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１、要旨 
 
本稿では二つの主要な問題を扱っている。第一は新任の CEO は着任後すぐに、

利益操作を行うのかという問題である。第二は、アナリストは、CEO のそうい

った行動をどの程度理解しているのかという問題である。 
  
第一の問題は今までのところ決着がついていない。新任の CEO は着任後、認

識されていない不良債権などを積極的に処理することにより、期初の利益を低

くし、自らの業績評価をより良好なものにしようと言われているものの、研究

論文においては、決定的な結果は得られていない。Pourciau(1993)は、非自発

的なトップの交代のデータを分析したが一部、利益操作と矛盾する結果が得ら

れた。Murphy and Zimmerman (1993)は CEO 交代に伴う支出等の変化は、主

に企業業績の悪化によるものであると結論づけた。CEO の交代は、企業業績の

悪化の後に行われることが多く、二つの影響を区別することが困難である。 
 
この問題に関し、本稿では CEO の交代の時点で、アナリストが利益予想をど

う変更しているかという間接的な手法を用いている。この方法の長所は、企業

業績の影響を排除することができる点である。CEO 交代の発表がある前に中長

期の企業業績の動向は利益予想におりこまれているはずであり、発表があった

直後における利益予想の変更は、新 CEO の利益操作に関する行動が反映されて

いると考えることができる。 
 
以上の議論は、アナリストの利益予想が合理的なものであり、関連した情報

を自らの予想に速やかに反映させることを前提にしている。この仮定自体、興

味ある問題であり、実証分析上のテーマとなりうる。過去の研究においては、

合理的な予想と反するシステマティックな誤差も報告されている。また、合理

的な行動を前提とした説明も試みられているものの、提起されている要因だけ

では十分な説明をすることができない。本稿は、この問題に関しても新たな視

点を与えうるものである。実証分析の結果、一部利益予想のバイアスに利益操

作と適合的な結果がえられた。 
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