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１．　は　じ　め　に

　経営者と投資家の間の情報の非対称性の存在
の問題は，ファイナンスやミクロ経済学では古
典的な論点である。特に企業が新規公開（IPO）
をする場合，これまで非公開であった企業の内
部情報は，外部の投資家に比べてより多く経営
者が保有している可能性が高い。新たに株式の
募集・売り出しを行う経営者とそれらの株式へ
の投資を行う投資家および潜在的投資家との間
では，相当大きな情報の非対称性が存在すると
考えられる。
　逆に，IPO企業は，一般の大企業と違い，経
営者と一体的な大株主（内部株主）が存在して
いるケースが多い。この場合，株主からの経営
者への規律付け効果が弱まる可能性も高い。い
ずれの場合も，経営者は，直接，間接的に自己
（あるいは内部株主）の利益を図る目的で，企業
価値を実態以上に水増しする意図を持って，機
会主義的行動をとる動機をもつ可能性がある。
このような経営者の行動の中でも，会計操作に
着目した利益調整（Earnings Management）は，

その機会主義的行動を測る尺度として，有用な
ものであると考えられる。
　筆者は以前の研究で IPO企業の経営者による
利益調整に関する以下の２つの論点の検証に取
り組んだ（重本［２０１０］）。第１の論点は，日本
の IPO企業の経営者が公開前後において利益増
加型の利益調整を行っているかどうかであり，
第２の論点は，IPO企業の長期株価パフォーマ
ンスと経営者による利益調整の関係がいかなる
ものであるかというものである。第１の論点で
は，１９８６年から２００５年までに IPOをした企業を
サンプルに，実証会計学の分野で発展してきた
Jonesモデルをベースとした４つのモデル
（Jonesモデル，修正 Jonesモデル，CFO Jones

モデル，修正 CFO Jonesモデル）により，裁量
的会計発生高を検出し，新規公開前後で経営者
は利益調整を行っているか否かを検証した。そ
の結果，日本の IPO企業の経営者が公開前後に
おいて利益増加型の利益調整を行っていること
が明らかにされた。第２の論点では，上記第１
の論点と同じサンプルを用い，長期の株価パ
フォーマンスを CAR（Cumulative Abnormal 
Return）と BHAR（Buy and Hold Abnormal 
Return）の２つの方法によって測定し，第２の
論点の検証を行った。その結果，市場は IPO時
における経営者の利益増加型利益調整によって
誤導され一時的に上昇するが，利益増加型の利
益調整は持続が困難であり，また市場も利益調
整による会計情報を修正し，株価に織り込んで
いくため，長期的には株価パフォーマンスは低
下するという傾向がある事が確認された。
　以上の分析を前提に，本論は IPO企業の経営
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者の持株比率の大きさが，経営者の機会主義的
行動の原因となり，利益調整を行う動機となっ
ているのかどうか，についての検証を中心に考
察する。つまり，IPO企業の経営者は，新規公
開直前の会計報告に際して，自己の持株比率を
考慮して利益調整を行っているのかどうかを，
主として経営者の努力インセンティブおよび動
機付けの観点から分析を行う。具体的には，前
研究の第１の論点で検出された裁量的会計発生
高を被説明変数にして，経営者の持株比率とそ
の他のコントロール変数で回帰分析を行った。
本分析の特徴は，Teshima and Shuto（２００８）
の分析法に依拠しつつも，それを IPO企業に適
用し，IPO企業独自の要因を考慮して，分析を
行ったことである。さらに，IPO企業と非 IPO

企業で同様の分析を行い，その比較・検討を
行ったところにある。
　本論の構成は以下のとおりである。まず，２．
において重本（２０１０）の結果に基づいて，日本
の IPO企業が新規公開前後において利益増加型
利益調整を行っている事を示す。３．では，内外
の先行研究を簡潔にまとめた後，本論での検証
仮説を設定する。４．では，本論での分析方法お
よびモデルとデータの概要を示す。５．では，分
析結果と検証仮説との整合性を示す。６．では利
益増加型利益調整（プラスの裁量的会計発生高）
のみにデータを絞った分析を行い，その方法と
結果を示す。７．では，本論で得られた結果の要
約と今後の課題を述べる。

２．　裁量的会計発生高による利益調整行動

　本章では，重本（２０１０）にしたがって，日本
の IPO企業の経営者が公開前後において利益増
加型の利益調整を行っているかどうかに関する
分析結果を示す。利益調整に関する分析対象の
サンプルは，１９８６年度から２００５年度までの２０年
間に株式店頭市場，ジャスダックに新規登録し
た企業と全国８証券取引所（東京，大阪，名古

屋，札幌，新潟，京都，広島，福岡）で，他の
証券取引所や店頭市場を経由せずに直接上場し
た企業である。ただし，公開に伴い公募または
売出しを行っており，基本的に金融機関に属し
ていない企業を選択の条件としている。サンプ
ルの特定は，１９８６年度から２０００年度までは，各
年度版『増資白書』，『株式店頭公開白書』，およ
び『株式上場白書』で，２００１年度から２００５年度
までは，「企業財務データベース eol」によって
行った。その結果，最終的に２,０３８社が特定され
た。会計発生高の推計のために必要な財務デー
タは，「日経 NEEDS財務データ」および「企
業財務データベース eol」より収集した。IPO

企業の裁量的会計発生高は，修正 CFO Jonesモ
デルにより検出されたものである（重本
［２０１０］）。
　表１は，分析対象期間（１９８６年度～２００５年
度）の２０年間分のサンプルをもとに，裁量的会
計発生高を検出した結果の一覧である１）。新規
公開年を０として前後４期の計９年間分の裁量
的会計発生高の各統計量を示してある。t値は，
平均値＝０の帰無仮説のもとにおける検定統計
量である。公開直前０期には，１％水準でプラ
スで有意，公開後１年，１期で１％水準でプラ
スで有意。２期でも５％水準でプラスで有意な
結果が出ている。
　この結果は，IPO企業が公開前後に利益増加
型の利益調整を行っている事を明確に示してい
る。それでは，IPO企業の経営者はどのような
意図によって，この利益増加型の利益調整を
行ったのであろうか。例えば，永田（２００４）に
よると，経営者（取締役）の持株比率が新規公
開直前から直後にかけて減少すればするほど，
すなわち，経営者の持株を公開直後に多く売り
出す IPO企業ほど，利益増加型の利益調整を行
うという結果を報告している。これは，創業者
利得を得ようとする IPO企業の経営者が，公開
直後の株価水準を高く維持するために利益増加
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型利益調整を行うことを意味している。本論で
は，これら先行研究を参考としながらも，これ
らとは，異なった観点からの研究を行う。それ
は，IPO企業の経営者の持株比率が，経営者の
努力インセンティブと動機にどのような影響を
与え，それがどのように利益調整をもたらすか
という分析視点に立つということである。

３．　先行研究と仮説の設定

　Morck et al.（１９８８）は経営者が当該企業の株
式の一部を保有していることは，経営者の努力
インセンティブを高める効果と低める効果があ
ると述べている。そして，前者をアライメント
仮説，後者はエントレンチメント仮説として説
明している。両仮説ともエージェンシー理論が
ベースとなっている。アライメント仮説による
効果は，経営者の株式保有によって，経営者と
株主の利益の一致の度合いが高まり，経営者の
努力インセンティブが高まるというものである。
一方，エントレンチメント仮説による効果は，
経営者の株式保有による議決権の確保で，他の
ステークホルダー，特に株主からの規律づけ圧
力に対する自己防衛がなされ，経営者の努力イ
ンセンティブが低下するというものである。
Morck et al.（１９８８）は，これらの仮説を検証す
るため，米国大企業３７１社をサンプルとして，経
営者の持株比率およびその他のコントロール変
数とトービンのqの関係について検証している。
この分析によると，経営者による株式の保有は，
経営者の持株比率のほとんどの範囲でアライメ
ント効果が支配的であるが，持株比率がある程
度大きな範囲ではエントレンチメント効果が働
き，持株比率が大きくなると再びアライメント
効果が支配的になるという結果を報告している。
　また，手嶋（２００４）は，日本の製造業企業を
サンプルとして，経営者の持株比率およびその
他の変数とトービンの qの関係について実証分
析を行い，上記先行研究とほぼ同様の結果を報
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告している。
　Teshima and Shuto（２００８）は，会計発生高
で表される経営者の利益調整を経営者の機会主
義的行動を表す有力な指標として位置付け，経
営者の持株比率と経営者の努力インセンティブ
の概念を使用して理論モデルを組み立てている。
その上で経営者の機会主義的行動の代理変数と
しての裁量的会計発生高を被説明変数にして，
経営者の持株比率とその他のコントロール変数
を説明変数として回帰分析を行い，理論モデル
の検証を行っている。首藤（２０１０）は，１９９１年
から２０００年の間での日本の全上場企業について
Teshima and Shuto（２００８）と同様の回帰分析を
行っている。両分析での結論は，経営者の持株
比率が相対的に低い範囲と高い範囲では，経営
者の利益調整は減少し，持株比率が中間的な範
囲では利益調整は活発化するというものであっ
た。両分析とも経営者の利益調整行動の低下を
アライメント効果という理論仮説で説明し，利
益調整行動の活発化をエントレンチメント効果
という理論仮説で説明している。
　本研究では，この両分析に依拠して，IPO企
業の経営者の機会主義的行動について，以下の
分析を行う。まず，経営者の機会主義的行動に
ついては，裁量的会計発生高をその代理変数と
して用いる。そして，裁量的会計発生高と IPO

企業の経営者の持株比率との関係を中心に実証
分析を行う。また，経営者の機会主義的行動に
ついての検証仮説として，アライメント仮説と
エントレンチメント仮説を設定する。この仮説
を検証するため，裁量的会計発生高を被説明変
数とし，経営者の持株比率とその他のコント
ロール変数を説明変数とした重回帰分析を行う。
さらに本研究では，非 IPO企業の重回帰分析も
行い，IPO企業との比較を行う。
　アライメント仮説とエントレンチメント仮説
における，この２つの相反する効果は，IPO企
業の経営者の持株比率がどのような水準の時に，

どのように表れるのだろうか。またその反映と
して，IPO企業の経営者の機会主義的行動にど
のような影響を与えるのだろうか。このような
観点から，本論では以下の相反する２つの検証
仮説を設定する。

検証仮説１：IPO企業の経営者の持株比率が
高いほど，新規公開時に経営者の努力インセ
ンティブが弱くなり，経営者の機会主義的行
動の傾向が強くなる。したがって，利益調整
が活発化する。（エントレンチメント効果）

検証仮説２：IPO企業の経営者の持株比率が
高いほど，新規公開時に経営者の努力インセ
ンティブが強まり，機会主義的行動の傾向が
弱くなる。したがって，利益調整が低下する。
（アライメント効果）

　さらに，本研究では，上記分析の文脈の中で，
IPO企業は他の企業と比べて特徴的な要素が考
えられうるのか，合わせて検証していく。上述
のように，企業が IPOをする場合，これまで非
公開であった企業の内部情報は外部の投資家に
比べて圧倒的に経営者が保有している可能性が
高く，経営者とそれらの株式への投資を行う投
資家および潜在的投資家との間では，相当大き
な情報の非対称性が存在すると考えられる。逆
に，IPO企業では，経営者と一体的な大株主
（内部株主）が存在しているケースが多く，株主
からの経営者への規律付け効果が弱まる可能性
も高い。したがって，IPO企業では，非 IPO企
業に比べて利益調整と経営者の持株比率の関係
が強いと考えられる。このような観点から，以
下の検証仮説を設定する。

検証仮説３：IPO企業は，非 IPO企業に比べ
て，経営者の持株比率が高いほど利益調整を
行う傾向が強い。
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４．分析方法（モデルとデータ）

　本節では，前節で述べた仮説の検証のために
用いられるモデルを Teshima and Shuto（２００８）
を参考にしつつ，IPO独自の要素も考慮して，
以下のような回帰モデルとした。

| DAC | = a + b１DIR + b２DIR２ + b３DIR３
+ b４FIN + b５CORP + b６INV

+ b７FOR + b８COMP + b９DER 

+ Year + Ind + e

　ここで，被説明変数| DAC |は裁量的会計発生
高の絶対値である。説明変数では DIRが経営者
持株比率（期末役員持株総数／期末株式総数×
１００），DIR２ が経営者持株比率の２乗，DIR３ が
経営者持株比率の３乗，FINが金融機関持株比
率（期末金融機関持株総数／期末株式総数×
１００），CORPが一般事業法人持株比率（期末一
般事業法人持株総数／期末株式総数×１００），
INVが個人持株比率（期末個人持株／期末総株
式数×１００），FORが外国法人持株比率（期末外
国法人持株／期末総株式数×１００），COMPが
（⊿（役員報酬総額＋役員賞与総額）／総資産
額），DERが（負債総額／資産総額）で示され
る負債比率を表す。Yearは年度ダミー変数を，
Indは日経中分類による産業ダミー変数を示す。
被説明変数の DACは，修正 CFO Jonesモデル
により算出された裁量的会計発生高であり，経
営者の機会主義的行動を表すと考えられる利益
調整の代理変数とする。裁量的会計発生高の算
出方法は，岡田・山崎（２００８）に従った重本
（２０１０）による。説明変数 DIR，DIR２，DIR３ で
経営者の持株比率と利益調整との関係を分析す
る。Morck et al.（１９８８），Teshima and Shuto

（２００８）によれば，経営者持株比率と利益調整の
関係は，前述のアライメント効果とエントレン
チメント効果が両方働くことにより，非単調の
関係にあることが指摘されている。本研究もこ

れにならって両者の非単調性を仮定する。
　具体的には推計式で示されるように経営者持
株比率の２乗項，３乗項を変数に加えた３次式
を設定する。他の株式所有構造の影響のコント
ロール変数として FIN，CORP，INV，FORを
選択した。FINは金融機関の経営者に対するモ
ニタリング効果を表すことが予測される。した
がって，予測される符号は負である。CORPは
株式持ち合いによる経営者の利益調整行動に対
する効果を表すことが予測される。株式持ち合
いによる効果は，経営の安定性をもたらすこと
によって経営効率を高める効果と買収や株主か
らの圧力が無くなることによる経営者の機会主
義的行動を助長する効果の相反する予測ができ
る。あるいは，法人株主が経営者（創業者）の
資産管理会社等のケースが IPO企業では多く見
受けられることから，法人株主と経営者が一体
であると考えるならば，正の符号が予測できる
だろう。INVは Teshima and Shuto（２００８）に
は無い，IPO企業独自の変数として変数に含め
た。一般の企業に比べ IPO企業は，特殊な性質
を持っている。株式所有構造で言えば，創業者
や経営者の血族で多くの株式割合を保有してい
たり，その他の個人が公開前に大株主である場
合が多い。こういった株主で，会社の役員に就
任していない者も多いが，この場合，データ上
は個人株主に分類されるだろう。つまり，公開
前の企業では，形式上取締役等に就任していな
くても実質的な経営陣の一員として，個人株主
が存在している割合が高い可能性がある。もし，
個人株主を経営者側の立場としてとらえるのな
ら，符号は正と予測できる。さらに，FORも加
えた。これは，外国資本の企業の新規公開，外
国のベンチャー・ファンド等による IPO企業へ
の規律付け効果を考慮したものである。予測さ
れる符号は，前者の場合は正，後者の場合は負
と考えられる。また，経営者の報酬最大化行動
を通じた利益調整の効果をコントロールする変
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数としてCOMPを変数に含めた。予測される符
号は正である。借入によるデフォルトの効果を
コントロールするため DERを用いている。予
測される符号は負である。
　以上の変数とモデルを使って，検証仮説１～
３の分析を行っていく。実際の推計にあたって，
DIRの１乗項のみを含んだ１次関数モデル，１
乗項と２乗項を含んだ２次関数モデル，１乗項
から３乗項まで含んだ３次関数モデルを推計し
ている。データおよびサンプルの特定は，IPO

企業と非 IPO企業とも２章の裁量的会計発生高
の算出の際に使用したものである（２章参照）。
１９８６年から２００５年の２０年間で新規公開した企業
（IPO企業）とそれ以外の上場企業（非 IPO企
業）を分別し，それぞれの株式所有データと財
務データで分析を行った。IPO企業では，新規
公開年つまり新規公開の直前決算期における
データを使い，クロスセクションによる重回帰
モデルによって推計された結果を分析する。ま
た，表２，表３は各変数の基本統計量をまとめ
たものである。

５．　分析結果と仮説の検証

５．１　分析結果のまとめ

　表４と表５は，重回帰モデルによる推定結果
をまとめたものである。前述のように，１次関
数モデル，２次関数モデル，３次関数モデルに
よる推計を行った。ただし，先行研究と違い，
本研究では，IPO企業と非 IPO企業に分けて分
析を行っている。表には３次関数モデルのみ示
してある。表４の IPO企業の分析結果では３つ
の経営者持株比率の変数とも有意である。DIR

（経営者持株比率）は，１％水準でマイナスの符
号で有意である。係数は－０.０１６２０６である。DIR

２（経営者持株比率の２乗）は５％水準でプラス
の符号で有意である。係数は０.０００９２０である。
DIR３（経営者持株比率の３乗）は５％水準でマ
イナスの符号で有意である。係数は－０.００００１０
である。その他の変数で有意なものはない。こ
の結果は上記の先行研究で仮定されたように経
営者持株比率と裁量的会計発生高の関係が非線
形であることを示している。Teshima and Shuto
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表２　基本統計量（IPO企業）

DERCOMPFORINVCORPFINDIR３DIR２DIRDAC

０.５３１　０.００１ ３.６８８５３.０３７３０.８５１１２.４３８ ５３,９６６.６６０１,１０５.８２４２６.５８７　０.０６２６平均値

０.５４６　０.０００ １.２９７５７.１７２２４.６６８１０.７４７ １７,８７９.６８０  ６８３.７６３２６.１４９　０.０２１５中央値

０.９９５　０.１７５９２.１３０９９.３５０９７.６９２９４.５３６６６０,１２６.３００７,５８１.４３４８７.０７１ ２９.１４７３最大値

０.０００－０.０８６ ０.００７ ０.３９８ ０.１０９ ０.０５１　 　 ０.０００ ０.０００ ０.００６－０.９０８３最小値

０.２０８　０.００９ ７.９５４２２.９０８２２.６３１ ９.７６２ ８７,９０５.３８０１,３０５.５０５１９.９８８　０.７６６標準偏差

１,９４９１,９８９５７０６９４６９５６９５６９２６９２６９２１,６３８観測値数

表３　基本統計量（非 IPO企業）

DERCOMPFORINVCORPFINDIR３DIR２DIRDAC

０.５８８　０.００１ ４.００６３９.０６６ ３５.０５６１８.５４４ １９,２１９.７５０  ４０９.１４７１１.９６９－０.０００２平均値

０.６０７　０.０００ １.１０８３６.２０８ ３１.３０５１５.６１７　　 ７７.６５７　 １８.２０２ ４.２６６－０.００１３中央値

１.０００　５.５００９９.３８６９９.９５０１００.０００９９.８７８９７５,２５６.０００９,８３４.３５２９９.１６８　５.２００１最大値

０.０００－１.６６７ ０.０００ ０.０００  ０.０１１ ０.０００　　  ０.０００　  ０.０００ ０.０００－２.７９６９最小値

０.２２１　０.０２５ ９.０６４２２.２８０ ２２.６６９１４.０１８ ６６,２６１.９５０  ９５５.５９５１６.３０６　０.０８９ 標準偏差

７６,９７９８１,８０９１３,８４９１７,８７９１８,０１０１７,３０５１７,８４５１７,８４５１７,８４５４１,０９７観測値数



（２００８）， 首藤（２０１０）が想定した符号とも一致
している。
　次に，表５の非 IPO企業の分析結果を整理す
る。非 IPO企業の分析は，Teshima and Shuto

（２００８），首藤（２０１０）と違い全体的に経営者持
株比率と裁量的会計発生高の関係を十分に捉え
ていない結果となった。DIR，DIR２，DIR３ は
有意ではない。その他の変数では，DER（負債
比率）は，１％水準でプラスの符号で有意と
なった。また，FIN（金融機関持株比率）は，
想定通り５％水準でマイナスの符号で有意とな
り，FOR（外国法人持株比率）は，５％水準で
マイナスの符号で有意となった。この経済的意
味を解釈するならば，DERについては，総資産
に占める負債が多ければ多いほど経営者は利益
調整を行うということであり，経営者のデフォ
ルトへの危機感あるいは金融機関や債権者の利
益増加の要求に応える等の可能性が考えられる。
FINとFORがともにマイナスの符号で有意とい
う結果は，外部の機関投資家の経営者への規律
付け効果が働いていると解釈することができる。

５．２　仮説の検証

　本節では，検証仮説と上記の回帰分析の結果
の関係について検証する。検証仮説１と検証仮
説２は，各々エントレンチメント効果とアライ
メント効果をベースとしており，経営者の行動
について相反する内容となっている。はたして，
持株比率が増えれば経営者は，利益調整行動を
活発化させるのか，低下させるのか。回帰モデ
ルによる分析では，次のような結論が得られた。
　図１は，IPO企業の回帰分析における３次関
数モデルの係数を使い，経営者の持株比率（DIR）
が増えると裁量的会計発生高がどのような値に
なるかを予測し，それをグラフ化したものであ
る（Teshima and Shuto［２００８］；首藤［２０１０］
を参照）。縦軸は予測裁量的会計発生高，横軸は
経営者の持株比率を表している。具体的には，
経営者持株比率を０.００９％ずつ増加させたときに
裁量的会計発生高は，どのような数値をとるか
を調べ，プロットしたものである。
　図１を全体としてみると，経営者持株比率が
低い範囲において裁量的会計発生高は減少し，
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表４　IPO企業の回帰分析の結果

被説明変数 | DAC |

P値t値係数説明変数

０.５２１２　０.６４２９　０.２０９７３０C
***０.００８２－２.６７７５－０.０１６２０６DIR
**０.０１４７　２.４６６６　０.０００９２０DIR２
**０.０３２１－２.１６２３－０.００００１０DIR３

０.７２７８－０.３４８７－０.００１２１８FIN
０.８４１９－０.１９９７－０.０００６５３CORP
０.７０５０－０.３７９２－０.００１３０８INV
０.８６８３－０.１６６０－０.０００５６９FOR
０.５１７４　０.６４８７　４.９７６２７７COMP
０.４５０９　０.７５５８　０.０３７９５９DER

１６９N
　０.０３９３７５Adjusted R２

（注）変数の定義は，４章を参照。年度ダミー変数
yearと産業ダミー変数 Indの推定結果は省略
している。t値は Whiteの標準誤差にもとづ
いて修正している。***，**，*は，それぞ
れ，１％水準，５％水準，１０％水準で有意で
あることを示す。

表５　非 IPO企業の回帰分析の結果

被説明変数 | DAC |

P値t値係数説明変数

***０.００００ １７.８８２９　０.０３４５５１C
０.７２２０－０.３５５８－０.００００７３DIR
０.５２８７　０.６３００　０.０００００５DIR２
０.３９２１－０.８５５９　０.００００００DIR３

**０.０１７２－２.３８４０－０.００００７３FIN
０.７７８９　０.２８０８　０.０００００７CORP
０.９９４２－０.００７３　０.００００００INV

*０.０６４６－１.８４８５－０.０００１０８FOR
０.６６４９－０.４３３２－０.０２８６１２COMP

***０.００１３　３.２１３５　０.０１０６７６DER
６,１１１N
　０.４３１６０３Adjusted R２

（注）変数の定義は，４章を参照。年度ダミー変数
yearと産業ダミー変数 Indの推定結果は省略
している。t値は Whiteの標準誤差にもとづ
いて修正している。***，**，*は，それぞ
れ，１％水準，５％水準，１０％水準で有意で
あることを示す。



持株比率が中間的範囲では増加傾向を示し，そ
の後持株比率が中間より高い範囲では急激に減
少している。具体的な数値として，それぞれの
屈曲点を求めると，経営者持株比率が０％から
１０.８％の間で裁量的会計発生高と経営者持株比
率の関係は負になり，１０.８％から５０.１３％まで正
の関係を有し，５０.１３％以上の範囲では急激なス
ロープを描いて負の関係が続く。この結果を，
検証仮説１と検証仮説２と対応させながら考察
してみる。検証仮説１は，エントレンチメント
効果を理論的背景にしているが，図１では経営
者持株比率が中間的な範囲，つまり１０.８％から
５０.１３％の範囲で，その効果が働いていると考え
られる。また，検証仮説２は，アライメント効
果を理論的背景としているが，図１では経営者
持株比率が低い範囲（０％から１０.８％）と高い
範囲（５０.１３％以上）で，その効果が働いている
と考えることができる。したがって，検証仮説
１は経営者持株比率が中間的範囲で，検証仮説
２は経営者持株比率が低い範囲と高い範囲で，
それぞれ支持されると考えられる。
　この結果については，先行研究などを参考に
しながら，興味深い解釈をすることが可能であ
る。まず，経営者の持株比率が低い段階では，
他の株主との利益の一致度合いが高まることに
よるアライメント効果が働く。それから，経営
者持株比率が増加していき，議決権の過半数を

確保するほぼ５０％超までは，エントレンチメン
ト効果が働く。これは，先行研究が指摘するよ
うに，経営者による議決権の増加は，彼の解雇
確率を徐々に減少させ（Teshima and Shuto 

［２００８］），過半数を超える水準で，ほぼ株主から
の解雇という圧力から解放されることになるた
めではないか，と考えられる。そして，議決権
の過半数を確保した経営者は，再び株主との利
益の一致の視点を重視し，利益調整を減少させ
るので，アライメント効果が表れるのではない
だろうか。
　次に検証仮説３の IPO企業と非 IPO企業の
比較について考察する。上記の通り，IPO企業
の分析結果（表４）では，経営者持株比率と裁
量的会計発生高の間に有意な関係が見出せたの
に対し，非 IPO企業の分析結果（表５）では，
経営者持株比率と裁量的会計発生高の間に有意
な関係が見出せなかった。したがって，検証仮
説３は支持されない。

６．　プラスの裁量的会計発生高のみの分析

　本論では，裁量的会計発生高の絶対値 | DAC |

を被説明変数に用いて，IPO企業の経営者の機
会主義的行動を検証した。しかし，絶対値を用
いるということは，その大きさを見るのみで
あって，利益調整（会計操作）が利益増加に
よって行われたのか，利益減少によって行われ
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図１　IPO企業の分析結果による裁量的会計発生高と経営者持株比率の関係



たのかは，明らかにならない。本論のこれまで
の分析では，IPO企業の経営者は，新規公開直
前にプラスの利益調整（利益増加型利益調整）
を行うことが強く示唆されている。そこでここ
では，裁量的会計発生高のサンプルを，プラス
（利益増加型裁量的会計発生高）とマイナス（利
益減少型裁量的会計発生高）に分けた上で，プ
ラスのサンプルについての分析を行い，経営者
持株比率およびその他の変数との関係を検証す
る。本論のこれまでの分析結果によれば，利益
増加型の利益調整と経営者持株比率（およびそ
の他の変数）の関係が深いと予想できる。

６．１　分析方法

　サンプルを分類する際に発生するバイアスを
考慮して，サンプル・セレクション・モデルに
よる Heckmanの２段階推計法２）によって行う。
　推計式は以下の通りである。

DACpos = a + b１DIR + b２DIR２ + b３DIR３
 + b４FIN + b５CORP + b６COMP

 + b７DER + b８SIZE + Year + Ind + e

被説明変数 DACposは，DAC（裁量的会計発生
高）がプラスのサンプルである。

６．２　分析結果

　表６は，IPO企業のサンプル・セレクショ
ン・モデルによる回帰分析の結果（被説明変数
がプラスのみの場合の分析）をまとめたもので
ある。表６では，DIR（経営者持株比率），DIR２
（経営者持株比率の２乗），DIR３（経営者持株比
率の３乗）の係数，どれも上述の分析と同様の符
号である。それぞれ，係数は－０.０３７３３８，０.００２７５９， 

－０.００００４２で１％水準で有意である。ミルズの
比率の逆数の係数を見ると，１％水準で有意で
ある。これは，サンプル・セレクション・バイ
アスが除去されているということを示している
ため，このモデルを使って分析を行うことが可

能といえる。DIR，DIR２，DIR３ の係数は上記ま
での分析よりもより明確な結果がみられる。こ
れは，IPO企業の経営者の持株比率と利益増加
型の利益調整（プラスの裁量的会計発生高）の
関係が深いことを示している。しかも，前章の
分析と符号が同じであるということは，経営者
持株比率と利益増加型利益調整の関係が非線形
の関係であり，エントレンチメント効果とアラ
イメント効果が働いていることも，より強く示
唆されていることがわかる。
　次に，その他のコントロール変数について検
討する。持株比率の変数では，FIN（金融機関
持株比率）がプラスの係数で１％水準で有意，
CORP（一般事業法人持株比率）がプラスの係
数で１％水準で有意，INV（個人持株比率）が
プラスの係数で１％水準で有意，FOR（外国法
人持株比率）がプラスの係数で５％水準で有意
となっている。また，DER（負債比率）が，マ
イナスの係数で５％水準で有意となっている。
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表６ IPO企業のサンプル・セレクション・モデル
による回帰分析の結果（被説明変数がプラス
のみの場合の分析）

被説明変数 DACpos
P値t値係数説明変数

**０.０２８６－２.２２１９－１.７８９０４１C
***０.０００８－３.４６５１－０.０３７３３８DIR
***０.０００１　４.０６９９　０.００２７５９DIR２
***０.０００２－３.８６４９－０.００００４２DIR３
***０.００８７　２.６７６７　０.０４０１６０FIN
***０.００７４　２.７３７４　０.０３５１８２CORP
***０.００９６　２.６４２０　０.０３７１２３INV
**０.０１１４　２.５８０３　０.０２３８１１FOR

０.７６７８－０.２９６１－４.２９７２９１COMP
**０.０２８０－２.２３０９－０.３９１４０３DER
***０.００６１－２.８０１４－２.１６４３５０IMILLS

１０８N
　０.１１６８０１Adjusted R２

（注）変数の定義は，４章を参照。IMILLSは，ミル
ズの比率の逆数。DACposは符号がプラスの裁
量的会計発生高。年度ダミー変数 yearと産業
ダミー変数 Indの推定結果は省略している。
***，**，*は，それぞれ，１％水準，５％水
準，１０％水準で有意であることを示す。



この結果から，以下のような解釈が可能となる。
FINと FORの結果については，IPO企業独自
の要因を考慮して，一つの解釈を導くことが可
能である。通常，金融機関持株比率や外国法人
持株比率が高い企業ほど，それらから経営者へ
の規律付け効果が働き，マイナスの係数が予測
され，統計的に有意となる場合が多い（表５参
照）。しかし表６の結果は，両係数とも全く逆の
結果となった。これは，金融機関持株比率や外
国法人持株比率が高い企業ほど，経営者の機会
主義的行動の助長効果が，特に利益増加型の利
益調整を促す効果が働いていることを意味する。
金融機関や外国法人がいわば「外部者」として
ではなく，外国法人における日本法人や金融機
関の子会社による新規上場など「内部者」とし
て経営者と一体となった株主であることが考え
られる。さらに，CORP（一般事業法人持株比
率）が高い IPO企業ほど利益増加型利益調整が
行われる傾向にあることが分かった。これは，
株式持ち合いあるいは IPO企業のオーナーの資
産管理会社が大株主であることなどによる経営
者の機会主義的行動の助長効果を表すものと解
釈することが可能である。次に，INV（個人持
株比率）について検討する。一般の企業に比べ
IPO企業は，特殊な性質を持っている。株式所
有構造で言えば，創業者や経営者の血族で多く
の株式割合を有していたり，その他の個人が公
開前に大株主である場合が多い。こういった株
主で，会社の役員に就任していないものも多い
が，この場合データ上は個人株主に分類される
だろう。つまり，公開前の企業では，実質的な
経営陣の一員として，個人株主が存在している
可能性が高い。こういったオーナー個人株主が
実質的に経営者と一体であれば，個人持株比率
の係数が経営者への規律付け効果を表すもので
はなく，機会主義的行動の助長効果を表すもの
と解釈することが可能である。負債比率に関し
ては，予測通りの符号となっている。

７．　お　わ　り　に

　本論では，IPO企業における利益調整と経営
者の株式保有の関係を，主として経営者の努力
インセンティブの観点から分析を行ってきた。
具体的には，経営者の機会主義的行動を表す変
数として利益調整（裁量的会計発生高）をその
代理変数として用い，利益調整と IPO企業の経
営者の持株比率との関係を中心に実証分析を
行ってきた。経営者の機会主義的行動について
の検証仮説として，アライメント仮説とエント
レンチメント仮説を設定し，仮説検証のため裁
量的会計発生高を被説明変数とし，経営者の持
株比率とその他のコントロール変数を説明変数
とした重回帰分析を行った。ここでは，本論で
得られた結果とその特徴を要約し，今後の課題
を示しておく。
　利益調整と経営者の持株比率との関係では，
３乗の変数までを仮定した分析で，両者の非線
形関係がみられた。そして，エントレンチメン
ト仮説とアライメント仮説に基づく，検証仮説
１と検証仮説２に関しては，次のような傾向を
見出すことができた。まず，経営者の持株比率
が低い段階では，他の株主との利益の一致度合
いが高まることによるアライメント効果が働く。
それから，経営者持株比率が増加していき，議
決権の過半数を確保するほぼ５０％超までは，エ
ントレンチメント効果が働く。これは，経営者
による議決権の増加は，彼の解雇確率を徐々に
減少させ，過半数を超える水準で，ほぼ株主か
らの解雇という圧力から解放されることになる
ためではないか，と考えられる。そして，議決
権の過半数を確保した経営者は，再び株主との
利益の一致の視点を重視し，利益調整を減少さ
せるので，アライメント効果が表れる。
　次に検証仮説３については，IPO企業の分析
では，経営者持株比率と裁量的会計発生高の間
に有意な関係が見出せたのに対し，非 IPO企業
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の分析では，経営者持株比率と裁量的会計発生
高の間に有意な関係が見出せなかった。
　また，被説明変数を利益増加型利益調整（プ
ラスの裁量的会計発生高）のみに絞った分析で
は，以下のような結果が得られた。経営者持株
比率との関係では，本論のこれまでの分析をよ
り強く支持する結果となった。この結果，利益
増加型利益調整と経営者持株比率との関係は，
エントレンチメント効果とアライメント効果の
両方ともより強い関係があることが分かった。
この分析において注目すべき点は，その他のコ
ントロール変数，特に持株比率変数と利益増加
型利益調整との関係にあった。それは，非 IPO

企業に比べ，IPO企業では，経営者と既存の投
資家（既存株主）との結びつきが強く，経営者
と一体的な企業運営（会計操作）が行われてい
る可能性が高いという特徴である。つまり，
IPO企業では，株主の規律付け効果が比較的弱
く，経営者側の利益増加型利益調整行動に同調
する傾向がある，ということである。
　本論では，主として IPO企業の経営者の利益
調整と経営者持株比率との関係に焦点を当て，
経営者の機会主義的行動について分析を行って
きた。今後は，上述のごとく，創業者利得要因
など経営者の個人的動機についての解明や新規
公開にかかわる株式市場の効率性に関する問題
などについて行動ファイナンス的な観点からの
解明も試みて行きたい。

注

 １） 重本（２０１０）のデータを整理・追加して分析を
し直したため，一部数値が異なる部分もあるが，
重本（２０１０）の結果と大きな相違はない。

 ２） サンプル・セレクション・モデルについては，
松浦・マッケンジー（２００９），第５章を参照。
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