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はじめに

本研究の目的は，買収後における買収企業において，買収によって生じる会計情報と，事後的に経営

者が行う利益調整行動との関係性を明らかにすることである。

これまで,M&A(mergersandacquisitions,合併および買収） と利益調整(earningsmanagement)

に関する先行研究は，支払対価の違いに着目し，取得企業もしくは被取得企業と利益調整の関係を明ら

かにしてきたが，統一的な見解はみられていない。また，のれん減損と利益調整に関する先行研究は多

数存在する。そのなかでも，経営者が，裁量的に資産の減損計上を行うこと， そして減損計上に伴う市

場の反応について多く検討がなされてきている。しかし,M&Aという企業行動とそれよって生じる会

計情報が，事後的に経営者の行動に対する影響を観察した研究は，一見して無いように思われる')。
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そこで，本研究では,M&Aのなかでも買収に焦点を当て，買収企業（または取得企業）を対象とす

る。そのうえで，総合的・包括的に買収から生じる会計情報（または会計数値） と，事後的な経営者の

利益調整行動との関係について実証的に分析することを試みる。ここでの買収から生じる会計情報と

は， のれん減損の代理変数として無形資産から生じる減損損失，のれんの金額，対象期間および1期間

前の買収回数，および買収の支払対価として株式を用いたかどうかである。また，本研究では，経営者

の利益調整行動を測る代理変数として, Dechowetal. [1995]およびKasznik[1999]に依拠した裁量

的会計発生高(discretionaryaccruals)を用いる。両者による裁量的会計発生高をそれぞれ被説明変数

としてOLS回帰推定を行い，買収から生じる会計情報との関係を明らかにする。

本研究における貢献は，経営者の買収後の利益調整行動を分析することで，経営者が買収後に利益増

加型の利益調整を行う動機があることを確認することである。経営者の買収の目的・動機は， シナジー

の創出による株主資本価値の最大化であることが通説である2)。当該目的･動機の達成の有無とは別に，

経営者は，買収から生じる会計情報を媒介として利益調整を行うかどうかを検証する。

I 先行研究の整理と仮説の設定

1 利益調整モデルと先行研究

経営者または企業が行う利益調整(earningsmanagement) (行動）は，多義的な意味でとらえられ

ている3)。本研究では，利益調整に対して，経営者の裁量性に着目した代理変数または回帰モデルの観

点から整理して記述する。経営者の裁量性に着目したものに，裁量的会計発生高(discretionary

accruals:DA,裁量的アクルーアルズ）がある。裁量的会計発生高は, (総）会計発生高((total)

accOuntingaccruals:TA,総アクルーアルズ）から非裁量的会計発生高(non-discretionaryaccruals:

NDA,非裁量的アクルーアルズ）を差し引くことによって計算される。これを示したものが, (1-1)

式である。

DAt=TAt－NDAt

DAt: #期における裁量的会計発生高（裁量的アクルーアルズ）

TAt t t期における総会計発生高（総アクルーアルズ）

NDAt: ＃期における非裁量的会計発生高（非裁量的アクルーアルズ）

(1-1)

会計発生高は, Healy[1985]によって提唱され，経営者の利益調整行動を定量化した変数である。

会計発生高は， 当期純利益(net inCome:M) と営業活動によるキャッシュ・フロー(CashFlow

fi･omOperatingActivities:CFO,以下，営業キャッシュ・フローとする｡） との差額として定義され

る(Dechowetal. [1995]p.203)。これを示したものが，次頁の(1-2)式である4)。

しかし，会計発生高は，すべて経営者の裁量に応じて計上されるのではなく，非裁量的な部分に分け
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ることができる(Kaplan[1985])。すなわち，非裁量的な部分は，非裁量的会計発生高として位置づ

けられ，前述した通り，裁量的会計発生高と区別される。非裁量的会計発生高は, Jones [1991]によっ

て， 回帰モデルを利用することで，当該発生高の予測値を推定することが示された。Jones [1991]は，

非裁量的会計発生高の推定にあたり，売上高の対前年変化額と有形固定資産額を含めた回帰モデルを提

案する。これを示したものが， （1－3）式である。

TAt=NIt-CFOt

NIt : t期における利益（営業利益）

CFOt : r期における営業キャッシュ

(1-2)

フロー

1

－=災･"砺捌"4W"+,
TAi,t

Ai,t-1

TAi,t :企業jのt期における総会計発生高（総アクルーアルズ）

Ai,t-1:企業iの'－1期における資産合計（資産総額）

AREIﾉi,t :企業jの＃期における売上高・営業収益のt-1期からの変化分（差分）

PPEi,t:企業jのr期における有形固定資産

(1－3）

（1－3）式で示されるJones [1991]の回帰モデルでは，売上高の大きさが非裁量的に決定するこ

とを仮定している。これを問題視し， モデルの改善を行ったのが,Dechowetal. [1995]である。

Dechowetal. [1995]は, Jones [1991]の回帰モデルに対して，売上債権の対前年変化額を含めたモ

デルを示した（通称：修正Jonesモデル)。また, Kasznik[1999]は, Dechowetal. [1995]の回帰

モデルに加え，営業キャッシュ・フローの対前年変化額を説明変数と追加したモデルを示した（通称：

CFO修正Jonesモデル)。本研究では,Dechowetal． [1995]およびKasznik[1999]による回帰モデ

ルを用いて，経営者の利益調整行動を測る。これについては， 「Ⅱ リサーチデザイン」において後述

する。

2のれん減損と利益調整に関する先行研究

減損(impairment) と利益調整に関する先行研究は，固定資産や棚卸資産を含めた資産の減損また

は資産の帳簿価額（簿価）の切下げ（資産評価切下げ,強制評価減とも呼ばれる) (write-oH) として多

くの知見の蓄積がある。先駆的なものとして, StrongandMeyer [1987],EUiotandShaw[1988],

ZuccaandCampbell [1992],およびReesetal． [1996]がある。StrongandMeyer [1987]および

ElliotandShaw[1988]は，経営者交代と，資産の簿価の切下げの関連性を明らかにし， さらに，市

場の反応についての分析も行っている。両研究ともに， 日次異常リターンに着目し，資産の簿価の切下

げの公表に対して市場が負の反応を示すことを明らかにしている。

また, ZuccaandCampbell [1992]は， 固定資産の簿価の切下げに対して，利益平準化とビッグ．
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バス(bigbath)の関係を明らかにしている。Reesetal. [1996]は, 1987年から1992年の間に， 固定

資産の簿価の切下げを行った企業277社を対象として，修正Jones･モデルによって裁量的発生高を推

定した。その結果，簿価の切下げ年度の裁量的発生高は，有意に負の値となった。

このように，減損および資産の簿価の切下げと利益調整に関する研究は，経営者の交代，利益平準化，

およびビッグ･バスに起因するものが明らかにされている。日本でも同様に，木村[2007]，榎本[2008]，

大日方・岡田［2008]，胡・車戸[2012],および藤山[2014]は，減損とビッグ・バスと利益平準化の

両方， または一方と関連があることを明らかにした。

日本では， 2002年に企業会計審議会より 「固定資産の減損に係る会計基準」が公表され， 2003年に，

企業基準委員会より企業会計基準適用指針第6号「固定資産の減損に係る会計基準の適用指針」が公表

された。これらにより，早期適用が， 2004年4月1日以降から開始される事業年度，そして，強制適用

が， 2005年4月1日以降から開始する事業年度からとされた。この早期適用に着目した研究としては，

山本［2㈹5]， 山本[20"],榎本[2007],川島[2007],および木村[2007]等がある。

これらの先行研究に対して， のれん減損と利益調整に関する先行研究5)として先駆的なものは，

Francisetal. [1996]がある。Francisetal. [1996]は, 1988年から1992年の間に行われた，資産評価

切下げを調査している（なお，棚卸資産を含んだ調査である)。資産評価切下げの新聞報道をPR

Newswireで検索し，すべての企業名と実施日および評価切下げの内容を確認した。そこでは, 1991年

にピークを迎え，のれんの評価切下げが最も大きな影響を与えていることを示した。

さらに，資産評価切下げ企業と同数のコントロール企業（金融機関以外の企業で，資産評価切下げを

行っていない企業）を対象として，分析を行った結果，経営者交代をした企業ほど，資産評価切下げを

行い，かつ評価損が多額になることを明らかにした。また，経営者交代の影響を受け，資産評価切下げ

を行うもののうち，のれんが最も大きくかつ統計的に5％水準で有意であることを明らかにしている。

また，のれん減損を中心として，経営者の利益調整または計上の適時性に関連付けて分析した研究と

して,BettyandWeber [2006]およびRamannaandWatts [2012]が挙げられる。BettyandWeber

[2006］は, SFAS142の適用開始時点である2m1年12月15日以降に開始される事業年度1年間に注目し

て， のれんを計上しているアメリカ企業176社のサンプルに対して分析を行った。

その結果，減損を計上することで，契約条項に抵触する企業は，減損の認識を遅らせることを明らか

にした。具体的に，契約条項は，財務制限条項，経営者報酬，長期の経営者在任期間，上場廃止基準等

が挙げられる。また，株価と利益の連動性が高い場合には，大規模な減損を報告する傾向があることも

指摘している。これは，利益反応係数(earningsresponsecoemcient:ERC)を用いている。

RamannaandWatts[2012]は, SFAS142適用後の”3年から2噸年を分析期間として，のれんの減

損兆候が確認されるアメリカ企業124をサンプルとした。減損の兆候は，簿価時価比率(BooktoMarket

Ratio:BTM)によって測っている。その結果,減損を認識しない企業の経営者は,企業の将来キャッシュ・

フローの改善に関する私的情報である自社株買いおよび経営者の自社株の内部購入などを行わないこと

を明らかにした。また，減損を認識しないことは，財務制限条項，経営者報酬および経営者在任期間に

対して影響があり，経営者は機会主義的にのれんの減損認識を遅らせていることを指摘している。
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3買収と利益調整に関する先行研究

合併および買収と利益調整に関する先行研究で，先駆的な分析として, EricksonandWang[1999]

およびHeronandLie [2N2]が挙げられる。

まず, EncksonandWang[1"9]は, 1985年から1"0年にアメリカで実施された株式による合併案件

である55サンプルを対象として，合併（取得）企業は，合併合意日以前の期間において，利益を上昇させ

る操作をおこなっていることを明らかにしている。また，それとは対照的に，現金による合併案件である

64サンプルにおいては，利益調整に関する証拠がないことを明らかにした。このように, Erick"nand

Wang[1999]は，利益増加型の利益調整の程度は，合併の取引の規模と関連があることを示唆している。

次に, HeronandLie [2002]は, EricksonandWang[1999] と逆の結果を得ている。Heronand

Lie [2002]は, 1985年から1997年のアメリカで公表および実施された, 859件の買収案件（そのうち，

427件が株式による対価のみによる買収）について分析を行った買収（取得）企業で，買収以前にその

企業が属する産業と比較して， よりよい営業利益を示した企業は，裁量的会計発生高によって説明され

る利益調整に対する証拠がないことを明らかにした。この結果は，株式による対価のみによる買収に限

定した場合でも同様であった｡HeronandLie [2m2]は, EricksonandWang[1999]と異なる結果

を得た原因として，異なるサンプルまたは非期待発生高(unexpectedaccruals)にあると指摘している。

具体的には, EricksonandWang[1999]では，四半期データを用いて，非期待発生高の推定を行っ

ている。その際, Jones [1991]を使用する場合，分析期間である1985年前の1984年からの四半期の時

系列データの入手が必要となる。しかし， これが入手できないため, Cahan[1992]およびHanand

Wang[1998]によるプール・データによって回帰係数の推定を行っている(EricksonandWang[1999]

p.161)。当該モデルでは，対象期間を含む買収の完了日以前の純利益(earnings)の公表日すべての四

半期によって，推定されるものである。

それに対して, HeronandLie[2002]は, Jones [1991]を修正したTeohetal. [1998]のモデルを

使用している。Teohetal. [1998]は，非裁量的会計発生高の推定のために, (1-3)式によって回

帰係数を計算する。しかし，実際に非裁量的発生高の計算にあたり,Dechowetal. [1995]にならい，

右辺の第2項の売上高･営業収益の変化分から売上債権の変化分を差し引いたものを用いている(Teoh

etal. [1998]pp.95-96)。

このように, EricksonandWang[1999]およびHeronandLie [2002]では，利益調整の変数はと

もに異なるが，合併および買収の対価として，株式によるものか，現金によるものかに着目している。

しかし，結果は異なっており，合併および買収が利益調整に対して，統一的な見解があるわけでない。

他の研究においても， 同様で，例えば, Karimetal. [2016]は, 2004年から2015年にかけて30か国に

おけるM&A案件を対象として， その期間の取得企業による利益調整について分析を行った。株式に

よる対価で取得した企業は，取得日近辺の期間で，利益調整を行っているのに対して，現金による支払

対価で取得した企業は， そうでないことを明らかにしている。

日本における合併および買収と利益調整に関する研究として，高橋[2008］を挙げる。高橋[2㈹8]は，

EricksonandWang[1999] と同様に，買収の対価に着目して，買収（取得）企業とターゲット （被買
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収または被取得）企業に分けて，裁量的発生高の違いを差の検定によって明らかにしている。結果とし

て，買収企業は，株式を対価とする企業の方が，現金を対価とする企業よりも株式交換比率決定日前の

決算期において利益増加型の利益調整を行っていることを明らかにした。また， ターゲット企業も，買

収対価の支払手段が，経営者の利益調整行動に異なる影響を及ぼすことを明らかにした。

これらの先行研究に対して, Louis [2004]は， 市場の反応の観点，異常リターン(abnormal

returns)を被説明変数として分析を行っている。Louis [2004]は, 1992年から20㈹年の間に公表およ

び取引が完了したアメリカの上場企業373件の合併（236件は株式交換のみによる場合）について分析を

行った。Louis [2004]は，裁量的運転資本発生高(discretionaryworkingcapitalaccruals)が，株式

交換を契約した合併（取得）企業に対して,正に影響を与え,統計的に有意であることを明らかにした。

特に，合併公表直前の四半期においては顕著な結果を示しており， また，合併企業が，合併時における

対価として現金によった場合でも， 同様の結果をもたらしている。

なお， ここでの裁量的運転資本発生高とは，非裁量会計裁量高の推定にあたり,Kotharietal. [2005]

を参考として，売上高・営業収益の変化分から売上債権の変化分を差し引いたものを，業種ポートフォ

リオを用いたクロスセクション・データを用いて推定したものである。

4仮説の設定

本研究では， 冒頭で述べた通り，買収から生じる会計情報と利益調整の関係性を明らかにすることが

目的であった。先行研究で示された通り， のれん減損は，経営者の裁量によって計上のタイミングを遅

らせる傾向にある。したがって， のれん減損直後の期間であれば，経営者は減損損失を計上を回避する

ために，利益増加型の利益調整を行うことが予想される。つまりのれん減損を計上する経営者は，利益

調整を行い，利益を増加させることが考えられる。これを，次の仮説Hiとして設定する。

仮説Hi :のれん減損を計上する企業は，利益増加型の利益調整を行う。

次に， のれんと利益調整の関係を仮説必，対象期間および1期間前の買収回数と利益調整の関係を

仮説必してそれぞれ設定する。

仮説必：のれんの金額が大きい買収企業は，利益増加型の利益調整を行う。

仮説風2対象期間および1期間前の買収回数が多い企業は，利益増加型の利益調整を行う。

仮説必および仮説必を設定した理由は， 3点ある。 1点目は，仮説Hiの前提条件として，のれん

が計上されている必要があるからである。 2点目は，買収時に計上されるのれん（買収プレミアム）が

大きければ多いほど，事後的にのれん減損につながるからである。 3点目は， のれんの計上に関わる先

行研究に基づき， のれんの金額が大きければ，のれんの償却を通して利益調整が行われることが予想さ

れるためである。以下では， 2点目と3点目について記述する。
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2点目に関して，買収（取得）企業が計上するのれんは，買収時点に公正価値で評価された被買収（被

取得）企業の純資産帳簿価額と，買収企業が支払う支払対価の差額として定義される。買収企業の支払対

価は，被買収企業を買収することで見積もられる金額に上乗せした分，すなわち買収プレミアムを基準と

して決定される。のれんには，本質的に買収プレミアムが含まれている。また理想的には，公正価値評価

された被買収企業の純資産帳簿価額が本来あるべき企業価値（株主資本価値）の金額であれば，支払対価

と買収プレミアムは一致するため，のれんの金額と買収プレミアムの金額は，一致すると思われる。

そして，買収プレミアムに関する先行研究では，買収プレミアムの過払い(overpayment)は，事後

的にのれん減損につながることが指摘されている(HyanandHughes [2006] ;Lietal. [2011]など)。

買収プレミアムの金額の決定においては，経営者の動機に基づき裁量的に決定されることが示されてい

ることから6)，本研究においても，のれんの金額と経営者の利益調整に関係性があることを想定してい

る。このように， のれんの金額または買収プレミアムと， のれん減損の関係性から見ると，のれんの金

額が大きい企業は‘仮説Hiと同様に利益増加型の利益調整を行うことが予想される。また，のれんの

金額は，買収回数に比例して金額が増大することも容易に予想されるため，仮説必を設定した。

さらに，仮説腿の設定にあたっては，買収後直後の期間だけでなく， 1期前の買収に関しても考察

を加えることを目的としている。これは，買収における市場の反応の研究で示されている通り，買収が

業績与える影響が，短期的に表れるのではなく中長期に及ぶことを想定したためである（井上・加藤

[20"] ;松尾・山本[20M]など)。

次に， 3点目に関して,のれんの金額と利益調整に関する先行研究においても，仮説必を支持するものがある。

アメリカでは,"AS141 (現在のA"M5)は,知7年の改正時に買収価格配分(Pur℃hamPriceAllmanone

PPA)力認められ,取得企業は買収価格（支払対価）を，無形資産とのれんに配分すること力呵能となった。

Churyk[2m5]は，経営者は，買収時に，事後的に規則的償却される無形資産として配分し，減損

するリスクに晒されるのれんの計上金額を少なくする傾向を明らかにしている。他方で, Shalevet

al. [2013]は，経営者(CEO)の報酬が利益ベースである場合， 買収価格がより多くのれんとして配

分され，報酬が， キャッシュ・フローまたは売上高をベースとした業績指標とされるボーナス制度であ

る場合は，のれんの金額を少なく計上する傾向があることを示している。

日本では，アメリカにおける無形資産への配分と同様,のれんに対して規則的償却が認められている。

よって，のれんへの金額の過大計上を行っても，時間の経過とともに，その価値が低減していくため，

積極的にのれん減損を行わないことが考えられる。よって上述の通り，結果的に利益増加型の利益調整

に繋がることが予想される。

最後に，仮説凪は，次の通りに設定する。既述の通り，合併および買収と利益調整に関する先行研

究では，その対価に着目した研究と，異常リターンに着目したものがあることを確認した。本研究では，

前者の買収の対価に着目し, EricksonandWang[1999]や高橋[2008]で示された結果に従い，仮説

必として設定した。

仮説腿：株式により買収を行う買収企業は，利益増加型の利益調整を行う。
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Ⅱ リサーチデザイン

1 利益圏整モデル

本論文では, Dechowetal. [1995]およびKasznik[1999]の両モデルによって，それぞれ非裁量的

発生高（非裁量的アクルーアルズ）を推定する7)｡両モデルを用いる理由は， 日本において, Kasznik

[1999]による回帰モデルが，説明力が高いことが示されているからである（須田・首藤[2004])｡

まず, Dechowetal. [1995]は，非裁量的発生高を最小二乗法(OLS回帰）によって推定している。

推定式は次の（2－1）式の通りである。なお，各変数ともに，総資産（資産合計）によってデフレー

トしている。

fiu="""ﾉ厩。+"1,i,t,ノⅢ （‘剛"-‘肌")半"‘"砦ﾅ壜"， （2~Ⅲ’Ai,t-1 Ai,t-1

TAi,t,ﾉ： 産業ノに属する企業jのj期における総会計発生高（総アクルーアルズ）

Ai,t-1: 産業ノに属する企業jのオー1期における総資産

AREVi,t｡ﾉ：産業jに属する企業jの＃期における売上高・営業収益の＃－1期からの変化分（差分）

ARECi,t,j：産業jに属する企業'のt期における売上債権（売掛金・受取手形）のr－1期からの変

化分（差分）

PPEi,t,j：企業jの＃期における有形固定資産

次に, Kasznik[1999]による推定式は，次の(2-2)式の通りである。なお，各変数ともに，総

資産（資産合計）によってデフレートしている。

型塑=60,i,t,j頭。+B,,i#t.j(AREIﾉI,t,ノ-ARECi,t,j)
1

Ai,t-1 Aj,t-1 ,

＋&",砦+β曾~",4鶚辿+壜"， （2－2）

TAi,t.j:産業ノに属する企業jのr期における総会計発生高（総アクルーアルズ）

Aj,t-1 :産業ノに属する企業jの＃－1期における総資産

AREIﾉit,j:産業/に属する企業jのｫ期における売上高･営業収益の#-1期からの変化分(差分)

ARECi,t,ﾉ：産業ノに属する企業jのｫ期における売上債権（売掛金・受取手形）のt－1期からの変

化分（差分）

PPEi,t,ﾉ：企業jの＃期における有形固定資産

ACFOi,t,j:産業ノに属する企業jのr期における営業キャッシュ・フローのj－1期からの変化分（差分）
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Kasznik[1999]では，業種平均を用いた，クロスセクション・データを用いている。本研究も同様に，

東京証券取引所の業種中分類34業種のうち，金融・保険業（銀行業，証券・証券先物取引業，保険業，

およびその他金融業）を除く30業種（ノー1，2，3．･･30)を用いて，業種平均によるクロスセクション・

データによって回帰係数の推定を行っている。

（2－1）式の回帰係数であるα0,i,t,j, "1,t,t,ﾉ，およびα2,i,t,ﾉの推定値が, "o,i,t,j' "1,i,t,j,および

α2,"ﾉと算出される。また， （2－2）式の回帰係数であるβ0,t,t,i, 61,i,t｡j, 82,i,t,jおよびβ3,i,t,j

の推定値が, b0,i,t,j, bl,i,t,j, 62,i,t,jおよびb3,i,t,jと算出される。その推定誤差を, (1-1)式の
裁量的会計発生高はDAtの代理変数として，それぞれ次の(2-3)式および(2-4)式によって，

非裁量的会計発生高のⅣDAtを算出する。

Dechowetal. [1995]およびKasznik[1999], それぞれのモデルによるⅣDAtを,NDADec加Wt

とし，後者のモデルによるⅣDAtを,NDAKqSz7zihtとする。なお，それ以外の変数は‘上述したた

め， ここでは省略する。

(‘肌"~"""')+"",砦‘2~3）Ai,t-1

(AREIﾉi,t,ノ-ARECi,tj)+b2,",ﾉ面盲
PPEt,t,j

Ai,t-1
（2－4）

日
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“
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壱
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１
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Ｌ

●

■

■

Ｇ

Ａ

Ａ

夕

』

・

Ｊ

ｔ

ｔ

ｊ

ｉ

Ｏ

Ｏ

ａ

ロ

リ

一

一

一

一

NDADecllowi,t

Aj,t-1

NDAKasz71iki,t

Ai,t-1

ACFOt,t,j
+b3,j,t,ﾉﾗ可扇丁

NDADeChOwi,t:Dechowetal. [1995]による企業jのr期における非裁量的会計発生高

NDAKqSz7z",t :Kasznik[1999]による企業jのオ期における非裁量的会計発生高

そして，最終的にDechowetal. [1995]およびKasznik[1999]の両モデルによる裁量的会計発生

高のDAtは，次の(2-5)式および(2-6)式の通りとなる。なお，前者のモデルによるDAtを，

DADec加Wtとし，後者のモデルによるDAtを,DAKaSZ九敗tとする。

TADec加wi,t NDADec加Wi,t
DADec加Wi,t==

Ai,t-1 Ai,t-1

TAKqSz71",t NDAKaSz71",t
DAKqszTIMi,t=

Ai,t-1 Ai,t-1

DADec加wi,t:Dechowetal. [1995]による企業jのオ期における裁量的会計発生高

NDAKqsz71",t :Kasznik [1999]による企業jのr期における裁量的会計発生高

(2－5）

(2－6）
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2分析モデル

次に，本研究の仮説を検証するために上述した裁量的会計発生高であるDADeCllOwtおよび

DAKqsz71iktを被説明変数として，次の(1)および(2)の通り, (2-7)式および(2-8)

式のOLS回帰モデルを設定する。

(1)Dechowetal. [1995]による回帰モデル

DADecilowi,t=yO+y1ImPqirme71ti,t+y2Goodwi"i,t+y3MAi,t+y4MAi,t-1

+y5S“γesi,t+y6Shαγesi,t-1+y7CFOi,t+1'8ROAj,t+1/9LEI/i,t

+yioGSaleSi,t+y11PBRi,t+y12LOSS1,t+yi3SIZEi,t （2－7）

+､II"'"州"･X4･,,"-
DADechowi,t:Dechowetal. [1995]による企業jのt期における裁量的会計発生高

Impaか77Ze7Zti,t:企業jのォ期における無形資産より発生した減損損失を総資産で割った金額

Goodwi"i,t :企業/のt期におけるのれんを総資産で割った金額

MAi,t:企業jの#期における買収の実施回数

MAi,t-1 ;企業jのt－1期における買収の実施回数

sﾉ'αγeSi,t:企業jのr期中に買収を行った際の取得株式数をr期における発行済株式総数で割った数

ShαγeSi,t-1:企業jの#－1期中に買収を行った際の取得株式数をオ-1期における発行済株式総数

で割った数

CFOi,t:企業jの＃期における営業キャッシュ・フローを総資産で割った金額

ROAI,t :企業iのr期におけるROA(総資産利益率）

LEVi,t:企業iのt期における財務レバレッジ

GSqlesi,t:企業／のt期における売上高成長率

PBRj,t:企業jのォ期における株価純資産倍率(PBR)

LOSSi,t:企業jのオ期における当期純損失の発生の有無を示すダミー変数（発生が有の場合l,無

の場合0）

SIZEi,t :企業jのt期における企業規模の代理変数（総資産の自然対数）

IⅣDUSTRlf,t,j:企業iのr期における東京証券取引所産業中分類に基づくノ産業を示すダミー変数

YEARi,t,t;企業ノのt期における決算年ルを示すダミー変数

Ei,t:誤差項
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(2) Kasznik [1999]による回帰モデル

DAKasz71ihi.t=60+61ImPqirme7uti.t+62Goodwilli,t+63MAi.t+64MAi.t-1

+65Shαγesi,t+66ShareSi｡t-1+y7ROAi.t+y8LEI/i,t+y9GSalesi.t

Z;:鯛"卿｡USTRIf｡t,/ (2-8)+y1oPBRi,t+y11LOSSi,t+yi2SIZEi,t+

+Z二鱈"EARi,t.h+Ei,t
DAKaSZ71ihi,t :Kasznik[1999]による企業jのt期における裁量的会計発生高

Impai7･771e71ti,t :企業jの＃期における無形資産より発生した減損損失を総資産で割った金額

Goodwi"i,t:企業jのt期におけるのれんを総資産で割った金額

MAi,t 2企業iのt期における買収の実施回数

MAi,t-1:企業jのt-1期における買収の実施回数

ShαγeSi,t:企業jの＃期中に買収を行った際の取得株式数をr期における発行済株式総数で割った数

ShαγeSi,t-1 :企業jのオ-1期中に買収を行った際の取得株式数をt－1期における発行済株式総数

で割った数

ROAI,t :企業iのt期におけるROA(総資産利益率）

LEVi,t :企業'の#期における財務レバレッジ

GSqlesi,t :企業ノのt期における売上高成長率

PBRi,t :企業jのr期における株価純資産倍率(PBR)

LOSSi,t !企業／のオ期における当期純損失の発生の有無を示すダミー変数（発生が有の場合1,無

の場合0）

SIZEj,t:企業jのt期における企業規模の代理変数（総資産の自然対数）

INDUSTRM,t,j:企業'のt期における東京証券取引所産業中分類に基づくノ産業を示すダミー変数

YEARi,t,t:企業jのt期における決算年hを示すダミー変数

gi,t :誤差項

3変数の定義と仮説の関係

（2－7）式および（2－8）式における変数の設定と仮説の関係について整理する。まず，被説明

変数は，裁量的会計発生高であり， （2－7）式においてはDADec加wi,t, (2-8)式においては，

DAKasz九ihi,tとする。これは，経営者の利益調整行動を示す代理変数であり，その導出過程は既述の

通りである。

次に，説明変数について記述する。Impuirme71ti,tは，仮説Hiを検証するための説明変数であり，

のれん減損の代理変数である。のれん減損の金額は，直接財務データから入手することはできない。ま
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た，無形資産における減損の対象となっている科目は，のれん，特許権，投資不動産，および長期前払

費用などに限られ，計上されているのれんの金額と比較すると少額であるため，無形資産より発生した

減損損失をのれん減損としてみなした。無形資産より発生した減損損失は，減損損失の金額から有形資

産より生じた固定資産を差し引いて算出している。また，裁量的会計発生高と同様に，総資産でデフ

レートしている。経営者は，減損損失の計上を回避するために，利益増加型の利益調整を行うことが考

えられ，被説明変数の裁量的会計発生高に対して，正の反応を示すことから，期待符号は， プラスであ

る。

Goo"wi"i,tは，仮説必を検証するための説明変数であり， のれんの金額を総資産でデフレートし

たものである。先行研究より，のれん減損の観点から， のれんの金額が大きい場合， その後のれん減損

を生じさせることが考えられる。また，のれん償却の観点から，のれんへの金額の過大計上を行っても，

時間の経過とともに，その価値が低減していくため,積極的にのれん減損を行わないことが考えられる。

よって， ノmpqirmeれti,tおよび仮説Hiと同様に，経営者は，利益増加型の利益調整を行うことが考え

られ，裁量的会計発生高に対して，正の反応を示すことが予想される。よって，期待符号はプラスであ

る。

MAi,tおよびMAi,t-1は，仮説必を検証するための説明変数である。前者は， オ期における買収の実

施回数を示し，後者は, r-1期における買収の実施回数を示す。買収の実施回数が多ければ， のれん

の金額が増加すること， また，先行研究より買収実施後の期間から時間をかけて影響があることを考慮

して，対象期間と， その1期前の期間の買収の実施回数として説明変数に加えた。仮説腿と同様に，

裁量的会計発生高に対して，正の反応を示すことが予想されるため，期待符号はプラスである。

ShαγeSi,tおよびShareSi,t-1は，仮説風を検証するための説明変数である。前者は， r期中に買収

を行った際の取得株式数をt期における発行済株式総数で割った数である。後者は, t期中に買収を行っ

た際の取得株式数をオー1期における発行済株式総数で割った数である。両者は，株式による対価また

は，株式交換である場合が含まれ，株式による買収をみる代理変数として設定する。なお，買収に際し

て，必ずしも計上されているわけではないため，買収が行われていても， 0である場合が存在する。先

行研究にならい期待符号は，プラスであることが予想される。

次に， コントロール変数について整理する。CFOi,tは，営業キャッシュ・フローを総資産でデフレー

トしたものであり，異業種企業間の業績の違いや利益調整上の経済活動の違いをコントロールする目的

で変数に加えている。なお， （2－8）式では，すでに被説明変数のDAKqsz71ihi,t算出にあたり，営

業キャッシュ・フローが含まれているため， （2－8）式のコントロール変数には，加えていない。

ROAi,tは，総資産利益率(ReturnonAssets:ROA)を示し，企業の財務業績をコントロールする

目的で変数として加えている。WattsandZimmerman[1990]によると，業績が高い企業は利益減少

型の利益調整をする傾向があることから期待符号は，マイナスであることが期待される。LEIj,tは，財

務レバレッジを示し，負債契約コストの代理変数として，企業の資金調達において負債契約をコント

ロールする目的で変数として加えている。期待符号は，マイナスであることが予想される。

GSalesi,tおよびPBRi,tは，企業の成長率をコントロールする目的で設定している。前者は，売上
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高成長率であり，後者は,株価純資産倍率(PricetoBook-valueRatio:PBR)である。Chihetal. [2008]

によると，成長率の高い企業は裁量的発生高を上向きに調整し，利益の増加を報告することが期待され

る。なお，本研究では，簿価時価比率(BooktoMarketRatio:BTM)の代わりに,PBRを加えている。

LOSSi,tは， 当期純損失の発生の有無を示すダミー変数を示し，発生が有の場合1,無の場合0とす

る。企業の財政状態をコントロールする目的で変数として設定している。Healy[1985]は，財政問題

に直面している企業は，収入を増加させるために利益増加型の利益調整を行う傾向があると指摘してい

ることから，期待符号は，プラスであることが予想される。

SIZEi,tは，利益調整に対して，企業の規模が潜在的に与える影響をコントロールするために変数と

して設定している。 INDUSTRYi,t,jは， 産業を示すダミー変数であり，利益調整に対して，産業業種

間においての影響をコントロールするために変数として設定している。最後に, YEARI,t,庇は，会計年

を示すダミー変数であり，会計年の影響をコントロールするために変数として加えている。

Ⅲデータおよびサンプル

1 サンプルと会計基準の関係

本研究のサンプルおよび財務・株式に関わるデータは，すべてQuick社のAstraManagerより取得

した。なお，財務諸表に関わるデータは，連結財務諸表からの金額または数値を用いている。データの

取得期間は， 2014年から2020年であり，分析対象期間は， 2015年から2020年までの6年間とする。当該

期間設定には，次の理由がある。

まず，データの取得期間については，利益調整の変数を算出するために，分析対象期間の1期前の期

間設定とした。次に，分析対象期間の設定には，企業結合および連結会計の会計基準の改正を考慮した

うえでの最長の期間である8)｡企業結合および連結会計の会計基準は, 2008年12月に下記の会計基準の

制定および改正が行われた。これらの基準は， 2009年4月期以降に開始される会計年度の早期適用と，

2010年4月期以降の強制適用が要請された。

企業会計基準第21号「企業結合に関する会計基準」

企業会計基準第22号「連結財務諸表に関する会計基準」

企業会計基準第23号「｢研究開発費等に係る会計基準」の一部改正」

改正企業会計基準第7号「事業分離等に関する会計基準」

改正企業会計基準第16号「持分法に関する会計基準」

改正企業会計基準適用指針第10号「企業結合会計基準及び事業分離等会計基準に関する適用指針」

その後， 「企業結合に関する会計基準」は， 2013年9月に再度改正される。改正の内容は， 「少数株主

持分」が「非支配株主持分」へと変更される点， また，子会社株式の追加取得時に， 「のれん」として

計上されていた金額が， 「資本剰余金」へ変更される点である。改正「企業結合に関する会計基準」は，

2014年4月期以降に開始される会計年度の早期適用と, 2015年度4月以降に開始される会計年度の強制

適用が要請された。
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下記に示す④の通り， 「買収」のうちで， 「子会社の買収」を含んでいるため，改正「企業結合に関す

る会計基準」の影響があると考えらえる。このような会計基準の影響を最小限にし，かつ，最長期間と

するために， 2014年4月期以降の早期適用も含んだ分析対象期間を設定した。

次に，分析対象企業は，東京証券取引所に上場している外国会社を除くすべての企業である。そのな

かで，下記の条件を満たすものとする。

①金融・保険業（銀行業，証券・証券先物取引業，保険業，およびその他金融業）に属する企業以

外の一般事業会社であること。

②決算月を12ヵ月であり，決算月を変更していないこと。

③分析に必要な変数がすべて入手可能であること。

④「買収｣， 「子会社の買収｣，および「事業部門の買収」を単独1社でおこなっている（取得企業が

1社）案件の取得企業。

⑤のれんの金額が計上されていること。

上記の条件のうち，データから欠損値およびコントロール変数の上下1%を外れ値として，サンプ

ルから除外した。欠損値の処理にあたり,MA(買収の実施回数）の数値があるにも関わらず，

S“γes(買収を行った際の取得株式数を期中における発行済株式総数で割った数）に欠損がある場合

は， 0を補っている。

また外れ値は, CFOi,t (営業キャッシュ・フローを総資産で割ったもの), ROAi,t, LEIﾉi,t (財務レ

バレッジ),GSQJest,t (売上高成長率）および, PBRI,t (株価純資産倍率）である。なお，各変数間に

おいて,VIFをチェックしたが，多重共線性は見られなかった。この時点で, 3496サンプルであった。

さらに，買収に対しての利益調整への影響を見るために， さらに条件を絞るそれは， ＃－1期または, t

期のいずれかに，買収を実施した企業である。最終的に， 1654サンプルとなった。これら，サンプルの

各年別に整理したものは，次の表3－1の通りとなる。

表3－1 各年別のサンプルと買収の件数

t期中の買収件数 t-1の買収件数 買収実施企業 すべてのサンプルt＝

2015 237 261 267 537

2016 216 251 251 545

2017 273 320 2％ 582

2018 248 297 284 580

2019 240 298 2髄 631

2020 1帥 291 270 621

計 1394 1718 1654 3496
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2記述統計量と相関係数

表3－2は，サンプルの記述統計量を示したものである。また，表3－3は，相関係数を示すもので

あり， ピアゾンの相関係数の数値を示している。まず，表3－2において被説明変数である裁量的会計

発生高DADec加Wi,tおよびDAKqsz7t",tの平均値(Mean)は，それぞれ-0.024および-0.022であ

り，大きな差はみられなかった。しかし，両者ともに，マイナスの値をとっていることから，買収実施

期と次期においては，サンプル全体を通して利益減少型の利益調整を行っていることが分かる。

標準偏差(Std.Dev)は, 0.022と0.032であり，両者に違いがみられた。両モデルの主な差異は，その

計算過程において，営業キャッシュ・フローである, CFOi,tを含んでいるかどうかであるが, (2-8)

式においては, CFOi,tは， コントロール変数として加えてあるため， この段階でこの差異を検討する

必要はないものと思われる。

次に，表3－2において特出して異常と思われる点が，説明変数であるShαγeSi,tとShαγeSi,t-1の

数値である。これは，買収を行った際の取得株式数を発行済株式総数で割ったものであるが,平均値が，

ShαγeSi,tが0.900であり, SIlq7･esi,t-1が0.313であることから，大きな乖離が見られる。さらに，標準

偏差の数値が，前者が24.733であり，後者が4.514であることから，著しく違いが見られた。同様に最大

値(Max)においても前者が991.262で，後者が121.176である。これらの数値を見る限り，サンプル作

成時に欠損値の処理が不適格であったこと， また外れ値が未処理であったことが問題と思われる。

次に，表3－3から，各変数間の関係について特徴を見る。まず，買収の実施回数をみる説明変数で

あるMAi,tおよびMAi,t-1の値において, 0.383と高い数値がみられた。これは，前期に買収を行った

企業は，当期においても，買収を行っていることが予想される。そして,MAi,tと企業規模のコントロー

ル変数であるSIZEi,tの値は, 0.178であり，企業規模にしたがって買収の回数も増加することが考えら

れる。また,MAi,t-1と財務レバレッジのコントロール変数であるLEIﾉi,tの値は0.101であり，前期の

買収実施の回数と当期の負債サイドの資金調達面においても関係性が見られる。

表3－2記述統計量（買収実施企業）

Ql Median Q3 MaxMean Std・Dev MinN=1654

0295

0.361

0.”7

0.352

21

35

991262

121.176

0221

17,113

9.970
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15.929

1

16.084
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0.024

0.000

0．018

1

1

0

0
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4.707

1.417

0

11.873

-0.012
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0.㈹3
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1

1

0

0

0.097
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0
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0

0
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0
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表3－3相関係数

DA DA

Dechow=KAsznik !mpairmen1 Goodwil]
N=165 MAt~ MAtl一一 Sharest Sharestl~ 一一
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1
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0.013
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l
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MAt
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Share&t_1
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PBR

LOSS
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1

0．503

0217

0.035

0.256

0.286

0．071

1

0．362

0．113

0.184

0.648

0．108

1

0.076

0.146

0220

0.024

1

0．269

0.014

-0.242

1

0．034

0210

l

-0.218 1

注：相関係数の値は， ピアゾンの相関係数を示している。

また,MAi,tおよびMAi,t-1とのれんの金額を総資産でデフレートしたGoodwi"i,tの値は，それぞ

れ0.128と0.182であり‘仮説腿および仮説墨で既述した通り，買収実施の回数と計上する金額に関係

性が見られる。同様に，のれん減損の代理変数であるImpqi7･me71ti,tとGoodwi"i,tの値も, 0.112で

あることから， のれん計上の金額の大きさにしたがいのれん減損が計上されていることが考えられる。

しかし,MAi,tおよびMAi,t-1とImpai7･meれti,tの値は， それぞれ0.017と0.023であり，買収実施

の回数が，のれん減損の実施に繋がっているとは言えない。MAi.tとImpai7･771e71ti,tにおいては，マ

イナスの数値であり，買収実施の回数とのれん減損が総合して関連性があるかどうかは，判断すること

ができない。
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Ⅳ分析結果と考察

1 Dechowetal. [1995]による回帰モデルの結果

表4－1は, Dechowetal. [1995]による回帰モデルである(2-7)式のOLS回帰分析を実施し

た結果を示したものである。回帰モデル(1)から(4)は, Impaiγ疵eれti,t, Goodwilli,t,MAi,tと

MAi,t-1,そしてs向αγeSi,tとs"γeSi,t-1についてそれぞれ，各仮説に関わる説明変数につき分析を

行ったものである。 （5）は, Impai7･me71ti,t, Goo(iwi"i,t,~MAi,t,およびS“γeSi,tについて‘そ

れぞれt期における同一時点における分析を行ったものである。 （6） は, Impaか77Ze7Zti,t,

Goodwilli,t,MAi,t_,,およびSﾉlαγeSi,t-1について,MAi,t-1とSIIQ7･esi,t-1は， オー1期との時点

の差を設けたものである。最後に（7）はすべての説明変数を加えて分析を行ったものである。

いずれのモデルにおいても，推定された係数は，上段に， ＃値は括弧内に示されている。なお，各変

数の下に示した括弧内の符号は， それぞれ期待符号を示している。まず， 回帰モデル(1)では，係数

は0.000㈹であるが，符号はプラスであり期待符号と一致し， t値は2.928である。よって，被説明変数の

DADec加Wi,tに対して,正の反応を示し, 1%水準で統計的に有意であることが観察される。これは，

回帰モデル(5)， (6)， および（7）においても同様である。

回帰モデル（2）では，係数は0.043で↑期待符号と一致し， t値は5.177である。よって，被説明変数

のDADeCllOwi,tに対して，正の反応を示し, 1%水準で統計的に有意であることが示されている。

これは， 回帰モデル(5)， （6）および（7）においても同様である。回帰モデル（3）では,MAi,tと

MAi,t-1の係数は0."1と0.m03であり, #値が1.152と0.880であり期待符号と一致しており，正の反応を

示すことが確認されるが，統計的に有意ではない。

回帰モデル（4）では, SﾉlαγeSi,tとShαγeSi,t-1の係数は0.0mmと-0.0M1であり, t値が0.151と

-0.580である｡ShαγeSi,tは，期待符号と同じく，正の反応を示すことが確認されるが，統計的に有意で

はない。また, Sﾉ'αγeSi,t-1は，期待符号に反して，負の反応を示すが，統計的に有意ではない。

回帰モデル（5）および（6）では,MAi,tとS“γeSi,tと,MAi,t-1とShαγeSi,t-1による回帰結果

を示しているが， (3)および(4)同様に,統計的に有意ではないことが示される。最後の回帰モデル(7)

では, Impqj7･77ne7tti,tおよびGoodwi"i,tのみ, 1%水準で有意な結果をもたらしていることが確認

される。
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表4-1 Dechowetal. [1995]による回帰モデルの結果
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0.033露単車

（6.087)

-0.078"単車

(-6.303)

0．0α)3

（1.540)

-0.α)2章率嘩

(-4.836）

－0．0OOO1

(-0.349)

0．001画事率

(4｡640)

0．α〕2

(0.880)

-0．0O1怠車幸

(-2.991）

0.031軍車率

（5.758）

-0．078=*車

(-6.367）

0．0003*

（1.832）

-0.OO2""

(-5.004)

－0．0001

(-1.338）

0.001m倉庫

（3.518）

O.m2

（1.123）

-0．001嘩車車

(-2.896）

0.030璽車車

（5｡“9）

-0.079"**

(-6'450)

0.0003*

（1.879）

-0.002画単車

(-5.111）

-0．0OO1

(-1.322）

0．OO1章寧車

（3.536）

0.”2

(0.828)

-O･OO1'o**

(-3.631）

0｡033章寧串

（6.”7）

-0.076韓車車

(-6.154）

0､0"3

（1.439）

-0．002鐘事宰

(-4.803)

-0.00002

(-0.490)

0.001""*

（4.612）

0."3

（1.142）

-0．001童車率

(-2.676）

0.030鱒車車

（5.4”）

ROA

（一）

LEV

雷
、
Ｊ

１

＋

Ｒ

唾
／
’
昭

LOSS

（＋）

SIZE

"nsmnt

Ｓ跡

呼麺

姻

輌

ａⅣ

墨

ｕ

・

１

０

的

浮

輌

睦

翠

1，654

0.292

0.274

0.019(df=

1612）

16．210糞車車

(df=41;

1612）

1，654

0｡300

0.282

0.019(df=

1612）

16．835舞毒率

(df=41;

1612）

1，654

0.290

0｡271

0．019(df=

1611）

15．635章車車

(df=42;

1611）

1，654

0.288

0．270

0．019(df=

1611）

15．540…車

(df=42;

1611）

1,654

0.303

0｡284

0．019(df=

1609)

15．931璽糞率

(df=44;

1609)

1，654

0．304

0．285

0．019(df=

1609)

15，941鍾興庫

(df=44;

1609)

1，654

0.304

0.284

0.019(df=

1607)

15．244章牽童

(df=46;

1607）

FS"tistic

*p<O.1;嘩画p<0･05;事毒童p<0．01恥t唇：
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表4－1全体を通して，係数の値が低いことが挙げられる。これは．表3－2で確認した通り，被説

明変数であるDADec加Wi,tの値が低いことが原因にあると考えられる。また， コントロール変数で

ある, ROAI,tおよびGSalesi,tは，先行研究に反して，期待符号とは逆の結果となった。以上の結果

から，仮説Hiおよび仮説必は支持され，のれん減損とのれんの金額の計上にともない，共に利益増加

型の利益調整を行うことが示される。

2 Kasznik [1999]による回帰モデルの結果

表4－2は, Kasznik[1999]による回帰モデルである(2-8)式のOLS回帰分析を実施した結

果を示したものである。回帰モデル(1)から(7)は， コントロール変数のCFOi,tを除き，表4-1

と同様のモデルである。また， いずれのモデルにおいても，推定された係数は，上段に, t値は括弧内

に示されている。なお，各変数の下に示した括弧内の符号は， それぞれ期待符号を示している。

回帰モデル(1)では，係数は0.00MOであるが，期待符号と一致し， t値は1.731である。よって10%

水準で統計的に有意であることが観察される。しかし， 回帰モデル(5)， (6)，および（7）では， オ値

はそれぞれ, 1.551, 1.546,および1.534であり，正の反応を示すものの，統計的に有意ではない。

回帰モデル（2）では，係数は0.050で，期待符号と一致し, t値は3.861である。よって，正の反応を

示し, 1%水準で統計的に有意である。これは， 回帰モデル(5), (6)および(7)においても同様で

ある。回帰モデル（3）では,MAj,tとMAi,t-1の係数は0.0m3と0.001であり,r値が0.407と2.126である。

ともに期待符号と一致しており，正の反応を示すことが確認される。MAi,t-1は, 1%水準で統計的に

有意である。

回帰モデル（4）では,ShαγeSi,tとs"γeSi,t-1の係数は-0.m000と0.0002であり,#値が-0.098と1.036

である｡Sﾉ'αγeSi.tは， 期待符号に反して， 負の反応を示すが，統計的に有意ではない。 また，

Shm.esi,t-1は，期待符号と同じく，正の反応を示すことが確認されるが，統計的に有意ではない。

回帰モデル（5）および（6）では,MAi,tとShαγeSi,tと,MAi,t-1とSﾉ1αγeSi,t-1による回帰結果

を示している。 （5）は， （3）のMAi,tと (4)のSﾉlαγeSi,t-1同様に，統計的に有意ではないことが示

される。しかし， （6）のMAi,t-1では，係数が0.m1でt値が1.796であり，期待符号と同様に正に反応

を示し，かつ10％水準で統計的に有意であった。回帰モデル（7）は,Goodwi"i,tとMAi,t-1において，

それぞれ1%水準と10%水準で，統計的に有意な結果をもたらしていることが確認される。

表4－2においても，表4－1同様，係数が低く,DAKqsz7tiki,tの数値が低いことが挙げられる。

また， コントロール変数である, GSqlesi,tとLOSSi,tは，先行研究に反して，期待符号とは逆の結果

となった。以上の結果から，仮説必は支持され， のれんの金額の計上にともない，利益増加型の利益

調整を行うことが示される。また，仮説必においては，前期の買収実施の回数に伴い，利益増加型の

利益調整を行うことが示され，支持されている。
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表4-2 Kasznik [1999]による回帰モデルの結果

、印efMe7tWぬ雄：

DAmsavik

（4） （5）(1) (2) (7)(3) (6)

0．0()O00"

(1.731）

0．00000

(1.551）

0.049…車

(3.706)

0．0OO5

(0.703)

0．0m0O

（1.546）

0,M6郵璽車

(3.457）

0．0"OO

（1.534）

0.M6■章章

（3.“1）

0.0m1

(0.122）

o､α)1＊

（1.648）

-0．00000

(-0.006)

0．O"1

(O.794)

-0.0m3

(-1.684）

-0．002車…

(-3.164）

0．0mO3

(0.462)

0．001本車薫

（2.勢1）

-0．002

(-0.581)

-0．002車舞糞

(-4.251）

0.038***

(4.407)

Impairment

（＋）

"dwill

（＋）

MA_t

（＋）

MA-t_1

（＋）

Sha"t

（＋）

ShareSよ_1

（＋）

ROA

（ ）

LEV

0.050錘税率

(3.861）

0．O"3

(0.407)

0．001"

(2.126）

0．001"

(1.”6）

-0.0mm

(-0.098)

0．0"2

(1.036)

-O･OO1車詞

(-2.015)

-0．002…隼

(-2.865）

0．0001

（1.373）

0.002…車

（3.746）

-0．001

(-0.322)

-0．002轍土牢

(-3.235）

0.032嘩章幸

（3.784）

-0.”…

(-0.067)

0．0”1

(O.791)

-0.0m4*

(-1.“1）

-0.002錘嘩＊

(-3.166）

0.0mO3

(0.458)

0.001…車

（2.虫6）

-0．α)2

(-0.582)

-0．002糞車寧

(-4.275）

0．038""車

（4.416）

-0.001津事

(-1.980)

-0.002鷺車庫

(-2.912）

0．0m1

(1.403)

0.002璽奏率

(3.720)

-0．002

(-0.481)

－0．α〕2郵本車

(-3.627）

0．035隼幸車

（4.076)

-0｡0m5車

(-1.753）

-0.002画…

(-3｡040)

0.0"04

(0｡641)

0．001寧導車

（2.846）

-0．α)1

(-0.359)

-0.002嘩車津

(-3.736）

0.034…＊

(4.040)

-0.Ⅸ〕1車

(-1.939）

-0．OO2~*

(-2.983）

0．0m1

（1.“6）

0.002璽興章

（3.754）

－0．001

(-0.374)

-0.002麓率幸

(-3.760)

0.035"**

（4.102）

-0．0m3

(-1.748）

-0.002歯車車

(-3.093)

0．0…

(0.653)

0｡001鷺車庫

（2.843）

－0．002

(-0.527)

-0．"2唾車宜

(-4.091)

0.037.薫車

（4.322）

GSales

（十）

PBR

LOSS

（＋）

SIZE

"nSmnt

Ob=Ivations 1,654 11654 1,654 1,654 1,654 1,654 1,654

R2 0.155 0．161 0．156 0．1露 0．162 0．164 0.1M

AdjusedR2 0.134 0.140 0.135 0.132 0.140 0.142 0.141

RSidual O.030(df=0.030(df=0．030(df=0.030(df=0.030(df=O､030(df=0．030(df=

Std｡Erwm･ 1613) 1613) 1612) 1612) 1610) 1610) 1608)

7.377…(df7.729…(df7.280…(df7.138…(df7.261…(df7.357…(df7.022…(df
FStadsdc

=40;1613)=40;1613)=41;1612)=41;1612)=43;1610)=43;1610)=45;1608)

*p<0.1;*=p<0.05;重車庫p<0．01吻腫：
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3仮説の考察

表4－1および表4－2の結果から共通して， まず，被説明変数の裁量的会計発生高に対して，のれ

ん減損の代理変数であるImpairme7tti,tは，正の反応を示すことが明らかとなった。これは，仮説

Hiを支持し， のれん減損の計上は，利益増加型の利益調整につながることが示される。Bettyand

Weber [2006]およびRamannaandWatts [2012]では，経営者は，のれん減損に際して計上の時期

を遅らせることを明らかにしている。経営者は， のれん減損計上の期間に際して，それを相殺するため

に利益増加型の利益調整を行うか， もしくは， 回避または当該情報を伏せるために，必然的に利益増加

型の利益調整となるのかのいずれかが考えられる。

次に，被説明変数の裁量的会計発生高に対して，のれんの金額にあたるGoo(iwi"i,tは，正の反応を

示し，統計的に1％で有意であり，仮説凪を支持する結果となった。よって，のれん金額の大きさに

比して，利益増加型の利益調整が行われることが明らかとなる。Churyk[2005]で示されている通り，

経営者は，資産計上にあたり将来的に規則的償却または配分することを指向する。日本では． のれんは

規則的償却がとられることから, Churyk[2005]の結果と整合的である。

他方で，のれんの金額の過大な計上と減損という面から考察すれば，のれんの金額の過大な計上は，

のれん減損のリスクを高める。よって，仮説Hiと同様に，経営者が利益増加型の利益調整を行うこと

が考えられる。

そして，裁量的会計発生高に対して， ほとんど影響を及ぼさなかったものが，取得株式数にあたる

ShαγeSi,tとSﾉZαγeSi,t-1である。これは，表3－2で確認した通り，サンプル作成時に欠損値の処理

が不適格であったこと， また外れ値が未処理であったことが問題と思われる。裁量的会計発生高に対し

て．正か負かの反応も， 明らかではなく，仮説凪は検証することができなかった。

表4－1および表4－2で異なる結果を示したのが，仮説必と裁量的会計発生高に対して，同一期

間における買収の実施回数であるMAi,tは，正の反応があるものの統計的に有意とは言えない。それ

に対して，前期における買収の実施回数であるMAi,t-1は，正の反応を示し，統計的に有意である場

合もある。つまり，仮説墨は，部分的には検証されている。

仮説腿において，前期における買収の実施回数であるMAi,t-1に限定して解釈すると，経営者は，買

収後の次期においては，利益増加型の利益調整を行っている。これは，買収後において，業績の悪化・

好転の条件は除き，少なくとも利益を増加させる動機があることは明らかである。

最後に，異なる結果となった原因は, CFOi,tであることは予想がつく。Kasznik[1999]が，非裁量

的会計発生高の算出にあたり営業キャッシュ・フローを含めた理由は，示されておらず理論的な背景は

ない。その反面， 日本においては, Kasznik[1999]による回帰モデルが，説明力が高い点が， この結

果につながったものと思われる。とくに，買収に際して，営業キャッシュ・フローは，そのまま買収の

資金にも直結することが考えられるため，被説明変数にCFOi,tを加えたことで，有意な結果をもたら

すことになったのではないかと思われる。
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おわりに

本研究の目的は，買収後における買収企業において，買収によって生じる会計情報と，事後的に経営

者が行う利益調整行動との関係性を明らかにすることであった。買収によって生じる会計情報とは， の

れん減損の代理変数として無形資産から生じる減損損失， のれんの金額，対象期間および1期間前の買

収回数，および買収の支払対価として株式を用いたかどうかである。

本研究では，利益調整行動を測るために, Dechowetal. [1995]のモデルおよびKasznik[1999]の

モデルに依拠して，裁量的会計発生高を推定した。両モデルによる裁量的会計発生高を被説明変数とし

て, OLS回帰推定を行った結果，のれん減損およびのれんの金額は，先行研究と同様，経営者の利益

調整行動に対して，正の反応を示し，統計的に有意であった。

これは， のれん減損が，経営者にとってネガティブな情報であり， それを回避または伏せるために利

益増加型の利益調整を行うことが考えられる。また，のれんの金額または買収プレミアムの過大計上は，

のれん減損の発生のリスクを高めることが考えられるため，のれんの金額の大きさが大きければ，利益

増加型の利益調整につながるのではないかと思われる。

また，経営者は，買収後の次期において，実施回数が大きさに比して，利益増加型の利益調整を行っ

ている。これは，買収後において，業績の悪化・好転の条件は除き，少なくとも利益を増加させる動機

があることが示される。しかしながら，その動機が，上記ののれん減損にあるのか等は，本研究におい

ては，明らかにされていないため，今後の検討課題の1つである。

最後に，買収の支払対価として株式に関しては，結果を示すことができなかった。本研究では，サン

プル・セレクション・バイアスがあったことが否定できないため，改善が望まれる。また，支払対価と

しての情報として，現金による場合等の考慮の必要性もある。

注

1） M&A以前の経営者の利益調整に着目したものとしては, ZhuandLu[2013]､Farooqietal. [2017]が

ある。これらの研究は，市場価値を高めることを意図として，経営者が実体的裁量行動(real discretion;

realactivitiesmanipulation)を行い，利益調整を行った証拠を示している。

この考え方は， のれんがシナジーであるという 「差額説」の1つの形態として位置づけられ， 島崎[2018]

において詳細に述べている。

RonenandYaari [2010]は，利益調整を次のように定義する。 「経営者が，財務報告および組織構造的な

契約に基づく判断を用いる際，財務報告を変更することである。それは，企業の経済的成績が乏しいことに

ついて，利害関係者を誤らせるか，会計数値の報告に基づく契約上の成果に影響を与えるか，のいずれかの

場合である｡」 (RonenandYaari [2010]p26)

また，首藤［2010］では， 「何らかの特定目的を達成するために，経営者によって行わる会計数値を対象と

した裁量行動である」 （首藤［2010］ 17頁）とされる。また,奥村［2皿］では， 「経営者が一定の意図をもっ

て報告利益に対して裁量を行使すること」 （奥村［2㈹4］263頁） とされる。

会計発生高の計算について，例えば， 岡部［20“］では,McNichols [2M]およびBeaver[2m2]を取

り上げ，次の3つのアプローチを提示している （岡部［2㈹4］34頁)。

2）

3）

4）
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①総発生処理高のアプローチ

②個別発生処理高のアプローチ

③分布テストのアプローチ

また，浅野・首藤[2008]では, 20㈹年3月期以降にキャッシュ・フロー計算書が，連結財務諸表の一部

として公表されるのを契機として，直接的に計算されることができるようになったと指摘し， これを， 「直

接導出法」と呼ぶ。 「直接導出法」は，損益計算書項目とキャッシュ・フロー計算書項目の金額を用いた計

算方法であり，次の式によって導かれる （浅野・首藤[2008]91頁)。

会計発生高＝税引後経常利益一営業活動によるキャッシュ・フロー

税引後経常利益＝当期純利益一特別利益合計額十特別損失合計額

それに対して, 2000年3月以前のデータを扱う場合は，次の「間接導出法」による算出方法を示している

(浅野・首藤[2008]92頁)。 「間接導出法」は．貸借対照表および損益計算書項目の金額によって計算され

る方法である。なお, A (デルタ）は，期中変化額を示す。

会計発生高= (A流動資産一A現金預金) - (A流動負債-A資金調達項目）

- (A長期性引当金十減価償却費）

資金調達項目=A短期借入金+Aコマーシャル・ペーパー+A1年内返済の長期借入金

+A1年内返済の社債・転換社債

長期性引当金=A売上債権以外の貸倒引当金+A退職給付引当金+A役員退職慰労引当金

+Aその他の長期性引当金。

それ以外にも，租税負担削減行動に着目する大沼［2015］では，会計発生高のなかで，税金部分に着目し

た計算を行っており，具体的には，次の計算で会計発生高を算出している（大沼［2015］74頁)。

会計発生高＝経常利益（特別損益控除前当期純利益） ＋法人税等

一 （営業キャッシュ・フロー＋キャッシュ・フロー計算書における法人税等実際支払額）

＋キャッシュ・フロー計算書における特別支出

のれん減損に関する先行研究は， 島崎[2019]において整理されている。また，のれんの会計処理および実

証研究のレビューを行ったものとして，宮宇地[2019]がある。

例として,BerkovitchandNarayanan[1993]は，経営者が，買収プレミアムを過剰に計上する要因として，

自信過剰(hubris), シナジー(synergy), およびエイジェンシー(agency)であることを指摘している。

またその他にも, Roychowdhury[2006]による回帰モデルがあるが， これは，利益調整行動のうち，実体

的裁量行動(realdiscretion; realactivitiesmanipulation)を測るためのものであるため，本研究の目的と

は合致しないため，用いていない。

正確には, 2016年1月期から2016年3月期の企業のデータは，企業結合の基準の改正前のものとなっている

が，本研究では考慮していない。

5）

6）

7）

8）
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