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「経営者による利益操作と企業価値」 

–過大評価の誘導と資金調達の関係－ 

 

花村信也 

みずほ証券株式会社 

 

1.はじめに 

本稿は，利益操作により経営者が私的便益を享受し，

エイジェンシーコストが発生する状況を分析するもので

ある。自社の株価の過大評価，過小評価が企業買収を誘

発していることは米国の先行研究で示されている。した

がって，本稿の分析で，利益操作により過大評価，過小

評価が説明できれば，利益操作が企業買収を誘発してい

ることとなる。 

経営者は株主などのステークホルダーの状況を勘案し

て，会計利益を捻出し財務諸表を報告している。それゆ

え，経営者は自己の持つ財務諸表作成の裁量権を発揮し

て，経営している企業にとって都合のいいように財務諸

表を操作するインセンティブを持つと想定することがで

きる。とくに，株価の過大評価を経営者が利用して，株

式を支払対価とすることで安く会社を買収しようとする

ことが，米国の実証で明らかにされている。また，Shleifer 

and Vishny(2003)はモデルにより，過大評価と過小評価が

企業買収を誘発していることを理論的に解明した。 

経営者が，自社の株価が過大評価される状況に誘導す

ることで，企業にはエイジェンシーコストが発生する。

エイジェンシーコストとは，経営者が，株主よりも情報

優位にあることを利用して，株主の意向にそぐわない意

思決定を行うことにより発生するコストであり，自己の

利益を高めようとすることによって発生する株主側のコ

ストである。利益操作により経営者が株価の過大評価を

意図的に誘導し，私的便益を享受しエイジェンシーコス

トが発生するのであれば，Shleifer and Vishny(2003)の結果，

および，経営者が企業買収で過大評価を利用して買収す

る事実が示されているので，利益操作が，企業買収を誘

導していることにつながると言える。以下，第8.2節で先

行研究を述べ，第8.3節でモデルの設定を行い，第8.4節

でモデルの分析，第8.5節を総括と今後の課題とした。 

 

2.先行研究 

Shleifer and Vishny(2003)は，株価に対して企業価値に対

して過大評価されているか，過小評価されているか，が

買収に影響を及ぼしていることを理論的に示した。この

分析では，過大評価，過小評価を所与として，経営者が

過大評価を利用することで，支払対価を現金の代わりに

株式としていることが示されており，経営者がどのよう

に過大評価，過小評価を行うかは分析の範囲外となって

いる。利益操作と過大評価，過小評価との関係を理論的

に分析した研究は，筆者の知る限り未だない1。 

Jensen(2004)は，エンロン事件のような会社不祥事は株

価の過大評価に基づいたエイジェンシーコストに起因す

ると主張した。過大評価とは，自社の企業価値よりも株

価が高いことを意味する。経営者は自社の企業価値を投

資家よりも知っている。経営者は利益操作により，株価

を企業価値よりも高くする誘因があることをJensen(2004)

は主張した2。 

過大評価と過小評価を経営者が意図的に行うことで，

エイジェンシーコストが増加し，私的便益を供与する研

究は，Kadyrzhanova and Rhodes-Kropf(2012)である。モデ

ルは，Holmstrom and Tirole(1997)をベースとしている。本

稿は，Kadyrzhanova and Rhodes-Kropf(2012)により，株主

と経営者で情報が非対称であることから，利益操作によ

り企業価値が操作され，エイジェンシーコストが発生し

ていることを示す。すなわち，過大評価されている企業

の経営者は私的便益が大きい，すなわち，エイジェンシ

ーコストが大きいことを示す。 

 

                                                   
1 実証研究では，Dong et al.(2006)，Lang et al.(1989)，Andrade et al.(2001)，

Hasbrouck(1985)がある。日本企業の実証研究は，浅野ら（2002），浅野

ら（2007），北川（2009），重本（2013）がある。 
2 Jensen(2004)を実証した研究は，Kothari et al.(2006)，Chi and Gupta(2007)，

Badertscher(2010) ， Marciukaityte and Varma(2008) ， Houmes and 

Skantz(2010)がある。 
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3.モデルの設定 

(1) 経営者と投資家 

リスク中立な投資家と経営者がいる。経営者は，投資

を実行し，投資にあたって投資家から資金調達する。企

業は自己資本を所有しており，投資額と自己資本の不足

額を調達する。投資はこの場合，企業の買収資金とみな

せる。変数は以下のとおりとする。 

A 企業の自己資本 I  投資額 

0 AI  すなわち，投資額は自己資本よりも大きい

とする。従って，不足分は増資により調達する。投資に

より翌期に利益が発生する。そこで， 

R  投資が翌期に生み出す利益とする。プロジェクトが

失敗した場合は，利益は0となる。プロジェクトが成

功するか失敗するかについての確率を以下のようにす

る。 

HP  経営者が努力をした場合にプロジェクトが成功す

る確率 

LP  経営者が努力をしなかった場合にプロジェクトが

成功する確率3 

成功する確率のほうが失敗する確率よりも大きいと仮定

する。 0 PPP LH となる。経営者は，この確率

を事前に知っている。経営者の私的便益をBとする。 

B  プロジェクトが成功したときの経営者の私的便益 

ただし，私的便益を享受できるのは，経営者が努力をし

ないでプロジェクトが成功したときに限る。つまり，経

営者が私的便益を得るのは確率 LP となる。また，経営者

の私的行動は，投資のリターンを犠牲にして私的便益を

獲得する経営者の行動とする。なお，投資家の要求する

リターンは とする。 

（2）ミスバリュエーション 

経営者は投資の成功，失敗の確率を知っているが，投

資家は知らない。一方で，投資家は経営者とは異なった

確率を予想する。投資家が予想する確率を以下とする。 

 

， LL PP )1(   

                                                   
3 努力をしないとは，エイジェンシーの枠組みでは，仕事をしないという

意味ではなく，仕事の手を抜く，さぼる，という意味である。 

 

 投資の成功が過大評価されている 

0  投資の成功が過小評価されている 

 

 はミスバリュエーションのパラメータとする。経営者

は を知っていて報告利益により操作することができる。

経営者は投資の成功確率を知っているので，投資の成功

を過大評価させて開示をする。合理的期待を仮定するな

らば， 0 となる。経営者は，投資が成功する確率が

高いように，投資に関する利益操作を行うことで投資の

成功確率が高いことを投資家に示す。 

 

(3) 投資 

投資家の利得は経営者が努力をしてプロジェクトが成

功し投資利益が発生する。ただし，経営者が努力をしな

いでプロジェクトが成功しても，経営者が私的便益を得

るので投資利益が発生しても経営者の私的便益が流出す

るために，利得は負になってしまうと仮定する。すなわ

ち，経営者が認識する投資家のプロジェクトへの参加条

件は， 

 

PHR-g I > 0 > PLR-g I + B 

 

一方で，投資家の想定する成功，失敗の確率は経営者と

異なるので，投資家が認識する投資家の参加条件は，経

営者が考えている参加条件とは異なり以下となる。投資

家が投資をする場合，投資家の参加条件はプロジェクト

が成功したときの利得が，プロジェクトが失敗したとき

の利得よりも大きいときとなる。 

 

  

 (8-1)
 

 

となる。経営者は，企業の所有する自己資本Aを投資し

て，不足分 AI  は投資家が資金を投入する。投資が成

功したときの投資利益Rは，企業に留保される分 fR と，

投資家に分配される分 uR からなる。 uf RRR  とす

る。投資I は，ミスバリュエーションのパラメータ の

関数とする。 0)(  I 0)(  I とする。すなわち，

HH PP )1( 

0

BIRPIRP LH   0
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利益操作によって経営者が成功確率を上げたことにより，

投資家が過大評価すればするほど，投資額は増加する。 

 

4.モデルの分析 

(1) 経営者と投資家の参加条件と誘因制約条件 

プロジェクトの成功確率に関して，経営者から操作さ

れた確率を投資家は信じているので，投資家が考える経

営者の誘因制約条件は， 

 

 

より， 

P

B
R f


  

となる4。努力をしてプロジェクトが成功したときの期待

利得が，努力をしないでプロジェクトが成功したときの

利得よりも大きいときに，経営者は努力する，と投資家

は予想する。投資家は，経営者がこの条件を満たしてい

ると信じるときに AI  の投資を実行する。経営者が努

力をすると予想できるからである。このとき投資家の期

待利得は， 

 

                 (8-2)
 

 

を満たさなければならない。すなわち経営者が努力をし

てプロジェクトが成功したときの投資家の期待利得が，

要求投資リターンよりも大きい必要がある。経営者の誘

因制約条件がバインディングされているとき 

 

であるから， 

uuf R
P

B
RRR 


 より

P

B
RRu


 とな

る。従って，投資家が期待するプロジェクトの利得は， 

                                                   
4 左辺は，経営者のレントであり，株主にとってのエイジェンシーコスト

である。不等式は，経営者の利得がレント以上でなければ経営者は努力

しない，ということを意味している。 

)(
P

B
RPRP HuH


  

となる。従って，(8-2)式は， 

         

(8-3) 

 

となる。これから，企業の自己資本について解くと，企

業が所有する資産Aはγの関数で以下の条件を満たさな

ければならない。 

)(
P

B
R

P
IA H








 

 

この式の意味は，投資家の要求する利得をあげるために，

企業が調達をする金額に制限がかかり，その制限は，企

業が所有する資産がある金額以上でなければならないこ

とである。次に，企業の利得を導出しよう。投資家の参

加条件(8-3)式より， 

)()( AI
P

B
RPH 


  ，

P

B
R f


  

から， 

)()( AIRRP fH    

 

となる。ここで，条件がバインディングしているとして， 

H

f
P

AI
RR




   

となる。経営者は，プロジェクトの成功，失敗の確率を

知っているので，経営者が認識する誘因制約条件は，

 

  (8-4)

 

 

となる。経営者の誘因制約条件は，投資家が信じる条件

と経営者が認識する条件が異なっていて， 

投資家  経営者 

BRPRP fLfH 

)( AIRP uH  

P

B
R f




)()( AI
P

B
RPH 


 

P

B

P

AI
RR

H

f






 

P

B
R f






『証券経済学会年報』第 51 号別冊 

1-2-4 

P

B

P

AI
RR

H

f






   

となる。 

 

(2) モデルの分析 

前項で導出された経営者と投資家の参加条件，誘因制

約条件から，ミスバリュエーションについて以下の命題

が導出される。 

 

命題1 

経営者の利益操作により投資家が過大評価している場合

（ ＞0），企業が資金を調達できる条件は以下となる。 

P

B

P

AI
R

P

B

H









  

 

投資家が過小評価する場合（ ＜0），経営者は利益操作

を行わない。 

 

証明 

投資家が資金調達に応じる参加条件は，  

)()( AI
P

B
RPH 


  より，

P

B

P

AI
R

H








)(
  

 

経営者が認識する誘因制約条件より，経営者が努力をし

ない条件は， 

より，
HP

AI
R

P

B







  

となる。したがって， 

P

B

P

AI
R

P

B

H









  

 

が成立するのは， ＞0 のときとなる。この場合，投資

家が過大評価して増資に応じ，かつ経営者は努力をしな

いで私的便益を得る。すなわち，経営者が認識するエイ

ジェンシーコストが，投資家の認識するエイジェンシー

コストよりも大きいことが条件となる。このような状況

になるのは，経営者が利益操作により投資家が認識する

エイジェンシーコストを下げさせて，経営者が私的便益

を享受できる状況を作っているからである。 

 

命題2 

投資家が過大評価しているとき（ ＞0），過大評価の程

度が大きくなると，経営者はより私的便益を得るように

なる。投資家が過小評価しているとき（ ＜0），経営者

は私的便益を得ようとしない。 

 

証明 

投資家が認識するエイジェンシーコストを で微分する

と， 0




P

B


となる5。また，経営者が認識するエイ

ジェンシーコストを で微分すると， は無関係である

ことから， 0




P

B


となる。従って，

P

B

P

B





は

 が増加すると増加する。
P

B

P

B





が増加すること

で，命題1の条件は成立しやすくなる。 

 

)(
P

B
R

P
IA H








より， 0
)(








A
であるから，

 が大きくなればなるほど投資家が過大評価して，エイ

ジェンシーコストが減少するので，必要自己資本は減少

する。しかし，一方で，プロジェクトの成功確率を過大

評価することで投資額が増加するので，自己資本はより

多く必要となる6。経営者が投資の成功の過大評価を開示

することの歯止めをかける方法が存在する。 

 

命題3 

経営者の私的便益を減少させると，過大評価の効果を減

らすことが可能である。 

 

                                                   

5 0
)1)((

2
2









 plph

B

P

B
 

6 

P

BI

P

B
R

P
I H






















))(( より，過大評価の程度

が投資に与える影響が含まれる。 

P

B

P

AI
RR

H

f






 
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証明 

経営者の私的便益を減少させると，
P

B

P

B





が減少す

る。
P

B

P

B





が減少することにより命題1の条件は成

立しにくくなる。従って，企業は調達しにくくなる。 

 

経営者の私的便益はBであり，コーポレートガバナンス

の強化により私的便益を減少させることは，利益操作に

よる経営者の過大評価の誘導を減じることとなる。 

 

5. 総括と課題 

本稿は，Kadyrzhanova and Rhodes-Kropf(2012) と

Holmstrom and Tirole(1997)に従って，経営者の利益操作に

より，経営者が過大評価を誘導することで，エイジェン

シーコストが増加し，私的便益を享受していることを示

した。分析の設定は，経営者が投資を実行し，投資の資

金の一部を投資家から調達する設定としている。この設

定での過大評価，過小評価は，投資が成功して利益を生

み出す確率を経営者が意図的に上げ下げして投資家に伝

えることを意味している。モデルによる分析の結果は，

投資家が過大評価しているとき，過大評価の程度が大き

くなると，経営者はより私的便益を得るようになる。投

資家が過小評価しているとき，経営者は私的便益を得よ

うとしない。従って，経営者は私的便益をえるために，

投資による利益が生み出される確度が高いように投資家

に伝える。しかしながら，経営者の私的便益を減少させ

ると，過大評価の効果を減らすことが可能である。企業

の私的便益は所与としているので，コーポレートガバナ

ンスの強化により，経営者の私的便益を減少させれば，

経営者は過大評価をしても，投資家から調達することが

制限されてしまう。 

本稿のモデルの課題は，経営者の利益操作が明示的に

なっていない。過大評価を，投資が成功する確率が高ま

ることとしており，投資家への開示を投資に関する利益

操作としているにすぎない。報告利益をモデルに組み込

むことで，投資に関する過大評価の開示を分析する必要

がある。また，経営者は，投資が成功する確率を だけ

増やせるとしているが，そこにコストが発生していない。

コストを考慮して，経営者の誘因制約条件を考慮する必

要がある。この場合，コストは私的便益が控除されるこ

ととなる。本モデルによる実証を行う必要がある。 
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