
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

TOHOKU MANAGEMENT & ACCOUNTING RESEARCH GROUP 
 

Discussion Paper 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Discussion Paper No. 139 
取締役会の多様性と企業の利益マネジメント行動 

Board Diversity and Earnings Management 
 

 
黄耀偉 

2020 年 8 月 

GRADUATE SCHOOL OF ECONOMICS AND 
 MANAGEMENT TOHOKU UNIVERSITY 

27-1 KAWAUCHI, AOBA-KU, SENDAI, 
980-8576 JAPAN 

 

 



1 
 

 
 
 
 
 

取 締 役 会 の 多 様 性 と 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト 行 動  
Board Divers i ty  and  Earn ings  Management  

 
黄  耀 偉 *  

 
 

要 旨  
本 研 究 で は 、 日 本 の 上 場 企 業 を 分 析 対 象 と し 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト と の 関 係 を 明 ら か に す

る こ と を 通 じ て 、 取 締 役 会 の 多 様 性 が コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に お け る 有 効 性 を 検 証 す る
こ と を 目 的 と し て い る 。 近 年 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 観 点 か ら 取 締 役 会 の 多 様 性 が 注
目 を 集 め て い る 。 政 府 の 閣 議 決 定 や 東 京 証 券 取 引 所 の コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド 改
訂 な ど 企 業 の 取 締 役 会 の 改 革 に 対 す る 需 要 が 増 し て い る 。し か し 、2020 年 3 月 期 に 女 性 役
員 を 登 用 し て い る 日 本 の 上 場 企 業 は 約 5%で あ り 、 政 府 の 目 標 よ り 下 回 っ て い る 。 一 方 、
取 締 役 会 の 多 様 性 が 企 業 の パ フ ォ ー マ ン ス に 与 え る 影 響 を 調 査 す る 研 究 は 多 い も の の 、 利
益 マ ネ ジ メ ン ト の 観 点 か ら 取 締 役 会 の 多 様 性 の 効 果 を 検 証 す る 研 究 は 数 少 な く 、 取 締 役 会
の 多 様 性 を 通 じ て コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス が 良 く な り 、 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す
る か ど う か を 明 ら か に し て い な い 。 そ こ で 、 本 研 究 で は 、 取 締 役 会 の 多 様 性 の 中 で と く に
注 目 さ れ る 女 性 役 員 の 比 率 と 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 を 用 い て 、 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に
与 え る 影 響 を 分 析 し た 。 さ ら に 、 内 生 性 の 問 題 を 考 慮 し 、 Propens i ty  Score  Matching を 用
い て 企 業 属 性 を 調 整 し て 、 女 性 役 員 比 率 と 独 立 社 外 取 締 役 比 率 が 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト
に 影 響 を 及 ぼ す か 追 加 分 析 も 行 っ た 。  

分 析 の 結 果 、 女 性 役 員 の 比 率 と 企 業 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る 効 果 が あ る 。 こ の 結 果
は 頑 健 的 で あ る 。 一 方 、 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 に 関 し て 、 内 生 性 を コ ン ト ロ ー ル し た マ ッ
チ ン グ 後 の 結 果 で は 、 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 が 高 い と 、 利 益 減 少 型 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン
ト を 行 な う 。 ま た 、 女 性 役 員 と 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 が 高 い と 、 企 業 は 裁 量 的 費 用 を 多 く
計 上 す る 結 果 も 得 て い る 。  
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1  はじめに  
 近 年 、 会 計 不 正 問 題 と と も に 、 内 部 統 制 や コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス が 大 き く 注 目 さ れ て
い る 。 ア メ リ カ で は 、 エ ン ロ ン 事 件 を は じ め と し た 粉 飾 決 算 な ど の 不 正 会 計 で 破 綻 し た 事
件 を 受 け て 2002 年 に SO X 法 が 、 日 本 で は 2008 年 に J -SO X 法 が 定 め ら れ 、 内 部 統 制 の ル
ー ル が 強 化 さ れ た も の の 、 日 本 公 認 会 計 士 協 会 の 「 上 場 企 業 等 に お け る 会 計 不 正 の 動 向
（ 2019 年 版 ）」 に よ る と 、 2014 年 4 月 か ら 2019 年 3 月 に か け て 会 計 不 正 の 発 生 を 公 表 し
た 上 場 企 業 等 は 146 社 で あ っ た 。 そ の 中 に 、 半 数 以 上 の 77 社 が 東 証 一 部 の 上 場 企 業 で あ
る こ と も 分 か っ た 。 会 計 問 題 は 未 だ に 後 を 絶 た な い 。  

こ れ ら の こ と を 受 け 、2018 年 に 東 京 証 券 取 引 所 の コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス・コ ー ド が 改
訂 さ れ た 。 そ の 中 の 原 則 4-11 で は 、 取 締 役 会 の 多 様 性 に お い て 、 ジ ェ ン ダ ー や 国 際 性 が
明 記 さ れ た 。 内 閣 府 の 「 ESG 投 資 に お け る 女 性 活 躍 情 報 の 活 動 状 況 に 関 す る 調 査 研 究  ア
ン ケ ー ト 調 査 」 に よ る と 、 女 性 活 躍 情 報 を 企 業 の 業 績 に 影 響 が あ る 情 報 と 考 え る 理 由 と し
て 、 42%の 機 関 投 資 家 が ダ イ バ ー シ テ ィ の 確 保 は コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス の 改 善 が 期 待 で
き る と 答 え た 。 さ ら に 、 経 済 産 業 所 の 「 ダ イ バ ー シ テ ィ 2.0 行 動 ガ イ ド ラ イ ン 」 で も 、 ダ
イ バ ー シ テ ィ 経 営 が 企 業 価 値 向 上 に も た ら す 主 な 効 果 と し て リ ス ク 管 理 能 力 の 向 上 と 取 締
役 会 の 監 督 機 能 の 向 上 が 挙 げ ら れ た 。  

ダ イ バ ー シ テ ィ 経 営 の 1 つ と し て も っ と も 注 目 さ れ て い る 女 性 役 員 の 登 用 に つ い て 、 第
4 次 男 女 共 同 参 画 基 本 計 画 （ 2015 年 12 月 閣 議 決 定 ） で は 、 上 場 企 業 役 員 に 占 め る 女 性 の
割 合 の 目 標 値 を 「 早 期 に 5%、 2020 年 ま で に 10%を 目 指 す 」 と 定 め て い た 。 東 洋 経 済 新 報
社 の 役 員 四 季 報 に よ る と 、 上 場 企 業 に お け る 女 性 役 員 の 推 移 2009 年 以 降 に 上 場 企 業 の 女
性 役 員 数 と 日 本 市 場 に お け る 女 性 役 員 の 比 率 は 毎 年 増 加 し 、2019 年 7 月 の 調 査 で は 、女 性
役 員 数 が 2,100 人 を 超 え 、 同 比 率 も 5%を 超 え た 。  

女 性 役 員 の ほ か に 、 改 訂 さ れ た コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド は 、「 上 場 会 社 は 少 な
く と も 2 人 以 上 」と し 、「 3 分 の 1 以 上 の 独 立 社 外 取 締 役 を 選 任 す る こ と が 必 要 と 考 え る 上
場 会 社 は 十 分 な 人 数 を 選 任 す べ き 」 と し て い る 。 独 立 社 外 役 員 を 事 実 上 「 3 分 の 1 以 上 」
と い う 目 標 に 掲 げ た 。「 東 証 上 場 会 社 に お け る 独 立 社 外 取 締 役 の 選 任 状 況 及 び 指 名 委 員 会 ・
報 酬 委 員 会 の 設 置 状 況 」 に よ る と 、 2019 年 7 月 の 調 査 で は 、 2 名 以 上 の 独 立 社 外 取 締 役 を
選 任 し て い る 東 証 一 部 上 場 企 業 の 数 は 2,007 社 で あ り 、 一 部 上 場 企 業 の 93.4%で あ る 。 ま
た 、3 分 の 1 以 上 の 独 立 社 外 取 締 役 を 選 任 し て い る 東 証 一 部 上 場 企 業 の 数 は 937 社 で あ り 、
一 部 上 場 企 業 の 43 .6%で あ る 。 一 方 、 全 上 場 企 業 に お い て 、 2 名 以 上 の 独 立 社 外 取 締 役 を
選 任 し て い る 企 業 は 76%の 2,764 社 で あ り 、 3 分 の 1 以 上 の 独 立 社 外 取 締 役 を 選 任 し て い
る 企 業 は 35.7%の 1,298 社 で あ る 。 各 項 目 の 各 市 場 に お い て も 、 前 年 よ り 会 社 数 と 比 率 は
増 加 し て い る 。以 上 の こ と か ら 、取 締 役 会 の 多 様 性 に 対 す る 実 務 界 の 関 心 が 高 ま っ て い る 。  

 
［ 図 表 1を 挿 入 ］  

 
コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス 研 究 に つ い て 、 さ ま ざ ま な 研 究 が 存 在 し て い る 。 そ の 中 に も 取

締 役 会 に お け る 女 性 の 存 在 は 最 大 の 関 心 事 の １ つ で あ る （ Adams  and  Ferre i ra  2009）。 こ
の 中 に と く に 注 目 さ れ て い る 論 点 の 1 つ は 、 女 性 役 員 を は じ め 、 取 締 役 会 に お け る 多 様 性
が 企 業 の パ フ ォ ー マ ン ス に 与 え る 影 響 で あ る 。Carter  e t  a l .  (2003)  は 取 締 役 会 に お け る 多
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様 性 が 企 業 価 値 で あ る Tobin ’s  Q に 正 の 関 係 が あ る と 示 し た 。 ま た 、 企 業 の パ フ ォ ー マ ン
ス を ROA と Tobin ’s  Q と し 、 北 米 （ Carter  e t  a l .  2003 ;  Adams and  Ferre i ra  2009）、 ヨ ー
ロ ッ パ （ Saba i te r  2015,  Bennour i  e t  a l .  2018）、 ア ジ ア （ Liu  e t  a l .  2014 ;  Low e t  a l .  2015）
と 多 く の 国 や 地 域 で 行 わ れ て い る 。 し か し 、 こ れ ま で の 先 行 研 究 に お い て 、 正 負 の 効 果 が
認 め ら れ て い る 場 合 も あ れ ば 、 効 果 が 見 ら れ な い 場 合 も 存 在 す る 。 さ ら に 、 日 本 の 研 究 で
も 、 新 倉 ・ 瀬 古  (2017)や 松 本  (2019)が 内 生 性 を 考 慮 し た 場 合 、 女 性 役 員 の 登 用 が 企 業 の
パ フ ォ ー マ ン ス に 有 意 の 効 果 が 見 ら れ な か っ た こ と が 報 告 さ れ て い る 。  
 一 方 、会 計 研 究 で は 、CEO を は じ め 、取 締 役 会 と 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 関 係 に つ い て の 研
究 も 多 く 存 在 す る 。 本 研 究 で い う 利 益 マ ネ ジ メ ン ト と は 、 会 計 基 準 の 範 囲 内 に お い て 経 営
者 が 特 定 の 目 的 を 達 成 す る た め に 行 う 一 般 に 認 め ら れ た 会 計 上 の マ ネ ジ メ ン ト を 指 す ( 首
藤  2010)。 こ れ は 、 会 計 処 理 と 手 続 き の 変 更 や 認 識 の タ イ ミ ン グ 等 の 調 整 も 含 ま れ 、 減 益
回 避 、 損 失 回 避 、 予 想 利 益 の 達 成 と い っ た 財 務 上 の 目 標 を 達 成 す る こ と を 主 な 目 的 と し て
い る 。 し た が っ て 、 本 研 究 で い う 利 益 マ ネ ジ メ ン ト は 合 法 的 な マ ネ ジ メ ン ト で あ り 、 粉 飾
決 算 な ど を 目 的 と し た い わ ゆ る 不 正 会 計 と は 異 な る も の で あ る 。 た だ し 、 SEC 元 会 長
Arthur  Lev i t t が 、利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 乱 用 は 財 務 報 告 の 信 頼 性 を 低 下 さ せ る こ と を 厳 し く
批 判 し て い る よ う に 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 中 に は 利 害 関 係 者 の 意 思 決 定 を 誤 導 す る よ う な
極 端 な も の も 存 在 す る た め 、合 法 と い え ど も 批 判 的 な 指 摘 を 受 け る こ と も 少 な く な い (須 田  
ほ か  2016;  首 藤  2010) 。 企 業 は 財 務 状 況 や 事 業 を 取 り 巻 く 環 境 変 化 、 新 ル ー ル の 適 用 や
変 更 等 の 要 因 に 対 応 し 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 要 否 ・ 内 容 に つ い て 判 断 を し て い く こ と に な
る 。  
 ま た 、 こ れ ま で の 研 究 か ら 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト は 会 計 的 マ ネ ジ メ ン ト と 実 体 的 マ ネ ジ メ
ン ト に 分 け る こ と が で き る 。 会 計 的 マ ネ ジ メ ン ト に は 、 棚 卸 資 産 の 評 価 、 貸 倒 引 当 金 の 見
積 も り の 変 更 な ど が 含 ま れ る 。実 体 的 マ ネ ジ メ ン ト に は 、研 究 開 発 費 や 広 告 宣 伝 費 の 削 減 、
固 定 資 産 の 売 却 ま た は 過 剰 生 産 を 通 じ た 売 上 原 価 の 低 減 な ど 実 際 の 経 営 活 動 を 変 更 す る も
の で あ る 。  

多 く の 研 究 結 果 か ら 会 計 的 マ ネ ジ メ ン ト も 実 体 的 マ ネ ジ メ ン ト も 企 業 価 値 へ の 負 の 影
響 が 見 ら れ る 。 た と え ば 、 企 業 の 情 報 の 質 が 悪 い と 投 資 家 は 得 ら れ る 情 報 の リ ス ク が 高 い
と 判 断 し 、よ り 高 い 期 待 リ タ ー ン を 要 求 す る こ と に な る 。結 果 的 に 、資 本 コ ス ト を 高 め る 。
こ れ に 基 づ き 、ア ク ル ー ア ル を 情 報 の 質 と し た Franc i s  e t  a l .  (2005)は ア ク ル ー ア ル の 質 が
悪 い ほ ど 、 負 債 コ ス ト が 高 く 、 株 価 収 益 率 が 小 さ く 、 β 値 が 高 く な る こ と を 示 し た 。 日 本
で も 、 野 間  (2005) が ア ク ル ー ア ル の 質 が 低 け れ ば 、 資 本 コ ス ト が 高 く な る と い う 結 果 を
得 て い る 。 ま た 、 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 研 究 で は 、 経 営 活 動 の 変 更 と キ ャ ッ シ ュ ・ フ
ロ ー の 変 動 に よ っ て 、 将 来 的 に は 企 業 の 業 績 に 悪 影 響 が 見 ら れ る と い う 研 究 結 果 が 見 ら れ
て い る (Gunny 2005)。  

本 研 究 の 目 的 は 、 日 本 の 上 場 企 業 を 分 析 対 象 と し 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト と の 関 係 を 明 ら か
に す る こ と を 通 じ て 、 取 締 役 会 の 多 様 性 が コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に お け る 有 効 性 を 検 証
す る こ と で あ る 。 本 研 究 の 構 成 は 以 下 の 通 り で あ る 。 2 節 で は 先 行 研 究 を 整 理 す る 。 3 節
で は 仮 設 の 設 定 を 行 い 、 リ サ ー チ ・ デ ザ イ ン に つ い て 説 明 す る 。 4 節 で は 実 証 分 析 と 結 果
の 解 釈 を 行 な う 。 5 節 で は 追 加 分 析 を 行 な う 。 6 節 で は 結 論 お よ び 今 後 の 課 題 を 述 べ 、 本
研 究 を 締 め く く る 。  
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2  先行研究  
利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 研 究 の 多 く は CEO の 動 機 に 着 目 さ れ て き た 。 た と え ば 、 日 本 企 業

の 経 営 者 が 交 代 し た 際 に 、 外 部 か ら 就 任 し た 新 経 営 者 は 就 任 年 度 に お い て 利 益 マ ネ ジ メ ン
ト を 行 う と い う も の や 、 経 営 者 は 当 期 純 利 益 の 利 益 予 想 値 を 達 成 す る た め に 利 益 マ ネ ジ メ
ン ト を 行 う と い う も の が あ る （ 首 藤  2010）。 ま た 、 Huang  e t  a l .  (2012)の 結 果 で は 、 CEO
の 年 齢 が 高 く な る と 、 企 業 業 績 の 修 正 再 表 示 や ア ナ リ ス ト 予 想 と 一 致 す る 確 率 が 低 下 す る
こ と が 分 か っ た 。 し か し 、 CEO が 単 独 で 経 営 判 断 を す る こ と が 少 な い と 考 え ら れ 、 CEO
の ほ か に CFO に 焦 点 を 当 て た 会 計 研 究 も 多 く 存 在 し 、女 性 CFO が 会 計 の 保 守 性 を 高 ま る
こ と と 利 益 マ ネ ジ メ ン ト が 減 少 す る こ と が 報 告 さ れ て い る （ Barua  e t  a l .  2010 ;  L iu  e t  a l .  
2016）。 ま た 、 J i ang e t  a l .  (2010)  が ア メ リ カ の SO X 法 前 後 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト 研 究 を 調
査 し 、 SO X 法 後 は 、 CEO と CFO の 資 産 増 加 の イ ン セ ン テ ィ ブ と 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト
に 正 の 関 係 が 見 ら れ な く な る と い う 研 究 結 果 を 得 た 研 究 も あ る 。   

一 方 、 取 締 役 会 は 監 督 す る こ と を 通 し て 経 営 者 と 株 主 の 間 に 発 生 す る エ ー ジ ェ ン シ ー 問
題 を 緩 和 す る 役 割 が 期 待 さ れ て い る （ Fama and  Jensen 1983）。 会 計 研 究 で も 、 取 締 役 会 が
企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 与 え る 影 響 の 研 究 が 多 く 存 在 す る 。 Peni  and Vahamaa (2010)
は S&P500 企 業 を 対 象 に 女 性 役 員 が 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル に 与 え る 影 響 を 調 査 し 、女 性 CFO
が 利 益 減 少 型 の 利 益 調 整 に つ な が る こ と を 示 し た 。 Liu  e t  a l .  (2016)  は 中 国 企 業 を 対 象 と
し 、 同 じ 結 果 を 得 た 。 日 本 の 先 行 研 究 で は 、 経 営 陣 に よ る 株 式 保 有 は 利 益 調 整 を 抑 制 で き
な い と い う 結 果 が 見 ら れ る  (三 谷  2010)  。ま た 、本 研 究 と 同 じ よ う に 、Cheng e t  a l .  (2016)  
は 取 締 役 会 に 注 目 し 、 内 部 統 制 が 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に つ い て 調 査 し た 。 そ の 結 果 、
企 業 の 内 部 統 制 が 強 い と 、 利 益 増 加 型 の 実 体 的 マ ネ ジ メ ン ト の 抑 制 に つ な が る こ と を 示 し
た 。 先 行 研 究 で は 、 会 計 的 ま た は 実 体 的 マ ネ ジ メ ン ト の ど ち ら か に の み 注 目 し 分 析 す る 。
し か し 、 本 研 究 で は 、 実 体 的 マ ネ ジ メ ン ト の み な ら ず 、 会 計 的 マ ネ ジ メ ン ト を 含 め て 取 締
役 会 の 多 様 性 が 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 与 え る 影 響 を 分 析 す る こ と が 目 的 と し て い る 。  

ま た 、 従 来 の 日 本 企 業 の 取 締 役 会 は 、 経 営 の 執 行 と 監 督 が 未 分 離 で あ る こ と 、 取 締 役 人
数 が 多 く 大 規 模 な こ と 、 内 部 昇 進 者 か ら 構 成 さ れ る こ と を 共 通 の 特 徴 と し て い た ( 宮 島  
2008)。一 方 、近 年 内 部 統 制 の 改 革 と し て 、取 締 役 数 の 大 幅 な 削 減 、執 行 役 員 制 度 の 導 入 、
社 外 取 締 役 の 設 置 な ど の 変 化 も 見 ら れ る よ う に な っ た 。 宮 島 ・ 小 川  (2012) は 、 社 外 取 締
役 の 選 任 は 一 般 的 に 企 業 パ フ ォ ー マ ン ス を 高 め る わ け で は な い こ と を 示 し た 。 ま た 、 情 報
獲 得 コ ス ト の 低 い 企 業 に お い て は 社 外 取 締 役 の 選 任 は 企 業 の パ フ ォ ー マ ン ス と 有 意 に 正 の
関 係 を 持 つ 。 し か し 、 情 報 獲 得 コ ス ト の 高 い 企 業 に お い て は 社 外 取 締 役 の 選 任 は 企 業 の パ
フ ォ ー マ ン ス に 負 の 相 関 を 持 つ こ と も あ る こ と を 示 し て い る 。  

上 記 を 踏 ま え て 、 近 年 内 部 統 制 の 観 点 か ら 日 本 で は 取 締 役 会 の 多 様 性 の 重 要 性 が 注 目 さ
れ て い る も の の 、 研 究 が ま だ 少 な く 、 取 締 役 会 の 多 様 性 が 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制
す る か ど う か を 分 析 す る 本 研 究 は 学 術 的 に も 実 務 に 対 し て も 貢 献 で き る と 考 え る 。  
 
3  仮設設定とリサーチ・デザイン  

本 研 究 は 、 取 締 役 会 の 多 様 性 が 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 与 え る 影 響 を 分 析 す る こ と が
目 的 と し て い る 。 上 述 し た よ う に 、 近 年 日 本 で は 取 締 役 会 の ダ イ バ ー シ テ ィ 推 進 が 注 目 さ
れ る 。ま た 、Huang  and  K isgen  (2013)は 男 性 の 方 が 大 き な 企 業 判 断 に 対 し て 過 剰 な 自 信 を
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も っ て 行 う 傾 向 に あ る と い う 分 析 結 果 が 報 告 さ れ て い る 。 こ れ ら の こ と か ら 、 女 性 役 員 は
リ ス ク を 回 避 す る 傾 向 が あ り 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を リ ス ク と と ら え る と 、 抑 制 す る 傾 向 が
見 ら れ る と 想 定 さ れ る 。 そ こ で 本 研 究 で は 、 次 の 仮 説 を 検 証 す る 。   
 
仮 説 １ ： 女 性 役 員 比 率 が 高 い ほ ど 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る 。  
仮 説 ２ ： 女 性 役 員 比 率 が 高 い ほ ど 利 益 増 加 型 の 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る 。  
 

ま た 、 宮 島 ・ 小 川  (2012) に よ る と 、 社 外 取 締 役 は 業 績 悪 化 時 の 経 営 者 交 代 を 促 進 す る
可 能 性 が あ る と い う 分 析 結 果 を 得 た 。 社 外 取 締 役 も 女 性 役 員 と 同 様 に 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト
を 抑 制 す る 傾 向 が 見 ら れ る と 想 定 さ れ る 。 そ し て 、 コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス ・ コ ー ド で は
独 立 性 の 高 い 独 立 社 外 取 締 役 の 選 任 を 求 め る こ と か ら 、 本 研 究 で は 次 の 仮 設 を 検 証 す る 。  
 
仮 説 ３ ： 独 立 取 締 役 比 率 が 高 い ほ ど 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る 。  
仮 説 ４ ： 独 立 取 締 役 比 率 が 高 い ほ ど 利 益 増 加 型 の 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る 。  
 

3.1  利益マネジメントの指標  

本 研 究 で は 、 多 く の 先 行 研 究 と 同 じ よ う に 会 計 的 マ ネ ジ メ ン ト と し て 裁 量 的 ア ク ル ー ア
ル を 用 い る 。 企 業 の 会 計 利 益 と 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 差 で あ る ア ク ル ー ア ル は 、 非 裁
量 的 と 裁 量 的 に 分 け ら れ 、 非 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル は 、 通 常 の 業 務 を 行 う 上 で 発 生 す る も の
で あ る 1 。 こ れ に 対 し て 、 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル は 経 営 者 な ど の 裁 量 に よ っ て 変 動 さ せ る こ
と が で き る 部 分 で あ る 。ア ク ル ー ア ル を 算 出 後 、そ れ を 基 に 非 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル を 算 出 、
最 終 的 に ア ク ル ー ア ル か ら 非 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル を 除 く こ と で 、 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル を 算
出 す る 。  

ま ず 、 ア ク ル ー ア ル は 税 引 後 経 常 利 益 を 用 い て 求 め る ( 太 田  2007) 。 全 て の 項 目 は 期 首
総 資 産 (前 期 総 資 産 )で 除 し て い る 2 。 ま た 、 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル の 求 め 方 に つ い て 、 様 々
な モ デ ル が あ る 。 日 本 で は 須 田 ・ 首 藤  (2001) は 様 々 な ジ ョ ー ン ズ ・ モ デ ル を 比 較 し た と
こ ろ 、CFO 修 正 ジ ョ ー ン ズ・モ デ ル が 最 も 説 明 力 を 持 っ て い る こ と を 示 し て い る 。さ ら に 、
企 業 が 投 資 を 行 っ た 場 合 、 キ ャ ッ シ ュ の 流 出 と 費 用 認 識 の タ イ ミ ン グ の ズ レ に よ っ て ア ク
ル ー ア ル が 生 じ る と 考 え ら れ る 。 Kothar i  e t  a l .  (2005)  の パ フ ォ ー マ ン ス ・ モ デ ル が ア ク
ル ー ア ル と 企 業 業 績 の 相 関 の 課 題 を あ る 程 度 克 服 で き る と 考 え る 。そ こ で 、本 研 究 は CFO
修 正 ジ ョ ー ン ズ ・ モ デ ル と パ フ ォ ー マ ン ス ・ モ デ ル を 利 用 し 、 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル は 下 記

                                                      
1  ア ク ル ー ア ル と は 、 会 計 利 益 と キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー の 差 異 か ら 、 発 生 主 義 会 計 に も と づ
い た 見 積 も り の 程 度 を 導 く と い う 概 念 で あ り 、 会 計 発 生 高 と も 呼 ば れ て い る 。  
2 海 外 で は 、 Dechow e t  a l .  (1998)を は じ め 、 多 く の 研 究 が EBXI( the earn ings  be fore  
ex t raord inary  i tems and  di scont inued opera t ions)-CFO(cash  f l ow f rom opera t ions ,  
ca lcu l a ted  as  opera t ing  income be fore  deprec ia t ion minus  in teres t  minus  taxes  minus  
changes  in  noncash  work ing  cap i ta l )で ア ク ル ー ア ル (Opera t ing  Accrual s )を 算 出 し て い る
が 、 日 本 で は 、 首 藤  (2010)な ど が 税 引 後 経 常 利 益 を 採 用 し て い る 。  
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の 式 を 用 い て 推 定 す る 。  
 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1
1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝛼𝛼2

𝛥𝛥𝑅𝑅𝑅𝑅𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑡𝑡 −𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

+ 𝛼𝛼3
𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝛼𝛼4  𝛥𝛥𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡   (1)  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1
1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝛼𝛼2

𝛥𝛥𝑅𝑅𝑅𝑅𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑡𝑡 −𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

+ 𝛼𝛼3
𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝛼𝛼4  𝛥𝛥𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝛼𝛼5

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡  (2)  

(  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇： ア ク ル ー ア ル 、 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅： 売 上 高 、 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅： 売 掛 債 権 、 𝑃𝑃𝑃𝑃𝐸𝐸： 償 却 性 有 形 固 定 資 産 、 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶： 営
業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー 、𝑁𝑁𝑁𝑁： 当 期 純 利 益 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴： 総 資 産 、 𝜀𝜀： 残 差 項 、 i は 企 業 、 t は 時 点 を
示 す )  
 

ま た 、 実 体 的 マ ネ ジ メ ン ト と し て 、 Roychowdhury  (2006)と 山 口  (2011)を 参 考 し 、 売 上
操 作 、 裁 量 的 費 用 削 減 と 過 剰 生 産 を 用 い て 、 測 定 す る 。  

売 上 操 作 は 、 マ ネ ジ ャ ー の 裁 量 で 値 引 き や 売 掛 金 条 件 を 緩 め る こ と で 、 一 時 的 に 売 り 上
げ を 増 加 さ せ る こ と と 定 義 す る 。 た だ 、 値 引 販 売 に よ る 売 上 高 の 増 加 は 、 値 引 き が 行 わ れ
な か っ た 場 合 と 比 べ 、 利 益 の 幅 が 小 さ い 。 し た が っ て 、 売 上 1 単 位 当 た り の キ ャ ッ シ ュ ・
イ ン フ ロ ー が 低 下 す る 。 ま た 、 売 掛 金 条 件 の 緩 和 で も 支 払 期 間 を 長 期 化 さ せ る に よ っ て 、
実 質 的 に 値 引 き で あ る と 考 え ら れ 、 売 上 代 金 の 回 収 期 間 に わ た っ て キ ャ ッ シ ュ ・ イ ン フ ロ
ー を 低 下 さ せ る 。  

経 営 者 の 裁 量 で 調 整 可 能 な 費 用 を 裁 量 的 費 用 と 呼 ぶ 。 経 営 者 の 裁 量 に よ っ て 、 あ る 程 度
発 生 を 調 整 で き る 費 用 の こ と で あ る と 定 義 さ れ て い る 。 経 営 者 が す ぐ に 利 益 に 結 び つ か な
い 費 用 を 削 減 し 、 利 益 を 増 や し 、 キ ャ ッ シ ュ ・ ア ウ ト フ ロ ー を 低 下 さ せ る こ と も で き る 。
し か し 、 こ の よ う な 行 動 は 将 来 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー を 減 ら し て し ま う 恐 れ も あ る 。  

過 剰 生 産 は 、 期 待 需 要 以 上 に 製 品 を 生 産 し 、 利 益 を 増 加 さ せ る 行 動 で あ る 。 固 定 製 造 間
接 費 は 生 産 量 に 応 じ て 均 等 に 配 分 さ れ る の で 、 生 産 量 を 増 や す と 、 製 品 単 位 ご と の 固 定 費
を 低 下 さ せ る こ と が 可 能 と な る 。 そ う す る と 、 売 上 原 価 が 減 少 し 、 当 期 の 利 益 が 増 加 す る
こ と が で き る 。し か し 、過 剰 に 生 産 さ れ た 製 品 は 製 造 費 用 と 保 管 費 用 が 発 生 す る こ と か ら 、
正 常 時 の 売 上 高 の 水 準 か ら 想 定 さ れ る 営 業 活 用 に よ る キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー は 低 く な る と 考
え る 。  

こ の 3タ イ プ の 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 効 果 を ま と め る と 、 売 上 操 作 と 過 剰 生 産 を 行
な う と 、 営 業 活 動 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー が 異 常 に 低 く な り 、 製 造 原 価 が 異 常 に 高 く な る 。 ま
た 、 裁 量 的 費 用 削 減 を 行 な う と 、 費 用 が 異 常 に 低 く な り 、 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー が 異 常
に 高 く な る 。こ れ ら の 行 動 が 営 業 キ ャ ッ シ ュ・フ ロ ー に 与 え る 影 響 が 一 意 的 で は な い た め 、
代 理 変 数 と し て 用 い る と き に は 注 意 が 必 要 で あ る 。 実 際 各 行 動 の 水 準 を 測 定 す る た め に 、
Roychowdhury  (2006)と 山 口  (2011)を 参 考 し 、 式 (3)か ら 式 (5)を 用 い て 推 定 す る 。  

 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1

1
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

+ 𝛼𝛼2
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝛼𝛼3

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑒𝑒𝑡𝑡𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡     (3)  
𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1

1
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

+ 𝛼𝛼2
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡       (4)  

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

= 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1
1

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝛼𝛼2

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑣𝑣𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

+ 𝛼𝛼3
𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 
+ 𝛼𝛼4

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑣𝑣𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡    (5)  

(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶：営 業 キ ャ ッ シ ュ・フ ロ ー 、𝐷𝐷𝐷𝐷：裁 量 的 費 用 3 、𝑃𝑃𝑃𝑃：製 造 原 価 4 、𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅：売 上 高 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴：総 資 産 、

                                                      
3  Roychowdhury  (2006)で は 、 研 究 開 発 費 、 広 告 宣 伝 費 、 販 売 費 及 び 一 般 管 理 費 の 合 計 額
を 裁 量 的 費 用 と 呼 ん で い る 。 販 売 費 及 び 一 般 管 理 費 に は 、 通 常 社 員 教 育 費 や メ ン テ ナ ン ス
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𝜀𝜀： 残 差 項 、 iは 企 業 、 tは 時 点 を 示 す )   
 

 具 体 的 に は 、 サ ン プ ル ・ サ イ ズ が 10企 業 ・ 年 以 上 あ る 産 業 ・ 年 を 対 象 と し て 、 産 業 ・ 年
ご と に 式 (1)か ら 式 (5)を そ れ ぞ れ 産 業 年 ご と に 最 小 二 乗 法 で 推 定 し 、 得 ら れ た 係 数 を 用 い
て 、 各 企 業 年 の 期 待 値 を 求 め る 。 そ し て 、 各 企 業 年 の 実 際 値 か ら 期 待 値 を 控 除 し て 、 企 業
の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 識 別 す る 。 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 異 常 な 部 分 で は 裁 量 的 ア ク ル
ー ア ル 、 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 異 常 な 部 分 で は 、 そ れ ぞ れ 、 異 常 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ
ロ ー 、 異 常 裁 量 的 費 用 と 異 常 製 造 原 価 と 呼 ぶ こ と に す る 。 CFO修 正 ジ ョ ー ン ズ ・ モ デ ル を
利 用 し 、 算 出 さ れ た 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル の 値 を 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶と し 、 パ フ ォ ー マ ン ス ・ モ デ ル を 利 用
し た 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル の 値 を 𝑃𝑃𝑃𝑃𝐴𝐴𝐶𝐶と し 、 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 代 理 変 数 に す る 。  
そ し て 、 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 効 果 が 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー に 与 え る 影 響 が 一 意 的
で は な い こ と か ら 、 異 常 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー と 異 常 裁 量 的 費 用 の 値 に -1を 乗 算 し た も
の を 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴と し 、 異 常 製 造 原 価 の 値 を 変 え ず に 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴と し 、 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト
の 代 理 変 数 に す る 。 ま た 、 多 く の 先 行 研 究 と 同 様 に 、 仮 説 1と 仮 説 3を 検 証 す る と き に 、 使
用 す る 代 理 変 数 は 、 上 記 し た 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶、 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐸𝐸と 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴の 絶 対 値 を 使 用 す る 。  
 

3 .2  検証式とコントロール変数  
本 研 究 で は 、 仮 説 を 以 下 の モ デ ル を 重 回 帰 分 析 に よ っ て 検 証 す る 。  
 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1 𝑃𝑃_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2 𝑃𝑃_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
𝛽𝛽7 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽11 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽12 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +
𝛽𝛽13 𝑆𝑆_𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽14 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽15 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽16 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽17 𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡   
                     (6)  

 
𝐸𝐸𝑀𝑀は 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 表 し 、𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶、𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴と 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴と そ の 絶 対 値 の 計 10種

類 の 数 値 を 被 説 明 変 数 と し て 定 義 す る 。 説 明 変 数 の う ち 、 本 研 究 が 関 心 を 寄 せ る の は 、 女
性 役 員 の 比 率 (𝑃𝑃_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹)と 独 立 社 外 取 締 役 比 率 (𝑃𝑃_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂)で あ る 。  

Cheng e t  a l .  (2016)を 参 考 し 、式 (6)に は い く つ か の コ ン ト ロ ー ル 変 数 を 組 み 込 ん で い る 。 
女 性 役 員 で 除 す る こ と に よ り 算 出 さ れ る 。 女 性 は 男 性 よ り も リ ス ク 回 避 行 動 を と る た め

に 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る と 想 定 す る 。  
第 1に 、 取 締 役 会 に 関 す る 変 数 で あ る 。 先 行 研 究 で は 、 経 営 者 は よ り 多 く の 報 酬 を 得 る

た め に 利 益 増 加 型 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 行 な う こ と が 報 告 さ れ て い る (Shuto  2007)。ま た 、
経 営 者 の 任 期 や 取 締 役 の 年 齢 な ど も 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 影 響 を 与 え る こ と が 示 さ れ て い る
（ 山 口  2011）。そ し て 、CEOの 影 響 力 や 社 外 取 締 役 の 影 響 力 も 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 与 え る 。
                                                                                                                                                                                               
費 、 旅 費 な ど が 含 ま れ て い る こ と が 多 い た め に 裁 量 的 費 用 と し て 含 ん で い る と 定 義 づ け て
い る 。 山 口 (2011)で は 、 研 究 開 発 費 、 広 告 宣 伝 費 、 拡 販 費 ・ そ の 他 販 売 費 、 人 件 費 ・ 福 利
厚 生 費 の 合 計 額 を 裁 量 的 費 用 と し て 採 用 し て い る 。 裁 量 的 費 用 の 定 義 に つ い て 、 本 研 究 は
山 口  (2011)と 同 じ 定 義 を 用 い る 。  
4  Roychowdhury  (2006)、 山 口  (2011)  と 同 様 に ， 売 上 原 価 と 棚 卸 資 産 変 化 額 の 合 計 と し
て 製 造 原 価 を 定 義 す る 。 非 製 造 業 に お い て も 代 理 変 数 と し て の 製 造 原 価 が 算 出 さ れ る 。  
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し た が っ て 、CEO の 最 終 年 度 ダ ミ ー（ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇）、取 締 役 会 の 平 均 年 齢 の 自 然 対 数（ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿）、
経 営 者 持 分 （ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆） と 社 外 取 締 役 持 分 （ 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆） を コ ン ト ロ ー ル す る 。  

第 2に 、 所 有 構 造 に 関 す る 変 数 で あ る 。 先 行 研 究 で は 、 機 関 投 資 家 や 外 国 人 の 保 有 比 率
が 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 影 響 を 与 え る こ と が 報 告 さ れ て い る （ 横 山  2015）。 そ こ で 、 本 研 究
で は 、 外 国 人 保 有 比 率 （ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆）、 金 融 機 関 保 有 比 率 （ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆） と メ イ ン バ ン ク 保
有 比 率 （ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆） を コ ン ト ロ ー ル す る 。  

第 3に 、 企 業 特 性 に 関 す る 変 数 で あ る 。 企 業 の 規 模 や 財 務 制 限 条 項 の 存 在 が 企 業 の 利 益
マ ネ ジ メ ン ト を 行 な う 可 能 性 に 影 響 を 与 え る （ W atts  and Z immerman 1986 ）。 ま た 、 成 長
性 の 高 い 企 業 に 対 す る 株 式 市 場 の 反 応 が 大 き く 、 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の イ ン セ ン テ ィ ブ が 高
く な る（ Roychowdhury  2006）。そ し て 、会 計 上 の フ レ キ シ ビ リ テ ィ も 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に
影 響 を 与 え る （ 山 口  2011 ;  木 村  2017）。 そ こ で 、 本 研 究 で は 、 期 首 総 資 産 （ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆）、 期 首
時 価 簿 価 比 率 （ 𝑀𝑀𝑀𝑀）、 期 首 負 債 比 率 （ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷）、 少 額 利 益 ダ ミ ー （ 𝑆𝑆_𝑁𝑁𝑁𝑁）、 4大 監 査 法 人 ダ ミ ー
（ 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵）、 期 首 純 営 業 資 産 （ 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂）、 RO A（ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅） と 赤 字 ダ ミ ー （ 𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿） を コ ン ト ロ ー ル
す る 。  

こ の ほ か に 、年 固 定 効 果（ 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌）と 産 業 固 定 効 果（ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼）を コ ン ト ロ ー ル す る 。𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼
の 作 成 に つ い て 、 東 証 の 33業 種 に も と づ い て 産 業 を 分 類 す る 。 各 変 数 の 定 義 の 詳 細 は 付 録
を 参 照 し て ほ し い 。 ま た 、 仮 説 の 検 証 に あ た っ て 、 役 員 比 率 、 株 式 の 持 分 比 率 と ダ ミ ー 変
数 を 除 く す べ て の 変 数 は 各 年 で 上 下 1%ウ ィ ン ソ ラ イ ズ を 行 う 。た だ し 、利 益 マ ネ ジ メ ン ト
の 代 理 変 数 で あ る 被 説 明 変 数 の 絶 対 値 に つ い て は 、𝐸𝐸𝑀𝑀の 各 変 数 が ウ ィ ン ソ ラ イ ズ を 行 な っ
た あ と に 、 絶 対 値 を と っ て い る 。 ま た 、 p値 は 企 業 ・ 年 の ク ラ ス タ リ ン グ に 対 し て 頑 健 な
標 準 偏 差 に も と づ い て 算 出 し て い る （ Petersen  2009）。  

 
3 .3  データ・サンプル  

本 研 究 の サ ン プ ル は 2015年 か ら 2019年 ま で の 次 の 条 件 を 満 た す 企 業 で あ る 。 (1)日 本 の
株 式 市 場 に 上 場 し て い る 企 業 、 (2)金 融 業 に 該 当 し な い 企 業 、 (3)分 析 に 用 い る 変 数 が す べ
て 入 手 可 能 な 企 業 で あ る 。 財 務 情 報 の デ ー タ に つ い て は 連 絡 財 務 諸 表 の デ ー タ を 優 先 的 に
使 用 し て い る 。 ま た 、 時 価 総 額 は 多 く の 先 行 研 究 に 参 考 し 、 決 算 月 の 4ヶ 月 後 の 初 日 の 時
価 総 額 を 用 い て い る 。 こ れ ら の 条 件 を 通 し て 、 サ ン プ ル ・ サ イ ズ は 11 ,026企 業 年 で あ る 。
サ ン プ ル の 抽 出 期 間 を 2015年 度 か ら 2019年 ま で と し て い る の は 、全 上 場 企 業 の 独 立 社 外 取
締 役 と 女 性 役 員 と 役 員 報 酬 の デ ー タ を 作 成 す る の に 必 要 な デ ー タ が 当 該 期 間 し か 入 手 で き
な い た め で あ る 。  

本 研 究 で 使 用 す る 財 務 情 報 と 株 価 の デ ー タ は 日 経 NEEDS:社 会 科 学 情 報 検 索 シ ス テ ム 、
コ ー ポ レ ー ト ガ バ ナ ン ス に 関 す る デ ー タ は NEEDS-Cgesか ら 入 手 し て い る 。 ま た 、 経 営 者
の 任 期 の デ ー タ は NEEDS-Cgesと 企 業 基 本 情 報 お よ び 役 員 情 報 の デ ー タ ベ ー ス か ら 収 集 し
て い る 。 各 デ ー タ ベ ー ス は 日 本 経 済 新 聞 社 が 提 供 し て い る も の で あ る 。  

図 表 2は 記 述 統 計 量 で あ る 。 被 説 明 変 数 各 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 指 標 の 平 均 値 ・ 中 央 値 と
も に 、1%以 下 で あ る 。首 藤 (2007)や 山 口 (2011)な ど の 先 行 研 究 と 整 合 的 な 結 果 が 報 告 さ れ
て い る 。次 に 、説 明 変 数 の う ち に 本 研 究 が 関 心 を 寄 せ て い る 𝑃𝑃_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹と 𝑃𝑃_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂に つ い て 、女
性 役 員 比 率 の 平 均 値 が 約 3%で あ り 、 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 の 平 均 値 が 23.9%で あ る 。 こ れ
は 役 員 四 季 報 や 東 京 証 券 取 引 所 の デ ー タ と 整 合 的 で あ る 。一 方 、𝑃𝑃_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹と 𝑃𝑃_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂が ゼ ロ で
は な い 比 率 は そ れ ぞ れ 28%と 92%で あ る 。 日 本 の 上 場 企 業 で は 、 女 性 役 員 を 登 用 し て い る
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企 業 が ま だ 少 な い 。ま た 、こ の ま ま で は サ ン プ ル の バ ラ ン ス に 問 題 が あ る 恐 れ も あ る の で 、
追 加 の 分 析 と し て 傾 向 ス コ ア マ ッ チ ン グ を 用 い て 、 女 性 役 員 を 登 用 す る 企 業 の 特 性 に 似 た
サ ン プ ル を 抽 出 し 、 よ り 頑 健 性 の 高 い 分 析 も 行 う 。  

 
［ 図 表 2を 挿 入 ］  

 
4  検証結果  

図 表 3と 図 表 4は 式 (6)の 被 説 明 変 数 が そ れ ぞ れ 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 値 と そ の 絶 対 値 の 場
合 を 推 定 し た 結 果 で あ る 。 ま ず 、 全 体 的 に 、 被 説 明 変 数 が 絶 対 値 で な い と き と 比 べ て 、 絶
対 値 を 用 い た 回 帰 分 析 の 調 整 済 み 決 定 係 数 が 高 い 。 こ れ は 、 多 く の 先 行 研 究 で も 同 じ よ う
に 報 告 さ れ て い る 。 ま た 、 ペ ー ジ 数 の 制 約 の た め に 、 相 関 表 を 載 せ な か っ た が 、 各 変 数 の
v i fは す べ て 5未 満 で あ る た め に 、 多 重 共 線 性 の 問 題 が な い と 考 え る 。  

個 別 の 効 果 に つ い て 、 説 明 変 数 𝑃𝑃_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹の 効 果 に つ い て 、 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 代
理 変 数 で あ る  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶と 𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷で は 、10%有 意 で 負 の 値 を 示 し て い る 。ま た 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶と 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷で
は 、1%有 意 で 負 の 値 を 示 し て い る 。総 合 的 に 、利 益 増 加 型 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る
と い う 結 果 が 得 ら れ て い る 。 一 方 、 実 体 的 マ ネ ジ メ ン ト の 代 理 変 数 で は 結 果 が 一 意 で は な
い 。 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐹𝐹𝐹𝐹で は 、 有 意 で な い 正 の 値 を 示 し て い る 。 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐹𝐹𝐹𝐹で は 、 5%有 意 で 負 の 値 を 示 し
て い る 。 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、 5%有 意 で 負 の 値 を 示 し 、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、 10%有 意 で 負 の 値 を 示 し て い
る 。 ま た 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、1%有 意 で 負 の 値 を 示 し 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、1%有 意 で 正 の 値 を 示 し て い
る 。 ま と め る と 、 女 性 役 員 の 比 率 が 高 い と 、 売 上 操 作 を 通 じ た 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す
る 効 果 が あ り 、 過 大 に 調 整 さ れ た 製 造 原 価 を 抑 制 す る 効 果 が あ る 。 ま た 、 裁 量 的 に 費 用 を
多 く 計 上 す る 結 果 が 得 ら れ て い る 。 裁 量 的 費 用 以 外 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 関 し て 、 抑 制 す
る 効 果 が あ る と 考 え る 。 し た が っ て 、 仮 説 1と 2は 支 持 さ れ る と 考 え る 。 裁 量 的 費 用 の 過 大
計 上 に つ い て 、 乾 ほ か (2014)で 示 し た 結 果 の よ う に 、 女 性 役 員 の 比 率 が 高 い と 、 企 業 の 研
究 開 発 集 約 度 も 高 い 傾 向 と 一 致 す る と 考 え る 。  

次 に 、𝑃𝑃_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂の 効 果 に つ い て 、𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶と 𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷で は 、有 意 で な い 負 の 値 を 示 し て い る 。ま た 、
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶と 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷で は 、1%有 意 で 正 の 値 を 示 し て い る 。想 定 さ れ た 仮 説 と 逆 の 結 果 が 得 ら
れ た 。 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 が 高 い と 、 会 計 的 な 利 益 マ ネ ジ メ ン ト は よ り 多 く 行 わ れ て い
る 。 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に つ い て の 結 果 が 一 意 で は な い 。 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 1%有 意 で 負 の 値
を 示 し 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 5%有 意 で 正 の 値 を 示 し て い る 。利 益 が 減 少 す る よ う に 利 益 を 調 整 す
る 結 果 が 得 ら れ た 。一 方 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴と 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐵𝐵𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 5%と 1%有 意 で 正 の 値 を 示 し て い る 。製 造 原
価 に 関 し て は 、 利 益 が 増 加 す る よ う に 利 益 を 調 整 す る 結 果 が 得 ら れ て い る 。 ま た 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で
は 、 1%有 意 で 負 の 値 を 示 し 、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 10%有 意 で 正 の 値 を 示 し て い る 。 裁 量 的 費 用 に
関 し て 利 益 が 減 少 す る よ う に 利 益 を 調 整 す る 結 果 が 得 ら れ て い る 。 し た が っ て 、 仮 説 3と 4
は 支 持 さ れ な い と 考 え る 。 標 準 化 係 数 を 考 察 す る と 、 裁 量 的 費 用 に 関 し て 、 女 性 役 員 の 比
率 は 独 立 社 外 取 締 役 よ り 影 響 力 が あ る 。 一 方 、 そ の ほ か の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 対 し 、 有 意
で あ る も の は 社 外 取 締 役 の 比 率 の ほ う が 影 響 力 を 持 つ 。 ま た 、 女 性 役 員 の 比 率 が 高 く な る
と 、企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る こ と に 対 し 、独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 が 高 く な る と 、
企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト が 活 発 に 行 う 結 果 が 得 ら れ て い る 。  

各 コ ン ト ロ ー ル 変 数 の 効 果 を 考 察 す る と 、 CEOが 交 代 す る 年 を 表 わ す 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶は 利 益 減
少 型 の 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 行 な う 結 果 が 得 ら れ た 。 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿の 結 果 で は 、 取 締 役 の 平
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均 年 齢 が 高 い と 、 一 部 の 利 益 減 少 す る 利 益 調 整 を 抑 制 す る 。 ま た 、 経 営 者 の 株 式 持 分 が 高
い と 、 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 行 な う と い う 結 果 を 得 て い る 。 一 方 、 社 外 取 締 役 の 株 式
持 分 は 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 対 し 有 意 な 結 果 を 得 ら れ て い な い 。  

株 式 の 所 有 構 造 が 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 与 え る 影 響 に 関 し て 、 外 国 人 持 分 が 高 い と 、 企 業
は 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 行 な う 結 果 が 示 さ れ て い る 。 ま た 、 会 計 的 マ ネ ジ メ ン ト に は 利 益 減
少 型 の 調 整 を 行 な う こ と に 対 し 、実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に は 利 益 増 加 型 の 調 整 を 行 な う 。
こ れ に つ い て 、 多 く の 先 行 研 究 が す べ て 報 告 さ れ て い る こ と は 、 企 業 の パ フ ォ ー マ ン ス が
良 く な る こ と か ら 外 国 人 持 株 比 率 が 外 部 の 規 律 づ け と し て 効 果 が あ る 。 ま た 、 日 本 で は 外
国 人 株 主 が 物 言 う 株 主 の 代 表 的 な 存 在 と さ れ て い る 。 企 業 の 経 営 に も 積 極 的 に 関 与 す る 株
主 が 多 く な る と 、 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 行 な う イ ン セ ン テ ィ ブ が 高 く な る と 考 え ら れ
る 。 一 方 、 機 関 投 資 家 の 持 株 比 率 は 全 体 的 に 利 益 増 加 型 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト と 正 の 関 係 が
あ る こ と に 対 し 、 メ イ ン バ ン ク の 持 株 比 率 は 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 負 の 関 係 が あ る 結 果 が 得
ら れ て い る 。 同 じ 金 融 機 関 の 投 資 家 で あ っ て も 、 メ イ ン バ ン ク が ほ か の 金 融 機 関 よ り も 関
わ り が 深 い こ と か ら 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 対 す る 効 果 が 異 な る と 考 え る 。  

最 後 に 、 企 業 の 特 性 の 影 響 に 関 し て 、 企 業 規 模 が 高 い は 利 益 増 加 型 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト
を 抑 制 す る 。 有 利 子 負 債 比 率 が 高 く な る と 、 企 業 は 利 益 増 加 型 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 行 な
う 。 ま た 、 成 長 性 が 高 い 企 業 は 利 益 減 少 型 の 利 益 調 整 を 行 な う 。 そ し て 、 大 手 監 査 法 人 は
企 業 の 利 益 調 整 を 抑 制 す る 効 果 が あ り 、 営 業 資 産 が 多 い 企 業 は 利 益 増 加 型 の 実 体 的 利 益 マ
ネ ジ メ ン ト を 抑 制 し 、 利 益 減 少 型 の 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 行 う 。 こ れ ら の 結 果 を ほ ぼ
先 行 研 究 の 結 果 は 一 致 す る 。ま た 、本 研 究 の サ ン プ ル で は 少 額 利 益 の ダ ミ ー で あ る 𝑆𝑆_𝑁𝑁𝑁𝑁、𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
お よ び 当 期 赤 字 ダ ミ ー で あ る 𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿は 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に ほ と ん ど 影 響 を 与 え て い な い 。  

 
［ 図 表 3と 図 表 4を 挿 入 ］  

 
5  追加検証  

本 研 究 は 追 加 の 分 析 と し て 傾 向 ス コ ア マ ッ チ ン グ を 用 い て 、 女 性 役 員 を 登 用 す る 企 業 の
特 性 に 似 た サ ン プ ル を 抽 出 し 、 よ り 頑 健 性 の 高 い 分 析 も 行 う 。 新 倉 ・ 瀬 古  (2017)や 松 本  
(2019)が 内 生 性 を 考 慮 す る と 、 女 性 役 員 と 企 業 の パ フ ォ ー マ ン ス に 相 関 が 見 ら れ な か っ た
こ と を 報 告 し た 。 も と も と 十 分 な 経 営 資 源 を 持 ち 、 良 い 業 績 を 出 せ る 企 業 が 女 性 役 員 を 登
用 で き る よ う な Selec t ion  B iasの 問 題 が 存 在 す る 可 能 性 が あ る 。 本 研 究 で は 、 Rosenbaum 
and  Rubin (1983)に 提 唱 さ れ た  Propens i ty  Score  Match ing  の 方 法 を 用 い て 、 こ の 問 題 に
対 処 す る 。 手 順 と し て 、 森 川 (2014)を 参 考 し 、 女 性 役 員 を 登 用 す る 企 業 の 属 性 を 以 下 の ロ
ジ ッ ト ・ モ デ ル を 用 い て 分 析 す る 。  

 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3 𝐷𝐷_SUB𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4 𝐷𝐷_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5 𝐷𝐷_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

𝛽𝛽6 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 + 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖      (7)  
(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷：女 性 役 員 登 用 ダ ミ ー 、𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿：従 業 員 数 の 対 数 、𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿：取 締 役 数 の 対 数 、

𝐷𝐷_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆： 子 会 社 ダ ミ ー 、 𝐷𝐷_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂： 海 外 進 出 ダ ミ ー 、 𝐷𝐷_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹： 輸 出 ・ 海 外 売 上 ダ ミ ー 、
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆： 外 国 人 持 株 比 率 、 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿： 企 業 年 齢 の 対 数 )  

 
具 体 的 に 、 ロ ジ ッ ト 回 帰 分 析 を 用 い て 、 企 業 ご と に 傾 向 ス コ ア を 算 出 し 、 女 性 役 員 を 登
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用 す る と し な い 企 業 の 中 か ら ス コ ア が 近 い 企 業 同 士 を マ ッ チ ン グ さ せ る 方 法 で あ る 。 図 表
5と 図 表 6は そ れ ぞ れ ロ ジ ッ ト 回 帰 分 析 を 行 な う デ ー タ の 基 本 統 計 量 と ロ ジ ッ ト 回 帰 の 結
果 で あ る 。 ロ ジ ッ ト 回 帰 の 結 果 で は 、 従 業 員 、 取 締 役 数 と 海 外 進 出 ダ ミ ー が 女 性 役 員 の 選
出 に 有 意 で 正 の 係 数 を 示 し 、 企 業 年 齢 と 切 片 が 有 意 で 負 の 係 数 を 示 し て い る 。 規 模 の 大 き
い 企 業 や 海 外 進 出 す る 企 業 の ほ う が 女 性 役 員 を 登 用 し や す く 、 企 業 年 齢 が 高 い 企 業 は 女 性
役 員 を 登 用 し く に い 。 ま た 、 日 本 企 業 は 女 性 役 員 を 登 用 し な い 結 果 が 得 ら れ て い る 。 こ れ
は 多 く の 先 行 研 究 や 政 府 に 指 摘 さ れ て い る こ と と 一 致 し て い る 。  

 
［ 図 表 5と 図 表 6を 挿 入 ］  

 
図 表 7は 、 傾 向 ス コ ア マ ッ チ ン グ 後 の 記 述 統 計 量 で あ る 。 詳 し く 見 る と 、 女 性 役 員 の 比

率 (𝑃𝑃_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹)、 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 (𝑃𝑃_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂)と 企 業 規 模 (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)は マ ッ チ ン グ す る 前 よ り 増
え て い る 。 こ れ は 、 上 述 し た よ う に 、 規 模 の 大 き い 企 業 が 女 性 役 員 を 登 用 し や す い の で 、
マ ッ チ ン グ に よ っ て 、 一 部 規 模 の 小 さ い 企 業 が 除 外 さ れ た と 考 え る 。 ま た 、 マ ッ チ ン グ 後
の サ ン プ ル で は 、 女 性 役 員 を 登 用 す る 企 業 は 61%で あ り 、 50%で は な い も の の 、 検 証 に 大
き な 問 題 が な い と 考 え る 。  

 
［ 図 表 7を 挿 入 ］  

 
図 表 8と 図 表 9は マ ッ チ ン グ 後 の デ ー タ を 用 い て 、式 (6)の 被 説 明 変 数 が そ れ ぞ れ 利 益 マ ネ

ジ メ ン ト の 値 と そ の 絶 対 値 の 場 合 を 推 定 し た 結 果 で あ る 。 ま ず 、 全 体 的 に 、 マ ッ チ ン グ し
な か っ た サ ン プ ル と 比 べ 、 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 関 す る 回 帰 式 の 調 整 済 み 決 定 係 数 が
少 し 低 い 。 ま た 、 回 帰 の 結 果 で は 、 絶 対 値 で な い 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 回 帰 結 果 で は 、 SI ZE
以 外 の 変 数 の 係 数 は 有 意 水 準 が 多 少 変 わ る と こ ろ が あ る も の の 、 ほ と ん ど マ ッ チ ン グ 前 の
結 果 と 変 わ ら な い 。 企 業 の 規 模 (SI ZE)の 係 数 が 有 意 で な く な っ た 。 絶 対 値 を 用 い た 利 益 マ
ネ ジ メ ン ト の 回 帰 結 果 で は 外 国 人 持 株 比 率 (FO RE_SHARE)と 大 手 監 査 法 人 の ダ ミ ー
(BIGFOUR)の 係 数 が 有 意 で な く な っ た 。上 述 の よ う に 、女 性 役 員 を 登 用 し や す い 属 性 を 用
い て マ ッ チ ン グ す る と 、 企 業 規 模 や 外 国 人 持 株 比 率 が 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に あ た え る 影 響 が
有 意 で な く な る 。  

 
［ 図 表 8と 図 表 9を 挿 入 ］  

 
個 別 の 効 果 に つ い て 、 説 明 変 数 𝑃𝑃_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹の 効 果 に つ い て 、 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 代

理 変 数 で あ る 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶で は 、 有 意 で な い 負 の 値 を 示 し 、 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃で は 、 10%有 意 で 負 の 値 を 示 し て
い る 。 ま た 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴と 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、1%有 意 で 負 の 値 を 示 し て い る 。 総 合 的 に 、 利 益 増 加
型 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る と い う 結 果 が 得 ら れ て い る 。 実 体 的 マ ネ ジ メ ン ト の 代 理
変 数 に 関 し て 、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、 10%有 意 で 正 の 値 を 示 し 、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、 5%有 意 で 負 の 値 を
示 し て い る 。 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、 5%有 意 で 負 の 値 を 示 し 、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、 10%有 意 で 負 の 値 を 示 し
て い る 。 ま た 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、1%有 意 で 負 の 値 を 示 し 、𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、1%有 意 で 正 の 値 を 示 し
て い る 。 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶と 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴の 係 数 の 有 意 水 準 は 異 な る も の の 、 符 号 は 一 致 し て い る 。 マ ッ チ ン
グ し て も 、 女 性 役 員 は 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る 効 果 が あ る 。 追 加 分 析 で も 、 仮 説 1と 2
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は 支 持 さ れ た 。  
次 に 、𝑃𝑃_𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂の 効 果 に つ い て 、𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶と 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃で は 、1%水 準 と 5%水 準 で 負 の 値 を 示 し て い る 。

ま た 、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴と 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 、 1%有 意 で 正 の 値 を 示 し て い る 。 マ ッ チ ン グ 後 の 分 析 で は 、
独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 が 高 い と 、 利 益 減 少 型 の 利 益 調 整 を 行 な う 結 果 が 得 ら れ て い る 。 一
方 、 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 関 し て 、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 10%有 意 で 正 の 値 を 示 し 、 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴で は 1%
有 意 で 負 の 値 を 示 し て い る 。 そ の ほ か の 変 数 で は 有 意 の 値 を 得 ら れ て い な い 。 裁 量 的 費 用
に 関 し て 利 益 が 減 少 す る よ う に 利 益 を 調 整 す る 結 果 は マ ッ チ ン グ 後 で も 変 わ ら な い が 、 売
上 操 作 と 異 常 製 造 原 価 の 計 上 に 対 す る 効 果 が 有 意 で な く な っ た 。  

コ ン ト ロ ー ル 変 数 の 効 果 に つ い て 、 上 述 し た よ う に 、 企 業 の 規 模 (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)、 外 国 人 持 株 比
率 (𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)と 大 手 監 査 法 人 の ダ ミ ー (𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵)以 外 の 変 数 は 有 意 確 率 が 変 わ る と こ ろ
が あ る も の の 、 符 号 は ほ と ん ど 同 じ で あ る 。 仮 説 3と 4は 支 持 さ れ な か っ た 。  

以 上 の 結 果 を ま と め る と 、 マ ッ チ ン グ し て も 、 女 性 役 員 が 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑
制 す る 効 果 は 頑 健 性 が あ る と 考 え る 。 一 方 、 独 立 社 外 取 締 役 は 利 益 減 少 型 の 利 益 調 整 を 行
な う 結 果 が 得 ら れ て い る 。  

 
6  まとめと今後の課題  

本 研 究 の 目 的 は 、2015年 3月 期 か ら 2019年 3月 期 ま で の 日 本 の 全 上 場 企 業 を 分 析 対 象 と し 、
日 本 企 業 に お い て 取 締 役 会 の 多 様 性 と 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 関 係 を 実 証 的 に 分 析 し た 。
さ ら に 、内 生 性 の 問 題 を 考 慮 し 、Propens i ty  Score  Matchingを 用 い て 企 業 属 性 を 調 整 し て 、
女 性 役 員 比 率 と 独 立 社 外 取 締 役 比 率 が 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 影 響 を 及 ぼ す か ど う か を
分 析 し た 。  

分 析 の 結 果 、 女 性 役 員 の 比 率 と 企 業 利 益 マ ネ ジ メ ン ト の 間 に 有 意 に 負 の 関 係 を 見 ら れ た 。
ま た 、 マ ッ チ ン グ し な い サ ン プ ル で は 、 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 と 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト
の 間 に 有 意 に 正 の 関 係 を 見 ら れ る 。 一 方 、 内 生 性 を コ ン ト ロ ー ル し た マ ッ チ ン グ 後 の 結 果
で は 、 独 立 社 外 取 締 役 の 比 率 が 高 い と 、 利 益 減 少 型 会 計 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 行 な い 、 裁
量 的 費 用 を 多 く 計 上 す る 以 外 に 実 体 的 利 益 マ ネ ジ メ ン ト に 与 え る 影 響 は 有 意 な 結 果 を 得 ら
れ な か っ た 。 し た が っ て 、 取 締 役 会 の 多 様 性 は 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る 効 果 が
あ る と い う 結 果 が 分 か っ た 。 た だ 、 企 業 に よ っ て 最 適 な 取 締 役 会 構 成 が 異 な る と す る と 、
女 性 役 員 や 独 立 社 外 取 締 役 を 増 や す だ け で は 不 十 分 で 、 企 業 の 特 性 や 業 態 を 考 慮 し た 分 析
も 必 要 で あ る 。  

こ の よ う に 、 本 研 究 の 分 析 に は 次 の よ う な 意 義 が あ る 。 第 1は 、 本 研 究 の 分 析 が リ サ ー
チ の ギ ャ ッ プ を 埋 め て い る 点 で あ る 。 日 本 企 業 を 対 象 に 、 取 締 役 会 の 多 様 性 と 企 業 の 利 益
マ ネ ジ メ ン ト の 関 係 を 分 析 し た 研 究 は 極 め て 少 な い 。 政 府 や 証 券 取 引 所 が 重 要 な 事 項 と し
て 位 置 づ け ら れ て い る に も か か わ ら ず 、 そ の 効 果 が 検 証 さ れ て い な い の で 、 本 研 究 に は 研
究 結 果 の 蓄 積 の 意 味 で 学 術 的 な 貢 献 が あ り 、 頑 健 性 の あ る 本 研 究 の 結 果 は 今 後 政 策 的 議 論
の 資 料 の 1つ と し て 、 実 務 的 に 貢 献 が あ る と 考 え る 。  

第 2は 、 本 研 究 が 内 生 性 問 題 を 考 慮 し 、 Propens i ty  Score  Match ingを 用 い て 分 析 し た 点
で あ る 。 そ し て 、 マ ッ チ ン グ し て も 女 性 役 員 が 企 業 の 利 益 マ ネ ジ メ ン ト を 抑 制 す る 効 果 を
明 ら か に し た こ と か ら 、 本 研 究 の 分 析 に は 一 定 の 意 義 が あ る と 考 え る 。  

た だ し 、 本 研 究 の 分 析 に は 問 題 も あ る 。 内 生 性 を コ ン ト ロ ー ル す る た め に 、 先 行 研 究 を
参 考 し 、 ロ ジ ッ ト 回 帰 を 用 い て 、 女 性 役 員 を 登 用 す る 企 業 の 属 性 を 調 整 し た も の の 、 調 整
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済 み 決 定 係 数 が 約 9%で あ る 。企 業 の 属 性 を 調 整 し き れ て い な い 可 能 性 も あ る 。し か し 、重
回 帰 分 析 で 十 分 な コ ン ト ロ ー ル 変 数 を 設 定 し て い る た め 、 本 研 究 の 結 果 は 頑 健 的 で あ る と
考 え る 。  
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図 表 １  上 場 企 業 に お け る 女 性 役 員 数 と 比 率 の 推 移  

 
出 典 ） 東 洋 経 済 新 報 社 「 役 員 四 季 報 2 0 2 0 」  

  

538  563  550  529  554  585  630  691  816  
1,142  

1,388  1,510  
1,705  

2,124  

1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 1.6 1.8 
2.1 

2.8 

3.4 
3.7 

4.1 

5.2 

0

1

2

3

4

5

6

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

女性役員数(人) 同比率(%) 



18 
 

 
図 表 ２  記 述 統 計 量  

 平 均 値  標 準 偏 差  最 小 値  2 5 %  中 央 値  7 5 %  最 大 値  
C D A C  - 0 .0 0 0  0 .0 3 9  - 0 .1 4 8  - 0 .0 1 7  0 .0 0 0  0 .0 1 7  0 .1 6 1  
P D A C  - 0 .0 0 1  0 .0 3 8  - 0 .1 4 2  - 0 .0 1 7  - 0 .0 0 0  0 .0 1 6  0 .1 6 1  
A B C FO  - 0 .0 0 0  0 .0 6 6  - 0 .3 0 4  - 0 .0 2 9  0 .0 0 0  0 .0 3 1  0 .2 4 1  
A B P D  - 0 .0 0 6  0 .0 6 4  - 0 .2 4 3  - 0 .0 3 6  - 0 .0 0 5  0 .0 2 2  0 .3 2 4  
A B D E  0 .0 0 0  0 .0 7 8  - 0 .3 2 2  - 0 .0 2 4  0 .0 0 9  0 .0 3 9  0 .2 1 2  
P _ F E M A L E  0 .0 3 0  0 .0 5 7  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 6 3  0 .6 0 0  
P _ O U T  0 .2 3 9  0 .1 4 2  0 .0 0 0  0 .1 4 3  0 .2 2 2  0 .3 3 3  1 .0 0 0  
C E O T U R N  0 .0 3 8  0 .1 9 2  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  
L N D A G E  4 .0 9 5  0 .0 8 5  3 .7 3 8  4 .0 6 0  4 .1 1 1  4 .1 4 3  4 .2 4 8  
C E O _ S H A R E  0 .0 4 4  0 .0 9 5  0 .0 0 0  0 .0 0 1  0 .0 0 3  0 .0 3 0  0 .8 6 7  
O U T _ S H A R E  0 .0 0 1  0 .0 0 6  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .3 2 0  
F O R E _ S H A R E  0 .1 3 4  0 .1 2 8  0 .0 0 0  0 .0 2 7  0 .0 9 7  0 .2 0 8  0 .9 4 2  
I N S T _ S H A R E  0 .1 9 5  0 .1 2 6  0 .0 0 0  0 .0 9 4  0 .1 8 0  0 .2 8 6  0 .7 4 9  
M N B K _ S H A R E  0 .0 1 8  0 .0 2 1  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 1 5  0 .0 3 4  0 .4 8 7  
S I Z E  1 0 .9 6 0  1 .7 5 6  6 .8 3 4  9 .8 2 2  1 0 .8 4 5  1 2 .0 1 9  1 5 .8 6 4  
M B  1 .7 7 9  2 .1 2 7  0 .2 7 7  0 .7 0 5  1 .0 9 1  1 .9 0 3  1 6 .7 8 6  
D E B T  0 .1 7 7  0 .1 6 8  0 .0 0 0  0 .0 3 0  0 .1 3 7  0 .2 7 8  0 .7 0 3  
S _ N I  0 .0 3 4  0 .1 8 2  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  
B I G F O U R  0 .6 2 0  0 .4 8 5  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  1 .0 0 0  1 .0 0 0  
O P A  0 .6 4 3  0 .1 8 1  0 .1 1 2  0 .5 4 3  0 .6 6 9  0 .7 6 9  1 .0 3 9  
R O A  0 .0 6 2  0 .0 7 1  - 0 .3 4 4  0 .0 2 7  0 .0 5 3  0 .0 9 0  0 .3 4 5  
D _ L O S S  0 .0 7 6  0 .2 6 5  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  

C DA C :  Ka sz n i k ( 1 9 9 9 ) に 倣 っ て 推 定 す る 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル ( 前 期 末 総 資 産 基 準 化 ) 、P D AC :  
Kot h a r i ( 2 0 0 5 ) に 倣 っ て 推 定 す る 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル ( 前 期 末 総 資 産 基 準 化 ) 、A B C F O: 異 常 営
業 キ ャ ッ シ ュ・フ ロ ー ( 前 期 末 総 資 産 基 準 化 ) 、A BP D :  異 常 製 造 原 価 ( 前 期 末 総 資 産 基 準 化 ) 、
A BD E:  異 常 裁 量 的 費 用 ( 前 期 末 総 資 産 基 準 化 ) 、 P _ F EMA L E:  女 性 役 員 比 率 、 P _ OUT:  独 立
社 外 取 締 役 比 率 、 C E OTUR N :  経 営 者 が 新 た な 者 に 代 わ っ て い れ ば 1 、 続 投 し て い れ ば 0 を
と る ダ ミ ー 、 L N D A G E :  取 締 役 の 平 均 年 齢 の 対 数 、 C E O _ S H A R E :  経 営 者 の 株 式 所 有 割 合 、
OUT_ SHA R E :  社 外 役 員 の 株 式 所 有 割 合 、 F OR E _ SHA R E :  外 国 法 人 ・ 個 人 の 株 式 所 有 割 合 、
IN ST_ SHA R E :  機 関 投 資 家 の 株 式 所 有 割 合 、MN BK_ SHA R E:  メ イ ン バ ン ク の 株 式 所 有 割 合 、
SI Z E :  期 末 総 資 産 の 対 数 、 MB:  簿 価 時 価 比 率 （ 期 末 時 価 総 額 ÷ 期 末 総 資 産 ）、 D EB T:  有 利
子 負 債 残 高 ( 期 末 総 資 産 基 準 化 ) 、 BI G F O U R :  監 査 法 人 が 4 大 監 査 法 人 で あ れ ば 1 、 そ れ 以
外 れ あ れ ば 0 を と る ダ ミ ー 、OP A :  期 末 営 業 資 産（ 総 資 産 － 現 金 同 等 物 － 売 買 目 的 有 価 証 券
の 貸 借 対 照 表 計 上 額 － そ の 他 有 価 証 券 の 貸 借 対 照 表 計 上 額 ,  期 末 総 資 産 基 準 化 ) 、 R OA :  経
常 利 益 ( 前 期 末 総 資 産 基 準 化 ) 、 D _ L OSS: 当 期 純 利 益 が 赤 字 で あ れ ば 1 、 そ れ 以 外 で あ れ ば 0
を と る ダ ミ ー  
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図 表 3 検 証 結 果 (被 説 明 変 数 ： EM) 
 C D A C  P D A C  A B C FO  A B P D  A B D E  
P _ F E M A L E  - 0 .0 1 4 5 *  - 0 .0 1 3 8 *  0 .0 2 0 2  - 0 .0 2 7 8 * *  - 0 .1 1 5 * * *  
 ( - 0 .0 2 1 * )  ( - 0 .0 2 1 * )  ( 0 .0 1 8 )  ( - 0 .0 2 5 * * )  ( - 0 .0 8 4 * * * )  
P _ O U T  - 0 .0 0 4 1 3  - 0 .0 0 0 4 7  - 0 .0 1 8 2 * * *  0 .0 1 2 9 * *  - 0 .0 2 8 4 * * *  
 ( - 0 .0 1 5 )  ( - 0 .0 0 2 )  ( - 0 .0 3 9 * * * )  ( 0 .0 2 9 * * )  ( - 0 .0 5 2 * * * )  
C E O T U R N  - 0 .0 0 4 7 9 * *  - 0 .0 0 3 5 4 *  - 0 .0 0 1 5 3  0 .0 0 4 6 6  0 .0 0 3 9 2  
 ( - 0 .0 2 3 * * )  ( - 0 .0 1 8 * )  ( - 0 .0 0 4 )  ( 0 .0 1 4 )  ( 0 .0 1 )  
L N D A G E  0 .0 1 2  0 .0 1 2 9 *  - 0 .0 0 5 0 2  0 .0 0 9 3 4  0 .0 9 4 9 * * *  
 ( 0 .0 2 7 )  ( 0 .0 3 0 * )  ( - 0 .0 0 7 )  ( 0 .0 1 3 )  ( 0 .1 0 8 * * * )  
C E O _ S H A R E  - 0 .0 0 7  - 0 .0 1 4 7 * *  - 0 .0 0 2 5 4  - 0 .0 1 5 1  - 0 .0 2 0 2  
 ( - 0 .0 1 7 )  ( - 0 .0 3 7 * * )  ( - 0 .0 0 4 )  ( - 0 .0 2 3 )  ( - 0 .0 2 5 )  
O U T _ S H A R E  0 .0 3 4 9  0 .0 0 7 5 9  - 0 .0 3 7 5  0 .0 7 3  - 0 .1 0 1  
 ( 0 .0 0 6 )  ( 0 .0 0 1 )  ( - 0 .0 0 4 )  ( 0 .0 0 7 )  ( - 0 .0 0 8 )  
F O R E _ S H A R E  - 0 .0 0 3 8 4  - 0 .0 0 8 7 0 * *  0 .0 4 4 6 * * *  - 0 .0 5 5 8 * * *  0 .0 2 9 5 * * *  
 ( - 0 .0 1 2 )  ( - 0 .0 2 9 * * )  ( 0 .0 8 7 * * * )  ( - 0 .1 1 2 * * * )  ( 0 .0 4 8 * * * )  
I N S T _ S H A R E  0 .0 1 8 8 * * *  0 .0 0 8 2 9 * *  0 .0 2 5 7 * * *  - 0 .0 2 7 3 * * *  0 .0 2 8 8 * * *  
 ( 0 .0 6 0 * * * )  ( 0 .0 2 7 * * )  ( 0 .0 4 9 * * * )  ( - 0 .0 5 4 * * * )  ( 0 .0 4 6 * * * )  
M N B K _ S H A R E  0 .0 1 8 6  0 .0 3 4 9 * *  - 0 .0 8 3 6 * * *  0 .1 0 5 * * *  - 0 .0 9 7 6 * * *  
 ( 0 .0 1 )  ( 0 .0 1 9 * * )  ( - 0 .0 2 7 * * * )  ( 0 .0 3 5 * * * )  ( - 0 .0 2 7 * * * )  
S I Z E  - 0 .0 0 0 8 7 3 * *  - 0 .0 0 0 8 5 1 * *  0 .0 0 1 2 7 *  0 .0 0 0 3 9 4  - 0 .0 0 2 6 0 * * *  
 ( - 0 .0 3 9 * * )  ( - 0 .0 3 9 * * )  ( 0 .0 3 4 * )  ( 0 .0 1 1 )  ( - 0 .0 5 8 * * * )  
M B  - 2 .1 E - 0 5  - 0 .0 0 0 9 2 7 * *  0 .0 0 3 2 7 * * *  - 0 .0 0 2 2 4 * * *  - 0 .0 0 6 1 5 * * *  
 ( - 0 .0 0 1 )  ( - 0 .0 5 2 * * )  ( 0 .1 0 5 * * * )  ( - 0 .0 7 5 * * * )  ( - 0 .1 6 7 * * * )  
D E B T  0 .0 1 8 8 * * *  0 .0 3 4 8 * * *  - 0 .0 5 5 6 * * *  0 .0 4 7 2 * * *  0 .0 2 4 8 * * *  
 ( 0 .0 8 0 * * * )  ( 0 .1 5 3 * * * )  ( - 0 .1 4 2 * * * )  ( 0 .1 2 5 * * * )  ( 0 .0 5 3 * * * )  
S _ N I  - 0 .0 0 1 6 4  - 0 .0 0 0 4 8  - 0 .0 0 2 2 9  0 .0 0 0 0 7 7  0 .0 0 4 1 4  
 ( - 0 .0 0 8 )  ( - 0 .0 0 2 )  ( - 0 .0 0 6 )  ( 0 )  ( 0 .0 1 )  
B I G F O U R  - 0 .0 0 2 3 2 * * *  - 0 .0 0 3 1 1 * * *  0 .0 0 8 5 4 * * *  - 0 .0 0 5 9 3 * * *  - 0 .0 0 2 2 2  
 ( - 0 .0 2 9 * * * )  ( - 0 .0 4 0 * * * )  ( 0 .0 6 3 * * * )  ( - 0 .0 4 5 * * * )  ( - 0 .0 1 4 )  
O P A  - 0 .0 2 1 7 * * *  - 0 .0 1 8 9 * * *  0 .0 2 3 6 * * *  - 0 .0 1 6 9 * * *  0 .0 4 9 4 * * *  
 ( - 0 .1 0 0 * * * )  ( - 0 .0 8 9 * * * )  ( 0 .0 6 5 * * * )  ( - 0 .0 4 8 * * * )  ( 0 .1 1 4 * * * )  
R O A  0 .0 0 4 4 8  0 .0 0 4 7 6  - 0 .0 0 3 1 7  0 .0 0 2 1 9  0 .0 0 3 8 7  
 ( 0 .0 0 8 )  ( 0 .0 0 9 )  ( - 0 .0 0 3 )  ( 0 .0 0 2 )  ( 0 .0 0 4 )  
D _ L O S S  0 .0 0 0 8 0 9  0 .0 0 0 7 8 4  0 .0 0 1 9 4  - 0 .0 0 0 6 9  0 .0 0 1 0 6  
 ( 0 .0 0 5 )  ( 0 .0 0 5 )  ( 0 .0 0 8 )  ( - 0 .0 0 3 )  ( 0 .0 0 4 )  
Y E A R  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  
I N D U S T R Y  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  
切 片  - 0 .0 3 1 1  - 0 .0 3 8 3  - 0 .0 1 0 3  - 0 .0 3 4 3  - 0 .3 9 9 * * *  
N  1 1 ,0 2 6  1 1 ,0 2 6  1 1 ,0 2 6  1 1 ,0 2 6  1 1 ,0 2 6  
A d j u s t e d  R^ 2  0 .0 1 2  0 .0 2 4  0 .0 4 8  0 .0 3 9  0 .0 7 6  
F  3 .3 7 3  5 .4 9 1  1 1 .8 3 1  1 0 .1 6 4  1 3 .5 9 7  

注 ： *  ,  * * ,  * * *は そ れ ぞ れ 1 0 % 水 準 、 5 % 水 準 、 1 % 水 準 で 有 意 （ 両 側 検 定 ） 。  

p 値 は 企 業 ・ 年 の ク ラ ス タ リ ン グ に 対 し て 頑 健 な 標 準 偏 差 に も と づ い て 算 出 し て い る 。  
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図 表 4  検 証 結 果 (被 説 明 変 数 ： EMの 絶 対 値 )  
 A B S C D A C  A B S P D A C  A B S A B C F O  A B S A B P D  A B S A B D E  
P _ F E M A L E  - 0 .0 1 7 7 * * *  - 0 .0 2 0 0 * * *  - 0 .0 1 6 5 * *  - 0 .0 1 4 4 *  0 .0 4 2 7 * * *  
 ( - 0 .0 3 5 * * * )  ( - 0 .0 4 1 * * * )  ( - 0 .0 2 0 * * )  ( - 0 .0 1 8 * )  ( 0 .0 4 2 * * * )  
P _ O U T  0 .0 1 0 8 * * *  0 .0 0 8 9 6 * * *  0 .0 0 9 1 4 * *  0 .0 0 9 6 9 * * *  0 .0 0 7 0 0 *  
 ( 0 .0 5 3 * * * )  ( 0 .0 4 5 * * * )  ( 0 .0 2 7 * * )  ( 0 .0 2 9 * * * )  ( 0 .0 1 7 * )  
C E O T U R N  - 0 .0 0 0 1 9  - 0 .0 0 0 6 1  - 5 .6 E - 0 5  - 0 .0 0 0 8 4  - 0 .0 0 1 4 7  
 ( - 0 .0 0 1 )  ( - 0 .0 0 4 )  ( 0 )  ( - 0 .0 0 3 )  ( - 0 .0 0 5 )  
L N D A G E  - 0 .0 2 7 0 * * *  - 0 .0 2 6 9 * * *  - 0 .0 5 0 5 * * *  - 0 .0 3 6 2 * * *  - 0 .0 3 0 5 * * *  
 ( - 0 .0 8 2 * * * )  ( - 0 .0 8 5 * * * )  ( - 0 .0 9 3 * * * )  ( - 0 .0 6 9 * * * )  ( - 0 .0 4 7 * * * )  
C E O _ S H A R E  0 .0 0 6 3 5  0 .0 0 5  0 .0 2 2 1 * * *  0 .0 1 3 8 * *  0 .0 3 7 6 * * *  
 ( 0 .0 2 1 )  ( 0 .0 1 7 )  ( 0 .0 4 4 * * * )  ( 0 .0 2 8 * * )  ( 0 .0 6 2 * * * )  
O U T _ S H A R E  0 .0 3 0 7  0 .0 3 1 1  0 .1 6 1  0 .1 7 6  - 0 .0 9 9 1  
 ( 0 .0 0 7 )  ( 0 .0 0 7 )  ( 0 .0 2 2 )  ( 0 .0 2 4 )  ( - 0 .0 1 1 )  
F O R E _ S H A R E  0 .0 0 9 2 9 * * *  0 .0 0 6 8 9 * *  0 .0 2 1 4 * * *  0 .0 1 7 2 * * *  0 .0 1 4 8 * *  
 ( 0 .0 4 1 * * * )  ( 0 .0 3 2 * * )  ( 0 .0 5 7 * * * )  ( 0 .0 4 7 * * * )  ( 0 .0 3 3 * * )  
I N S T _ S H A R E  - 0 .0 0 3 5 8  - 0 .0 0 2 6 6  - 0 .0 0 0 7 8  0 .0 0 2 2 9  - 0 .0 2 7 2 * * *  
 ( - 0 .0 1 5 )  ( - 0 .0 1 2 )  ( - 0 .0 0 2 )  ( 0 .0 0 6 )  ( - 0 .0 5 9 * * * )  
M N B K _ S H A R E  - 0 .0 6 6 1 * * *  - 0 .0 6 1 9 * * *  - 0 .0 9 4 8 * * *  - 0 .1 1 2 * * *  - 0 .0 9 5 7 * * *  
 ( - 0 .0 4 8 * * * )  ( - 0 .0 4 7 * * * )  ( - 0 .0 4 2 * * * )  ( - 0 .0 5 1 * * * )  ( - 0 .0 3 5 * * * )  
S I Z E  - 0 .0 0 3 1 5 * * *  - 0 .0 0 2 8 2 * * *  - 0 .0 0 5 3 6 * * *  - 0 .0 0 4 3 6 * * *  - 0 .0 0 2 6 5 * * *  
 ( - 0 .1 9 0 * * * )  ( - 0 .1 7 7 * * * )  ( - 0 .1 9 5 * * * )  ( - 0 .1 6 3 * * * )  ( - 0 .0 8 1 * * * )  
M B  0 .0 0 2 0 0 * * *  0 .0 0 1 8 3 * * *  0 .0 0 4 3 3 * * *  0 .0 0 5 2 9 * * *  0 .0 0 4 6 8 * * *  
 ( 0 .1 4 6 * * * )  ( 0 .1 3 9 * * * )  ( 0 .1 9 0 * * * )  ( 0 .2 4 0 * * * )  ( 0 .1 7 3 * * * )  
D E B T  0 .0 0 9 0 3 * * *  0 .0 0 7 2 1 * * *  0 .0 1 0 0 * * *  - 0 .0 0 4 3 3  0 .0 0 8 6 1 * *  
 ( 0 .0 5 2 * * * )  ( 0 .0 4 3 * * * )  ( 0 .0 3 5 * * * )  ( - 0 .0 1 6 )  ( 0 .0 2 5 * * )  
S _ N I  - 0 .0 0 1 4 8  - 0 .0 0 1 5 6  0 .0 0 0 8 8 9  0 .0 0 2 9 5  - 0 .0 0 0 5 5  
 ( - 0 .0 0 9 )  ( - 0 .0 1 )  ( 0 .0 0 3 )  ( 0 .0 1 1 )  ( - 0 .0 0 2 )  
B I G F O U R  - 0 .0 0 1 8 8 * * *  - 0 .0 0 1 7 2 * * *  - 0 .0 0 2 4 7 * * *  - 0 .0 0 1 5 5 *  0 .0 0 3 9 0 * * *  
 ( - 0 .0 3 1 * * * )  ( - 0 .0 3 0 * * * )  ( - 0 .0 2 5 * * * )  ( - 0 .0 1 6 * )  ( 0 .0 3 3 * * * )  
O P A  0 .0 0 6 9 7 * * *  0 .0 0 4 6 9 * *  - 0 .0 1 2 7 * * *  - 0 .0 0 7 6 0 * *  - 0 .0 0 8 2 1 * *  
 ( 0 .0 4 3 * * * )  ( 0 .0 3 0 * * )  ( - 0 .0 4 7 * * * )  ( - 0 .0 2 9 * * )  ( - 0 .0 2 6 * * )  
R O A  - 0 .0 0 2 6 9  - 0 .0 0 5 3  - 0 .0 1 2 5 *  - 0 .0 0 2 6 8  0 .0 0 0 9 8 1  
 ( - 0 .0 0 7 )  ( - 0 .0 1 3 )  ( - 0 .0 1 8 * )  ( - 0 .0 0 4 )  ( 0 .0 0 1 )  
D _ L O S S  - 0 .0 0 2 2 7 * *  - 0 .0 0 3 0 8 * * *  - 0 .0 0 2 1 5  - 0 .0 0 0 2 1  0 .0 0 1 2 7  
 ( - 0 .0 2 1 * * )  ( - 0 .0 2 9 * * * )  ( - 0 .0 1 2 )  ( - 0 .0 0 1 )  ( 0 .0 0 6 )  
Y E A R  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  
I N D U S T R Y  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  
切 片  0 .1 4 7 * * *  0 .1 4 3 * * *  0 .2 8 8 * * *  0 .2 2 3 * * *  0 .1 8 7 * * *  
N  1 1 ,0 2 6  1 1 ,0 2 6  1 1 ,0 2 6  1 1 ,0 2 6  1 1 ,0 2 6  
R^ 2 a  0 .2 3 7  0 .2 3 6  0 .2 6 2  0 .2 3 2  0 .3 0 4  
F  4 8 .2 6  5 0 .9 8 7  5 1 .6 1 1  4 7 .5 0 7  1 1 4 . 6 3 3  

注 ： *  ,  * * ,  * * *は そ れ ぞ れ 1 0 % 水 準 、 5 % 水 準 、 1 % 水 準 で 有 意 （ 両 側 検 定 ） 。  

p 値 は 企 業 ・ 年 の ク ラ ス タ リ ン グ に 対 し て 頑 健 な 標 準 偏 差 に も と づ い て 算 出 し て い る 。  
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図 表 5  ロ ジ ッ ト ・ モ デ ル の 記 述 統 計 量  

 平 均 値  標 準 偏 差  最 小 値  2 5 %  中 央 値  7 5 %  最 大 値  

D F E M A L E  0 .2 7 9  0 .4 4 9  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  1 .0 0 0  

L N E M P L O Y  7 .1 7 5  1 .6 6 5  1 .3 8 6  6 .1 0 7  7 .0 6 6  8 .2 4 5  1 2 .8 2 4  

L NB S I Z E  2 .1 1 7  0 .3 2 7  1 .0 9 9  1 .9 4 6  2 .0 7 9  2 .3 0 3  3 .4 0 1  

D _ S U B  0 .0 8 2  0 .2 7 5  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  

D _ O V E R S E A  0 .6 8 2  0 .4 6 6  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  1 .0 0 0  1 .0 0 0  

D _ F S A L E  0 .4 2 9  0 .4 9 5  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  1 .0 0 0  

F O R E _ S H A R E  0 .1 3 4  0 .1 2 8  0 .0 0 0  0 .0 2 7  0 .0 9 7  0 .2 0 8  0 .9 4 2  

L N F A G E  3 .8 5 6  0 .7 1 6  0 .0 0 0  3 .6 1 1  4 .1 4 3  4 .3 0 4  4 .9 2 0  

DFEMALE:  女 性 役 員 を 登 用 し て い れ ば 1、 登 用 が な け れ ば 0を と る ダ ミ ー 、
LNEMPLOY: 従 業 員 数 の 自 然 対 数 、  LNBSIZE:  取 締 役 会 人 数 の 自 然 対 数 、  
D_SUB: 子 会 社 で あ れ ば 1、 そ う で な け れ ば 0を と る ダ ミ ー 、 D_O VERSEA: 海 外 に 子
会 社 が あ れ ば 1、 な け れ ば 0を と る ダ ミ ー （ uzabase社 が 提 供 す る SPEEDAに 収 録 さ れ
て い る 情 報 を 利 用 ）、 D_FSALE:  海 外 売 上 高 が セ ロ で な け れ ば 1、 ゼ ロ で あ れ ば 0を と
る ダ ミ ー 、 FO RE_SHARE:  外 国 法 人 ・ 個 人 の 株 式 所 有 割 合 、 LNFAGE:  企 業 の 年 齢 の
自 然 対 数 (現 在 － 創 業 年 )  

 
 

図 表 ６  女 性 役 員 登 用 の 決 定 要 因  
ロ ジ ッ ト 回 帰  被 説 明 変 数 ： D F E M A L E  
説 明 変 数  係 数  
L N E M P L O Y  0 .2 7 8 * * *  
L NB S I Z E  0 .3 1 9 * * *  
D _ S U B  - 0 .0 4 5 1  
D _ O V E R S E A  0 .1 3 8 * *  
D _ FS A L E  - 0 .0 7 0 1  
FO R E _ S H A R E  0 .0 1 1 2 * * *  
L N F A G E  - 0 .2 6 * * *  
Y E A R  Y E S  
I N D U S T R Y  Y E S  
切 片  - 1 .0 6 9 * *  
N  8 ,7 8 9  
R^ 2 a  0 .0 9 3 7  

注 ： *  ,  * * ,  * * *は そ れ ぞ れ 1 0 % 水 準 、 5 % 水 準 、 1 % 水 準 で 有 意 （ 両 側 検 定 ） 。  

z 値 は 企 業 ・ 年 の ク ラ ス タ リ ン グ に 対 し て 頑 健 な 標 準 偏 差 に も と づ い て 算 出 し て い る 。  
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図 表 7  マ ッ チ ン グ 後 の 記 述 統 計 量  

 平 均 値  標 準 偏 差  最 小 値  2 5 %  中 央 値  7 5 %  最 大 値  
C D A C  - 0 .0 0 1  0 .0 3 7  - 0 .1 4 8  - 0 .0 1 7  - 0 .0 0 1  0 .0 1 5  0 .1 5 5  
P D A C  - 0 .0 0 1  0 .0 3 6  - 0 .1 4 2  - 0 .0 1 7  - 0 .0 0 1  0 .0 1 4  0 .1 6 1  
A B C FO  0 .0 0 2  0 .0 6 4  - 0 .3 0 4  - 0 .0 2 6  0 .0 0 2  0 .0 3 3  0 .2 1 5  
A B P D  - 0 .0 0 8  0 .0 6 3  - 0 .2 4 3  - 0 .0 3 7  - 0 .0 0 7  0 .0 1 9  0 .3 2 4  
A B D E  - 0 .0 0 4  0 .0 8 3  - 0 .3 1 5  - 0 .0 3 0  0 .0 0 7  0 .0 3 9  0 .1 9 9  
P _ F E M A L E  0 .0 6 7  0 .0 6 9  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 7 1  0 .1 0 0  0 .6 0 0  
P _ O U T  0 .2 7 1  0 .1 3 3  0 .0 0 0  0 .1 8 2  0 .2 5 0  0 .3 3 3  1 .0 0 0  
C E O T U R N  0 .0 4 1  0 .1 9 8  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  
L N D A G E  4 .0 9 7  0 .0 8 9  3 .4 9 7  4 .0 6 0  4 .1 1 1  4 .1 5 9  4 .3 0 4  
C E O _ S H A R E  0 .0 4 4  0 .0 9 7  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 3  0 .0 3 0  0 .8 1 3  
O U T _ S H A R E  0 .0 0 1  0 .0 0 7  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .2 9 2  
F O R E _ S H A R E  0 .1 5 7  0 .1 3 6  0 .0 0 0  0 .0 4 2  0 .1 3 1  0 .2 4 1  0 .9 4 2  
I N S T _ S H A R E  0 .2 1 2  0 .1 2 9  0 .0 0 0  0 .1 1 1  0 .2 0 1  0 .3 0 7  0 .7 4 9  
M N B K _ S H A R E  0 .0 1 7  0 .0 2 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 1 2  0 .0 3 1  0 .4 8 7  
S I Z E  1 1 .3 4 5  1 .8 6 9  7 .0 1 3  1 0 .1 0 6  1 1 .2 5 2  1 2 .5 4 2  1 5 .8 6 4  
M B  1 .9 4 3  2 .3 1 7  0 .2 7 7  0 .7 6 2  1 .1 8 7  2 .1 0 2  1 6 .7 8 6  
D E B T  0 .1 8 2  0 .1 7 1  0 .0 0 0  0 .0 3 2  0 .1 4 2  0 .2 8 3  0 .7 0 3  
S _ N I  0 .0 3 4  0 .1 8 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  
B I G F O U R  0 .6 3 3  0 .4 8 2  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  1 .0 0 0  1 .0 0 0  
O P A  0 .6 4 3  0 .1 8 1  0 .1 1 2  0 .5 3 8  0 .6 6 8  0 .7 6 9  1 .0 3 9  
R O A  0 .0 6 2  0 .0 7 3  - 0 .3 4 4  0 .0 2 7  0 .0 5 3  0 .0 9 0  0 .3 3 8  
D _ L O S S  0 .0 7 5  0 .2 6 3  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  0 .0 0 0  1 .0 0 0  

CDAC: Kasznik (1999)に 倣 っ て 推 定 す る 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル (前 期 末 総 資 産 基 準 化 )、
PDAC: Kothar i(2005)に 倣 っ て 推 定 す る 裁 量 的 ア ク ル ー ア ル (前 期 末 総 資 産 基 準 化 )、
ABCFO :異 常 営 業 キ ャ ッ シ ュ ・ フ ロ ー (前 期 末 総 資 産 基 準 化 )、 ABPD: 異 常 製 造 原 価 (前 期
末 総 資 産 基 準 化 )、 ABDE: 異 常 裁 量 的 費 用 (前 期 末 総 資 産 基 準 化 )、 P_FEMALE:  女 性 役 員
比 率 、 P_O UT:  独 立 社 外 取 締 役 比 率 、 CEOTURN: 経 営 者 が 新 た な 者 に 代 わ っ て い れ ば 1 、
続 投 し て い れ ば 0を と る ダ ミ ー 、 LNDAGE:  取 締 役 の 平 均 年 齢 の 対 数 、 CEO _SHARE:  経 営
者 の 株 式 所 有 割 合 、 OUT_SHARE:  社 外 役 員 の 株 式 所 有 割 合 、 FORE_SHARE:  外 国 法 人 ・
個 人 の 株 式 所 有 割 合 、INST_SHARE:  機 関 投 資 家 の 株 式 所 有 割 合 、MNBK_SHARE: メ イ ン
バ ン ク の 株 式 所 有 割 合 、 SI ZE:  期 末 総 資 産 の 対 数 、 MB: 簿 価 時 価 比 率 （ 期 末 時 価 総 額 ÷期
末 総 資 産 ）、 DEBT: 有 利 子 負 債 残 高 (期 末 総 資 産 基 準 化 )、 BIGFO UR: 監 査 法 人 が 4大 監 査
法 人 で あ れ ば 1、 そ れ 以 外 れ あ れ ば 0を と る ダ ミ ー 、 O PA: 期 末 営 業 資 産 （ 総 資 産 － 現 金 同
等 物 － 売 買 目 的 有 価 証 券 の 貸 借 対 照 表 計 上 額 － そ の 他 有 価 証 券 の 貸 借 対 照 表 計 上 額 ,  期 末
総 資 産 基 準 化 )、RO A: 経 常 利 益 (前 期 末 総 資 産 基 準 化 )、D_LO SS:当 期 純 利 益 が 赤 字 で あ れ
ば 1、 そ れ 以 外 で あ れ ば 0を と る ダ ミ ー  
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図 表 8 マ ッ チ ン グ 後 の 検 証 結 果 (被 説 明 変 数 ： EM) 

 C D A C  P D A C  A B C FO  A B P D  A B D E  
P _ F E M A L E  - 0 .0 1 2 5  - 0 .0 1 5 2 *  0 .0 2 7 4 *  - 0 .0 3 5 1 * *  - 0 .1 0 3 * * *  
 ( - 0 .0 2 4 )  ( - 0 .0 2 9 * )  ( 0 .0 2 9 * )  ( - 0 .0 3 9 * * )  ( - 0 .0 8 6 * * * )  
P _ O U T  - 0 .0 1 5 6 * * *  - 0 .0 1 1 7 * *  - 0 .0 1 0 5  0 .0 1 4 3 *  - 0 .0 2 8 1 * * *  
 ( - 0 .0 5 7 * * * )  ( - 0 .0 4 4 * * )  ( - 0 .0 2 2 )  ( 0 .0 3 0 * )  ( - 0 .0 4 5 * * * )  
C E O T U R N  - 0 .0 0 1 6 3  - 0 .0 0 0 4 1  0 .0 0 1 8 2  - 6 .8 E - 0 5  - 0 .0 0 6 1 7  
 ( - 0 .0 0 9 )  ( - 0 .0 0 2 )  ( 0 .0 0 6 )  ( 0 )  ( - 0 .0 1 5 )  
L N D A G E  - 0 .0 0 2 6 2  0 .0 0 1 1 6  - 0 .0 0 9 0 2  0 .0 0 7 4 6  0 .0 8 6 8 * * *  
 ( - 0 .0 0 6 )  ( 0 .0 0 3 )  ( - 0 .0 1 3 )  ( 0 .0 1 1 )  ( 0 .0 9 3 * * * )  
C E O _ S H A R E  - 0 .0 0 2 6 3  - 0 .0 0 8 0 3  - 0 .0 1 2 3  - 0 .0 1 6 4  - 0 .0 1 6  
 ( - 0 .0 0 7 )  ( - 0 .0 2 2 )  ( - 0 .0 1 9 )  ( - 0 .0 2 5 )  ( - 0 .0 1 9 )  
O U T _ S H A R E  - 0 .0 9 5 5  - 0 .1 0 1  0 .0 7 7  - 0 .0 6 3 4  - 0 .2 5 3  
 ( - 0 .0 1 8 )  ( - 0 .0 2 )  ( 0 .0 0 8 )  ( - 0 .0 0 7 )  ( - 0 .0 2 1 )  
F O R E _ S H A R E  - 0 .0 0 0 4 8  - 0 .0 0 3 5 2  0 .0 2 7 5 * * *  - 0 .0 3 7 8 * * *  0 .0 3 6 0 * * *  
 ( - 0 .0 0 2 )  ( - 0 .0 1 3 )  ( 0 .0 5 8 * * * )  ( - 0 .0 8 2 * * * )  ( 0 .0 5 9 * * * )  
I N S T _ S H A R E  0 .0 2 1 1 * * *  0 .0 0 7 7 1  0 .0 3 6 7 * * *  - 0 .0 3 6 7 * * *  0 .0 4 9 5 * * *  
 ( 0 .0 7 4 * * * )  ( 0 .0 2 8 )  ( 0 .0 7 4 * * * )  ( - 0 .0 7 6 * * * )  ( 0 .0 7 7 * * * )  
M N B K _ S H A R E  0 .0 1 1 4  0 .0 3 5 7  - 0 .1 3 7 * * *  0 .1 3 3 * * *  - 0 .1 0 9 * *  
 ( 0 .0 0 6 )  ( 0 .0 2 )  ( - 0 .0 4 4 * * * )  ( 0 .0 4 3 * * * )  ( - 0 .0 2 7 * * )  
S I Z E  - 0 .0 0 0 2 4  - 0 .0 0 0 3 4  0 .0 0 1 7 5 *  - 0 .0 0 0 6 1  - 0 .0 0 2 2 9 * *  
 ( - 0 .0 1 2 )  ( - 0 .0 1 8 )  ( 0 .0 5 1 * )  ( - 0 .0 1 8 )  ( - 0 .0 5 2 * * )  
M B  - 0 .0 0 0 1 7  - 0 .0 0 1 0 5 * *  0 .0 0 3 6 7 * * *  - 0 .0 0 3 2 2 * * *  - 0 .0 0 6 9 2 * * *  
 ( - 0 .0 1 1 )  ( - 0 .0 6 8 * * )  ( 0 .1 3 2 * * * )  ( - 0 .1 1 9 * * * )  ( - 0 .1 9 3 * * * )  
D E B T  0 .0 1 2 8 * * *  0 .0 3 3 4 * * *  - 0 .0 7 0 0 * * *  0 .0 5 9 4 * * *  0 .0 2 2 5 * *  
 ( 0 .0 6 0 * * * )  ( 0 .1 6 0 * * * )  ( - 0 .1 8 6 * * * )  ( 0 .1 6 2 * * * )  ( 0 .0 4 6 * * )  
S _ N I  0 .0 0 0 5 5 6  0 .0 0 0 5 5 4  - 0 .0 0 5 2 2  0 .0 0 0 6 4 9  - 0 .0 0 3 1 1  
 ( 0 .0 0 3 )  ( 0 .0 0 3 )  ( - 0 .0 1 5 )  ( 0 .0 0 2 )  ( - 0 .0 0 7 )  
B I G F O U R  - 0 .0 0 2 1 0 *  - 0 .0 0 3 4 5 * * *  0 .0 0 7 8 5 * * *  - 0 .0 0 5 6 0 * * *  - 0 .0 0 5 4 8 * *  
 ( - 0 .0 2 8 * )  ( - 0 .0 4 7 * * * )  ( 0 .0 5 9 * * * )  ( - 0 .0 4 3 * * * )  ( - 0 .0 3 2 * * )  
O P A  - 0 .0 1 6 5 * * *  - 0 .0 1 8 4 * * *  0 .0 2 9 7 * * *  - 0 .0 2 0 3 * *  0 .0 6 0 9 * * *  
 ( - 0 .0 8 1 * * * )  ( - 0 .0 9 3 * * * )  ( 0 .0 8 4 * * * )  ( - 0 .0 5 9 * * )  ( 0 .1 3 2 * * * )  
R O A  0 .0 0 0 8 7 7  0 .0 0 0 8 5 2  0 .0 0 2 5 5  3 .9 3 E - 0 5  - 0 .0 0 1 1 3  
 ( 0 .0 0 2 )  ( 0 .0 0 2 )  ( 0 .0 0 3 )  ( 0 )  ( - 0 .0 0 1 )  
D _ L O S S  0 .0 0 0 8 6 3  0 .0 0 0 2 4 2  - 0 .0 0 1 6 5  0 .0 0 1 3 4  0 .0 0 1 1  
 ( 0 .0 0 6 )  ( 0 .0 0 2 )  ( - 0 .0 0 7 )  ( 0 .0 0 6 )  ( 0 .0 0 3 )  
Y E A R  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  
I N D U S T R Y  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  
切 片  0 .0 1 8 7  0 .0 0 1 2 6  0 .0 1 8 5  - 0 .0 1 7 1  - 0 .3 7 2 * * *  
N  4 ,9 8 2  4 ,9 8 2  4 ,9 8 2  4 ,9 8 2  4 ,9 8 2  
A d j u s t e d  R^ 2  0 .0 0 9  0 .0 2 2  0 .0 5 4  0 .0 4 7  0 .0 9 9  
F  1 .8 5 9  3 .1 5 3  7 .2  6 .2 8 8  9 .1 4 7  

注 ： *  ,  * * ,  * * *は そ れ ぞ れ 1 0 % 水 準 、 5 % 水 準 、 1 % 水 準 で 有 意 （ 両 側 検 定 ） 。  

p 値 は 企 業 ・ 年 の ク ラ ス タ リ ン グ に 対 し て 頑 健 な 標 準 偏 差 に も と づ い て 算 出 し て い る 。   
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図 表 9 マ ッ チ ン グ 後 の 検 証 結 果 (被 説 明 変 数 ： EM の 絶 対 値 )  
 A B S C D A C  A B S P D A C  A B S A B C F O  A B S A B P D  A B S A B D E  
P _ F E M A L E  - 0 .0 1 5 1 * * *  - 0 .0 1 5 1 * * *  - 0 .0 2 1 3 * *  - 0 .0 1 5 6 *  0 .0 3 9 9 * * *  
 ( - 0 .0 3 8 * * * )  ( - 0 .0 4 0 * * * )  ( - 0 .0 3 1 * * )  ( - 0 .0 2 3 * )  ( 0 .0 4 5 * * * )  
P _ O U T  0 .0 1 2 3 * * *  0 .0 0 9 4 0 * * *  0 .0 0 4 3  0 .0 0 6 9 8  0 .0 0 3 3 1  
 ( 0 .0 6 0 * * * )  ( 0 .0 4 7 * * * )  ( 0 .0 1 2 )  ( 0 .0 2 )  ( 0 .0 0 7 )  
C E O T U R N  - 0 .0 0 1 7 1  - 0 .0 0 1 7 2  - 0 .0 0 4 1 5  - 0 .0 0 2 8 5  - 0 .0 0 0 6 7  
 ( - 0 .0 1 2 )  ( - 0 .0 1 3 )  ( - 0 .0 1 7 )  ( - 0 .0 1 2 )  ( - 0 .0 0 2 )  
L N D A G E  - 0 .0 3 5 4 * * *  - 0 .0 3 3 4 * * *  - 0 .0 6 5 4 * * *  - 0 .0 4 5 9 * * *  - 0 .0 3 3 5 * *  
 ( - 0 .1 1 6 * * * )  ( - 0 .1 1 3 * * * )  ( - 0 .1 2 4 * * * )  ( - 0 .0 8 8 * * * )  ( - 0 .0 4 9 * * )  
C E O _ S H A R E  0 .0 0 8 3 9  0 .0 1 0 8 *  0 .0 1 9 4 *  0 .0 0 6 4 2  0 .0 3 5 9 * * *  
 ( 0 .0 3 )  ( 0 .0 4 0 * )  ( 0 .0 4 0 * )  ( 0 .0 1 3 )  ( 0 .0 5 7 * * * )  
O U T _ S H A R E  - 0 .0 4 8 3  - 0 .0 6 0 4  0 .0 3 1 2  0 .0 0 5 1 6  - 0 .0 8 0 2  
 ( - 0 .0 1 2 )  ( - 0 .0 1 6 )  ( 0 .0 0 5 )  ( 0 .0 0 1 )  ( - 0 .0 0 9 )  
F O R E _ S H A R E  0 .0 0 5 8 9  0 .0 0 0 3 8 4  0 .0 2 0 6 * * *  0 .0 2 1 5 * * *  0 .0 1 1 5  
 ( 0 .0 2 9 )  ( 0 .0 0 2 )  ( 0 .0 5 9 * * * )  ( 0 .0 6 3 * * * )  ( 0 .0 2 6 )  
I N S T _ S H A R E  - 0 .0 0 3 9 2  - 0 .0 0 0 6  0 .0 0 3 4 8  0 .0 0 4 5  - 0 .0 4 3 4 * * *  
 ( - 0 .0 1 9 )  ( - 0 .0 0 3 )  ( 0 .0 1 )  ( 0 .0 1 3 )  ( - 0 .0 9 2 * * * )  
M N B K _ S H A R E  - 0 .0 3 4 3 * *  - 0 .0 4 8 3 * * *  - 0 .1 3 1 * * *  - 0 .1 2 1 * * *  - 0 .0 6  
 ( - 0 .0 2 6 * * )  ( - 0 .0 3 7 * * * )  ( - 0 .0 5 7 * * * )  ( - 0 .0 5 3 * * * )  ( - 0 .0 2 )  
S I Z E  - 0 .0 0 2 5 3 * * *  - 0 .0 0 2 2 2 * * *  - 0 .0 0 4 9 0 * * *  - 0 .0 0 4 3 2 * * *  - 0 .0 0 2 4 2 * * *  
 ( - 0 .1 7 4 * * * )  ( - 0 .1 5 8 * * * )  ( - 0 .1 9 5 * * * )  ( - 0 .1 7 4 * * * )  ( - 0 .0 7 4 * * * )  
M B  0 .0 0 1 8 7 * * *  0 .0 0 1 5 1 * * *  0 .0 0 3 7 4 * * *  0 .0 0 4 6 0 * * *  0 .0 0 4 4 1 * * *  
 ( 0 .1 5 9 * * * )  ( 0 .1 3 3 * * * )  ( 0 .1 8 4 * * * )  ( 0 .2 3 0 * * * )  ( 0 .1 6 8 * * * )  
D E B T  0 .0 0 4 7  0 .0 0 4 9 4 *  0 .0 0 8 5 0 *  - 0 .0 0 5 3 5  0 .0 0 0 8 0 6  
 ( 0 .0 3 )  ( 0 .0 3 2 * )  ( 0 .0 3 1 * )  ( - 0 .0 2 )  ( 0 .0 0 2 )  
S _ N I  - 0 .0 0 1 3 1  - 0 .0 0 1 4 9  - 0 .0 0 0 8 5  0 .0 0 1 5 7  - 0 .0 0 0 6 4  
 ( - 0 .0 0 9 )  ( - 0 .0 1 )  ( - 0 .0 0 3 )  ( 0 .0 0 6 )  ( - 0 .0 0 2 )  
B I G F O U R  0 .0 0 0 8 9 6  0 .0 0 0 4 7 4  - 0 .0 0 1 1 8  0 .0 0 0 2 0 7  0 .0 0 6 2 1 * * *  
 ( 0 .0 1 6 )  ( 0 .0 0 9 )  ( - 0 .0 1 2 )  ( 0 .0 0 2 )  ( 0 .0 4 9 * * * )  
O P A  0 .0 0 9 0 3 * * *  0 .0 0 7 1 9 * *  - 0 .0 1 2 9 * *  - 0 .0 0 6 9 8  - 0 .0 0 2 8 3  
 ( 0 .0 6 0 * * * )  ( 0 .0 4 9 * * )  ( - 0 .0 5 0 * * )  ( - 0 .0 2 7 )  ( - 0 .0 0 8 )  
R O A  - 0 .0 0 2 5 1  - 0 .0 0 5 5 5  - 0 .0 0 3 4 3  0 .0 0 4 6 8  0 .0 0 0 3 0 7  
 ( - 0 .0 0 7 )  ( - 0 .0 1 5 )  ( - 0 .0 0 5 )  ( 0 .0 0 7 )  ( 0 )  
D _ L O S S  - 0 .0 0 2 8 3 *  - 0 .0 0 3 2 5 * *  - 0 .0 0 1 4  - 7 E -0 5  - 0 .0 0 0 9 9  
 ( - 0 .0 2 7 * )  ( - 0 .0 3 3 * * )  ( - 0 .0 0 8 )  ( 0 )  ( - 0 .0 0 4 )  
Y E A R  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  
I N D U S T R Y  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  Y E S  
切 片  0 .1 7 2 * * *  0 .1 6 1 * * *  0 .3 4 7 * * *  0 .2 5 4 * * *  0 .1 9 1 * * *  
N  4 ,9 8 2  4 ,9 8 2  4 ,9 8 2  4 ,9 8 2  4 ,9 8 2  
R^ 2 a  0 .2 2 4  0 .2 1 9  0 .2 7 4  0 .2 3 1  0 .3 0 7  
F  2 1 .8 6 5  2 2 .6 3 1  2 6 .2 1 4  2 3 .9 5 3  5 6 .5 5 1  

注 ： *  ,  * * ,  * * *は そ れ ぞ れ 1 0 % 水 準 、 5 % 水 準 、 1 % 水 準 で 有 意 （ 両 側 検 定 ） 。  

p 値 は 企 業 ・ 年 の ク ラ ス タ リ ン グ に 対 し て 頑 健 な 標 準 偏 差 に も と づ い て 算 出 し て い る 。  
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