
２．研究の目的 
(1) 本研究の目的は，公募増資や社債発行を実施した企業の利益マネジメントを分析すること
にある。具体的には，公募増資や社債発行の前年度において，経営者が利益増加型の利益マネジ
メントを実施するか否かを検証する。 
 
(2) また，利益マネジメントの手段を会計的裁量行動と実体的裁量行動に分類し，証券発行前
の会計的裁量行動と実体的裁量行動の水準を調査する。 
 
３．研究の方法 
(1) 財務データや株価データを『NEEDS-FinancialQUEST』(日経メディアマーケティング) から
入手した。また，『日経 NEEDS 企業ファイナンス関連データ』(日経メディアマーケティング) か
ら時価発行増資，普通社債，転換社債の発行データを収集した。 
 
(2) 会計的裁量行動の水準を推計するためにJones (1991) などで開発されたモデルを用いた。
実体的裁量行動の水準を推計するために Roychowdhury (2006) が使用したモデルを用いた。 
 
(3) 証券発行前に利益マネジメントが実施されたか否かを検証するために，会計的裁量行動や
実体的裁量行動の水準を従属変数とし，証券発行前年度であることを示すダミー変数やコント
ロール変数を独立変数とした重回帰分析を行った。 
 
４．研究成果 
(1) 表 1は証券発行前の実体的裁量行動に関する回帰分析の結果である(山口 2021，p.222，図
表 9-4)。従属変数は実体的裁量行動に関する変数(abCFO，abDE，abPD，REM1，REM2)である。abCFO
と abPD が高いほど売上操作や過剰生産といった実体的裁量行動で利益を増やしたことを示し，
abDE が高いほど裁量的支出削減による実体的裁量行動で利益を増やしたことを意味する。REM1
は abCFO，abDE，abPD を合計した変数であり，REM2 は abDE と abPD を合計した変数である。な
お，SIZE，MTB，NI はそれぞれ企業規模，成長性，業績が利益マネジメントに及ぼす影響をコン
トロールする変数である。 
 
(2) 時価発行増資の前年度を示すダミー変数(SEO)の係数は，実体的裁量行動に関するいずれ
の従属変数についても統計的に有意ではなかった。普通社債発行の前年度を示すダミー変数
(BOND)の係数は，従属変数が abCFO の時に統計的に有意な正の値であった。この結果は，普通社
債発行の前年度に，経営者が売上操作や過剰生産といった利益増加型の実体的裁量行動を実施
したことを示唆する。転換社債発行の前年度を示すダミー変数(CON_BOND)に関する係数は，実体
的裁量行動に関するいずれの従属変数についても統計的に有意な正の値を示していた。この結
果は，転換社債発行の前年度に，経営者が売上操作，裁量的支出削減，過剰生産といった利益増
加型の実体的裁量行動を実施したことを示唆している。 
 
(3) 表 2は証券発行前の会計的裁量行動に関する回帰分析の結果である(山口 2021，p.225，図
表 9-6)。従属変数は会計的裁量行動に関する変数(abACC)である。abACC を推計するためのモデ
ルとして，本研究ではジョーンズ・モデル(Jones 1991)，修正ジョーンズ・モデル(Dechow et al. 
1995)，CFO ジョーンズ・モデル及び CFO 修正ジョーンズ・モデル(Kasznik 1999) を用いた。 
 
(4) CFO ジョーンズ・モデルや CFO 修正ジョーンズ・モデルによる abACC を用いた場合，SEO の
係数は正で統計的に有意である。この結果は，公募増資の前年度に利益増加型の会計的裁量行動
が実施されたことを示唆している。また，いずれのモデルによる abACC を用いても BOND と
CON_BOND の係数はすべて有意な正の値を示している。この結果は，経営者が普通社債や転換社
債の発行前年度に利益増加型の会計的裁量行動を実施したことを示唆している 。 



 
表 1 証券発行前の実体的裁量行動に関する回帰分析の結果 

 abCFO abDE abPD REM1 REM2 

定数項 −0.000 0.000 −0.001 −0.001 −0.001 
 (−0.82) (0.15) (−0.31) (−0.30) (−0.18) 

SIZE 0.000 −0.003*** −0.002* −0.005** −0.005** 
 (0.08) (−3.22) (−1.77) (−2.25) (−2.37) 

MTB −0.002*** −0.005*** −0.017*** −0.024*** −0.022*** 
 (−3.48) (−4.30) (−7.67) (−6.88) (−6.84) 

NI −0.430*** −0.021 −0.444*** −0.906*** −0.470*** 
 (−34.88) (−1.07) (−12.28) (−15.48) (−8.72) 

SEO 0.005 −0.002 0.006 0.011 0.005 
 (1.54) (−0.34) (0.60) (0.77) (0.38) 

BOND 0.003*** −0.000 0.004 0.007 0.004 
 (2.62) (−0.01) (1.14) (1.29) (0.75) 

CON_BOND 0.010*** 0.007** 0.022*** 0.042*** 0.029*** 
 (3.18) (2.20) (3.83) (4.33) (3.51) 

Adjusted R2 0.147 0.013 0.063 0.077 0.044 

注) N＝26,917。***，**，*はそれぞれ 1%水準，5%水準，10%水準で有意 (両側検定)。t値は
企業ごとにクラスター補正した Rogers (1993) の標準誤差に基づいて計算し，カッコ内に
表示している。各変数の定義については本文を参照されたい。 

 
表 2 証券発行前の会計的裁量行動に関する回帰分析の結果 

  abACC 

  
ジョーンズ・ 

モデル 
 

修正 
ジョーンズ・ 

モデル 
 

CFO 
ジョーンズ・ 

モデル 
 

CFO 修正 
ジョーンズ・ 

モデル 

定数項 −0.005***  −0.005***  −0.005***  −0.005*** 
 (−11.66)  (−11.91)  (−11.17)  (−11.38) 

SIZE −0.005***  −0.005***  −0.005***  −0.005*** 
 (−15.66)  (−15.94)  (−17.11)  (−17.27) 

MTB 0.000  0.001  0.000  0.001 
 (0.62)  (1.20)  (0.78)  (1.16) 

NI 0.377***  0.407***  0.413***  0.437*** 
 (29.66)  (32.76)  (37.92)  (40.22) 

SEO 0.004  0.005  0.004*  0.005** 
 (1.15)  (1.53)  (1.68)  (2.20) 

BOND 0.008***  0.009***  0.008***  0.008*** 
 (7.34)  (7.59)  (7.91)  (8.02) 

CON_BOND 0.008***  0.009***  0.009***  0.009*** 
 (2.78)  (2.93)  (3.62)  (3.90) 

Adjusted R2 0.106  0.122  0.187  0.203 

注) N＝26,917。***，**，*はそれぞれ 1%水準，5%水準，10%水準で有意 (両側検定)。t値は
企業ごとにクラスター補正した Rogers (1993) の標準誤差に基づいて計算し，カッコ内に
表示している。各変数の定義については本文を参照されたい。 
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