
〈要旨〉
　退職給付会計は，割引率や期待運用収益率などの基礎率の決定にあたり，経営者の裁量の余
地が大きいため，財務諸表数値の調整に利用される可能性がある．本稿の主題は，経営者が期
待運用収益率の変更タイミングを裁量的に決定することによって，財務諸表数値の調整をおこ
なっているか否かについて検証することにある．期待運用収益率の変更を被説明変数とした順
序ロジットモデルをもちいて検証した結果，経営者は退職給付会計における期待運用収益率の
変更タイミングを裁量的に決定することで，利益平準化をおこなっているが，負債比率の調整
をおこなっているとはいえないことがあきらかになった．また，ヘックマンの２段階推定法を
もちいた追加検証の結果，増益幅が大きいほど，期待運用収益率の減少幅も大きくなる傾向が
あることがあきらかになった．

〈キーワード〉
退職給付会計，期待運用収益率，利益マネジメント，利益平準化

１．はじめに

　退職給付会計は，割引率や期待運用収益率などの基礎率の決定にあたり，経営者の裁量の余
地が大きいとして批判されることがある．しかし，当該批判は，①経営者が，退職給付会計に
おける裁量の余地の大きさを利用して，実際に財務諸表数値の調整をおこなっていて，②その
財務諸表数値の調整が情報にノイズをもたらし，財務諸表の情報価値を減らすというシナリオ
が成立した場合に限り，正当化されるものである．当該シナリオが成立しているか否かは，実
証すべき課題である．
　そこで，本稿は，退職給付会計における基礎率の決定のうち，期待運用収益率の変更に焦点
をあて，経営者が期待運用収益率の変更タイミングを裁量的に決定することによって，財務諸
表数値の調整をおこなっているか否かについて検証をおこなう．これは，上述したシナリオの
うち，①について検証することを意味する．
　以下，第２節で先行研究を整理することで本稿の位置づけを確認したのち，第３節で仮説の
構築をおこなう．本稿では，財務諸表数値の調整として，利益平準化と負債比率の調整を取り
扱う．第４節では，本稿で検証対象とするサンプルの記述をおこない，第５節で仮説を検証す
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るためのモデルを提示する．本稿は，先行研究と異なり，順序ロジットモデルをもちいる点に
特徴がある．第６節は検証結果の記述である．結果は，経営者が退職給付会計における期待運
用収益率の変更タイミングを裁量的に決定することで，利益平準化をおこなっているが，負債
比率の調整に利用されているとはいえないことを示唆するものであった．第７節では，順序ロ
ジットモデルの代わりに，ヘックマンの２段階推定法をもちいて再検証をおこなう．結果は，
順序ロジットモデルと整合的なものであった．第８節は本稿のまとめとして，本稿の貢献と限
界を指摘する．

２．先行研究

　退職給付会計における基礎率を題材とした研究は，割引率を題材としたものが多く，期待運
用収益率を題材としたものは比較的少ない．本稿の主題である，期待運用収益率の変更を取り
扱っている研究としては，Bergstresser et al.（2006），野坂（2008），吉田（2009）があげられる．
　Bergstresser et al.（2006）は，1991年から2002年のU. S. 企業をサンプルとし，期待運用収
益率の対前年度変化を被説明変数，期待運用収益率の変更によって目標利益１の達成が可能な場
合を１，その他を０とするダミー変数を説明変数とした回帰分析をおこなった．結果は，経営
者が目標利益の達成のために，期待運用収益率の変更をおこなっていることを示唆するもので
あった．なお，Bergstresser et al.（2006）では，期待運用収益率の水準の決定についても検証
がなされており，企業がM & Aをおこなう場合や，経営者がストック・オプションを行使する
場合に，高い期待運用収益率を選択することを示唆する結果を得ている．そのほか，期待運用
収益率が，実際運用収益率をもとに決定されていることを明らかにしている．
　吉田（2009）は，2002年から2006年の東証１部上場企業をサンプルとし，期待運用収益率の
対前年度変化を被説明変数，利益率の対前年度変化を説明変数とした回帰分析，および，期待
運用収益率の対前年度変化を被説明変数，期待運用収益率の変更によって目標利益２の達成が可
能な場合を１，その他を０とするダミー変数を説明変数とした回帰分析をおこなった．結果は，
期待運用収益率の変更は前年度の利益率を達成するために利用されているが，他の目標利益の
達成，および，単純に業績の低下をカバーするといった目的には利用されていないことを示唆
するものであった．なお，吉田（2009）では，期待運用収益率の水準の決定についても検証が
なされており，業績の悪い企業ほど，負債比率の高い企業ほど，また，年金資産が多い企業ほど，
高い期待運用収益率を選択することを示唆する結果を得ている．そのほか，期待運用収益率が，
長期の実際運用収益率をもとに決定されていることを明らかにしている．なお，野坂（2008）は，
吉田（2009）と同様，期待運用収益率の変更と業績の変化に関連がないことを示唆する結果を
得るとともに，実務が定着していくなかで，経営者が期待運用収益率を裁量的に決定できなく
なってきていることを明らかにしている点で，上述した２つの研究とは異なった視点をもって
いる．
　以上のように，期待運用収益率の変更が利益マネジメントに利用されているか否かについて

１ 　Bergstresser et al.（2006）では，目標利益として，利益ゼロ，前年度利益，利益の産業メディアンの
３つをあげて検証をおこなっている．

２ 　吉田（2009）では，目標利益として，利益ゼロ，前年度利益，アナリスト予想利益，利益の産業平均
の４つをあげて検証をおこなっている．
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は，実証結果が混在している．また，先行研究の問題点として，期待運用収益率の変更につい
て検証をおこなうさい，期待運用収益率の変更を決定する他の要因についてのコントロールが
十分とはいえない点や，実際運用収益率を変数に含めることによるサンプル数の大幅な減少３が
あげられる．本稿は，先行研究の問題点を克服しつつ，期待運用収益率の変更が利益マネジメ
ントに利用されているか否かについて，実証結果を蓄積することになる．

３．仮説構築

3.1　退職給付会計における期待運用収益率の決定にかんする基準
　仮説を構築する前に，退職給付会計における期待運用収益率の決定にかんする基準について
概観しておこう．「退職給付会計に係る実務基準」（日本アクチュアリー会，日本年金数理人会）
第１節の2.3では，「期待運用収益率は，期首の年金資産に対して見込むことのできるその年度
の運用収益率であり，時価ベースの実質運用収益率（運用報酬等控除後の運用収益率）に対応
するものである．したがって，基本的にはその年度の年金資産のアセットミックスや運用方針
に基づいて，当該年度の期待運用収益率を算定することになる．なお，一般には，短期間の運
用収益率を予測することは長期間の平均的なものを予測することよりも困難であると考えられ
ているため，期待運用収益率としては，合理的な根拠に基づく市場や経済環境の予測等を基礎
にした長期的なものを用いることができるものとする」と規定されている．また，「退職給付会
計に関する実務指針（中間報告）」（日本公認会計士協会）第12項では，「期待運用収益率とは，
各事業年度において，期首の年金資産額について合理的に期待される収益額の当該年金資産額
に対する比率をいう．年金資産は，将来の退職給付の支払に充てるために積み立てられている
ものであり，期待運用収益率は，保有している年金資産のポートフォリオ，過去の運用実績，
運用方針及び市場の動向等を考慮して算定する」と規定されている．つまり，期待運用収益率
の決定は，過去の運用実績と将来予測をもとにおこなわれる．
　過去の運用実績と将来予測は，時とともに変化するものであるから，期待運用収益率につい
ても毎期見直しがおこなわれ，最新の運用実績と将来予測をもとに算定された期待運用収益率
に変更がおこなわれなければならないはずである．しかし，実際には，期待運用収益率は頻繁
に変更されるものではない．それは，「退職給付会計に関する実務指針（中間報告）」（日本公認
会計士協会）第19項において，「当年度の退職給付費用の計算に用いられる期待運用収益率は，
前年度における運用収益の実績等に基づいて再検討し，当期損益に重要な影響があると認めら
れる場合のほかは，見直さないことができる」と規定されているとおり，期待運用収益率の変
更に重要性判断が認められているからである．このことから，経営者が期待運用収益率の変更
タイミングを裁量的に決定することによって，財務諸表数値の調整をおこなうことが可能となる．

3.2　期待運用収益率の変更が財務諸表数値にあたえる影響
　期待運用収益率の変更は，財務諸表数値のうち，当期以降の利益と負債の金額に影響をあた
える．期待運用収益率を高く変更した場合，当期の期待運用収益が増加することをつうじて，
当期の退職給付費用が減少し，退職給付引当金も減少する．つまり，期待運用収益率を高く変

３ 　たとえば，吉田（2009）では，実際運用収益率を変数に含めることによって，サンプル数が4,366企業・
年から1,006企業・年（期待運用収益率の変更にかんする検証に限れば518企業・年）に減少している．
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更することで，当期の利益を増加させることができ，負債を減少させることができる．ただし，
期待運用収益と実際運用収益の差異（数理計算上の差異）が次期以降に配分されることになる
ため，期待運用収益率を高く変更した場合，次期以降の利益は減少し，負債は増加することに
なる．当然，期待運用収益率を低く変更した場合は，当期の利益が減少し，負債が増加する．
また，次期以降の利益は増加し，負債は減少することになる．

3.3　仮説
１）利益平準化
　経営者が減益や損失の回避行動をとることが繰り返し実証されている４ことからもあきらか
なように，経営者は，減益や損失といった，業績の悪化を知らせるシグナルの開示を嫌うこと
が知られている．企業の業績が悪化している場合，経営者は，利益増加型の利益マネジメント
をおこなうことで，業績の悪化を知らせるシグナルを隠そうとするインセンティブをもつ．いっ
ぽう，企業の業績が好調な場合，経営者は，利益減少型の利益マネジメントをおこなうことで，
将来業績が悪化してしまった場合に備え，利益を次期以降に配分するインセンティブをもつ．
このようなインセンティブにしたがって，経営者が実際に利益マネジメントをおこなった場合，
結果として，利益平準化行動が現出する．よって，仮説は以下のようになる．

〈仮説１〉
　経営者は，業績悪化シグナルの開示を回避するために，期待運用収益率の変更タイミングを
裁量的に決定する．

　具体的には，業績が好調な企業ほど，期待運用収益率を減少する可能性が高くなり，業績が
悪化している企業ほど，期待運用収益率を増加する可能性が高くなるか否かを検証することに
なる．なお，本稿では，業績の代理変数として，営業利益，経常利益，純利益の水準額と対前
年度変化額を使用する．

２）負債比率の調整
　企業は，債権者から資金を借り入れるさい，一定の負債比率を超えた場合にペナルティーを
負うといったような財務制限条項が課されることがある．このような財務制限条項が課されて
いる場合，負債比率が高い企業は，財務制限条項に抵触しないように，負債比率を低くするイ
ンセンティブをもつ．実際に負債比率を低くする手段がある場合，経営者は当該手段を利用して，
負債比率を低くするだろう．よって，仮説は以下のようになる．

〈仮説２〉
　経営者は，財務制限条項に抵触しないように，期待運用収益率の変更タイミングを裁量的に
決定する．

　具体的には，負債比率が高い企業ほど，期待運用収益率を増加する可能性が高くなるか否か

４ 　Burgstahler & Dichev （1997）を嚆矢とした一連の研究がある．日本企業を対象としたものとしては，
首藤（2010）があげられる．
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を検証することになる．なお，厳密には，負債比率にかんする財務制限条項が課されている企
業を識別したうえで検証すべきであるが，識別に必要なデータを持ちあわせていないため，本
稿では，全サンプルにたいして検証をおこなう．

３）その他の決定要因
　期待運用収益率の変更が利益や負債にあたえる影響額は，期首の年金資産額に左右される．
年金資産額が大きいほうが，期待運用収益率の変更による財務諸表数値へのインパクトが大き
くなるいっぽう，特定の財務諸表数値を目標とした微調整には使いづらくなる．企業の置かれ
ている状況によって，年金資産額と期待運用収益率の変更の関係は異なると考えられるため，
符号は予想しないこととするが，年金資産額が決定要因のひとつであることは確かなこととい
えよう．
　また，規模の大きい企業は注目度が高いため，財務諸表数値を調整する目的で期待運用収益
率を不自然に増加するようなことはしづらいと考えられる．よって，期待運用収益率の増加と
企業規模の間には，負の相関関係があると予想される．
　さらに，前期の期待運用収益率の水準は，期待運用収益率の変更のさい，制約条件となる．
たとえば，前期の期待運用収益率がすでに高い水準にある場合，業績の悪化をカバーするために，
当期の期待運用収益率をさらに高い水準に変更することは難しいだろう．よって，期待運用収
益率の増加と前期期待運用収益率の水準の間には，負の相関関係があると予想される．
　なお，期待運用収益率の決定には，過去の運用実績を考慮することとされているうえ，先行
研究の結果からも，当期の期待運用収益率と過去の実際運用収益率には正の相関関係があると
考えられるため，過去の実際運用収益率も分析に含めるべきではあるが，サンプル数の確保を
優先し，本稿では検証の対象としない．

４．サンプル

　本稿では，金融業（銀行・証券・保険・その他金融業）を除く５，わが国の全上場企業のうち，
以下の〈条件〉をすべて満たしている企業をサンプルとする．

〈条件〉
　　（ⅰ）３月決算企業である．
　　（ⅱ）12 ヶ月決算企業である．
　　（ⅲ）日本基準で連結財務諸表を作成している．
　　（ⅳ）期待運用収益率を開示していて，かつ，期待運用収益率に幅がない．
　　（ⅴ）検証に必要となるデータがデータベースから入手できる．

　わが国において，退職給付会計が導入されたのは2001年３月期決算からであること，および，

５ 　産業は，水産，鉱業，建設，食品，繊維，パルプ・紙，化学工業，医薬品，石油，ゴム，窯業，鉄鋼業，
非金属および金属製品，機械，電気機器，造船，自動車・自動車部品，その他輸送機器，精密機器，そ
の他製造業，商社，小売業，不動産，鉄道・バス，陸運，海運，空運，倉庫・運輸関連，通信，電力，
ガス，サービス業の32業種となる．
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期待運用収益率の変更について検証することから，検証期間は2002年３月から2008年３月の７
年間となる．必要となる財務データは，日経NEEDS連結財務データから入手した．結果として，
本稿で検証対象となるサンプルは，8,080企業・年となった．

＜表１＞　期待運用収益率の基本統計量
Year Mean S. D. Minimum 25% Median 75% Max N 
2001 0.034 0.0111 0.001 0.030 0.035 0.040 0.095 1,269 
2002 0.031 0.0110 0.001 0.025 0.030 0.035 0.095 1,269 
2003 0.027 0.0113 −0.026 0.020 0.025 0.030 0.095 1,226 
2004 0.023 0.0107 −0.032 0.015 0.025 0.030 0.095 1,146 
2005 0.023 0.0103 −0.002 0.017 0.024 0.025 0.090 1,118 
2006 0.022 0.0098 0.000 0.015 0.020 0.025 0.090 1,121 
2007 0.023 0.0103 0.001 0.020 0.023 0.030 0.098 1,110 
2008 0.024 0.0104 0.001 0.020 0.025 0.030 0.104 1,090 
all 0.026 0.0114 −0.032 0.020 0.025 0.030 0.104 9,349 

＜表２＞　説明変数の基本統計量
Valiable Year Mean S. D. Minimum 25% Median 75% Max N 
adjOP 2002-2008 0.049 0.0463 −0.284 0.022 0.041 0.070 0.687 8,080 
adjOI 2002-2008 0.048 0.0479 −0.277 0.020 0.040 0.070 0.683 8,080 
adjNI 2002-2008 0.019 0.0455 −0.722 0.006 0.019 0.039 0.730 8,080 

⊿adjOP 2002-2008 0.003 0.0296 −0.270 −0.008 0.003 0.014 0.435 8,080 
⊿adjOI 2002-2008 0.003 0.0303 −0.276 −0.008 0.004 0.015 0.432 8,080 
⊿adjNI 2002-2008 0.004 0.0537 −0.915 −0.008 0.003 0.014 1.238 8,080 

adjOPmed 2002-2008 0.004 0.0425 −0.321 −0.018 0.000 0.021 0.670 8,080 
adjOImed 2002-2008 0.005 0.0438 −0.314 −0.017 0.000 0.023 0.671 8,080 
adjNImed 2002-2008 −0.002 0.0429 −0.766 −0.013 0.000 0.015 0.707 8,080 

⊿adjOPmed 2002-2008 0.000 0.0273 −0.262 −0.010 0.000 0.010 0.449 8,080 
⊿adjOImed 2002-2008 0.000 0.0279 −0.275 −0.010 0.000 0.010 0.445 8,080 
⊿adjNImed 2002-2008 0.001 0.0528 −0.917 −0.010 0.000 0.010 1.236 8,080 

adjLEV 2002-2008 0.552 0.2045 0.027 0.406 0.559 0.700 2.140 8,080 
adjLEVmed 2002-2008 −0.010 0.1861 −0.572 −0.134 0.000 0.116 1.563 8,080 

logA 2002-2008 4.884 0.5626 3.446 4.478 4.802 5.202 7.320 8,080 
PA 2001-2007 0.069 0.0652 0.000 0.024 0.049 0.093 0.724 8,080 

ERRmed 2001-2007 0.000 0.0107 −0.057 −0.005 0.000 0.005 0.075 8,080 
adjOP : 修正営業利益, adjOI : 修正経常利益, adjNI : 修正純利益, ⊿adjOP : 修正営業利益の対前年度変化額,
⊿adjOI : 修正経常利益の対前年度変化額, ⊿adjNI : 修正純利益の対前年度変化額, 
adjOPmed : 修正営業利益の産業メディアンからの差, adjOImed : 修正経常利益の産業メディアンからの差,
adjNImed : 修正純利益の産業メディアンからの差, 
⊿adjOPmed : 修正営業利益の対前年度変化額の産業メディアンからの差,
⊿adjOImed : 修正経常利益の対前年度変化額の産業メディアンからの差,
⊿adjNImed : 修正純利益の対前年度変化額の産業メディアンからの差,
adjLEV : 修正負債比率, adjLEVmed : 修正負債比率の産業メディアンからの差,
logA : 総資産の対数値, PA : 年金資産額, ERRmed : 期待運用収益率の年度別メディアンからの差
※利益と年金資産額については，すべて前期末総資産でデフレート
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　期待運用収益率の年度別基本統計量を〈表１〉に，検証対象となる変数の基本統計量を〈表２〉
にまとめた．〈表１〉をみると，期待運用収益率は2001年から2006年まで一貫して下がりつづけ，
2007年から上昇に転じていることがわかる．この間，日経平均株価は，2003年を底値として上
昇をつづけ，2007年の後半を天井に下落局面に入っている．つまり，日経平均株価を実際運用
収益の代理変数とすると，期待運用収益率は，長期の実際運用収益率をもとに決定されている
と推定できる．これは，吉田（2009）の結果と整合的である．
　なお，全8,080サンプルのうち，期待運用収益率を増加させたサンプルは383（約4.7%），減少
させたサンプルは1,619（約20.0%）であった．平均的には４年に１度，期待運用収益率の変更
をおこなっていることになる．これは，企業が期待運用収益率の変更を頻繁にはおこなってい
ないことを示唆するものである．

５．検証モデル

　先行研究では，退職給付会計における期待運用収益率の変更にかんする検証をおこなうさい，
期待運用収益率の対前年度変化を被説明変数とするOLS回帰分析をおこなっている．しかし，
期待運用収益率を変更するか否かの意思決定と，期待運用収益率の変更幅をどの程度にするか
の意思決定を同時におこなうような状況を検証するさいに，OLS回帰分析をもちいることには
問題がある．
　本稿では，主として期待運用収益率変更のタイミングと符号に関心があることから，順序ロ
ジットモデルをもちいて仮説の検証をおこなう．回帰式は以下のとおりである．

〈順序ロジットモデル〉
⊿ERRorderit = a 0 + a 1 Xit + a 2 adjLEVit + a 3 logAit + a 4 PAit-1 + a 5 ERRmedit-1 

　　　　　　　  + Σa nYEAR + f　　…　（1）

　（1）式の被説明変数である⊿ERRorderitは，期待運用収益率を増加した場合１，変更しなかっ
た場合０，減少した場合−1とする変数である．（1）式の説明変数は次の５つからなり，Xitは業
績を表す変数，adjLEVitは修正負債比率，logAitは総資産額の対数値，PAit-1は当期首年金資
産額，ERRmedit-1は前期期待運用収益率の年度別メディアンからの差である．XitとPAit-1につ
いては，不均一分散の影響を緩和するため，前期末総資産でデフレートしている．
　Xitには，adjOPit（修正営業利益），adjOIit（修正経常利益），adjNIit（修正純利益）， 

⊿adjOPit（修正営業利益の対前年度変化額），⊿adjOIit（修正経常利益の対前年度変化額），
⊿adjNIit（修正純利益の対前年度変化額）の６つのうち，１つを代入する．なお， adjOPit，
adjOIit，adjNIit，⊿adjOPit，⊿adjOIit，⊿adjNIit，adjLEVitは，期待運用収益率に変更が
なかったと仮定した場合の数値に修正したものである６．これは，経営者が期待運用収益率変更

６ 　それぞれの計算式は以下のとおりである．なお，税率は40%と仮定している．
adjOPit = OPit – PAit-1 * (ERRit – ERRit-1)

adjOIit = OIit – PAit-1 * (ERRit – ERRit-1)

adjNIit = NIit – PAit-1 * (ERRit – ERRit-1) * (1 – 0.4)

⊿adjOPit = OPit – PAit-1 * (ERRit – ERRit-1) – OPit-1

⊿adjOIit = OIit – PAit-1 * (ERRit – ERRit-1) – OIit-1
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⊿adjNIit = NIit – PAit-1 * (ERRit – ERRit-1) * (1 – 0.4) – NIit-1

adjLEVit = {Liabilityit + PAit-1 * (ERRit – ERRit-1)} / {Assetit – PAit-1 * (ERRit – ERRit-1) * （1 – 0.4)}
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前の財務諸表数値をもとに，期待運用収益率を変更するか否かの意思決定をおこなうことを考
慮したものである．
　Xitは業績を表す変数，adjLEVitは負債比率であるが，これらの変数は産業ごとにシステマ
ティックに異なる可能性がある．そこで，産業ごとの差異を緩和する目的で，Xitの産業メディ
アンからの差，および，adjLEVitの産業メディアンからの差を説明変数とするモデルについて
も検証することにした．これらの変数はそれぞれ，adjOPmedit，adjOImedit，adjNImedit，
⊿adjOPmedit，⊿adjOImedit，⊿adjNImedit ，adjLEVmeditと表される．
　YEARは年度ダミー，fは誤差項である．ほかに，産業ダミーを加えた場合についても検証
をおこなったが，産業ダミーの係数が有意にならず，また，産業ダミーの有無が検証結果に影
響をあたえなかったため，産業ダミーを含めずに検証した結果を報告する．
　仮説１が支持されるためにはa 1 < 0，仮説２が支持されるためにはa 2 > 0となる必要がある．
また，その他の説明変数については，a 3 < 0，a 5 < 0となることが予想される．
　多重共線性の問題がないかチェックする目的で，〈表３〉の相関マトリックスを作成した．
　〈表３〉の相関係数は，ピアソンの積率相関係数である．説明変数に同時に組み込む変数間で，
多重共線性の問題が生じるような強い相関関係は観察されなかった．

６．検証結果

6.1　単回帰モデル
　（1）式をもちいた検証をおこなう前に，（1）式の説明変数が，それぞれ単独で期待運用収益率
の変更をどの程度説明できるかについて確認するため，（1）式の説明変数を１つに限定したうえ
で，順序ロジットモデルをおこなった．検証結果は〈表４〉にまとめてある．
　業績にかんする変数については，⊿adjNImedを除き，符号はすべて予想どおりマイナスと
なったものの，統計的に有意なものは，⊿adjOPit，⊿adjOIit，⊿adjOPmedit，⊿adjOImedit

のみであった．純利益の結果については，企業の業績とはいえない特別利益，特別損失が混入
していることから，業績を測る指標としては，営業利益や経常利益よりも相対的に劣っている
ことが原因と考えられる．また，企業の業績は，同業他社との同一時点での比較と，自社にお
ける時系列比較によって相対的に測られるものである．利益の水準額にかんする変数の係数が
統計的に有意にならなかったのは，経営者が同業他社との同一時点での比較よりも，自社にお
ける時系列比較を重視していることを意味している７．いずれにせよ，営業利益と経常利益につ
いては，結果として利益平準化行動が現出することになるため，仮説１は支持される．
　負債比率にかんする変数については，符号が予想とは逆になっていて，統計的に有意ではな
いため，仮説２は支持されない．そのほか，logAitとPAit-1については，統計的に有意ではなかっ
たものの，ERRmedit-1については，符号は予想どおりマイナスとなり，統計的に有意であった．
これは，高すぎる（低すぎる）期待運用収益率を適正水準に収束させる変更，つまり，財務諸
表数値の調整を目的としていない変更がおこなわれていることを示唆するものである．

７ 　同業他社の業績は，財務諸表がほぼ同時に開示される以上，第３四半期までの四半期財務諸表などか
ら推定するしかない．つまり，同業他社の業績をベンチマークとした利益マネジメントには誤差がとも
なうため，統計的に有意な結果が得られにくいとも考えられる．
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6.2　重回帰モデル
　（1）式の順序ロジットモデルについての検証結果は〈表５〉にまとめてある．
　業績にかんする変数については，符号はすべてマイナスとなり，adjOPit，adjOIit， 

⊿adjOPit，⊿adjOIit，⊿adjOPmedit，⊿adjOImeditは統計的に有意であった．単回帰モデル
の場合と比較して，結果の解釈に影響をあたえるような差異は存在しなかったが，期待運用収
益率の変更にかんする他の決定要因をコントロールすることによって，業績と期待運用収益率
の変更の間の関係が，より明確になったといえる．結果として，仮説１は支持される．

〈表４〉　順序ロジットモデル検証結果（単回帰モデル）
⊿ERRorderit = a 0 + a 1 Xit + Σa nYEAR + f

X predicted sign Coefficient t-value N 
adjOP − −0.803 −1.350 8,080 
adjOI − −0.732 −1.266 8,080 
adjNI − −0.090 −0.148 8,080 

⊿adjOP − −3.744 −4.031 *** 8,080 
⊿adjOI − −3.478 −3.811 *** 8,080 
⊿adjNI − −0.696 −1.389 8,080 

adjOPmed − −0.387 −0.612 8,080 
adjOImed − −0.323 −0.526 8,080 
adjNImed − 0.237 0.377 8,080 

⊿adjOPmed − −3.755 −3.877 *** 8,080 
⊿adjOImed − −3.425 −3.606 *** 8,080 
⊿adjNImed − −0.659 −1.301 8,080 

adjLEV + −0.104 −0.806 8,080 
adjLEVmed + −0.152 −1.083 8,080 

logA − 0.021 0.435 8,080 
PA ? −0.285 −0.704 8,080 

ERRmed − −49.598 −18.751 *** 8,080 
有意水準（両側） : *** 1%, ** 5%, * 10%

⊿ERRorder : 期待運用収益率を増加した場合1，変更しなかった場合0，減少した場合−1とする変数, 
adjOP : 修正営業利益, adjOI : 修正経常利益, adjNI : 修正純利益, ⊿adjOP : 修正営業利益の対前年度変化額, 
⊿adjOI : 修正経常利益の対前年度変化額, ⊿adjNI : 修正純利益の対前年度変化額, 
adjOPmed : 修正営業利益の産業メディアンからの差, adjOImed : 修正経常利益の産業メディアンからの差,
adjNImed : 修正純利益の産業メディアンからの差, 
⊿adjOPmed : 修正営業利益の対前年度変化額の産業メディアンからの差,
⊿adjOImed : 修正経常利益の対前年度変化額の産業メディアンからの差, 
⊿adjNImed : 修正純利益の対前年度変化額の産業メディアンからの差,
adjLEV : 修正負債比率, adjLEVmed : 修正負債比率の産業メディアンからの差, logA : 総資産の対数値, 
PA : 年金資産額, ERRmed : 期待運用収益率の年度別メディアンからの差
※利益と年金資産額については，すべて前期末総資産でデフレート
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　負債比率にかんする変数については，単回帰モデルとは異なり，符号が予想どおりプラスに
なっているものの，統計的に有意ではない．よって，仮説２は支持されないことになる．ただし，
本稿では，負債比率にかんする財務制限条項が課されている企業を識別したうえでの検証をお
こなっていない点に留意しておく必要がある．
　そのほか，logAit，PAit-1，ERRmedit-1については，すべて統計的に有意となり，PAit-1の
符号はプラス，ERRmedit-1の符号は予想どおりマイナスとなったが，logAitの符号は，予想と
は逆のプラスになった．これは，企業規模が小さいほど期待運用収益率をマイナスに変更する
ことを意味している．企業規模が小さいほど，実際運用収益率が悪く，期待運用収益率を実際
運用収益率に近づける変更をおこなっているのかもしれない．

７．追加検証

7.1　検証モデル
　本稿では，主として期待運用収益率変更のタイミングと符号に関心があることから，期待運
用収益率の変更幅については検証をおこなってこなかった．しかし，実際には，経営者は期待
運用収益率の変更をおこなうか否かの意思決定をおこなうと同時に，変更幅をどの程度にする
かについての意思決定もおこなっている．また，期待運用収益率の減少にかんする意思決定と，
期待運用収益率の増加にかんする意思決定は，非対称である可能性もある．
　そこで，本節では，期待運用収益率を減少した場合と増加した場合にサンプルを分割したう
えで，ヘックマンの２段階推定法による検証をおこなうことにした．期待運用収益率の減少に
ついて検証する場合，サンプル数は，期待運用収益率減少サンプル1,619に，期待運用収益率を
変更していないサンプル6,078を加えた7,697サンプルとなる．いっぽう，期待運用収益率の増加
について検証する場合，サンプル数は，期待運用収益率増加サンプル383に，期待運用収益率を
変更していないサンプル6,078を加えた6,461サンプルとなる．
　ヘックマンの２段階推定法は，第1段階で期待運用収益率の変更をおこなうか否かのプロビッ
ト回帰分析をおこない，第２段階で期待運用収益率の変更幅についてOLS回帰分析をおこなう
方法である．なお，第２段階のOLS回帰分析においては，第１段階で算定された逆ミルズ比に
よって，サンプル・セレクション・バイアスが補正されるため，単純に期待運用収益率の対前
年度変化を被説明変数とするOLS回帰分析をおこなっていた先行研究における問題を回避する
ことができる．回帰式は以下のとおりである．

〈ヘックマンの２段階推定法〉
1

st
 step

⊿ERRdummyit = b 0 + b 1 Xit + b 2 adjLEVit + b 3 logAit + b 4 PAit-1 + b 5 ERRmedit-1 

　　　　　　　　  + Σb nYEAR + p　　…　（2）
2

nd
 step

⊿ERRit = c 0 + c 1 Xit + c 2 adjLEVit + c 3 logAit + c 4 PAit-1 + c 5 ERRmedit-1 

　　　　　 + Σc nYEAR + }　　…　（3）

　（2）式と（3）式の説明変数にかんしては，（1）式と同じである．（2）式の被説明変数である 

⊿ERRdummyitは，期待運用収益率の減少について検証する場合，期待運用収益率を減少した

242



退職給付会計における期待運用収益率の変更タイミングの決定要因（木村　晃久）（ 　  ）29

場合１，変更しなかった場合０とするダミー変数であり，期待運用収益率の増加について検証
する場合，期待運用収益率を増加した場合１，変更しなかった場合０とするダミー変数である．
また，（3）式の被説明変数である⊿ERRitは，期待運用収益率の対前年度変化である．
　（2）式については，期待運用収益率の変更をおこなうか否かについて検証することになるた
め，（1）式で検証した仮説と同じ仮説が適用される．よって，期待運用収益率の減少について検
証する場合，b 1 > 0，b 2 < 0，b 3 > 0，b 5 > 0となることが予想される８．いっぽう，期待運
用収益率の増加について検証する場合，b 1 < 0，b 2 > 0，b 3 < 0，b 5 < 0となることが予想さ
れる．
　（3）式については，期待運用収益率の変更幅をどの程度にするかについて検証することになる．
業績の悪化を知らせるシグナルを隠そうとする目的や，将来業績が悪化してしまった場合に備
え，利益を次期以降に配分する目的を達成するためには，業績が悪化しているほど，また，業
績が好調なほど，期待運用収益率の変更幅を大きくするだろう．また，財務制限条項に抵触し
ないように，負債比率を低くするという目的を達成するためには，負債比率が高いほど，期待
運用収益率を大きく増加させなければならない．企業規模にかんしては，規模の大きい企業ほ
ど注目度が高く，期待運用収益率の大幅な変更がしづらいと考えられるため，企業規模と期待
運用収益率の変更幅には負の相関関係があると予想される．年金資産額にかんしては，年金資
産額が大きいほど期待運用収益率の変更幅が小さくても財務諸表数値の調整という目的は達成
できる可能性が高くなるため，年金資産額と期待運用収益率の変更幅には負の相関関係がある
と予想される．変更前の期待運用収益率の水準にかんしては，変更前の期待運用収益率が高い（低
い）ほど，大幅に低く（高く）変更しやすいと考えられるため，変更前の期待運用収益率と期
待運用収益率の変更幅には負の相関関係があると予想される．よって，期待運用収益率の減少
について検証する場合，c 1 < 0，c 2 > 0，c 3 > 0，c 4 > 0，c 5 < 0となることが予想される．いっ
ぽう，期待運用収益率の増加について検証する場合，c 1 < 0，c 2 > 0，c 3 < 0，c 4 < 0，c 5 < 0

となることが予想される．

7.2　検証結果
　ヘックマンの２段階推定法による，期待運用収益率の減少についての検証結果は〈表６〉に，
期待運用収益率の増加についての検証結果は〈表７〉にまとめてある．
　まずは，期待運用収益率の変更をおこなうか否かについて検証した（2）式の結果が，（1）式の
結果と整合的か否かについて確認する．業績にかんする変数とERRmedit-1について，（2）式の
結果は（1）式の結果と整合的であった．負債比率にかんする変数については，有意ではない点
で（1）式の結果と整合的であったが，期待運用収益率の増加について検証した場合に限り，符
号が予想と逆になるものもあった．logAitにかんしては，予想とは逆の符号になり，（1）式の結
果と整合的であったが，期待運用収益率の減少について検証した場合，統計的に有意でないこ
とも少なからずあった．PAit-1にかんしては，（1）式の結果と整合的であったが，期待運用収益
率の減少について検証した場合，統計的に有意ではなくなった．期待運用収益率の減少は，年
金資産額の大小にかかわらず実施されるようである．以上，（2）式の主たる検証結果は，（1）式
の検証結果と整合的であるといえよう．

８ 　ここで，予想される符号が，（1）式と逆になっているのは，（1）式において，期待運用収益率の減少が
−1で表現されていたのにたいし，（2）式においては，１で表現されていることによる．
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　つぎに，期待運用収益率の変更幅をどの程度にするかについて検証した（3）式の結果を確認
しよう．期待運用収益率の減少について検証した場合，すべての変数の符号は予想どおりであり，
純利益にかんする変数と負債比率にかんする変数を除き，統計的に有意であった．いっぽう，
期待運用収益率の増加について検証した場合，符号が予想どおりであったのは，業績にかんす
る変数とERRmedit-1のみであり，すべての変数について，統計的に有意な結果は得られなかっ
た．期待運用収益率の変更幅の決定要因は，増加と減少の場合で異なるようである．以上，（3）
式の結果は，業績がより好調な企業ほど，規模のより小さい企業ほど，年金資産額のより少な
い企業ほど，変更前の期待運用収益率がより高い企業ほど，期待運用収益率をより大幅に減少
させることを示唆するものといえる．

８．おわりに

　本稿は，経営者が退職給付会計における期待運用収益率の変更タイミングを裁量的に決定す
ることによって，当期の業績悪化を隠す，もしくは，次期以降の業績悪化に備えることをあき
らかにした．これは，経営者が期待運用収益率の変更タイミングを裁量的に決定することによっ
て，利益平準化行動をとっていることを意味する．また，業績が好調であるほど，期待運用収
益率を大幅に下げることによって，次期以降の業績悪化にたいする備えを増やすこともあきら
かとなった．
　退職給付会計は，割引率や期待運用収益率などの基礎率の決定にあたり，経営者の裁量の余
地が大きいといった批判は，①経営者が，退職給付会計における裁量の余地の大きさを利用して，
実際に財務諸表数値の調整をおこなっていて，②その財務諸表数値の調整が情報にノイズをも
たらし，財務諸表の情報価値を減らすというシナリオが成立した場合に限り，正当化されるの
であった．本稿は，当該シナリオのうち，①が成立することをあきらかにしたことになる．②
のシナリオが成立するか否かについて検証することは，今後の課題である．
　本稿の貢献は，先行研究における検証手法に問題があることを指摘し，先行研究とは異なる
手法で検証した結果，先行研究とは異なる結果を得ている点にある．しかし，財務制限条項が
課されている企業の識別や，実際運用収益率のコントロールをおこなっていないなど，本稿には，
データベースの制約による限界が存在する．また，退職給付会計の期待運用収益率の変更は実
態を反映したものであり，他の手段を利用して，利益平準化行動をおこなっているというシナ
リオを否定しきれない点も，本稿の限界である．今後は，他の利益マネジメント手段をコントロー
ルする方法を模索するなど，さらなるモデルの精緻化が必要となろう．
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