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1は じ め に

経 営 者 に よっ て 公 表 され る有 価 証 券 報 告 書 か ら主 と して 作 成 ・整 備 さ れ る 財 務 デ ー タは,企

業 につ い て の 様 々 な尺 度 を提 供 す る極 め て 利 用 価 値 の 高 い 包 括 的 な パ ネ ル デ ー タ の 一 つ で あ

る1).財 務 デ ー タ は 会 計 制 度 の コ ン トロ ー ル 下 に あ り,か つ 公 認 会 計 士 も し くは 監 査 法 人 に よ

る財 務 諸 表 監 査 制 度 も存 在 す る こ とか ら,一 定 の 信 頼 性 が 担 保 さ れ て お り2),比 較 可 能性 も高 い

と され る.上 場 企 業 に つ い て は,従 来 よ り商 業 デ ー タベ ー ス が 整 備 さ れ て お り,さ らに,2000

年 度 以 降,金 融 庁 に よ っ て ウ ェ ブサ イ トを介 した 開 示(EDI-NET)が 実 施 さ れ る な ど,デ ー タ

の入 手 も容 易 に な っ て きて い る.こ う した状 況 の も と,会 計 研 究 にお い て は 従 来 の規 範 的 な研

究 と と も に財 務 デ ー タ を用 い た実 証 的 研 究 が 数 多 く見 られ る よ う に な っ て きた.他 方,企 業 行

動 の 分 析 を 中 心 と した 会 計 学 以 外 の 経 済 ・経 営研 究 分 野 にお い て も,主 に 売 上 高,経 常 利 益,

当期 純 利 益,キ ャ ッシ ュ ・フ ロ ー あ る い は 資 産 総 額 とい った 集 約 的 な デ ー タ を中 心 と して,財

務 デ ー タが 広 く用 い られ つ つ あ る.

財 務 デ ー タ と しば しば 対 比 さ れ る もの と して,金 融 デ ー タ(市 場 デ ー タ)が あ げ られ る.蓑

谷(2001)は 統 計 学 の観 点 か ら,金 融 デ ー タ を金 融 市 場 にお け る 経 済 主 体 の 行 動 の結 果 の 反 映

と して 定 義 づ け て い る.そ して,金 融 市 場 で は,多 数 の 需 要 者,供 給 者 の 参 入 が あ り,予 測 ・

期 待 に基 づ く金 融 商 品 の 売 買 が 頻 繁 か つ 速 や か に行 わ れ て お り,市 場 で は経 済 理 論 が想 定 して
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1)有 価証券報告書 はディスクロー ジャー制度(財 務公 開制度)に よって強制的に開示 されるが,こ れ とは

異な り,経 営者によって 自発 的に開示される情報 も存在する.

2)経 営者 による 自発的なデ ィスクロージャーの信頼性 については,こ れを社会心理学の観点か ら展望 した

Mercer(2004)に よる議論が興味深い。



いる競争原理が働 き,合 理的期待,裁 定,均 衡,効 率性,そ して投機 といった理論概念が検証

できるとしている.こ のような見解 は,多 くの論者による金融データに対する基本的な認識で

あ り,市 場における経済主体の行動あるいは市場で決定される価格 を,ど ちらか といえば自然

現象に近いものとして捉 えているところに特徴がある.す なわち,価 格は例外的なケースを除

けば,「 客観的」に決定され,特 定の経済主体の影響 を受けない と考えられている3).

これに対 し財務データは,基 本的には経営者の自主判断によって測定されつつ も,会 計制度

によって規制を受けている点に一つの特徴がある.加 えて,財 務データは,会 計制度のもとで

システマティックに測定 ・報告 された ものではなく,経 営者による見積 もり ・判断について裁

量が介在 している可能性がある点も特徴 としてあげることができる.す なわち,財 務データは

会計基準の変更の影響および経営者の主観による影響に左右される可能性の高い経済データで

あるといえよう.

本稿の 目的は,以 上のような点をふまえ,財 務データの特性のうち,と りわけ会計基準の設

定 ・改訂ならびに経営者の裁量の影響に焦点を当て,財 務データを用いて統計分析を実施する

際に留意すべ き点を明らかにすることにある4).既 存の財務データを用いた実証研究と異な り,

本稿 は財務データそれ自体の特性に注 目してい く.

以下本稿は次のように構成される.第2節 では財務データの特性 を概観 し,会 計制度と経営

者の裁量 という二つの視点に言及す る.続 く二つの節 はこれ らの視点に関する実証分析であ

り,第3節 では主に会計利益の時系列分析 を通 じて,会 計制度 とりわけ近年の会計制度改革の

影響について,第4節 では利益 の分布形(distribution)な らびに会計発生高(accounting

accruals)の 分析 を通 じて経営者の裁量 についてそれぞれ検証する.最 後に,第5節 では要約

と今後の課題 を述べる.

2財 務 データの特性

有価証券報告書か ら主として作成 ・整備される財務データは,「経理 自由の原則」のもと,経

営者 によって自主的に算出されることを基本 としている.し か し,現 実にはほとんどの国にお

いて 会計 規制 が存 在 し,一 般 に公 正妥 当 と認 め られ た会計 原則(GenerallyAccepted

AccountingPrinciples;以 下GAAP)に 基づいて測定 ・報告されている.わ が国では,GAAP

として企業会計原則ならびにそれを補完する複数の会計基準が設定されてお り,経 営者の自主

3)市 場における価格決定についても,規制が加えられることがある.例 えば,株 式市場では 「空売り」が

規制されているが,こ うした規制の結果,価 格決定に対し特定の経済主体(こ の場合は規制当局)の 影響

が及ぶ可能性がある.

4)本 稿では非上場企業については検討していない.な お,非 上場企業については,利 益を操作する経営者

のインセンティブが上場企業とは相当異なると考えられる。



性は一定の制約下にある.な お,わ が国における会計基準の設定権限は,従 来は金融庁(省 庁

再編以前は大蔵省)に 設置された企業会計審議会のみが有 していたが,2001年 以降は民間団体

である財団法人財務会計基準機構に設置 された企業会計基準委員会に移管 された5).こ うした

動 きの背景の一つには,会 計基準の国際的調和化の流れを受け,会 計基準に対する政治的な介

入 を極力減 らす意図があると見 られる.

会計基準は,経 済環境の変化にあわせて随時改訂 もしくは新設 されてきた経緯を有 し,特 に

2000年 以降においては 「会計 ビッグ ・バ ン」といわれる大規模な制度改革がなされたことは周

知の事実である.近 年における会計制度改革にあたっては,財 務諸表の(国 際的な観点を含め

た)比 較可能性が中心的課題の一つとなっているが,こ こで留意すべ きは,財 務諸表の比較可

能性 に関する議論はあくまで もクロスセクションについての ものであ り,時 系列的な比較可能

性 については考慮がなされていない点にある.す なわち,会 計基準の設定 ・改訂は財務諸表ひ

いては財務データに大 きな影響を及ぼすが,デ ータの遡及的な修正あるいは旧基準のもとでの

データの提示がなされないことから,基 準が適用される前後での時系列的な比較可能性 に深刻

な問題が生 じるか もしれないのである.

財務データの特性 として留意すべきもう一つの点は,そ の測定 において経営者による裁量が

介在す ることであ る.現 行の会計基準の もとでの財務 デー タは,発 生主義会計(accrual

accounting)を 基礎 として作成 されている点に大 きな特徴がある.そ の結果,財 務データの基

礎 となる会計数値の測定にあたっては必然的に将来に対する明示的もしくは黙示的な予測をと

もなうこととな り,財 務データに経営者の裁量が介入する余地が大きいことを意味する(斎 藤

2004を 参照).こ の ことは,財 務データにひずみが生 じるという意味において,次 の二点で問

題 となりうる.第 一に,経営者の将来に対する予測 には常に誤差が生 じる余地があ り,財務デー

タの測定に影響が及ぶ可能性がある点である.第 二に,経 営者が特定の水準の利益(例 えば減

益 にならない水準の利益)を 計上することを選好する場合,比 較的容易に会計数値を調整する

ことが可能な点である.財 務データ(と りわけ会計利益)は,経 営者報酬契約,債 務契約にか

かる財務制限条項,課 税金額の決定など,企 業をめぐる様々な明示 ・黙示の契約あるいは規制

とリンクしてお り,経 営者はこれらの契約 を有利に導 こうとする場合には,利 益を操作する大

きなインセ ンティブを有することになる.こ ういった経営者の行動 は,利 益数値制御(earn-

ingsmanagement)と 呼ばれるものであり,近 年の会計研究で最 も関心が寄せられるテーマの

一つとなっている(HealyandWahlen1999) .

これ らの財務データの特性について理解 を促すために,有 形固定資産に関する処理を例にあ

げて具体的に示 してみよう.現 行の会計制度のもとでは,有 形固定資産の取得に要 した支出額

を費用としてではなくいったん資産として計上 し,有 形固定資産の利用にともない経済価値が

5)財 務会計基準機構の設立以前から検討されていた会計基準については,引 き続き企業会計審議会で設定

される.



減少 した分を減価償却費として毎期費用計上するといった手続 きが採 られる.減 価償却の具体

的手続きに対 しては会計基準によって制約が加えられ,さ らにいったん採用 した償却方法は原

則 として毎期継続 して適用することが求め られる(継 続性の原則).し か し,GAAPの 範囲内

であれば,定 額法,定 率法といった減価償却方法について選択が認め られ,有 形固定資産の耐

用年数,残 存価額の見積 もりにも経営者の判断が重視される6).た だ し,減 価償却方法について

は合理的な理由があれば変更することも可能で,こ れらの選択によって減価償却費は一定の幅

はあるものの操作の余地がある.こ うした経営者の裁量は会計的(技 術的)裁 量 と呼ばれる.

さらに,経 営者は帳簿価額が時価 を上回る有形固定資産を売却(あ るいは除却)す ることによっ

て売却(除 却)益 を計上することが可能 となる.資 産の売却 といった企業の実態を変化 させる

行動 は,必 ずしも経営者が会計数値 をコントロールすることを意図したものではない可能性 も

ある.し かし,資 産売却のタイミングについては,経 営者の裁量 によって決定され,業 績悪化

時にこのような行動によって業績 を改善させ るケースも多いことから,上 述の会計的(技 術的)

裁量 に対 して,実 体的裁量と呼ばれている(岡 部1994)7).

以上のように,財 務データは会計制度のコン トロール下にあり,さ らにその範囲内において

経営者の裁量が存在する.新 たな会計基準が経済環境に応 じて設定(あ るいは従来の基準が改

訂)さ れることをふ まえると,会 計基準の設定 ・改訂の影響は,特 に時系列分析において大 き

いことが予想 される.他 方,経 営者の裁量については,あ らゆる分析において影響を及ぼす と

考えられ,財 務データを用いた統計分析では留意 しなくてはならないであろう.次 節以降では,

会計基準の設定 ・改訂,お よび経営者の裁量 に焦点を当て,そ の影響について具体的に検証 し

てい く.

3財 務 データの時系列の推移 と会計制度の影響

3.1わ が国にお ける会計制度の概 要 と会計 ビ ッグ ・バ ン

わが国では,商 法,証 券取引法,法 人税法 においてそれぞれ会計に関する規制があ り,各 法

律のもとで実施される会計は商法会計,証 券取引法会計,税 務会計と呼ばれる.商 法会計は債

権者保護 証券取引法会計は投資者保護 そして税務会計は課税の公平化を主たる目的として

いる.こ こで,株 式を公開 している大企業 を想定 した場合,財 務データは三つの規制すべての

影響 を受けることになるが,商 法会計お よび証券取引法会計はそれぞれGAAPに 依拠 し,さ ら

に税務会計において算定される課税所得は商法上の計算書類(財 務諸表)に 基づ くことが定め

6)実 務上は,税 法の影響を色濃く受けることになる.

7)売 却した固定資産を再び時価で購入するなど,含 み益を計上することが主たる目的であるとしか考えら

れないケースが数多く見られている.



られていることか ら(確 定決算主義),三 つの規制のもとで導出される財務データは基本的には

一致してきた8).こ うした制度の体系は トライアングル体制 と呼ばれている(新井・白鳥1991).

しかしなが ら,1998年 の税制改正 によって,税 務会計 と他の会計 との連携は限定的なものとな

りつつある.さ らに,1990年 代後半以降 「日本版金融ビッグ ・バ ン」の一環として会計基準の

設定が進められている(い わゆる会計 ビッグ ・バ ン).こ の背景には,資 本市場のボーダレス化

にともない会計基準の国際的な調和が図 られる必要性が高まったこと,そ してこの時期 におい

て大企業の破綻 とともに簿外債務の存在や粉飾決算が明らか となる事例が多発 し,既 存の会計

制度に対する不信感が芽生えつつあったことなどが考えられるが,い わゆる会計ビッグ ・バ ン

を契機として,わ が国の トライアングル体制 は以前に比べて弱 くなりつつある.

表1で は近年の会計基準の設定について主要なものを示 しているが,2000年 以降,数 多 くの

基準が設定 されていることが分かる.こ こで,財 務データを用いて統計分析 を行う際には,会

計基準が設定された場合でも新基準による過去の財務諸表の遡及的な修正(あ るいは旧基準で

の財務諸表の作成)が 実施されない点に留意すべ きである.す なわち,財 務データの時系列の

比較可能性については,会 計基準の設定 ・改訂によって困難になっているのである.さ らに,

新たな会計基準が全ての企業について同時適用 されるのであれば,シ ステマティックな処理に

よって修正計算を施す余地もないではないが,会 計基準の設定に際しては新基準を早期 に適用

す ることが認め られているケースが多い点にも注 目すべ きである.例 えば,2006年3月 期決算

より適用予定である 「固定資産の減損に係 る会計基準」については,2004年3月 期から早期適

用が可能であ り,実 施 している企業も数多 く見られる.早 期適用は他の基準でも認められてい

ることが多 く,財 務データの比較 をさらに困難なものにする可能性がある.

表1近 年の主な会計基準の設定

適用開始となる決算期 内容

2000年3月 期 研究開発費等に係る会計基準
連結中心の会計への移行(連 結キャッシュ・フロー計算書の導入),
税効果会計に係る会計基準

2001年3月 期 退職給付に係る会計基準
金融商品に係る会計基準(売 買目的有価証券に対して)

2002年3月 期 金融商品に係る会計基準(主 に 「持ち合い株式」について)

2006年3月 期 固定資産の減損に係る会計基準(予 定)

8)商 法第32条 第2項 では,商業帳簿の作成に関する規定の解釈について,「公正なる会計慣行を斟酌すべ

し」と規定されており,こ こで公正なる会計慣行には企業会計原則および会計基準が含められると考えら

れている.な お,法 人税法第22条 第4項 でも同様の規定がなされている。



3.2会 計基準 の影響 についての定量 的分析

会計基準は多様な項 目の財務データに影響 を及ぼす ものであるが,こ こではその影響が集約

す ると考えられる会計利益 を中心に分析 してい く.以 下,次 の二つの分析を実施する.ま ず利

益の推移を観察 し,会 計基準の設定が利益に及ぼす影響の傾向を概観する.次 いで会計基準の

設定に関連する項 目をピックアップ し,そ れぞれについて詳細に分析する.

サンプルは1982年1月 から2003年3月 の期 間において 日本の証券取引所 に上場 している一

般事業会社 とし,12か 月に満たない変則年度の決算のサンプルについては除外 した.な お,期

間中に上場 した企業あるいは上場廃止 となった企業について も,上 場期間のデータはサンプル

に含める.ま た,財 務データは日経NEEDSCD-ROM日 経財務データ(以 下 日経財務データ)

から収集 し,個 別財務諸表のデータを用いる.デ ータはそれぞれ期首総資産額で基準化 してお

り,異 常値の影響 を排除す るために各年度の上下0.5%の サンプルを除外 した9).こ れらの選択

基準のもとで,最 終的に合計46,690の サンプルが得 られた10).

表2で は経常利益,特 別利益,特 別損失(マ イナス表示),特 別損益額(特 別利益 一特別損失;

以下ネット特別損益 とする),そ して税引前当期純利益について各年度の平均値,中 央値,標 準

偏差を示 している.そ れぞれの推移をより明確 にするために,図1で は平均値についてグラフ

化 したが,以 下のような傾向が見て取れる11).まず,1997年 前後 まではネット特別損益がほぼ

0で あることか ら,結 果 として経常利益と税引前当期純利益が近似 している12).このことから,

異常 ・非継続的な企業活動が当期純利益に及ぼす影響は平均的には小 さく,企 業の業績尺度 と

して経常利益あるいは当期純利益を用いて も大 きな差はない といえる.し かし,こ の傾向は

1997年 頃を境 に大 きく変化する.こ の時期 において特別損益項 目とりわけ特別損失の金額が

拡大して,2001年 の決算においてピークに達 し,他 方,特 別利益 も特別損失ほどではないが拡

大 している.同 時期において経常利益は0.04(総 資産額の4%)前 後の水準を推移 してお り,

結果として税引前当期純利益は0.02前 後の水準に下落 していることが窺 える.

ここでの利益の変動は表1で 示 したような会計基準の設定の影響が大 きいもの と考えられる

が,こ の点についてより詳細に分析するために,新 たに設定された会計基準のうち 「退職給付

に係 る会計基準」,「金融商品に係る会計基準」,そ して 「税効果会計に係る会計基準」に関連す

る項 目を抽出し,そ の推移 を観察する.本 稿で用いた日経財務データでは,「退職給付に係る会

9)こ れ以外に同期の売上高,期 中平均総資産額による基準化を実施した分析も行ったが,分 析結果に大き

な差は見られなかった.

10)な お,本 稿のサンプル基準で当初のサンプルから4%程 度のサンプルが除かれた.

ll)中 央値についても同様の傾向である.

12)こ の期間では,特 別利益・特別損失の両者とも総資産額の1%程 度計上されている.特 別損益項目の内

容を考えればこれらがシステマティックに近似する可能性は低い.し たがって,経営者の裁量の影響を受

けているとも考えられるが,こ の点については次節で検討する.



表2上 場企業の利益指標の時系列の推移(全 て期中平均総資産額で基準化)(N＝46,690)



図1利 益数値の時系列の推移(1982年 ～2003年,各 年度の平均値)
(縦軸:利 益数値 〔期首総資産額で基準化〕,横軸:年)

計基準」に関連する損益項目は,主 に特別損益項 目の退職給付関連利益,退 職給付関連損失 と

してまとめられている.他 方,「金融商品に係 る会計基準」では,ほ とんどの金融商品に対 し時

価評価することが求められ,日 経財務データでは有価証券評価益,有 価証券評価損 としてまと

められている.こ れ らは基本的には営業外損益項 目として計上 されることとなってお り,特 別

損益項 目で計上 されるのは減損処理のケースなどに限定 される13).したがって,必 ず しも特別

損益項 目のみに影響を及ぼす ものではない点に留意 し,営 業外損益項 目,特 別損益項 目で計上

された有価証券評価益,有 価証券評価損についてそれぞれ分析する.ま た,「税効果会計 に係る

会計基準」による影響は主に法人税等調整額 に反映するが,こ れは税効果資産ならびに税効果

負債の状況によって税引前当期純利益に加算あるいは減算されるものであり,前 二者 とは計上

方法が異なることか ら個別に分析する.

表3で は 「退職給付に係る会計基準」,「金融商品に係 る会計基準」に関連する項 目の年度ご

との平均値を,特 別損益項 目が大 きく変動 した1996年 以降について示 している.な お,全 ての

数値 は期首総資産額で基準化 した.表3か らは,ま ず2001年 以降,相 対的に多額の退職給付関

連の損益 特に退職給付関連損失が計上されていることが窺える.こ こで退職給付関連損失に

おいては,新 基準で積み立てが求められる退職給付債務の不足にともなって計上される会計基

準変更時差異のウエイ トが高い と考えられる.会 計基準変更時差異は15年 以内の一定年数で

償却することが求め られるが,会 計基準変更時差異を特別損失 として計上できるのは,5年 以

13)有 価証券の減損処理では,個 々の銘柄の時価が著しく下落した場合で回復する見込みがあると認められ

る場合を除き,時価までの評価差額が当期の損失として計上される.



表3退 職給付に係る会計基準,金 融商品に係る会計基準の影響

(期首総資産額で基準化,%で 表示)

内に償却 した場合に限定されることか ら,多 くの企業で早期の償却が実施されている14).他方,

5年 以内で償却 しない企業については経常損益項 目で会計基準変更時差異を計上することが求

められてお り,こ うした点も財務データの比較可能性に影響を及ぼすであろう.た だし,退 職

給付関連損失は,2001年 の1.40%を ピークとして2002年 以降は減少 しており,「退職給付 に係

る会計基準」の影響が小 さくなる傾向にある.

次に有価証券評価損益 について見ると,営 業外損益項目で計上 される主に売買 目的有価証券

の評価益は平均的には小 さく,ま た評価損についても 「金融商品に係る会計基準」の導入直前

(1998年 ～2000年)の 方が大 きく,導 入後は小 さくなってお り,基 準導入の影響はさほど大 き

くないと考えられる.一 方,主 に持ち合い株式の評価損失お よび有価証券の減損処理による損

失 を含む特別損益項 目で計上された有価証券評価損は,「金融商品に係る会計基準」が適用され

た2001年 においてその金額が大 きくな り,さ らに,そ の他有価証券の時価評価が強制 された

2002年 には1.00%と 最 も高い水準 にあることが窺える.こ れは株価の影響 もあるが,持 ち合

い株式の時価評価 と有価証券の減損処理が積極的に進められたことによると考えられ,「 金融

商品に係る会計基準」が相 当程度データの連続性に影響 を及ぼしたことを示唆している.

最後に,「税効果会計に係る会計基準」が会計利益に影響を及ぼす項 目は法人税等調整額であ

り,こ れについて計上の有無ならびに符号で分割 して年度ごとの平均値を示 した(表4).法 人

税等調整額は法人税等に加減算 されるものであることから,負 の法人税等調整額が計上された

場合には(税 引後)当 期純利益を引き上げ,正 の法人税等調整額が計上された場合には当期純

利益 を引き下げることとなる.表4か らは2000年 に基準が適用されて以降,概 ね9割 以上の

14)ニ ッセイ基礎研究所の調査では,2000年 度決算で調査した2,283社 のうち1,427社が5年 以内で償却し

ていることが報告されている(ニ ッセイ基礎研究所 『年金ストラテジー』2002年1月 号)。



表4税 効果会計に係る会計基準の影響(法 人税等調整額の計上の有無,符 号,金 額)

(法人税等調整額は期首総資産額で基準化,%で 表示)

企業で法人税等調整額が計上されていることが分かる.そ して年度によって異なるが,負 の法

人税等調整額 を計上 している企業が多い傾向にあること,会 計利益 に対する影響は期首総資産

額の1%程 度であることが窺えるが,こ れは表3で 示 された 「退職給付に係 る会計基準」,「金

融商品に係る会計基準」と比べても大 きいものとなっている.先 に見てきた基準 と同様 に,当

期純利益のデータの連続性 という観点か らは,「税効果会計に係る会計基準」によって問題が生

じている点に留意が必要である.

以上か ら,会 計基準の設定が会計利益の時系列的な比較可能性 に大 きな影響を及ぼすことが

明らかとなったが,こ うした状況の もとで会計基準の影響をいかに取 り扱 えばよいであろうか.

一つの考え方としては会計基準の設定の影響 を比較的受けていないと考えられる経常損益(な

いしは営業損益)を 用いるということがあるだろう.し か しながら,近 年見 られる株式持ち合

いの解消,企 業年金制度の変更,資 産の処分等の進展 といった,い わゆるリス トラクチャリン

グは,会 計基準の設定 と連動 している一面 もあ り,特 別損益項 目はこれらの企業行動を反映 し

ていること,さ らに課税所得 ・配当など当期純利益が計算の基礎 となる局面も多いことを視野

に入れれば,経 常利益 を企業業績のベ ンチマークとすることには問題 もある.実 際の分析では

特別損益項 目の内容を精査 しつつ,分 析者の目的に応 じた修正計算 を実施することも求め られ

るであろう.

また,新 基準の もとで金融商品の時価評価 固定資産の減損処理などが求められるようにな

り,資 産価格の変動が,評 価損益 を通 じて会計利益に影響を及ぼす余地が拡大していると考え

られる.こ のことは,財 務 データが金融商品あるいは固定資産の価格動向の影響をシステマ

ティックに受けることを意味 し,財 務データの分析,特 に時系列分析 においては経済状況およ

びその変動を視野に入れつつデータの解釈 を行うことが必要 となっている.



4経 営者の裁量の分析

本節では経営者の裁量が財務データ(と りわけ会計利益)に 及ぼす影響について分析 してい

く.会 計研究では,経営者の裁量に対するい くつかの分析アプローチがあ り,一つは大量のプー

ルデータについて利益水準 ないしは利益の変化額の分布形を観察するものである.こ のアプ

ローチでは,経 営者の裁量を含んだ会計利益 を観察することによって,経 営者の裁量の全般的

傾向,特 に経営者がいかなる利益水準を目標 として行動しているのかについて分析する.も う

一つは,経 営者の裁量それ自体の定量化を試みるものである.そ こでは主に発生主義会計に起

因する経営者の裁量に焦点が当てられ,そ の代理変数 として会計利益 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(accounting　 accruals)に 注 目する.以 下この二つのア

プローチを用いて,財 務データに対する経営者の裁量の影響を分析 していく.

4.1利 益 の分布形の分析

利益の分布形の分析は,Burgstahler　 and　Dichev(1997)に よって提案されたものであり,各

企業が計上 している利益水準のヒス トグラムを作成 して分布状況 を観察 し,そ こに異常なパ

ターンが見 られるか否かを通 じて,経 営者の裁量を分析するアプローチである.こ こでは,前

節のサンプルを対象 として,経 常利益,税 引前当期純利益,そ して税引後当期純利益に関する

分析 を行 う.

企業は特定の水準の利益を安定的に計上するインセンティブを有 しているとされている.企

業が目標 とする利益の水準としては様々なものが考えられるが,Burgstahler　 and　Dichevの 手

法 を日本企業について適用 した首藤(2000)で は,損 失回避があることが示唆されている15).こ

うした行動の背景 としては,わ ずかで も損失を計上することによる経済的なコス トの高まりが

あると考えられる.損 失の回避が求め られる具体的な状況 としては,以 下のようなものがあげ

られるであろう16).

(1)配 当ならびに役員賞与の実施17)

(2)公 共工事の競争入札資格の獲得

(3)金 融機関(主 に銀行)か らの融資の獲得 ・維持

15)首 藤(2000)お よび須田・首藤(2001)で は,企 業が目標とする利益水準として,損 失回避以外にも,

前年度の利益の維持(減益の回避),事前に業績予想として提出した利益水準の確保などいくつかのパター

ンがあることが見出されている.

16)そ の他,企 業間信用の維持においても損失を回避することが重要な要素となっている.

17)こ うした点について岡部(1994)で は,日 本企業において安定配当政策を維持するために利益を調整し

ていること,ま た乙政(2004)で は利益と連動した経営者報酬を高めることを目的とした利益の調整が実

施されていることが示唆されている.



(1)につ い て 配 当 な らび に役 員 賞 与 は,商 法 の規 定 上,利 益 の 処 分 と して 実 施 さ れ る こ とか ら,

利 益 を計 上 す る こ とが 必 要 と な る18).(2)は 入 札 へ の 参 加 資 格 と して 売 上 高 利 益 率,総 資 産 利 益

率 な どの 利 益 に 依 拠 した 基 準 が 設 定 され る こ とが 多 く,利 益 が 計 上 さ れ て い な い 場 合 に は 入 札

資格 を失 う こ とが あ る.(3)に つ い て は金 融 機 関 ご とに対 応 は異 な るが,金 融 機 関 の融 資 にあ た

り企 業 の 業 績 が 条 件 とな る ケ ー ス が 多 く,と りわ け損 失 を計 上 す る よ う な 「目立 つ 」 業 績 の 悪

化 が あ っ た 場 合 に は 融 資 が な さ れ な い(あ る い は融 資 が 打 ち 切 られ る)こ と もあ る'9).こ の よ

う に損 失 を 計 上 す る こ と に よ る経 済 的 な コス トを低 減 す るた め に,裁 量 的 な 調 整 に よっ て 損 失

を 回 避 す る こ とが 予 想 され る.

企 業 の 損 失 回 避 行 動 に つ い て検 証 す る た め に,BurgstahlerandDichev(1997)の 分 析 を前 節

の サ ン プ ル を 用 い て実 施 す る.図2パ ネ ルA～Cで は,期 首 総 資 産 額 で基 準 化 し た各 利 益 につ

い て,階 級 の 幅 を0.002と した ヒ ス トグ ラ ム を 一〇.1か ら0.1ま で の 範 囲 で 示 し た20).三 つ の

ヒス トグ ラ ム は い ず れ も0を 境 目 とす る 階級 の 間 で極 端 に大 きな不 連 続 性 が 観 察 さ れ て お り,

BurgstahlerandDichev(1997)な ら び に首 藤(2000)と 同 様 の傾 向 が 見 出 され た.三 つ の ヒス

トグ ラ ム の形 状 は,損 失 を計 上 す る 企 業 が 異 常 に少 な く,利 益 を 計 上 す る企 業 が 異 常 に 多 い 可

能性 が 高 い こ と を示 唆 して い る.た だ し,分 析 サ ンプ ル は上 場 企 業 で あ り,上 場 基 準 な ら び に

上 場 廃 止 基 準 が あ る こ と に よ っ て極 端 に業 績 が 悪 化 した 企 業 が 排 除 さ れ る とい うサ ンプ ル バ イ

ア ス が か か っ て い る点 に 留 意 しな くて は な ら ない.し た が っ て,こ こ で の 知 見 の み で 企 業 が 損

失 回 避 行 動 を と っ て い る か 否 か に つ い て結 論 づ け る こ と はで きな い が,そ の 可 能 性 を示 唆 す る

もの で あ る.こ の 点 に つ い て は,次 の 会 計 発 生 高 の分 析 で 追 加 的 に検 証 して い くこ とに す る.

利 益 の 分 布 形 に見 られ る不 連 続 性 は,そ れ が 損 失 回 避 行 動 と関 連 し て い る か 否 か に か か わ ら

ず,財 務 デ ー タ(と りわ け 会 計 利 益)の 統 計 分 析 に あ た って 十 分 に留 意 しな くて は な らな い 点

で あ る と い え る で あ ろ う.

4.2会 計 発 生 高 の 分 析

会 計 発 生 高(accountingaccruals)は,利 益 と営 業 活 動 に よ る キ ャ ッ シ ュ ・フ ロ ー の 差 額 と し

て 定 義 さ れ る.会 計 発 生 高 は経 営 者 に よ る会 計 的 調 整 を包 括 的 に捉 え る尺 度 で あ り,現 金 以 外

18)配 当平均積立金な どの任意積立金が積 み立て られている場合,利 益が計上 されていな くて も配当が可能

となるケース もある.

19)金 融庁 か ら示 されてい る 「金融検査マニュアル」では,金 融機 関は,損 失を計上 している企業に対する

貸付 を不 良債権 として取 り扱 わな くてはな らないケースがあるこ とか ら,こ うした貸付 を回避する可能性

が高 まる と考 えられる.

20)こ こで,階 級の幅をどの ように設定するのか については,分 布形研究で も問題 となってい る.本 稿では

0.002以 外 に,首 藤(2000)と 同様に階級 を0.001と した ヒス トグラムについて も分析 したが,同 様の傾向

が観察された.ま た,期 中平均総資産額で基準化 しても結果に変化 は見 られなか った.



図2利 益の分布についての分析

の運転資本の変化額,引 当金繰入額,減 価償却費が主な構成項目となる21).近年の実証的アプ

ローチによる会計研究では,会 計発生高は経営者の裁量を定量化する尺度 として広 く用い られ

ている.

会計発生高は,経 営者の裁量による部分 と会計制度に基づいてシステマティックに計上され

る部分によって構成 されることから,裁量部分を抽出することが必要 となる.多 くの研究では,

会計発生高の推定モデルを考案 し,そ のモデルに基づ く推定値 と実際の会計発生高の差額を裁

量部分(異 常会計発生高 〔abnormal　accounting　accruals〕)と する方法がとられている(De一



chowetal.1995).こ の モ デ ル につ い て は様 々 な もの が 提 案 され て きた が(木 村2003b参 照),

本 稿 で は二 つ の モ デ ル を適 用 す る.一 つ は,DeAngelo(1986)に よ っ て提 案 され た モ デ ル で あ

り,式(1)に お い て εを 裁 量 部 分 と考 え る もの で あ る(添 字 のiは 企 業,tは 時 点 を示 す.以 下

同様).

且ACit=ACi,t-1+εi,t(1)

(.AC:会 計発生高)

も う一 つ は,DechowetaL(2003)に よ っ て 提 案 され たForward-Looking(以 下F-L)モ デ

ル で あ る.こ れ は,実 証 会 計 研 究 に お い て 広 く用 い ら れ るJones(1991)で 示 され た モ デ ル を

ベ ー ス と しつ つ そ の 改 善 を図 っ た もの で あ り,Dechowetal.(2003)で は そ の 有 効 性 が 示 唆 さ

れ て い る.F一 五 モ デ ル で は,式(2)で 示 さ れ る 回帰 モ デ ル を通 じて 会 計 発 生 高 を 推 定 し,実 際

の 会 計 発 生 高 か らこ れ を控 除 す る こ と に よっ て 異 常 会 計 発 生 高 を 算 定 す る.

ノACi,t=β0(1/Assetsi,t-1)+β1((1+ki,t)∠Salesi,t-∠RECi,t)+β2PPEi,t+β3LagACi,t

+β4GR _Salesi,t+εi,t(2)

(AC:会 計発生高,Assets:総 資産,Sales:売 上高,REC:受 取勘定,PPE:償 却性有形固定資産,LagAC:

前期の会計発生高,GR_Sales:当 期か ら次期までの売上高の成長率,k:回 帰式△REC=γ0+γ1△Sales+ε か ら

推定 され る係数 γ1,△当期 と前期 の差であ ることを示 す.GR_Sales以 外 の変数は期首総資産額で基準化 され

ている)

以 下,式(2)の 各 項 につ い て 簡 潔 に 説 明 す る.ま ず,第2項 につ い て で あ る が,こ れ を 展 開 す

る と式(a)が 得 られ る.

(1+k)△Salesi,t-⊿ＲECi,t=(⊿Salesi,t-⊿RECi,t)-ki,t・⊿Salesi,t(a)

(⊿Sales-⊿ＲEC)は 売 上 高 の う ち の 現 金 売 上 高 な らび に掛(手 形)売 上 高 の現 金 回 収 分 の 変 化

額 を示 す.ま た ん は 同一 の 産 業 一 年 度 をサ ンプ ル とす る以 下 の 回帰 式(b)か ら推 定 さ れ る 係 数

γ1であ り,同 一 の 産 業 お よび 年 度 に お け る売 上 高 に対 す る 受 取 債 権 の 標 準 的 な比 率 を示 す22).

∠RECi,t=γ0+γ1⊿Salesi,t+εi,t(b)

式(a)のk・ △Salesは 同 一 の 産 業 一 年 度 の比 較 の も と で の 正 常 な掛(手 形)売 上 高 の増 加 分 と な

り,最 終 的 に 式(2)第2項 は 同 業 他 社 との 比 較 の も とで の正 常 な現 金 売 上 高 お よび掛(手 形)売

上 高 の 合 計 を 示 す こ とに な る.

次 に,式(2)第3項 で は,規 則 的 に 計 上 さ れ る 減 価 償 却 費 を コ ン トロー ルす る た め に,償 却 性

有 形 固 定 資 産 の 簿 価 が 含 め られ る.式(2)第4項 は 前 期 の 会 計 発 生 高 で あ り,Dechow(1994)

お よ びChamber(1999)の 知 見 に依 拠 し,会 計 発 生 高 が 平 均 回帰 的(mean-reverting)な 特 性

を 有 して い る こ とを コ ン トロ ー ル す る も の で あ る23).最 後 に 式(2)第5項 は売 上 高 の 成 長 率 で

21)実 際 に営業活動 によるキャッシュ ・フローの変化 をともなうような利益の調整(例 えば,販 売費に関わ

る現金支出額 ・現金売上の削減な ど)に ついては,会 計発生高 に反映され ない点には注意が必要である.

22)Dechowetal.(2003)と 同様 に,0<k<1と し,1を 超 えた場合は1,0を 下 回った場合 は0と する.



ある.一 般に,将 来の売上高が高い企業においては,前 期において在庫が増加すると考えられ,

この項はこうした状況 をコン トロールするために含められる.す なわち次期 において売上高が

成長している企業では,シ ステマティックに当期の会計発生高が大きくなると予想するのであ

る24).

以上のモデルによって,経 営者の裁量の影響 を分析する.な お,F-Lモ デルによる異常会計

発生高の推定の妥当性については,付 記 としてまとめている.ま た,こ こでのサ ンプルはこれ

までの もの と基本的には同一の基準で選択 したが,デ ータ制約の問題か ら1984年1月 か ら

2000年3月 期までに限定 し,さ らに分析に必要なデータが得 られない場合は除外 した結果,サ

ンプル数は31,983と なった25).

表5で は,二 つのモデルによって推定した異常会計発生高(以 下DeAngelo(1986)の モデル

で推定 したものをAAC(1),F-Lモ デルで推定 したものをAAC(2)と する)の 平均値 中央値

標準偏差について会計発生高,税 引前当期純利益 とあわせて示 した(全 て期首総資産額で基準

化 している).会 計発生高は平均的には負となっているが,こ れは,主 に減価償却費の影響が大

きいことによると考えられ,先 行研究と整合的である.AAC(1)は 回帰分析の残差であ り,回 帰

分析では残差の平均値は0に なることが仮定されることか ら,全 体の平均値の分析はあまり意

味を有さない点に注意 してほしい.た だし,AAC(1)お よびAAC(2)に ついて,平 均値 ・中央値

は負 となってお り,経 営者は平均的に利益 を削減するような裁量行動をとっていることが窺え

る.日 本企業においてはより保守的な会計処理が選択 される傾向があると言われるが,こ こで

の結果はこの点を示唆 しているともいえるであろう.

先の分布形の分析では利益水準が0を 僅かに超える企業が多いことが示 されたが,こ れが経

営者の裁量によるものなのか否かについて明らかにするために,基 準化済みの税引前当期純利

表5異 常会計発生高の状況(N=31,983)

(全て期首総資産額で基準化済み,%で 表示)
1984～2000年フル・サンプル

23)本 稿の会計発生高の定義では,先 行研究では含 められないことが多い特別損益項 目も含めている.特 別

損益項 目を通 じた裁量的な利益の調整部分 を抽出す る(特 別損益項 目の非裁量的な部分 を推 定す る)説 明

変数 として,こ の項 は有用であると考えられる.

24)財 務諸表利用者に とって利用不 可能な次期の売上高のデー タをモデルに含め ることについて,Dechow

etal.(2003)は,会 計発生高の分解 を目的 とす る点を強調 している。

25)こ こでのサ ンプルは基本的には木村(2004)と 同様の ものを用いている.



益 が0前 後(-0.03～0.03)の サ ンプ ル の 会 計 発 生 高,異 常 会 計 発 生 高 に つ い て 分 析 す る(表6

パ ネ ルA).表6パ ネ ルAか ら は 少 額 の 利 益 を 計 上 す る 企 業(0.00～0.Ol,0.Ol～0.02,

0.02～0.03)に お い て 、AAC(1)お よ び.AAC(2)の 平 均 値 は い ず れ も正(AAC(1)は,0.019,

0.020,0.028,.AAC(2)は,0.Ol8,0.Ol7,0.025)で,こ れ は全 体 サ ンプ ル お よ び利 益 を計 上

した サ ンプ ル と比 較 して も高 い値 と な っ て お り,裁 量 的 に利 益 を か さ上 げ して い る企 業 が 多 い

傾 向 に あ る こ とが 窺 え る.ま た,こ の 結 果 は 異 常 会 計 発 生 高 の推 定 方 法 に よっ て も概 ね 変 化 し

て い な い.

次 に,こ う した利 益 の か さ上 げ が 損 失 を回 避 す る た め に実 施 され た の か につ い て 検 討 す る(表

6パ ネ ルB).こ こ で は,税 引 前 当 期 純 利 益 か ら異 常 会 計 発 生 高 を 引 い た もの を裁 量 前 利 益(期

首 総 資 産 額 で 基 準 化 して い る)と 定 義 し(AAC(1)を 引 い た もの を裁 量 前 利 益(1),AAC(2)を

引 い た も の を 裁 量 前 利 益(2)と す る),裁 量 前 利 益 の水 準,裁 量 前 利 益 が 負 で あ っ た企 業 の 割 合

に つ い て パ ネ ルAと 同 様 税 引 前 当 期 純 利 益 が0前 後 の サ ンプ ル を 中 心 に 示 した.表6パ ネ

ルBか ら,0.00～0.01,0.01～0.02の 範 囲 の 企 業 に お い て は,裁 量 前 利 益(1)お よび(2)の 平 均

値 が い ず れ も負 で あ る こ とが 示 さ れ て お り(裁 量 前 利 益(1)に つ い て は0.02か ら0.03の 範 囲

で も負 で あ る),経 営 者 の 裁 量 が 損 失 回避 と関 係 して い る こ とが 示 唆 さ れ て い る.ま た,実 際 に

表6税 引前 当期 純利益 の水 準 と経 営者 の裁 量

(全て期首総資産額で基準化済み)

パ ネルA異 常会計発生高の状況



裁量前利益が負であった企業の割合 について見 ると,税 引前当期純利益が0.00～0.01の 範囲

では58.22%,0.01～0.02で は47.89%,そ して,0.02～0.03で は42.67%の 企業が裁量前利益

の水準が負であ り,こ の利益水準 を計上 した企業のうち約半数が裁量的な利益の調整によって

損失を回避 していた可能性が高いことが分かる.

最後に,裁 量前利益(2)に ついて先の分布形の分析 を実施する26).図3で は,図2と 同様に

0.002の 幅で階級 をと り,-0.1か ら0.1の 範囲における裁量前利益のヒス トグラムを示 し

た27).裁量前利益の分布を見ると,0.02か ら0.06程 度を計上 している企業が最 も多いこと,ま

た損失を計上している企業が相当数あることが分かる.ま た,図2で 観察 されたような0を 閾

値 とする階級問の極端な不連続性は生 じておらず,こ うした不連続性の背景に経営者の裁量が

ある可能性が高いことを示唆 している.

以上の結果か ら,財 務データは経営者の裁量の影響 を受けるものであり,損 失回避 といった

特定の局面 においてその影響が大 きい と結論づ けられる.経 営者の裁量が企業の実態 と財務

データの乖離 を広げるものか否かについて,こ こでの分析だけで言及することはできないが,

少な くとも統計分析における 「ノイズ」 とな りうるものである.ま た,会 計制度の影響は比較

的限定された期間について顕著 となるものであったが,経 営者の裁量の影響はあ らゆる期間に

及ぶと考えられ,統 計分析 において特に留意しなくてはならない点であるといえる.他 方にお

いて,本 稿で用いたF-Lモ デルなどの定量化の手法を通 じて,経 営者の裁量の影響を除外する

ことが可能ではないかとの見解 もあろう.し かしながら,経 営者の裁量を推定する方法の妥当

性 をめ ぐっては,会 計研究 においてもいまだ議論がなされてお り,ま たその煩雑 さを考えれば,

一般的な財務データを用いた分析に適用することは困難であるといわざるを得ない.

縦軸 企業数(相対度数);横 軸 基準化済み裁量前利益(一α1～α1)

図3裁 量 前利益 の 分布(N=23,209)

縦軸 企業数(相 対 度数);横 軸 基準化済み裁量前利益(-0.1～0.1)

26)裁 量前利益(1)について も概ね同様 の結果が得 られている.

27)図2の 分析 とはサ ンプルが異 なるこ とか ら.相 対度数は小 さ くなっている点に留意 してほ しい.



5結 びにかえて

本稿では,財 務データを用いた統計分析における留意点を明らかにすることを目的として,

会計制度ならびに経営者の裁量に注目し,財 務データに対 していかなる影響 を及ぼすのかにつ

いて検討 した.会 計基準 については,一 連の会計制度の改革が進められた2000年 前後以降,基

準変更に関する特別利益 ならびに特別損失が少なか らず計上されてお り,財 務データ(と りわ

け利益)の 時系列的な連続性に重大な影響 を及ぼしているとの知見が得 られた.他 方,経 営者

の裁量については,損 失回避など特定の局面 において利益に対す るバイアスとなることが示唆

された.以 上の知見から,会 計基準の設定 ・改訂があった年度を含む財務データの時系列分析,

さらに経営者の裁量の影響が強いと考えられる特定の水準に注 目した分析においては,特 に留

意が必要であるとの結論が導かれた.

本稿 にはい くつかの課題も残 されている.第 一に,財 務データのうち会計利益を中心 に議論

を進めたが,財 務データを用いた統計分析においては売上高,総 資産,キ ャッシュ ・フローな

どのデータが用い られることも多 く,そ れらのデータの特性について検討することも必要であ

る.第 二に,会計基準と経営者の裁量 という二つの観点以外で財務データに影響を及ぼす要素,

例えば,マ クロ経済が財務データに及ぼす影響について分析することなども興味深い.最 後に,

本稿で明 らかとなった財務データの特性に対 し,分 析者が実際の分析でいかなる処理を行うべ

きかについて模索することも課題 となるであろう.

財務諸表から得 られる財務データは,企 業 に関する包括的な経済データとして,会 計研究の

みならず経済 ・経営研究においても用いられている28).財務諸表は,企 業をめぐる利害関係者

に対 し当該企業の情報 を伝達することを目的として作成されてお り,脚 注情報などの定性的な

データをふ まえ少数の企業の比較において用いられることが想定 されている.他 方,財 務デー

タを用いた統計分析では,定 性的なデータを視野に入れず,大 量のサ ンプルの下で利益などの

集約的なデータに注 目して分析 されることが多 く,こ のようなデータの適用方法が本稿で得 ら

れた知見の背景にあるといえよう.本 稿の議論は,極 めて限定的ではあるが,財 務データを用

いた統計分析に関する基本的な問題を提起 している.今 後 会計研究ならびに統計研究におい

て,こ うした問題に関心が払われるべ きであると考える.

28)経 済研究においてしばしば用いられる法人企業統計,企 業活動基本調査といった指定統計についても,

財務データに関連する部分は基本的には財務諸表に依拠しており,同様の特性を有している可能性が高い.
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付記F-Lモ デルの妥 当性 につ いて

ここでは,F-Lモ デルの分析の妥当性 について検討 してお く.式(2)に ついて,日 経中分類に

基づ く産業区分を1産 業あた り10社 以上になるように修正 した基準(22の 産業,具 体的な産

業の区分は表C参 照)に よってサ ンプルを分割 し,各 年度(す なわち17期 ×22産 業=374)で

クロスセクシ ョンのOLS分 析 を行い異常会計発生高を推定 した.丑 五モデルか ら得 られた係

数の推定値の概要(表A)か らは,概 ね符号 は予想通 りであるが,係 数が有意ではないケース

が多いことが分かる.

また,表Bお よび表Cで 示されるように,年 度ならびに産業 ごとにモデルの説明力が異なっ

てお り,経 済状態お よび産業構造 がモデルの妥当性に影響を及ぼす可能性があることに留意 し

てお くべ きであろう.


