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利益マネジメントの理論モデルにおける
インセンティブ不確実性とコスト不確実性∗

伊瀨堂人†・黒澤俊亮‡・椎葉淳§

要　　旨
本論文は，利益マネジメントに関する代表的な理論モデルを統一的な枠組みのもとで整理し，そ
の構造と比較静学の帰結を体系的に検討することを目的とする。具体的には，経営者の株価に対
するインセンティブ係数に不確実性を導入するモデルと，利益マネジメントの私的コストに不確
実性を導入するモデルを取り上げ，両者を共通の分析枠組みで比較する。いずれのモデルも，経
営者が調整前利益を私的に観察したうえでバイアスを選択し，市場が報告利益に基づいて合理的
に価格を形成するという構造を共有しており，均衡においても投資家がバイアスの大きさを完全
には識別できないという共通の特徴を有する。一方で，不確実性の導入箇所の違いは，価格関数
のパラメータやその影響要因，さらにバイアスの存在がもたらす価値に関する帰結にも差異をも
たらすことがある。本論文は，これらの共通点と相違点を明確化することにより，利益マネジメ
ントに関する数理モデルの特徴と含意を整理するものである。

JEL Classification: M41, D82

キーワード: 利益マネジメント，インセンティブ不確実性，コスト不確実性，利益反応係数，比較
静学

1 はじめに
本論文は，利益マネジメントに関する代表的な

理論モデルを統一的な視点から整理し，比較静学
を通じてその理論的含意の異同を明らかにする
ことを目的とする。特に，本稿では，経営者の株
価に対するインセンティブ係数に関する不確実性
（以下，インセンティブ不確実性）を導入するモ
デルと，利益マネジメントの私的コストに関する
不確実性（以下，コスト不確実性）を導入するモ
デルを対比し，両者の理論的帰結の差異を明確化

∗ 本研究は，JSPS 科研費 JP23H00866（椎葉）の助成を受
けたものである。

† 摂南大学経営学部講師
‡ 関西学院大学商学部助教
§ 大阪大学大学院経済学研究科教授

する。ここで利益マネジメントとは，経営者が財
務報告や取引の設計・実行の過程において裁量を
行使し，財務報告を調整することにより，企業の
経済実態に対応する本来の業績水準について一部
の利害関係者を誤導し，あるいは報告された会計
数値に依拠する契約上の帰結に影響を及ぼす行為
をいう (Healy and Wahlen 1999)。利益マネジメン
トの理論モデルにおいては，経営者が調整前利益
を私的に観察したうえで裁量的な調整を行い，そ
の結果として調整後利益を開示すると仮定するの
が一般的であり，このときの調整額が利益マネジ
メントの水準を表わす。
このような利益マネジメントの理論モデルは，

広い意味ではシグナリング・モデルの一種と位置
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づけることができる1。すなわち，私的情報を有
する経営者が，バイアスの水準を選択し，その結
果として形成される報告利益を通じて市場価格
に影響を与えるという構造を持つ点で，シグナリ
ング・モデルと共通する枠組みを持つ2。ただし，
利益マネジメントのモデルは，経営者が私的情報
を直接伝達することそれ自体を分析の中心に据え
るものではない。市場は報告利益にバイアスが含
まれる可能性を合理的に織り込むものの，その背
後にある経営者の私的情報を完全に識別すること
はできない。このような情報の非対称性のもとで
は，財務報告を通じた情報伝達の効率性が変化し，
とりわけ利益の価値関連性が低下する可能性が生
じる。
本論文は次のように構成されている。まず第 2

節において，Fischer and Verrecchia (2000)のモデ
ルを説明する。このモデルは，経営者の効用に含
まれる株価に対するインセンティブ係数の不確実
性を導入している点に特徴がある。第 2節では
また，ベンチマークとして，近視眼的行動に関す
る先駆的研究である Stein (1989)と同様の構造を
持つモデルを考察する。第 3節では，Fischer and
Verrecchia (2000)とは異なる仮定のもとで利益マ
ネジメントを分析した Dye and Sridhar (2004)の
モデルを説明する。このモデルは，経営者の効用
における利益マネジメントの私的コストに不確
実性を導入している点に特徴がある3。第 4節で
1 私的情報を有する主体の戦略的行動と市場の信念形成を
より一般的な枠組みでフォーマルに分析した研究として，
Frankel and Kartik (2019) を参照されたい。本論文で紹
介するモデルも，戦略的情報伝達を扱う理論的枠組みと
関連している。

2 本稿では「利益マネジメント」と「バイアス」という用語
を互換的に用いる。本稿で取り上げるモデルは，不正会
計の文脈でも応用されることがあるため，モデルの説明
においては，利益マネジメントと不正会計の双方を含む
概念としてバイアスという表現を多用している。なお，
関連する理論研究では，ここで扱うタイプのモデルを報
告バイアス (reporting bias) のモデルと呼ぶことも多い。

3 本研究で提示するモデルは，Dye and Sridhar (2004)にお
ける利益マネジメントのモデル設定のみを第 2節のモデ
ルと比較可能なかたちで整理したものである。したがっ
て，Dye and Sridhar (2004)で分析されている全体のモデ
ルとは大きく異なる。

は，第 3節で提示した Dye and Sridhar (2004)の
コスト不確実性モデルについて比較静学を行い，
Fischer and Verrecchia (2000)のインセンティブ不
確実性モデルから得られる比較静学の結果と照ら
し合わせながら，共通点と相違点を整理する。最
後の第 5節は要約である。

2 Fischer and Verrecchia (2000)のモデル：イン
センティブ不確実性
2.1 Fischer and Verrecchia (2000)のモデルの設
定
リスク中立的な企業経営者が，リスク中立的で

かつ競争的な株式市場に会計情報を開示する状況
を考える。1期間モデルであり，期末に実現する
将来キャッシュ・フローは ṽ ∼ N(µv, σ

2
v)と仮定

する。経営者は私的に調整前利益（バイアスをか
ける前の利益）̃e = ṽ+ ñの実現値を観察する。こ
こで，ñ ∼ N(0, σ2

n)であり，ñと ṽとは独立であ
るとする。経営者はバイアス bをかけた報告利益
r = e+ bを市場に対して開示することができる。
ただし，バイアスをかけると私的コスト cb2

2 が発
生するものとする。ここで c > 0はバイアスのコ
ストを表わすパラメータであり，定数とする。株
式市場は経営者が開示する報告利益 rに基づき，
将来キャッシュ・フローの条件付期待値と等しく
なるように，次のように株価 P を設定する。

P = E[ṽ | r]. (1)

経営者の効用 U は次のようであるとする4。

U = xP − cb2

2 . (2)

ここで xは確率変数 x̃ ∼ N(µx, σ
2
x)の実現値で

あり，経営者のみが知る私的情報と仮定する。な
お，x̃は ṽおよび ñとは独立であると仮定する。
このように株価に対するインセンティブ係数 x̃の
実現値が経営者の私的情報となっていることか

4 経営者の効用関数が利益 r の増加関数でもあると仮定し
ても，例えば U = xP + yr − cb2

2 と定式化する場合で
も，以下の分析は本質的に同じである。ここで yは利益
に対するインセンティブ係数であり定数とする。

2
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ら，Fischer and Verrecchia (2000)はインセンティ
ブ不確実性を導入するモデルと位置づけられる。
次に，市場は経営者のバイアス bについて，経

営者は株価 P について，次のような線形戦略を
予想すると仮定する。

b̂(e, x) = δ + λee+ λxx, (3)

P̂ (r) = α+ βr. (4)

ここで，̂·は予想を意味する。また，δ, λe, λx, α, β

は定数である。経営者の私的情報は調整前利益 e

とインセンティブ係数 xの 2つから構成される
ため，この 2つの変数の実現値に基づいてバイア
スを決定すると仮定している。(3)式ではバイア
ス bが調整前利益 eと株価に対するインセンティ
ブ係数 xの関数であること，および (4)式では株
価 P が報告利益 rの関数であることを明示して
いるが，以下では単に b̂および P̂ と表わす。

2.2 ベンチマーク・モデルの分析
2.2.1 設定

まず，ベンチマークとして，株価に対する経営
者のインセンティブ係数 x (> 0)が定数のケース
を考察する。このとき，xは経営者の私的情報で
はなくなることから，市場は経営者のかけるバイ
アス bについて，次のような線形戦略を予想する
ものと仮定する。つまり，上記の (3)式と比較す
ると，xについての項を省略している（定数項に
含めている）。

b̂(e) = δ + λee. (5)

なお，経営者は株価 P について，上記の (4)式と
同じ線形戦略を予想すると仮定する。
以上の設定において，次の 3つの条件が成り立

つとき，均衡と呼ぶ。

(i) 株式市場において株価に関する (1)式が成立
していること

(ii) 経営者が (2)式に基づく期待効用を最大化し
ていること

(iii) 均衡においては，合理的期待が成立している
こと，つまり b(e) = b̂(e)および P (r) = P̂ (r)
が成立していること

2.2.2 利益マネジメントができないケース

最初に，利益マネジメントができないケース，
つまり経営者が r = e（あるいは同じことだが
b = 0）しか選択できないとき，株価はどのよう
になるかを考察する。株価は正規分布の条件付期
待値の性質より次のようになる。

P = E[ṽ | r = e] = E[ṽ] + Cov(ṽ, r̃)
Var(r̃) (r − E[r̃])

= µv +
σ2
v

σ2
v + σ2

n

(e− µv). (6)

なお，Cov(ṽ, r̃) = Cov(ṽ, ẽ) = Cov(ṽ, ṽ + ñ) =
Cov(ṽ, ṽ) = σ2

v，および Var(r̃) = Var(ṽ + ñ) =
σ2
v + σ2

n である。この株価の事前の期待値をとる
と次のようになる。

E[P̃ ] = µv. (7)

また，経営者の期待効用を求めると次のように
なる。

E[U ] = E
[
xP̃ − cb2

2

]
= xµv. (8)

2.2.3 均衡の導出

ここでは，経営者が利益マネジメント bの水準
を選択できるケースを考える。まず経営者は，株
価が P̂ = α+ βrとなると予想しているため，次
式の最大化問題を解く。

max
b

E
[
xP̂ − cb2

2

]
= xα+ xβ(e+ b)− cb2

2 .

(9)

この最大化問題の一階条件は次のようになる。

b = β

c
x. (10)

この式は，バイアスのコスト cが大きいほどバイ
アスは小さくなり，株価が報告利益に置くウェイ
ト β と株価に対するインセンティブ係数 xが大

3
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きいほどバイアスは大きくなることを意味してい
る。また均衡では，合理的期待の条件 b = b̂から，
(5)式と (10)式を比較すると次式が成立する。

δ = β

c
x, λe = 0. (11)

一方，株式市場では，経営者が b̂ = δ + λeeと
バイアスをかけると予想している。均衡では (11)
式が成り立つため，λe = 0を代入すると b̂ = δと
なる5。このとき，株価は次のようになる。

P = E[ṽ | r] = E[ṽ] + Cov(ṽ, r̂)
Var(r̂) (r − E[r̂])

= µv +
σ2
v

σ2
v + σ2

n

(r − (µv + δ)).

(12)

ここで，Cov(ṽ, r̂) = Cov(ṽ, ẽ+ b̂) = Cov(ṽ, ẽ+
δ) = Cov(ṽ, ṽ+ñ) = σ2

v，およびVar(r̂) = Var(ṽ+
ñ+ b̂) = Var(ṽ + ñ+ δ) = σ2

v + σ2
n である。

均衡では，合理的期待の条件 P = P̂ から，(4)
式と (12)式を比較すると次式が成立する。

α = µv − β(µv + δ), β = σ2
v

σ2
v + σ2

n

. (13)

(11)式と (13)式を用いると，均衡におけるバイ
アスと株価は次のようになる。

b = 1
c

σ2
v

σ2
v + σ2

n

x, (14)

P = µv +
σ2
v

σ2
v + σ2

n

(e− µv). (15)

なお，経営者の期待効用 E[U ]は次のようになる。

E[U ] = E
[
xP̃ − cb2

2

]
= xµv −

x2

2c

(
σ2
v

σ2
v + σ2

n

)2

.

(16)

2.2.4 ベンチマーク・モデルの均衡の考察

まず，(15)式の株価は，経営者が利益マネジメン
トができないケースの (6)式と同一である。すなわ
ち，均衡において株式市場は経営者がかけるバイア
スの大きさを完全に織り込んでいる。このことは，
(15)式を導出する計算に表れている。具体的には，

5 δ = β
c
x は代入すると煩雑になるため，最後に代入する

ことにする。

r−E[r̂] = e+b−E[ẽ+b̂] = e+b−E[ẽ]−b = e−µv

において，期待報告利益は E[r̂] = E[ẽ]+ bとなっ
ており，報告利益 rに含まれるバイアス bは，均
衡においては株式市場において完全に見抜かれて
いる。
次に，(16)式から，経営者の期待効用はバイ

アスのコスト cおよび利益のノイズ ñの分散 σ2
n

の増加関数になっている。特に，c → ∞および
σ2
n → ∞のとき，E[U ] = xµv となり最大となる。
なお，経営者が r = eしか選択できないケース
の期待効用は (8)式で示したとおり E[U ] = xµv

である。したがって，利益マネジメントができな
いケースの方が経営者の期待効用は高い。この結
果は一見すると直観に反する。すなわち，バイア
スのコストや報告利益のノイズが大きいほど，経
営者にとって状況は不利になるように思われる
が，実際にはそのとき経営者の期待効用は最大と
なる。
この結果は，ここでのモデルにおいて経営者の

意思決定が囚人のジレンマに類似した構造を持つ
ことによって説明できる。株式市場が経営者はバ
イアスをかけないと信じている場合，経営者はバ
イアスをかける誘因が生じるため，そのような信
念は均衡にならない。一方，市場が経営者はバイ
アスをかけると予想している場合には，市場はそ
の分だけ株価を割り引くため，経営者がバイアス
をかけても株価は上昇しない。それにもかかわら
ず，経営者はコストを負担してバイアスをかける
ことが均衡となる。しかし，σ2

n → ∞の場合に
は，報告利益に含まれるノイズが極めて大きいた
め，報告利益は株価形成において利用されなくな
る。このとき経営者がバイアスをかけても株価は
上昇せず，コストのみが発生するため，経営者は
バイアスをかけない。市場もまた経営者がバイア
スをかけないと予想するため，その予想は均衡と
して成立する。したがって σ2

n が大きいほど経営
者はバイアスをかけないことにコミットできるよ
うになり，その結果，コストのかかるバイアスは

4
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小さくなり，経営者の効用は高くなる。以上のロ
ジックは c → ∞の場合にも同様に成立する。
このようなロジックは Stein (1989)によって示

されたものであり，効率的市場仮説と経営者によ
る利益マネジメントの存在が必ずしも矛盾しない
ことを含意している。この Stein (1989)のモデル
とその含意は興味深く，会計分野においても理論
研究の基礎として用いられたり，実証研究の基盤
として応用されたりしている。

2.2.5 Fischer and Verrecchia (2000)の研究動機

以上のベンチマーク・モデルに対して，Fischer
and Verrecchia (2000)は主に次の 2つの問題点を
指摘している。第一に，財務報告に関する多く
のモデルでは，報告バイアスが価値関連性 (value
relevance)に影響を与えないという点である。す
なわち，報告者が意図的に数値を歪めたとしても，
その歪みは情報の価値関連性を損なわないという
結論が導出されている。なお，ここでいう財務報
告に関する多くのモデルとは，上記で考察したベ
ンチマーク・モデルを指すと理解してよい。また，
Fischer and Verrecchia (2000)における財務報告の
価値関連性とは，上記のモデルにおける β，すな
わち株価が会計利益に置くウェイトを意味する。
この β はまた，利益反応係数 (earnings response
coefficient; ERC)とも呼ばれる。したがって，こ
の最初の主張は，この利益反応係数 β が利益マ
ネジメントが可能なケースと不可能なケースで同
一となることを指摘している。実際，ベンチマー
ク・モデルでは，いずれも β = σ2

v

σ2
v+σ2

n
となって

いることを確認した。
第二に，既存の多くのモデルでは，均衡におい

て経営者はバイアスをかけるにもかかわらず，資
本市場はそのバイアスを完全に見抜いているとい
う点である。したがって，報告にバイアスがかけ
られていたとしても，市場は最終的に正しい企業
価値を評価できるという帰結が導かれる。Fischer
and Verrecchia (2000)は，以上のような帰結は現

実的ではないと考え，このような均衡が導出され
る既存モデルの設定は，現実を説明するために何
らかの修正が必要であると指摘している。

2.3 Fischer and Verrecchia (2000)のモデル分析
2.3.1 利益マネジメントができないケース

この節では，2.2節で分析したベンチマーク・
モデルから再び Fischer and Verrecchia (2000)の
設定に戻り，株価に対するインセンティブ係数 x

が経営者の私的情報であるケースを分析する。ま
ず，利益マネジメントができないケース，すなわ
ち経営者が r = e（あるいは同じことだが b = 0）
しか選択できないとき，株価は次のようになる。

P = E[ṽ | r = e] = µv +
σ2
v

σ2
v + σ2

n

(e− µv).

(17)

この株価の事前の期待値をとると次のようになる。

E[P̃ ] = µv. (18)

また，経営者の期待効用を求めると次のように
なる。

E[U ] = E
[
x̃P̃ − cb2

2

]
= µxµv. (19)

2.2節のベンチマーク・モデルと比較すると，x̃が
確率変数のため，その期待値 µxが含まれている。
ただし，2.2節の定数の xが µx に一致すると仮
定すれば，結果は同一であると解釈できる。

2.3.2 均衡の導出

ここでは，経営者が利益マネジメント bの水準
を選択できるケースを考える。まず経営者は，株
価が P̂ = α+ βrとなると予想しているため，次
式の最大化問題を解く。

max
b

E
[
xP̂ − cb2

2

]
= xα+ xβ(e+ b)− cb2

2 .

(20)

この最大化問題の一階条件は次のようになる。

b = β

c
x. (21)

5
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この式は，バイアスのコスト cが大きいほどバイ
アスは小さくなり，株価が報告利益に置くウェイ
ト β および株価に対するインセンティブ係数 x

が大きいほどバイアスは大きくなることを意味し
ている。また均衡では，合理的期待の条件 b = b̂

から，(3)式と (21)式を比較すると，次式が成立
する。

δ = 0, λe = 0, λx = β

c
. (22)

一方，株式市場では，経営者が b̂ = δ+λee+λxx

とバイアスをかけると予想している。均衡では
(22)式が成立するため，δ = 0, λe = 0を代入す
ると，b̂ = λxx となる6。このとき株価は次のよ
うになる。

P =E[ṽ | r] = E[ṽ] + Cov(ṽ, r̂)
Var(r̂) (r − E[r̂])

= µv +
σ2
v

σ2
v + σ2

n + λ2
xσ

2
x

(r − (µv + λxµx)).

(23)

ここで，Cov(ṽ, r̂) = σ2
v，およびVar(r̂) = Var(ẽ+

b̂) = Var(ṽ+ ñ+λxx̃) = σ2
v +σ2

n+λ2
xσ

2
xである。

均衡では，合理的期待の条件 P = P̂ から，(4)
式と (23)式を比較すると次式が成立する。

α = µv − β(µv + λxµx), β = σ2
v

σ2
v + σ2

n + λ2
xσ

2
x

.

(24)

(22)式と (24)式を用いると，均衡におけるバイ
アスと株価は次のようになる。

b = β

c
x, (25)

P = µv + β(r − E[r̂])

=µv + β(e+ β

c
x− µv −

β

c
µx). (26)

ただし，β = σ2
v

σ2
v+σ2

n+(β/c)2σ2
x
である。

ここで，(25)式と (26)式が均衡になることを
示すためには，次式を満たす βが存在するかどう
かを確認する必要がある。

β = σ2
v

σ2
v + σ2

n + (β/c)2σ2
x

. (27)

6 λx = β
c
は代入すると煩雑になるため，最後に代入する

ことにする。

この式は次のように，β に関する三次方程式とし
て整理できる。

β3σ2
x + β(σ2

v + σ2
n)c2 − σ2

vc
2 = 0. (28)

一般に，三次方程式 x3 + cx+ d = 0（cと dは定
数）の判別式はD = −4c3 − 27d2 で表わされる。
D > 0のとき実数解を 3つ持ち，D < 0のとき
実数解は 1つであることが知られている。この判
別式を適用すると，

−4((σ2
v + σ2

n)c2)3 − 27(−σ2
vc

2)2 < 0, (29)

となる。したがって，(28)式は実数解をただ 1つ持
つ。さらに，(28)式の左辺を f(β)とすると，β = 0
のとき f(0) = −σ2

vc
2 < 0であり，β = σ2

v

σ2
v+σ2

n

のとき f( σ2
v

σ2
v+σ2

n
) =

(
σ2
v

σ2
v+σ2

n

)3
σ2
x > 0である。

f(β)は βの連続関数であるため，β ∈
(
0, σ2

v

σ2
v+σ2

n

)

の範囲にただ 1つの実数解が存在する。以上より，
(25)式と (26)式はこのモデルにおけるユニーク
な均衡であることが分かる。

2.3.3 均衡の考察

まず，(27)式から，β ∈
(
0, σ2

v

σ2
v+σ2

n

)
が成立す

る。したがって，次の関係が成り立つ。

β = σ2
v

σ2
v + σ2

n + (β/c)2σ2
x

<
σ2
v

σ2
v + σ2

n

. (30)

さらに，σ2
x → 0のとき，β は右辺の値に収束す

る。ここで，(30)式の右辺は利益マネジメントが
できないケースの (17)式の β に対応する値に一
致している。したがって，Fischer and Verrecchia
(2000)のモデルでは，利益マネジメントが存在す
ることにより価値関連性が低下することが示され
る。この点において，インセンティブ不確実性が
ある場合には，ベンチマーク・モデルとは異なる
特徴を持つ。
次に，(26)式を導出する計算において，Fischer

and Verrecchia (2000)のモデルでは r − E[r̂] =
e + b − E[ẽ + b̂] = e + β

c x − E[ẽ + β
c x̃] = e +

β
c x−µv − β

c µxとなっている。すなわち，経営者
はバイアス b = β

c xをかけるが，資本市場はその

6
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バイアスの期待値 E[b̂] = β
c µx を差し引いている

にすぎない。したがって，実際のバイアスの大き
さは均衡においても資本市場には正確には推測で
きず，市場はその期待値のみを用いて評価してい
る。現実においても，資本市場の投資家が各企業
の利益マネジメントの大きさを 1円単位で正確に
把握しているとは考えにくい。この点において，
インセンティブ不確実性モデルはベンチマーク・
モデルよりも現実と整合的な設定になっていると
言える。インセンティブ不確実性モデルでは，株
価に対するインセンティブに関する私的情報が市
場の不完全な推測を生み出す構造となっている。

2.4 Fischer and Verrecchia (2000)の応用研究
Fischer and Verrecchia (2000)の利益マネジメン

トモデルは，報告バイアスを明示的に組み込んだ
代表的な理論枠組みとして，多くの研究に応用さ
れてきた。本節では，その理論的拡張および実証
的展開を中心に主要な応用例を概観する。
まず，Ewert and Wagenhofer (2005)は，経営者が

会計的利益マネジメント (accounting earnings man-
agement)と実体的利益マネジメント (real earnings
management)の二種類の利益マネジメントを選択
できるモデルを構築し，会計基準の厳格化が利益
マネジメントに与える影響を分析している。具体
的には，Fischer and Verrecchia (2000)の枠組みを
拡張し，実体的利益マネジメントを明示的に組み
込むことで，会計基準の厳格化は実体的利益マネ
ジメントを厳密に増加させる一方で，会計的利益
マネジメントについては減少する場合と増加する
場合の双方が生じ得ることを示し，これらの結果
から，規制強化が必ずしも望ましい経済的帰結を
もたらすとは限らないことを明らかにしている。
次に，Caskey et al. (2010)は，経営者がバイア

スを付した利益報告を監査委員会が修正し市場に
伝達する枠組みを導入し，経営者・監査委員会・
投資家の戦略的相互作用を明示的に組み込んで
いる。この分析は，Fischer and Verrecchia (2000)
において市場が利益マネジメントの大きさを完全

には識別できず，報告利益に基づく期待値によっ
て評価を行うという情報構造に依拠している。そ
の結果，監査委員会による修正は投資家の評価に
影響を及ぼす戦略的行動として位置づけられる。
この点で，Fischer and Verrecchia (2000)の枠組み
は，利益マネジメントと監査の関係を理論的に検
討するための基礎を提供している。
また，Einhorn and Ziv (2012)は，報告バイアス

を伴う利益報告のもとで経営者が自発的開示を選
択できる状況をモデル化し，自発的開示と利益マ
ネジメントの相互作用を理論的に分析している。
その結果，両者の相互作用は自発的開示の選択
自体には影響しない一方で，報告バイアスの水準
には影響を及ぼし得ることを示している。Caskey
(2014)は，バイアスを伴う利益報告のもとで投資
家の価格反応と訴訟リスクが内生的に決定される
環境をモデル化し，集団訴訟保険の経済的効果を
分析している。その結果，保険は株価下落や訴訟
規模を緩和する一方で，経営者の機会主義的行動
を促進し，訴訟件数を増加させ得ることを示して
いる。

Heinle and Verrecchia (2016)は，複数企業が同
時に財務報告を行う環境を理論的に分析し，他企
業の報告行動が各企業の利益マネジメントの選択
に影響を及ぼすことを示している。市場が企業間
の情報を相対的に評価する状況では，利益マネジ
メントは企業間で相互依存的に決定される。一方
で，Jackson et al. (2017)は，企業の調整前利益が
企業固有の要素と同業種の企業に共通する要素か
ら構成される環境を分析し，同業種の企業の利益
との相関構造が利益マネジメントの誘因に影響を
与えることを示している。特に，企業の利益が同
業種の企業の利益と相関が弱い場合には，投資家
が同業種の企業の利益情報を用いて企業の真の利
益を推定しにくくなるため，均衡における報告バ
イアスが大きくなることを明らかにしている。
このほか，Fischer and Verrecchia (2000)の枠組

みに基づく実証研究も進んでいる。例えば Ferri
et al. (2018)は，経営者のみが知る私的情報に関す

7
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る不確実性（Fischer and Verrecchia (2000)のモデ
ルでは σ2

x）が低下すると利益反応係数（Fischer
and Verrecchia (2000)のモデルでは β）が上昇し，
報告利益から投資家が得る情報量が増加するとい
う理論的予測を実証的に検証している。その結果，
経営者報酬の開示は財務報告の質を高める役割を
果たしていることが示されている。また，Samuels
et al. (2021)は，Fischer and Verrecchia (2000)の
報告バイアスの枠組みを基礎に，公的監視水準
（public scrutiny）が経営者の報告バイアスのコス
トおよび市場の評価に影響を与えるよう拡張し
たモデルを提示し，その理論的含意を実証的に検
討している。具体的には，Fischer and Verrecchia
(2000)のモデルにおいて報告バイアスのコストパ
ラメータ cが公的監視水準の増加関数となるよう
定式化し，報告バイアスの水準が公的監視に対し
て単調には変化しないことを示している。以上の
ように，Fischer and Verrecchia (2000)のモデルは，
報告バイアスを明示的に組み込んだ基礎的な理論
枠組みとして，多様な制度設計や市場環境の分析
へと展開されている。

3 Dye and Sridhar (2004)のモデル：コスト不
確実性
3.1 Dye and Sridhar (2004)のモデルの設定
第 2節では，株価に対するインセンティブ係数

xが確率変数 x̃ ∼ N(µx, σ
2
x)の実現値であり，経

営者のみが知る私的情報であると仮定した。すな
わち，経営者の効用関数が次のように定式化され
ていた。

U = xP − cb2

2 . (31)

このように経営者の効用関数に関する不確実性，
すなわちインセンティブ不確実性を導入するこ
とにより，経営者のかけるバイアスを資本市場が
完全には見抜くことができない均衡が導出され
た。この点で，Fischer and Verrecchia (2000)は株
価から得られる効用の大きさに不確実性が存在す
るモデルと解釈できる。これに対して，Dye and

Sridhar (2004)は利益マネジメントのコストに関
する不確実性，すなわちコスト不確実性を導入し
たモデルを提示し，Fischer and Verrecchia (2000)
と同様の特徴を持つ均衡が導出できることを示し
た7。
具体的には，Dye and Sridhar (2004)のモデルの

設定は，経営者の効用関数を除けば，第 2節のモ
デルと同様である。Dye and Sridhar (2004)では，
経営者の効用を次のように仮定している。

U = xP − c

2(b− η)2. (32)

ここで株価に対するインセンティブ係数 xは，2.2
節のベンチマーク・モデルと同様に定数と仮定す
る。一方で，ηは確率変数 η̃ ∼ N(µη, σ

2
η)の実現

値であり，経営者のみが知る私的情報であると仮
定する。なお，η̃は ṽおよび ñと独立であるとす
る。本稿では，利益マネジメントの私的コストを
規定する ηが経営者の私的情報となっている点を
コスト不確実性と呼び，本節で扱うモデルをコス
ト不確実性モデルと呼ぶ。
η̃は利益マネジメントに関する私的コストの不

確実性を表わしており，株式市場が経営者のバイ
アスに対するコスト感応度を正確には把握できな
い状況を意味する。さらに，η̃の実現値が大きい
場合には，経営者はより大きな上方バイアスを選
好するため，利益マネジメントに関する経営者の
動機の不確実性として解釈することもできる。平
均的に上方バイアスを志向する設定とする場合に
は µη > 0とすればよいが，このモデルでは µη が
0または負であっても問題は生じない。
次に，市場は経営者のバイアス bについて，経

営者は株価 P について，次のような線形戦略を
予想するものと仮定する。

b̂(e, η) =δ + λee+ ληη, (33)

P̂ (r) =α+ βr. (34)

7 ただし，以下で考察するモデルは Dye and Sridhar (2004)
のモデルとは大きく異なっている。ここでは，利益マネ
ジメントのコストに関する不確実性を導入する点のみに
焦点を当てて説明している。

8
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ここで，̂· は予想を意味する。また，δ, λe, λη, α, β

は定数である。経営者の私的情報は eと ηの 2つ
であるため，経営者はこれらの実現値に基づいて
バイアスを決定すると仮定している。(33)式では
バイアスが調整前利益 eと利益マネジメントのコ
ストに関する不確実性 ηの関数であることを表わ
している。なお，以下では単に b̂および P̂ と表
わす。

3.2 Dye and Sridhar (2004)のモデルの分析
3.2.1 利益マネジメントができないケース

まず，利益マネジメントができないケース，す
なわち経営者が r = e（あるいは同じことだが
b = 0）しか選択できないとき，株価は次のよう
になる。

P = E[ṽ | r = e] = µv +
σ2
v

σ2
v + σ2

n

(e− µv).

(35)

この株価の事前の期待値をとると次のようになる。

E[P̃ ] = µv. (36)

ここまでは 2.3.1節の Fischer and Verrecchia (2000)
を前提にしたケースとまったく同じである。ただ
し，経営者の期待効用は，第 2節と異なる仮定を
しているため，次のようになる。

E[U ] = E
[
xP̃ − c

2(b− η̃)2
]
= xµv −

c

2E[η̃
2]

= xµv −
c

2(µ
2
η + σ2

η). (37)

3.2.2 均衡の導出

ここでは，経営者が利益マネジメント bの水準
を選択できるケースを考える。まず経営者は，株
価が P̂ = α+ βrとなると予想しているため，次
式の最大化問題を解く。

max
b

E
[
xP̂ − c

2(b− η)2
]

= xα+ xβ(e+ b)− c

2(b− η)2. (38)

この最大化問題の一階条件は次のようになる。

b = β

c
x+ η. (39)

この式は，バイアスのコスト cが大きいほどバイ
アスは小さくなり，株価が報告利益に置くウェイ
ト β，株価に対するインセンティブ係数 x，およ
びバイアスをどのくらいかけたいかを表わす ηが
大きいほどバイアスは大きくなることを意味して
いる。また均衡では，合理的期待の条件 b = b̂か
ら，(33)式と (39)式を比較すると，次式が成立
する。

δ = β

c
x, λe = 0, λη = 1. (40)

一方，株式市場では，経営者が b̂ = δ+λee+ληη

とバイアスをかけると予想している。均衡では
(40)式が成立するため，λe = 0, λη = 1を代入す
ると，b̂ = δ+ ηとなる8。このとき株価は次のよ
うになる。

P =E[ṽ | r] = E[ṽ] + Cov(ṽ, r̂)
Var(r̂) (r − E[r̂])

= µv +
σ2
v

σ2
v + σ2

n + σ2
η

(r − (µv + δ + µη)).

(41)

ここで，Cov(ṽ, r̂) = σ2
v，およびVar(r̂) = Var(ẽ+

b̂) = Var(ṽ + ñ+ δ + η̃) = σ2
v + σ2

n + σ2
η である。

均衡では，合理的期待の条件 P = P̂ から，次
式が成立する。

α = µv − β(µv + δ + µη), β = σ2
v

σ2
v + σ2

n + σ2
η

.

(42)

(40)式と (42)式を用いると，均衡におけるバイ
アスと株価は次のようになる。

b = 1
c

σ2
v

σ2
v + σ2

n + σ2
η

x+ η, (43)

P = µv +
σ2
v

σ2
v + σ2

n + σ2
η

(e+ η − µv − µη).

(44)

8 δ = β
c
x は代入すると煩雑になるため，最後に代入する

ことにする。

9
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3.2.3 均衡の考察

まず，(44)式において σ2
η > 0であることから，

次の関係が成り立つ。

β = σ2
v

σ2
v + σ2

n + σ2
η

<
σ2
v

σ2
v + σ2

n

. (45)

さらに，σ2
η → 0のとき，βは右辺の値に収束する。

ここで，(45)式の右辺の値は利益マネジメントが
できないケースの (35)式の β に対応する値に一
致する。このことから，Dye and Sridhar (2004)の
モデルは，Fischer and Verrecchia (2000)のモデル
と同様に，利益マネジメントが存在することによ
り価値関連性が低下し，すなわち利益の情報内容
が低下することが示される。
次に，(44)式を導出する計算において，Dye and

Sridhar (2004) のモデルでは，r − E[r̂] = e +
b − (E[ẽ + b̂]) = e + 1

c
σ2
v

σ2
v+σ2

n+σ2
η
x + η − (E[ẽ +

1
c

σ2
v

σ2
v+σ2

n+σ2
η
x + η̃]) = e + η − µv − µη となって

いる。すなわち，経営者は b = 1
c

σ2
v

σ2
v+σ2

n+σ2
η
x+ η

というバイアスをかけるが，資本市場はそのバイ
アスの期待値 E[b̂] = 1

c
σ2
v

σ2
v+σ2

n+σ2
η
x+ µη を差し引

いて評価しているにすぎない。したがって，実際
のバイアスの大きさは均衡においても資本市場に
は正確には推測できず，市場はその期待値を用い
て評価している。この点も Fischer and Verrecchia
(2000)のモデルと同様の特徴となっている。

3.3 Dye and Sridhar (2004)の応用研究
Fischer and Verrecchia (2000)と並び，Dye and

Sridhar (2004)のモデルもまた，利益マネジメント
に関する基礎的理論枠組みとして広く応用されて
きた。Fischer and Verrecchia (2000)とは異なり，
Dye and Sridhar (2004)は均衡解が明示的に導出
される簡潔な構造を有しており，多期間への拡張
や制度的環境の変更を伴う分析に比較的応用しや
すい点に特徴がある。
まず，Dye and Sridhar (2008)は，Dye and Sridhar

(2004)のモデルを複数期間に拡張し，厳格 (rigid)
な会計基準と柔軟 (flexible) な会計基準が経営者

の利益マネジメントおよび投資家の行動に与える
影響を分析している。分析の結果，柔軟な会計基
準は利益マネジメントのコストが高い場合に効果
的であることを示すとともに，報告バイアスの抑
制という点では厳格な会計基準が柔軟な会計基準
よりも優れていることを明らかにしている9。

Patterson et al. (2019)は，監査人を戦略主体とし
て明示的に組み込み，経営者の利益マネジメント
と監査水準の相互作用を分析している。さらに，
監査コストや監査人の責任コストの変化が監査
水準を通じて報告行動に影響を及ぼし，利益反応
係数と期待報告バイアスとの関係がモデルのパラ
メータに応じて変化することを示している10。次
に，Beyer et al. (2019)は，Dye and Sridhar (2004)
を基礎とする多期間の利益マネジメントモデルを
構築し，それを実証分析に応用することで，利益
に関する投資家の不確実性を二つの構成要素に分
離し，それぞれを定量化している11。
さらに，Feller and Schäfer (2024)では，実現利

益を企業価値に置き換えた応用モデルを用いるこ
とにより，株式市場の投資家だけではなく，労働
市場の反応も分析し，労働市場における利益マネ
ジメントの影響や，経営者の才能に関する補足的
な情報開示の影響について分析している。その結
果，経営者の才能に関する補足的な情報開示が，
経営者の報告バイアスに関するインセンティブの
情報を与える可能性を示している。
このほかにも，Dye and Sridhar (2004)の枠組み

を基礎として報告バイアスのモデルを拡張する研
究は数多く行われている。Beyer (2009)は，経営
9 Dye and Sridhar (2008)を基礎とする関連研究として，山
口 (2018) は，複数情報および投資家の情報獲得行動を
明示的に組み込んだ資本市場モデルを構築し，経営者の
開示戦略と企業価値との関係を分析している。

10 黒澤 (2024)は，資本市場を考慮した枠組みにおいて，会
計エンフォースメントの強化が経営者の報告バイアスお
よび監査水準に与える影響を分析している。その結果，
会計エンフォースメントの強化は必ずしも財務報告の質
の改善につながらない一方で，監査水準を高めることを
示している。

11 なお，Beyer et al. (2019)の動学的枠組みを整理・解説し
たものとして，伊瀨 (2019) がある。

10
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者予想と報告利益という二段階の開示を明示的に
組み込んだ理論モデルを提示し，それぞれの段階
における報告歪みを内生的に決定している。均衡
では，予想利益と報告利益がともに価格形成に影
響を及ぼし，予想段階でのバイアスと事後的な利
益マネジメントとの間に内生的な相互依存関係が
生じることを示している。また，Aghamolla et al.
(2024)は，Dye and Sridhar (2008)を応用し，複数
企業が時間差で利益を報告する環境を分析するこ
とで，その情報開示タイミングの違いが利益マネ
ジメントに与える影響を検討している。以上の研
究が示すように，Dye and Sridhar (2004)の枠組み
は，開示段階の拡張，監査の導入，複数企業間の
相互作用，多期間設定への展開など，多様な制度
的・情報的環境を分析するための基盤として活用
されており，その簡潔な構造ゆえに応用範囲の広
い理論的基盤となっている。

4 インセンティブ不確実性モデルとコスト不確
実性モデルの比較
本節では，Dye and Sridhar (2004)の理論的含意

をより明確に整理するために，Fischer and Verrec-
chia (2000)で実施されている比較静学を Dye and
Sridhar (2004)のモデルに適用した分析を行う。
両モデルはいずれも，経営者の私的情報に起因す
る不確実性により，均衡においても資本市場がバ
イアスの大きさを完全には把握できないという特
徴を有する。一方で，両モデルが導入する不確実
性の所在は異なっており，Fischer and Verrecchia
(2000)が株価に対する経営者のインセンティブ係
数 x̃に不確実性を導入しているのに対して，Dye
and Sridhar (2004)は利益マネジメントのコスト
に関する不確実性 η̃を導入している。

Fischer and Verrecchia (2000)では，株価関数の
パラメータ，価格効率性，バイアスの期待値，およ
びバイアスの存在がもたらす価値について，比較
静学を通じて理論的含意が体系的に整理されてい
る。これに対し，Dye and Sridhar (2004)はより広
範な問題設定のもとで多面的な分析を行っており，

同様の観点からの比較静学は実施されていない。
そこで本節では，Fischer and Verrecchia (2000)を
参照した比較静学を Dye and Sridhar (2004)のモ
デルに適用することにより，コスト不確実性 η̃の
導入がもたらす理論的含意を明確化する。

4.1 株価関数のパラメータに関する結果
まず利益反応係数 β について検証する。Dye

and Sridhar (2004)のコスト不確実性モデルでは，
(42)式でも示したように，次の通りである。

βDS = σ2
v

σ2
v + σ2

n + σ2
η

. (46)

ここで，添え字DSは，Dye and Sridhar (2004)，すな
わちコスト不確実性モデルにおける βであること
を示している。一方，Fischer and Verrecchia (2000)
のインセンティブ不確実性モデルでは，(27)式で示
したように βFV = σ2

v

σ2
v+σ2

n+(βFV/c)2σ2
x
であり，βFV

はコスト係数 cに依存して決定される。ここで，
添え字 FVは Fischer and Verrecchia (2000)，すな
わちインセンティブ不確実性モデルにおける βで
あることを示している。これに対して，コスト不
確実性モデルでは，(46)式より βDSはコスト係数
cとは独立に定まることが確認できる。したがっ
て，コスト不確実性モデルにおいては，利益反応
係数はコスト係数の影響を受けない。
ここで，利益反応係数 βDS と各変数 σ2

v，σ2
n お

よび σ2
η との関係性を検証する。σ2

v は将来キャッ
シュ・フロー ṽに関する不確実性，σ2

n は調整前
利益のノイズ ñに関する不確実性，および σ2

η は
利益マネジメントのコストに関する経営者の私的
情報 η̃に関する不確実性を表わしている。各不確
実性の変化が利益反応係数に与える影響は次の通
りである。

dβDS

dσ2
v

=
σ2
n + σ2

η

(σ2
v + σ2

n + σ2
η)2

> 0, (47)

dβDS

dσ2
n

= − σ2
v

(σ2
v + σ2

n + σ2
η)2

< 0, (48)

dβDS

dσ2
η

= − σ2
v

(σ2
v + σ2

n + σ2
η)2

< 0. (49)

11
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(47)式および (48)式は，σ2
v および σ2

n の増加が
βDSをそれぞれ増大および低下させることを示し
ており，これらは Fischer and Verrecchia (2000)で
の比較静学の結果と一致している。(49)式は Dye
and Sridhar (2004)のモデル独自の変数に関する結
果であり，σ2

η の増加が βDS を低下させることを
示している。これは Fischer and Verrecchia (2000)
における σ2

x の結果と対応しており，経営者の私
的情報に関する不確実性が増加するほど，市場は
報告利益に対する信頼度を低下させ，利益反応係
数は低下する。
次に，切片 αについて分析を行う。αDS = µv−

βDS(µv + δ+µη)であるため，コスト係数 cの関
係について分析を行うと，(50)式のように計算で
きる。

dαDS

dc
=

(
βDS)2
c2

x > 0. (50)

(50)式が示すように，コスト係数 cが増加すると
切片 αDSが増大する。αDSの増大は，株価に占め
る報告利益の影響を相対的に低下させる。
一方で，インセンティブ不確実性モデルにお

ける αFV は，(24)式に示されている通り αFV =
µv − βFV

(
µv + βFV

c µx

)
であった。すなわち，イ

ンセンティブ不確実性モデルでは，コスト係数の
変化は株価関数の切片および傾きの双方に影響を
与えており，株価に与える影響は一意的でない。
ここで，切片 αDS と各変数 σ2

v，σ2
n，σ2

η，およ
び µη との関係性は，次のように導出できる。

dαDS

dσ2
v

= −
(
µv + µη +

2βDS

c
x

)
dβDS

dσ2
v

, (51)

dαDS

dσ2
n

= −
(
µv + µη +

2βDS

c
x

)
dβDS

dσ2
n

, (52)

dαDS

dσ2
η

= −
(
µv + µη +

2βDS

c
x

)
dβDS

dσ2
η

, (53)

dαDS

dµη
= − βDS < 0. (54)

(51)式から (54)式までの結果は βDS に関する比
較静学の結果と，µv+µη+2βDS

c xの符号に依存し
ている。例えば，µv+µη+2βDS

c x > 0のとき，(47)
式より dβDS

dσ2
v
> 0であるから dαDS

dσ2
v
< 0となる。こ

のとき，(48)式および (49)式より dβDS

dσ2
n

< 0および
dβDS

dσ2
η

< 0であるため，dαDS

dσ2
n

> 0および dαDS

dσ2
η

> 0
となる。

4.2 価格効率性に関する結果
次に価格効率性についての分析を行う。Fischer

and Verrecchia (2000)のインセンティブ不確実性
モデルと同様に，価格効率性の指標として，ṽの
条件付分散 Var[ṽ |P ]と事前の不確実性 σ2

v との
比率を用いる。この比率が小さいほど，市場価格
の観察によって将来キャッシュ・フロー ṽに関す
る不確実性が減少しており，財務報告の価値関連
性が高いことを意味する。具体的には (55)式の
通りである。

Var[ṽ |P ]
σ2
v

=
Var[ṽ]− (Cov[ṽ,P̃ ])2

Var[P̃ ]

σ2
v

= 1− β. (55)

すなわち，1− βDS を分析することで，コスト不
確実性モデルにおける価格効率性を検証すること
ができる。まず，コスト係数 cについては，先述
の通り βはコスト係数 cと独立であるから，コス
ト係数の変化は価格効率性に影響を与えない。
次に不確実性 σ2

v，σ2
n および σ2

η との関係性に
ついて分析する。計算結果は次の通りである。

d

dσ2
v

(
Var[ṽ |P ]

σ2
v

)
= − dβDS

dσ2
v

< 0, (56)

d

dσ2
n

(
Var[ṽ |P ]

σ2
v

)
= − dβDS

dσ2
n

> 0, (57)

d

dσ2
η

(
Var[ṽ |P ]

σ2
v

)
= − dβDS

dσ2
η

> 0. (58)

(56)式，(57)式，および (58)式はいずれも β に
関する比較静学の結果に依存している。具体的に
は，σ2

v の増加は β を増大させることで価格効率
性を高める一方，σ2

nおよび σ2
η の増加はいずれも

β を低下させることで価格効率性を低下させる。
この結果をインセンティブ不確実性モデルと比較
すると，同モデルにおいても Var[ṽ |P ]

σ2
v

= 1− βFV

が成立するため，価格効率性の比較静学は βFVの
変化に帰着する。したがって，σ2

v および σ2
nに関

する結果は一致している。また両モデルがそれぞ

12
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れ導入する私的情報に関する不確実性 σ2
x および

σ2
η についても対応した結果を得られている。

4.3 バイアスの期待値に関する結果
利益マネジメントの大きさに関する指標であ

るバイアスの期待値 E[b]について分析する。Dye
and Sridhar (2004)のコスト不確実性モデルにお
ける均衡でのバイアス bDS の期待値 E[bDS]は以
下の通りである。

E[bDS] = E
[
1
c

σ2
v

σ2
v + σ2

n + σ2
η

x+ η̃

]

= 1
c

σ2
v

σ2
v + σ2

n + σ2
η

x+ µη. (59)

(59)式において βDS = σ2
v

σ2
v+σ2

n+σ2
η
であるから，

E[bDS]は βDS の変化に依存していることがわか
る。また，各不確実性およびコスト係数 cに関す
る比較静学の結果は以下の通りである。

dE[bDS]
dσ2

v

= x

c

dβDS

dσ2
v

> 0, (60)

dE[bDS]
dσ2

n

= x

c

dβDS

dσ2
n

< 0, (61)

dE[bDS]
dσ2

η

= x

c

dβDS

dσ2
η

< 0, (62)

dE[bDS]
dµη

= 1 > 0, (63)

dE[bDS]
dc

= − βDSx

c2
< 0. (64)

一方，Fischer and Verrecchia (2000)のインセン
ティブ不確実性モデルでは，バイアスの期待値は
次のとおりである。

E[bFV] = βFV

c
µx.

同モデルにおいても，結果は βFVに依存している。
そのため，コスト不確実性モデルとインセンティ
ブ不確実性モデルで結果は概ね一致している。

4.4 バイアスの事前価値および事後価値に関す
る分析
まずバイアスの事前 (ex ante)の価値，すなわち

経営者が η̃の実現値を観察する前の時点における
状態におけるバイアスの価値を検証するために，

経営者の期待効用を用いた分析を行う。Dye and
Sridhar (2004)のコスト不確実性モデルにおける
バイアスが存在する場合の経営者の期待効用は，
b̃DS = βDS

c x+ η̃を代入することで次の通り導出す
ることができる。

E[UDS] = E
[
xP̃ − c

2(b̃
DS − η̃)2

]

= xµv −
(
βDS)2 x2

2c . (65)

一方で，バイアスが存在しない場合の経営者の
期待効用は (66)式の通りである。バイアスが存
在しないことから，E[P̃ ] = µv が成立するため，
その値を代入している。

E[UDS] = E
[
xP̃ − c

2(0− η̃)2
]

= xµv −
c

2(µ
2
η + σ2

η). (66)

ここで，(65)式と (66)式を比較するために，両
式の差分を計算すると次式を導出することがで
きる。

1
2c

(
c2(µ2

η + σ2
η)−

(
βDS)2 x2

)
. (67)

したがって，経営者が ηの実現値を観察する前の
時点において，

ψDS
ex ante ≡

1
2c

(
c2(µ2

η + σ2
η)−

(
βDS)2 x2

)
> 0,

(68)

を満たす場合に限り，経営者はバイアスをかける
ことで自身の期待効用を上昇させることができる。
この結果は，Fischer and Verrecchia (2000)のイ

ンセンティブ不確実性モデルと対応している。同
モデルでは，事前価値の差分は，

ψFV
ex ante =

(
βFV)2
2c

(
σ2
x − µ2

x

)
,

で与えられ，
σ2
x − µ2

x > 0,

が成立する場合に限り，バイアスの事前価値が正
となることが示されている。すなわち，両モデル
ともに一定程度を超える私的情報の不確実性が存
在する場合にのみ，事前価値が正となる。

13
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本研究ではさらに，ψDS
ex ante と各変数との関係

性について分析する。分析結果は (69)式から (73)
式で示す通りである。
dψDS

ex ante

dσ2
v

= − βDSx2

c

dβDS

dσ2
v

< 0, (69)

dψDS
ex ante

dσ2
η

= c

2 − βDSx2

c

dβDS

dσ2
η

> 0, (70)

dψDS
ex ante

dµη
= cµη > 0, (71)

dψDS
ex ante

dc
=

2c2(µ2
η + σ2

η) + 2
(
βDS)2 x2

4c2 > 0,

(72)

dψDS
ex ante

dβDS = − βDS

c
x2 < 0. (73)

(72)式より，コスト係数 cが増加すると ψDS
ex ante

は増大する。これは，バイアスをかけない場合で
も負担するコスト c

2 (µ
2
η+σ2

η)が増大するため，相
対的にバイアスをかけることの利得が増大するこ
とを反映している。同様に (70)式および (71)式
より，σ2

η および µη が大きくなるほど ψDS
ex ante は

増大する12。すなわち，バイアスのコストに関す
る私的情報の平均および分散が大きいほど，バイ
アスをかけることの利得は増大する。
一方で (69)式および (73)式より，σ2

v および βDS

の増加は ψDS
ex anteを低下させる。これは共通の要

因に起因するものであり，σ2
v が増加すると βDS

が増大する。βDS の増大は，均衡におけるバイア
ス bDS = βDS

c x+ηを増大させる一方で，バイアス
をかけることで生じるコスト (βDS)2x2

2c も増大させ
る。コストの増大による利得の減少分がバイアス
による利得の増加分を上回るため，σ2

v および βDS

の増加は ψDS
ex ante を低下させると解釈できる。

次に，バイアスの事後 (ex post)の価値，すなわ
ち経営者が η̃の実現値を観察した後の時点におけ
る期待効用を分析する13。コスト不確実性モデル
では，バイアスが存在する場合の経営者の期待効

12 ただし，ψDS
ex ante が µη の増加関数となるのは µη > 0

の場合に限る。
13 このとき，経営者は調整前利益 ẽ の実現値をまだ観察し
ていないものとする。

用は，bDS = βDS

c x + η を代入することで (74)式
のように表現することができる。

E[UDS | η̃ = η]

= xµv + βDSx(η − µη)−
(
βDS)2 x2

2c . (74)

一方で，バイアスが存在しない場合の経営者の期
待効用は次式の通りである。

E[UDS | η̃ = η] = xµv −
c

2η
2. (75)

(74)式と (75)式を比較すると，経営者が η の実
現値を観察した後の時点において，

ψDS
ex post ≡ βDSx(η − µη)

+ 1
2c

(
c2η2 −

(
βDS)2 x2

)
> 0, (76)

を満たす場合に限り，経営者はバイアスをかける
ことで自身の期待効用を上昇させることができ
る。インセンティブ不確実性モデルにおける事後
価値は，

ψFV
ex post =

(
βFV)2
2c

(
(x− µx)2 − µ2

x

)
,

で与えられる。したがって，インセンティブ不確
実性モデルでは，

(x− µx)2 − µ2
x > 0,

が成立する場合に限り，経営者が事後的にマネジ
メントを実施するインセンティブを有している。
したがって，同モデルにおいても私的情報の実現
値が期待値から乖離するほど，バイアスの事後価
値は増大する。両モデルとも私的情報を観察した
後の時点において，私的情報の実現値が期待値か
ら乖離しているほど，経営者がバイアスをかける
ことの利得が大きくなる傾向がある。
また，事前価値と同様に ψDS

ex post と各変数との
関係性について分析する。分析結果は，(77)式か

14
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ら (81)式の通りである。
dψDS

ex post

dσ2
v

=
[
x(η − µη)−

βDS

c
x2
]
dβDS

dσ2
v

, (77)

dψDS
ex post

dσ2
η

=
[
x(η − µη)−

βDS

c
x2
]
dβDS

dσ2
η

, (78)

dψDS
ex post

dµη
= − βDSx < 0, (79)

dψDS
ex post

dc
=

2c2η2 + 2
(
βDS)2 x2

4c2 > 0, (80)

dψDS
ex post

dβDS = x(η − µη)−
βDS

c
x2. (81)

(79)式より，µη が増加すると ψDS
ex post は低下す

る。これは，ηの実現値が定まった状態で µη が
増加すると，ηと µη の差が小さくなるため，経
営者がバイアスをかけることの利得が低下するこ
とを意味している。また，(80)式より，コスト係
数 cが増加するほど ψDS

ex post は増大する。これは
事前価値と同様である。
一方，(77)式，(78)式および (81)式について

は，x(η−µη)− βDS

c x2の符号に依存するため，符
号は一意に定まらない。

5 要約
本論文は，利益マネジメントに関する代表的な

理論モデルを統一的な枠組みのもとで整理し，イ
ンセンティブ不確実性モデルとコスト不確実性
モデルの構造と比較静学の帰結の違いを明らか
にした。両モデルはいずれも，経営者の私的情報
に起因する不確実性のもとで報告バイアスが選択
され，市場がそれを完全には識別できないという
共通の情報構造を持っている。一方で，不確実性
の導入箇所の違いは，価格関数の決まり方や利益
反応係数の性質，さらにバイアスの存在がもたら
す価値に関する帰結にも差異をもたらすことを示
した。
本稿の貢献は，これら二つのモデルを同一の分

析枠組みのもとで比較可能な形に整理し，共通点
と相違点を明確化したことにある。とりわけ，ど
の不確実性を導入するかというモデル設計上の選

択が，均衡の性質や比較静学の帰結にどのような
影響を与えるかを体系的に把握できる枠組みを提
示したことも，本稿の重要な貢献である。
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Incentive and cost uncertainty in analytical models of earnings
management

Takato Ise, Shunsuke Kurosawa and Atsushi Shiiba

This paper examines representative analytical models of earnings management within a unified framework and

systematically analyzes their structures and comparative statics implications. We consider two frameworks that

introduce managerial private information in different ways: one in which uncertainty concerns the manager’s

price-based incentive coefficient, and another in which uncertainty concerns the private cost of biasing

reported earnings. In both settings, the manager privately observes unmanaged earnings and strategically

chooses a reporting bias, while investors rationally price the firm based on reported earnings. Although the

two models share a common signaling structure and both imply that private information prevents investors

from perfectly inferring the magnitude of bias in equilibrium, the location of uncertainty leads to differences

in the determination of the price function and selected comparative statics. In particular, the models differ in

how the earnings response coefficient depends on cost parameters and in the conditions under which bias has

positive ex ante and ex post value for the manager. By systematically deriving and comparing these results

within a common framework, the paper clarifies both the similarities and the structural distinctions between

incentive uncertainty and cost uncertainty models, thereby organizing the theoretical foundations of earnings

management research.
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