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裁量的発生処理額と市場評価

加賀谷哲之

1会計政策研究と証券価格研究の融合

　本稿の狙いは，日本企業の経営者の裁量的な会計行動を浮かび上がらせ，

それが証券市場でどのように評価されているかについて検証することである．

　一般に経営者の裁量的な会計行動メカニズムは，これまで会計政策研究の

中で解明されてきた1）．一方，会計情報が証券価格にどのよう牟影響を与え

るかについては，証券価格研究の中で探求されてきた．本稿では会計政策研

究と証券価格研究での理論的・実証的蓄積を援用しながら，日本企業の経営

者の裁量的な会計行動と証券価格形成の関係を分析する．

　会計政策研究と証券価格研究を融合させること自体は決して新しい試みで

はない．米国では既に1970年代より，その一環として，さまざまな会計手

続きの選択と株価形成の関係をめぐる実証研究が進められてきた2〕．では，

なぜ本稿で経営者の裁量的な会計行動と証券価格形成の関係を明らかにしよ

うとしているのか．理曲は二つある．一つは，目本企業の連結会計政策と証

券市場との関係が十分に解明されていないからである．過去，石塚・河

［1986］，桜井［1991］など先駆的な研究で会計手続き選択・変更と株価形成

の関係については検証されており，証券市場が経営者の会計手続きの変更を

透視しているという事実が明らかにされている．ただそれらの研究の多くは，

個別財務諸表上での会計政策と株式市場の関係性を分析したものである．99

年4月事業開始年度から，これまでの個別財務諸表を中心とする会計・開示

制度が改められ，連結決算中心主義の時代が到来する．この点を考慮に入れ
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ると，連結財務諸表を対象とした会計政策の実態およびそれに対する株式市

場の評価の解明が望まれる．

　いま一つは，これまでとは異なる有効なアプローチが利周可能となったか

らである．既存の先行研究では，一つあるいは少数の会計方法の選択・変更

に焦点をあて，その株価形成への影響を調査してきた．しかし，そうしたア

プローチには限界がある．それでは多種多様な選択肢がある経営者の会計政

策を包括的に捉えるのが難しいのである．日本企業の経営者は有形固定資産

や棚卸資産などの費用配分，有価証券の評価基準，引当金処理などさまざま

な選択肢を通じて利益をコントロールできる状態にある．そのため，これま

でのアプローチで日本企業の経営者の会計政策を解明するのが難しがった．

　しかし，これまでのアプローチの限界を克服する新たな分析手法が開発さ

れた．発生処理額（A㏄ruals）を利用した分析方法である．発生処理額と

は，さまざまな会言十手続き選択を経て算出される会計利益と営業活動からの

キャッシュ・フロー（以下，営業キャッシュ・フロー）との差額をさす3）．

発生処理額を基軸とした検証アプローチは，経営者の会計政策を包括的にと

らえるうえで有効であることが知られている．「会計利益は意見，キャヅシ

ュは現実」の言葉にも象徴されるように，会計利益とキャッシュ・フローと

の差額には，経営者の裁量的な会計行動をめぐる情報が織り込まれているこ

とが多いためである．米国では，既に発生処理額を利用した分析が進められ

ており，会計政策による影響額が株式市場でどのように評価されているかが

明らかにされつつある4）．また目本でも発生処理額を基軸とした研究により，

経営者の会計政策の一側面が明らかにされている5）．

　ただわが国で連結発生処理額を活用し，経営者の連結会計政策が証券市場

でどのように評価されているのかを明らかにした研究は皆無である．その大

きな理由として，連結キャッシュ・フロー計算書が開示されてこなかったこ

とがあげられるだろう．伊藤［1992］，桜井［1991コなどで，連結データが

個別データを上回る情報内容を持つというロバストな検証結果が導かれてい

る．にもかかわらず，投資家にとって有用性が高いといわれる連結キャッシ
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ユ・フロー情報が開示されていなかったのである、これでは，連結べ一スの

発生処理額を算出し，その証券価格への影響を見積もることも難しい、

　しかし日本企業の中にも連結キャッシュ・フロー計算書を開示している企

業がある．SEC基準を採用している企業である．本稿ではこうした企業を

サンプルとして，経営者の裁量的な会計行動と市場評価の関係を解明してい

くことにする．

2　データと検証仮説

　本稿では，経営者の裁量的な会計行動が株式市場でどのように評価されて

いるのかを検証するため，次の三つのリサーチを進める．なお本調査で用い

たサンプルは，SEC基準に基づき連結財務諸表を作成している，あるいは

作成したことのある29社である6）．これらの会社は，東証上場会社で達結

財務諸表を1977年度～1996年度まで提出している．また日本証券経済研究

所のデータベースから月次の株式投資収益率を継続的に入手できる．

　（1）第1リサーチの検証仮説とデザイン

　第1リサーチは，経営者の会計政策をめぐるものである、日本企業の経営

者が，会計政策の行使により会計利益をコントロールしている可能性がある

ことは，さまざまな実証研究を通じて知られている7〕．まず本稿では，多く

の企業が一度は直面したことがあるだろう状況を想定し，以下の二つの仮説

を検証することにした8）．①損失回避仮説，②減益回避仮説である．前者は，

r赤字決算を避けるために，企業経営者が利益捻出型会計政策を実施する」

という仮説であり，後者は「減益決算を避けるために，企業経営者が利益捻

出型会計政策を実施する」という仮説である．

　第1リサーチでは，Burgstahler　and　Dichev〔1997］が採用している手

法を活用して，経営者の裁量的な会計行動の可能性を探る．同研究では，ヒ

ストグラムを有効に活用している．ヒストグラムとは，度数分布を視覚的に

表す度数柱状図である．級問隔を均一にして，たとえば，サンプル企業の利
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益水準がどのデータ区問に集中しているか，その頻度を明らかにする．利益

水準のヒストグラムを作成し，もし0前後の分布に異常が認められれば，経

営者が赤字決算を回避するために会計政策を実施している可能性があると解

釈するのである．Burgstah1erandDichev［1997］は利益水準（＝〃、／

〃λH；凧：オ期の当期純利益，〃ん一11卜1期の期末株式時価総額）を変数

にとったうえで，O．O025の間隔のヒストグラムを作成した．その結果，全体

的にヒストグラムがベル型になっているにもかかわらず，一〇．0025～0．0000

からO．OOOO～O．O025にわたって頻慶が急増していることを明らかにしてい

る．つまり，赤字決算を避けたい経営者が裁量的な会計行動を通じて利益を

捻出している可能性があるというわけである．さらに，彼らは利益変動水準

（＝（仙一凧一1）／〃ん一1）でもヒストグラムを作成し，一〇．O025～O．OOOOか

ら0－0000～0．0025にわたって頻度が急増していることを明らかにしている．

減益を避けたい経営者もまた裁量的に利益を捻出している可能性があるとい

うのである．

　ただし，ここで注意しなけれぱならないことがある．それは，本稿でのサ

ンプル数の少なさである．Burgstah1erandDichev［1997コでは，利益水

準で75，999サンプル，利益変動水準で64，666サンプルを対象としている．

それに対して本稿のサンプル数は563である．そうしたサンプル数の少なさ

ゆえに，分布に偏りが生じる可能性もある．そこで，本稿では連結損益計算

書で開示されている税引後当期純利益をべ一スにしたヒストグラムばかりで

はなく・企業経営者の裁量が働いていないと想定される利益（以下，裁量控

除後純利益）をべ一スにしたヒストグラムも作成する．両者を比較検討した

うえで，①損失回避仮説，②滅益回避仮説が成立している可能性を探る．

　仮説1赤字決算を避けるために，企業経営者は利益捻出型会計政策を実

施する．

　仮説2減益決算を避けるために，企業経営者は利益捻出型会計政策を実

施する．
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　（2）　第2リサーチの検証仮説とデザイン

　第2リサーチは，会計政策が株式市場でどのように評価されているのかに

ついてのリサーチである、投資家は経営者の会計政策を見抜いているのか．

米国や日本での実証研究は，市場が経営者の会計政策をr透視」しているこ

とを明らかにしている9〕．こうした検証のため，本稿ではまずサンプルとし

て図表1PanelAのO．OOOO～0．0060のデータ区間に属する88サンプル・図

表2PanelAのO．0000～O．0040のデータ区間に属する138サンプルを抽出

した．Oを若干上回る数値にサンプルとなるデータ区問を隈定させたのは，

①赤字決算あるいは減益決算を回避する企業が比較的多く集中している・②

純粋に裁量的発生処理額の影響をみるためには，対象グループと制御グルー

プで利益水準あるいは利益変動水準を同水準に維持する必要があるという二

つの理由による、次に，それぞれのサンプルについて，経営者の裁量が働い

ている可能性がある発生処理額部分（以下，裁量的発生処理額）を算出した．

その定義については後述するが，裁量的発生処理額がプラスであれば・経営

者が利益を捻出しており，逆にマイナスであれば圧縮している可能性がある．

さらに抽出サンプルについて裁量的発生処理額がプラスかマイナスかで区分

し，ポートフ才リオを作った．もし，投資家が経営者の会計政策を見抜いて

いれば，利益捻出企業のr利益の質」は低いと判断し，当該企業は市場から

ペナルティをうける可能性があるlO）．

仮説3株式市場は赤字決算回避のために利益を捻出する企業にペナルテ

ィを与える．

仮説4株式市場は滅益決算回避のために利益を捻出する企業にペナルテ

ィを与える．

　なお，本稿では以下のような市場モデルをべ一スに証券市場の実態を観察

する．

R，’＝α、十β，R刎十θ，’
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　　　　　　　　　　　　μ、1＝1～＾一（α，十βユR刎）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　3　　　　　　　　　　　　　CλR、’＝　Σμ，1　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　’＝一1
　R榊は，東証一部上場銘柄の市場全体の株式投資収益率，1～，、は4企業のf

月の株式投資収益率である．2、、は錯乱項，μ，、は残差，CλR、、は累積超過株

式リターンである．なお，α，βについては，決算発表1ヵ月前直前の60

ヵ月問の月次投資収益率をべ一スに算出した、さらに，パラメトリック検定

（エ検定）とノンパラメトリック検定（Wilcoxonの符号化順位検定）を行い，

利益捻出型会計政策を実施している企業群と実施していない企業群とで，株

式市場の反応が異なるかどうかについても確認する．

　（3）第3リサーチの検証仮説とデザイン

　では実際に経営者は多くの場合，裁量的な会計行動を通じて利益をコント

ロールしているのか。しているとすれぱ，株式市場はそれをどのように評価

しているのか．

　こうした点を検証するため・大きく二つの検定を行う．まず，本稿で取り

上げたサンプル企業が裁量的な会計行動を通じて，会計利益を実際にコント

ロールしているかどうかを検証するll）．ただこうした点を直接検証するのは

難しい、なぜなら，本稿のサンプルがSEC基準採用会社に限られているカ、

らである．会計政策研究では企業をとりまく環境・契約を明らかにした上で，

同じ環境・契約のもとで経営者がどのようなインセンティブに基づき，どの

ような会計行動をとるのかを統計学的な手法を通じて解明するというスタイ

ルをとることが多い。しかし本稿で抽出したサンプルはSEC基準採用会社

に限られており・同じ環境・契約下にあると想定されるサンプルを統計学的

な手法を活用するに値する数だけ確保するのが難しい．そこで本稿では，そ

れとは異なるアプローチ・つまりr利益の持続性」（the　persistenceofcur．

rent　earningS）という概念に基づき，会計政策が実施されている可能性を

探ることにする．「利益の持続性」は，現在の利益創出力が将来にいたるま

でどれほど維持できるかを表す．米国の先行研究は，営業キャッシュ・フロ
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一に比ぺ，発生処理額の持続性が低いという検証結果を導き出している12）．

経営者が裁量的な会計行動を通じて会計政策を実施していれば，それが反映

されるであろう裁量的発生処理額部分の持続性は企業ごとあるいは年次ごと

にバラバラとなる可能性が高い．逆に，会計政策を実施していなけれぱ，裁

量的発生処理額と裁量が働かない営業キャッシュ・フローや非裁量的発生処

理額の持続性は同水準となるだろう．以上から，経営者が裁量的な会計行動

を通じて利益コントロールを実施していれば，少なくとも営業キャッシュ・

フローと非裁量的発生処理額，裁量的発生処理額で「持続性」が異なること

が推測される．

　仮説5営業キャッシュ・フロー，非裁量的発生処理額と裁量的発生処理

額の持統性は異なる．

　本稿では，1期後の連結当顛純利益に対して営業キャッシュ・フロー

（OCF），非裁量的発生処理額（NDA），裁量的発生処理額（DA）がどれほ

ど持続しているかを検証する．すなわち以下の（2）式のψ1・α2・α3を見積も

ることにより，利益の持続性について考察を加えていく．さらにα1二α3，．

α、＝α、の線形制約をパラメーターに設けて裁量的発生処理額とその他の変

数のr利益の持続性」が異なるかどうかを検証する・

　　　　　　凧、十、一α。十α、0C珂、十α、W〃、、十α。以’十θ。州　　（2）

　では裁量的発生処理額は株式市場でどのように評価されているのだろうか・

いま一つの検定でぽ回帰分析を通じて株式リターンと会計利益の関係を探る。

本稿では連結当期純利益（NI）自体の情報内容ではなく。むしろ連結当期

純利益を構成する裁量控除後純利益（NDNI＝NI－DA），裁量的発生処理額

（DA）それぞれの情報内容に関心がある．そこで・以下の（3）式のように

圭結当期純利益を二つに分解した上で，回帰分析を試みる13）．投資家・アナ

リストらが経営者による会計政策を見抜いているとすれば，裁量的発生処理

額と株式リターンの間に統計学的に有意な関係を見いだすことは難しいだろ
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う．経営者は企業をとりまく環境・契約に応じて，利益を捻出する場合も圧

縮する場合辛ある。投資家はそうした企業をとりまく環境・契約も織り込ん

だうえで裁量的発生処理額を評価している可能性が高いからである14）．同じ

裁量的発生処理額であっても，企業をとりまく環境・契約に応じて，株式市

場が解釈・評価を変える可能性が高い．一方，投資家・アナリストは企業の

業績そのものを反映しているであろう裁量控除後純利益の増加を一様にプラ

スに評価するだろう、なお，本稿では発生処理額をめぐる分析が行われ，そ

の情報が株式投資に反映されるであろう決算発表2ヵ月後のCARを被説明

変数にとる15）．なお「投資家は利益の正負に応じて，投資ポートフォリオを

変更させる」という前提（利益の時系列の流れがマルチンゲール過程に従う

と投資家は考えているという前提）で分析を進める．

　　　　　　　　　　　CAR，’＝α1＋α2△1Vん十2皿，

　　　　　　　　CAR，1＝βo＋β1～V1）1V11；1＋β2△Dλ。’十θβ、’　　　　　　（3）

　　　　　　　　　※　△は期中増滅額（以下，同様）

　仮説6投資家は裁量控除後純利益の増加をプラスに評価するのに対して，

裁量的発生処理額の増加をプラスに評価するとは限らない．

　（4）裁量的発生処理額の測定

　次に，本稿のキーコンセプトである裁量的発生処理額の測定方法を検討し

よう．まず，発生処理額の測定方法についてはHealy［1985コ，DeAnge1o

［1986コ，Jones［1991コなどの先行研究がある．

　本稿では，Pa1epu，BemardandHealy［1996］でも「危険信号」（red

nagS）の一つとして取り上げられている当期純利益と営業キャッシi・フ

ローの差額（DeAnge1o［1986コによる定義）を発生処理額として採用する

ことにした．なお，営業キャッシュ・フローは，1988年度決算より開示し

ている企業がほとんどである．このことから，それ以前のデータについては，

連結財政状態変動表で開示されている勘定をべ一スに修正計算して算出した．
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　次に発生処理額を，企業経営者の裁量が働いている部分（裁量的発生処理

額）とそうでない部分（非裁量的発生処理額）へと区分する必要がある．本

稿では，Dechow，S1oan　and　Sweeney［1995コなどで，比較的説明カが高

いことが明らかにされているJones〔1991コのモデル（以下，Jonesモデル，

式（4）），それを修正したDechow，Sloan　and　Sweeney［1995］のモデル

（以下，修正Jonesモデル，式（5））それぞれをべ一スに非裁量的発生処理

額を測定し（式（6）・（7）），式（8）で裁量的発生処理額を見積もることに

した．

　発生処理額，ノ総資産，H＝b1（1／総資産，H）十わ2（△売上高。ノ総資産，H）

　　十ゐ3（有形固定資産．ノ総資産，、一1）十θ凸、’　　　　　　　　　　　（4）

　発生処理額，！総資産、H＝cl（1／総資産、H）十c2（△売上高，r△売上債権、’）

　　／総資産、H＋c3（有形固定資産，ノ総資産、H）十θむ、’　　　　　　　（5）

　非裁量的発生処理額、／総資産，H＝bl（1／総資産，1二1）十あ2（△売上高，’

　　／総資産｛H）十δ3（有形固定資産、／総資産，H）　　　　　　　　　（6）

　非裁量的発生処理額，／総資産，H＝cl（1／総資産、ト1）十c2（△売上高，’

　　一△売上債権，’）／総資産，H＋c3（有形固定資産，ノ総資産、H）　　　（7）

　裁量的発生処理額、ノ総資産、H＝発生処理額総額、ノ総資産、H

　　一非裁量的発生処理額，ノ総資産，H　　　　　　　　　　　　　（8）

　なお本稿では，クロスセクション・データではなく，企業ごとの時系列デ

ータにより裁量的発生処理額を算出した．本稿で取り扱うサンプルのなかに

は，商社なども合まれており，サンプル企業ごとにその裁量的発生処理額の

特性が異なる可能性があるためである．

3．検証結果と解釈

　（1）第1リサーチの結果と解釈

　まず第1リサーチの結果を紹介しよう．図表1・2はSEC基準採角会社の

563サンプルの連結当期純利益の利益水準（＝W／TλH；仙：工期の当期純

利益，〃、一11な一1期の期末総資産額），利益変動水準（＝（仙一w石一1）／
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図表1SEC基準採用会社・損出回避仮説の検証

Pan81A　SEC基準採用会社・連結当期純利益の分布
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Pane1B裁量控除後純利益の分布（Jon6sモデル）
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Pane1C 当期純利益と裁量控除後当期純利益（Jonesモデル）　　　　　　の分布比較

当期純利益 裁量控除後当期純利益

平均値 O．0343 一〇．O027

尖度 1．6149 1．5241

歪度 O．851フ 00937
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図表2SEC基準採用会社・減益回避仮説の検証

P舳olA連結当期純利益の変動水準の分布
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Po爬1B　譲■捜除後純利益の変動水準の分布（修正J㎝esモテル）
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Panel　C
当期純利益変動と裁量樫除後当期純利益変動（修正Jonesモデル〕の分布比較

当期純利益 裁量控除後当期純利益

平均値 O．0027 0I0024

尖度 62206 4．2146

歪度 O．3539 O．7429
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T4－I）のヒストグラムを表している．なおそれぞれの数値については，裁

量的発生処理額と同様，分散不均一性の間題を回避するため，前期末総資産

（帳簿価額）で除してある．

　図表1Panel　Aは連結当期純利益，Panel　Bは裁量控除後純利益（＝当期

純利益一裁量的発生処理額，Jonesモデルをべ一スに算出）の利益水準のヒ

ストグラムを表す．二つのヒストグラムを比較すると，裁量的な会計行動の

影響を控除したPane1Bの裁量控除後純利益の分布はほぽゼロを平均値と

して，左右対称となっている．一方，控除していないPane1Aの分布は

O．0343を平均値としておりゼロ以下のデータ区間に属するサンプルはほとん

どない．こうした分布の違いを生み出す原因の一つに，赤字決算に陥りそう

な企業が利益捻出型会計政策を行使し，損失回避したことがあげられる．

　では，仮説2の減益回避仮説はどうだろうか．図表2Panel　Aは当期純

利益の変動水準，Pane1Bは裁量控除後純利益（修正Jonesモデルをべ一ス

に算出）の変動水準のヒストグラムである．二つのヒストグラムを比較する

と，Pane1AのO．O000～O．O040のデータ区問の頻度が特に大きくなっている

ことがわかる．実際Pane1Cから，Panel　Aの当期純利益の変動水準のヒ

ストグラムの方がはるかに尖度が大きいことが確認できる．これは，Panel

Bではマイナスのデータ区間に属するはずの企業の経営者の多くが利益捻出

行動をとった結果であると解釈できる．

　（2）第2リサーチの検証結果と解釈

　では，損失回避企業・滅益回避企業を，投資家はどのように評価している

のだろうか．まず図表1PanelAからO．0000～O．O060のデータ区間に属す

る88サンプルを抽出した．次に裁量的発生処理額のプラス，マイナスに応

じて2つのポートフ才リオを作った．次に決算発表月をO月とした上で，決

算発表1ヵ月前から3ヵ月後までの平均CARをポートフォリオごとに算出

した．結果は図表3のとおりである．これによると，裁量的発生処理額がプ

ラスとなっているポートフ才リオ（損失回避グループ）については，平均
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CARがマイナスの値を示しているのに対して，裁量的発生処理額がマイナ

スとなっているポートフォリオ（制御グループ）については，平均CARが

プラスとなっていることがわかる（図表3Pane1A）．なお，損失回避グル

ーブ（裁量的発生処理額がプラス）と制御グノレープ（裁量的発生処理額がマ

イナス）では決算発表2ヵ月後の・平均CARが異なるのかどうかをt検定

（パラメトリック検定），Wilcoxonの符号化順位検定（ノンパラメトリック

検定）により確認したところ，Jonesモデルでは3％水準（両側検定），修

正Jonesモデルでは1％水準（両側検定）で，両グループに対する株式市

場の反応が同じという帰無仮説が棄却される．

　次に図表2PanelBのO，0000～O．O040のデータ区間に属する144サンプル

を抽出し，仮説3と同様の検証を行った、結果は図表4のとおりである．損

失回避サンプルと同様，決算発表2ヵ月後には市場が減益回避グループの企

業に対してペナルティを与えているかのように見える．一方，利益を圧縮し

ている制御グループの企業はプラスに評価されている、また両グループに対

する株式市場の反応が同じでないという帰無仮説が1O％水準有意で棄却さ

れる．（図表4Pane1B）．

　仮説3・一4’の検証結果から，利益を捻出して黒字決算あるいは増益決算を

確保しても，投資家はそれを見抜き企業にペナノレティを与えている可能性が

高いことが確認できる．

　（3）第3リサーチの検証結果と解釈

　では，多くの経営者は裁量的発生処理額を通じて，会計利益をコントロー

ルしているのだろうか．本稿では「利益の持続性」という概念に注目して検

証を行った．結果は図表5のとおりである．これによれば，r利益の持続性」

は，営業キャッシュ・フロー（OCF），非裁量的発生処理額（NDA），裁量

的発生処理額（DA）の順で高くなっていることが確認できる．またパラメ

ーターに線形制約を設けたF検定によればα1＝α3，α2＝α3になるという帰

無仮説は1％水準で棄却された．このことから．将来業績への持続性は営業
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図表3

裁量的発生処理額と市場評価

損失回避企業に対する株式市場の評価

Panel　A損失回避企業の平均CAR（Jonesモデル）
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Pane　l　B 損失回避企集グループと制御グループのC＾Rの比較

平均値

分散
p値（’“ラ朴■』ツク検定）

p値（ノンハ㌻メト1」ツク検定）

Jon6sモ丁ル

損失回避グループ

一46198

150．5488

制御グループ

3．1212

270．4564

O　O013

O．0210

修正Jonesモデル

損失回避グループ 制御グループ

一46105 3．2η8

150．4930 271．9127

0．0060

O．O070

図表4 減益回避企業に対する株式市場の評価

Panel　A減益回避企業の平均CAR
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Pane　l’B 減益回避企業グループと制御グループのC＾Rの比較
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分散
p値くll．ラ州，ケ検定）

p値（〃パラ州ツク検定）

Jon6sr≡う三’レ

損失回避グループ 制御グループ

一26243　　　　　08665
137．514　　　　　　　　253．4227

01380
01850

修正Jonesモテル
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図表5営業CF，非裁量的発生処理額，裁量的発生処理額のr利益の持続性」

Jonesモデル f値 カ値 修正Jonesモデル 工値 ク値

αo 7479．597 4．818 0．O000 7511423 4．831 O．0000

”1 0．738 25．198 0－0000 0．737 25．088 O．O000

α2 0．691 20．082 O．OOOO O．689 20．059 0．0000

α百 0．673 19．274 O．0000 O．674 19．326 0．OOOO

決定係数 0I6204 O．6202

Jonesモデル　F検定　α1＝螂3：7ω3α2＝α3：5，89（ともに1％水準で棄却）

修正Jonesモデル　F検定　α1！α3：91－32α2＝α315．37（ともにI％水準で

棄却）

1Vん十1＝αo＋α］0Cη’十α呈1VDλ，’十α茗のλ，’十2。，』……（2）

キャッシュ・フローや非裁量的発生処理額と裁量的発生処理額では異なるこ一

とが確認できる、

　実際，図表2をみると，裁量控除後利益の変動水準の分布と比較して，連

結当期純利益の変動水準の分布の分散が極端に小さいことが確認できる．こ

うした分散の違いは，経営者が裁量的発生処理額を通じてr利益平準化」を

実施しているがゆえに生じている可能性がある16〕．裁量的発生処理額を通じ

て「利益平準化」を実施すれば，連結当期純利益の時系列の変動は小さくな

り，その変動水準はゼロ付近に集中する．こうした経営者による「利益平準

化」行動の結果として，裁量的発生処理額部分の「利益の持続性」が小さく

なったものとも解釈できる、

　では投資家は裁量的発生処理額をどのように評価しているのだろうか．こ

こでは（3）式の回帰分析で検証した、結果は図表6のとおりである．これ

によれば，裁量控除後純利益（NDN1），は株式市場でプラスに評価されて

いる．その回帰係数β1は5％水準（両側検定）で統計学的に有意であるこ

とが確認できる．すなわち裁量控除後純利益は情報内容を持つというわけで

ある．一方，裁量的発生処理額の回帰係数はプラスであるものの，CARと

統計学的に有意な関係をみてとることが難しい。投資家やアナリストらは，

裁量的発生処理額と裁量控除後純利益とではr利益の持続性」が異なること
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図表6裁量控除後純利益と裁量的発生処理額の株式リターンヘの反応

Jones :E: "'T')1/ t~~ p i~~~ ~~~1E Jones ~ ~ f~ t4~ pf~~~~ 

~
o
 

0.520 0.825 0.4 1 O 0.520 o.826 0.409 

~
l
 

81.950 2.033 0.043 85.017 2.107 0.036 

~
2
 

23.219 0.553 0.580 25.318 0.605 0.545 

0.0401 0.0402 

Cλ沢，’＝βo＋β1△！V二Dハ仏’十β2△・Dλ、1＋召且、ゼ・…・（3）

を見抜いており，それを投資行動に反映させたものと推測できる．

4発生処理額分析の有効性

　仮説1～6の検証結果は，どのような日本企業の会計行動の現実を物語っ

ているのだろうか．まず仮説1・2から経営者の会計行動の一側面が明らか

となる、経営者は，赤字決算あるいは減益決算に直面するおそれがあると，

会計政策を実施して利益を捻出する．

　こうした経営者の会計行動に対して，投資家あるいは株式市場がペナルテ

ィを与えるおそれがあることを示唆しているのが，仮説3・4の検証結果で

ある．投資家は，赤字決算あるいは減益決算を回避しようとしている経営者

の会計政策を見抜き，それを株式投資に反映させているのである．

　では，実際に多くの企業は会計政策を行使しているのか．こうした間いに

答えているのが仮説5の検証結果である．これによれば，会計利益を構成す

る営業キャッシュ・フロー，非裁量的発生処理額，裁量的発生処理額の中で，

裁量的発生処理額の「持続性」がもっとも低い状態にあることが確認できる、

こうしたr利益の持続性」が低い原因に，経営者の裁量的な会計行動が関わ

っているようにも考えられる．

　さらに仮説6の検証結果から，投資家やアナリストらは，裁量的発生処理

額に比べて裁量控除後純利益を重視しているかのように見える．裁量控除後

純利益は株式市場でプラスに評価されていることが統言十学的に有意であるの

に対して，裁量的発生処理額と株式リターンの間に有意な関係を見いだすこ
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とは難しい、

　こうした結果を，投資家やアナリストらが裁量的発生処理額を無視して，

株式投資を行った結果と考える論者もいるだろう．しかし仮説3・4の検証

結果では，損失回避企業あるいは滅益回避企業に対して，株式市場があたか

もペナルティを与えているかのようにも見える．こうした点を考慮すると，

投資家・アナリストらが裁量的発生処理額を無視しているとは考えにくい、

　むしろ投資家やアナリストらは，企業をとりまく経営環境・契約に応じて，

裁量的発生処理額をさまざまに解釈・評価しているのではないだろうか．こ

うした推測は利益のr硬度」の議論とも深く関係している17）．会計処理方法

の適用に関して判断や見積もりなどの裁量の余地が大きく数値がぶれやすい

場合，その数値はr硬度」が低いと表現される．裁量的発生処理額は利益の

構成要素のなかでも「硬度」が低い部分にあたり，一方裁量控除後純利益は

「硬度」が高い部分にあたる．投資家やアナリストらは，「硬度」・持続性が

高い裁量控除後純利益に対しては一定の解釈・評価を見せる一方，r硬度」・

持続性が低い裁量的発生処理額に対しては企業が直面しているさまざまな環

境・契約をr透視」したうえで，評価を加えているのである．実際，投資家

は業績悪化時に利益捻出行動をとっている企業をマイナスに評価している一

方，利益を圧縮し節税効果を享受しているかにみえる制御グループはプラス

に評価している（仮説3・4）．こうした検証結果にも，投資家の「柔らか

い」評価のあとがうかがえる．

　しかし本稿では必ずしも十分に，こうした企業が直面している環境・契約

や会計処理の前提を浮かび上がらせることができなかった．なぜならぱ，本

稿で取り扱うことのできたサンプルはSEC基準に基づき連結キャッシュ・

フロー計算書を作成している企業に限られていたためである．

　実際，サンプノレ数が増えれば，さらに多様でかつ説明力の高い分析ができ

る可能性がある．こうした点を示唆しているのが図表7である．図表7は，

東京・大阪・名古屋の証券取引所に上場している854社（15，608サンプル）

の連結当期純利益の水準（仙／〃H）のヒストグラムである．これによれ
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図表7連結当期純利益の利益分布
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ぱ，一〇．O020～O．OOOOのデータ区間のサンブルはわずか216サンプルである

にもかかわらず，O．OOOO～O．O020のデータ区間に属するサンプルが599，

O．0020～0．O040が633と急増している．こうした大規模データによる度数分

布から，損失回避型会計政策が実施されている可能性があることが明らかと

なる．

　こうした大規模データを活用して，本稿で展開した一連の発生処理額分析

を進めることにより，さらに裁量的発生処理額のメカニズムの解明が可能に

なることは間違いない．1999年4月事業開始年度の決算より，多くの日本

企業が連結キャッシュ・フロー計算書を作成することになる．こうした連結

キャッシュ・フロー計算書を活用することにより，さらに精級な分析を進め

ることが可能になるだろう．

　なお本稿のリサーチと結果にはいくつかの限界がある．第一にあげられる

のが，裁量的発生処理額の測定モデルの問題である．本稿では，裁量的発生

処理額の測定モデルとしてJonesモデル，修正Jonesモデルを活用した．

しかし，これらのモデルも完全なものではなく，さらなる改良が求められ
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る18）．第二にあげられるのが，データ・サンプルの問題である．本稿で活用

した株式リターンは月次の株式投資収益率であるが，決算発表の影響をヨリ

精織に確認するためには，週次や日次のデータを活用する必要があろう19〕．

　こうした問題については，筆者に課せられた今後の課題といえるだろう．

1）　なお，会計政策とは「経営者が一定の目的を達するために，会計数値を戦略

　的にコントロールする」ことをさす（伊藤［1996コ）．

2）詳しくはWatts＆Zimmerman［1986］など．

3）　キャッシュ・フロー計算書や資金計算書の役割や営業活動からの資金あるい

　はキャッシュ・フローについては，新田［1988］参照、

4）　こうした研究としては，Beaver＆EngeI［1996］など．また発生処理額と証

　券価格・会計政策研究との関係については伊藤［1999（a）］参照一

5）　たとえぱ，鈴木・岡部［1998］，中條［1999］など．

6）対象企業は，日本ハム，ワコール，窟士写真フイルム，小松製作所，クボタ，

　日立製作所，東芝，三菱電機，マキタ，オムロン，日本電気，松下電器産業，ソ

　ニー，TDK，三洋電機，パイオニァ，京セラ，村田製作所，本田技研工業，旭

　光学（～93年度），キヤノン，大日本印刷（～92年度），伊藤忠商事，丸紅，三

　井物産，三菱商事，イトーヨーカ堂，オリンパス光学（～90年度），リコー．

7）　日本企業の会計政策については，伊藤［1996］，中條［1991］，中野［1996コ

　など参照．

8）　なお，仮説構築の上では工一ジェンシー費用も考慮に入れる必要がある．工

　一ジェンシー費用のフレームワークは経営者のインセンティブを浮かぴ」二がらせ

　る有カな手段となる可能性があるからである．工一ジェンシー費用のフレームワ

　ークで目本企業の財務戦略の実態を明らかにした研究として花枝［1989］参照．

9）　たとえば，Archibald［1972コ，Kaplan＆Rol1［1972コ、桜井［1991コなど．

lO）利益の質については，Hawkins　and　Campell［1978］．利益の質と株式リタ

　ーンの関係については，伊藤［1985］参照．

11）　なお会計政策研究は，会計問題でしぱしば露呈する「主観主義と客観主義」

　のバランスをどのようにとるべきかのヒントを与えてくれる．会計問題の主観主

　義と客観主義については安藤［1995コ参照．

工2）　たとえばSloan［1996コなど．

13）会計利益を営業キャッシュ・フローと発生処理額に区分して証券分析を進め

　る必要があることについては，いくつかの財務会計の教科書でも指摘されている．
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　たとえば，Palepu，Bernard　and　Healy［1996コなど．

14）　たとえぱ，Beaver　and　Engel［1996］、Subramanyam［1996コでは，裁量的

　発生処理額が，企業の経営実態を伝達するシグナルとして機能していると指摘す

　る．

15）本稿では，掲載したリサーチ以外にさまざまな検定を行ったが，決算発表2

　ヵ月後に裁量的発生処理額が株式市場の評価に反映されていると判断できる検証

　結果をいくつか導出した．このため，決算発表2ヵ月後の値を利用した．

16）r利益平準化」とは，中・長期的な観点から業績変数の時系列の変動そのもの

　を小さくすること．r利益平準化」の定義およぴ実証研究については伊藤［1996］

　参照．

17）会計処理プロセスを支えるr硬い秩序」と「柔らかい秩序」については，伊

　藤［1987］を参照．

18）　たとえば，Kang［1999コを参照．

19）　さらにEVバMやフリー・キャッシュフローなど最近注目を集めつつある業

　績指標との関係も論じることができていない．これらの概念については，伊藤

　［1999（b）〕に詳しい．

本稿を執筆するにあたウては，伊藤邦雄教授，花枝英樹教授，万代勝信助教授，

佐々木隆志助教授（以上，一橋大学），中條祐介助教授，中野誠助教授（以上，

横浜市立大学）より貴重なコメントを頂きました．記して感謝中し上げます．ま

た日本開発銀行のデータベースの連結財務諸表データ，日本証券経済研究所のデ

ータベースの月次株式投資収益率を，一橋大学憎報処理センターのシステムから

弓1き出し活用した．さまざまなサポートをいただいた同センターのスタッフの

方々に感謝申し上げます．
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