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■論　　文
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月岡　靖智 
（大阪市立大学大学院・日本学術振興会特別研究員）

要　旨

　経営者が自らの買収で上場企業を非公開化するMBOは，経営者自身の利益に深くかかわる最も重
大な経営者判断のひとつである。経営者は，買収価格の押し下げに駆られ，MBO発表前の株価を低
めに誘導する利益調整を行う可能性がある。本稿は，利益調整のための会計的裁量行動と実体的裁量
行動について分析を行った。分析の結果，リーマン・ショック前においてのみ，MBO企業はMBO

直前期に利益減少型の会計的裁量行動を行っていることを確認した。また，本稿ではMBOの可能性
とMBO発表までの株式投資収益率の関係を検証した。分析の結果，リーマン・ショック後のMBO

においてのみ，株価が大きく下落する企業ほどMBOが選択される可能性が高いことを発見した。

キーワード： MBO，利益調整，会計的裁量行動，実体的裁量行動，マーケットタイミング

MBOにおける利益調整と株価下落タイミングの利用＊

１　はじめに

経営者が自己資金や銀行借り入れで上場企業を買収する際に，MBO発表直前の株価に一定のプレミ
アムを付けて買収価格を設定することがほとんどである。一般株主よりも企業のファンダメンタル価値
を正確に知っている経営者は，事前に入念な計画と準備をしたうえでMBOを発表するはずで，買収価
格を低めに誘導する利益調整を行うことが考えられる。
利益調整の方法は会計的裁量行動と実体的裁量行動に分けられる。会計的裁量行動とは，会計方針の

変更等，キャッシュフローに影響を与えない利益調整の方法である。一方で，実体的裁量行動とは，実
際の経済活動を変更することによりキャッシュフローに影響を与える利益調整の方法である。
海外の先行研究では，買収価格を押し下げるためのMBOに向けた利益調整の有無に関する分析が少
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1　 もちろん，MBO後の経営業績の改善に光を当てる研究もある。例えば，Smith （1990）， Kaplan （1989） 
と Ofek （1994） はMBOによる所有と経営の一致によるエージェンシーコストの縮小がMBO後の経
営業績の上昇に寄与することを示唆している。

なからずあるが，そのほとんどが前者の会計的裁量行動に焦点を当てたものである 1。DeAngelo （1986） 
は，1973年から 1982年までにMBOを発表した企業の純利益と営業キャッシュフローの差異である
会計発生高 （total accruals） がMBOに向けて有意に低下せず，利益調整の証拠が発見されなかったこ
とを報告している。これに対して，Wu （1997） は，Jones （1991） で提示されたモデル （Jonesモデル） 
を用いて，1980年から 1987年までにMBOを発表した企業 87社の裁量的発生高を計測している。彼
は，MBO直前期の裁量的発生高が有意にマイナスであること，DeAngelo （1986） と同時期のサンプル
を用いても裁量的発生高が有意にマイナスであることを示している。また，彼は会計的裁量行動によっ
てMBO前の株価が押し下げられていることを明らかにしている。Fisher and Louis （2008） も，1985

年から 2005年までにMBOを発表した 138社のMBO前の裁量的運転資本が有意にマイナスであるこ
と，業種・経営業績で対応させたポートフォリオの中央値で調整した場合においても有意にマイナスで
あることを報告している。日本においても，北川 （2008） は 2003年 4月から 2007年 3月までにMBO

を発表した上場企業が，MBO前に利益減少型の会計的裁量行動を行っていることを確認している。
他方，実体的裁量行動に関しては，MBOに絡めた研究はまだ見当たらないが，増資，確定拠出年

金の導入および赤字回避における実体的裁量行動に関する研究はいくつかある。これらの研究は，
Dechow et al. （1998） を基に Roychowdhury （2006） の提示したモデルを用いて，経営者の実体的裁量
行動を検証している。Cohen and Zarowin （2010） は，1987年から 2006年までにアメリカにおいて
増資を行った企業が，会計的裁量行動だけでなく実体的裁量行動をも行っていることを明らかにしてい
る。吉田 （2011） は，確定拠出年金の導入に際して，企業の会計的裁量行動および実体的裁量行動につ
いて分析を行っている。彼は，確定拠出年金の導入に向けた会計的裁量行動が確認されたが，実体的裁
量行動はみられなかったことを報告している。山口 （2009） は，日本においても赤字回避のために実体
的裁量行動がみられることを示している。
日本における利益調整以外の視点からのMBOに関する研究として，井上他 （2010） と野瀬・伊藤 

（2011） が挙げられる。井上他 （2010） は，レックス・ホールディングス事件東京高裁平成 20年 9月
12日の判決が，その後のMBO時の買収プレミアムを高めていることを報告している。野瀬・伊藤 （2011） 
は，非公開化企業の主な特徴を総資産で対応させたコントロール企業と比較することで明らかにしてい
る。
本稿の目的は，MBO企業の利益調整について会計的裁量行動のみならず実体的裁量行動の見地から

も分析を行うことにある。この分析は，2005年以降，日本における上場企業のMBO件数が増加する
傾向を背景としている。2006年からは毎年 10件以上のMBOが発表され，2011年に至っては 21社
がMBOを行っている。
日本におけるMBOを対象とした研究の蓄積が少ないなか，2005年から 2011年までに行われた

MBOをサンプルに分析した結果，リーマン・ショック前において，MBO企業がMBO直前期に利益
減少型の会計的裁量行動を行っていることを確認した。また，本稿は少なくとも日本において初めて
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2　 Wongsunwai (2013) は，質の高いベンチャーキャピタルから出資を受けていた IPO企業は，出資を受
けていない IPO企業に比べて，会計的裁量行動と実体的裁量行動が抑えられていることを明らかにし
ている。

3　 例えば，IPOにおけるタイミングの利用に関しては Schultz (2003) と翟 (2009) が，増資におけるタイ
ミングの利用に関しては Baker and Wurgler (2002) ，Alti (2006) と DeAngelo et al. (2010) が検証を
行っている。

MBO企業の実体的裁量行動を分析したが，有意な実体的裁量行動を析出できなかった。本稿は，さら
にMBO前の株式投資収益率とMBOの可能性についても検証し，リーマン・ショック後において，株
価が大きく下落する企業ほどMBOが選択される可能性が高いことも発見した。
本稿の構成は，以下のとおりである。第2節では，仮説の設定とリサーチ・デザインについて記述する。

第 3節では，分析結果について報告する。第 4節では，本稿の総括を行う。

２　仮説の設定とリサーチ・デザイン

　⑴　仮説の設定

前述のように，MBO企業の経営者は買収価格を低めに誘導するインセンティブに駆られ，会計的裁
量行動と実体的裁量行動をとおして利益調整を行う可能性があり，いくつかの先行研究は Jonesモデ
ルまたはその改良モデルを用いて，MBO前の利益減少型の会計的裁量行動を報告している （Wu, 1997; 

Perry and Williams, 1994; Fisher and Louis, 2008; 北川 , 2008）。加えて，MBOとは逆に発行価格を
高めに誘導するインセンティブに駆られる IPO （新規株式公開） や増資に関しては，実体的裁量行動を
含めた利益増加型の利益調整を行う傾向にある （Cohen and Zarowin ,2010; Wongsunwai, 2013）2。ま
た，財務報告のインセンティブと方法についてアンケート調査を行った Graham et al. （2005） と須田・
花枝 （2008） は，経営者が利益目標値達成のために，広告宣伝費や設備投資の減額といった実体的裁量
行動を選好することを示している。そこで，本稿はまず以下の 2つの仮説を設定する。

仮説 1 : MBO企業は，MBO前に利益減少型の会計的裁量行動を行っている。
仮説 2 : MBO企業は，MBO前に利益減少型の実体的裁量行動を行っている。

また，経営者は株式市況によって株価が低い状態にあるタイミングを利用してMBOを行う可能性も
考えられ，IPOと増資に関しては株価が高いときに IPOと増資が行われる傾向を多くの研究が検証し
ている 3。IPOの逆に相当するMBOに関しては，株価が低いときにMBOが行われる可能性がある。
以上のことから，以下の仮説 3を設定する。

仮説 3 : MBO企業は，株価の下落というタイミングを利用してMBOを行っている。
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4　 ⑴ から ⑷ 式の回帰式を推定するための上場企業は 3月決算の企業に限っている。また半期毎に推定す
るために，本決算の損益計算書項目については中間決算の損益計算書項目を差し引いて用いている。

5　 Jonesモデルおよび Dechow et al. (1995) の提示するモデルを用いて裁量的発生高を算出し，同様の分
析を行っているが，概ね同様の結果が得られている。

6　 本稿では，山口 (2009) に従い裁量的費用を研究開発費，販売管理費および一般管理費の構成項目であ
る広告宣伝費，拡販費・その他販売費，役員報酬・賞与，人件費・福利厚生費の合計としている。そ
のため製造原価に含まれる裁量的費用は除外されている。

　⑵　分析方法と利益調整の代理変数

分析の方法は以下のとおりである。第 1に，MBO企業の利益調整を計測する。この際，まずMBO企
業を除く上場企業で業種別・半期毎に下記の ⑴ から ⑷ 式の回帰係数を推定する 4。次にその推定 

された回帰係数でMBO企業の会計発生高および経営活動の正常 （非裁量） 部分を算出し，さらに実際
の観測値からその正常部分を差し引く形で異常 （裁量） 部分を計測する。第 2に，MBO企業と比較す
るためにコントロール企業を選択する。Dechow et al. （1995） と Kothari et al. （2005） によれば，経営
業績が極端に良いまたは悪いときに利益調整の測定誤差が生じるため，経営業績をコントロールする必
要がある。コントロール企業の選び方に関しては，Kothari et al. （2005） が当期純利益を前期末総資産で
割った総資産純利益率が最も近い同業種の企業をコントロール企業として選択し比較することで，利益
調整の測定誤差が緩和されることを示している。本稿でも，同様の基準でコントロール企業を選択する。
まず，利益調整の代理変数について詳しく述べる。キャッシュフローに影響を与えない利益調整であ

る会計的裁量行動に関しては，会計的裁量行動の代理変数として先行研究を踏まえて裁量的発生高を用
いる。その算出に関しては， Kasznik （1999） に従い以下の ⑴ 式を業種別・半期毎に推定する 5。⑴ 式
の推定で得られた係数を用いて非裁量的発生高を算出する。最後に，実際の会計発生高から非裁量的発
生高を差し引くことで，裁量的発生高を計測する。なお，変数については，後ほどまとめて定義するこ
ととする。

⑴

次に，キャッシュフローに影響を与える利益調整である実体的裁量行動に関しては，Roychowdhury 

（2006） に従い，その代理変数として営業キャッシュフロー （CFO） ，製造原価 （PROD） ，裁量的費
用 （DISX） を用いて，以下の （2） 式から （4） 式をそれぞれ業種別・半期毎に推定する 6。推計された係
数を用いて正常部分を算出し，それぞれの実際の観測値から正常部分を差し引くことで異常部分を計測
する。この異常部分をそれぞれ異常営業キャッシュフロー （ACFO） ，異常製造原価 （APROD） ，異常
裁量的費用 （ADISX） とする。
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⑶

⑷

　　　なお，⑴ 式から ⑷ 式における変数の定義は以下のとおりである。
　　i = i企業
　　t = 決算期
　　TA = 税引き後経常利益 － 営業キャッシュフロー
　　CFO = 営業キャッシュフロー
　　PROD = 製造原価 （売上原価 +期末棚卸資産－期首棚卸資産）
　　DISX =  裁量的費用 （研究開発費 +広告宣伝費 +拡販費・その他販売費 +役員報酬・賞与 +人件

費・福利厚生費）
　　SALES = 売上高
　　AR = 売上債権 （受取手形・売掛金）
　　PPE = 償却性固定資産 7

　　Assets = 総資産

　⑶　仮説の検証方法

仮説 1および仮説 2を検証するために，以下の ⑸ 式を推定する。⑸ 式では，被説明変数に，MBO直 

前期におけるMBO企業およびコントロール企業の利益調整の代理変数 （EM） を用いる。具体的には，
会計的裁量行動の代理変数である裁量的発生高，実体的裁量行動の代理変数である ACFO，APRODお
よび ADISXを用いる。前述のように，コントロール企業は Kothari et al. （2005） に従い同業種で，か
つ総資産純利益率が最も近い企業を選択している 8。説明変数には，山口 （2011） が企業の実体的裁量
行動に影響を与えることを報告している時価総額の自然対数 （SIZE） ，負債比率 （DEBT） ，簿価時価
比率 （BTM） ，役員持ち株比率 （OWN） および金融機関持ち株比率 （FIN） を用いる 9。本稿では，利益
調整をより的確に捉えるために半期毎の決算期に基づいて分析を行う。

7　 中間期の償却性固定資産が取得できなかった場合，期首と期末の償却性固定資産の平均で補間してい
る。

8　 総資産，時価総額または簿価時価比率が最も近い同業種の企業をコントロール企業として選択した場
合においても，同様の結果が得られている。

9　中間期の所有構造に関するデータは，直前本決算のデータで補間している。
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⑸

MBO企業の利益調整の有無を検証するために，本稿ではMBO企業を 1，コントロール企業を 0と
するダミー変数 （D_MBO） に焦点を当てる。（5） 式を推定した際の D_MBOの係数の予想される符号
は以下のとおりである。MBO企業は利益減少型の会計的裁量行動を行う可能性があると考えられるの
で，被説明変数に裁量的発生高を用いたモデルにおける D_MBOの係数は有意にマイナスに推定され
るであろう。
また，利益減少型の実体的裁量行動を行う可能性があると考えられるので，D_MBOの係数は以下の

ように予想される。第 1に，MBO企業はMBO前に無理な売上計上や過剰生産を行わないため，変動
費と棚卸資産が低下し，その結果，売上高に対して PRODが低くなると考えられる。よって，被説明
変数に APRODを用いたモデルにおいて，D_MBOの係数は有意にマイナスに推定されるであろう。
第 2に，MBO企業はMBO前に DISXを増加させると考えられる。よって，被説明変数に ADISX

を用いたモデルにおいて，D_MBOの係数は有意にプラスに推定されるであろう。CFOは PRODと
DISXからの相反する影響を受けるので，被説明変数に ACFOを用いたモデルにおける，D_MBOの
係数は一意ではない。
次に，仮説 3を検証するために，以下 ⑹ 式を最尤法 （ロジスティック回帰） で推定する 10。被説明変数

には D_MBOを用いる。説明変数には，MBO直前期の会計的および実体的裁量行動の代理変数ならび
にMBO発表 250日前からMBO発表前日までの異常投資収益率 （BHAR発表 250日前～発表前日） を用いる 11。
また，コントロール変数として BTM，OWNおよび FINを用いる 12。

⑹

10　 DeAngelo et al. (2010) は，ロジスティック回帰において増資前の時価簿価比率，株式投資収益率お
よび増資後の株式投資収益率と増資の実施との間に有意な関係があることを示しているが，増資後の
調達資金の使用状況等から増資は資金需要によって実施されていることを明らかにしている。しかし，
本稿ではMBO前の株式投資収益率とMBOの関係を検証するのみとする。

11　BHARの計算方法は以下のとおりである。

 

　　 この式における Ri,tは i企業の t日における日次収益率である。日次収益率は配当・分割調整済みのも
のを用いている。次に，E (Ri,t) には TOPIXの日次収益率を用いている。日次収益率に分割調整済み
のものを用いていた場合においても同様の結果が得られている。さらに，E (Ri,t) に JASDAQ INDEX

の日次収益率を用いた場合においても同様の結果が得られている。
12　 野瀬・伊藤 (2011) は，非公開化企業の主な特徴として総資産で対応させたコントロール企業に比べて，

BTMが高いことを報告している。そのため，本稿では BTMをコントロール変数として加えている。

D_MBO
i 
=α+β

1
裁量的発生高

i,t 
+β

2 
ACFO

i,t 
+β

3 
APROD

i,t 
+β

4 
ADISX

i,t

+β
5 

BHAR
i,発表250日前~発表前日+β

6
BTM

i,t
+β

7
OWN

i,t

+β
8 

FIN
i,t

 +ε
i,t

BHAR
i,τ

 = ∏
τ

t=1

（1+R
i,t 
） ∏

τ

t=1

（1+E（R
i,t 
））−

EM
i,t

 = α+β
1
D_MBO

i
+β

2
SIZE

i,t−1
 +β

3
DEBT

i,t−1
+β

4
BTM

i,t−1
+β

5
OWN

i,t−1

+β
6
FIN

i,t−1
+ε

i,t
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　⑷　サンプルとデータ

MBOに関するデータを 3つのデータベースから取得した。第 1は，『日本企業のM&Aデータブッ
ク 1985-2007』，『MARR 2011』および『MARR 2012』 （株式会社レコフデータ） からMBOの発表を行っ
た企業名を取得した 13。第 2は，『日経 NEEDS Financial QUEST』（日経メディアマーケティング株
式会社） からMBO企業の財務データ，株価データ，所有構造に関するデータおよび日経業種コードを
取得した 14。第 3は，eolデータベースの「その他適時開示書類」からMBO発表日，普通株式の買付
価格を取得した。
本稿のサンプルは，2005年から 2011年までにMBOを発表した企業のうち以下の基準で構成され
ている。第 1は，金融業 （銀行，証券，保険，その他金融） に該当しない。第 2は，分析に必要なデー
タが使用するデータベースから入手可能である。第 3は，MBOが成功したことである。第 4は，本決
算が 3月決算である。上記要件を満たす 54社が最終サンプルである。次節では，記述統計および分析
結果を示す。

３　分析結果

　⑴　記述統計量と相関係数

本稿の 2005年から 2011年までのサンプル期間中，2008年 9月 15日のリーマン・ショック以降は
株式市場が大きく下落した時期にあたる。そのため経営者が，MBOに際して買収価格を押し下げる必
要のない時期とも考えられる。また，リーマン・ショック前後では財務指標の数値が大きく （不連続に） 
変動したと考えられるので，本稿ではMBO発表日でリーマン・ショック以前とその後のサンプルに
2分割し分析を行う 15。具体的には 2008年 9月 15日以前にMBOを発表した 20社を前半サンプル，
2008年 9月 15日より後にMBOを発表した 34社を後半サンプルとする。　
表 1は，MBO企業の特徴を捉えるために，MBO直前期の企業属性およびコントロール企業の属性

を示している 16。コントロール企業に比べて，MBO企業の企業規模は小さく，MBO企業の簿価時価
比率は高い。所有構造に関しては，コントロール企業に比べて，MBO企業の上位 10大株主持ち株比
率が有意に高く，一方でMBO企業の金融機関持ち株比率は有意に低い。株式投資収益率に関しては，

13　 資料の取得できなかった 2008年・2009年については，日経テレコン 21の記事検索から，MBOを
発表した企業名を取得した。

14　 財務データは連結決算を優先し，所有構造に関するデータは単独決算から取得した。また所有構造に
関するデータは年次でのみ取得可能であるため，年次データを使用している。

15　 TOPIXおよび JASDAQ INDEXは，それぞれ 2007年半ば，2006年前半から下落傾向にある。その
ため 2007年以前とその後のサンプルに分割し同様の分析を行ったが，概ね同様の結果が得られてい
る。また，井上他 (2010) は，レックス・ホールディングス事件東京高決平成 20年 9月 12日を理由
に 2008年 9月 11日以前とその後にサンプルを 2分割し，この判決が買収プレミアムに与える影響
を検証している。そのため，リーマン・ショックとレックス・ホールディングス事件判決が本稿の分
析に与える影響を区別することは難しくこの点は留意が必要であると考える。
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前半サンプルはコントロール企業に比べてMBO前の BHARの低下が緩やかである。逆に，後半サン
プルのMBO企業の BHARは，コントロール企業に比べて有意に低く，MBOに向けて株価が下落し
ていることを意味する。
表 2は，MBO3期前からMBO直前期までのMBO企業の経営業績指標と利益調整の代理変数の中
央値と平均値をそれぞれパネル Aとパネル Bで示している。前半サンプルの裁量的発生高が直前期に
おいて有意にマイナスであるが，その他の結果に関してはほとんど有意な結果は得られていない。
表 3は，回帰分析に用いる変数間の相関係数を示している。本分析において，SIZEと FINの間に

高い相関がみられる。ただし，以下の分析において多重共線性の問題は憂慮するほどではない 17。

表1　直前期におけるMBO企業とコントロール企業の企業属性

売上高
（百万円）

総資産
（百万円）

時価総額
（百万円）

負債比率
（%）

簿価
時価比率

上位10
大株主（%）

役員（%）

金融
機関（%）

BHAR
発表250日前～
発表前日（%）
買収

プレミアム
（%）

全期間
前半
後半
全期間
前半
後半
全期間
前半
後半
全期間
前半
後半
全期間
前半
後半
全期間
前半
後半
全期間
前半
後半
全期間
前半
後半
全期間
前半
後半
全期間
前半
後半

15,037
19,226
12,573
27,610
36,296
22,500
15,326
25,115
9,567
43.5
42.9
43.8
2.0
1.7
2.2
59.9
62.2
58.5
13.0
17.2
10.5
10.8
12.3
9.9
-5.0
-8.7
-2.8
66.5
42.9
80.4

**
*
*
***
*
**
**

**
*

***
***
***
***
***
**

*

***
**
**
*

**

平均値 中央値
MBO企業 コントロール企業

平均値
6,782
5,770
7,740
15,456
14,419
19,266
4,983
4,662
5,387
42.8
35.3
44.1
1.7
1.5
1.9
61.3
61.6
58.5
9.7
14.1
7.4
8.6
8.7
8.4
-6.8
-9.3
-4.8
52.5
45.6
57.1

標準偏差
20,840
30,939
11,380
32,830
48,648
17,200
32,263
49,184
13,665
21.9
25.0
20.2
1.2
1.0
1.3
14.4
12.5
15.4
12.5
14.7
10.5
8.5
11.2
6.5
22.5
19.9
24.0
61.8
28.2
71.7

Ｑ１ Ｑ３

3,546
3,467
4,386
8,943
12,083
8,596
2,021
2,634
1,420
25.9
24.3
26.4
1.3
0.9
1.4
50.0
52.1
46.0
2.2
4.6
1.6
5.4
5.2
5.6
-22.1
-23.3
-19.0
36.7
17.5
43.9

18,081
20,473
18,081
32,882
40,535
29,063
12,376
17,193
10,847
57.5
60.5
55.8
2.5
2.2
2.5
69.4
70.4
69.2
20.8
24.9
17.9
14.4
14.9
13.3
11.4
4.8
15.4
79.4
55.8
94.0

54,146
52,995
54,823
86,484
109,218
73,111
59,194
94,537
38,404
50.3
53.5
48.4
1.2
0.9
1.4
47.6
44.7
49.3
10.0
9.3
10.4
17.2
21.8
14.4
4.0
-14.6
15.0

15,485
13,792
16,020
27,042
25,751
27,042
13,935
15,907
12,771
52.6
55.1
50.9
1.1
0.8
1.3
46.7
41.5
49.8
4.6
3.3
5.2
16.0
16.2
14.9
2.0
-9.1
10.6

***
**
**
***
**
**
***
**
**

***
***
***
***
***
**
*
*

***
**
***
*

**

中央値

（注）MBO企業とコントロール企業の差の検定を行っている。***１%有意水準，**５%有意水準，*10%有意水準。

16　 本稿では，半期毎の決算期を基準に分析を行っている。例えば，6月にMBOの発表があった場合，3

月期の本決算のデータを用い，12月にMBOの発表があった場合，9月期の中間決算のデータを用い
ている。
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表２　MBO企業の経営業績と利益調整

パネルA　MBO企業のコントロール企業に対する超過経営業績
４期前 ３期前 ２期前 直前期直前期

中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値

超過総資産
営業利益率（%）

超過総資産
純利益率（%）

-0.710
-0.685
-0.957
-0.980
-0.687
-0.520
-0.449
-1.117
-1.127
-0.605
-0.390
-1.403

*

**
**

*

-0.590
-0.540
-1.243
-1.177
-0.333
-0.166
-0.085
0.417
-0.085
2.003
-0.006
-0.516

*
**

-0.381
-0.974
-0.428
-0.511
-0.228
-1.254
-0.363
-0.779
-0.921
-0.924
-0.130
-0.692

*

*

-0.075
-0.385
-0.659
-0.512
0.021
-0.310
0.000
-0.035
-0.002
-0.050
0.002
-0.027

全期間

前半

後半

全期間

前半

後半

パネルB　MBO企業の利益調整
４期前 ３期前 ２期前 直前期直前期

中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値

裁量的発生高

ACFO

0.004
0.000
-0.002
-0.006
0.007
0.003
-0.007
-0.003
0.000
0.001
-0.012
-0.004
0.019
0.011
0.032
0.010
0.018
0.011
0.000
-0.004
0.015
-0.005
-0.003
-0.003

*

0.005
0.004
-0.002
-0.002
0.013
0.008
-0.006
-0.004
0.004
0.000
-0.011
-0.006
0.021
0.012
0.019
0.009
0.021
0.013
0.001
0.007
0.014
0.007
-0.004
0.007

**
*

**

*

0.008
0.005
-0.004
0.001
0.014
0.007
-0.002
0.001
0.003
0.004
-0.002
0.000
0.023
0.013
0.022
0.008
0.023
0.015
0.005
0.000
0.010
-0.001
0.005
0.001

*

*

*

-0.003
0.001
-0.011
-0.012
0.011
0.009
-0.004
-0.001
0.006
0.001
-0.006
-0.003
0.026
0.010
0.026
0.013
0.026
0.008
0.011
0.015
0.013
0.012
0.007
0.017

***
**
*
*

*

全期間

前半

後半

全期間

前半

後半

中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値
中央値
平均値

APROD

ADISX

全期間

前半

後半

全期間

前半

後半

（注）0との差を検定している。***１%有意水準，**５%有意水準，*10%有意水準。

17　 SIZEと FINの相関係数が 0.6前後と多重共線性の問題が疑われるが，どちらか一方の変数を回帰式
から除外しても，同様の結果が得られている。
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　⑵　利益調整の検証

  表 4は，仮説 1と仮説 2を検証するために （5） 式を推定した結果を，被説明変数別サンプル期間別
に示している 18。

MBO企業の会計的裁量行動の代理変数である裁量的発生高を被説明変数として分析した結果，前半
サンプルにおいては D_MBOの係数が有意にマイナスに推定されている。一方で，後半サンプルにお
いては D_MBOの係数が有意にプラスに推定されている 19。この結果は，リーマン・ショック前にお
いてのみ，コントロール企業に比べて，MBO企業が利益減少型の会計的裁量行動を行っていることを
示唆している。このことは，リーマン・ショック前においてのみ仮説 1を支持している。
次に，MBO企業の実体的裁量行動の代理変数である ACFO，APRODおよび ADISXを被説明変数
として推定した結果は，以下のとおりである。第 1に，被説明変数に ACFOを用いた場合，前半サン
プルにおいてのみ D_MBOの係数は有意にプラスに推定されている。第 2に，被説明変数に APROD

を用いた場合， それぞれの期間において D_MBOの係数はまちまちに推定されている。第 3に，被説
明変数にADISXを用いた場合，それぞれの期間においてD_MBOの係数はまちまちに推定されている。
これらの結果からは，MBO直前期に利益減少型の実体的裁量行動を行っている明確な証拠を得られて
おらず，仮説 2は支持されていない。Zang （2012） は，会計的裁量行動と実体的裁量行動が代替的関
係にあることを報告している。本稿において，MBO企業の利益減少型の会計的裁量行動が確認でき，
一方で利益減少型の実体的裁量行動が確認できなかったことは，Zang （2012） の指摘と一致すると考
えられる。

18　 本稿では各変数を半期ごとに計測しているために，本決算であれば 1，中間決算であれば 0とするダ
ミー変数を加えて ⑸ 式を推定している。

19　 リーマン・ショック後 1年間にMBOを発表した企業を除外し分析を行った場合，後半サンプルにお
いて，D_MBOの係数は有意に推定されていない。

表３　変数間の相関係数

裁量的発生高 ACFO APROD ADISX D_MBO SIZE DEBT BTM OWN FIN
裁量的発生高
ACFO
APROD
ADISX
D_MBO
SIZE
DEBT
BTM
OWN
FIN

-0.51
-0.08
-0.30
0.07
0.14
-0.05
-0.14
-0.16
0.04

-0.48

0.16
0.24
0.03
0.11
-0.02
-0.07
-0.12
0.12

-0.24
0.30

-0.20
0.02
0.01
0.12
0.11
0.03
0.00

-0.30
0.38
0.08

-0.25
0.11
0.06
-0.25
-0.09
0.08

0.09
0.03
-0.03
-0.24

-0.32
-0.13
0.35
0.12
-0.29

0.13
0.10
0.01
0.16
-0.30

-0.20
-0.53
-0.30
0.63

-0.03
-0.02
0.18
0.08
-0.15
-0.24

-0.18
0.04
0.01

-0.13
-0.13
0.07
-0.29
0.37
-0.54
-0.19

0.03
-0.19

-0.08
-0.19
-0.01
-0.09
0.16
-0.41
0.07
0.19

-0.42

FIN
0.02
0.11
0.00
0.14
-0.30
0.56
0.00
-0.12
-0.48

（注）左下はピアソンの積率相関係数を，右上はスピアマンの順位相関係数を示している。各変数の定義は次のとおりである。
　　　D_MBO: MBO発表企業を1，コントロール企業を0，SIZE: 時価総額の自然対数，DEBT:負債比率，BTM: 簿価時価比率，
　　　OWN: 役員持ち株比率，FIN: 金融機関持ち株比率とする。
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　⑶　株価下落タイミング利用の可能性についての検証

前項まででMBO直前期の利益調整の有無を検証したが，本項では仮説 3，つまり株価下落タイミン
グの利用の可能性を検証する。
表 5は，被説明変数にMBO企業であれば 1，コントロール企業であれば 0とするダミー変数 D_

MBOを，説明変数にMBO直前期の利益調整の代理変数およびMBO発表 250日前からMBO発表前
日までの BHARを用いて ⑹ 式をロジスティック回帰で推定した結果を示している。さらに，前半サ
ンプルと後半サンプルのそれぞれの期間において ⑹ 式をロジスティック回帰で推定した結果を示して
いる 20。
結果は，後半サンプルにおいてのみ BHARの係数は有意にマイナスに推定されている。また，どの

サンプル期間においても，BTMの係数は有意にプラスに推定されており，OWNまたは FINの係数も

20　 サンプル企業およびコントロール企業それぞれにおいて，各変数を上下 1%で winsorizeして外れ値
処理を行ったが，概ね同様の結果が確認されている。BHARをMBO発表 300日前，200日前，120

日前または 60日前から計測した場合についても，概ね同様の結果が確認されている。

表４　MBO直前期における利益調整に関する回帰分析

後半前半
被説明変数
サンプル期間

0.040
108

全期間

定数項

D_MBO

SIZE

DEBT

BTM

OWN

FIN

本決算
ダミー
Adj. R2

サンプルサイズ

-0.050
（0.845）
0.008

（1.441）
0.002

（0.932）
0.003

（0.203）
-0.003

（0.787）
-0.038

（1.727）
-0.023

（0.866）
0.010

（1.766）

*

*

0.192
40

-0.071
（0.866）
-0.011
（1.876）
0.003

（0.796）
0.002

（0.122）
-0.003
（0.479）
0.031

（1.625）
0.016

（0.549）
0.016

（2.470）

*

**

0.088
68

-0.063
68

-0.068
（0.876）
0.017

（2.561）
0.003

（0.970）
0.005

（0.213）
-0.002

（0.457）
-0.062

（2.115）
-0.053

（1.123）
0.007

（0.984）

**

**

ACFO

-0.025
108

0.012
（0.104）
0.009

（1.060）
0.000

（0.039）
-0.009
（0.349）
-0.006

（1.040）
-0.031
（0.759）
0.036

（0.846）
-0.009
（0.928）

0.063
40

-0.075
（0.425）
0.029

（2.035）
0.003

（0.470）
-0.014
（0.385）
-0.001
（0.094）
-0.081
（1.842）
0.023

（0.418）
-0.018
（1.257）

**

*

裁量的発生高
後半前半全期間
0.153

（0.951）
0.000

（0.012）
-0.006
（0.895）
-0.013
（0.396）
-0.015
（2.201）
0.006

（0.120）
0.098

（1.256）
-0.004
（0.313）

**

0.002
68

0.007
108

-0.383
（1.207）
0.000

（0.003）
0.014

（1.039）
0.073

（1.288）
0.029

（2.129）
0.139

（1.522）
-0.173

（1.232）
-0.002

（0.084）
0.072
40

0.579
（1.268）
-0.008

（0.204）
-0.026

（1.500）
0.010

（0.131）
-0.001

（0.036）
0.253

（1.943）
0.160

（1.048）
-0.053

（1.323）

*

**

後半
-0.891

（1.848）
0.002

（0.073）
0.035

（1.707）
0.115

（1.513）
0.053

（2.786）
0.039

（0.304）
-0.439

（1.767）
0.018

（0.553）

*

***

*

**

0.009
68

-0.004
108

0.397
（1.774）
-0.005

（0.401）
-0.015

（1.514）
-0.017

（0.576）
-0.017

（1.987）
-0.072

（1.249）
0.083）

（0.896）
-0.006

（0.394）
-0.047
40

0.179
（0.702）

-0.022
（1.047）

-0.003
（0.338）

-0.018
（0.377）

-0.012
（0.583）

-0.115
（1.496）

-0.117
（1.122）

-0.020
（1.138）

後半
0.588

（1.546）
0.004

（0.241）
-0.024

（1.435）
-0.022

（0.635）
-0.025

（1.990）
-0.066

（0.700）
0.288

（1.444）
0.004

（0.149）

*

前半全期間 前半全期間
APROD ADISX

（注）以下の回帰式を推定している。

　　　各変数の定義は次のとおりである。D_MBO：MBO発表企業を1，コントロール企業を0，SIZE：時価総額の
　　　自然対数，DEBT：負債比率，BTM：簿価時価比率，OWN: 役員持ち株比率，FIN: 金融機関持ち株比率，本
　　　決算ダミー：本決算であれば１，中間決算であれば０とするダミー変数。（　）の値はWhiteの不均一分散修
　　　正に基づいて計算されたt値である。***１%有意水準，**５%有意水準，*10%有意水準。

EM
i,t 

= α+β
1
D_MBO

i
+β

2
 SIZE

i,t−1
 +β

3
DEBT

i,t−1
+β

4
BTM

i,t−1
+β

5
OWN

i,t−1
+β

6
FIN

i,t−1
+ε

i,t
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有意に推定されている。このことは，後半サンプルにおいては，BTMや所有構造の影響を考慮しても，
株価の下落が大きいほどMBOが行われる可能性が高いことを示している。以上から，リーマン・ショッ
ク後においては仮説 3が成立している。

４　結　　論

本稿は，経営者が買収価格を押し下げるためにMBO発表前に利益減少型の利益調整を行うかどうか
を検証した。その際，利益調整の方法として会計的裁量行動だけでなく実体的裁量行動についても分析
を行った。さらに，本稿ではMBO前の株式投資収益率とMBOの可能性についても検証を行った。
分析の結果，以下 2つのことを確認した。第 1に，リーマン・ショック前においてのみ裁量的発生

高とMBOの間に有意なマイナスの関係があった。これは，リーマン・ショック前においてMBO企業
がMBOに向けて利益減少型の会計的裁量行動を行っていることを示唆している。ただし，実体的裁量

表５　株価下落タイミングの利用に関するロジスティック回帰分析

全期間

0.333

前半

被説明変数：D_MBO 

切片

裁量的発生高

ACFO

APROD

ADISX

BHAR250日前～前日

BTM

OWN

FIN

pseudoR2

係数
（z値）
-1.059

（-1.440）
26.146
（2.256）
14.773
（2.181）
-0.436

（-0.164）
-0.431

（-0.097）
-1.358

（-1.729）
1.177

（3.531）
1.784

（0.914）
-5.461

（-2.010）

**

**

***

**

6.536

3.693

-0.109

-0.108

-0.339

0.294

0.446

-1.365

marginal
effects

0.591

係数
（z値）
-3.842

（-1.507）
-25.138

（-0.794）
26.978

（1.4００）
-4.800

（-0.763）
0.968

（0.074）
4.456

（1.429）
3.123

（1.948）
10.183
（1.712）
-0.881

（-0.175）

*

*

-6.081

6.526

-1.161

0.234

1.078

0.755

2.463

-0.213

marginal
effects

後半

0.515

係数
（z値）
-0.97

（-1.002）
50.045
-2.733
18.354
-1.721
2.198

（0.550）
5.863

（0.909）
-3.447

（-2.472）
1.597

（3.156）
1.996

（0.665）
-15.019
（-2.561）

***

*

**

***

**

12.478

4.576

0.548

1.462

-0.859

0.398

0.498

-3.745

marginal
effects

（注）以下の回帰式を推定している。

各変数の定義は次のとおりである。D_MBO：MBO発表企業を1，コントロール企業を0，BTM：簿価時価比率，
OWN：役員持ち株比率，FIN：金融機関持ち株比率とする。***１%有意水準， **５%有意水準， *10%有意水準。

D_MBO
i
 = α + β

1
 裁量的発生高

i,t
 + β

2 
ACFO

i,t
 + β

3 
APROD

i,t
 + β

4 
ADISX

i,t

　　　  　+ β
5 
BHAR

i,発表250日前～発表前日+ β
6 
BTM

i,t 
+ β

7 
OWN

i,t 
+ β

8 
FIN

i,t 
+ ε

i,t
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行動に関する明確な証拠は得られなかった。MBO企業は実体的裁量行動よりも会計的裁量行動で利益
調整を行うと考えられる。また，詳細については示していないが，本稿のサンプルにおいては，MBO

前の BHARと利益調整の間に有意な関係を検出することはできていない。
第 2に，リーマン・ショック後は株式投資収益率とMBOの間にマイナスの関係があった。これは，

MBO前の株価が大きく下落するほどMBOが選択される可能性が高いことを示唆している。経営者は，
リーマン・ショック後の株式市場の低迷といったタイミングを図って，MBOを行っていると考えられ
る。
上記の検証結果は次のように解釈できる。経営者は，市場が正常である場合，買収価格を低く誘導す

るインセンティブに駆られ，利益減少型の会計的裁量行動を行うが，MBO後の経営活動にも直接影響
を与える実体的裁量行動は控えるようである。他方，リーマン・ショック後のような，株価が異常に低
い場合においては，経営者は利益調整を行わなくとも，株価の低迷といったタイミングの利用で，十分
に低い価格でMBOを実施できたであろう。
最後に，今後の課題をいくつか挙げる。日本での上場企業におけるMBOの件数が，海外に比べてま
だ少なく，サンプルサイズが十分に大きくなった時点でのさらなる検証が必要である。また，会計的裁
量行動と実体的裁量行動のどちらが優先して行われるのか，利益調整，MBO発表前の株式投資収益率
と買収プレミアムの間の関係については，今後の研究課題としたい。さらに本稿では，減損会計の導入，
研究開発費促進税制の変更，IT投資に関する税制の変更等の制度変更が経営者の行動に与える影響を
十分考慮できていない。これらの点についても今後の課題としたい。
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