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市場の期待利益数値と裁量的会計行動

阿部孝好

競争市場には会言十上の利益数値を通じて会社を選別し，経営者行動をコントロー

ルするメカニズムが存在するが，この市場の規律が強〈働いている場合には，会計

数値を裁量的に歪めようとする利益数値制御行動が引き起こされやすい。競争市場

の圧力にもとづくこの利益数値制御行動は市場の期待がどの水準にあるかによって

異なり，アナリスト予測を超えるかどうか，前期利益を超えるかどうか，ゼロを上

回るかどうかがポイントとなっていることが知られている。本稿で明らかにされる

のは，このタイプの利益数値制御にかんする理論モデルとその経験的検証の結果で

ある。
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1. 市場の期待と裁量行動

実績利益数値を経営者が裁量的に増減させるのが利益数値制御行動 (earningsmanage-

ment: EM)一一利益操作，利益調整，利益マネジメントともいうーーであるが，この EM

の分析における支配的な見方は， EMのインセンティプを醸成するのはステークホルダーと

の聞の「契約Jだとするものである。「契約のネクサスJ(nexus of contracts)としての企業

には，出資契約，報酬契約，負債契約などの多数の契約が折り重なっていて，それらが経営

者を駆り立て，締め付けるために，経営者は会計数値を歪曲しようとする動機に駆られる。

EMの研究の主柱をなしてきたのはこの契約セッティング (contractingsetting)であり，ス

テークホルダーとの利害のかかわりの中において， EMに対する経営者のインセンティブが

解明される。

しかし，最近では実証会計研究においても，資本市場セッティング(equitymarket田tting)

が強調されてきており，市場の規律 (marketdiscipline)と裁量的会計行動とのリンクが注

目されはじめている。競争市場において会計情報を公表すると，市場では株価変動，金利変動

など，経済的帰結が発生するが，この市場の帰結 (marketconsequences)は，市場からのリ

アクションとして経営者の方にフィードパックされてきて，いわゆるブーメラン効果(boom-

erang effects)が発生する。市場からフィードパックされるこのリアクションが経営者にとっ

て有利か不利かは，会計情報の公表よりも前の段階において予測可能なことなので，経営者
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は会計数値を裁量的に増減させ，これによって市場を欺きたいという動機をもちがちになる。

この資本市場セッティングにおいては，会計数値を歪めたいという強いインセンティブを植

えつけるのは，契約といよりも市場の競争圧力である。

この資本市場セッティングにおいて EMを分析する鍵になるのが，市場における期待 (ex-

pectation)である。経営者が利益数値を公表するよりも前の段階において，市場では利益数

値に対する期待を形成しているが，実績利益数値がこの期待利益数値と食い違っていると，

会計数値の公表時点に「期待外の利益J(unexpected eamings)が表面化し，市場にはショッ

クが拡がる。いわゆる「利益の驚きJ(eamings surprise)が発生して，その余波として株価

の変動，金利の増減などの市場の帰結が経営者の方にフィードパックされてくる。市場から

のこのリアクションは，期待外の利益がマイナスの場合に特にきぴしいものとなりがちであ

るから，このことを察知している経営者としては，実讃利益数値が市場の期待利益数値に達

しそうにない場合には，利益を裁量的に増加させることに動機づけられ， EMよって「利益

の驚き」を回避することになる。

本稿で取り上げるのは，この資本市場セッティングにおける EMの分析であるが，第2節

において，市場のベンチマークとされている期待利益数値が何かについて検討する。次の第

3節においては，このベンチマークとして 3つの利益数値を分析し，第 4節においてその経

験的証拠をリビューしてみいることにしたい。最後の第5節では，要約と展望を行うことに

する。

2_ 市場のベンチマークと期待利益数値

(1) 3つのベンチマーク

実証会計研究においては，市場の期待モデル (expectationmodel)を特定化することがき

わめて重要な課題をなすが，市場が期待する利益数値がいったい何なのかについては，いく

つかの代替的な見方が提示されており，論者の聞に意見の一致はみられない。これまでの先

行研究によれば，時系列の回帰モデルや産業別のクロスセクション回帰モデルによる予測利

益の説明力が大きいから，市場では過去数期の平均的趨勢とか，業界の平均的趨勢なども市

場の期待を導いている可能性がある。しかし，他にもいくつかの有力な見解があって，たと

えばDeAngeloet aI [1996Jは，過去に連続して利益数値の成長を達成してきた会社が，こ

の成長の持続に失敗すると，市場がきびしい負のリアクションを示すという経験的証拠にも

とづいて，持続的成長が市場の期待なのかもしれないと示唆している。

しかし，最近の実証分析で明らかなってきたことは，意外なことに，市場で使われている

のはしごく単純な期待モデルだという点である。 EMの新しい経験的分析では，特に EMが

おきやすいのは，次の3つのケースであることが証拠づけられている。
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① 当期利益がわずかにマイナスになるとき。

② 当期利益が前期利益をわずかに下回るとき。

③ アナリスト予測利益をわずかに達成できないとき o
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特に不利なリアクションにさらされるという予想が経営者側になければ，これらのケース

において EMが増えるようなことはありえないし，市場が利益ゼロ，前期利益，アナリスト

予測利益などを意思決定の目安にしているのでなければ，これらのケースに経営者に不利な

リアクションが生じることは考えられない。これら 3つの傾向が存在するとすれば，市場は

ゼロの利益，前期利益，アナリスト予測利益など，わかりやすい常識的な指標だけを明んで

いて，これらのベンチマークを実績利益数値が超えたかどうかを特に気にしているというこ

とを意味している。実績利益数値が市場のベンチマークをわずかでも上回っていると，期待

どおりだとして，冷静に反応するが，ほんの少しでもベンチマークを下回ると，市場は失望，

落胆をあらわにして，経営者にきびしい負のリアクションを送り返している。これは，利益

ゼロ，前期利益，アナリスト予測利益などベンチマークに，何か特別な合意があることを示

唆している。

(2) ベンチマークとしてのゼロの利益

まず利益数値がマイナスなのかプラスなのかは市場にとっては重大な意味をもっていて，

利益数値がゼロより上なのか下なのかによって市場のリアクションが大幅に異なってくるこ

とが考えられる。利益がプラスであれば収益性がともかく確保されているといえるのに，利

益がマイナスであれば，市場に存続する最小限の条件が満たされていない。ゼロより上の数

値とセ'ロより下の数値はたしかに連続しているが，利益数値はゼロを境にして二分されてい

て，ゼロを判別基準にして不連続になっている。「赤字会社」と「黒字会社Jというのは，市

場では異なるラベルをもった別群の会社とされ 2つは質の異なる別個のカテゴリーに属す

ると受けとめられがちなのである。

市場が利益ゼロの上下によって会社の評価を二分するのは，たぶんに心理的な要因による

ものであるが，単なるイメージの問題にとどまらない可能性もある。たとえば機関投資家の

資金運用マニュアルとか銀行の貸付審査マニュアルに，投資先は「利益がプラスの会社にか

ぎる」という指針が明記されていれば，マイナスの利益数値を公表することは投資や貸付け

の意思決定を変えるであろう。市場におけるこの意思決定の変更は，経営者に負の経済的帰

結をフィードパックさせるから，ゼロという数値が重大な意味をもつのは理由のないことで

はない [Degeorgeet al， 1999J。

いずれにしても，利益数値がマイナスなのかプラスなのかによって市場の評価が根本的に

異なってくるとすると，そのことの合意は経営者にとっては重大である。実績利益数値が，
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わずかでもゼロを下回ると，たとえば「赤字会社」のラベルを貼られて，重大な負のリアク

ションが経営者に降り掛かつてくる。このラベルの当否を詮索しでも意味のないことである

から，経営者としては，当期の予想利益がプラスになりそうにない場合には，とりあえず EM

によって実績利益数値を膨らませて，不利な市場のリアクションをかわすことの方が重要に

なる。市場がプラスの利益数値を期待していることが明白であるかぎり.EMによってこの

期待をクリアしないことには，競争の敗者にされるおそれがある。

(3) ベンチマークとしての前期利益

市場の期待についての最も古典的なモデルの 1つは，ランダム・ウオーク・モデル (random

walk modeI)である。このランダム・ウオーク・モデルによると，前期の実績利益数値がそ

のまま当期利益の期待値とみなされるから，式で表すと，次のようになる。

Et=Et-l+εt 

ここで.Eは当期末のt時点における利益数値の期待値であるが，これは確率変数である。

右辺のEt-Iは1期前の t-1における実績利益数値であり，れはt期における撹乱項を表す。

h はホワイトノイズ系列であり，期待値(平均)がゼロ，すべてのtにつき分散が一定，自

己相関係数がゼロという 3条件が満たされるものと仮定されている。

このランダム・ウオーク・モデルでは，毎期の期待利益は過去の利益数値の影響を一切受

けないので，それぞれが独立して変動する。しかし，ランダムな動きを表すεtは期待値がゼ

ロなので，当期の期待利益数値を予測する基礎となるのは前期の実績利益数値だけである。

事実，上の式の両辺の期待値をとると.E(Et) =Et-Iとなり .t期の期待利益数値E(Et)は

t-1期における実績利益数値Et-Iに等しいことがわかる。

市場の期待がこのランダム・ウオーク・モデルにもとづいているとすると，期待外の利益

数値は実績利益数値における当期と前期の差分となるから，利益増加分(増益)と利益減少

分(減益)が市場の最大の関心事だということになる。増益であれば，市場の期待をクリア

したことになるが，減益は市場の失望を呼んで，負のリアクションを引き起こす。これは，

経営者としては少なくとも前期利益なみの実績利益数値を達成しないことには，ペナルティ

を受けることを意味する。

このランダム・ウオーク・モデルによる場合には，当期利益が前期利益を超えると，市場

からの経済的帰結は経営者に有利なものになるのに，減益になると，不利なリアクションと

なる。経営者は，減益の見通しになると，会計的裁量行動か実体的裁量行動によって，実績

利益数値を前期利益以上に嵩上げし，外見上，期待外の利益数値がマイナスではなかったか

のように装わなければならない。こうして，ランダム・ウオーク・モデルによる場合にも，

市場の期待をクリアできそうにないときには.EMが誘発される。
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(4) ベンチマークとしてのアナリスト予測

アメリカにおいては，バブル経済崩壊にともない会計不信が拡がったが，その原因の 1っ

として非難の的にされたのは，アナリストの利益予測である。アナリストが公表する四半期

ベースの次期予測利益の平均値は市場における最も重要なベンチマークとされており，市場

ではこの目標は当然に達成されるものとみなしている。このアナリスト予測が達成された場

合には，会社の事業は予定どおりに順調に展開されているとして，市場はむしろ積極的に評

価するが，アナリスト予測が達成されないとなると，市場は失望して，経営者に対して強烈

な貨のリアクションを浴びせかける。アナリスト予測を達成した場合と失敗した場合では，

経済的帰結が非対称的になっていて，達成に失敗した場合に経営者に課されるペナルティは

格段にきぴしくなるのである。

アナリスト予測を達成するということは，その場かぎりの短期的な目標の追求であり，長

期的な目標を犠牲にしている可能性も大きい。しかし，アナリスト予測を達成することがで

きないときには，市場からの負のリアクションが格別にきぴしくなるかぎり，経営者はアナ

リストの利益予測を超えるというさしあたっての目標を最優先にして，ありとあらゆる EM

の手法を駆使せざるをえないことになる。特にわずかな金額だけアナリスト予測利益に足り

ない場合には，この EMのインセンティプが強くなってしまう。

3. ベンチマークの特徴

利益ゼロ，前期利益，アナリスト予測利益というこれら 3つのベンチマークについては，

どのような心理的要因にもとづいているのか，それらの優先順位はどうなっているかなどに

ついて，興味深い論点が多数ある。しかし，ここで重要なことは，共通する特徴が2つある

という点である。まず第1に，ペンチマークを境目にして上下が不連続になっていて，特定

の数値の上と下が切り離されている。期待外の利益数値がマイナスになった場合においては，

市場は期待利益数値を達成するのに失敗したという点を強調し，マイナスの金額が大きいか

小さいかはさして重要なこととはみなさない。たとえ l円でも市場の期待を割り込めば，期

待は裏切られたとして，その熔印を押してしまう。期待外の利益数値がプラスとマイナスと

では，あたかも白黒，善悪，勝敗が区別されるかのように，カテゴリーの違いへと結ぴつけ

られているのである。第2に，ベンチマークの上側と下側ではリアクションが非対称的にな

っていて，ペンチマークの達成に失敗した経営者に対して特にきびしいペナルティが課され

ている。

これらの2つの特徴は，当然のこととして，経営者の EMにそのまま反映されている。経

営者からすれば，ベンチマークをクリアしていれば市場の負のリアクションを回避できるか

ら，実績利益数値がベンチマークを大幅に超過しそうな場合には， EMに対する経営者のイ
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ンセンティブは弱くなる。ベンチマークを大きく超過しそうな場合でも EMの可能性がない

わけではないが，それは長期的考慮にもとづくクッキージャー型の EMに変わり，明日に備

えて蓄えを残すという理由にもとづく利益削減型の EMとなる。他方，予想される実績利益

数値がベンチマークに不足するとしても，その不足額があまりに大きいとすれば，この場合

にも EMのインセンティブは弱くなり， EMが断念されるか，それとも将来に備えて利益削

減型のビッグパスが行われる可能性が大きい。関心の焦点はベンチマークの近傍になるが，

予想される実績利益数値がベンチマークにわずかに足りないとすれば， EMによって利益数

値を少しだけ増やすことによって，ベンチマークをクリアするという大きなメリットがえら

れる。わずかに利益数値を増額させるのは容易な(コストが安い)ことであるのに， EMに

よってえられる経営者のベネフィットは著しく大きい。 EMに対する経営者のインセンティ

ブはベンチマークのすぐ下側で最大化されるし，また EMのタイプも，少なくとも短期的に

は，利益増加型に限定される。

市場において利益ゼロ，前期利益，アナリスト予測利益などがベンチマークとなっている

とすれば，予想される実績利益数値がこれらのベンチマークをわずかに下回るときに， EM 

が誘発されやすい。しかも，この場合における EMのタイプは利益増加型だけであり， EM 

が行われなかったとしたときに比べて，利益の金額は引き上げられているものと考えられる。

とすれば，次の問題は，はたしてこの予測が経験的事実によって証拠づけられるかどうかで

ある。

4. 分布テス卜による検証

EMの研究において， 1980年代後半から中心的な分析のツールとされてきたのは， r会計発
生処理高」ないし「会計発生高J(accounting accruals)である。会計発生処理高は純利益か

ら営業活動によるキャッシュフロー (CFO)を差しヲ|いた残高として測定されるので，仮に

CFOに裁量の余地がないとすると， EMの結果はすべて会計発生処理高に集約される。発生

主義会計では， CFOに見越し・繰延べ，減価償却，低価法評価減，引当処理などを付加して

純利益を導くが，現金主義から発生基準へのこの調整プロセスにおいて EMが行われやすい

とすれば， EMの経験的証拠を発見するには，会計発生処理高を分析するのが最も有効とい

うことになる。

この会計発生処理高の実証分析では，その総額を取り扱うアプローチと，それを構成する

I要素(貸倒見積高， R&D支出など)に焦点を合わせるアプローチとが区別されており，た

とえば McNichols[2000Jは，前者を総発生処理高 (aggregateaccruals)のアプローチ，後

者を個別発生処理高(specificaccruals)のアプローチと呼んで， 2つを明確に区別している。

総発生処理高アプローチには，主要なものでも 6種類ほどの代替的な測定モデルが提唱さ
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れているし，個別発生処理高アプローチでも，どの個別項目に EMを代表させるかによって，

分析の方式が大幅に異なってきている。会計発生処理高に着目する実証分析においては，ど

のリザーチ・デザインによるのかがきわめて重要であるが，それぞれの優劣については多数

の比較研究があるものの，いまだにこの実証分析モデルの選択問題は未解決のままになって

いる。

経営者がベンチマークをクリアするように EMを行っているとすれば，ペンチマークのす

ぐ下側において利益増加型の EMが多数検出されると予想されるが，このことの経験的検証

には，総発生処理高のアプローチであれ個別発生処理高のアプローチであれ，従来の会計発

生処理高の分析ツールをそのまま適用することができる。事実，阿部 [1994a]では，赤字回

避を狙う経営者が研究開発 (R&D)支出を裁量的に調整しているのではないかという仮説が

検証されているが，個別発生処理高にもとづくこのアプローチは依然として有効で，利益数

値がプラス(黒字)とマイナス(赤字)とでは， R&Dの調獲額が有意に異なることが証拠づ

けられている。ベンチマークを超えようとする EMを実証的に分析する場合でも，旧来の会

計発生処理高の分析子法を用いるのは，これからも有望な研究方向の Iつであることは明ら

かである。

しかし， 1990年代後半になって，会計発生処理高の分析ツールとして新たに「分布テストJ

(distributional test)とか「分布アプローチJ(distribution approach)という検証方法が追

加され，特にベンチマークの達成に関連するEMについては，この手法の有効性が改めて注目

を集めている。経営者が EMをまったく行わないとすれば，多数の会社の実績利益数値一一

たとえば1株あたり利益(EPS)ーーは，ある確率分布を仮定してみると，きれいなベル型の

分布(密度)曲線にしたがうものと考えられる。しかし， EMによって意図的に操作された

場合には，利益数値の分布曲線がいびつに歪んで，ある階級で、は異様に少ないのに，他の階

級では異様に多いというような偏った分布になりがちである。もちろん分布曲線の形状がい

びつになっていても，それがEMによるものだとはただ、ちに断定できないが， EMが行われ

た後の時点において，予想通りの形状に分布曲線が歪んでいれば，これは少なくとも EMが

行われたことの「間接的証拠Jだと主張することができる [McNichols.2000J。

3つのペンチマークの中で，利益ゼロの前後における不連続性に最初に注目したのは

Hayn [1995Jである。 Hayn[1995Jは， EMが損失回避のために行われる傾向がある点を指

摘し，少額の損失報告企業と少額の利益報告企業の頻度を統計的に分析している。そして，

ヒストグラムにおけるゼロのすぐ左側の減少分とすぐ右側における増加分の観察度数を正規

分布の期待度数と対比しているが，二項検定 (binominaltest)によって確率評価してみると，

その差異は 1%水準で有意なものであることがわかった。ペンチマークが利益ゼロだとした

場合，そのすぐ下側の企業は EMによって利益数値を嵩上げするために，少額のマイナスの
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利益数値を報告する企業数は減少するが，代わりにごく少額のプラスの利益数値を報告する

企業数が増加しているのである。

この Hayn[1995Jの研究をさらに拡張し， EMを利益ゼロ，前期利益という 2つのベンチ

マークに関連づけたのが Burgstahlerand Dichev [1997Jである。 Burgstahlerand Dichev 

[1997Jは，①経営者は少額の損失を避けたがるだけでなく，②少額の利益減少をも避けたが

る，という 2つの傾向を指摘し， もしこれらの傾向が一般的であれば，①公表利益が少額の

プラスになっている会社の頻度が異常に多くなり，②公表利益が少額の利益増加になってい

る会社の頻度が異常に多くなる，と想定している。クロスセクションのブールデータによっ

て分布の形状を検定してみたところ，ペンチマークの下側で企業数が異常に減少し，その上

側で異常に増加しているのが確認された。隣接の階級に比べてみると，このベンチマーク近

傍の観察度数の増減は期待度数と有意にかけ離れていることが明らかになったのである。

前期利益，利益ゼロというベンチマークのほかに，さらにアナリスト予測利益を取り上げ，

EMが起きやすいのはこれらのベンチマークに実績利益数値が少しだけ足りない場合だとい

う仮説を裏付けたのは Degeorgeet al [1999Jである。市場には①プラスの利益，②前年度を

上回る業績の改善，③アナリスト予測利益の達成，の 3つを判断基準にするメカニズムが存

在しており，ステークホルダーとの契約を通じて，これらの特定の利益水準を達成すること

が，経営者の報奨システムに対して黙示的または明示的にリンクされている。この結果とし

て，プラスの利益，前期に比較した業績の改善，アナリスト予測利益の達成は，経営者がど

うしても超えなければならないベンチマーク一一閥値 (threshold)ーーになっていて，ベン

チマークにわずかに達しない企業において特に EMが引き起こされがちになる。 1974-96年

間にわたる大量の四半期データをサンプルにして検討してみると，ベンチマークの近傍にお

いて実績利益数値の分布にたしかに異常な歪みが生じているし， しかもベンチマークのすぐ

下側で分布がくぼみ，そのすぐ上側で膨らむという傾向がはっきりと示されている。ベンチ

マーク上下におけるこの凹凸が異常であることは，隣接の期待頻度との対比する検定統計量

からもはっきりと裏づけられる。ベンチマークに少しだけ足りなかった企業において EMが

行われ，その結果としてベンチマークを少しだけ上回る会社が増える傾向は統計的にも検証

されていることなのである。

日本の企業をサンプルにして，ベンチマークのすぐ下側でEMが行われているのかどうか

を系統的に調査しているのは，須田・首藤 [2001Jである。須田・首藤 [2001Jでは，経営

者が決算短信において公表する次年度予測利益が市場のベンチマークになっているとして，

このベンチマークをクリアできない会社における EMが検討されている。15，000社にのぼる

大量のプールデータを分析してみたところ，ベンチマークすぐ下側にくぽみがあり，そのす

ぐ上側にこぶができていることが突き止められた。これは，ベンチマークにわずかに届かな
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い会社において EMが行われるために，ベンチマークのすぐ下側で頻度が減少し，その分だ

けそのすぐ右側の頻度が積み上がったことを意味しており，ベンチマークにわずかに達しな

い会社において EMが行われるという仮説を見事に裏付けるものである。

5.結び

市場への会計情報の開示にあたっては，経営者は市場が求めるもの，市場が期待すること

に積極的に応えていかなければ，市場の競争圧力に押し漬されるおそれがある。実績利益数

値が市場の期待を満たすかぎりにおいては，競争市場での存続が許されるが，市場の期待を

裏切ってしまえば，市場の負のリアクションを浴ぴて，わるくすると市場から駆逐されかね

ない。マーケット・ドリブンのこの競争市場においては，何はともあれ市場の期待に背いて

は，生き残りを図るのはむつかしい。このきびしい資本市場セッティングにおいて，市場か

らの不利なリアクションをかわすために行われる戦略的行動の 1つがEMにほかならない。

この EMの特徴を明らかにしたのが，本稿の第1のポイントである。

本稿で明確にされた第2のポイントは，赤字回避，減益回避，アナリスト予測の達成とい

ったきわめて常識的な会計政策が，日本市場だけでなく，国際市場においても大きな意味を

もっていて，利益ゼロ，前期利益，アナリスト予測をペンチマークにした EMが広〈発生し

ているという点である。利益数値が市場においてどう使われ，どう解釈されているかについ

ては未知のことが多いが， EMの実証分析の結果をみるかぎりでは，ぞれはあまり複雑なも

のではない。市場における会計情報の使い方の中で，経営者が最も気にしているのは，単純

な二分割の判別基準として利益数値が利用されることであり，その判別基準をクリアできそ

うもない場合に，経営者にとっての脅威が最大になっているのである。

}主

1 このJ点の詳細については， Schipper [1989]， Healy and Wahlen [1999]， Dechow and Skinner 

[2000Jを参照されたい。

2 会計発生処理高の分析モデルでは裁量的発生処理高 (discretionalaccruals)の期待値を推計す

るが，その推計方法として，ランダム・ウオーク・モデル，時系列回帰モデル，クロスセクショ

ン回帰モデルなどが知られている [Thomasand Zhang， 2000J。ペンチマークとしての市場の期

待というのは会計発生処理高の期待モデルとはまったく異なるようにみえるが，考え方は同一で

あり，閉じ問題を取り扱っている点に注意じなければならない。

3 後にも詳述するように， Degeorge et al [1999]はこの現象を説明するために「関値の理論」

(threshold theory)を提示して，期待外の利益数値のプラスとマイナスが単なる数値の符号の違

いではなく，何か根本的な格差を暗示しているという点を強調している。利益数値にしてもその

増減にしても連続的な数値であるはずなのに，実際には不連続になっていて，アナリスト予測，

前期利益，利益ゼロなどが閥値 (threshold)となっていると主張する。
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4 日本の市場ではこの傾向が特に顕著であり，前期まで黒字であった会社が赤字の利益を公表す

ると，メディアではしばしば「赤字に転落Jと報道する。

5 ランダム・ウオーク・モデルについては，桜井[1991]102-122頁を参照されたい。

6 このランダム・ウオーク・モデルにはいくつかの変種があるが，最も一般的なのがドリフト項

つきのランダム・ウオーク・モテールである。このドリフト項つきの場合においては，過去の傾向

がドリフト項dによって表され，右辺に追加される。

E，=Eト l+d+εt
ドリフト項によって表現される過去の傾向としては，過去3-5期の平均が使われる例が多い。

7 アナリスト予測では，四半期ごとに当四半期末と 1年先の四半期が予測されるし，日本の決算

短信では半期の中間財務諸表ペースでも予測利益が発表されることが多い。しかし，これらの遠

いはここではあまり重要なことではないので，年度決算ペースの予測だけに議論を限定すること

にしたい。

8 この場合において，経営者は，市場の期待が高すぎるとして，期待利益数値の方を下方に引き

下げようとすることも考えられる。アナリスト予測が高すぎるのであれば，アナリストに働きか

け，その予測利益数値を減額させる(日本の場合でいえば，決算短信の次期予想利益を経営者自

らが下方修正する)のが最も有効であろう。アナリストは独自の判断にもとづいて行動している

ので，この作戦を実行に移すのは簡単なことではないが.IR 活動においては，この種の期待の修

正をターゲットにして，市場に向けて広報活動を繰り広げることが多い。プレス発表とか機関投

資家とのミーティングにおいて内部情報を小出しにして，時間をかけて市場の雰囲気を修正する

のがその例の 1つである。このような市場への働きかけは，わるくすると「軍事き」の回避という

よりも，そのタイミングの繰上げになりかねないから，細やかで，息の長い作戦を慎重に展開す

ることになる。このタイプの活動が.r期待のマネジメントJ(exp在ctationmanagement)と呼ば
れているものである。

9 利益ゼロ，前期利益，アナリスト予調IJなどのベンチマークの中で，どれもが同時に達成できな

いとき，どれを優先的に達成しようとするのかは重要な論点の 1つである。この点にかんしては，

Degeorge et aI [1999]の議論を検討されたい。

10 期待外の利益数値がプラスの場合，将来に蓄えを残すために利益削減型の裁量行動が引き起こ

される可能性がある。当期において利益を削減しておいて，この蓄えを将来に吐き出すとすれば，

時系列でみた場合，利益の変動性 (volatility)が抑制されるから，これは利益平準化(income

smoothing)が行われることを意味する。なお，クッキジャー準備金 (cookiejar reserve)とい

うのは一種の秘密準備金で，現時点ではバランスシートの裳側に余剰を貯め込んでおいて，将来

にペンチマークを割り込みそうになったときに，実績利益数値を引き上げる原資として使おうと

するものである。

11 利益を大幅に増加させる余力がないとか，そのために払う犠牲(コスりがあまりにも大きす

ぎる場合には，ベンチマークの達成はとても無理だとして.EMが断念される。しかし，この場

合において，低い利益数値をいっそう低くする裁量行動がおきがちであることが知られているが，

これがビッグパス (bigbath)である。ビッグパスも長期的視点に立つ裁量行動であり，将来にお

いてペンチマークを達成しやすくすることに狙いがあるとみられている。

12 会計発生処理高の代替的アフ。ローチとそれぞれの測定誤差については.McNichoIs [2000]と
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Thomas and Zhang [2000Jの研究が擾れている。

13 この EMの分布テストでは，経営者がEMを行う前の利益数値は観察不能であるとして， EM

によって歪められているかもしれない実績利義数値から出発する。その実績利益数値一ーたとえ

ばEPSーーの分布をたしかめる場合には，金額をたとえば100分位の階級に分けて，それぞれの階

級に属する会社の頻度を数えて， ヒストグラムを描いてみるが，その場合には利益を株価などで

割って，比率に換算し，この比率を標準偏差によって正規化することが多い。利益数値(率)が

正規分布にしたがうと仮定できる場合には，正規化された利益(率)は標準正規分布N(O，1)に

したがうので，この方式による方が検定が容易になるからである。

14 Degeorge et al [1999Jはペンチマーク前後の頻度が隣接する階級の頻度と連続的で，スムース

だとする帰無仮説を統計的に検証するために， τ統計量を使っているが，このτ統計量は t統計量

にきわめてよく似た性質をもつものとみられている。
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