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要 約

本 研究 の 目的 は、 経 営者 交 代 と裁 量 的 な 会計 手 続 き選 択 の 関 係を 分 析 す る こと で あ る。 最初 に、 米 国 の

先 行研 究 に 従 い、 強制 的 交 代 を 対象 に 分 析 を行 な っ た。 しか し 米国 の 先 行 研究 と は 異 な り、 経 営 者 交代 年

度 に特 徴 的 な会 計 手 続き 選 択 を 観察 す る こと はで き な かっ た。 次に、 新 経 営 者の 属 性 に 注目 し、 企 業外 部

者 が就 任 し た場 合 の 経営 者 交 代 を調 査 し た。 そ の 結 果、 経 営 者 交代 年 度 に お いて、 外 部 か ら就 任 し
た 経 営

者 に よる 利 益 増加 型の 利 益 調 整 が検 証さ れ た。
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１． 経営 者交代 と会 計手 続き 選択

１．１ 経営 者交代
と 会計情報

本研 究の目的は、 経営者交代と会計手 続き 選択

の 関係 を実 証的 に分析 する こ とで ある。 すな わ

ち、 経営 者交代 が行われ
た日本の上場企業 を対象

にして、 経営者交代 年度の付近で
裁量的 な会計手

続き 選択が行われたか否かを調査する。 経営 者交

代 に関する 実証研 究は睾富に蓄積さ れてお り、 そ

れらを企業会計の視点から２つのア プローチ に大

別 す れ ば、 次 の よ う に な る （Ｍ 岬 ｈｙ ㎝ｄ Ｚｉｍｍｅｍ ａｎ，

１９９３）。

１つは経営者交代の決定要因を探る研究であ

る。 会計利 益情報は株価と並んで企業業 績を示す

変数として利用 され、 日本企業を分析 した多 くの

研 究では、 会計利益の悪化が経営者交代 の可
能性

を 高 め る、 と い う こ と が 示 さ れ て い る （Ｋａｐ１ａｎ，

１９９４： Ｋａｎｇ ａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ，
１９９５
．
１９９６： 乙 政、

２０００：

首藤、２０００ａ）。 これ は業績悪 化に伴 い経営者 交代

が行われること を示唆 しており、 市場規律が正常

に機能 している ことを意 味する。 また同時に会計

情報 が重要な 役割 を果た している ことが わかる。

もう１つ は、 契約における 会計情報の役割に注

目 し、 そ れに もと
づく経営者の 裁量的な会計行動

を分析するア プローチである。 経営者交代と会計

利益は相関 しており、 経営者 は報告利益を調整す

る イ ン セ ン テ イ ブ を 持 つ。 し た が っ て 経 営 者 は、

交代時に利益調整を意図した会計手続き選択を行

なうこと が予測 され、 米国で は、 この関係が実証

的 に分析 さ れて おり、 利 益調 整 研 究 （ｅａｍｉｎｇＳ

ｍａｎａｇｅ卿ｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ
） と 呼 ば れ て い る

。
本 稿 も

この領 域の研究 の１つと して 位置づけ られる。 日

本企業を対 象に して、 経営者 交代 と利益調整の関

係を直接 的に分析 した研究 はいまだ存在せず、 日

本企業の会計行動を解明する１つの手がかりとな

る であろう。
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１．２ 米国 における 先行研究

経営者交代と会計手続き選択の関係を分析した

米国の研究 は、 通常、 退職する経営者
と新任 経営

者の２者に注 目 し、 交代年 度 （ｔ期） 及 びその 前

後の期間 （ｔ－１期とｔ＋１期） の裁量的な会 計行

動 を 調 査 し て い る’）。

Ｓｔｒｏｎｇ ａｎｄ
Ｍｅｙｅｒ

（１９８７） お よ び Ｅ１１ｉｏｔｔ ａｎｄ

Ｓｈａｗ （１９８８） によれ ば、 固定資 産の評 価切り 下

げによる利益圧縮 を行っ た企業は、 そうで ない企

業と 比 較 して、 経営者 交代 の 件数 が有 意 に大
き

く、 さ らにそのよう な評価切 り下げは経営 陣の交

代年 度に行 われてい る。 こ れは ビッグ バス （ｂｉｇ

ｂａｔｈ） と 呼ばれ、 新 経営者は、 就任初年 度 （ｔ期）

においてウミ出 しを実施することで、 経営 のフレ

ッ シ ュ・ス タ ー ト を 行 う 動 機 を 持 つ。 ま た Ｄｅｃｈｏｗ

ａｎｄ Ｓ１ｏａｎ （１９９１） は、 退 職 す る 経 営 者 の 研 究 開

発費に関する 裁量 行動を調 査し、 その結果、 退職

した 経営 者が退 職年 度 （ｔ－１期） に研 究開発 費

を削減する ことで利 益額を増加させ、 多 額の経営

者 報酬を獲 得したこと を示 した。

さらに、 経営者交代
と会計手続き選 択の関係を

直 接 的・包 括 的 に 調 査 し た も の と し て は、 Ｐｏｕｒｃｉａｕ

（１９９３） と Ｍｕｒｐｈｙ ａｎｄ Ｚｉｍ ｍｅｒｍａｎ （１９９３） が あ

る。 Ｐｏｕｒｃｉａｕ （１９９３） は、 す
べ て の 経 営 者 交 代 を

サン プルとする のではなく、 強制的交代と 見られ

る交代の みを対象とした。 ここでいう強制 的交代

とは、 退職した経営者が企業に対する 実質的なコ

ントー ル権を失う 場合を指す。 強制的交代 は、 業

績悪化 の変数と強く相関 しており、 解雇 や引責辞

任 の 可 能 性 が 高 い。 そ こ で Ｐｏｕｒｃｉａｕ （１９９３）
は、

強制 的交代のもとでの経営者は、 利益 を調整する

強 い動機をもつと仮定 し、 会計発生高 と異常損益

項 目を対 象に調 査を行っ ている。 その 結果、ｔ－

１ 期に おける 裁量行 動は 観察さ れな かっ たが、ｔ

期 の ビッ グバスとｔ＋１期の利 葺増加 傾向 が観察

さ れ た。

Ｍｕ叩ｈｙ ａｎｄ Ｚｉｍｍｅｍ ａｎ （１９９３ ｐ．３１２．） は、 広

範なサン プルを用 いて、 研究開発費、 広告費、 資

本的 支出およ び会計 発生高 （ａ㏄ｒｕａ１ｓ） という４

つの会計項目を調 査し走結果、 企業業績 を示す 変

数をコン トロール した後でも、 わず かではある が

新任経営者による ビッ グバスが観察さ れること を

示 した。 したがって 米国での調査結果を要約する

と、ｔ年度 における 新経営 者の
裁量的な利 益圧縮

行動 が顕著で ある、 と いえよう。

１．３ 本論文 の目的 と構成

Ｓｍｉｔｈ （１９９３） お よ び Ｓｃｏｔｔ （１９９７） は、 経 営

者交代と会計手続き選択の関係を分析した前記の

先行研究について、 いくつかの問題点を指摘 して

いる。 すなわち、（１耀 営者交代は企業の コー ポレ

ー ト・ガバナンス 構造と 密接 に関連する ため、 企

業の支配構造等を考 慮した研究が必要 である。（２）

先行 研 究で 使用 され てい る 裁量 行動 の代 理変 数

が、 経営者の裁量行 動を正確に把握 してい ない可

能性がある、 という 問題が指摘さ れた。 個別 の会

計項目は、 経営者 の裁量行動
を包括 的に把握 して

いるとは言えず、 会計発生高に は経営 者の
非裁量

的な部分が含ま れて いる。 よって単純 な代 理変数

の利用 は調査 緒果の解 釈を歪 める恐 れがある。

本研究で は次のよう な形で、 この２つ の問題点

を 改 善 し た。 つ ま り、 （１）Ｐｏｕｒｃｉａｕ （１９９３） が 行

った強制的交代 の分類だけでなく、 新 経営者が企

業外部出身者 か否かを識別 し、 新 経営者の属 性お

よび企業の支配構造と会計手続き選択の関係も分

析 した。 経営 者交代に関する研 究で、 特に日本企

業を対象に した分析の多くは、 新 経営者の属 性が

所有構造や企 業業績と関連を持つ ことを示してい

る か ら で あ る （Ｋａｎｇ ａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ，
１９９５
．
１９９６：

首 藤２０００ａ）。 さ らに、（２）経 営者の 裁量行動 を抽

出 す る 能 力 が 高 い モ デ ル （Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔ ａ１．
１９９５）

を利用する ことで、 企業業績や 経済全体の影響を

＿ ２ ＿
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排除した形で算定される裁量的発生高を測定し

た
。

このよう に先行研究の問 題点を改善し、 さ らに

日本企業に特有な要因も考慮している点が本研究

の特徴と 意義になろう。 以下の 第２節で は、 仮説

の設 定およ びサン プルの抽出と 分類方法 につ いて

説明し、 具体的な調査方法 につ いて議 論す
る。 第

３師 で、 そ れぞれの分類方法 にした がった調
査結

果を示 し、 続く第 ４節で 調査緒 果の解釈を行う。

最後の第５ 節で、 総括
と展 望を提示 する。

２． サ ン プルと調 査方 法

２．１ 仮 説 の 設 定

会計手続き選択を調査する 主な研 究対象 は、（１）

強制的交代、（２）企 業外部 者の 就任 の２
つに なる。

米国の調 査結果に 従え ば、 強制 的交代企業 では、

利益滅少型の会計手続き選択を行なうことが予測

される。 新 経営者は、 経営 者交代年 度においてウ

ミ 出 し を 行 な う こ と に よ り、 経 営 の フ レ ッ シ ュ・

ス ター トを行なう 動機を持つ からである。 また 強

制的交代 の決定要因を 分析 した日本の研 究を見て

も、 米国と同様に、 企 業業
績の悪化が強制 的交代

の可能性を高めること が示 されている。 したがっ

て強制 的 交代 にお ける 利 益調 整イ ンセ ンティ ブ

は、 日 米において 差が ないと考 えられる。

企業外部者の就任 に関しては、 米国の利益調整

研究でも 具体的 な調 査結果 は提示さ れておらず、

利益調 整イ ンセ ンティ ブを予 測するの は難 しい。

しか しながら、 強制 的交代
と外部者就任の相関は

高いと いう 経験 的証拠 がある ため （首藤２０００ａ）、

企業外部出身の新 経営者がビッグバスを行なう可

能性は高い。 そこ で企業外部者の就任も、 強制的

交代と同様に、 利益 減少型の利
益調整を行なうこ

とが予 想さ れる。

したがって、 強制的交 代と企業 外部者就任の２

つ のケ ース において、 「新 経営者 は、 就任 初年度

（経営者交代会計年度） において利益減少型の利

益調整を行う」 という 仮説が設定される。 こ れを

ビッ グバス仮 説と呼 ぶことに しよう。

２．２ サ ン
プルの選 択と分類

日 本の上場 企業の 中で、 １９９３年 から１９９５年ま

でに経営者交代を実施した企業９３６社が本研究の

サン プルであ る。 経 営者交代 に関する データ は、

ｒ役員四季報』 （東洋経済新報社） を用いて収集し

た・ 調査 期間にお ける９３６件の経営者 交代件数の

中か ら、 ①金 融機関、 ②１９７６年 度以 降に会計年

度を変 更している企 業２）、 ③分析に必 要なデータ

が入手不能 な企業を、 サンプルから除外 した。 そ

の結果、 最終的なサ ンプルは４２８件と なった。 経

営者交代年 度の識別は、 新経営者が最初に影響力

を持つ年 度と して特 定する３）。 具体 的には、 各企

業の経営者交代 が行なわれた交代月 を調べ、 その

交代月が含まれる会計年度を経営者交代年度 （ｔ

期） と して特 定 した。

経営 者交代の内 訳は図表１にまと めている。 一

般 に 、 強 制 的 交 代
（ｎｏｎ－ｒｏｕｔｉｎｅ ｔｕｍ ｏＶｅｒ） が 行 わ

れ た 経 営 者 は、 経 常 的 交 代 （ｒｏｕｔｉｎｅｔｕｍｏＶｅｒ） の

経営者と 比較して利益調整のインセ ンテイ ブが大

き い と 予 測 さ れ る （Ｐｏｒｕｃｉａｕ， １９９３）。 本 研 究 で

は 強制的交 代を、 「退 職 した経 営者 が退職後会 長

に就任 せず、 取締役にも留任 していな い場 合」 と

定 義し、 経常的交 代を、 「退職 した 経営者が 退職

後会長 に就任する、 も しくは取締役 に留任 する場

合」 と定 義 している４）。 図表１を見 れば、 強制 的

交代 は１２１件、 経 常的交代 は３０７
件 （会長に 就任

が２５９件、 取締 役に留 任が４８件） で あるこ とが

分 か る。

ま た、 経営者交代に関する先行研 究では、 新経

営者の属性 （外部出身者あるいは内部出身者） を、

日 本企業 のコー ポレー ト・ガバナ ンス 解明 の重要
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図表１ 経営者交代の種穎別分穎

経営者交代の種類 １９９３年 １９９４年 １９９５年 合 計

強制的交代

経常的交代

会長に就任

取締役に留任

４１

９５

２０

２９

６６

１３

５１ １２１

９８ ２５９

１５ ４８

企業内部者就任

企業外部者就任

一般事業法人出身

金融機関出身

官公庁出身

９４

５１

１１

０

６９

３３

４

２

９５ ２５８

５５ １３９

８ ２３

６ ８

注） 表 中の 年 は 経営 者 交 代 が行 な わ れた 年 を 示す。 分析 で は 会 計年 度 で サ ン プ ルを 分 類 する た め 以下 の よ う にな
る （９６会

計 年 度 ＝１３２，
９５ 会 計 年 度 ＝１２２，９４

会 計 年 度 ：１４２，
９３ 会 計 年 度 ：３２）。

な 手 が か り と し て い る （Ｋａｎｇ ａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ，

１９９５．１９９
６： 首 藤 ２０００ａ）。 そ れ は、 経 営 者 交 代 に

お ける 会計 行動 にも、 影響 を 及 ぼす
と 考え ら れ

る。 本研究 では企業 外部者 による経 営者交代
を、

「新経営 者が就任 前四年 間に他企 業から移 ってき

た場 合」 と 定義し、 それ以外の場合は内部者 に
よ

る 経 営 者 交 代 と 考 え る５）。 図 表 １ に よ れ ば、 内 部

昇進は２５８件、 外部者 就任は１７０件 （一 般事業 法

人出身 が１３９件、 金融機 関出 身が２３件、 官公庁

出身が８件） であるこ とが分 かる６）。

２．３ 調 査 方 法

本研 究 では、 サ ンプ ル企 業の 経営 者交 代
年 度

（ｔ期） を 中 心 に、 ｔ－ ２ 期 か らｔ＋ ２ 期 ま で の 期 間

における裁量的会計手続き 選択 を観察す る。 すで

に述べたように、 先行研究の
多く は、 個別 の会計

項 目や会 計発 生高 を対 象に 調査 して いた。 しか

し、 会計発生高に は経営 者による裁量的な部分
と

そう でない部 分が含ま れてお り、 経営者の裁量行

動を適切に把握する ためには、 会計発生高のうち

裁 量 的 な 部 分、 す な わ ち 裁
量 的 発 生 高

（ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ａｃｃｒｕａ１ｓ）
を 狽凹 定 し な け れ ば な ら な

い。

本研究 では、 まず以下の式に従い
会計発生高を

算 定 し、 そ れ か ら 非 裁 量 的 発
生 高 （ｎｏｎ－

ｄｉ・… ｔｉｏｎ・・ｙ ａｃｃ・ｕ・１・） を 控 除 す る 形 で 裁
量 的 発

生高を測 定する。 米国でよく 利用されている会計

発生高の 定義に、 日本独自の引 当金項目を加えて

い る 。

会計発生高＝（△売上債権十△棚卸資産十△その他の

流動資産）一（△仕入債務十△未払法人

税十△その他の流動負債）一（△貸倒引

当金（売上債権以外のもの）十△賞与

引当金・未払賞与十△その他の短期引

当金十△退職給与引当金十△その他の

長期引当金）一減価償却費

会計発生高の算 定に続いて、 非裁量的発生高を

測 定する。 非裁量的発生高の測 定には、 先行研究

で比較的その検出力 が高い とされる、 修正 ジョー

ン ズ ・ モ デ ル （Ｄｅｃｈｏｗ ｅｔａ１．
１９９５） を 利 用 す る ７）。
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修 正 ジ ョ ー ン ズ・モ デ ル の 式 は 以 下 の よ う に な る。

非裁量的発生高＝ α１＋ α。（△売 上高 一△売 上債

権）十 α。 償却性固定資産

裁量的発生高：会計発生高一｛∂１＋ ∂２（△売上高一

△売上債権）十 δ。償却性固定資産｝

ただ し、 △は当 期中の増
減額を 示す

上記モデルでは、 会計発生 高を被説明変数、 売

上高 （売上債権調整済み） と償却性資産を説明変

数とする 回帰式を設けて非 裁量 的発生 高の期待値

を算 定し、 それを会計発生高 から控 除する こ
とで

裁 量的発生高 を測定する８）。 本研 究ではモ デルの

推 定 に、 通 常 の 最
小 ２ 乗 法 （ｏｒｄｉｎａｒｙ１ｅａｓｔｓｑｕａｒｅｓ；

０ＬＳ） を適用 し、 すべての変数を前期 末総資産額

で 除 し て 推 定 し た９）。

３． 調 査 結 果

３．１ 強 制的交 代と裁量 的発生高

強制 的交代に関する調 査緒果は、 図表２に示 し

ている。 図表２は測定さ れた裁量 的発生 高の平均

値と 中央値の推移を示 したものである。 それぞれ

の期 間ごとに（１）対応のある２つの母 平均 差の検定

と、（２）ウィ ルコクス ン符号付順位 検定
を行い、 各

期間における裁量的発生高あ変化を統計的に調べ

た。 図表 中のｔ期が 経営者の 交代年 度を示す。

米国の研究では、ｔ期に極端な利益圧縮行動 （ビ

ッ グバス） が観察された。 しか し日 本企業につい

て、 ｔ年 度 の ビ ッ グ バ ス は 観 察 さ れ ず、 む し ろｔ期

で は利 益増 加 傾向 が見 て取 れる。 図表 ２を 見る

と、ｔ期 前後 における 有意な 差はほ
と ん ど検証さ

れず、 ビッ グバス 仮説は 支持さ れなかっ た。

米国と異なり ビッ グバス仮説 が支持されない理

由 と して、 例
え ば次のよう なこと が考 えら れる。

２００１年１月１５日の 日本経 済新聞で、 キリ ンビー

ルの 経営者交代が報 じられた。 そこ では、 経営者

交代 の理 由と して、 「ビール エ場の 再編な どリ ス

トラ が一段 落 した こと か ら、 社 長交 代 に踏 み切

る」 と 報じられている。 このよう に日本企業の場

合、 リス トラ等による経営再建の道筋 （メ ド
） を

つけて 次期 の社長にバトンを渡す、 と いう 傾向が

多 く 見 ら れ る た め （Ｋａｎｇ ａｎｄＳｈｉｖｄａｓａｎｉ，１９９６； 乙

政、２０００）、 経営 のウミ 出しは前 任経 営者 によっ

て行 なわれている可能性が高い。 そ のため、 新経

営者の ビッグバスを行なう動機 は少なくなると考

え られる。 このように米国とは違 い、 強制的交代

という 分類基準では、 経営者交代 時に有意な会計

的裁量行動を識別することができないのである’Ｏ）。

図表２． 強制的交代と裁量的発生高

検証期間

ｔ－ ２ 期 ｔ－ １ 期 ｔ期 ｔ＋ １ 期 ｔ＋ ２ 期

強制的交代

平均値

（中央値）

ｔ検 定；ｐ値

Ｗ ｃｏｘｏｎ検 定 ；（ｐ値）

＿Ｏ．
００４ ＿０，０

１０

（一〇．００３）
（一〇．００９）

Ｏ
．
３６９

（Ｏ．８０９）

０，３２３

（０，０７７
）

一０，
００２

（＿０，００２）

＿Ｏ．
００８ ＿０，

００６

（一０，０１１） （Ｏ．００１）

０
．
４８４ ０

，
８２７

（０，１２１） （Ｏ．５５３）

注） ｔ検 定； 対 応 の あ る２つ の 母 平 均 の差 の 検 定 を 行っ てい る （両 側）。

Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ 検 定 ； ウ ィ ル コ ク ス ン の 符 号 付 順 位 検 定 を 行 っ て い る （両 側）。
＊＊１ ％ 水 準 で 有 意。

＊５ ％ 水 準 で 有 意。
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図表３． 企業外部者就任
と裁■的発生高

証 間

新経営者の属性 ｔ－ ２ 期 ｔ－ １ 期 ｔ期 ｔ＋ １ 期 ｔ＋ ２ 期

企業外部者の就任

平均値

（中央値）

ｔ検定；ｐ値

Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ検 定 ； （ｐ値）

企業内部者の昇進

平均値

（中央値）

ｔ検定；ｐ値

Ｗ ｃｏｘｏｎ検 定 ；（ｐ値）

一 ０，０
０７ － Ｏ

．
０１３

（一 ０，００４） （一 ０，００８）

Ｏ
．
３６２

（Ｏ．３７５
）

一 ０
，
００３ ． Ｏ

．
Ｏ０５

（一 〇．Ｏ０３） （一 ０，００４）

０
．
Ｏ０４ 榊

（０，００３）
榊

０．６５５ ０」９７１

（α６４８） （α９０２）

０，００３

（０，０００）

一 〇．Ｏ０５

（一 〇．００６）

・ Ｏ
．
０１１ － Ｏ

．
００３

（一 〇．００８） （一 ０，００１）

Ｏ
，
０１９ξ ０，

２０９

（０，０３２）
ホ （Ｏ．１３９）

一 〇
．
００３ ‘ ０

．
Ｏ０２

（一 α００３） （一 ０，００１
）

Ｏ．６４７
０
，
８１０

（α８０８） （Ｏ．５２４）

注） ｔ検 定； 対 応 のあ る２つ の母 平 均 の 差 の 検 定 を行 っ て い る （両側）。

Ｗｉ１ｃｏｘｏｎ検 定 ； ウ ィ ル コ ク ス ン の 符 号 付 順 位 検 定 を 行 っ て い る
（両 側）。

＊＊ １ ％ 水 準 で 有 意。
＊５ ％ 水 準 で 有 意。

３．２ 企業外部 者の就任
と裁 量的発 生高

強制的交代の場合と同 じように、 外部者就任お

よ び内部者昇進の調査結果を図表３ に示 した。 外

部者就任の裁量的発生高の推移を見ると、 ビッ グ

バス 仮説と 反して、ｔ年度の 裁量的発
生高 が平均

値お よ び中 央値ともに 大きく増加 して いる。ｔ期

の利 益増加傾 向が統計 的に検証 される ために は、

ｔ － １ 期 とｔ 期 の 間、 さ ら にｔ期 とｔ ＋ １ 期 の 間 で

有 意差が 観察される はず である。

図 表 ３ の 外 部 者 就 任 を 見 る と、 ｔ－１ 期 と ｔ 期 の

間、 さ らにｔ期 とｔ＋１期の間 で
有意 な差 が確認 さ

れている。ｔ検 定とウィ ルコクス ン符号
付 順位 検

定の両方について、ｔ－１期 とｔ期 の裁量的
発 生高

の差が１ ％水準で有 意となってお り、 かつｔ期
と

ｔ＋１期 の差も すべて５ ％水準で 有意と なっ てい

る。 他 方ｔ－ ２ 期 とｔ－ １ 期、 あ
る い はｔ＋ １ 期 と

ｔ＋ ２期 につ いて は有 意差 が観 察さ れて い ない。

した がっ て時系列 的に見てｔ期 の値 が特に異 常で

ある ことが分 かる。

こ れは就任初年 度において、 外 部から就任 した

新経営者 が、 裁量的発生高を通 じて利
益を増加さ

せ、 その 反動でｔ＋ １期に 滅額を強 いられた
と考

え られる。 他方、 内部者昇 進の場合、 すべての期

間にお いて有意な差は 観察されていない。 したが

って この結果は、 外部 者就任 に特徴的な利益調整

である ことが 分かる。

このように外部 者就任の経営者交代でも、 ビッ

グバス 仮説は支持さ れなかった。 本研究の調査結

果をまとめると、 日本企業の経営者交代における

特徴と して、 外部から就任 した新経営者は、 就任

初年度において 大幅な利益増加型の会計手続き選

択を行うこと が示 された。 さらに、 日本企業にお

ける 会計 手続き 選択 を分析 する際、 強制 的／経常

的交 代と いう 分類 より も、 外部者／内部 者という

新経 営者の属 性が重 要で あること が確認さ れた。

調 査結果で注目すべきは、 外部者就任 の経営者

交代 で、 利益増加型の利益調 整が検証されたこと

である。 これは米国企業の調 査緒果と反する緒果

であり、 日本企業特有の利益調
整行動であるとい

える。 そこでこの調査結 果の理論的根拠
をより詳

細 に検討するため、 次節 で結果の解釈について議

論 す る。
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４． 調査 結果の 解釈

前節では、 経営 者交代で
企業外部者が就任する

場合、 利益増加型の利 益調 整が行われることが示

された。 これ は、 い かに解釈す べきであろう か。

外部者就任の経営者交代を分析した先行研究では

以下の２ つの特 徴が明 らかとなっ ている。

本研究とほ ぼ同 一のサンプルを用 いて経営者交

代を分析 した首 藤 （２０００ａ） は、 日本企業の 経営

者交代が、 損失の計上等と 有意に関
違しているこ

とを示 した。 また新経営 者が大株主や銀行から派

遣される場合、 その交代 は企業業績と負 の相 関を

持ち、 前任の経営者 は強制 的交代 の結果である こ

とを示 した川。 つま り企業外部者が就任 した場 合

は、 前任の経営者は過去の 業
績悪化 のために交代

させられ、 さらに企業 に対する 実質的なコ
ントロ

ール権を失っていること を意味する。 これが外部

者就任の経営者交代に見 られる 第１の特 徴と いえ

る。

第２の特徴と して、 大株主やメイ ン
バ ンク の影

響力 が大きく、 これ らの利害関係者 から新 経営 者

が送 りこ ま れる場 合 が多 い、 と いう こと があ る

（Ｋａｎｇ ａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ，
１ｇｇ５
．
１９９６； 首 藤 ２０００ａ）

１２）
。

これらの研究によ れば、 日本企業の 経営者交代 で

は、 大 株 主 と メ イ ン
バ ン ク が ガ バ ナ ン ス・メ カ ニ

ズムの重要な役割を果た しており、 モニタリ ング

と規律の機能を有 している ことになる。 した がっ

て新経営者は、 利害関係 者から大きな期待 を寄せ

られ、 業績改善の圧力も 大
きく なる。 外部者が就

任 した場合の株価効果 を見ても、 その異 常投 資収

益率は正の値となり、 経常 的交代 の場 合
より も有

意に大 きいと いう経 験的証 拠がある （Ｋａｎｇａｎｄ

Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ，１９９６）。 株
式 市 場 に お い て も、 企 業 外

部から就任 してきた新 経営 者に期待 を寄 せている

こ と が わ か る。

しか し強制 的交代 で就任 した新経営者が、 早急

に業績 を改善することは難 しい。 そこ で利 益の底

上 げを 利 益調 整に より 実施す る こと が考 え られ

る。 外部 者就任ということで、 企業内部 者からの

信頼獲得 および批判回避のためにも、 就任初 年度

の業績に は敏感になろう。 また新経営者 は、 継 続

的な契約関係に疑問を示す企業外部の取引相手や

金融機関 な どに安心を与えるため、 利益の増加 を

通 じたシ グナリ ングを行う可 能性もあ る。

５． 総 括 と 展 望

本研究では経営者交代と会計手続き選択の関係

について、 ビッグバス仮説を設定 し、 検証を行 な

った。 強制 的交代を対象にした場合、 経営者交代

年度にお ける異常な会計手続き選択を検証する こ
’

とは できず、 仮説 は支持されな かった。

また新 経営者が企業外部者の場合、 就任初年 度

において 裁量 的発生高を用 いた利益増加型の利益

調整 を行う ことが、 修正ジョー ンズ・モ デルを利

用 した調査 で検証された。 これは米国企業の調査

結果と相 反する 緒果である が、 日本企業に特徴的

な興味深 い利 益調整行動である。 日本企業の経営

者交代時 にお ける会計手続き選択の分析にあたっ

ては、 新経 営者の属 性が重要な 分析視 点となる。

最後 に本研究の制限および将来研究に対する 展

望を提示 しよう。 １つは裁量的発生高の測 定モ デ

ルの改善 である。 本研究で利用 した修正 ジョー ン

ズ・モ デル は、 改善 の余地は大 きく、 日 本企業 に

適 したモ デルが望まれる。 さらに調査対象期 間も

問 題にす べきで ある。 本研 究で は、 １９９３年か ら

１９９５年ま での 経営者交代 企業を 対象に した。 こ

の期間 はバブル経済崩壊の直後であり、 そ れが本

研究の結 果に どのような影響を与えている のかは

一概に判 断できない。 戦後以降といった 長期 の時

系列につ いて、 経営者交代の決定要因や 会計的裁

量行 動の変 化を調 査すること が必要 である。

＿ ７ ＿
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〈注〉

１） 経 営 者 交 代 期 に お け る 会 計 手 続 き 選 択 の 動 機 を 説 明 した も

の と し て は、 Ｐｏｕｒｃｉａｕ
（１９９３）

， Ｍ ｕｒｐ
ｈｙ ａｎｄ Ｚｉｍ ｍｅｒｍａｎ

（１９９３）
，
Ｓｍｉｔｈ （１９９３） ，Ｓｃｏｔｔ （１９９７）

が 有 用 で あ る。

２） ② の 条 件 は、 後 に 説 明 す る 修正 ジ ョ ー ン
ズ・モ デ ル の 推 定

に 必 要 な 要 件 で あ る。

３） 本 研 究 の 分 類 方 法 の 他 に、 例 え
ば Ｐｏｕｒｃｉａｕ （１９９３） で は、

ｔ－１ 年 度の 識別 に 関 して、 退職 した 経 営 者 が確 実 に 影 響 を

持 っ て い た 最 終 決 算 年 度 を 識 別 す る た め に、 最 終 決 算 日 か

ら ３ ヶ 月 間 企 業 に 在 任 し て い る こ と を 条 件 と し て い る。 す

な わ ち、 経 営 者 が 年 次 決 算 後 に 第 一 四 半 期 報 告 書 を 報 告 し

て 退 職 す れ ば、
直 近 の 年 次 報 告 書 を 退 職 す る 経 営 者 の 年 度

（ｔ－ １） と して 分 類 す る 方 法 を と っ て い る。 し か し 本 稿 で

は、 ① 先 行 研 究 の 主 要 な 調 査 結 果 がｔ－ １ 期 で
は な くｔ期 に

集 中 し て い る こ と、 ② サ ン ブ ル の 分 類 に お い て、 本 研 究 で

は 新 経 営 者 の 属 性 を 重 要 視 し て い る こ と か ら、 本 文 中 の 分

類 基 準 を 採 用 した。

４） 経 営 者 が 退 職 後 取 締 役 に 留 任 す る 場 合、 そ の ケ
ー ス を 降 格

と し て 強 制 的 交 代 に 分 類 す る 場 合 も あ る （Ｋａｐ１ａｎ，１９９４）。

本研究では両方の 基準で分析を行ったが、 大きな変化は見

ら れ な か っ た。

５） 日 本 企 業 に お い て は、 新 経 営 者 が 外 部
出 身 者 の 場 合、 い き

な り 経 営 者 に 就 任 す る の で…まな く、
一 度 取 締 役 に 就 任 した

後 数 年 の 期 間 を お い て 経 営 者 に な る こ と が 多 い た め、 多 く

の 先 行 研 究 で は 本 研 究 の よ う に 外 部 者 就 任 の 条 件 に、 数 年

の 猶 予 を 置 い て い る （Ｋａｎｇａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ，１９９５．
１９９６）。

６） 以 後 の 分 析 に あ た っ て は、 先 行 研 究 に な
ら い 官 公 庁 出 身 は

サ ン プ ル か ら 除 去 す る た め （Ｋａ㎎ ａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ， １９９５； 首

藤、２０００ａ）、 分 析 上 の 外 部 者 就 任 サ ン ブル は１６２件 と な る。

７） 修 正 ジ ョ ー ン ズ・モ デ ル は、 現 状 で は 最 も 裁 量 的 発 生 高 の

測定 能力 の高 いモ デ ルと いわ れて いる が （Ｄｅｃｈｏｗｅｔａｌ，
１９９５）、

そ の 有 効 性 に は 議 論 の 余 地 が あ り、 と り わ け日 本 に
適 用 し

た 場 合 の 説 明 力 に は 問 題 が 残 る （須 田、２０００； 浅 野・榎 本、

１９９８； Ｇａｒｚａ－Ｇｏｍｅｚ ｅｔ ａ１．
１９９９）。 首 藤 （２００１） で は、 ジ ョ

ー ン ズ・モ デ ル を 用 い て 経 営 者 交 代 と 利 益 調 整 の 関 係 を 分

析 し た が、 調 査 結 果 は 本 稿
と 同 一 で あ っ た。

８） デ ー タ は ｒ日 経 ＮＥＥＤＳ 財 務 デー タ ＣＤ－ＲＯ Ｍ 版」 か ら 入

手 して お り、 多く の 企 業 が １ 年 決 算 に 移 行 した１９７５年 以 降

の デ ー タ を 利 用 し て い る。 ｔ期 の 裁 量 的 発 生 高 推 定 の た め

に、 ①１９７６年 か らｔ－ １ 年 度 前 で の デ
ー タ を用 い て 回 帰 式

を 推 定 し、 ② 推 定 さ れ た 回 帰 式 にｔ期 の デ
ー タ を 入 れ る こ

と で 非 裁 量 的 発 生 高 を 求 め、 ③ こ のｔ期 の 非 裁 量 的 発 生 高

の 予 測 値 をｔ期 の 会 計 発 生 高 か ら 控 除 す る、 と い う 手 順 を

踏 む。 変 数 の 定 義 は 『日 経 ＮＥＥＤＳ』 に
よ る。

９） 修 正 ジ ョ ー ン ズ・モ デ ル の 決 定 係 数 の 平 均 値 は０．２０１１ で あ

っ た。 須 田
（２０００） と 同 様 に、 修 正 ジ ョ ー ン ズ・モ デ ル の

決 定 係 数 が 米 国 の ケ ース よ り も 小 さ い、 と いう こ と に 注 目

し た い。

１０） ま た 強 制 的 交 代 の 分類 に お い て、 会 長 に 就 任 し た か 否 か と

い う 基 準 の ほ か に、
年 齢 を 考 慮 した 分 類 基 準 も 存 在 す る。

こ れ は 定 年 退 職 の 影 響 を 除 去 す る た め で あ り、 定 年 以 前 に

経 営 者 が 退 職 す る 場 合、 そ れ を 強 制 的 交 代 の 追 加 的 要 件
と

す る も の で あ る。 本 研 究 で も 定 年 を６５歳 と 想 定 し、 強 制 的

交 代 サ ン ブル か ら６４ 歳 以 下 の 交 代 の み を 抽 出 して 調 査 を 行

っ た が、ｔ期 の 利 益 増 加 傾 向 は 多 少 強 く な る も の の、 統 計 的

に 有 意 な 差 は 観 察 さ れ な か っ た。

１１） 同 様 の 結 果 は、 Ｋａｐ１ａｎ ａｎｄ Ｍｉｎｔ ㎝ （１９９４） ， Ｋａｎｇ ａｎｄ

Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ （１９９５） （１９９６） で も 示 さ れ て い る。

１２） 首 藤 （２０００孔 ｐ１１０） に よ れ ば、 企 業 外 部 者 が 就任 し た ケ ー

ス に お い て、 ７８．４％ の 経 営 者 が 大 株
主 順 位 １ 位 の 企 業 （一

般 事 業 法 人） か ら 就 任 して お り、 大 株 主 が実 際 に 新 経 営 者

を 派 遺 して い る こ と が 示 さ れ て い る。
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Ｃ Ｅ Ｏ Ｔ ｕ ｍ ｏ ｖ ｅｒ

，

” Ｊ ｏ ｕ ｍ ａｌ ｏ ｆ Ａ ｃ ｃ ｏ ｕ ｎｔｉｎ ｇ ａ ｎ
ｄ

Ｅ ｃｏ ｎ ｏ ｍ ｉｃｓ １ ６
，ｐｐ．
２７ ３－３ １６

．

＿ ８ ＿
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Ｐ ｏ ｕ ｒｃｉａｕ，
Ｓ
．，
（１ ９ ９３ ）

”
Ｅ ａ ｍ ｉｎ ｇ ｓ Ｍ ａｎ ａ ｇｅ ｍ ｅ ｎｔ ａ ｎ

ｄ Ｎ ｏ ｎｒ ｏｕ ｔｉｎ ｅ

Ｅ ｘｅｃ ｕｔｉｖ ｅ Ｃ ｈａ ｎｇ ｅｓ，

’’
Ｊ ｏｕ ｍ ａ１ ｏ ｆ Ａ ｃｃ ｏｕ ｎｔｉｎ ｇ ．ａｎ

ｄ Ｅｃ ｏｎ ｏ ｍｉｃｓ １ ６，

ｐｐ．
３１７＿３３６．

Ｓｃｏｔｔ．Ｗｉ１ｌｉａｍ Ｒ，
（ １９９７） Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａ ㏄ ｏｕｎｔｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ

（Ｅ ｎｇ
１ｅ ｗ ｏ ｏｄ Ｃｌｉｆｆｓ

，
Ｎ
．
Ｊ
．：
Ｐｒｅ ｎｔｉｃｅ－ Ｈ ａｌｌ） ．

Ｓｍｉ血，Ａ．，
（１９９３） ”Ｅａｍｉｎｇｓａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ１ｎｃｅｎｔｉｖｅ：Ｃｏ ㎜ ｅｎｔ，

”

Ｊｏｕ ｍ ａ１ ｏｆ Ａ ｃｃ ｏｕ ｎｄ ｎ ｇ ａ ｎｄ Ｅ ｃｏ ｍ ｍｉｃｓ １ ６， ｐ ｐ．
３３ ７－３４ ７

．

Ｓｔｒ ㎝ ｇ，
Ｊｏ ｈｎ Ｓ．，

ａ ｎｄ Ｊｏ ｈ ｎ Ｒ．
Ｍ ｅ ｙ ｅｒ，

（１ ９８ ７）
．’
Ａ ｓｓ ｅｔ Ｗ ｒｉｔｅ ｄｏ ｗ ｎｓ；

Ｍ ａ ｍ ｇｅｒｉａ１ Ｉ ｎｃｅ ｎｔｉｖ ｅｓ ａ ｎ
ｄ Ｓｅｃ ｕｒｉｔｙ

Ｒ ｅｔｕ ｍ ｓ
，

’． Ｊｏｕ ｍ ａ１ ｏｆ Ｆｉｎ ａｎｃ ｅ

（Ｊｕｌｙ），ＰＰ．
６４３－６６３．

Ｗ ａｔｔｓ
，
Ｒ
．
Ｌ
．ａｎ
ｄ Ｊ
．
Ｌ
．
Ｚｉ ｍ ｍ ｅ ｍ ａ ｎ

，
（１ ９ ８ ６） Ｐ ｏｓｉｔｉｖｅ Ａ ｃｃ ｏ ｕ ｎｔｉｎ ｇ
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