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研究成果の概要（和文）：本研究課題の目的は複数格付の役割を実証的に検証することである。第1に、本研究
では投資適格格付と不適格の区分と利益マネジメントの関連性とその影響を調査した。検証の結果、BBB-とBB+
を付与されている企業は、実体的利益マネジメントを実施していることが明らかになった。また、格付機関は単
一格付の企業に比べ、複数格付が付与されている企業の利益マネジメントを格付評価において割り引いて評価し
ていることがわかった。第2に、IFRS適用に着目し、複数格付が格付関連性にどのような影響を与えるのかを検
証している。検証の結果、IFRS適用後に複数格付を有している企業は格付関連性が向上していることが明らかに
なった。

研究成果の概要（英文）：The aim of this research project is to examine the role of multiple ratings.
 First, this study examines whether the classification of investment-grade and speculative-grade 
impacts on earnings management. The results revealed that firms that were assigned BBB- and BB+ 
ratings implemented real earnings management. I also found that rating agencies discount the real 
earnings management of companies with multiple ratings in their rating evaluations compared to those
 with a single rating. Second, focusing on the voluntary adoption of IFRS, I examine how multiple 
ratings affect rating relevance. The results revealed that companies with multiple ratings have 
improved their credit rating relevance of accounting figures after IFRS voluntary adoption.

研究分野： 財務会計
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研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は複数格付の役割を明らかにしている点に学術的な意義がある。先行研究では格付機関間の競争が及ぼす
格付に与える影響の結果は一貫していない。海外では2社以上の格付機関から格付を取得することが一般的であ
り、S&PとMoody'sのシェアが高い。本研究は単一格付の取得が一般的で、格付機関が5社存在する日本のセッテ
ィングを用いて、格付機関の競争の役割を明らかにしている点に学術的な意義を有している。

※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。



１．研究開始当初の背景 
格付機関は企業や債券の倒産リスクについての情報を伝達する資本市場の仲介者として重要な

役割を担っている。格付機関が公表する格付情報について、米国を中心として先行研究の蓄積が
行われている。 
格付は投資家にとって有益な情報源であるものの、格付産業には根強い批判がある。なぜなら、

格付機関間の競争が少なく、企業が格付の取得に対して報酬を支払っているためである(Becker 
and Milbourn, 2011; SEC, 2011)。格付産業の特性は、独占的な格付機関によって付される格付
の質に疑義を生じさせている。格付機関の競争を増加させる 1 つの解決策は複数格付を取得す
ることにある。しかしながら、複数格付が利益マネジメントなど好ましい格付を取得するための
企業行動を見破り、格付の質を向上させるのかについて明確な実証的な証拠はない。 
 一般に複数格付の取得により、投資家は発行体に関するより多くの情報を入手することがで
き（Becker and Milbourn, 2011)、発行体に対するモニタリングが強化され(Morkoetter et al., 
2017)、格付の質が向上すると期待される（Doherty et al., 2012; Strobl & Xia, 2012; Xia, 
2014）。対照的に、先行研究のいくつかは複数格付の取得によって格付の質が低下すると主張し
ている（Becker & Milbourn, 2011; Bolton et al., 2012）。なぜなら、格付機関間の競争が激
化し、将来のレントが減少するため、格付機関が格付の質を向上させるための投資を行うインセ
ンティブを弱めるためである。このように複数格付の有効性については異なる研究結果が存在
している先行研究が蓄積されているアメリカやヨーロッパにおいては、格付市場で大きなシェ
アを有する S&P と Moody’s の 2社から複数格付を取得することが一般的である。こうした状況
において、発行体企業が複数格付の取得による他社との差別化することが困難であるため、
(Doherty et al., 2012)、複数格付の効果を析出することは非常に難しいと考えられる。 
 一方で、日本にはアメリカやヨーロッパとは特徴の異なる格付市場が存在する。第 1に、日本
の格付市場に多様性があることである。日本では内閣総理大臣の登録を受けた格付機関（信用格
付業者という）が、5 社存在している。世界的には高いシェアを誇る S&P と Moody’s の日本の
格付市場におけるシェアは相対的に小さいが、格付投資情報センター（以下、R&I）と日本格付
研究所（以下、JCR）といったローカルな格付機関が高いシェアを有している（田中・石渡,2016）。
第 2に、日本企業は特定の格付機関 1社から格付（単数格付）を取得して社債を発行することが
可能であり、半数以上の日本企業は単数格付のみを取得している（森田,2010）。日本の状況下で
は、複数格付の効果を単数格付の取得企業と比較して観察することが可能となる。こうした背景
から、米国や欧州を対象とした先行研究で明らかにされなかった複数格付の効果をより明確に
観察できる可能性がある。 
 
２．研究の目的 
本研究課題の目的は複数格付の役割を実証的に検証することである。具体的に以下の 2つの検

証課題について調査を行った。第 1に、本研究では投資適格格付（BBB 以上）と投資不適格（BB
以下）の区分と利益マネジメントの関連性とその影響を調査した。第 2に、IFRS 適用に着目し、
複数格付が IFRS 適用後の会計数値の格付関連性にどのような影響を与えるのかを検証している。 
 
３．研究の方法 
本研究は主にアーカイバルデータを用いた実証研究によって研究課題を調査した。 

(1)投資適格格付と投資不適格格付の区分と利益マネジメントの関連性とその影響 
本研究では利益マネジメントの代理変数として Kothari et al.(2005)に基づいて算定した異常

会計発生高、Roychowdhury (2006)に基づいて算定した異常製造原価、異常裁量的費用、異常営
業キャッシュフローを実体的裁量行動の代理変数としている。本研究では投資適格と投資不適
格の格付区分において、BBB-と BB+の格付を付与された企業が他企業と比べて利益増加型の会計
政策を行っている傾向がみられるかを検証している。加えて、利益増加型の利益マネジメントが
格付水準にどのような影響を与えているかを分析している。格付あるいは格付変化を被説明変
数とし、利益マネジメントの代理変数を説明変数とする順序プロビットモデルで、検証を行って
いる。また、複数格付によってその影響が緩和されるかを同モデルで検証している。 
(2)複数格付と IFRS 適用後の会計数値の格付関連性 
本研究では会計数値に大きな変化のある IFRS 任意適用に着目し、複数格付が会計数値の格付

関連性に与える影響を検証している。検証にあたっては IFRS 導入企業をトリートメントサンプ
ルとし、日本基準を適用している企業をコントロールサンプルとする DID 分析を実施している。
IFRS 任意適用の自己選択バイアスを緩和させるため、2 段階ヘックマンモデルと最近傍マッチ
ングによってマッチングされたコントロールサンプルを用いている。分析モデルは Wu and Zhang 
(2014)に基づき、格付水準を被説明変数、倒産リスクを代理する財務数値（負債比率、総資産利
益率、インタレスト・カバレッジ・レシオ）を説明変数とする順序プロビットモデルを用いてい
る。DID 分析によって IFRS 導入後の財務数値の格付関連性が高まるか、そして複数格付か単一
格付で異なるかを検証している。 
 
４．研究成果 
(1)投資適格格付と投資不適格格付の区分と利益マネジメントの関連性とその影響 
本研究では投資適格格付（BBB 以上）と投資不適格（BB 以下）の区分と利益マネジメントの関



連性とその影響を調査した。検証の結果、BBB-と BB+を付与されている企業は、実体的利益マネ
ジメントを実施していることが明らかになった。加えて、利益マネジメントが将来の格付水準に
どのような影響を与えているのかを検証したところ、利益増加型の利益マネジメントは将来の
格付を向上させる可能性があることを発見した。一方で、本稿は複数格付の取得はこうした格付
水準への正の影響を減少させる。この結果は格付機関の競争が格付機関のモニタリングを高め
るという見解と一致している。本研究の結果は、複数（単数）格付が格付の質を向上（悪化）さ
せている可能性があることを示唆している。 
 
2)複数格付と IFRS 適用後の会計数値の格付関連性 
本研究は IFRS 適用に着目し、複数格付が格付関連性にどのような影響を与えるのかを検証し

ている。IFRS 任意適用企業の会計上のデフォルトリスク指標［レバレッジ、ROA（資産収益率）、
インタレスト・カバレッジ・レシオ］が信用格付により関連していることを発見する。また、IFRS
の採用は、複数の格付けを持つ発行体の会計数値の信用関連性を高めることが分かった。これら
の結果は、CRA 間の競争（すなわち、複数の格付け）がある場合、CRA が IFRS 情報を処理する努
力を高めることを示唆している。これらの結果は、傾向スコアマッチング分析を用いて、IFRS 任
意適用企業の体系的な特性に対してロバストであることが判明している。本研究は格付機関間
の競争がある場合、IFRS の任意適用が格付関連性を改善することを見出した。この結果は、格
付機関間の競争が IFRS 適用から生じる新しい会計情報を分析するインセンティブに正の影響を
及ぼしていることを示唆している。 
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