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研究成果の概要（和文）：本研究は，日本におけるコーポレートガバナンスの変化と経営者の会計行動の関係の解明を
試みるものであった．まず本研究では，日米の研究開発投資の抑制を通じた利益マネジメントの比較研究を実施し，米
国では，機関投資家が研究開発投資の抑制を通じた利益マネジメントを減じる要因となっているが，日本ではそうした
傾向がないことを明らかにした．
さらに，業種間での利益マネジメントの傾向を分析し，業種間で利益マネジメントの平均的な水準および傾向に顕著な
差異があり，企業に対する規制，企業規模，資金調達方法，会計上のフレキシビリティがこうした差異に影響を及ぼす
要因となっていることを示唆した．

研究成果の概要（英文）：This study was performed to clarify the relationship the change of corporate 
governance and managerial accounting behaviors in Japanese listed firms.
First, I investigate the relationship between managerial myopic research and development (R&D) investment 
behavior and corporate governance structure in Japanese and the U. S. listed firms. The results show 
that: (1) in the U. S. listed firms, institutional ownership tend to prevent managers from cutting R&D 
investment in order to meet target earnings, and (2) such tendency is not found in Japanese firms. 
Moreover, I show that there is a significant difference in the level of earnings management among 
industries as categorized by the Securities Identification Code Committee (33 sectors), and that (1) 
governmental regulation, (2) firm size, (3) financing methods, and (4) accounting flexibility determine 
these differences.

研究分野：会計学

キーワード： 利益マネジメント　実証主義的会計研究　コーポレートガバナンス

  ２版



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
 発生主義会計のもとで算定される会計利
益は，「事実と慣習と判断の総合的な産物」
といわれるように，企業の経済的活動（事実）
と一般に公正妥当と認められた会計原則（慣
習）に加えて経営者の判断に基づいて算定さ
れるものである．したがって，経営者の会計
測定および報告に対する介入（以下，会計行
動と呼ぶ）は，会計研究における重要なテー
マとなる．会計行動は不正会計の原因ともな
るが，経営者の判断の介在を排し，裁量の余
地をなくしてしまうことは，会計情報の有用
性にとって必ずしもプラスではない．なぜな
らば，発生主義会計における経営者の判断を
含んだ会計行動は，経営者が有する私的情報 
(private information) を伝達するための重要な
プロセスであり，会計情報の情報提供性 
(informativeness) を高める可能性があるから
である（例えば，Subramanyam, 1996）．また，
Beaver (1998, Ch. 4) は，経営者の会計行動は
「不完備市場における多期間契約の自然な
現れ」であり，だれかが「だまされる」もの
ではないとし，アカデミックな会計研究にお
ける重要な分析対象であると指摘している． 
 経営者の会計行動を主要な分析対象とし
たのは，Watts and Zimmerman (1979) を嚆矢
とする実証主義的会計理論  (Positive 
Accounting Theory) である．実証主義的会計
理論は，情報提供機能とともに財務会計の基
礎的な機能とされる利害調整（ないし契約支
援）機能に注目するものである． 
 会計行動に関する議論では，会計基準をは
じめとする規制のあり方が問題とされただ
けではなく，コーポレートガバナンスも同時
に議論されている．例えば，米国の SOX 法
や日本の金融商品取引法では，会計に関する
違法行為の厳罰化さらには監視体制の拡充
といった会計規制面の強化だけではなく，社
外取締役の充実，監査委員会の設置等，コー
ポレートガバナンスの強化策が盛り込まれ
ている．これらの点をふまえると，経営者の
会計行動に関する問題は，コーポレートガバ
ナンスと関連付けて検討することが有用で
あると考えられる．また，コーポレートガバ
ナンスは，企業経営ないし経営者に対する規
律付けを問題としているが（小佐野，2001，
1頁），こうした問題意識は会計の利害調整機
能に注目する実証主義的会計理論と軌を一
にしており，コーポレートガバナンスの観点
から会計行動を分析することの有用性を示
している． 
 ところで，日本では，いわゆる会計ビッグ
バン（2000年前後），さらに商法の改正（2006
年），会社法の施行（2005年），金融商品取引
法等の施行（2008年）といった法令の改正に
ともない，会計ならびにコーポレートガバナ
ンスをめぐる状況が大きく変化している．こ
のような制度環境の変化は，コーポレートガ
バナンスと会計行動の関係の分析するにあ

たり，以下の点から重視すべきものとなる． 
(1) 制度環境の変化は，コーポレートガバナ
ンスと会計行動の関係に影響を及ぼすと
予想されるが，そこでの時系列的な変化に
関する分析を通じて，クロスセクション分
析よりも強力な証拠を得ることが可能と
なる． 

(2) 様々な法規制の改正等が，経営者の会計
行動に対していかなる影響を及ぼしたの
かについて解明することは，政策的に極め
て重要な課題となる 

 
２．研究の目的 
 こうした背景をふまえ，本研究は，日本に
おけるコーポレートガバナンスの変化が経
営者の会計行動に及ぼす影響を解明するこ
とを目的とした． 
 
３．研究の方法 
 本研究は，理論的考察とアーカイバルデー
タを用いた実証分析を連動させつつ進めて
いくことを目指した．すなわち，徹底的な文
献サーベイを通じて，コーポレートガバナン
スと会計行動に関する理論的な枠組みを構
築し，それ依拠して実証分析を進めることと
した． 
 
４．研究成果 
 本補助金で得られた研究成果のうち主要
なものを以下に示す． 
  
(1) 日米の研究開発投資の抑制を通じた利益
マネジメントの比較研究（および関連する方
法論についての研究） 
 
 本研究の実施プロセスにおいて，日本管理
会計学会 2012 年度年次全国大会 統一論題
「管理会計研究と方法論」での報告の機会を
得たことから、日米の研究開発投資を通じた
利益マネジメントの分析と研究方法論的な
問題と合わせた研究を報告することとした
（管理会計研究における実証研究の特徴と
課題―アーカイバルデータを用いた実証研
究に焦点を当てて―」『管理会計学』第 21巻
第 1号）． 
 
 そこでは，以下のような日米企業の研究開
発投資の削減行動をめぐる仮説を設定した． 
仮説 1：機関投資家による持株比率が高い企
業では，減益を回避するために，研究開発
費の削減行動がとられる可能性が高い． 
仮説 2：安定的な株主による持株比率が高い
企業では，減益を回避するために，研究開
発費の削減行動がとられる可能性が低い． 
仮説 3：負債比率が高い企業では，減益を回
避するために，研究開発費の削減行動がと
られる可能性が高い． 

 
 仮説の検証のために，2011年の日米の上場
会社を分析対象として，サンプル選択基準は



以下の通りとした 
A Capital IQ (Standard & Poor’s社) において
データ利用可能 

B 金融業 (financial industry) を除く 
C 変則決算でない 
D 研究開発費が 5億円（日本）ないし 500万
ドル（米国）以上で，かつ，売上高・研究
開発費比率が 5%以上である 

E その他分析で必要なデータが利用可能 
 
これらの基準の下で，最終的なサンプルサイ
ズは米国 680，日本 381 の 1,061 となった．
そして，検証ために，研究開発投資の調整を
被説明変数，ガバナンスおよびその他の要因
をコントロールする説明変数とするロジッ
ト回帰モデルを設定した（この方法は先行研
究である Bushee (1998) に依拠）． 
 
 検証の結果，日本企業に関しては，負債比
率が高い企業ほど，研究開発費を削減する行
動がとられる可能性が高いことが示唆され
た．他方，米国企業については，負債比率，
機関投資家の持株比率，安定株主の持株比率
のいずれの係数も負値でかつ統計的に有意
な変数となった．安定株主は予想通りの結果
であるが，機関投資家ならびに負債比率につ
いては予想と反対となった．こうした結果を
まとめると，米国では，安定株主とともに，
機関投資家および負債による資金調達が，経
営者による近視眼的行動の可能性を減じて
いること考えられる． 
 
さらに，この研究では，（本研究課題に関わ
る）実証研究の方法論について，以下のよう
な見解を示した． 
 
 ① 日本における実証研究の仮説の導出プ
ロセスにおいては，北米の先行研究に対して
something newを付加する形で進められ，理論
的な枠組みについては先行研究に依存して
いる部分が大きい．しかしながら，実証分析
において因果性を検証することができない
ことをふまえれば，仮説の設定段階で理論的
関係を厳密に検討することが重要である．そ
こでは，理論的研究，実務的な見解，質問票
調査などの多面的な知見を反映させること
が重要となるが，とりわけ，分析的会計研究
とのコラボレートが重要となる． 
 ② リサーチデザインの問題について，日
本の実証研究では，テーマについては独自の
ものを設定しつつも，トップジャーナルに掲
載された研究のリサーチデザインを援用す
ることが多い．実証研究で得られる結果の頑
健性 (robustness) はリサーチデザインに依存
していることから，「手堅い」先行研究に依
存することは有用であるが，アカデミックな
貢献としては独自のリサーチデザインを提
案することが重要である．検証モデルの設定
にあたっては，数多くの仮定・前提に依存せ
ざるを得ず，結果の妥当性や頑健性を左右す

るものとなる． 
 ③ 検証プロセスの問題として，一般的に
回帰分析の実証分析の結果を通じて統計的
に証明されることは，帰無仮説の棄却（係数
≠0）である点に留意が求められる．係数の評
価と解釈は会計研究の理論ないし実務的な
常識に則って，分析者が判断すべき問題であ
り，統計的有意性は最低限のハードルとしつ
つ，会計学としての有意性を評価する必要が
ある． 
 最後に，④ 検証結果の解釈の問題である．
社会科学の研究において発見された事象は
「趨勢」であって「絶対的法則」ではないと
されている．会計研究上の論点はとりわけ制
度・経済的諸条件と密接に結びついている可
能性が高い．したがって，会計における実証
研究における検証は，仮説と経済的背景の結
合的なものであると理解することが肝要で
ある． 
 
(2) 事業内容と利益マネジメントに関する研
究（「事業内容と利益マネジメント―利益マ
ネジメントの業種間比較を通じて―」日本管
理会計学会『管理会計学』第 23巻第 1号(2015
年）21-42頁．） 
 
 (1) および関連研究を進める中で，コーポ
レートガバナンスは，事業内容と密接にリン
クしており，こうした内生性については，本
研究課題に取り組むにあたり，重要であると
の認識を有するに至った．すなわち，利益マ
ネジメント研究では，コーポレートガバナン
スに関する諸要因（会計数値に依拠した報酬
契約，債務契約における財務制限条項）が存
在する下で，経営者が自らあるいは企業の利
益の最大化を図るために利益を調整するこ
とや，取締役会，株主等による経営者へのモ
ニタリングが抑制要因となることを分析す
るものであるが，企業が直面する製品市場の
競争性，事業活動に伴う規制といった事業内
容に関する諸要因が利益マネジメントに及
ぼす影響についても関心が寄せる必要があ
ると考えた． 
 その背景には ① 利益マネジメントの延
長線上にあると考えられる不正会計問題が
特定の業種（情報通信業，ソフトウェア関連
企業）に偏る傾向が見られること，さらに② 
米国における Enron社やWorldCom社の不正
会計事件の動機として，激しい企業間競争が
あったことが指摘されていることがあげら
れる．こうした点から，先行研究では，市場
における価格競争，市場に対する規制，参入
コストが利益マネジメントに及ぼす影響に
関心が寄せられている． 
 そこでこの研究では，企業の業種分類が事
業内容に基づくものであることをふまえ，日
本の上場企業における業種間の利益マネジ
メントの水準の比較と，その差異に影響を及
ぼす要因の分析を通じて，事業内容と利益マ
ネジメントの関係を解明することを目的と



した． 
 各業種の利益マネジメントにつき，利益マ
ネジメントの国際比較研究の方法を援用し
て定量化し，そして，事業内容に関連する利
益マネジメントに影響を及ぼす要因として，
政府の規制，投資機会集合，企業が直面する
競争性，企業規模，負債比率，そして会計上
のフレキシビリティを分析の俎上にあげた． 
 日本の上場企業（金融業を除く）の 2004
年から 2011 年までの 25,208 企業－年 
(firm-year) を対象とする検証の結果，証券コ
ード協議会が定めた業種別分類の中分類（33
分類）に基づく業種の間で，利益マネジメン
トの平均的な水準および傾向に顕著な差異
が観察され，さらに，企業に対する規制，企
業規模，資金調達方法，会計上のフレキシビ
リティがこうした差異に係る影響要因とな
っていることが示唆された．また，これらの
結果は異なる業種分類（日経業種分類・中分
類）を用いた場合でも頑健であった． 
 この研究の貢献として，次の 2点を指摘す
ることができる． 
 第一は，会計に対する制度的要因 
(institutional factor) の影響の解明につながる
点である．先行研究では，利益マネジメント
を含めた経営者の会計行動が個々の経営者
に対する動機付けや規律付けの問題のみな
らず，制度的な要因と密接に結びついている
と指摘しており，そこでの重要な研究手法と
して，国際比較や業種間比較をあげている ．
これに関連して，Karuna et al. (2012) は，「研
究者は企業レベルの属性を超えた，高次元の
利益マネジメントの決定要因を考慮するこ
とが必要である」と言及している． 
 第二は，利益マネジメントの測定に対する
知見を提供する点にある．近年の利益マネジ
メント研究では，その代理変数として異常会
計発生高 (abnormal accruals) が広く用いら
れてきた．異常会計発生高は，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
計発生高から，正常な会計手続を通じて計上
された部分（正常会計発生高）を控除した異
常部分として定義される．ここで，正常会計
発生高を推定するためのモデル（会計発生高
モデル [accrual model]）としては，Jones (1991) 
が考案したモデル（以下，Jones モデル）を
ベースとするものが多くの研究で適用され
てきた．Jones モデルは，会計発生高を被説
明変数，会計発生高とシステマティックに相
関すると考えられる項目（売上高の変化，償
却性固定資産など）を説明変数とする回帰モ
デルを設定し，その残差（予測誤差）をもっ
て異常部分とする．Jones モデルの異常部分
の推定にあたっては，業種ごとのクロスセク
ショナル・データを用いる方法（以下CS-Jones
モデルとする）が広く適用されている．
CS-Jones モデルの下では，「同年－同業種で
推定される正常水準からの乖離」として異常
部分が推定される．会計発生高の計上プロセ
ス (accrual process) において，売上高（ない

し仕入高）に対する掛や在庫の割合が業種内
で近似しているとする仮定は合理性を有し
ており，業種ごとの正常値からの乖離を異常
（裁量）部分とすることの妥当性は高い．し
かしながら，CS-Jonesモデルは業種に帰する
会計発生高の差異は異常ではないとの仮定
を暗黙裏に置くものであり  (Ecker et al., 
2013)，この仮定の下で，特定の業種において
利益マネジメントが顕著に実施される傾向
がある場合には，その業種に属する企業の利
益マネジメントが過小に推定される懸念が
ある．この研究を通じて得られた知見は，こ
うした問題を考察する上で重要な示唆を与
えるものとなった． 
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② 木村史彦「管理会計研究における実証研
究の特徴と課題―アーカイバルデータを用
いた実証研究に焦点を当てて―」日本管理
会計学会『管理会計学』第 21巻第 1号（2013
年）21-32頁，査読無・依頼原稿． 
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① 木村史彦「利益マネジメントの業種間比
較」日本管理会計学会 2013年度第１回フォ
ーラム，2013 年 4 月 13 日，南山大学（愛
知県名古屋市）． 

 
② 木村史彦「管理会計研究における実証研
究の特徴と課題―アーカイバルデータを用
いた実証研究に焦点を当てて―」日本管理
会計学会 2012 年度年次全国大会 統一論題
「管理会計研究と方法論」，2012 年 8 月 25
日・26日，国士舘大学（東京都世田谷区）． 
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