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2015 年に議決権行使助言会社の Institutional Shareholder Services が，日本企業を対

象に議決権行使助言方針を発表し，これについて準拠できなかった時、取締役の選任につ

いては原則として反対を推奨することを明示した。この基準は，過去 5 期平均の自己資本

利益率（以下，ROE）が 5%を下回り，かつ，改善傾向に無い場合，経営トップである取

締役選任案に対して原則として反対を推奨するものである。石田 、河内山、甚内

(2019)[1]は日本市場特有の「ROE 5%」というルールに着目し，これが経営者による裁量

的な ROE 調整行動を誘発するかについて検証している。1）資本生産性基準が公表され

た後に 5%の ROE をわずかに上回る企業が増加していること，および，（2）当該基準公

表後において会計的裁量行動および自社株買いと基準値達成との関係性が強くなることが

判明した。これらの発見事項は，数値基準による制度形成が利益調整を誘発する可能性が

あること，ならびに，ROE という文脈では利益数値以外の裁量行動が関連していること

を示唆している。さらに，  (石田 2015)[2]では、取締役選任議案に資本生産性基準を導

入するにあたっては短期的な ROE 向上策を経営者が選択してしまうことへの懸念が述べ

られている。ROE などの総合指標に基づいた、利益調整研究はほとんど行われておらず、

数少ない研究として，ROE が 10%に満たない企業のライツイシュー（上場会社が、既存

株主の保有株式数に応じて新株予約権を無償で割り当てる形の増資手法）を許可しない中

国の規制を背景に利益調整を検討している Chen and Yuan（2004）[3]が存在する。 

 よって、日本市場特有の ROE 基準に基づいた利益調整研究としてその全体像を明らか

にするために、イベントスタディではなく ROE に基づいた一般的な経営者による裁量的

行動の傾向とどのようにその意思が反映されているかを、統計的手法を用いて分析、解釈

することで、経営者の会計行動の傾向、行動パターンを明らかにすることを目的としてい

る。 

 本研究では，パネル推定、CFO 修正 Jones モデル[4][5]で算出した裁量的会計発生高

を，ROE 水準に基づいてグループ分けし、ROE 毎の会計発生高の母平均が異なっている

かどうかを分散分析で調べる。ROE 水準は裁量的会計発生高の母平均にどのような影響を

及ぼしているか、ROE が高ければ裁量的会計発生高が増加の傾向を示すのか、又は減少の

傾向を示すのかをあきらかにする。なお，本研究の分析にあたっては，一般的にはイベン

トススタディにおいて行うものであるが、今回は特定のイベントを設定せずに，会計発生

高の内訳である裁量的会計発生高の水準が各年度の ROE と財務指標によってどの程度説

明可能なのかを検証していく。 



用いるサンプルデータは東証一部上場、決算月 3 月、製造業、日本会計基準かつ 2018 年

3 月時点連結総売上高 5000 億円以上とした。当該モデルを用いて、日経 NEED 

Financial Quest より得られたデータを用いて業種ごとにモデルのあてはめを行った結果

を以下に示す。 

表 1：サンプルデータ対象企業一覧 

 

図 1 よりΔSAL−ΔREC は繊維、石油、非鉄金属がほかに比べ重要な説明変数となってお

り、その中でも非鉄金属が抜きんでている。PPE（有形固定資産）は特に金属と精密機器

で重要な独立変数であることが分かる。ΔCFO（キャッシュフロー）はほぼすべてで高い

値を有しているが、電気機器ではほかに比べあまり重要でないことが分かる。ゴム製品に

おいて NA と表示されているが、これは条件に当てはまる企業が存在しなかったためであ

る。これより、推定モデルにおける係数は上記の値を使用し各業種の会計発生高を算出す

るものとする。 

対象企業の ROE グループに分類し図２にまとめたものを以下に示す 

表 2：２ROE 水準と企業数 

 



図 2 において縦軸はデータ数を、横軸は ROE の階級値を表している。ここで留意してお

くべきこととして、横軸での最大値において階級値 30.5 以上とあるが 1 つ 36.91 が存在し

ている。横軸最小値‐30.5 未満の値は 6 つ存在しており、−197.36、−145.32、−122.03、−

102.61、−62.3−45.53 となっている。総データ数 n=471,平均値＝5.93、中央値＝7.56 とな

っている。 

表 3：ROE 水準と非裁量的会計発生高 

 

ここで、ROE 水準毎に裁量的会計発生高がどのような影響を受けているのかを考えるた

め、さらに ROE を上から、過度低 ROE、低 ROE、中 ROE、高 ROE、過度高 ROE の 5

グループに分け着色し分類したものを表 4 に示す。 

5 グループに分類したものは ROE 水準で裁量的会計発生高の母平均が異なっている。そ

の傾向は最も利益増加型の調整を示したのは、過度高 ROE(16.5 以上)となっていた。そし

て最も利益調整が少なかったのは中 ROE 帯（4.5～9.5）であった。 

裁量的会計発生高の ROE 値の階級値‐8.5 以下について考える。ここで留意すべき事は、

非裁量的会計発生高つまり正常な会計発生高が階級値‐7.5 以上であるものと比べてわず

かに低く、平均値が異なっているので、同一の条件ではないので単純な比較は難しいが階

級値-8.5 以下の裁量的皆生発生高について表 5.3.4 に示す。5 つのグループ分けしたもの

の表 5.3.2 と比較するとかなり大きな負の値をとっていることが分かる。これは意図的に

利益減少型の利益調整を行っているといえる。 

求めた会計発生高推定モデルを用いて、各グルー

プに非裁量的会計発生高（正常な会計発生高）に

ついてまとめたものを表 3 に示す。ここで各グル

ープの母平均の違いについて母平均が等しいと仮

定して分散分析を用いて比較を行ったところ有意

水準 5%で P 値が十分小さく、母平均が等しいとい

う仮説は棄却された。しかし、表の平均値に着目

すると、階級値－8.5 以下について他の ROE グル

ープの平均と大きな乖離がみられる。つまりそこ

を境界として母平均が異なっていると考えられ

る。ここで、－9.5、－8.5‐7.5 以上それぞれにつ

いて分散分析を行ったところ、 

階級値－7.5 以上で分散分析を行った時仮説が採択

され、つまり‐7.5 以上の ROE 水準では正常な会計

発生高の母平均に差異はないという結果が得られ

た。つまり ROE 水準は非裁量的会計発生高（正常

な会計発生高）に影響を与えないといえる。 



表 4：裁量的会計発生高を 5 つ分類         表５：表 4 をまとめたもの 
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