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研究成果の概要（和文）：本研究の目的は，独立役員が経営者の会計行動に与える影響を分析することである。
具体的には，（1）独立役員である取締役は経営者による利益調整を抑制しているか，（2）抑制しているとすれ
ば，その効果は，外国人株主の影響を受けるのかを分析した。分析の結果，取締役会の独立性は利益調整に負の
影響を与えることがわかった。また，独立役員である取締役の構成割合を介し，外国人法人持株比率が利益調整
を抑制することもわかった。これらは独立性の高い取締役会がモニタリングを通じて経営者の利益調整を抑制し
ていることを示唆している。

研究成果の概要（英文）：This study investigates the effects of independent directors on managerial 
accounting behavior. The results reveal that board independence is negatively associated with 
earnings management. The results also show that foreign ownership negatively affects earnings 
management via board independence. The evidence suggests that boards structured to be more 
independent of the managers restrict earnings management through monitoring of managers.

研究分野： 会計学
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  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、コーポレート・ガバナンスにおける重要な担い手として、独立役員である取締役に注目し、独立性の
高い取締役が経営者の利益調整を抑制していることを実証的に示した。コーポレート・ガバナンスと経営者の会
計行動との関係を探る学術的な領域だけではなく、コーポレート・ガバナンスの制度設計に関する議論おいても
一定の意義が認められるだろう。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
（1）エンロン社の粉飾事件といった、2000 年代初期に明るみとなった企業不祥事における議
論を契機として、コーポレート・ガバナンスの観点から会計情報の役割を実証的に検証する研
究は、米国を中心として増加している。たとえば、会社や経営者との間に利害関係を持たない
取締役は、経営者を厳格に監督できるか、といった議論が行われている。我が国においても、
オリンパスや東芝といった、上場企業における不祥事が発生し、コーポレート・ガバナンスに
関する社会的関心が高い状況下にある。しかしながら、我が国の会計分野の領域において、コ
ーポレート・ガバナンスの観点から会計情報の意義を実証的に検証する研究は、依然として脚
光を浴びていない状況である。このような状況のなかで、コーポレート・ガバナンスの重要な
担い手である取締役会に注目し，取締役会が経営者の会計行動に与える影響を探ることは，会
計研究や実務に一定の意義があるだろう。 
（2）そこで、本研究では、2010 年に東京証券取引所において導入された独立役員制度に注目
し、コーポレート・ガバナンスが会計情報に与える影響を検討する。ここで、独立役員とは、
一般株主と利益相反が生じるおそれのない社外取締役または社外監査役をいい、経営者との間
に利害関係を有しない立場から、経営者に対する厳格なモニタリングが期待される。 

 
２．研究の目的 
（1）本研究の目的は、独立役員が経営者の会計行動に与える影響を分析することである。具
体的には、①独立役員である取締役は、経営者による利益調整を抑制しているのか、②抑制し
ているとすれば、その効果は外国人株主の影響を受けるのかを分析する。本研究では、独立役
員である取締役が損失回避を目的とした利益調整を抑制する、という仮説を設定している。さ
らに、このようなガバナンスを外国人株主が促進することも予測している。 
 
３．研究の方法 
（1）前述した 2つの仮説を実証的に検証するにあたり、①取締役会の独立性、②経営者の利益
調整および③外国人投資家の株式所有割合を測定することが有用となる。 
 
①取締役会の独立性の代理変数は、独立役員である社外取締役の人数を取締役全員の人数で割
り算した構成割合を活用した。 
 
②経営者の利益調整は、損失回避を目的とした利益調整を代理変数として利用した。具体的に
は、当期純利益がわずかにゼロを上回る企業・年のうち、利益調整が正である企業・年を利益
調整により損失回避を行った企業・年とみなし、この条件を満たせば 1、そうでなければ 0 と
するダミー変数を活用した。なお、利益調整の測定には、実体的裁量行動と会計的裁量行動の
両方を用いている。 
 
③外国人投資家の株式所有割合の代理変数は、外国法人等持株数を発行済株式総数で割り算し
た比率を利用した。 
 
（2）本研究のサンプルは、日本の上場企業のなかで連結財務諸表上の会計数値が得られる企業
のうち、次の要件をすべて満たす企業である。 
 
①銀行・証券・保健・その他金融業ではない、 
②分析対象期間において決算期の変更を行っていない、 
③分析に必要な変数が入手可能である、 
 
また、分析期間は 2010 年から 2014 年である。なお、分析開始期間を 2010 年に設定した理由

は、独立役員制度の導入は 2010 年であり、それ以前の期間で独立役員である取締役を識別する
ことは不可能なためである。 
 
４．研究成果 
（1）本研究が設定した仮説の検証結果を要約すれば以下のようになる。第 1に、独立役員であ
る取締役の構成割合は、利益調整との間に統計的に有意な負の相関を有することがわかった。
この結果は、取締役会の独立性が高い企業ほど、利益調整を抑制していることを示唆する。ま
た、外国法人持株比率についても、利益調整との間に統計的に有意な負の相関関係が存在する
こともわかった。この結果は、外国人投資家の所有割合が高い企業ほど、利益調整を抑制して
いることを示唆する。 
最後に、パス解析（path analysis）の結果、外国人法人持株比率は、利益調整に対し負の

影響を直接もたらすだけではなく、独立役員である取締役の構成割合を介して、間接的に
負の影響を与えていることが分かった。これらの調査結果は、本研究で設定した仮説を支
持するものである。独立役員である取締役は、外国人投資家の需要を意識し、厳格なモニ
タリグを実施した結果、利益調整の抑制に結び付いたと解釈できる。 
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