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連続増益の達成と実体的裁量行動

山　口　朋　泰

1．はじめに
連続で増益を報告している企業は，株式市場において高い株価を維持している一方で，連続

増益が途切れた時点で大幅な株価下落を経験することが知られている（DeAngelo et al. 1996; 
Barth et al. 1999; Myers et al. 2007; 首藤 2010）。こうした状況において，連続で増益を計上して
いる企業の経営者は，株式市場における株価下落のペナルティを避けるために，増益を維持する
強いインセンティブがあると考えられる。その際，経営者は利益を調整して増益を維持しようと
するかもしれない。

経営者による意図的な利益の調整は利益マネジメント（earnings management）と呼ばれ，その
手段は会計的裁量行動（accounting discretionary behavior）と実体的裁量行動（real discretionary 
behavior）の２つに大別できる。会計的裁量行動は会計上の操作を通じた利益の調整であり，減
価償却方法の変更，棚卸資産の評価方法の変更，貸倒引当金の見積もりの調整などがある。これ
に対して，実体的裁量行動は事業活動の操作を通じた利益の調整であり，一時的な値引販売等に
よる売上操作，研究開発費や広告宣伝費等の削減，売上原価低減のための過剰生産，固定資産の
売却などがある。

連続増益の達成と利益マネジメントの関係を分析した先行研究のいくつかは，利益分布アプ
ローチを利用している。例えば，Burgstahler and Dichev（1997）は米国企業を対象に，前期ま
での連続増益期間が長い企業ほど，利益変化の分布におけるゼロ付近の不連続性が顕著になって
いること，すなわち前期利益をわずかに上回る（下回る）企業が極端に多い（少ない）ことを
示している。首藤（2010）は1976年から2000年までの日本企業の個別財務諸表データを用いて，
Burgstahler and Dichev（1997）と同様の証拠を提示している。これらの発見事項は，前期まで
の連続増益期間が長い企業ほど，減益回避のために利益マネジメントを実施したことを示唆して
いる。ただ，利益分布アプローチでは利益マネジメントの手段を明らかにすることはできない。

利益マネジメントの手段のうち会計的裁量行動に着目して，連続増益の達成との関係を調査し
た研究もある。これに関しては，米国企業を対象としたMyers et al.（2007）や日本企業を対象
とした首藤（2010）が，連続増益を達成した企業が会計的裁量行動で利益を平準化する傾向があ
ることを実証している。経営者は業績好調時には利益減少型の利益マネジメントを実施し，業績
不振時には利益増加型の利益マネジメントを実施することで，連続増益のような安定的かつ持続
的な利益成長を実現させることができる（首藤 2010）。

本研究の目的は，日本企業を対象に，連続増益の達成と実体的裁量行動の関係を調査すること
である。第１に，Burgstahler and Dichev（1997）や首藤（2010）と同様に利益分布アプローチ
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を用いて，連続増益企業（２年以上の連続増益に続く年度にある企業－年）ほど，利益変化の分
布のゼロ付近における不連続性が大きくなっているか否かを観察する。第２に，小さい増益を計
上した企業は減益回避のために利益増加型の利益マネジメントを実施した可能性が高いと仮定
し，当該企業群において連続増益企業ほど利益増加型の実体的裁量行動を実施しているか否かを
検証する。

分析の結果，連続増益企業ほど，利益変化の分布のゼロ付近の不連続性が高い（すなわち，小
さい減益を計上する企業の頻度が極端に低い一方で，小さい増益を計上する企業の頻度が極端に
高い）ことを確認した。また，小さい増益を計上した観測値を対象に，連続増益企業ほど，利益
増加型の実体的裁量行動を実施するという結果を得た。これらの分析結果は，連続増益企業ほど，
減益回避のために（すなわち，連続増益を維持するために）利益マネジメントを実施したこと，
その手段として実体的裁量行動を利用したことと整合的である。

本研究の貢献は２つある。第１に，近年の日本企業の連結財務諸表データを用いて，利益分布
アプローチによって，連続増益と利益マネジメントの関係を調査している点である。首藤（2010）
は1976年から2000年までの日本企業の個別財務諸表データを用いて，前期までの連続増益期間が
長いほど利益変化の分布におけるゼロ付近の不連続性が顕著になっていることを確認している。
本研究では2000年から2013年までの３月期の連結財務諸表データを用いて同様の分析を行う。わ
が国においては2000年３月期以降，個別会計情報を中心としたディスクロージャー制度から，連
結会計情報を中心としたディスクロージャー制度に変更されており，個別会計情報よりも連結会
計情報の方が株価との関連性が高いことが知られている（石川 2000）。このことを踏まえると，
本研究のサンプル期間において，経営者は連結財務諸表の会計数値を意識して利益を調整するイ
ンセンティブがより強そうである。そのため，本研究では連結財務諸表のデータを使用すること
にした。また，連結財務諸表データを利用することで，個別財務諸表データを用いた首藤（2010）
の結果と比較できるという意義を有する。第２に，本研究は連続増益の達成と実体的裁量行動の
関係を調査した最初の研究である。Myers et al.（2007）や首藤（2010）は連続増益企業が会計
的裁量行動によって利益を平準化した証拠を提示している。これに対して，本研究は連続増益企
業が利益増加型の実体的裁量行動を実施した証拠を提示することによって，利益マネジメント研
究に貢献する。

次節以降の構成は次のとおりである。第２節で仮説の設定を行い，第３節ではリサーチ・デザ
インを説明する。第４節では分析結果を示し，第５節では追加的検証の結果を提示する。第６節
ではまとめと今後の課題について述べる。

２．仮説の設定
連続で増益を公表している企業は，株式市場において高い株価を維持している一方で，連続

増益が途切れた時に大幅な株価下落を経験することが知られている。例えば，DeAngelo et al. 
（1996）は，９年以上連続して増益を報告している企業について，その連続増益が途切れた時に，
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平均で13.96%の負の異常株式リターンを経験することを実証している。また，Barth et al.（1999）
は，５年以上連続して増益を計上した企業が株式市場において高いプレミアムを有すること，連
続増益が途切れた時にその市場プレミアムが減少することを示している。四半期データを用いた
Myers et al.（2007）は，20期以上の連続増益を達成した企業が相対的に高い異常株式リターン
を経験すること，連続増益終了後の株価下落は連続増益期間が長いほど大きいことを示している。
日本企業を対象とした首藤（2010）は，５年以上連続して増益を報告した企業が相対的に高い異
常株式リターンを獲得すること，また連続増益が途切れて減益になった時に株価が大きく低下す
ることを明らかにしている。

上記のように，連続増益の達成が高い株価の維持につながり，その後の減益報告が市場から
のペナルティをもたらすのであれば，経営者は株価を維持するために連続増益を維持しようと
するだろう。したがって，連続増益企業は増益を維持するために利益を調整する可能性があ
る。このことを検証するために，いくつかの先行研究では利益分布アプローチを用いている。
Burgstahler and Dichev（1997）は米国企業を対象に，過年度までの連続増益期間が長いほど，
利益変化の分布におけるゼロ付近の不連続性が顕著になっている（すなわち，小さい減益を計上
する企業の頻度が低くなり，小さい増益を計上する企業の頻度が高くなる）ことを示している。
首藤（2010）は，1976年から2000年までの日本企業の個別財務諸表データを用いて同様の結果を
得ている。これらの発見事項は，前期までの連続増益期間が長い企業ほど，減益回避のために利
益マネジメントを実施したことを示唆している。本研究では，Burgstahler and Dichev（1997）
や首藤（2010）と同様に，利益分布アプローチを利用して，連続増益企業ほど増益を維持するた
めに利益マネジメントを実施するか否かを検証したい。そこで，仮説１を設定した。

仮説１　連続増益企業ほど，増益維持のために利益マネジメントを実施する。

利益分布アプローチでは，利益マネジメントの存在を確認することはできるが，利益マネジメ
ントの手段を明らかにすることはできない。利益マネジメントの手段には会計的裁量行動と実体
的裁量行動がある。先行研究では連続増益の達成と会計的裁量行動の関係は調査されているが

（Myers et al. 2007; 首藤 2010），連続増益の達成と実体的裁量行動の関係はまだ調査されていな
い。経営者は会計的裁量行動と実体的裁量行動の両方で利益を調整できるため，連続増益達成と
利益マネジメントの関係を総合的に理解するためには実体的裁量行動にも着目する必要がある。
そこで，仮説２では利益マネジメントの手段のうち実体的裁量行動に着目し，連続増益達成を目
的とした実体的裁量行動について検討することにする。

利益分布アプローチを用いた先行研究は，小さい増益を計上した企業が極端に多く，小さい減
益を計上した企業が極端に少ないことを示し，減益回避のための利益マネジメントの証拠として
いる（Burgstahler and Dichev 1997; 首藤 2010）。つまり，当期に小さい増益を計上した企業は，
減益回避のために利益増加型の利益マネジメントを実施した可能性が高そうである（Dechow 
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and Skinner 2000）。そこで，仮説２については当期に小さい増益を計上した企業に焦点を絞る
ことにする。

当期に小さい増益を計上した企業の中でも，連続増益企業は減益回避のインセンティブが特に
強いため，利益増加型の利益マネジメントを実施した可能性が高いと考えられる。そこで，当期
に小さい増益を計上した観測値を対象に，連続増益企業ほど利益増加型の実体的裁量行動を実施
したか否かを検証する。このことを検証するために，仮説２を設定した。

仮説２　�当期に小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほど利益増加型の実体的裁
量行動を実施する。

３．リサーチ・デザイン
3.1　利益変化の分布の作成
仮説１を検証するために，利益変化（ΔNI：（当期純利益 t－当期純利益 t−1）／期末総資産 t−2）

の分布を作成する。具体的には，Burgstahler and Dichev（1997）と首藤（2010）を参考に，（1）減
益に続く年度，（2）１年の増益に続く年度，（3）２年以上の連続増益に続く年度，という３つのグ
ループにサンプルを分類し，グループごとに利益変化の分布を作成する1）。そして，各分布のゼ
ロ付近の不連続性を比較するために，Burgstahler and Dichev（1997）に依拠した標準化差異を
算定する2）。分布が滑らかであるという帰無仮説の下で，標準化差異はおおよそ平均０，標準偏
差１の分布に従うため，1.645（５％水準）や2.326（１％水準）を基準として，その有意性を判
定できる（片側検定）。過年度までの増益期間が長いほど，利益マネジメントのインセンティブ
が大きくなるなら，（1）から（3）にかけて，ゼロ付近の不連続性が大きくなるはずである。特に，
仮説１では，連続増益企業ほど増益維持のために利益マネジメントを実施すると予想しているの
で，（3）の利益変化の分布におけるゼロ付近の標準化差異が最も大きくなることが期待される。

3.2　実体的裁量行動の尺度
本研究では，売上操作，裁量的支出の削減，及び過剰生産という３タイプの利益増加型の実体

的裁量行動に焦点を当てる。これらの実体的裁量行動を測定するために，Dechow et al.（1998）
のモデルをベースにRoychowdhury（2006）が使用した営業活動によるキャッシュ・フロー

 1）　Burgstahler and Dichev（1997）と首藤（2010）は，（1）減益に続く年度，（2）１年または２年連続の増
益に続く年度，（3）３年以上の連続増益に続く年度，という３つのグループにサンプルを分類している。本
研究では，１年の増益に続く年度と２年以上の増益に続く年度に区分しているが，Burgstahler and Dichev

（1997）や首藤（2010）と同じ分類方法で分析した場合でも，結論は同一であった。
 2）　標準化差異はBurgstahler and Dichev（1997）に従って次のように計算した。まず，区間iの相対度数をpiとし，

滑らかな確率分布になると仮定すると，区間iの期待度数はN（（pi−1＋pi＋1）/2）となる（Nは観測値総数）。そ
して，区間iの期待度数と実際度数の差異の分散はNpi（1－pi）＋（1/4）N（pi−1＋pi＋1）（1－pi−1－pi＋1）で近似
される。この値から標準偏差を求め，期待度数と実際度数の差異を推定標準偏差で除して，標準化差異を算
定する。
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（CFO），裁量的費用，製造原価のモデルを推定する。売上操作や過剰生産は異常に低いCFOや
異常に高い製造原価を導き，裁量的支出の削減は異常に高いCFOや異常に低い裁量的費用をも
たらす（Roychowdhury 2006）。これらの実体的裁量行動がCFOに与える正味の影響は定かでは
ないが，先行研究（Roychowdhury 2006; Pan 2009; 山口 2009）では利益ベンチマーク達成のた
めの利益マネジメントが疑われる企業に対して売上操作や過剰生産を示唆する異常に低いCFO
が観察されている。そのため，Ge and Kim（2014）や山口（2019）といった先行研究と同様に，
CFOを売上操作と過剰生産の代理変数として取り扱うことにする。CFO，裁量的費用，製造原
価のモデルは以下のとおりである。

� （1）　

� （2）　

� （3）　

ここで，
CFO＝営業活動によるキャッシュ・フロー
DE＝�裁量的費用（研究開発費＋広告・宣伝費＋拡販費・その他販売費＋役員報酬＋人件費・

福利厚生費）3）

PD＝製造原価（売上原価＋期末棚卸資産－期首棚卸資産）
A＝期末総資産
S＝売上高
ΔS＝売上高の変化
i＝企業
t＝年
＝誤差項

まず式（1）から式（3）の係数を同産業・同年度に属する企業群ごとに最小二乗法で推定し，
得られた係数を用いて予測値を算定し，これを正常な事業活動による値とする。次に，実際の値
から予測値を控除することで，事業活動の異常な部分を推計する。この異常な部分をそれぞれ
異常CFO，異常裁量的費用，異常製造原価とする。そして，異常CFOと異常裁量的費用の値に
－１を乗算したものをそれぞれabCFOとabDEとし，異常製造原価の値をabPDとする。それに

 3）　裁量的費用についてRoychowdhury（2006）は，販売費及び一般管理費，研究開発費及び広告宣伝費の合
計額として定義している。しかし，日本の会計基準において広告宣伝費は販売費及び一般管理費に含まれて
いる。本稿では山口（2009）に依拠して，研究開発費，そして販売費及び一般管理費の内訳である広告・宣
伝費，拡販費・その他販売費，役員報酬，人件費・福利厚生費のデータを収集し，その合計額を裁量的費用
として定義した。
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よって，各代理変数の値が高いほど，利益増加型の実体的裁量行動を実施したことを示すように
なる。つまり，abCFOやabPDが高いほど売上操作と過剰生産が実施され，abDEが高いほど裁
量的支出が削減された，と解釈できる。

3.3　仮説の検証方法
仮説２を検証するために，小さい増益を計上した観測値を対象に，以下の式（4）を最小二乗

法で推定する4）。本研究では小さい増益の定義に関して３つの区間幅を設定する。具体的には，
ΔNIが０以上で0.002未満の企業，０以上で0.004未満の企業，０以上で0.006未満の企業のそれぞ
れを小さい増益を計上した企業と定義した。なお，異常値処理のため，連続変数については１パー
センタイル以下の値を１パーセンタイルの値に，99パーセンタイル以上の値を99パーセンタイル
の値に置換する処理（winsorizing）をする。

� （4）　

ここで，
REM＝abCFO，abDE，abPD
SIZE＝期末の株式時価総額の自然対数
MTB＝期末の時価簿価比率
NI＝期首総資産で基準化した当期純利益
SUSTAIN1＝１年の増益に続く年度であれば１，それ以外は０
SUSTAIN2＝２年以上の連続増益に続く年度であれば１，それ以外は０

従属変数のREMは実体的裁量行動の代理変数であり，abCFO，abDE及びabPDを用いてそれ
ぞれ推定する5）。SIZE，MTB及びNIはそれぞれ規模，成長性及び業績が利益マネジメントに与
える影響をコントロールする変数であり，同産業・同年度に属する企業群の平均値との差を用い
る（Roychowdhury 2006; Zang 2012）。SUSTAIN1とSUSTAIN2は前期までの増益期間を示す
ダミー変数である。仮説２では，当期に小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほ
ど利益増加型の実体的裁量行動を実施すると予測しているため，SUSTAIN2の係数の符号が正
で，SUSTAIN1の係数よりも高い値になることが期待される。

 4）　利益ベンチマーク達成行動の決定要因を解明するために，小さい利益を示すダミー変数を従属変数，要因
となりうる複数の変数を独立変数としたロジットモデルを利用することが標準的な手法となっている（例，
Barton and Simko 2002; Matsumoto 2002; Cheng and Warfield 2005）。ただ，小さい利益ダミーには，調
整された小さい利益と調整されなかった小さい利益の両方が含まれている。そのため，当該手法は，複数
の独立変数が操作前利益の分布に与える影響と操作後利益の分布の不連続性に与える影響を区別できない。
Byzalov and Basu（2019）はそれらの影響を区別できる二段階最小二乗法のモデルを開発している。本研究
では，こうしたモデルの利用については今後の課題としたい。

 5）　結果は弱くなるが，abCFO，abDE，abPDが正であれば１，それ以外は０とするダミー変数，あるいは
abCFO，abDE，abPDが第５五分位であれば１，それ以外は０とするダミー変数を従属変数としたロジット
モデルを用いても同様の解釈が可能な結果が観察されている。
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3.4　サンプルとデータ
サンプルは2000年から2013年までの期間で，以下の要件を満たすものを使用する。

（1）日本のいずれかの証券取引所に上場しているか，店頭市場に登録している。
（2）銀行業，証券業，保険業に属していない。
（3）決算日が3月31日である。
（4）決算月数が12カ月である。
（5）日本の会計基準を採用している。
（6）債務超過ではない6）。
（7）同産業・同年度の中に，15企業－年以上の観測値がある7）。
（8）分析に必要なデータが使用するデータ・ベースから入手できる。
財務データと株価データは『NEEDS-FinancialQUEST』（日経メディアマーケティング）から

入手した。財務データは連結財務諸表の値を使用し，産業分類は日経業種分類の中分類を利用す
る8）。要件を満たすサンプルは仮説１の検証について25,593企業－年，仮説２の検証に関して最大
で4,024企業－年となった。

4．分析結果
4.1　利益変化の分布
図１は，Burgstahler and Dichev（1997）と首藤（2010）に従って，過去の利益趨勢に基づい

てサンプルを分類し，グループごとにΔNIの分布を作成したものである。パネルＡは（1）減益
に続く年度に関して，パネルＢは（2）１年の増益に続く年度に関して，パネルＣは（3）２年以
上の連続増益に続く年度に関して，それぞれΔNIの分布を作成している。各グループの分布を
比較すると，パネルＡからＣにかけて分布の対称性は崩れ，利益マネジメントの影響が顕著になっ
ていることが分かる。この結果は，Burgstahler and Dichev（1997）や首藤（2010）と同様である。

ゼロ付近での不連続性を統計的に確認するために，Burgstahler and Dichev（1997）に従った
標準化差異を算定した。標準化差異の結果は表１に示している。ゼロの左の第１区間の標準化差
異は，パネルＡからパネルＣにかけて，0.311，－0.912，－2.162とその値が負の方向に大きくなっ
ている。また，ゼロの右の第１区間の標準化差異は，パネルＡからパネルＣにかけて，1.466，
2.849，4.535と単調に増大している。予想通り，減益に続く年度や１年の増益に続く年度と比べて，
２年以上の連続増益に続く年度は，利益変化の分布のゼロ付近の不連続性がより大きくなってい
る。この結果は仮説１を支持し，連続増益企業ほど，増益維持のために利益マネジメントを実施
したことと整合的である。

 6）　時価簿価比率が負になり，適切な値が算定できないため，債務超過企業は除外している。
 7）　同産業・同年度の中に15企業－年以上の観測値があるというサンプル選択基準は，Roychowdhury（2006），

Gunny（2010），Zang（2012）などの先行研究に従った。
 8）　本研究で使用するのは日経業種中分類36業種のうち26業種である。
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図１　利益変化の分布
パネルＡ：減益に続く年度

パネルＢ：１年の増益に続く年度

パネルＣ：２年以上の連続増益に続く年度

注）‌�ヒストグラムはΔNIが±0.08の範囲の観測値を集め，0.002の区間幅を設定した。各分布の横軸は区間，縦軸は
観測値の度数，点線はゼロとの境界線，をそれぞれ示している。パネルＡ，Ｂ，Ｃにおいて，全観測値数はそれ
ぞれ11,547企業－年，6,911企業－年，7,135企業－年であるが，分布に含まれる観測値数はそれぞれ10,335企業－年，
6,450企業－年，6,726企業－年である。
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4.2　記述統計量
表２は，式（4）で使用する変数の記述統計量である。式（4）は小さい増益の企業をサンプル

に推定するが，パネルＡはΔNIが０以上で0.002未満のサンプル，パネルＢはΔNIが０以上で0.004
未満のサンプル，そしてパネルＣはΔNIが０以上で0.006未満のサンプルに対する記述統計量を
示している。定義上，SIZE，MTB及びNIは，同産業・同年度に属する企業群の平均値との差で
あるため，いずれのパネルにおいても０に近い値となっている。

表１　標準化差異の検定
ゼロの左の
第１区間の
標準化差異

ゼロの右の
第１区間の
標準化差異

ゼロの左右の第１区間以外の標準化差異
平均値 中央値 最小値 最大値

図１パネルＡ 　0.311  1.466 −0.052 0.068 −2.272 1.962
図１パネルＢ −0.912  2.849*** −0.108 0.000 −2.896 2.013
図１パネルＣ −2.162**  4.535*** −0.108 −0.088 −2.985 2.538

注）‌�***，**はそれぞれ１%水準，５%水準で有意（片側検定）。各分布のゼロ付近における不規則性を明らかにするため，
ゼロに隣接する左側と右側の標準化差異を示している。ゼロの左右の第１区間以外の標準化差異は，ゼロに隣
接する２区間と正・負両端の区間の合計４区間を除いて算出している。正・負両端の２区間を除外しているのは，
検定のための期待値の算出ができないためである。

表２　記述統計量
　 平均値 標準偏差 第１四分位 中央値 第３四分位
パネルＡ：ΔNIが０以上，0.002未満のサンプル（N=1,479）
abCFO −0.001 0.045 −0.163 0.001 0.132
abDE 0.004 0.057 −0.236 0.011 0.138
abPD 0.012 0.097 −0.335 0.018 0.241
SIZE −0.001 1.341 −2.706 0.000 3.659
MTB −0.018 0.609 −1.434 −0.067 2.624
NI 0.000 0.016 −0.040 −0.001 0.059
SUSTAIN1 0.302 0.459 0.000 0.000 1.000
SUSTAIN2 0.341 0.474 0.000 0.000 1.000
パネルＢ：ΔNIが０以上，0.004未満のサンプル（N=2,823）
abCFO −0.001 0.042 −0.129 0.000 0.123
abDE 0.004 0.057 −0.237 0.011 0.138
abPD 0.011 0.099 −0.353 0.017 0.241
SIZE −0.001 1.409 −2.936 −0.112 3.719
MTB −0.022 0.637 −1.351 −0.110 2.751
NI 0.000 0.017 −0.043 −0.002 0.062
SUSTAIN1 0.307 0.461 0.000 0.000 1.000
SUSTAIN2 0.327 0.469 0.000 0.000 1.000
パネルＣ：ΔNIが０以上，0.006未満のサンプル（N=4,024）
abCFO −0.002 0.043 −0.131 −0.001 0.124
abDE 0.003 0.059 −0.247 0.010 0.138
abPD 0.008 0.103 −0.372 0.016 0.257
SIZE 0.000 1.446 −2.929 −0.132 3.816
MTB −0.019 0.635 −1.339 −0.117 2.786
NI 0.000 0.018 −0.047 −0.002 0.061
SUSTAIN1 0.300 0.458 0.000 0.000 1.000
SUSTAIN2 0.324 0.468 0.000 0.000 1.000

注）Nはサンプル・サイズ。変数の定義は本文を参照。
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4.3　相関係数
表３は，式（4）で使用する変数間の相関係数を示している。パネルＡはΔNIが０以上で0.002

未満のサンプル，パネルＢはΔNIが０以上で0.004未満のサンプル，そしてパネルＣはΔNIが０以
上で0.006未満のサンプルに対する相関係数である。いずれのパネルにおいても，Roychowdhury

（2006）や山口（2009）と同様にabDEとabPDの間には強い正の相関があり，裁量的支出の削減
と同一期間に売上操作や過剰生産が実施されたことを暗示する。なお，独立変数間で極端に高い
値の相関係数はなく，多重共線性の問題はないと考えられる。

表３　相関係数表
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

パネルＡ：ΔNIが０以上，0.002未満のサンプル（N=1,479）
（1）abCFO 1.000
（2）abDE 0.009 1.000
（3）abPD 0.247 0.747 1.000
（4）SIZE −0.065 −0.089 −0.095 1.000
（5）MTB −0.138 −0.050 −0.119 0.416 1.000
（6）NI −0.341 −0.030 −0.223 0.264 0.324 1.000
（7）SUSTAIN1 0.014 −0.028 −0.040 −0.045 −0.058 −0.096 1.000
（8）SUSTAIN2 −0.078 0.021 −0.007 0.122 0.155 0.300 −0.474 1.000
パネルＢ：ΔNIが０以上，0.004未満のサンプル（N=2,823）

（1）abCFO 1.000
（2）abDE 0.029 1.000
（3）abPD 0.251 0.767 1.000
（4）SIZE −0.072 −0.118 −0.128 1.000
（5）MTB −0.122 −0.082 −0.148 0.417 1.000
（6）NI −0.335 −0.068 −0.249 0.266 0.305 1.000
（7）SUSTAIN1 0.044 −0.010 0.005 −0.067 −0.055 −0.070 1.000
（8）SUSTAIN2 −0.078 0.006 −0.037 0.131 0.168 0.296 −0.464 1.000
パネルＣ：ΔNIが０以上，0.006未満のサンプル（N=4,024）

（1）abCFO 1.000
（2）abDE 0.050 1.000
（3）abPD 0.261 0.783 1.000
（4）SIZE −0.087 −0.107 −0.130 1.000
（5）MTB −0.132 −0.072 −0.136 0.428 1.000
（6）NI −0.329 −0.056 −0.242 0.255 0.327 1.000
（7）SUSTAIN1 0.035 −0.006 0.004 −0.071 −0.057 −0.073 1.000
（8）SUSTAIN2 −0.075 0.012 −0.017 0.135 0.171 0.289 −0.453 1.000
注）Nはサンプル・サイズ。変数の定義は本文を参照。
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4.4　回帰分析の結果
表４は，式（4）を推定した結果を示している。パネルＡはΔNIが０以上で0.002未満のサン

プルに対する結果である。従属変数がabCFOとabDEの時，SUSTAIN2の係数は非有意であり，
SUSTAIN1の係数とも有意な差はなかった。一方で，従属変数がabPDの時に，SUSTAIN2の係
数は正かつ有意で，SUSTAIN1の係数よりも有意に高い。この結果は仮説２を支持し，当期に
小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほど売上操作や過剰生産を実施したことを
示唆している。

パネルＢはΔNIが０以上で0.004未満のサンプルに対する結果を示している。従属変数が
abCFOの時，SUSTAIN2の係数は正かつ有意ではあるがSUSTAIN1の係数との間に有意な差は
なかった。また，従属変数がabDEの時，SUSTAIN2の係数は非有意であった。しかし，従属変
数がabPDの時に，SUSTAIN2の係数は正かつ有意で，SUSTAIN1の係数よりも有意に高かった。
この結果は仮説２を支持し，当期に小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほど売
上操作や過剰生産を実施したことを示唆している。

パネルＣはΔNIが０以上で0.006未満のサンプルに対する結果である。従属変数がabCFOの時，
SUSTAIN2の係数は正かつ有意ではあるがSUSTAIN1の係数との間に有意な差はなかった。従
属変数がabDEの時，SUSTAIN2の係数は正かつ有意で，SUSTAIN1の係数よりも有意に高かっ
た。この結果は仮説２を支持し，当期に小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほ
ど研究開発費や広告宣伝費などの裁量的な支出を削減したことを示唆している。また，従属変数
がabPDの時に，SUSTAIN2の係数は正かつ有意で，SUSTAIN1の係数よりも有意に高かった。
この結果は仮説２を支持し，当期に小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほど売
上操作や過剰生産を実施したことを示唆している。

表４の結果を要約すると，小さい増益の区間幅の定義によって結果は多少異なるが，全般的に
は，当期に小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほど利益増加型の実体的裁量行
動を実施したことを示唆している。当期に小さい増益を計上した企業群には減益回避のために利
益マネジメントを実施した企業が多く含まれていそうであることを踏まえると，これらの結果は，
連続増益企業ほど増益を維持するために利益増加型の実体的裁量行動を実施した証拠として解釈
できる。
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表4　回帰分析の結果
　 abCFO abDE abPD
パネルＡ：ΔNIが０以上，0.002未満のサンプル（N=1,479）
定数項 −0.001 0.004 0.011***

（−0.59） （1.58） （2.87）
SIZE 0.001 −0.004*** −0.002

（1.63） （−3.10） （−0.88）
MTB −0.004* −0.002 −0.008

（−1.84） （−0.56） （−1.62）
NI −0.980*** −0.046 −1.330***

（−12.65） （−0.39） （−6.45）
SUSTAIN1 −0.001 −0.003 −0.009

（−0.32） （−0.69） （−1.40）
SUSTAIN2 0.002 0.003 0.010*

（0.79） （0.94） （1.79）
Adjusted R2 0.117 0.006 0.055
係数の差に対するF 検定 β4（SUSTAIN1の係数）=β5（SUSTAIN2の係数）

F 値 1.17 2.23 8.55***
p 値 0.279 0.135 0.004

パネルＢ：ΔNIが０以上，0.004未満のサンプル（N=2,823）
定数項 −0.003*** 0.003* 0.007**

（−2.66） （1.74） （2.23）
SIZE 0.001 −0.004*** −0.003**

（1.62） （−5.18） （−2.27）
MTB −0.002* −0.003 −0.010***

（−1.68） （−1.59） （−3.00）
NI −0.830*** −0.137* −1.315***

（−17.17） （−1.66） （−9.40）
SUSTAIN1 0.004** −0.001 0.001

（2.11） （−0.23） （0.33）
SUSTAIN2 0.004** 0.004 0.011**

（2.12） （1.56） （2.50）
Adjusted R2 0.114 0.016 0.070
係数の差に対するF 検定 β4（SUSTAIN1の係数）=β5（SUSTAIN2の係数）

F 値 0.02 2.97* 4.22**
p 値 0.877 0.085 0.040

パネルＣ：ΔNIが０以上，0.006未満のサンプル（N=4,024）
定数項 −0.003*** 0.001 0.002

（−3.13） （0.90） （0.92）
SIZE 0.000 −0.004*** −0.004***

（0.45） （−5.70） （−3.55）
MTB −0.002* −0.003 −0.007**

（−1.70） （−1.45） （−2.40）
NI −0.777*** −0.115* −1.316***

（−19.36） （−1.725） （−11.64）
SUSTAIN1 0.002 0.000 0.003

（1.64） （0.06） （0.72）
SUSTAIN2 0.003** 0.005** 0.016***

（2.11） （2.16） （4.18）
Adjusted R2 0.109 0.013 0.068
係数の差に対するF 検定 β4（SUSTAIN1の係数）=β5（SUSTAIN2の係数）

F 値 0.30 4.00** 10.62***
p 値 0.582 0.044 0.001

注）‌�***，**，*はそれぞれ１％水準，５％水準，10%水準で有意（両側検定）。t値はWhite（1980）の修正標準誤差
に基づいて計算し，カッコ内に表示している。Nはサンプル・サイズである。変数の定義は本文を参照。
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５．追加的検証
メインの検証では，売上操作，裁量的費用の削減，過剰生産という３タイプの利益増加型の

実体的裁量行動を測定するために，abCFO，abDE，abPDという代理変数を個別に取り扱った。
本節では，これら３タイプの利益増加型の実体的裁量行動を総合的に捕捉するために，先行研究
に依拠して合成尺度を作成し，追加的検証を行う。具体的には，abCFO，abDE及びabPDを合
計してREM1とし（Zhao et al. 2012; Ge and Kim 2014），abDEとabPDを合計してREM2とする

（Cohen and Zarowin 2010; Zang 2012; Zhao et al. 2012; Yamaguchi 2020）9）。そして，これらの合
成尺度を従属変数として，式（4）を再推定する。

表５は式（4）の従属変数としてREM1やREM2を使用した結果を報告している10）。パネルＡは
ΔNIが０以上で0.002未満のサンプルに対する結果である。従属変数がREM1の時，SUSTAIN2
の係数は正かつ有意で，SUSTAIN1の係数よりも有意に高かった。この結果は仮説２を支持し，
当期に小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほど利益増加型の実体的裁量行動を
実施したことを示唆している。ただ，従属変数がREM2の時，SUSTAIN2の係数は有意ではな
かった。

パネルＢはΔNIが０以上で0.004未満のサンプルに対する結果であり，パネルＣはΔNIが０以
上で0.006未満のサンプルに対する結果を示している。両パネルにおいて，従属変数がREM1の
時もREM2の時も，SUSTAIN2の係数は正かつ有意で，SUSTAIN1の係数よりも有意に高かった。
これらの結果も仮説２を支持し，当期に小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほ
ど利益増加型の実体的裁量行動を実施したことを示唆している。

要約すると，表５の結果は，実体的裁量行動の代理変数として合成尺度を用いた場合も，表４
の結果と同様の解釈をすることができることを示している。すなわち，当期に小さい増益を計上
した企業群において，連続増益企業ほど利益増加型の実体的裁量行動を実施したことを示唆して
いる。つまり，連続増益企業が増益を維持するために利益増加型の実体的裁量行動を実施した，
と解釈することができる。

６．まとめと今後の課題
本研究では，連続増益の達成と実体的裁量行動の関係を分析した。分析の結果，連続増益企業

ほど，利益変化の分布におけるゼロ付近の不連続性が顕著になっていることを確認した。また，
小さい増益を計上した企業群において，連続増益企業ほど利益増加型の実体的裁量行動を実施し
ていたことが明らかとなった。これらの発見事項は，連続増益企業が，当期に減益を回避するた

 9）　REM2においてabCFOを加算しない理由は，abCFOとabPDの合算による売上操作と過剰生産の二重計上を
回避するためである。

10）　表４と表５に示したt値はWhite（1980）の修正標準誤差に基づいている。企業でクラスター補正した
One-way Cluster-robustの標準誤差（Rogers 1993）を用いた場合，表５パネルＡで従属変数がREM1の時の
SUSTAIN2の係数が有意ではなくなったが，それ以外の結果は同様であった。また，企業と年度でクラスター
補正したTwo-way Cluster-robustの標準誤差（Petersen 2009）を用いた場合，表４パネルＣで従属変数が
abDEの時のSUSTAIN2の係数が有意でなくなったこと以外は同様の結果が得られている。
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表５　実体的裁量行動の合成尺度を用いた検証結果
　 REM1 REM2
パネルＡ：ΔNIが０以上，0.002未満のサンプル（N=1,479）
定数項 0.014** 0.015** 

（2.14） （2.52）  
SIZE −0.004 −0.005*  

（−1.21） （−1.79）  
MTB −0.013* −0.009   

（−1.73） （−1.30）  
NI −2.355*** −1.376***

（−7.24） （−4.50）  
SUSTAIN1 −0.012 −0.011   

（−1.19） （−1.20）  
SUSTAIN2 0.016* 0.013   

（1.67） （1.55）  
Adjusted R2 0.065 0.031   
係数の差に対するF 検定 β4（SUSTAIN1の係数）=β5（SUSTAIN2の係数）

F 値 6.99*** 6.40**
p 値 0.008 0.012

パネルＢ：ΔNIが０以上，0.004未満のサンプル（N=2,823）
定数項 0.006 0.010** 

（1.34） （2.15）  
SIZE −0.006*** −0.007***

（−2.85） （−3.51）  
MTB −0.016*** −0.014***

（−2.92） （−2.64）  
NI −2.281*** −1.452***

（−10.15） （−6.82）  
SUSTAIN1 0.005 0.001   

（0.64） （0.13）  
SUSTAIN2 0.019*** 0.015** 

（2.67） （2.26）  
Adjusted R2 0.079 0.047   
係数の差に対するF 検定 β4（SUSTAIN1の係数）=β5（SUSTAIN2の係数）

F 値 3.82* 4.20**
p 値 0.051 0.041

パネルＣ：ΔNIが０以上，0.006未満のサンプル（N=4,024）
定数項 0.001 0.004   

（0.13） （0.95）  
SIZE −0.008*** −0.008***

（−4.15） （−4.55）  
MTB −0.012** −0.010** 

（−2.44） （−2.17）  
NI −2.208*** −1.431***

（−12.03） （−8.29）  
SUSTAIN1 0.005 0.003   

（0.87） （0.50）  
SUSTAIN2 0.024*** 0.021***

（3.88） （3.59）  
Adjusted R2 0.074 0.044   
係数の差に対するF 検定 β4（SUSTAIN1の係数）=β5（SUSTAIN2の係数）

F 値 8.41*** 8.71***
p 値 0.004 0.003

注）‌�***，**，*はそれぞれ１％水準，５％水準，10%水準で有意（両側検定）。t値はWhite（1980）の修正標準誤差
に基づいて計算し，カッコ内に表示している。Nはサンプル・サイズである。変数の定義は本文を参照。
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めに（すなわち，増益を維持するために）利益増加型の利益マネジメントを実施し，その手段と
して実体的裁量行動を利用したことと整合的である。

先述のように，連続で増益を報告している企業は，株式市場において高い株価を維持している
一方で，連続増益が途切れた時点で大幅な株価下落を経験することが知られている（DeAngelo 
et al. 1996; Barth et al. 1999; Myers et al. 2007; 首藤 2010）。それゆえ，本研究の調査結果は，経
営者が高い株価を維持するために，利益増加型の実体的裁量行動を実施して連続増益を達成した
と解釈できる。ただ，実体的裁量行動による利益ベンチマークの達成は，短期的には高い株価の
維持につながるが，将来業績に負の影響を及ぼし，長期的には株価の低下を導く可能性が高い

（Bhojraj et al. 2009）。経営者がこの点を理解しているのかどうか，また理解しているのであれば，
この特性をどのように考慮して利益を調整しているかは興味深い検証事項であり，今後の課題と
したい。

また，本研究では実体的裁量行動を中心に分析したが，会計的裁量行動に着目することも重要
である。Myers et al.（2007）や首藤（2010）では，連続増益企業が増益パターンを維持するた
めに会計的裁量行動によって利益を平準化するという結果が報告されている。本研究の発見事項
と合わせると，連続増益企業は利益平準化のための会計的裁量行動と利益増加型の実体的裁量行
動を利用する傾向がある，ということになる。実体的裁量行動は期中に行われ，会計的裁量行動
は期末後に実施されるという特徴があるため，連続増益を維持したい経営者は利益数値の予測が
相対的に難しい期中において利益増加型の実体的裁量行動を実施し，利益数値がある程度判明し
た期末後においては目標利益である前期利益を睨みながら会計的裁量行動で利益を平準化し，安
定的かつ持続的な利益成長を実現しようとしているのだろう。このように，連続増益企業が会計
的裁量行動と実体的裁量行動という利益マネジメントの２つの手段をどのように使い分けている
かを解明することも今後の重要な検証課題となる。
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