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経営者の利益調整と法人税等調整額

米　　谷　　健　　司

1　問題の所在

本稿の目的は,法人税等調整額(deferred tax expense)から経営者の利益調

整(earnings management)を発見することができるかを検証することにある.

法人税等調整額は税効果会計によって計算される当期の税効果額であり,支払税

額とは区別して開示される.わが国でも1990年代後半から進展した会計制度の改

革にともなって2000年3月期から連結・単体を問わず,すべての上場企業が税効

果会計を適用しており,法人税等調整額を損益計算書から直接入手することがで

きるようになった.

法人税等調整額は2つの点で経営者の利益調整と関連している. 1つはそれが

会計処理の選択・変更を通じた経営者の利益調整を反映している可能性があると

いう点である. GAAPにしたがった場合の会計利益は代替的な会計処理方法の

組み合わせの1つにすぎないため,経営者がそれを意図的にコントロールする機

会は数多く存在する1).一方,課税所得の計算は税法によって厳格に規定されて

いるため,経営者の裁量が働く余地は小さい.したがって経営者が何らかのイン

センティブをもって会計利益をコントロールする場合,会計利益と課税所得に差

が生じ,法人税等調整額が計上されることになる2).その結果,法人税等調整額

には税引前利益を計算する過程の利益調整が反映されている可能性がある.

いま1つば経営者が法人税等調整額それ自体を利用して利益調整を行う可能性

があるという点である.法人税等調整額は法人税等(法人税,住民税及び事業

秩)を調整するかたちで損益計算書に計上される.すなわち,税金費用(法人税
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等±法人税等調整額)を減少させるように調整額が計上されると報告利益は大き

くなり,税金費用を増加させるように調整額が計上されると報告利益は小さくな

る.ボトムラインの直前で報告利益(税引後利益)をコントロールできるという

意味で,法人税等調整額は経営者にとって利益調整の最後の手段になっている可

能性がある.

これまで会計処理方法を通じた経営者の利益調整に関する研究は主に会計発生

高に着目して展開されてきた.会計発生高とは発生主義会計に固有の部分で,当

期(過去)のキャッシュ・フローを将来の利益に繰り延べたり,将来のキャッ

シュ・フローを当期(過去)の利益に見越したりする役割を果たす.経営者が会

計処理の選択・変更を通じて利益調整を行う場合,この部分に反映されると考え

られてきた.しかし会計発生高に基づくアプローチは会計発生高を裁量的な部分

と非裁量的な部分に区分する必要があり,非裁量的会計発生高を統計的に推定す

るモデルの説明力に大きく依存するという問題を抱えている.

会計処理方法を通じた経営者の利益調整が本稿で分析対象とする法人税等調整

額に反映されているのであれば,裁量的会計発生高に代わって経営者の利益調整

を見抜くためのあらたな変数として活用できる可能性がある.また日本では税法

が財務報告実務の決定要因となっているため,法人税等調整額を経営者の利益調

整を発見するために活用することで日本固有の経営行動を明らかにすることがで

きるかもしれない.以下では経営者の利益調整をめぐる先行研究をレビューした

うえで,仮説の設定とその分析を行う.

2　経営者の利益調整をめぐる研究蓄積と仮説の設定

経営者の利益調整に関する研究は大別すると3つのアプローチが存在する. 1

つが会計発生高を利用するアプローチ,いま1つが報告利益の分布を利用するア

プローチ,最後が法人税等調整額を利用するアプローチである.

会計発生高を利用したHealy [1985]では,経営者の利益調整は会計発生高

の合計額に反映されているという前提に基づいて分析を行っている.会計発生高

は当期純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
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ロー)の差額として定義され,それは発生主義に固有の部分として考えられる.

したがって経営者が一定の目的をもって会計処理を選択・変更し,利益調整を

行った場合,それらは会計発生高に反映されることになる3).

しかし会計発生高のすべてが経営者の利益調整によって発生したものではない.

経営者の裁量が働いているのは会計発生高の総額ではなく,むしろその一部であ

るという前提に基づいて分析を行った研究がDeAngelo [1986]やJones

[1991]やDechow et al. [1995]である.これらの研究では会計発生高を非裁

量的な部分(非裁量的会計発生高)と裁量的な部分(裁量的会計発生高)に区分

し,裁量的会計発生高が経営者の利益調整と関連していることが示されている.

裁量的会計発生高を測定するためには,非裁量的会計発生高を推定し,会計発

生高から非裁量的会計発生高を控除する必要がある.そのため裁量的会計発生高

をもとに経営者の利益調整を分析するアプローチは,非裁量的会計発生高を推定

するモデルに大きく依存しているといえる. Bernard and Skinner [1996]は,

これまでに提案されてきたモデルでは非裁量的会計発生高を正確に推定すること

ができないため,裁量的会計発生高は経営者の利益調整を説明することができな

いと指摘している.

こうした中,特定のモデルを設定することなく,報告利益の分布を利用して経

営者の利益調整を発見するアプローチが注目されてきた4). Burgstahler and Di-

chev [1997]は,経営者は当期の報告利益が前期に比べて減少することや,当

期の報告利益がマイナスになることを回避しようとする強いインセンティブを

もっていると仮定し,報告利益の分布を利用してそれを確言忍している.報告利益

の分布を利用するアプローチとは,分析期間の報告利益をプールしてヒストグラ

ムの形で示し,ゼロ付近で不規則性(すなわち,ゼロの地点を境にそれを上回る

観測値が多く,それを下回る観測値が少ないというもの)が確認されれば利益調

整が行われていたという証拠になるというものである.また経営者はアナリスト

の予想利益を超えようとする強いインセンティブをもつと考えられる.そこで

Degeorge et al. [1999]やBurgstahler and Eames [2002]はアナリストの予

想利益と報告利益の差額の分布を示し,予想利益達成を目的とした利益調整が存
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在することを報告している.日本でも同様の方法を用いて,減益回避,担失回避,

予想利益(会社予想)達成をE]的とした利益調整が行われていることを確認して

いる(加賀谷[1999],首藤[2000],須田・首藤[2001],野間[2004]).

一方で,近年,経営者の利益調整の代理変数として法人税等調整額が注目され

つつある.こ　う　した背景には会計利益と課税所得の差異(book-tax

differences ;会計・税務数値差異)が徐々に拡大していることがある. Mills

and Newberry [2001]では, Schedule M-1 of Form 1120で報告された数値

を会計・税務数値差異として利用し,米国では会計利益が課税所得を上回るかた

ちでその差が時系列で広がっていることを指摘している.またManzonandPie-

sko [2002]はこうした会計・税務数値差異がどのような会計処理の違いからも

たらされているのか(一時差異か,永久差異か),また欠損金からもたらされて

いるのかなど,その決定因子について分析している.そして税法による課税所得

の計算規定が財務会計上の利益操作を抑制する効果を.bつことを示唆している.

Phillips, Pincus and Rego [2003a]は,こうした会計・税務数値差異が経営

者による利益調整を識別するうえで有効であることを指摘している.彼らは税法

で規定される課税所得の計算はGAAPにしたがう会計利益の計算に比べて裁量

の余地が小さいという前提に基づいて分析を行っている.したがって経営者が会

計処理の選択・変更を通じて利益調整を行った場合,それは課税所得計算と会計

利益計算の会計処理の差異にあらわれると考えられる.

会計利益計算と課税所得計算の会計処理の差異には永久差異と一時差異がある.

永久差異とは課税所得計算と会計利益計算のいずれか一方にだけ影響を与える項

目であり,会計利益計算上は収益あるいは費用とされるが課税所得計算上は益金

あるいは損金とされない項目や,課税所得計算上は益金あるいは損金とされるが

会計利益計算上は収益あるいは費用とされない項目が含まれる.一時差異は資産,

負債,資本,収益,費用,利得および損失の認識と測定が会計利益計算と課税所

得計算で異なることが原EBで生じるもののうち,永久差異以外の部分をいう.こ

の一時差異は税効果会計の対象となり,それらの差異が将来の課税所得を増加さ

せる場合は繰延税金負債を,減少させる場合は繰延税金資産を貸借対照表上で認
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識する.さらに当該期間の法人税等を調整するために法人税等調整額を損益計算

書上で認識する.つまり,経営者の利益調整を反映した会計利益計算と課税所得

計算の会計処理の違いのうち,一時差異に該当する部分については法人税等調整

額にあらわれることとなる.

Phillips, Pincus and Rego [2003a]は減益回避,損失回避,予想利益(アナ

リスト予想)達成を目的とした経営者の利益調整を分析し,減益回避と損失回避

については経営者の利益調整が法人税等調整額に反映されているという証拠を報

告している.さらに裁量的会計発生高を利用して利益調整を発見することができ

なかった場合でも,法人税等調整額を利用すればそれを発見できる場合があるこ

とを指摘している.わが国でも加賀谷[2003]がPhillips, Pincus and Rego

[2003a]に基づき会計利益と課税所得の差異から経営者の利益調整を発見する

モデルを利用しているが,分析期間が税効果会計適用前であるため,その差異を

間接的に推定するにとど患っている.

そこで本稿では分析対象期間を税効果会計の全面適用以降とし,分布アプロー

チによって既にわが国でもその存在が確認されている減益回避,損失回避,予想

利益(会社予想)達成を目的とした経営者の利益調整を発見するうえで,損益計

算書から直接入手することができる法人税等調整額の総額が裁量的会計発生高を

上回る情報を提供しているか否かを分析する.

仮説1減益回避,損失回避,予想利益達成を目的とした経営者の利益調整を発

見するうえで法人税等調整額は裁量的発生高の追加的情報となる.

法人税等調整額は繰延税金資産の変動額と繰延税金負債の変動額の合計値であ

る.つまり繰延税金資産が前年に比べて増加(減少)した場合は税金費用を減少

(増加)させるような法人税等調整額が,一方,繰延税金負債が前年に比べて増

加(減少)した場合は税金費用を増加(減少)させるような法人税等調整額が損

益計算書に計上される.したがって経営者がどのようなインセンティブをもって

会計処理を選択しているかを把握するためには,法人税等調整額の総額を使って
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分析する仮説1とは別に,法人税等調整額をその発生原因である繰延税金資産及

び負債の変動額に分解し,繰延税金資産及び負債がもつ属性とあわせて検討する

必要がある. Phillips, Pincus and Rego [2003b]も法人税等調整額の代わり

に繰延税金負債の変動額を用いて分析し,それらが経営者の利益調整を識別する

うえで有効な手段であることを確認している.

仮説2　減益回避,損失回避,予想利益達成を目的とした経営者の利益調整を発

見するうえで,繰延税金資産及び負債の変動を原因とする法人税等調整

額は裁量的会計発生高の追加的情報となる.

繰延税金資産及び負債の発生原因を損益計算に影響を与える会計処理の観点か

ら整理すれば次のようになる6).すなわち繰延税金資産は当期の会計利益計算上

の収益が当期の課税所得計算上の益金を下回る場合(収益<益金)あるいは当期

の会計利益計算上の費用が当期の課税所得計算上の損金を上回る場合(費用>損

金)に発生する.一方,繰延税金負債は当期の会計利益計算上の収益が当期の課

税所得計算上の益金を上回る場合(収益>益金)あるいは当期の会計利益計算上

の費用が当期の課税所得計算上の損金を下回る場合(費用く損金)に発生する.

会計利益を大きくしたいと経営者が考えるならば,収益<益金や費用>損金とな

るような会計処理は選択せず,収益>益金や費用<損金となるような会計処理を

選択することになると考えられる.具体的には引当金の計上(費用>損金となる

会計処理)を抑制したり,割賦販売売掛金の計上(収益>益金)を促進したりす

る可能性がある.こうした繰延税金資産及び負債がもつ属性を考慮することで経

営者のインセンティブを明らかにすることができる.

また法人税等調整額を繰延税金資産及び負債の変動額に分解することで経営者

が法人税等調整額それ自体を使って税引後利益をコントロールしている可能性も

分析できる.なぜなら法人税等調整額を利用して利益調整を行う場合,繰延税金

資産を追加的に計上することによって税金費用を小さくするかたちで調整額を計

上する必要があるからである.したがって経営者が法人税等調整額を利益調整の
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最後の手段として利用している可能性を明らかにすることができる.

3　リサ-チ・デザイン

(1)サンプルの選択

本稿では銀行・証券・保険業を除いた全上場企業のうち, 3月決算で決算月数

が12カ月の企業を分析対象とし,税効果会計や連結キャッシュ・フロー計算書が

全面的に導入された2000年3月期からの連結データを利用している.ただし分析

にあたって営業キャッシュ・フローの変動額や繰延税金資産及び負債の変動額を

計算するため,分析対象期間は2001年から2004年までの4年間に限定する.さら

に財務データ及び会社予想データは日経メディアマーケティング杜の「日経

NEEDS -Financial QUEST」から入手し,連結決算を開示している企業につい

ては連結の財務データを,そうでない企業については単体の財務データを利用し

m

これらの財務データを利用して減益回避,損失回避,予想利益達成を目的とし

た利益調整の可能性があるサンプルに限定した結果,最終的に減益回避の分析で

は1,394サンプル,損失回避の分析では1,137サンプル,予想利益達成の分析では

4,355サンプルが抽出された7).

(2)裁量的会計発生高の推定方法

本稿の目的の1つば,経営者の利益調整を発見するうえで法人税等調整額が裁

量的会計発生高を上回る追加的情報を提供するか否かを分析することである.そ

のため,まず裁量的会計発生高を推定する必要がある.裁量的会計発生高の推定

にはこれまで2つの困難がともなっていた. 1つは会計発生高の推定である.覗

行の会計システムにしたがえば,経営者は発生主義会計というシステムを通して

キャッシュ・フローを会計利益に変換する.その意味で会計発生高は発生主義会

計に固有の部分であり,それは式(1)のように当期純利益から営業キャッシュ・フ

ローを控除することによって求められる.ここでTACは会計発生高, NIは当

期純利益, CFOは営業キャッシュ・フローを指す.なお添え字のiとtはそれ
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ぞれ企業,期間を示している(以下,同様である).

TA Cit -NIォーCFOit

(71)

(=

これまで営業キャッシュ・フローの実績値を入手することができなかったため,

会計発生高の推定は非常に困難であった8).具体的には当期の損益に含まれてい

るがキャッシュの変動をともなわない項目や当期の損益に含まれないがキャッ

シュの変動をともなう項目を測定することによって会計発生高を計算していた9).

しかし2000年3月期以降,わが国でも連結キャッシュ・フロー計算書が導入され

たことから,ここでは営業キャッシュ・フロ-の実績値を利用する.これによっ

て会計発生高の推定にともなう困難は解消されると考えられる.

いま1つの困難は会計発生高を非裁量的会計発生高と裁量的会計発生高に区分

することである.既に述べたように,これまで数々の非裁量的会計発生高を推定

するモデルが考案されてきた. Dechow et al. [1995]はジョーンズ・モデルに

期中の売上債権の変動額の影響を考慮した修正ジョーンズ・モデルが最も説明力

が高いと指摘している.またGuay et al. [1996]も裁量的会計発生高の推定に

は修正ジョーンズ・モデルが有効であることを支持している.またKaznik

[1999]は会計発生高と営業キャッシュ・フロ-の変動額はマイナスの関係があ

ることを指摘し,修正ジョーンズ・モデルの説明変数としてあらたに営業キャッ

シュ・フローの変動額を追加している(以下, CFO修正ジョーンズ・モデル).

E]本では須田・首藤[2001]がジョ-ンズ・モデル,修正ジョーンズ・モデル,

CFOジョ-ンズ・モデル, CFO修正ジョーンズ・モデルを使って非裁量的会計

発生高を推定し, CFO修正ジョーンズ・モデルが最も説明力を持っていること

を示している.そこで本稿でも説明力の最も高いCFO修正ジョーンズ・モデル

を利用することで,裁量的会計発生高の推定にともなう困難はある程度解消され

ると考える.

以下の式(2)で非裁量的会計発生高を推定し,裁量的会計発生高を測定する.な

お, DeFond and Jiambalvo [1994]にしたがってクロス・セクションによる
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推定を行う10)

TACit-α1+α2(△Salesit-△ARit) - α iPPEir α4△CFOit+Eu　(2)

△Salesit '.売上高の変動額

△ARit :売上債権の変動額

PPEh :償却性資産

△CFOit:営業キャッシュ・フローの変動額

fit:残差

(3)経営者の利益調整

次に仮説1及び仮説2を検証するためには,減益回避,損失回避,予想利益

(会社予想)達成を目的とした経営者の利益調整を行っている観測値を特定しな

ければならない.そのため,ここでは先行研究にしたがって報告利益の分布をヒ

ストグラムで示し,ゼロ付近で不規則性が観察されることを確認する.まず減益

回避,損失回避,予想利益達成のそれぞれについてヒストグラムを作成する.減

益回避については報告利益の年次変動額(NIt-NIt-i)を2期前の時価総額で尺

度化する.損失回避については報告利益を1期前の時価総額で尺度化する.予想

利益達成については報告利益の実績値から直近の会社予想を控除することによっ

て予測誤差を測定し, 1期前の時価総額で尺度化する11)

減益回避,損失回避,予想利益達成について0.005間隔でヒストグラムを作成

したところ(図表1,図表2,図表3),先行研究とはぼ一貫した結果が得られ

た.減益回避については全体的にはベル型の分布となっているが,ゼロの地点を

境に右側の観測値は左側の観測値よりも若干多くなっており,ゼロ付近での不規

則性が確認される.損失回避については極端に不規則な分布となっており,ゼロ

の地点を境にして右側の方が左側に比べて圧倒的に多くの観測値が確認される.

さらに予想利益達成については極端に観測値がゼロ地点の付近に集まっているこ

とが確認される.さらにゼロの地点を境にして右側の方が左側に比べて若干観測
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図表1　減益回避を目的とした利益調整

(73)
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図表2　損失回避を目的とした利益調整
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図表3　予想利益達成をE]的とした利益調整
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値が多く,ゼロ付近での不規則性が確認される.

またこれらの不規則性を統計的に確認するために「報告利益の分布は滑らかで

ある」という帰無仮説を設定し,ヒストグラムの各区間における実績値と期待値

の差を推定された標準偏差で除したもの(標準化差異)を用いて検定する12)煤

無仮説にしたがった場合,この標準化差異は平均0,標準偏差1で分布する.そ

のため検定のための臨界値(critical value)は0.05, 0.01の水準で,それぞれ

1.645, 2.326となる(片側有意水準).それぞれのヒストグラムについて(ゼロ

の左側の標準化差異,ゼロの右側の標準化差異)を計算したところ,減益垣避は

(-2.504, 3.674),損失回避は(-6.292, 1.552),利益予想達成は(ll.552,

16.364)となり,損失回避のゼロの右側の標準化差異を除いて不規則性が確認さ

れた.

これらはBurgstahler and Dichev [1997], Burgstahler and Eames [2002],

首藤[2000],首藤・須田[2001],野間[2004]の結果とほとんど整合している.

したがって本稿では減益回避,損失回避,予想利益達成について,ゼロq)地点を

境にそれを若干上回る0.01までの観測値は経営者の利益調整が行われた可能性が
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高いという前提に立って分析を行う.

(75)

(4)分析モデル

次に法人税等調整額は,会計処理の選択・変更を通じた経営者の利益調整を反

映し,裁量的会計発生高の追加的情報となる可能性を検証するために, Phillips,

Pincus and Rego [2003a]に基づいて式(3)のような分析モデルを構築する.

EMu -β1 +β >.D TEu +β3DA Cit +β4△CFOit +fr ∑jlndu + Eit　(3)

EMit :経営者の利益調整

DTEit二法人税等調整額

DACit :裁量的会計発生高

△CFOit:営業キャッシュ・フローの変動額

∑jlndit :業種のダミー変数

Fit:残差

まずEMitは経営者の利益調整の代理変数であり,上述したヒストグラムにお

いて0以上0.01未満に含まれる観測値については1とし,逆に-0.01以上o未満

に含まれる観測値については0とする13)またDTEitは法人税等調整額であり,

DAdtはCFO修正ジョーンズ・モデルによって推定された裁量的会計発生高で

ある. DTEitとDACitの両者を説明変数に加えることで,経営者の利益調整の

説明力を比較することができる.また営業努力によって僅かに減益や損失を回避

できたり,予想利益を達成できたりという可能性をコントロールするために,冒

業キャッシュ・フローの変動額(△CFOit)を説明変数に加える.さらに産業特

性の影響を考慮するために業種のダミ-変数を加えた14) DTEitとDAdtと

△CFOi,は分散不均一性の問題を回避するために,すべて期首総資産でデフレー

トされている.これらの変数を使って,減益回避,損失回避,予想利益達成のそ

れぞれについてプロビット分析を行う　DTEitの係数が統計的に有意な値となれ
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ば,経営者の利益調整を識別するうえで法人税等調整額が裁量的会計発生高の追

加的な情報となる.ここでは経営者の利益調整が法人税等調整額に反映されるの

か否かを明らかにしたいことから, DTEitの符号は問題とならない.

次に経営者がどのような'ィンセンティブをもって会計処理を選択・変更してい

るのかを特定するために,法人税等調整額の発生原因別に分析する.式(3)の

DTEitを繰延税金資産の変動額による部分(△DTAit)と繰延税金負債の変動額

(△DTLit)による部分に分解して,式(4)のような分析モデルを構築する.

△DTAitや△DTLitは期首総資産でデフレートされている.そして減益回避,損

失回避,予想利益達成のそれぞれについてプロビット分析を行う.

EMit-γl+72△βTAit- γ3△DTLu- γ¥DACit+γ5△CFOu+r<∑Jndit十Bit (4)

△DTAit :繰延税金資産の変動額

△DTLit :繰延税金負債の変動額

経営者が会計処理の選択・変更を通じて会計利益を大きくしたいというインセ

ンティブをもつとき,収益>益金あるいは費用<損金となるような会計処理を選

択したり,また収益<益金あるいは費用>損金となるような会計処理を選択しな

かったりするだろう.結果として,前者は繰延税金負債の追加的な発生につなが

り,後者は繰延税金資産の追加的な発生の抑制(繰延税金資産の優先的な解消)

につながる.このような考え方に基づけば, △DTAitの符号はマイナス,

△DTLnの符号はプラスになると考えられる.

また経営者は法人税等調整額を利益調整の最後の手段として利用したいという

インセンティブをもつかもしれない.そうした場合,税金費用を小さくするよう

な調整額を計上したいと考えるだろう.なぜなら税金費用が小さくなれば,結果

として報告利益が大きくなるからである.税金費用を小さくするように法人税等

調整額を計上するためには,繰延税金資産を追加的に発生させるような会計処理

方法を選択することになる.一方,繰延税金負債の増加は税金費用を大きくする
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ように調整額を計上するため,法人税等調整額を使って利益調整を実施したいと

考える経営者は,繰延税金負債を追加的に発生させるような会計処理を選択しな

いと考えられる.したがって,このような考えに基づけば△DTAitの符号はプラ

ス, △DTLitの符号はマイナスになると予想される.

4　分析結果

図表4は減益回避,損失回避,予想利益達成に関する分析の記述統計を示して

いる.左側は前期の報告利益に比べて当期の報告利益が下回ったサンプル,当期

の報告利益が若干マイナスであったサンプル,当期の報告利益が直近の会社予想

を下回ったサンプルを示している(いずれもEM>0).右側はその反対であり,

経営者の利益調整が実施された可能性のあるサンプルである(EM- 1).

図表4　減益回避,損失回避,予想利益達成の分析に関する記述統計

観測値　最小値　最大値　平均値　榛準偏差　　　　　観測値　最小値　最大値　平均値　標準偏差

E M = 0 E M = 1

滅
5 67 - 0 .0 75 ▼08 9 - 0 .0 03 0 .0 08 - 0 .0 5 4 0 .0 37 - 0 .0 03 0 .00 8

益

回
0 .0 90 0 .0 63 0 .0 0 2 0 .0 1 1 8 2 7 - 0 .0 7 9 0 .2 90 0 .0 0 3 0 .0 16

堰 △D T L 5 67 - 0 ▼1 05 0 .1 5 2 0 .0 0 1 0 ▼ 8 2 7 - 0 .4 3 9 0 .4 79 0 .0 0 1 0 .02 9

の
分

5 6 7 - 0 .1 90 0 .1 33 一 8 2 7 - 0 .2 17 0 .2 64 ▼0 0 2 0 .03 4

析 △C F O 5 67 - 0 ▼3 42 0 .5 03 - 0 .0 0 1 0 .0 6 1 8 2 7 - 0 .3 16 0 .6 46 0 .0 0 5 0 -06 2

E M = 0 E M = 1

揺
- 0 .08 8 0 .06 6 - 0 .00 8 0 .0 13 3 50 - 0 .0 7 5 0 .0 17 ー0 .0 04 0 .01 0

集

団
ォ

A - 0 .0 7 1 0 .15 2 0 .0 07 0 .0 15 ー 0 .0 3 8 0 .29 0 0 .0 0 5 0 .01 9

△D T L 7 87 - 0 .1 39 0 ▼17 9 0 .0 0 1 0 .0 16 3 50 - 0 .4 3 9 0 .4 79 ー0 .0 0 1 0 .03 8

の
分

D A C 7 87 - 0 .2 93 0 ▼2 52 - 0 .0 08 0 .04 0 3 50 - 0 .16 1 0 ▼2 27 0 .0 0 0 0 .04 0

析
△C F O 7 87 - 0 .4 93 0 ▼33 3 - 0 .0 10 0 .0 67 - 0 .6 8 7 0 .3 26 0 .0 0 1

E M = 0 E M = 1

チ 1 ,60 6 - 0 .1 7 1 0 ▼ - 0 .0 03 0 .0 13 2 ,74 9 - 0 .1 10 0 .0 90 - 0 .0 03 0 -0 11

想
刺

△D T A 1 ,60 6 一 0 .15 3 0 ▼29 0 0 .0 02 0 .0 16 2 ,74 9 - 0 .13 4 0 .15 2 0 .0 0 1

義
逮
成

△D T L 1 ,60 6 】 0 ▼13 9 0 .17 9 0 .0 00 0 .0 14 2 ,74 9 - 0 .3 9 6 0 .56 2 0 .0 0 2

の
分

1 ,60 6 - 0 .3 26 0 .5 19 - 0 .00 1 0 .04 4 2 ,74 9 - 0 .4 7 5 0 .50 6 - 0 .0 02 0 .04 4

柿 △C F O 1 ,60 6 一 4 ▼ 0 .64 6 - 0 .00 4 0 .13 5 2 ,74 9 - 1 .8 5 8 0 .89 5
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図表5　回帰式(3)の分析結果

減益回避　　　　定数項　　　　　DTE DAC　　　　　△CFO

係数　　　　　0.256　　　　　-0.262

t値　　　　　　2.640　　　　　-0.061

p値　　　　　0.008　　　　　0.951

(N-1 ,394, Log Likelihood- -926)

2.382　　　　　　0.970

2.275　　　　　　1.658

0.023　　　　　　　0.097

損失回避　　　　定数項　　　　　DTE DAC　　　　　△CFO

係数　　　　　-0.042　　　　15.288

t値　　　　　-0.310　　　　　4.296

p値　　　　　0.756　　　　<0.001

(N-1,137, Log Likelihood--664

3.340　　　　　　1.360

3.174　　　　　　　2.543

0.002　　　　　　　0.011

予想利益達成　　　定数項　　　　　DTE DAC　　　　　△CFO

係数　　　　　0.257　　　　　1.252

t値　　　　　　3.991　　　　　0.760

p値　　　　　<0.001　　　　0.447

(N-4,355, Log Likelihood- -2,815)

-0.132　　　　　　0.431

-0.296　　　　　　2.023

0.767　　　　　　　0.043

図表5は回帰式(3)の分析結果を示している.減益回避の分析では,裁量的会計

発生高の係数は有意にプラスとなっているのに対して,法人税等調整額の係数は

統計的に有意ではなかった.一方,損失回避の分析では,裁量的会計発生高の係

数も法人税等調整額の係数も有意にプラスの数値となっている(DTEの係数-

15.288, DACの係数-3.340).しかも両者とも極めて強い結果を示している

(DTEのp値<0.001, DACのp値-0.002).予想利益達成の分析では裁量的

会計発生高の係数も法人税等調整額の係数も有意な数値を示さなかった.また補

完的に,この回帰式(3)から裁量的会計発生高の変数を除いたモデルを使って分析

しても結果は同じであり,損失回避の場合にのみ法人税等調整額の係数は有意に

プラスの数値となった.

以上をまとめると,法人税等調整額は損失回避を目的とした経営者の利益調整
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図表6　回帰式(4)の分析結果

(79)

減益回避　　　定数項　　　△DTA　　　△DTL DAC　　　　△CFO

係数　　　　　0.245　　　　3.493

t値　　　　　2.564　　　1.321

p値　　　　0.010　　　0.186

(N- 1 ,394, Log Likelihood- -925)

0.352　　　　2.381　　　　0.957

0.253　　　　2.277　　　　1.632

0.800　　　　0.023　　　　0.103

損失回避　　　定数項　　　△DTA　　　△DTL DAC　　　　△CFO

係数　　　　-0.141　　-5.093　　　-1.065　　　3.848　　　1.434

t値　　　　-1.066　　　-2.163

p値　　　　0.286　　　0.030

(N-1,137, Log Likelihood--671)

-0.724　　　　3.714　　　　　2.675

0.468　　　　<0.001　　　　0.007

予想利益達成　　定数項　　　△DTA　　　△DTL DAC　　　　△CFO

係数　　　　　0.260　　　-3.932

t値　　　　　4.070　　　-2.915

p値　　　　<0.001　　0.004

(N-4,355, Log Likelihood- -2,807)

3.370　　　　-0.178　　　　0.465

2.525　　　　-0.398　　　　2.151

0.012　　　　0.691　　　　0.031

しか識別することができず,それに対して裁量的会計発生高は減益回避及び損失

回避を目的とした利益調整を発見することができる.ただし予想利益達成につい

ては法人税等調整額も裁量的会計発生高も有効な情報にはならないことが明らか

となった.

次に経営者がどのようなインセンティブをもって利益調整を行っていたのかを

明らかにするために,法人税等調整額をその発生原因である繰延税金資産の変動

額と繰延税金負債の変動額に分解して分析を行う.また,このような分析を行う

ことによって経営者が法人税等調整額を利益調整の最後の手段として利用した可

能性も同時に検証できる.その分析結果が図表6である.

減益回避については繰延税金資産及び負債の変動額の係数は統計的に有意とな

らなかったが,裁量的会計発生高の係数は有意にプラスとなった(DACの係数
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-2.381, p値-0.023).また損失回避の分析では,繰延税金資産の変動額は有

意にマイナス,裁量的会計発生高の係数は有意にプラスとなった.さらに予想利

益達成の分析では,繰延税金資産及び負債の変動額の係数が統計的に有意となり,

繰延税金資産の変動額の符号はマイナス,繰延税金負債の変動額の符号はプラス

であった.また補完的に,回帰式(4)から裁量的会計発生高の変数を除いたモデル

を使って分析しても結果は同じであり,損失回避と予想利益達成の場合に繰延税

金資産の変動額の係数は有意にマイナスの数値となり,予想利益達成の場合には

繰延税金負債の変動額の係数は有意にプラスの数値となった.

したがって繰延税金資産及び負債の変動額は損失回避や予想利益達成を目的と

した利益調整を発見するうえで有効な情報となり,裁量的会計発生高は回帰式(3)

の分析結果と同じように減益回避や損失回避を目的とした利益調整を発見するう

えで有効な情報となることが明らかとなった.

しかも損失回避や予想利益達成の分析で,繰延税金資産の変動額の符号がマイ

ナスになったということは当期純利益が僅かにプラスあるいは当期純利益が予想

利益を僅かに上回る企業は繰延税金資産をあらたに積み立てるのではなく,その

解消を優先させているということを意味する.繰延税金資産は収益<益金あるい

は費用>損金となるような会計処理を行ったときに主に発生する.したがって繰

延税金資産の追加的な発生を抑制するということは,経営者は会計利益よりも課

税所得が上回るような会計処理を選択しないということを意味している.

さらに予想利益達成の分析で繰延税金負債の変動額の符号がプラスとなってい

ることも会計処理の選択・変更を通じた利益調整を経営者が実施していることを

支持している.繰延税金負債は収益>益金あるいは費用<損金となるような会計

処理を行ったときに発生するため,このような会計処理は会計利益を大きくする

ような会計処理を選択したことを示唆している.

また繰延税金資産をあらたに積み立てないということは,経営者が法人税等調

整額を利益調整の最後の手段として利用していないことを意味する.すなわち,

経営者はあくまで税引前利益を計算する過程で会計利益をコントロールしており,

税金費用を利用した利益調整は実施していないと考えられる15)
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5　おわりに

本稿では税効果会計適用後の全上場企業をサンプルとして,減益回避,損失回

避,予想利益達成を目的とした経営者の利益調整を発見するうえで,法人税等調

整額と裁量的会計発生高のどちらが有効な情報となるのかを分析した.さらに経

営者の利益調整のインセンティブを明らかにするために,法人税等調整額をその

発生原因である繰延税金資産及び負債の変動額に分解して追加的な分析を行った.

その結果,まず法人税等調整額は損失回避を目的とした利益調整を発見する場

合しか有効な情報とならず,一方, CFO修正ジョーンズ・モデルによって推定

された裁量的会計発生高は,減益回避,損失回避を目的とした経営者の利益調整

を発見するうえで有効な情報となることが明らかとなった.また予想利益達成を

目的とした利益調整ではどちらも有効な情報とはならなかった.

追加的に行った分析では裁量的会計発生高については,減益回避及び損失回避

を目的とした利益調整の発見に有効であることが確認された.一方,繰延税金資

産の変動額は損失回避及び予想利益達成を目的とした利益調整の発見に,繰延税

金負債の変動を原因とした法人税等調整額は予想利益達成を目的とした利益調整

の発見にそれぞれ有効であることがわかった.さらに繰延税金資産の変動額の符

号はいずれもマイナス,繰延税金負債の変動額の符号はプラスであった.

繰延税金資産の減少は,経営者が収益<益金あるいは費用>損金となるような

会計処理を選択していないということを,また繰延税金負債の増加は経営者が収

益>益金あるいは費用<損金となるような会計処理を選択しているということを

示している.この結果は経営者が税引前利益を計算する過程で利益調整を行った

ことを示しており,同時に法人税等調整額それ自体を利益調整の最後の手段とし

て利用しているわけではないことを示している.

以上の結果は,損益計算書から直接入手できる法人税等調整額の総額は損失回

避の場合しか経営者の利益調整を反映していないことを示唆している.これは法

人税等調整額の発生原因が多様であるにもかかわらず,現在の税効果会計基準で

はそれらが同質的にしか扱われていないことに原因があると考えられる.すなわ
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ち,繰延税金資産の増加・減少によるものなのか,あるいは繰延税金負債の増

加・減少によるものなのかを把握することができない.実際,予想利益達成の分

析では法人税等調整額の総額は利益調整の発見に有効な情報にならなかったが,

繰延税金資産及び負債の変動額に分解するとその発見に有効な情報となった.た

だし繰延税金資産及び負債の変動額もまた数多くの発生原因をもっており,経営

者の利益調整を詳細に分析するには,さらにこれらの原因にさかのぼる必要があ

る.このような点の解決は,今後の課題としたい.

*本稿は,一橋大学大学院商学研究科を中核拠点とした21世紀COEプログラム(「知

識・企業・イノベーションのダイナミクス」)から,若手研究者・研究活動支援経費の支給

を受けて進められた研究成果の一部である.同プログラムからの経済的な支援にこの場を

借りて感謝したい.

1)　このような経営者の行動は「会計政策」とよばれる.会計政策には一般に公正妥

当と認められた会計処理の原則・手続・表示方法の中から1つの会計処理方法を選

択し,直接的に会計数値をコントロ-ルする「技術的会計政策」と,会計数値の前

提となる事業活動のベクトルを制御し,間接的に会計数値をコントロールする「実

質的会計政策」がある(伊藤[1996]).

2)ただし税効果会計が対象とするのは一時差異であり,永久差要の場合には法人税

等調整額として計上されない.

3)会計発生高を利用するアプローチは経営者の会計処理の選択・変更を通じた利益

調整に熟し、をもっ.したがって営業キャッシュ・フローの変動をともなうような裁

量的行動を把握することはできない.

4) McNichols [2000]を参照.

5)ただし繰延税金資産及び負債の変動額の合計は必ずしも法人税等調整額と一致し

ない.なぜならその他有価証券の時価評価にかかる税効果などは法人税等調整額で

はなくその他有価証券評価差額金によって調整されるからである.

6)日本の税効果会計基準は資産負債法を採用しているため,企業会計上の資産及び

負債の金額と納税申告書上の資産及び負債の金額の差が税効果会計の対象となる.

しかし利益調整の機会は損益計算に影響を与える会計処理に限定されるため,ここ

ではそのような会計処理に焦点をあてて,繰延税金資産及び負債がもつ属性を整理

-4-i.

7)必要なデータが入手できない場合,あるいは後述するCFO修正ジョ-ンズ・モ
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デルを推定するためのデ-夕が入手できない場合はサンプルから除外した.

8) Hribarand Collins [2002]を参照.

9)具体的には次のような方法による.会計発生高- (△流動資産-△現金預金) -

(A流動負債-△資金調達項目) - (△貸倒引当金+△賞与引当金・未払賞与+A

その他の短期引当金+△退職給付引当金+△その他の長期引当金十減価償却費).

10)本稿では企業iが属するj業種のデータを用いて修正ジョーンズ・モデルの回帰

式を推定し,推定した回帰式にi社のデータを入れて非裁量的会計発生高を求め, i

社の会計発生高から非裁量的会計発生高を控除することによって裁量的会計発生高

を測定する.この手続きを2001年から2004年までの各年度について行う.業種分類

は日経中分類(33業種)をもとに,類似業種をまとめて25業種に分類した.

ll)会社予想については当該期間の予測値が本決算,中間決算,四半期決算で報告さ

れている場合には,その直近の決算期の予想を使用する.また業績予想が修正され

た場合は修正された時点の予想利益を使用する.

12)標準偏差は次のように推定する.観測値の総数をN,区間iにおける相対度数を

Piとする.滑らかな分布になるためには期待される区間iの観測値はN　{(Pト1+

Pi+i) /2}　となる.したがって区間iの実績値と期待値の差の分散は,おおよそN

Pi (1-Pi)十(1/4) N (Pi-i+Pi+i) (1-Pi-i-Pi-ti)と計算される.

13)ただし損失回避についてはゼロの地点を境にして左側の観測値が極端に少ないた

めプロビット分析ができない.そこで損失回避に限り, 0以上0.01未満を1とし,

-0.1以上o未満を0として分析を行う.

14)裁量的会計発生高の推定したときと同様に,日経中分類(33業種)をもとに,類

似業種をまとめて25業種に分類した.

15)ただし法人税等調整額を利用した利益調整を指摘する実証的証拠も存在するため

(例えばDhaliwal et al. [2004]など),これについては多面的に検討する必要があ

る.
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