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第 1章  問題提起と論文構成 

 

 

本論文の目的は，収益認識に関する会計基準の適用が会計情報の品質に与え

る影響を調査することで，収益認識についての議論の基礎となる証拠資料を提

示することである 1。  

本章の第 1 節では，収益認識に関する会計制度や先行研究を概観することに

よって，問題の所在を明確にする。第 2 節で本論文の構成を説明し，第 3 節で

本論文の特徴を述べる。  

 

 

第 1 節 問題の提起 

(1) 収益認識に関する議論  

企業の財務諸表数字は，収益認識のタイミングの違いによって大きな影響を

受ける。例えば建設業の場合，工事の完成・引渡時点で一度に収益を認識する

のか，それとも工事の進捗度に応じて徐々に収益を認識するのか，という点が

問題となる。すなわち，工事完成基準と工事進行基準の選択問題である。工期

が決算日をまたぐ工事契約に対して，工事完成基準と工事進行基準のどちらを

適用するかによって，各会計期間の売上高や利益は大きく異なることになる。  

また，売上高数字は収益の総額表示・純額表示の問題によっても大きな影響

を受ける。例えば，商社の仲介業務の場合，仲介した商品の売買額を売上高と

して総額表示する方法と，売買差額を売上高として純額表示する方法がある。

日本の商社は従来，総額主義を採用していたが，世界的な動きに配慮して 2004

年 3 月期から純額主義に従って連結売上高を開示することになった。それによ

                                                        
1  本論文でいう「会計基準」とは，「財務諸表の作成と公表に際して準拠されるべき社会的

な規範」（桜井  2011a, 48 頁）のことであり，一般に認められた会計原則（ generally accepted  

accounting principles: GAAP）と同義で用いる。「一般に認められた会計原則」とは「会計

基準設定主体その他これに準ずる機関によって法的確信に裏付けられた強制力が付与さ

れ〔…中略…〕広く一般に実務慣習として受け入れられ」（広瀬  1995,  98 頁）た原則であ

るとする。したがって，「日本の会計基準」という場合，企業会計基準委員会（ ASBJ）が

公表した企業会計基準だけでなく，企業会計基準適用指針や実務対応報告，さらには日本

公認会計士協会の公表文書も含まれる。他方で，学会の公表文書は会計基準に含まれない。 
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り，売上高の世界ランキングで，日本の商社の順位が大幅に変動したのである

（伊藤  2005, 250 頁）。  

したがって，収益認識の問題はまず，財務諸表利用者にとって大きな関心事

であると考えられる。なぜならば，売上高情報や利益情報は，投資者の意思決

定において重要な役割を果たすと考えられるからである。利益情報の有用性に

ついては，多くの先行研究でそれを肯定する証拠が提示されてきた（Ball and 

Brown 1968; 桜井  1991 など）。それに加えて近年は，売上高情報の有用性を

示す研究も蓄積されてきている。まず，期待外の利益情報に対して，期待外の

売上高情報が追加的な有用性を持つことが示されてきた（Ertimur et al. 2003; 

Jegadeesh and Livnat 2006a など）。また，売上高利益率や総資産回転率という

売上高関連の財務比率が，将来の収益性変化を予測する上で役に立つことも示

されている（Fairfield and Yohn 2001; Soliman 2008 など）。  

また，収益認識の問題は財務諸表作成者や監査人にとっても重要であるとい

える。この点は，収益が裁量的に操作されるという事実から見てとることがで

きる。アメリカでは，不正な財務報告の原因として最も多いものが収益認識で

あ っ た と さ れ る （ Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission (COSO) 1999 など）。また，一般に認められた会計原則（以下，

GAAP）内でも，収益を裁量的に調整することが行われている。例えば，Callen 

et al.  (2008) は，赤字企業が売上債権を用いた裁量行動を実施することを示し

た。また，Caylor (2010) は，アナリスト予想を達成するために，企業が売上債

権と繰延収益に関する裁量を行使することを発見した。  

さらに，近年は会計基準設定主体においても，収益認識の問題が活発に議論

されている。国際会計基準審議会（以下，IASB）とアメリカ財務会計基準審議

会（以下，FASB）は，2002 年 9 月に収益認識に関する共同プロジェクトを立

ち上げた。両審議会は 2008 年 12 月にディスカッション・ペーパーを公表し，

2010 年 6 月に公開草案，2011 年 11 月に再公開草案を公表した。両審議会は 2012

年に国際財務報告基準（以下， IFRS）として確定させることを目指して，作業

を進めているところである。  

以上のような状況を踏まえ，日本でも収益認識に関する論文が多数公刊され

ている。例えば，中央経済社が発刊している雑誌『企業会計』では，2003 年 11
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月，2008 年 8 月，2010 年 2 月と複数回にわたって収益認識に関する特集が組ま

れ，多数の研究者による論文が掲載された 2。また，2009 年 11 月の日本会計研

究学会関東部会では「収益認識基準をめぐる諸問題」が統一論題のテーマとな

った。そこでの報告に基づく論文が，雑誌『會計』に掲載されている 3。  

しかし，実証研究の成果を踏まえた上で，収益認識に関する会計基準の議論

を行っている論文はほとんどないように思われる。そのため，収益認識に関す

る論点については，科学的証拠に基づいた議論ができないものも多い。例えば，

進行基準と完成基準の優劣を議論する際に，「進行基準の方が，将来キャッシ

ュ・フローの予測によりいっそう有用な情報を提供するはずである」という主

張が行われることがある。しかし，この主張には必ずしも実証的根拠があると

はいえない。そのような論点に関する理解・議論を促進するためには，収益認

識に関する実証的証拠の蓄積が必要であると考えられる。  

他方で，収益認識以外の分野では，実証研究の成果を踏まえた上での会計基

準論が見受けられる。例えば，桜井  (2002) は，実証研究の成果を考察したう

えで，会計情報が具備すべき質的要件の議論を行っている。須田  (2008a) は，

会計制度の問題点を理論的に考察し，その解決方向を実証分析に依拠して検討

するという試みを行っている。若林  (2009) は，純利益と包括利益の優劣を実

証的に検証することで，基準設定に関する議論への貢献を目指している。  

そこで本論文では，収益認識という領域に着目して，実証分析の観点から考

察を進める。具体的には，収益認識に関する過去の実証研究をレビューすると

ともに，日本のデータを用いた実証分析を行う。それにより，収益認識に関す

る議論の基礎となる証拠資料を提示することが本論文の目的である。  

 

(2) 会計制度設計の実証的評価  

会計制度に関して実証研究が貢献できる局面は，新しい会計制度が適用され

                                                        
2  2003 年 11 月号では「取引の複雑化と収益認識の論点」と題する特集が組まれ，6 本の論

文が掲載された（津守  2003; 松本  2003; 徳賀  2003; 岩崎  2003; 尹  2003; 藤田  2003b）。

2008 年 8 月号では「収益認識をめぐる主要論点」と題する特集が組まれ， 5 本の論文が掲

載された（万代  2008; 浦崎  2008; 山田  2008a; 草野  2008; 大石  2008）。 2010 年 2 月号

では「 IFRS で『収益認識』が変わる」と題する特集が組まれ，4 本の論文が掲載された（豊

田  2010; 山田  2010; 山下  2010; 山上  2010）。  
3  辻山  (2010)，万代  (2010)，川村  (2010)，渡辺  (2010) がそれである。  
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た後に，その制度が事前に期待された通りの成果をもたらしたかどうかを評価

することである 4。八重倉  (2007, 124 頁 ) は，「会計基準が設定ないし改訂され

た後に，これらの（引用者注：概念フレームワークにおける『会計情報の質的

特性』の中での）下位概念について検証を行うことは実証研究が最も貢献しう

る局面である」と述べている 5。  

会計制度設計の実証的評価規準は，①投資意思決定有用性のような会計情報

の質的特性に基づくもの，②資金調達や事業投資などの面で企業経営に及ぼし

た経済的帰結に基づくもの，および③情報較差の解消や流動性の向上を通じた

証券市場機能の強化に基づくものに大別することができる（桜井  2009）。これ

らの規準に基づく実証分析を行うことによって，会計制度設計の事後的検証が

可能となる。  

なお，過去の会計基準の実証的評価は，今後の基準設定に対しても間接的に

役立つ 6。そのことを示す典型的な例は，アメリカ会計学会やヨーロッパ会計学

会の活動である。 IASB・FASB の収益認識プロジェクトに対し，アメリカ会計

学会やヨーロッパ会計学会は実証的証拠に基づくコメントを送付したのである

（Colson et al. 2010; Marton and Wagenhofer 2010; Pfeiffer et al. 2010） 7。  

近年，海外においては会計制度設計の事後的評価を行った研究が多数公刊さ

れている。特に，IFRS の適用による影響を事後的に評価した研究は非常に多い

8。それらの研究は，会計制度に関する理解を促進するために役立っていると考

えられる。  

しかし，日本においては，須田  (2004) など一部の例外を除き，会計制度設

                                                        
4  桜井  (2011b, 49 頁 ) はこの側面での役立ちを，実証的会計研究の「フィードバック価値」

と呼んでいる。  
5  ここでの下位概念とは，企業会計基準委員会  (2006b,  第 2 章 ) における 2 大特性（「意思

決定との関連性」と「信頼性」）の下位概念を指している。すなわち，情報価値の存在，

情報ニーズの充足，表現の忠実性，検証可能性，中立性の 5 つがそれに該当する。  
6  桜井  (2011b, 49 頁 ) はこの側面での役立ちを，実証的会計研究の「予測価値」と呼んで

いる。ただし，それはあくまで類似の会計基準の評価結果からの類推であって，新基準を

事前に直接評価しているわけではない点で限界がある。なお，企業会計基準委員会  (2006b ,  

第 2 章 ) は内的整合性という特性を導入することで，実証研究の限界を補おうとしている。

詳しくは，大日方  (2007)，桜井  (2009) を参照されたい。  
7  厳密には，アメリカ会計学会やヨーロッパ会計学会の中に設けられた専門委員会が対応

している。また，それらのコメントには，理論的研究（ theoretical  research）や分析的研究

（ analytical  research）に基づいている部分もある。  
8  IFRS の実証的評価を行った研究については，Hail  et al .  (2010a; b)，北川  (2010)，Pope and 

McLeay (2011)，Brown (2011) などで詳細にレビューされている。  
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計の事後的評価を行った研究は少ない。収益認識に関する会計基準の実証的評

価に限定するのであれば，日本ではほぼ存在しないといえる。また，Zhang (2005, 

p.536) が指摘しているように，海外においても収益認識に関する実証研究は不

足している。  

そこで本論文では，収益認識に関する実証分析のスタイルとして，会計制度

設計の実証的評価という形を採用する。実証的評価規準としては，桜井  (2009) 

が提示した 3 つの区分のうち，会計情報の質的特性に焦点を絞って分析を進め

る。すなわち，会計基準適用後に会計情報の品質が向上したのか否かという観

点から実証的評価を行う。会計制度に関しては，日本における 2 種類の制度変

更に注目する。第 1 に，工事契約に関する会計制度の変化である。具体的には，

企業会計基準委員会（以下，ASBJ）が 2007 年 12 月に公表した「工事契約に関

する会計基準」（以下，工事契約会計基準）に注目し，その影響を実証的に評

価する。第 2 に，情報サービス産業における会計制度の変化である。具体的に

は，2005 年 3 月に日本公認会計士協会（以下， JICPA）が公表した「情報サー

ビス産業における監査上の諸問題について」（以下，監査文書）と， 2006 年 3

月に ASBJ が公表した「ソフトウェア取引の収益の会計処理に関する実務上の

取扱い」（以下，実務対応報告）を取り上げる。監査文書と実務対応報告には

重複する部分が多いため，本論文では両者を組み合わせて実証的評価を行う。

以下では，両者をまとめて「ソフトウェア収益認識指針」と表記する。  

 

 

第 2 節 本論文の構成 

本論文は全 7 章で構成される。まず第 2 章では，収益認識に関する会計基準

設定の展開を確認する。特に 1990 年代後半以降，会計基準設定主体では収益認

識に関する活発な議論が行われてきた。第 2 章では現在までの会計基準設定の

歴史的変遷をたどった後で，その過程で生じた論点を列挙し，その中でも本論

文で注目する論点を明確にする。具体的には，①単一の原則と産業固有のガイ

ダンス，②完成基準と進行基準，③取引価格の配分における見積りの使用，④

総額表示と純額表示，という 4 つの論点に注目することを述べる。  

第 3 章では，上記の論点に関する知見を得るとともに，第 4 章以降の実証分
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析の課題を検討するため，収益認識に関するこれまでの実証研究のレビューを

行う。その際には，経営者の裁量行動という視点を導入することによって，会

計基準と実証研究を結びつける。そして，①証券投資意思決定における売上高

情報の有用性，②収益認識における経営者の裁量行動，という 2 つの観点から

レビューを進める。  

第 4 章では，日本の工事契約会計基準に注目し，その適用による影響を実証

的に評価する。工事契約会計基準は，完成基準と進行基準という 2 つの収益認

識方法のうち，進行基準の適用割合を高めるものである。したがって，収益認

識時点を早める会計基準であるということができる。この章では，収益認識時

点を早める会計基準が利益特性に与えた影響を分析する。そして分析の結果，

工事契約会計基準が四半期売上高営業利益率の持続性，将来キャッシュ・フロ

ー予測能力を高めたことが示される。  

第 5 章と第 6 章では，日本のソフトウェア収益認識指針の適用による影響を

実証的に評価する。ソフトウェア収益認識指針は，早期収益認識を防止するた

めに制定された文書であるため，収益認識時点を遅らせる会計基準であるとい

うことができる。なお，そのような会計基準には 2 つのパターンが存在する。

第 1 に，従来は売上債権を用いて収益認識を行っていた取引に対し，現金受取

時点まで収益認識を認めないようにする基準である。第 2 に，従来は現金を受

け取った時点で収益認識を行っていた取引に対し，現金受取時点では受取額を

繰延収益として負債の部に計上した上で，将来期間に繰延収益から売上高へ振

替える処理を要求する基準である。前者は「売上債権減少型」，後者は「繰延収

益増加型」と呼ぶことができる。アメリカにおける実証研究ではこれまで，繰

延収益増加型の収益認識指針が主な分析対象となってきた。それに対し，本論

文の第 5 章と第 6 章では，売上債権減少型の指針を分析対象としている。  

第 5 章では，上記のソフトウェア収益認識指針が利益特性に与えた影響を分

析する。分析の結果，指針適用後に，短期会計発生高の見積り誤差，営業利益

の持続性，将来キャッシュ・フロー予測能力が向上したことが示される。  

第 6 章では，ソフトウェア収益認識指針が利益の価値関連性に与えた影響を

分析する。第 4 章と第 5 章で用いた利益の品質の尺度は，会計数値のみによっ

て算定されるから，会計ベースの指標と呼ぶことができる。それに対し第 6 章
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の分析は，利益と株式リターンの関連性に注目するから，市場ベースの指標を

用いているといえる。分析の結果，指針適用後に，営業利益の価値関連性が高

まる傾向にあった（少なくとも，低下はしなかった）ことが示される。  

最後に，第 7 章で本論文の結論を要約し，今後の課題を述べる。  

 

 

第 3 節 本論文の特徴 

本論文の特徴としては，以下の 3 点を挙げることができる。第 1 に，これま

で規範的な議論が中心であった収益認識という領域において，会計制度設計の

実証的評価という形で科学的証拠を提示していることである。第 1 節で述べた

ように，収益認識は利害関係者の大きな関心を集める領域であるにもかかわら

ず，実証的証拠に基づいた議論はほとんど行われていない。また，会計制度設

計の事後的検証は，実証研究が大きく貢献できる局面であるにもかかわらず，

日本における論文数は限られている。本論文は実証的証拠の蓄積が待たれる領

域に対して，新たな証拠を追加するものである。  

第 2 に，日本特有の会計制度変更に注目し，海外の先行研究とは異なる独自

の証拠を提示していることである。工事契約に関していえば，国際的な会計基

準では従来から進行基準が原則とされてきた。そのもとでは，進行基準と完成

基準の有用性を実証的に比較することは困難である 9。それに対し本論文では，

進行基準の適用割合を高める会計基準の導入に注目することで，海外の研究で

は得難い証拠を提示している。ソフトウェアの収益認識に関しては，アメリカ

の研究が主に繰延収益増加型の指針を対象としている一方で，本論文は売上債

権減少型の指針を対象としている。したがって，アメリカの先行研究とは異な

る会計制度変更に注目することで，新たな証拠を提示しているといえる。そし

て，収益認識時点を遅らせる点が同じでも，影響を受ける貸借対照表科目の違

い（日本は売上債権の減少，アメリカは繰延収益の増加）があるため，指針適

用の影響に違いが生じたという新しい解釈を示す。  

第 3 に，四半期財務諸表や中間財務諸表の数値を利用するとともに，傾向ス

                                                        
9  完成基準採用企業と進行基準採用企業の比較を行うことも考えられるが，その場合，収

益認識方針に関する詳細なデータが必要である。また，企業の自発的な会計方針選択に注

目する場合は，内生性の問題が生じるため，統計的な分析が難しくなる。  



- 8 - 

コア・マッチング（ propensity score matching）のような新しい分析手法を採用

することによって，分析の精緻化を図っていることである。日本では 2008 年 4

月に四半期報告書制度が導入されたばかりであり，海外と比べて，四半期デー

タを用いた実証分析は少ない。したがって，四半期の会計処理に関する理解を

促進するために，さらなる実証的証拠が必要であると考えられる。また，収益

認識のタイミングの問題は，より短い会計期間のデータに大きく反映されると

考えられるため，年次ではなく四半期や半期データに注目することで，より精

緻な分析を行うことができる。本論文の第 4 章では，四半期データと年次デー

タの違いに焦点を当て，四半期の会計処理に関する新たな証拠を提示している。

第 5 章・第 6 章の分析では，四半期報告書制度の導入前を対象期間とするため

に四半期データは利用できないが，その代わりに半期データを用いることで，

分析の精緻化を図っている。  

また，第 5 章・第 6 章の実証分析では，差分の差（ difference-in-differences）

推定と傾向スコア・マッチングを組み合わせて分析を行っている。差分の差推

定と傾向スコア・マッチングは，内生性の問題に対処するための手法として注

目を集めている（Roberts and Whited 2011）。特に，傾向スコア・マッチングは

近年，海外の会計・ファイナンス研究で頻繁に用いられるようになってきた

（Armstrong et al. 2010; Lemmon and Roberts 2010; McInnis and Collins 2011 な

ど）。しかし，日本の会計研究ではまだほとんど使われていない。本論文はその

ような新しい手法を採用することによって，頑健な証拠を提示することを目指

している。  
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第 2章  収益認識に関する会計基準設定の展開 

 

 

第 1 節 はじめに 

本章の目的は，収益認識に関する会計基準の歴史的変遷を明らかにし，その

過程で生じた論点を列挙した上で，その中でも本論文で注目する論点を明確に

することである 10。  

本論文の第 4 章以降では，収益認識に関する会計基準の実証的評価を行うが，

そのような会計基準の実証的評価には 2 つの役立ちが考えられる。第 1 に，す

でに適用された会計基準が，当初の目的をどの程度うまく達成できているのか

を明らかにすることができる。第 2 に，導入の検討が進行しつつある新しい会

計基準の影響について，過去の類似の会計基準に関する分析結果を援用するこ

とで，説得力のある予測を行うことができる。前者の側面での役立ちは実証的

会計研究の「フィードバック価値」，後者の側面での役立ちは「予測価値」と名

づけることが可能である（桜井  2011b, 49 頁）。  

前者の貢献を目指す場合は，評価対象となる会計基準の背景や目的を正確に

理解しておく必要があるだろう。本論文では，アメリカの収益認識基準を評価

した先行研究を取り上げるとともに，日本の収益認識基準の実証的評価を行う。

したがって，それらの会計基準に関する実証分析を取り上げる前に，会計基準

の歴史的位置づけや設定目的を把握しておく必要があると考えられる。  

後者の貢献を目指す場合は，導入が検討されている新基準を理解しておく必

要があるだろう。その場合に注目すべき対象は， IASB・FASB 共同プロジェク

トの提案である。両審議会は 2011 年 11 月に再公開草案を公表したところであ

り，2012 年後半に IFRS として確定させることを目指している。したがって，

両審議会による新しい収益認識基準の内容を把握する必要があると考えられる。 

以上の考えに従い，本章では以下の構成で議論を進める。第 2 節では，収益

                                                        
10  第 1 章の脚注 1 で示したように，本論文における会計基準とは「会計基準設定主体その

他これに準ずる機関によって，法的確信に裏付けられた強制力が付与され，広く一般に実

務慣習として受け入れられたもの」である。収益認識原則に関しては，アメリカ会計学会

の公表文書でも活発な議論が展開されてきた。しかし，それらの文書は，本論文でいう会

計基準に該当しないため取り上げない。アメリカ会計学会の文書における実現概念の変遷

については，中島  (1965)，山田  (2007, 第 2 章 )  などを参照されたい。  
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認識に関する会計基準設定の歴史的変遷をたどっていく。収益認識に関しては，

1990 年代後半のアメリカ証券取引委員会（以下， SEC）による問題提起以降，

活発な議論が続けられている 11。また，その当時に公表された会計基準は，ア

メリカの先行研究で実証分析の対象となっている。したがって，第 2 節で取り

上げる時期の中でも， 1990 年代後半から 2000 年代前半にかけてのアメリカで

の状況は，特に注目に値する。第 3 節では， IASB・FASB による新しい収益認

識基準の概要を述べる。特に，新基準導入の目的，新基準のもとで収益認識を

行う場合のフレームワークを取り上げる。第 4 節では新基準に関する論点のう

ち，本論文で注目する論点を明確にする。第 5 節は要約である。  

 

 

第 2 節 収益認識に関する会計基準の歴史的変遷 

(1) 会計原則の時代  

アメリカの GAAP において，収益認識に関する記述が初めて登場するのは

1930 年代である。アメリカでは 1934 年に，アメリカ公認会計士協会（以下，

AICPA）の前身であるアメリカ会計士協会（以下，AIA）が『会社会計の監査』

（Audit of Corporate Accounts）を公刊した 12。それによって，「認められた会計

原則」に準拠しているか否かについて監査人が意見を表明する，という実務が

確立したのである（Zeff 1972, pp.124-125）13。『会社会計の監査』では 6 つの原

則が掲げられているが，そのうちの第 1 項に以下のような記述がある（AIA CAP 

1953, Chapter 1-A-1; 訳書 7-8 頁）。  

未実現利益は，直接的であると間接的―通常は損益勘定に賦課されるはず

の金額を当該未実現利益に賦課するという手段を介して―であるとを問わず，

                                                        
11  中央青山監査法人研究センター  (2004, 246 頁 )  は「収益の認識問題に関する議論は，

1990 年代末，米国 SEC によって問題提起されたことに始まる」と述べている。また，津

守  (2003) も， 1990 年代末における会計不正と SEC の対応から議論を始めている。  
12  『会社会計の監査』の中の会計原則は， 1932 年 9 月に，AIA がニューヨーク証券取引

所に送った書簡の内容が基礎となっている。当時の経緯については Zeff (1972) が詳しい。  
13  AIA による GAAP の制定は， 1938 年に公表された「会計連続通牒」第 4 号によって，

SEC による権威付けを得ることになる。加藤  (1985, 124 頁 )  は「職業会計人の集団によっ

て〔…中略…〕形成される会計原則が公認会計士団体の権威の高まりのなかで社会的にも

受け入れられるようになり，さらにはニューヨーク証券取引所との協力活動や SEC による

会計原則設定権限の委譲によって，いっそうの権威をかちとってきた」と指摘している。 
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法人の損益勘定に貸記してはならない。利益は通常の営業過程において販売

が行われたときに実現するものとみなされる。ただし，売上代金の回収が合

理的に保証されないような事情がある場合はこの限りでない。  

つまり，実現原則に基づく収益認識が規定されているのである。なお，上記

の文言は，1939 年 10 月に AIA の会計手続委員会（以下，CAP）が公表した会

計研究公報第 1 号「序言および正式に承認されたルール」（以下，ARB 1），1953

年 6 月に CAP が公表した会計研究公報第 43 号「会計研究公報の再表示と改訂」

（以下，ARB 43）にも受け継がれた。また，1966 年 12 月に AICPA の会計原則

審議会（以下，APB）が公表した意見書第 10 号「各種意見集― 1966 年版」（以

下，APB 10）は，ARB 43 の内容を再確認した後，例外的な収益認識基準とし

て割賦基準を挙げている（AICPA APB 1966, para.12）。  

他方で，長期の工事契約については，一般的な収益認識基準とは別の規定が

設けられた。1955 年 10 月に，CAP は会計研究公報第 45 号「長期請負工事契約」

（以下，ARB 45）を公表したのである。ARB 45 は，長期請負工事で一般に採

用される会計処理方法として，進行基準と完成基準の 2 つを明示した（AIA CAP 

1955, para.3）。そして，決算日での進捗度合いと完成までの原価総額を，合理

的な信頼性をもって見積ることができる場合には進行基準，合理的な見積りが

できない場合には完成基準が望ましいとしたのである（AIA CAP 1955, para.15）。 

日本では，1949 年 7 月に企業会計制度対策調査会が公表した「企業会計原則」

で，収益認識に関する規定が設けられた。企業会計原則では「売上高は，実現

主義の原則に従い，商品等の販売又は役務の給付によつて実現したものに限る」

（企業会計原則  第二  損益計算書原則  三  Ｂ）とされ，実現原則に基づく収益

認識が規定された。また，1952 年 6 月に企業会計基準審議会が公表した「税法

と企業会計原則との調整に関する意見書（小委員会報告）」では，実現主義の適

用に関して以下のような記述がある。  

販売によつて獲得した対価が当期の実現した収益である。販売基準に従え

ば，一会計期間の収益は，財貨または役務の移転に対する現金または現金等

価物（手形，売掛債権等）その他の資産の取得による対価の成立によつて立

証されたときにのみ実現する。（総論  第一  二  実現主義の原則の適用）  
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つまり，「実現主義の下での収益認識要件として，一般に『財貨の移転又は役

務の提供の完了』とそれに対する『対価の成立』が求められて」（ JICPA 2009, 1

頁）きたのである。  

他方で長期の請負工事については，1954 年 7 月公表の「企業会計原則及び財

務諸表準則の部分修正について」で設けられた注解において，「長期の請負工事

に関する収益の計上については，企業は工事進行基準又は工事完成基準のいず

れかを選択適用することができる」（企業会計原則・注解 3）と明示された 14。  

以上のように，1970 年頃までのアメリカや日本では，一般的な収益認識原則，

長期工事契約の収益認識原則という 2 つが，会計基準における収益認識の主要

規定であったといえる 15。  

 

(2) FASB・AICPA による産業固有のガイダンスと早期収益認識の防止  

アメリカでは 1972 年に FASB が設立され，会計基準設定の権限は AICPA か

ら FASB に移ることになる。FASB 設立後のアメリカにおける収益認識基準の特

徴は，産業固有の詳細な実践的ガイダンスが数多く公表されてきた点にある。

それらのガイダンスには，APB 意見書，FASB 基準書，AICPA 監査・会計指針，

AICPA 見解表明書，FASB 解釈指針，緊急問題専門委員会（以下，EITF）論点，

SEC スタッフ会計公報，といった多数の文書が含まれる（ FASB 2002a, p.1）。  

それらの文書が公表された主要な理由は，新しいビジネス・モデルの展開に

伴ってガイダンスが必要とされたからである（ Schipper et al. 2009, p.57）。その

ような理由で公表された典型的な文書として， 1997 年に AICPA が公表した見

解表明書第 97-2 号「ソフトウェアの収益認識」（以下，SOP 97-2）を挙げるこ

とができる。ソフトウェア取引の収益認識については，まず 1991 年に見解表明

書第 91-1 号「ソフトウェアの収益認識」（以下，SOP 91-1）が公表され，ガイ

ダンスが提示された。しかし，SOP 91-1 は，利用可能になった時にのみ引渡可

能となる要素（when-and-if-available deliverables）を含むような契約を取り扱っ

                                                        
14  1954 年 7 月の修正では，委託販売，試用販売，予約販売，割賦販売に関する注解も設

けられた（企業会計原則・注解 2）。このうち，割賦販売については回収基準が原則とされ

たが，1974 年 3 月公表の「企業会計原則の一部修正について」で，販売基準が原則，回収

基準は例外となった。中村  (1981,  32 頁 )  は「注解が割賦販売についても販売基準を原則

としたのは，APB 意見第 10 号（ 1966 年 12 月）の影響とみてよいであろう」と述べている。  
15  上述した日本の会計基準の原文は，新井  (1989) に収録されている。  
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ていなかった（AICPA 1997, para.97）。具体的には，「ソフトウェア製品」と「将

来にアップグレードが行われた場合には新版へ移行する権利」を組み合わせて

販売する契約などがそれにあたる（AICPA 1997, para.36）。そのような新しくて

複雑な複数要素契約（multiple-element arrangement）に対するガイダンスを提供

するために，SOP 97-2 が公表されたのである 16。  

しかし，そのような状況のもとでは以下の 3 つの問題が生じることになった 17。

第 1 に，不正な財務報告が多数発覚したということである。2000 年前後に相次

いで公表された調査報告書（COSO 1999 など）では，不正な財務報告の事例の

多くが，収益認識に関連していることが示されている 18。また，1998 年 9 月の

講演において，当時の SEC 委員長であったアーサー・レビット氏は，トリック

まがいの会計手法の１つとして収益認識の操作を挙げている（ Levitt 1998）。  

そのような不正な財務報告の一因として，収益認識に関する会計基準の不備

が挙げられることがある。その観点を特に強調したのは SEC である。SEC は詳

細なガイダンスが提示されていない領域の存在を問題視した。ガイダンスが提

示されていない取引であれば， FASB の概念フレームワークで規定された要件

（すなわち，稼得・実現要件）を参照することになるため，会計処理の弾力性

が存在する。SEC は「利益マネジメントのような会計手法の悪用は，こうした

弾力性を濫用することによって起こる。実際の財務上の変動を隠蔽するために，

トリックまがいの会計手法が用いられる」（Levitt 1998）と考えたのである。  

産業固有の収益認識基準に伴う第 2 の問題点は，新しい取引や契約形態への

対処が困難になってきたということである。1990 年代から 2000 年代にかけて，

FASB の EITF は，前払会員権，サービス契約， e-コマースなどの様々な問題に

対処することが求められた。しかし，ガイダンスの基礎となる一般的な収益認

識基準が不在であるために，EITF によるガイダンスの開発は困難になってきた

（FASB 2002a, p.2）。また，様々な文書の中でガイダンスが提示された結果とし

て，文書間での首尾一貫性が欠けていることも問題になった（ FASB 2002a, p.1）。 

第 3 に，概念上の不整合の問題である。これは当時の概念フレームワークと

                                                        
16  SOP 97-2 の内容については， IASB・FASB による新基準との比較を行う形で，第 4 節に

おいて詳しく述べる。Carmichael  (1998)，尹  (2003) も参照されたい。  
17  徳賀  (2003) も同様の指摘を行っている。  
18  詳しくは，尹  (2005)，一ノ宮  (2005) などを参照されたい。  
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関連して，FASB が強調していた点である。FASB の概念書第 6 号は，資産と負

債の変化という観点から収益を定義している。その一方で，概念書第 5 号は実

現・稼得過程アプローチを採用しているため，概念書間で不整合が生じている

というのである（FASB 2002a, p.2）。また，当時の FASB は，稼得・実現要件の

もとで収益を繰り延べた場合に生じる「繰延収益」は義務ではないため，負債

の定義を満たさないことを問題視していた（ FASB 2002b, p.2）。  

 

(3) SEC による稼得・実現要件の厳格化と早期収益認識の防止  

これらの問題点には，まず SEC が対処しようとした。SEC は 1999 年 12 月に

スタッフ会計公報第 101 号「財務諸表における収益認識」（以下，SAB 101）を

公表した。SAB 101 の第 1 の特徴は，稼得・実現要件をより具体的な形で書き

直した点にある（SEC 1999, Topic 13-A-1）。  

・取り決めについての説得力のある証拠が存在する。  

・引渡しがすでに生じているか，またはサービスがすでに提供されている。  

・買い手に対する売り手の価格が確定しているか，または確定可能である。  

・回収可能性が合理的に保証されている。  

なお，この 4 要件は，ソフトウェア産業向けの文書である SOP 97-2 で最初に

提示された。SAB 101 は，その要件を全産業に対して適用したものである。  

第 2 の特徴は，以下の具体的な取引に対して，Q&A 形式でガイダンスを提

示したということである（SEC 1999, Topic 13-A; 藤田  2003a, 55-59 頁） 19。  

Q1: 契約の存在にかかわる問題  

Q2: 委託販売  

Q3: 預かり販売（ bill and hold sale）  

Q4: 予約権付き販売（ layaway sales）における預託金  

Q5: 返還不要の入会金・前払金（ up-front fees）  

Q6: 長期業務支援システム構築費用と前払報酬と収益認識の関係  

Q7: 返還請求権付き入会金  

                                                        
19  各ガイダンスの詳細については，藤田  (2003a;  b)，久持  (2004) を参照されたい。  



- 15 - 

Q8: 停止条件付きリース収益  

Q9: 返品権付き販売の収益  

Q10: 仲介取引の収益表示  

つまり，SEC はまず，稼得・実現要件を 4 要件で表現し直し，その 4 要件が

ガイダンスの基礎として役立つようにした。それにより，ガイダンスの開発を

促進するとともに，開発されたガイダンス間での整合性を保とうとしたと考え

られる。また， 4 要件を厳密に適用した詳細なガイダンスを多数示すことによ

って，不正な財務報告の問題に対処しようとしたといえる 20。  

しかし，SAB 101 には多くの批判も寄せられることになった。第 1 に，特定

の産業向けに開発された SOP 97-2 の要件を，当初意図されていなかった産業に

まで幅広く適用したことが問題視された。第 2 に，SAB 101 はあくまでも SEC

スタッフの解釈であり，正式なデュー・プロセスを経ていないにもかかわらず，

GAAP を変化させた点も批判された。第 3 に，SAB 101 は SEC 登録企業にのみ

適用される点も問題となった（ FASB 2002a, p.2）。  

 

(4) IASC による比較可能性の重視と早期収益認識の許容  

他方で，1973 年に IASB の前身である国際会計基準委員会（以下， IASC）が

設立されてからは，IASC による会計基準設定も大きな関心を集めてきた。IASC

はまず，1979 年 3 月に公表した IAS 第 11 号「工事契約の会計」（以下，IAS 11）

で，工事契約の収益認識方法を規定した。制定当初の IAS 11 は，進行基準と完

成基準の選択適用を認めるものであった（ IASC 1979, para.42）。  

また，長期請負工事以外の取引に関する収益認識は， 1982 年 12 月に公表さ

れた IAS 第 18 号「収益認識」（以下， IAS 18）で規定された。 IAS 18 は，物品

の販売，役務の提供，企業資産の第三者による利用，という 3 つに区分して収

益認識の要件を明示した（ IASC 1982, paras.23-25）。  

その後，上記の 2 つの基準は「財務諸表の比較可能性プロジェクト」の中で

改訂対象になる。IASC は 1985 年頃，3 つの課題に直面していた。第 1 に，IAS

                                                        
20  岡部  (2008,  3 頁 ) は SAB 101 について，「形式優先から実質優先（ substance over  fo rm）

へとスタンスを転換し，個別の産業や状況を特定して収益認識のルールを明示しているか

ら，販売基準の 3 要件は同じでも，会計ルールの縛りは格段にタイトになっている」と述

べている。  
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は代替的な会計処理の自由な選択を認めすぎていたため， IAS に準拠した財務

諸表が作成されても，財務情報は必ずしも比較可能にはならないという問題で

ある。第 2 に， IASC は 31 項目の IAS（公開草案を含む）を公表していたが，

それでも IAS の網羅事項は不十分であるという指摘である。第 3 に， IAS の解

説部分についての適切な説明が不十分であるという批判である。この第 1 と第

3 の課題に対処するため，財務諸表の比較可能性プロジェクトが行われたので

ある（白鳥  1993, 14 頁）。  

比較可能性プロジェクトによって，特に大きな影響を受けたのは IAS 11 であ

る。1993 年 12 月に改訂された後の IAS 11「工事契約」は，工事契約の成果を

信頼性をもって見積ることができる場合，進行基準を採用しなければならない

とした（ IASC 1993a, para.22）。また，信頼性のある見積りが不可能な場合は，

発生した原価のうちで回収可能性が高い部分と同じ金額だけ収益を認識し，か

つ，工事原価が発生した期間にそれを費用として認識しなければならないとし

た（ IASC 1993a, para.32）21。つまり，選択適用が許容されるのではなく，信頼

性のある見積りが可能か否かによって収益認識方法が決定される。そして，完

成基準が認められなくなったため，新しく規定された 2 つの方法のうちどちら

を採用したとしても，完成基準に基づく場合よりは収益認識時点が早まること

になる。  

IAS 18 も 1993 年 12 月に改訂され，役務の提供に関する収益認識方法から完

了基準が削除された。新しい IAS 18「収益」は，役務提供の成果を信頼性をも

って見積ることができる場合には進行基準，信頼性のある見積りが不可能な場

合には原価回収基準を採用すべき旨を規定した（ IASC 1993b, para.20; para.26）。 

改訂後の IAS 18 における収益認識の要件は， JICPA (2009, 6 頁 ) が図表 2.1

のように要約している。そして， JICPA (2009, 6-7 頁 ) は，図表 2.1 の a, b, e が

日本でいう「財貨の移転又は役務の提供の完了」要件， c, d が「対価の成立」

要件に相当すると指摘している 22。  
  

                                                        
21  この方法は「工事原価回収基準」と呼ばれる。後述するように，日本では 2007 年 12 月

に「工事契約に関する会計基準」（工事契約会計基準）が公表されたが，「成果の確実性が

ないと判断されたにもかかわらず収益を認識する方法には合理性がない」（工事契約会計

基準 54 項）との理由から，工事原価回収基準は採用されなかった。  
22  f は，工事契約会計基準のもとでの進行基準適用の前提（収益総額，原価総額，決算日

における進捗度の信頼性をもった見積り）に相当するとしている。  
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図表 2.1 IAS 18 における収益認識の要件  

要件  物品の販売  役務の提供  
企業資産の第三

者による利用  

a 物品の所有に伴う重要なリスクと経

済価値が移転していること  
○   

b 重要な継続的関与がないこと  ○   

c 収益の額を信頼性をもって測定でき

ること  
○ ○ ○ 

d 経済的便益の流入可能性が高いこと  ○ ○ ○ 

e 原価の額を信頼性をもって測定でき

ること  
○ ○  

f 決算日現在の進捗度を信頼性をもっ

て測定できること  
 ○  

（出所） JICPA (2009,  6 頁 )。  

 

 

以上のように IAS 11， IAS 18 の改訂が行われたわけであるが， IASB はさら

に改善すべき点があると考えていた。すなわち，① IAS 11， IAS 18 が異なる原

則を有すること，②複数要素契約などについてのガイダンスが欠けていること，

③開示要求が不十分であること，がそれである（ IASB・FASB 2011, para.BC3）。

そのような問題に対処するため，IASB は FASB と協力して，収益認識に関する

新しい会計基準を検討していくことになる。  

 

(5) IASB・FASB による単一の原則アプローチと早期収益認識の許容  

近年の収益認識に関する会計基準の議論は，FASB と IASB を中心として行わ

れている。FASB は 2002 年 1 月に，収益と負債の認識に関するプロジェクトに

ついて検討を開始した（FASB 2002a）。その後， 2002 年 9 月に，収益認識に関

するプロジェクトは IASB と FASB の共同プロジェクトになった 23。  

両審議会の共同プロジェクトでは，実現・稼得過程アプローチではなく，資

産・負債アプローチに基づく収益認識要件の検討が行われることになった

（FASB 2002b, p.3）。具体的には，顧客に財・サービスを引き渡すという義務

に注目し，その履行義務の消滅という観点から収益を認識することが検討され

た（FASB 2002c, p.2）。それにより，新しい取引や契約形態の出現に伴うガイダ

ンスの欠如や不整合の問題だけでなく，概念上の不整合の問題も解決しようと

                                                        
23  詳しくは， FASB (2007) を参照されたい。  
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したところが特徴的であったと考えられる 24。  

2005 年 5 月以前には，両審議会は資産と負債を公正価値で測定する収益認識

アプローチ（公正価値モデル）の開発を進めていた 25。そして，履行義務の公

正価値を現在出口価格（すなわち，残存する義務を履行するという法的責任を

引き受けてもらうために，企業が第三者に支払わなければならない価格）で測

定することに，暫定的に合意した（FASB 2007） 26。  

しかし，契約開始時における権利の測定値は通常，残存する履行義務の現在

出口価格よりも大きくなるから，契約開始時点で収益を認識する事態が生じる

（ IASB・FASB 2008, para.5.18）。また，現在出口価格の見積りには複雑性や誤

謬のリスクが伴うという問題もある（ IASB・FASB 2008, paras.5.21-5.24）。  

そこで新たに提案されたのが，当初取引価格アプローチである 27。当初取引

価格アプローチでは，顧客との取引価格を各履行義務に配分することになる

（FASB 2007）。当初取引価格アプローチでは，契約開始時点で収益が認識され

ることはない（ IASB・FASB 2008, para.5.28）。収益が認識されるのは，顧客に

財・サービスを移転したときのみである（ IASB・FASB 2008, para.5.30） 28。  

その後両審議会は議論を進め， 2008 年 12 月にディスカッション・ペーパー

「顧客との契約における収益認識についての予備的見解」（DP）を公表した 29。

DP では現在出口価格アプローチと当初取引価格アプローチが併記された上で，

両審議会が当初取引価格アプローチを採用した旨が記載されている（ IASB・

FASB 2008, para.5.14-5.36）。当初取引価格アプローチの採用については，DP へ

のコメントの提出者のほぼ全員が望ましいと判断した（ IASB・ FASB 2010, 

para.BC78）。  

                                                        
24  ただし，実現・稼得過程アプローチに疑問を呈して資産・負債アプローチを強調する，

というスタンスは，後の公開草案では見られなくなった。詳しくは第 3 節で述べる。  
25  プロジェクト開始（ 2002 年 1 月）からディスカッション・ペーパー（以下，DP）公表

（ 2008 年 12 月）までの経緯については，万代  (2008)，山田  (2010) が詳しい。  
26  現在出口価格は当時，「法的解放金額」と呼ばれていたが，ここでは 2008 年 12 月に公

表された DP と用語を統一している。  
27  当初取引価格は当時，「顧客対価額」と呼ばれていたが，ここでは DP と用語を統一し

ている。  
28  現在出口価格アプローチ（測定モデル）と当初取引価格アプローチ（配分モデル）につ

いて考察した論文は多い。浦崎  (2008)，醍醐  (2008)，田代  (2008)，辻山  (2008)，山田  

(2008a;  b) などを参照されたい。  
29  DP 公表前から，両審議会に対して積極的な意見発信を行ってきた組織として，ヨーロ

ッパ財務報告諮問グループ（以下，EFRAG）がある。EFRAG が提案した内容については，

辻山  (2007)，草野  (2008) などを参照されたい。  
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DP が公表された後，両審議会は DP で未検討であった内容の追加や，コメン

トに対応した修正を行った上で，2010 年 6 月に公開草案「顧客との契約から生

じる収益」（以下，ED）を公表した。さらに両審議会は，2011 年 11 月に修正後

の公開草案（以下，再 ED）を公表することになった。再 ED という手続きを踏

んだ理由は，収益の財務報告がすべての企業にとって重要であり，また，最終

基準から意図せざる結果が生じることを避けたいと考えたからである（ IASB・

FASB 2011, para.BC14）。両審議会は再 ED に寄せられたコメントを踏まえ，2012

年後半に確定基準（ IFRS）を公表する予定である 30。  

IASB・FASB の共同プロジェクトで提案されているモデルについては節を改

めて詳述するが，その前に日本における収益認識基準についてもふれておく。  

 

(6) 日本における産業固有の収益認識基準  

日本の収益認識基準としては長らく，企業会計原則に若干の記述があるのみ

という状況であった。しかし近年は，産業固有の収益認識基準の設定が見受け

られる。 JICPA (2009, 1-2 頁 ) は「最近では，企業会計基準委員会〔…中略…〕

から以下の会計基準等が公表され，我が国においても，収益認識に関する個別

の会計基準等の設定もみられる」として，以下の 2 つの基準を挙げている。  

・実務対応報告第 17 号「ソフトウェア取引の収益の会計処理に関する実務上

の取扱い」  平成 18 年 3 月 30 日  

・企業会計基準第 15 号「工事契約に関する会計基準」  平成 19 年 12 月 27 日  

日本では 2004 年に複数の情報サービス企業による粉飾決算が発覚したこと

により，情報サービス産業の収益認識が問題視されるようになった。それを受

けて，2005 年 3 月には JICPA が「情報サービス産業における監査上の諸問題に

ついて」という文書を公表した。その中で， JICPA は情報サービス産業の特質

を示し，  監査上の留意事項を明記するとともに，ASBJ に対して会計基準の設

定を提言した。それを受けて，2006 年 3 月に ASBJ は「ソフトウェア取引の収

益の会計処理に関する実務上の取扱い」を公表したのである。  

                                                        
30  確定基準に関する予定は，2011 年 11 月 30 日時点での次のページの内容に基づいている。 

ht tp: //www.i frs.org/Current+Projects/IASB+Projects/IASB+Work+Plan.htm  
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工事契約に関しては，日本では企業会計原則のもとで，進行基準と完成基準

のいずれかを選択適用することができた（企業会計原則・注解 7）。しかし，そ

のような状況に対しては，比較可能性や適時性の観点から，見直しの必要性が

指摘されていた。また，工事契約に関する収益認識の方法は，国際的なコンバ

ージェンスの検討項目にもなっていた（工事契約会計基準 29 項）。こうした状

況を受けて，2007 年 12 月に ASBJ は「工事契約に関する会計基準」とその適

用指針を公表したのである。  

なお，工事契約会計基準は第 4 章，ソフトウェア収益認識指針は第 5，6 章に

おいて，実証分析の対象となる。各文書の内容については，実証分析を行う際

に詳述する。  

 

(7) 日本における包括的基準に向けた動き  

ソフトウェア収益認識指針や工事契約会計基準の公表後は， 2008 年 12 月に

DP が公表されたことを受け，日本でも IASB・FASB の共同プロジェクトに合

わせた動きが進んでいる。2009 年 9 月に ASBJ は「収益認識に関する論点の整

理」を公表した。この論点整理は， IASB・FASB が収益認識基準の見直しの検

討を進めていることを踏まえ，今後，日本においても収益認識に関する会計基

準を整備していく一環として公表されたものである（ASBJ 2009b, 1 項）。また，

IASB・FASB による ED の公表を受け， 2011 年 1 月に ASBJ は「顧客との契約

から生じる収益に関する論点の整理」を公表した。  

他方で，ASBJ だけでなく JICPA における動きも進んでいる。 2009 年 7 月に

JICPA は「我が国の収益認識に関する研究報告（中間報告）― IAS 第 18 号『収

益』に照らした考察―」を公表したのである 31。当該文書は， IAS 18 を適用し

た場合の，現時点における JICPA の考え方を示したものであり，DP や ED に直

接対応しているわけではない。しかし，国際的な動向を反映した，最近の注目

すべき文書であると考えられる。  

以上のように，収益認識に関する会計基準設定は近年，大きな過渡期にある

といえる。特に， IASB・FASB による新しい収益認識基準は大きな関心を集め

ている。次節ではその概要を説明する。  

                                                        
31  2009 年 12 月に改正が行われた。  
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第 3 節 IASB・FASB による新しい収益認識基準の概要 32 

(1) 目的  

再 ED によれば，両審議会は次のような理由で，現行基準の改善が必要であ

ると判断したとされる（ para.BC3）。  

(a) US GAAP は大まかな収益認識の概念と，特定の業種又は取引に係る多数

の定めとで構成されており，それらは経済的に類似した取引について異な

る会計処理となる可能性がある。  

(b) IFRS における 2 つの主要な基準は異なる原則を有しており，理解が困難

で，単純でない取引に適用することが困難な場合がある。さらに， IFRS

は，複数要素契約についての収益認識のような重要なテーマについて，限

定的なガイダンスしかない。  

(c) IFRS と US GAAP の両方のもとで要求される開示は不十分であり，財務諸

表における他の項目の開示とのまとまりを欠いている。  

両審議会は，広範囲の取引や業種に適用される包括的な収益認識モデルを開

発することによって，それらの不整合や弱点を取り除こうとしている。また，

このアプローチには以下の利点もあるとしている（ para.BC4）。  

(a) 収益認識の問題に対処するための，より堅牢なフレームワークを提供する。 

(b) 企業，業種，法域及び資本市場間での，収益認識の実務の比較可能性を改

善する。  

(c) 企業が参照しなければならない定めの数を減らすことによって，財務諸表

の表示を単純化する。  

(d) 認識された収益の金額，タイミング，不確実性を，財務諸表利用者がより

良く理解するのに役立つような開示の強化を要求する。  

ここで注意したい点は，プロジェクト開始時点で FASB (2002a) が強調して

いた，概念上の不整合の問題に触れられていないことである。辻山  (2011, 62

頁 ) は，FASB 概念書第 5 号と第 6 号の間の矛盾という問題意識からスタートし

                                                        
32  本節におけるパラグラフ番号のみの記述は，再 ED（ IASB・FASB 2011）のものである。

なお，再 ED の内容を要約した日本語の文書として，あずさ監査法人  (2011)，監査法人ト

ーマツ  (2011)，中根  (2011) が参考になる。  
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たモデル開発を，ED においては完全に放棄する結果になったと指摘している。  

 

(2) 収益認識のフレームワーク  

再 ED のもとで，企業は収益を認識するために，以下の 5 つのステップを踏

むことになる（ para.4）。  

(a) 顧客との契約を識別する。  

(b) 契約に含まれる別個の履行義務を識別する。  

(c) 取引価格を算定する。  

(d) 契約に含まれる別個の履行義務に対して，取引価格を配分する。  

(e) 企業が履行義務を充足したときに収益を認識する。  

第 1 のステップは，契約の識別である。契約とは，強制可能な権利及び義務

を生じさせる，2 者以上の当事者間における合意である（ para.13）。企業は 1 つ

1 つの契約に対して，提案された収益認識基準を適用することになる（ para.16）。

ただし，次の要件が 1 つ以上満たされる場合には，同一の顧客とほぼ同時に締

結した複数の契約を結合する（ para.17）。  

(a) 契約が単一の商業的な目的を有するまとまりとして交渉されている。  

(b) ある契約において支払われる対価の金額が，他の契約の価格または履行に

依存している。  

(c)  複数の契約における財・サービスが単一の履行義務を構成する。  

第 2 のステップは，契約に含まれる別個の履行義務の識別である。履行義務

とは，財・サービスを顧客に移転するという，当該顧客との契約における約束

である（ para.24）。移転する財・サービスが区別できる（ distinct）とき，企業

はそれらを別個の履行義務として会計処理することになる（ para.27）。財・サ

ービスは，次の要件のいずれかを満たす場合に区別できる（ para.28）。  

(a) 企業が，通常その財・サービスを別個に販売している。  

(b) 顧客が，そのままで，または顧客が容易に入手できる資源とともに，財・

サービスからの便益を享受できる。  
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しかし，次の要件の両方を満たす場合，財・サービスが束（ bundle）を成し

ているために区別不可能であると考え，束を単一の履行義務として会計処理す

ることになる（ para.29）。  

(a) 束における財・サービスの相互関連性が強く，それらを顧客に移転するた

めには，財・サービスを結合するという重要なサービスを企業が提供する

必要がある。  

(b) 契約を遂行するために，財・サービスの束が大幅に変更またはカスタマイ

ズされている。  

第 3 のステップは，取引価格の算定である。取引価格とは，顧客への財・サ

ービスの移転と引き換えに，企業が権利を得ることが見込まれる対価の金額で

ある（ para.50）。取引価格を算定する際に，企業は以下の影響を考慮しなけれ

ばならない（ para.52）。  

(a) 対価の変動性  

(b) 貨幣の時間価値  

(c) 現金以外の対価  

(d) 顧客に支払われる対価  

値引，リベート，返金などの理由で対価の金額に変動性がある場合，企業は

対価総額を見積らなければならない（ paras.53-54）。見積りの方法としては，①

期待値（確率加重平均），②最も起こり得る金額，のうち，企業がより良く予想

できると見込まれる方法を採用する（ para.55）。  

契約に重大な財務要素が含まれている場合，企業は貨幣の時間価値を反映す

るよう，対価の金額を調整しなければならない（ para.58）。ただし，簡便法と

して，財・サービスの移転日と対価の支払終了日の差が 1 年以内であると見込

まれる場合には，貨幣の時間価値を反映させる必要はない（ para.60）。  

顧客が現金以外の形で対価を支払うと約束した場合，企業は現金以外の対価

を公正価値で測定しなければならない。公正価値を合理的に見積ることができ

ない場合は，財・サービスの独立販売価格を参照して，間接的に対価を測定す

ることになる（ para.63）。  
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数量値引インセンティブが存在する場合などに，顧客に対して企業が対価を

支払うことがある（ para.IE9）。顧客に対して支払われる対価は，その支払いが

区別できる財・サービスと引き換えに行われるのでない限り，取引価格の減額

として取り扱う（ para.65）。  

なお，取引価格を算定する際に，信用リスク（回収可能性）の影響は考慮し

ない（ para.IN17）。つまり，回収できないかもしれないと企業が考える部分が

あったとしても，収益の認識金額は影響を受けない（ para.BC167）。その代わり

に，回収可能性に起因して予想される損失は，収益に対する調整項目として，

独立した勘定科目で表示することになる（ para.BC169）。  

第 4 のステップは，別個の履行義務に対する取引価格の配分である。企業は，

個々の履行義務の基礎を成す財・サービスの独立販売価格に比例して，取引価

格を配分する（ para.71）。独立販売価格が直接的に観察できない場合，企業は

それを見積らなければならない（ para.73）。  

なお，財・サービスの独立販売価格の合計が取引価格を上回る（すなわち，

財・サービスの束を購入することで，顧客が値引を受けている）場合は，一部

の例外を除き，全ての履行義務に対して値引額を配分する（ para.74）。契約開

始後に取引価格が変動する場合も，その事後的変動は契約開始時点と同じ基準

で別個の履行義務に配分される（ para.78）。  

第 5 のステップは，履行義務が充足された時点での収益認識である。企業は，

顧客に対して約束した財・サービス（すなわち，資産）を移転することによっ

て，履行義務を充足したときに収益を認識する。資産が移転するのは，顧客が

その資産の支配を獲得したときである（ para.31）。収益として認識される金額

は，充足した履行義務に配分されていた取引価格である（ para.49）。  

企業は，個々の履行義務が長期間にわたって徐々に充足されるのか，それと

も一時点で充足されるのかを判断しなければならない（ para.34）。次の 2 つの

要件のうち，少なくとも 1 つを満たしている場合に，履行義務は徐々に充足さ

れると判断する（ para.35）。  

(a) 企業の履行によって資産（例えば，仕掛品）が創出または強化され，創出・

強化されたその資産を顧客が支配する。  
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(b) 企業の履行により，企業が他の用途に用いることのできる資産が創出され

ず，かつ以下の要件のうち少なくとも 1 つを満たす。  

( i)  企業が履行を行うにしたがって，顧客が即座に便益を享受・消費する。  

( ii)  他の企業が残余の義務を果たさなければならなくなったときに，現時

点までに実施済みの作業をやり直す必要がない。  

( iii)  企業は現時点までの履行に対する支払いを受ける権利を有しており，

約束されたとおりに契約を履行する予定である。  

履行義務が徐々に充足される場合，企業は完了までの進捗度に合わせて収益

を認識する（ para.38）。進捗度の測定方法には，アウトプット法とインプット

法が含まれる（ para.40）。  

履行義務が一時点で充足される場合，企業は，顧客が資産の支配を獲得する

時点を判断しなければならない。支配の移転の指標としては，顧客が資産の法

的所有権を得るなど，複数のものが考えられる（ para.37）。  

 

(3) IASB・FASB の新基準と本論文の関係  

以上見てきたように， IASB・FASB の新基準では収益認識に関する 5 つのス

テップが存在し，各ステップには様々な論点が含まれるといえる。また，前項

で取り上げなかった論点として，不利な履行義務，契約コスト，開示といった

問題もある。さらに，基準を実際に適用する際の個別論点として，ASBJ (2011) 

は以下の 9 つを列挙している。  

(a) 収益の総額表示と純額表示  

(b) 製品保証及び製造物責任  

(c) カスタマー・ロイヤリティ・プログラム  

(d) 工事契約  

(e) 損失リスクを伴う製品出荷  

(f) ライセンス供与及び使用権  

(g) 返品権付きの製品販売  

(h) 資産の販売及び買戻し  

( i)  更新オプションを伴う保守サービス  
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本論文はそれらの論点の全てを取り上げるわけではない。注目する論点は次

節で述べる 4 つである。その 4 つは，見解の対立が見られる領域であり，かつ，

実証研究の成果に依拠した議論が行えるものである。次節では，DP・ED の考

え方とコメント提出者の考え方を比較したり，DP・ED による会計処理と従来

ルールによる会計処理を比較したりすることで，各論点における対立見解を整

理する。その上で，本論文が貢献できる余地を検討する。  

 

 

第 4 節 本論文で注目する論点 

 (1) 単一の原則と産業固有のガイダンス  

前述したように， 1990 年代までのアメリカや 2000 年代の日本では，産業固

有のガイダンスを提示する文書が複数公表されてきた。それに対し， IASB・

FASB の共同プロジェクトでは，広範囲の業種に適用される単一の収益認識原

則を開発しようとしている。第 3 節第 1 項で述べたように，両審議会は堅牢な

フレームワークに基づいた首尾一貫性，取引や産業間での比較可能性を重要視

しているといえる。  

しかし，比較可能性や首尾一貫性を重視して，既存の産業固有のガイダンス

を単一の原則で置き換えることに対しては，懸念の声も存在する。第 1 の懸念

事項は，単一の原則アプローチに伴う意思決定有用性の低下である 33。例えば，

AICPA の中に設けられた非公開会社の技術的問題委員会（AICPA/PCPS/TIC）は

次のように述べている（AICPA PCPS 2009, p.1）。  

首尾一貫性という目標は，意思決定に有用な財務報告を提供するという目

標の 2 次的なものにすぎない。〔…中略…〕意思決定に有用な財務報告は，産

業固有のガイダンスの開発によって促進されてきた。例えば，建設業では，

運用可能で十分に確立した産業固有の会計処理のガイダンスが存在する。〔…

中略…〕産業固有のガイダンスは，新しく統合された一般的収益認識基準と

は別に残されるべきである。  

                                                        
33  川村  (2010, 47-48 頁 ) も「業種を超えた企業間比較に限界があることを考えれば，収益

認識モデルは業種内で統一されていれば十分」であるとし，単一の原則アプローチが意思

決定有用性にもたらすベネフィットには否定的である。  
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また，企業行動の変化に伴うコストを強調する論者もいる 34。アメリカ会計

学会の財務報告政策委員会は，収益認識実務の多様性を「利害関係者のニーズ

をうまく満たすように，様々な産業の実務が自然に展開していった結果」

（Pfeiffer et al. 2010, p.4）であると考えた上で，次のように述べている（ Pfeiffer 

et al. 2010, p.6）。  

経営者の報告インセンティブと投資者の情報需要が変化しない場合に，最

適な収益認識実務からの逸脱が強制されると，企業は目的を達成するための

他の行動（取引の構築，既存のルールのもとでのプロ・フォーマ収益の開示

など）をとる可能性が高い〔…中略…〕この反応は結局，企業と利害関係者

にとってコストがかかるものとなる。  

以上の指摘を踏まえると，単一の原則というアプローチが，産業固有のガイ

ダンスよりも優れているかどうかは必ずしも明確ではないといえる。両者の優

劣を議論する上では，これまでに公表された産業固有のガイダンスのベネフィ

ットを，正確に把握しておく必要があると考えられる。本論文では，第 3 章で

アメリカの実証研究をレビューするとともに，第 4 章，第 5 章，第 6 章で日本

のデータを用いた実証分析を行うことによって，産業固有のガイダンスのベネ

フィットについて考察する。  

 

(2) 完成基準と進行基準  

両審議会の DP は，企業が履行義務を充足した時に収益を認識するという考

え方を示した（ IASB・FASB 2008, para.S16）。ここで問題となるのは，何をも

って履行義務を充足したと判断するのかである。DP には以下のような記述があ

る（ IASB・FASB 2008, para.4.8）。  

顧客が約束された財やサービスを受領したときに企業は履行義務を充足し，

収益を認識する。この結果，提案しているモデルでは，収益は約束された財

やサービスの顧客に対する移転を反映するものであり，これらの財やサービ

                                                        
34  濱本  (2011,  10 頁 )  も，ED に伴って企業が顧客との契約をデザインし直す可能性を指摘

した上で，「会計基準は〔…中略…〕最適な契約様式から逸脱するように企業を動機づけ

るべきではない」と述べている。  
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スを生産する企業の活動を反映するものではない。契約を遂行するために企

業が行う活動は，その活動が同時に顧客に資産を移転し，それにより履行義

務を充足する場合にのみ収益認識につながる。  

すなわち，履行義務を充足して収益を認識する時点は，企業の「活動」を反

映するのではなく，財・サービスに対する「支配の移転」を反映することにな

る。両審議会が支配の移転にこだわる理由について，万代  (2010, 25 頁 ) は「履

行義務の充足を〔…中略…〕企業の活動と結びつけることは DP では否定され

た利益稼得プロセスを重視することになるからであろう」と解釈している。ま

た，万代  (2010, 25 頁 ) は「履行義務の充足を支配の移転で判断すれば資産の

定義に含まれている『支配』と整合的な取り扱いになる」点も指摘している。  

上記のような DP の記述に対しては，多くのコメント提出者が「工事契約に

おいては，完成した資産に対する法的所有権または物理的占有が移転する時点

（多くの場合は工事完成時点）でのみ収益認識が行われるのではないか」

（ IASB・FASB 2010, para.BC64）と考えた。つまり，大多数の工事契約で，進

行基準の採用が認められなくなることが懸念されたのである 35。  

上記の提案に対しては，進行基準を維持すべきであるとのコメントが多数寄

せられることになった。進行基準を擁護する論者はまず，企業の将来キャッシ

ュ・フローの予測によりいっそう有用な情報を提供するという財務報告の目的

の観点から，進行基準の優位性を主張している。例えば，ASBJ は「仕様に従

って工事を進捗させることこそが成果を確実にする重要な事実」（ASBJ 2009a, 

34 項）であり，成果が確実になった時点で収益を認識することによって「フィ

ードバック・バリューのある有用な情報を提供することが可能になる」（ASBJ 

2009a, 33 項）と主張している。  

また，企業経営の改善という観点から進行基準を擁護する論者もいる。日本

証券アナリスト協会は，歴史的な経緯を踏まえて次のように述べている（日本

証券アナリスト協会  2009, 4-5 頁）。  

進行基準が定着していく過程で，企業は工程管理を厳密化すると共に，受

                                                        
35  ただし， ED では進行基準を許容する記述へと修正された。進行基準を許容することに

なった点も含め，両審議会の提案が当初のものから変遷してきている状況について，辻山  

(2010) を参照されたい。  
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注時の採算見通しと施工中の採算見直しの精度を高めようと大きな努力をし

てきた。こうした企業に対して進行基準の適用を否定すれば，それは時計の

針を巻き戻す，歴史的な整合性の自己否定と捉えられ， IFRS の信頼性が失墜

する危険性すらある。  

しかし，進行基準の方が完成基準より優れていることが自明なわけではない。

JICPA は，「（引用者注：工事進行基準の）適用に当たっては見積要素や不確実

性要素が存在することにより，一般的に重要な虚偽表示のリスクが発生する可

能性が高い」（ JICPA 2008, 第 1 節）ことを指摘している。以上の点を踏まえる

と，完成基準と進行基準の優劣を議論する上では，さらなる実証的証拠が必要

であると考えられる。本論文では第 4 章において，この論点に関連する実証的

証拠を提示する。  

 

(3) 取引価格の配分における見積りの使用  

両審議会の ED では，企業が履行義務を充足した時に，充足された履行義務

に配分された取引価格の金額で収益を認識することになる（ IASB・FASB 2010, 

para.IN22）。ここで問題となるのは，取引価格をどのようにして配分するかで

ある。取引価格の配分ルールについて， ED は以下のように記述している

（ IASB・FASB 2010, paras.50-51）。  

企業は，契約開始時に，個々の履行義務の基礎となる財又はサービスの独

立販売価格に比例して（すなわち，相対的な独立販売価格に基づき），すべて

の別個の履行義務に取引価格を配分しなければならない。  

独立販売価格の最良の証拠は，企業が財又はサービスを別個に販売する場

合の，当該財又はサービスの観察可能な価格である。契約上定められた価格

や定価は，当該財又はサービスの独立販売価格を表すものと推定してはなら

ない。独立販売価格が直接的に観察可能ではない場合には，企業はそれを見

積らなければならない。  

ここでのポイントは，経営者の見積りに基づく配分が認められている点であ

る。この点は SOP 97-2 と対照的である。SOP 97-2 のもとで，取引価格（すな
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わち，複数要素契約の対価総額）は，公正価値についての販売者固有の客観的

証拠（vendor-specific objective evidence: VSOE）に基づいて，各要素に配分され

る。ここで，公正価値についての VSOE は以下の 2 つに限定される（AICPA 1997, 

para.10）。  

・同じ要素がそれぞれ別個に販売されるときに，支払われる価格  

・別個に販売されたことがない要素に関しては，関係する権限を持つ経営者

によって設定された価格  

ここで注意すべき点は，企業にとって VSOE の存在を主張することは，非常

に困難な作業だということである。販売者が VSOE の存在を主張するためには，

その要素を別個に販売するか，または販売する意図がなければならない（ FASB 

2009b, summary）。契約に記載された個別価格，同様の要素に対する競合企業の

価格，産業平均価格，販売者自身の価格リスト，といったものでは認められな

いのである（Carmichael 1998）。  

そして，VSOE が存在しないとされた場合には，取引から得られる収益総額

が繰り延べられることになる（AICPA 1997, para.12）。つまり，SOP 97-2 は VSOE

という非常に厳格な要件を課したため，複数要素契約を分割して処理すること

は難しくなった。そのために，引渡済要素を含めた契約総額が繰り延べられる

という状況が多数現れたと推測される。  

なお，SOP 97-2 を参考にして作成された SAB 101 も，対価の繰延を生じさせ

たとされる。バイオテクノロジー産業では従来，研究プロジェクトに関する前

払金や節目での支払金を受け取った時点で，その金額を収益として認識してい

た。しかし，SAB 101 はそれらを繰り延べ，当事者間での契約期間にわたって

認識することを求めたのである。また，航空産業では従来，クレジット・カー

ド会社などへマイレージ・サービスを販売した際に，販売代金を受け取った時

点で収益を認識してきた。しかし，SAB 101 のもとでは，マイルの利用時点ま

で収益の認識を遅らせることになったのである（Osterland 2000, pp.77-78）。  

他方で，ED のもとでは，財・サービスに区別できる機能があるとともに，

区別できる利益マージンがある場合には，契約を複数の履行義務に分割して会

計処理することになる（ IASB・FASB 2010, paras.22-23）。そして，各履行義務
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を充足した時に，充足された履行義務に配分された取引価格の金額で収益を認

識することになる（ IASB・FASB 2010, para.IN22）。すなわち，引渡済要素につ

いてだけ，未引渡要素よりも先に収益認識を行うことになる。つまり， ED は

見積りに基づく配分による収益認識を認めることで，SOP 97-2 や SAB 101 より

も収益認識時点を早めるものであると解釈できる。  

しかし，財・サービスの単独の販売価格の見積りに基づいて収益を認識する

と，恣意的な会計処理となり，財務報告の比較可能性が低下し，経営者が見積

りを操作して収益の繰上げや繰延べができてしまうといった見解もある

（ IASB・FASB 2010, para.BC115）。したがって，ED の提案の妥当性を判断する

ためには，見積りの使用を制限した従来の会計基準の影響を，適切に把握して

おく必要があると考えられる。本論文では，第 3 章で SOP 97-2，SAB 101 に注

目したアメリカの実証研究をレビューする。第 5 章と第 6 章では，SOP 97-2 を

参考にして作成された日本の指針に注目し，その影響を実証的に評価する。  

 

(4) 総額表示と純額表示  

上記の (2)と (3)は収益の認識時点の問題であり，収益と利益の両方に影響を及

ぼす論点であった。それに対し，収益のみに影響を及ぼす論点も存在する。す

なわち，収益の総額表示と純額表示の問題である。この論点については ASBJ

が注目しており，DP 公表後の論点整理において次のように記述している（ASBJ 

2009b, 184 項）。  

顧客から受け取ることとなる額のうち，どの部分を収益として表示するの

かの判断（いわゆる収益の総額表示と純額表示の問題）は，利益の額には影

響しないが，収益の額に対しては重要な影響を及ぼす問題である。この問題

の検討は DP 公表後の検討課題とされ，DP 自体においては取り上げられてい

ない。しかし，収益の表示額に重要な影響を与え得るという点で，この問題

は，今後我が国の収益認識の会計基準を考えていく上で，特に収益情報の比

較可能性を高めていく観点から，重要な論点となり得ると考えられる。  

以上の記述は，投資意思決定における売上高情報の有用性を前提としたもの

であると考えられる。すなわち，従来からその有用性が確認されてきた利益情
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報に対して，売上高情報（もしくは売上高関連の財務比率）が追加的な役割を

果たすことを想定していると思われる。  

しかし，売上高情報の有用性について，実証的証拠に基づく包括的な議論は

ほとんど行われていない。収益の総額表示と純額表示の問題を議論する前提と

して，売上高情報の有用性に関する研究成果を整理しておくことは有益である

と考えられる。そこで本論文では，第 3 章において売上高情報の有用性を検証

した実証研究のレビューを行う。  

 

 

第 5 節 要約 

本章の目的は，収益認識に関する会計基準の歴史的変遷を明らかにし，その

過程で生じた論点を列挙した上で，その中でも本論文で注目する論点を明確に

することであった。  

収益認識に関する会計基準については，特に 1990 年代後半から，活発な議論

が続けられてきた。当初の問題意識は，①不正な財務報告の防止，②新しい取

引や契約形態への対処，③概念上の不整合の解消，にあったといえる。1990 年

代後半から 2000 年代前半には，SEC を中心に議論が繰り広げられていたが，

近年は， IASB・FASB の共同プロジェクトをめぐって議論が展開されている。  

両審議会の共同プロジェクトは，①契約の識別，②別個の履行義務の識別，

③取引価格の算定，④履行義務に対する取引価格の配分，⑤履行義務の充足に

伴う収益の認識，という 5 つのステップに従って，収益を認識するというフレ

ームワークを提示している。両審議会の提案においては，各ステップの考え方

だけでなく，会計基準の実践適用の側面でも非常に多くの論点が含まれる。し

たがって，その全てを本論文で取り上げることは現実的ではない。  

そこで本論文では，実証的証拠に依拠した考察が行える論点として，以下の

4 つを識別した。すなわち，①単一の原則と産業固有のガイダンス，②完成基

準と進行基準，③取引価格の配分における見積りの使用，④総額表示と純額表

示，がそれである。次章以降では，実証研究のレビューを行うとともに，日本

のデータを用いた実証分析を実施することによって，上記の論点に関する考察

を行っていく。  
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第 3章  収益認識に関する実証研究のレビュー 

 

 

第 1 節 はじめに 

本章の目的は，収益認識と関連した実証研究の成果を要約し，会計基準設定

への含意を示すとともに，今後の実証研究の課題を検討することである。  

前章では，実証研究の成果に依拠した議論が行える論点として，①単一の原

則と産業固有のガイダンス，②完成基準と進行基準，③取引価格の配分におけ

る見積りの使用，④総額表示と純額表示，の 4 つを提示した。本章ではその中

でも特に，③と④の論点に焦点を当てて，先行研究で示された実証的証拠をも

とに議論を行う 36。  

③と④に関係する実証研究の領域は，会計的裁量行動であると考えられる。

すなわち，③では見積りをいくらにするかという点で，④では 2 つの表示方法

のうちどちらを選択するかという点で，経営者に裁量の余地が存在することを

前提としている。本章ではまず， IASB・FASB が 2008 年 12 月に公表したディ

スカッション・ペーパーの内容を再検討し，経営者による裁量の余地が重要な

ポイントになっていることを確認する。その上で，会計的裁量行動を切り口に

して，会計基準設定と実証研究の結びつきを検討する。そして，売上高情報の

有用性，収益認識における経営者の裁量行動，という 2 つの視点から実証研究

を整理することが有用であることを指摘し，それらの視点に基づいて実証研究

のレビューを行う。それにより，③と④の論点に関する知見を提示するととも

に，次章以下で行うべき課題を明らかにすることが本章の目的である。  

なお，他の実証研究のレビューに対する本章の特徴は，売上高という個別の

科目に焦点を当てているところにある。利益情報の有用性であれば，すでに詳

細な議論が存在する（例えば，桜井  1991 など）。しかし，利益の構成要素の 1

つである売上高の有用性については，包括的な議論はほとんど行われていない。

また，会計的裁量行動に関する実証研究のレビューは複数存在する（例えば，

Healy and Wahlen 1999; 音川  1999; 首藤  2005 など）。しかし，売上高という個

別科目を用いた裁量行動に焦点を当てたレビューは見当たらない。個別科目の

                                                        
36  ①もやや関係するが，詳細は第 5・ 6 章で取り上げる。④は第 4 章で詳しく議論する。  
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分析は，会計基準設定のためだけではなく，投資者や経営者の行動を深く理解

するためにも必要であると考えられる。  

以下，本章の構成は次のとおりである。第 2 節では会計的裁量行動を切り口

にして，収益認識に関する会計基準と実証研究の結びつきを検討する。第 3 節

では，売上高情報の有用性を調査した実証研究のレビューを行う。第 4 節では，

収益認識における経営者の裁量行動を調査した実証研究のレビューを行う。最

後に第 5 節で本章での議論を要約し，次章以降での課題について検討する。  

 

 

第 2 節 収益認識に関する会計基準と実証研究の関連性 

(1) 新しい収益認識基準における経営者の裁量の余地  

2008 年 12 月に， IASB と FASB はディスカッション・ペーパー「顧客との契

約における収益認識に関する予備的見解」を公表した（ IASB・FASB 2008）37。

IASB・FASB (2008) の特徴としては，以下の 3 点が挙げられる。第 1 に，原則

主義（principle-based approach）の採用である。この点は， 1990 年代における

AICPA や SEC の取り組みとは対照的である。AICPA や SEC は，ある産業特有

の基準や，多種多様な具体例を示した指針を提示した 38。一方で IASB・FASB 

(2008) は，「経済的に類似する取引に対する異なる規定の存在は，企業間・産

業間での収益の比較可能性を低下させる」（ para.1.6）として，様々な産業で適

用できる原則を提示したのである。  

第 2 の特徴は，資産・負債に焦点を当てた認識原則であるとは言いながらも，

履行義務の測定において当初取引価格アプローチを採用したので，従来の実

現・稼得過程に着目する考え方と本質的には異ならないという点にある 39。

IASB・FASB (2008) のモデルではまず，企業が顧客と結ぶ契約に焦点を当てる

（para.2.8）。契約からは，顧客から対価を受け取る権利と，顧客へ財・サービ

スを移転させる履行義務が生じる（ para.2.23）。この権利と履行義務の差額（す

なわち，正味のポジション）の増加に基づき，収益を認識することになる

（paras.2.39-2.40）。ただし，履行義務は取引価格（顧客が約束した対価）で当

                                                        
37  以下，本節でのパラグラフ番号は全て IASB・ FASB (2008) のものである。  
38  AICPA (1991)，AICPA (1997)， SEC (1999) などが該当する。  
39  醍醐  (2008,  8 頁 )，辻山  (2008,  50 頁 ) も同様の指摘を行っている。  
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初測定されるので，契約締結時点では権利と義務は同額となる 40。正味のポジ

ションの増加（すなわち，収益の認識）が生じるのは，顧客に対して財・サー

ビスを移転させた時点である（ paras.5.27-5.28） 41。  

したがって， IASB・FASB (2008) のモデルでの収益認識時点は，実現・稼得

過程アプローチのもとでの認識時点と異ならない。稼得過程という考え方につ

いては，「具体的な状況への適用方法について，しばしば人々の見解が分かれる」

（para.1.3）との指摘がある。しかし，IASB・FASB (2008) のモデルでも，稼得

時点の判断という問題は残されていると考えられる。  

第 3 の特徴は，契約を詳細に分割する点にある。例えば，製品そのものと，

製品引渡後の保証サービスを同時に販売する場合を考えてみる。従来は，両者

に対する収益の総額を販売時点で認識した上で，製品引渡後のサービスにかか

るコストを見積り，販売時点で引当金を計上していた。しかし，新しいモデル

では保証サービスも履行義務を構成すると考えられるため，サービスにかかる

収益は製品販売時点ではなく，サービス提供時点で認識することになる

（paras.6.26-6.28）。  

また，契約の分割は履行義務の測定にも影響を及ぼす。契約を複数の履行義

務に分割する場合，顧客から受け取った対価（すなわち，収益の総額）をそれ

ぞれの義務に配分する必要がある。その際には，基礎となる財・サービスの独

立した販売価格を元にして配分が行われる。したがって，独立した販売価格が

観察できない場合は，それを見積る必要がある（ paras.6.36-6.37）。  

以上の 3 つの特徴から， IASB・FASB (2008) は経営者の裁量の余地を残して

いることが理解できる。具体的には，原則の解釈，稼得時点の判断，独立した

販売価格の見積りの際に裁量の余地が存在する。この点は，1990 年代における

AICPA や SEC の基準設定の方向性とは異なる。したがって，「裁量を許容する

という方向性は望ましいのか」という点が重要な論点になると考えられる。  

 

                                                        
40  履行義務を現在出口価格（第三者に履行義務を移転する場合に支払う価格）で測定する，

というアプローチも提案された（ para.5.15）。しかし，契約締結時点で収益が認識されるこ

とへの違和感などの理由から採用されなかった（ paras.5.17-5.24）。  
41  第 2 章で述べたように，この記述に従うと，大部分の工事契約について，工事進行基準

の適用が認められなくなる可能性がある。進行基準に関する実証分析は第 4 章で行う。  
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(2) 収益認識における裁量行動と関連した実証研究  

収益認識における経営者の裁量行動は，純利益に影響を与える場合と純利益

に影響を与えない場合に区分することができる（岡部  2005）。前者の例として

は早期収益認識が該当する。その場合，裁量を行使しない場合よりも売上高と

利益が増加する。後者の例としてはグロスドアップが該当する 42。その場合，

収益と費用が同額だけ増加する。つまり，売上高は増加するが利益に影響はな

い。  

このうち，純利益に影響を与えない裁量行動について議論する際には，売上

高情報の有用性を検証した実証研究が有益であると考えられる。なぜならば，

売上高それ自体が有用ではなく，売上高から費用を差し引いた後の利益のみが

有用なのであれば，売上高のみに影響を与える裁量行動は財務諸表利用者にと

って重要な問題ではないと考えられるからである。逆に，財務諸表利用者にと

って売上高情報が重要な意味を持つならば，売上高のみに影響を与える裁量行

動は重要な論点になると思われる。  

売上高は，期待外利益の持続性やノイズを評価するために役立つという意味

で，投資意思決定において有用である可能性がある。多くの企業価値評価モデ

ルは，持続性が高く，ノイズが少ない期待外情報に対して，投資者が強く反応

することを示している（Ertimur et al. 2003, p.185）。そして，期待外利益の持続

性やノイズは，どの構成要素が期待外利益を生み出したかによって異なると考

えられる。まず，特別利益や特別損失は非反復的であるから，それらと関連し

た期待外利益の持続性は低いであろう。また，売上高と比べた場合の費用のノ

イズを懸念する研究もある。例えば，Ertimur et al. (2003, p.188) は「売上高操

作と比べて，費用操作は事後的に検出することが難しいため，実行しやすい」

と述べ，会計操作による費用のノイズを懸念している。したがって，売上高が

期待外利益を生み出したのか，それとも他の要素が期待外利益を生み出したの

かを判断することで，期待外利益の持続性・ノイズを評価できるかもしれない。

そうであれば，利益情報に対して，売上高情報が追加的な有用性を持つと考え

られる。第 3 節で取り上げる実証研究は，以上のような視点から売上高情報の

                                                        
42  グロスドアップとは，取引の実質から見れば純額法の適用が妥当な項目に対して，総額

法を適用することである。詳しくは，Bowen et  al .  (2002)，Davis (2002)，岡部  (2005) を参

照されたい。  
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有用性を検証したものである。  

次に，純利益に影響を与える裁量行動について議論する際には，利益情報の

有用性に対する裁量行動の影響を検証した実証研究が有益であると考えられる

43。なぜならば，利益情報の有用性に対する会計的裁量行動の影響については 2

つの見方があり，そのどちらの視点を採用するかによって基準設定の方向性が

変わってくるからである。  

第 1 の視点は，裁量行動が利益の有用性を低下させるとする見方である。「自

分自身の関心や〔…中略…〕短期売買目的の株主の関心に合わせて意思決定を

行う経営者は，当期利益を調整する動機を持つ。これらの場合，利益マネジメ

ントは投資者にとっての財務諸表の信用性を低下させる」（Healy and Palepu 

1993, pp.2-3）と考えるのである。これは機会主義的行動の視点（ opportunistic 

behavior perspective）と呼ばれる（Holthausen 1990）。  

第 2 の視点は，裁量行動が利益の有用性を高めるとする見方である。「発生主

義会計のもとでは，経営者は過去のイベントを記録するだけでなく，過去のイ

ベントが将来に及ぼす効果を予想する必要もある。したがって，財務諸表を通

じて，経営者の持つ内部情報が伝達される可能性がある」（Healy and Palepu 1993, 

p.2）と考えるのである。これは情報提供の視点（ information perspective）と呼

ばれる（Holthausen 1990） 44。  

このうちの前者の見方からは，裁量の余地を減少させる基準を設定するとい

う提案が導かれる可能性が高い。なぜならば，裁量の制限は機会主義的行動を

減少させ，不正な財務報告などの問題も解決に導くと推測されるからである。

一方で後者の見方からは，裁量の余地を減少させるという提案は導かれない。

なぜならば，裁量の制限は投資者に伝達される情報を減少させ，投資者に不利

な影響を及ぼすと推測されるからである。そこで第 4 節では，収益認識におけ

る裁量行動が，機会主義と情報提供のどちらの視点から説明できるのかに焦点

を当てて，実証研究のレビューを行う。  

 

                                                        
43  売上高自体が有用ならば，売上高情報の有用性に対する裁量行動の影響を検証した研究

も有益となる。  
44  Holthausen (1990) は効率的契約の視点（ efficient  contracting perspective）も提示してい

るが，本章では会計情報の利用局面として証券投資意思決定に焦点を絞るため，効率的契

約の視点は取り上げない。  
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第 3 節 売上高情報の有用性 

(1) 実証研究の分類方法  

須田  (2008b, 20 頁 ) は，証券投資意思決定における利益情報の有用性を検証

する方法を 3 つに分類している。その分類とは，イベント研究（ event study），

価値関連性研究（ value relevance study），ポートフォリオ研究（ portfolio study）

である 45。  

イベント研究とは，利益情報が開示された時点（イベント）の株価または取

引高の異常反応を観察し，その情報内容を評価するものである。価値関連性研

究とは，会計数値に依拠した企業価値評価モデルを想定し，利益情報と企業価

値の関係を分析するものである。ポートフォリオ研究とは，特定の情報につい

て，開示後にその情報に基づき証券投資をすることで，異常リターンを獲得で

きるかどうかを調査するものである（須田  2008b, 20-21 頁）。  

以上の分類は，売上高情報の有用性を調査した実証研究を整理するためにも

役立つ。つまり，売上高情報の有用性に関する実証研究では，以下の 3 つの方

法が採用されているといえる 46。  

(a) 公表された売上高情報の期待外部分（期待外売上高）の情報内容を検

証する。  

(b) 売上高水準や売上高変化の価値関連性を検証する。  

(c) 売上高情報に基づく投資戦略によって，異常リターンを獲得できるの

かを検証する。  

以下では上記の分類に基づいてレビューを進める。各研究の詳細は，図表 3.1

に要約している。各研究が (a)， (b)， (c)のどれに該当するかについては，「有用

性の指標」列に記載している。  

  

                                                        
45  Kothari (2001) の議論も参照されたい。  
46  本章では詳述しない種類の研究として，資産利益率を売上高利益率と資産回転率に分解

し，分解後の財務比率の有用性を調査しているものがある（ Fairfield and Yohn 2001; Soliman 

2008; 一ノ宮  2009; Amir et  al .  2011 など）。  
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図表 3.1 証券投資意思決定における売上高情報の有用性に関する実証研究 

実証研究 調査期間とサンプル 有用性の指標 分析方法 主要な結果 

Hopwood and 

McKeown 

(1985) 

1973－1978 年，4,537 社・四
半期（227 社）。 

(a) 情報内容（期待
外売上高と発表前株
価変化の関連性） 

期待外売上高は，時系列モデルか
ら推定。発表前株価変化は，市場
モデルの累積残差リターン（四半
期開始週から決算発表週まで）。 

①利益に対して，売上高は増分情報内容を持たない。②利
益の情報内容に対しては，売上高と費用の両方が貢献して
いる（会計年度内での費用配分における裁量が，利益の情
報内容を低下させるわけではないことを示唆している）。 

Hoskin et al. 

(1986) 

 

1979－1981 年，676 社・年。
利益予想値は Standard and 

Poor's Earnings Forecaster，追
加的開示は Dow Jones News 

Retrieval Service から入手。 

(a) 情報内容（売上
高発表への市場反
応） 

期待外売上高は，時系列モデルか
ら推定。市場反応は，ベータでの
マッチングから得た累積異常リ
ターン（2 日間）。 

①利益に対して，売上高は増分情報内容を持たない。②利
益発表と同時に行われた追加的開示は，利益に対して増分
情報内容を持つ。③追加的開示の増分情報内容は，配当増
加，将来見通しに関する経営者コメント，利益の構成要素，
受注残高のような先行指標，に起因している可能性がある。 

Wilson (1986) 1981－1982 年，322 社・年。
製造業（SIC 1000－4800）に
属する企業。 

 

(a) 情報内容（売上
高発表への市場反
応） 

期待外売上高は，過去の売上高な
ど 5 科目を利用して推定。市場反
応は，市場モデルの残差に基づく
累積異常リターン（2 日間）。 

①利益に対して，売上高は増分情報内容を持たない。②利
益に対して，キャッシュ・フローと総発生高の組み合わせ
が増分情報内容を持つ。③キャッシュ・フローに対して，
総発生高が増分情報内容を持つ。 

Swaminathan 

and Weintrop 

(1991) 

 

1980－1983 年，3,296 社・四
半期（218 社）。予想値は Value 

Line から入手。 

 

(a) 情報内容（売上
高発表への市場反
応） 

期待外売上高は，アナリスト予想
と時系列モデルから推定。市場反
応は，市場モデルの残差に基づく
累積異常リターン（2 日間）。 

①アナリスト予想から期待外売上高を推定すると，利益に
対して，売上高・費用の組み合わせや売上高が増分情報内
容を持つ。②時系列モデルから期待外売上高を推定すると，
利益に対して，売上高は追加的な情報内容を持たない。 

Bowen et al. 

(2002) 

1998－1999 年，482 社・四半
期。Internet.com に記載され，
10-K から攻撃的収益認識の
機会ありと判断された企業。 

(b) 価値関連性（売
上高と時価総額の関
連性） 

時価総額は，期末から 30 日後の
値を用いる。 

①利益，純資産，総資産の影響をコントロールした後で，
売上高が価値関連性を持つ。②損失報告企業では，利益の
価値関連性が大きく低下する。売上高の価値関連性も低下
はするが，大きく有意であり続けている。 

Davis (2002) 

 

1998－2000 年。情報内容分析
は 563 社・四半期（アナリス
ト予想利用は 167 社・四半
期）。価値関連性分析は 846

社・四半期。Internet.com 記載
企業。First Call 予想を利用。 

(a) 情報内容（売上
高発表への市場反
応） 

(b) 価値関連性（売
上高と時価総額の関
連性） 

期待外売上高は，アナリスト予想
と時系列モデルから推定。市場反
応は，産業平均リターン控除後の
異常リターン（3 日間）。時価総
額は，期末から 30 日後の値を用
いている。 

①アナリスト予想から期待外売上高を推定した企業のみを
用いた分析（167 社・四半期）では，利益に対して，売上高
が増分情報内容を持つ。②時系列モデルから期待外売上高
を推定した企業も含めた分析（563 社・四半期）では，売上
高が増分情報内容を持たなくなる。③利益，純資産，総資
産の影響のコントロール後に，売上高は価値関連性を持つ。 

Ertimur et al. 

(2003) 

 

1994－2001 年。アナリスト予
想の分析は 20,487 社・四半
期，時系列モデルの分析は
118,602 社・四半期。株価は
Factset Information Systems，予
想値は I/B/E/S から入手。 

(a) 情報内容（売上
高発表への市場反
応） 

期待外売上高は，アナリスト予想
と時系列モデルから推定。市場反
応は，規模でのマッチングから得
た累積異常リターン（3 日間）。 

①アナリスト予想と時系列モデルの両方の場合で，利益に
対して売上高・費用の組み合わせが追加的な情報内容を持
つ。②費用よりも売上高への市場反応が大きい。③市場反
応のパターンは割安企業と成長企業で異なる。④市場反応
の違いは，売上高・費用の相対的持続性，貢献利益率，総
費用に占める営業費用の割合に依存する。 
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図表 3.1 証券投資意思決定における売上高情報の有用性に関する実証研究（続き） 

実証研究 調査期間とサンプル 有用性の指標 分析方法 主要な結果 

Ghosh et al. 

(2005) 

1980－2000 年，94,687 社・年。
うち，連続増益サンプルは
6,874 社・年，連続増収増益
サンプルは 4,659 社・年。 

(b) 価値関連性（利
益と株価の関連性，
利益変化と株価変化
の関連性） 

株価は，期末から 3 ヵ月後の値を
用いる。株価変化は，前年度末 3

ヵ月後から当年度末 3 ヵ月後ま
での複利リターン。 

増収増益企業は，増益のみの企業と比較して，以下の特徴
がある。①利益の価値関連性が高く，純資産の価値関連性
が低い。②利益の持続性が高い。③利益マネジメントの影
響を受ける可能性が低い。④将来の業績（ROA）が高い。 

Jegadeesh and 

Livnat 

(2006a) 

1987－2003 年，165,708 社・
四半期。 

 

(a) 情報内容（売上
高発表への市場反
応） 

(c) 投資戦略（期待
外売上高と発表後株
価変化の関連性） 

期待外売上高は，時系列モデルか
ら推定。市場反応（4 日間）と発
表後株価変化（6 ヵ月間）は，規
模と簿価／時価比率でのマッチ
ングから得た異常リターン。 

①利益に対して，売上高が増分情報内容を持つ。②小規模
企業では，期待外売上高は発表後株価変化とも関連する。
③利益成長は過去の期待外売上高と関連する。④市場反応
やアナリスト予想誤差は，過去の期待外売上高と関連する。
全体として，期待外売上高は持続的利益成長のシグナルと
なるが，市場やアナリストは過小反応することを示唆する。 

Jegadeesh and 

Livnat 

(2006b) 

アナリスト予想分析は 1998

－2002 年，9,132 社・四半期。
時系列モデル分析は 1987－
2002 年，164,401 社・四半期。
予想値は I/B/E/S から入手。 

(c) 投資戦略（期待
外売上高と発表後株
価変化の関連性，期
待外売上高でのヘッ
ジ・ポートフォリオ） 

期待外売上高は，アナリスト予想
と時系列モデルから推定。発表後
株価変化は，規模と簿価／時価比
率でのマッチングから得た累積
異常リターン（3 ヵ月間）。 

①期待外利益，機関投資家の株式所有，裁定リスク，出来
高の影響をコントロールした後で，期待外売上高が発表後
株価変化と関連する。②期待外利益と期待外売上高の合計
が，下位 30%の株式を空売りし，上位 30%の株式を買うと
いう投資戦略によって，異常リターンを獲得できる。 

Rees and 

Sivarama-

krishnan 

(2007) 

1998－2001 年，13,843 社・四
半期（3,271 社）。予想値は
I/B/E/S から入手。 

(a) 情報内容（期待
外売上高と発表前株
価変化の関連性，売
上高発表への市場反
応） 

期待外売上高は，アナリスト予想
から推定。発表前株価変化（予想
利用可能の翌日から利益発表翌
日まで）と市場反応（3 日間）は，
規模マッチングの異常リターン。 

①利益・売上高予想の同時達成は，利益予想のみの達成よ
りも市場でのプレミアムが大きい。②売上高予想未達成の
とき，利益予想達成行動に対するプレミアムは発見できな
い。③利益・売上高予想達成行動の影響をコントロールす
ると，期待外売上高の大きさは増分情報内容を持たない。 

Callen et al. 

(2008) 

1992－2005 年，22,821 社・年
（3,997 社）。 

(b) 価値関連性（売
上高と時価総額の関
連性） 

時価総額は，期末から 3 ヵ月後の
値を用いる。 

①利益，純資産，総資産の影響をコントロールした後で，
売上高が価値関連性を持つ。②損失報告企業では利益が価
値関連性を持たないため，売上高が特に重要となる。 

Chandra and 

Ro (2008) 

情報内容分析は 1988－2001

年，42,233 社・四半期。価値
関連性分析は 1973－2003 年，
390,738 社・四半期。予想値
は Value Line から入手。 

(a) 情報内容（売上高
発表への市場反応） 

(b) 価値関連性（売
上高・売上高変化と
株価変化の関連性） 

期待外売上高は，アナリスト予想
から推定。市場反応は，市場モデ
ルの残差に基づく累積異常リタ
ーン（2 日間）。株価変化は，会
計四半期中の未加工リターン。 

①売上高が増分情報内容や価値関連性を持つ状況は，テク
ノロジー企業，極端な利益企業，損失企業に限定されない。
②リターンと利益・売上高の非線形関係を考慮しても，結
果に変化はない。③分析期間（30 年間）を通じて，利益の
価値関連性は低下し，売上高の価値関連性が高まってきた。 

Kama (2009) 

 

1974－2005 年，281,117 社・
四半期。 

(a) 情報内容（売上高
発表への市場反応） 

(c) 投資戦略（期待
外売上高と発表後株
価変化の関連性） 

期待外売上高は，時系列モデルか
ら推定。市場反応（4 日間）と発
表後株価変化（6 ヵ月間）は，規
模でのマッチングから得た異常
リターン。 

①R&D 集約企業や寡占産業では，期待外売上高への市場反
応が大きくなる。②R&D 集約企業，第 4 四半期，損失報告
企業では，期待外利益への市場反応が小さくなる。③R&D

集約企業，第 4 四半期，損失報告企業では，期待外利益と
発表後株価変化の関連性が小さくなる。 

（注）サンプルの入手について特に記述がない場合，財務データは Compustat，株価データは CRSP から入手している。   
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(2) 期待外売上高の情報内容  

情報内容の分析においてまず重要となる点は，事前に期待されていた部分（期

待売上高）の推定である。つまり，「証券市場は開示される内容について期待を

形成するため，期待外の情報（期待外利益）が公表されたときに異常反応を示

す。したがってイベント研究では，期待利益の推定がポイントになる」（須田  

2008b, 20 頁）のである。  

期待外売上高の情報内容を検証した初期の研究は，過去の売上高に調整を加

えることによって期待売上高を推定していた（Hopwood and McKeown 1985; 

Hoskin et al.  1986; Wilson 1986）。つまり，時系列モデルを採用していたのであ

る。そして，実際の売上高から期待売上高を差し引いて期待外売上高を算定し，

期待外利益に対して期待外売上高が増分情報内容を有するかどうかを検証した

のである。それらの研究は，期待外売上高が増分情報内容を有するという証拠

を発見できなかった。  

それに対して Swaminathan and Weintrop (1991) は，期待売上高を推定するた

めにアナリスト予想を利用したという点で特徴的である。具体的には，売上高

と利益について，実績値からアナリスト予想値を差し引いて期待外部分を算定

した上で，以下の 3 つの回帰式を推定している。  

異常リターン
𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1期待外利益
𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

異常リターン
𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1期待外売上高
𝑖,𝑡

+ 𝛽2期待外費用
𝑖,𝑡

+ 𝜇𝑖,𝑡 

異常リターン
𝑖,𝑡

= 𝛾0 + 𝛾1期待外利益
𝑖,𝑡

+ 𝛾2期待外売上高
𝑖,𝑡

+ 𝜔𝑖,𝑡 

(3.1) 

(3.2) 

(3.3) 

ただし，異常リターンは決算発表周辺での異常な株価反応である 47。𝜀, 𝜇, 𝜔 は

誤差項， 𝑖 は企業， 𝑡 は四半期を表している。費用は，売上高と利益の差額とし

て計算している。  

彼らはまず (3.1)式と (3.2)式の説明力を比較した結果， (3.2)式が (3.1)式を上回

って，追加的な説明力を持つことを発見した 48。この結果は，利益に対して，

売上高と費用の組み合わせが増分情報内容を有することを示している。また，

                                                        
47  異常リターンの詳細な推定方法については，図表 3.1 を参照されたい。期待外部分は，

1 株当たりの実績値から 1 株当たりの予想値を差し引いた後，期首時点の株価によって基

準化している。  
48  具体的には，𝛽1 = −𝛽2 という帰無仮説に対して F 検定を行い，帰無仮説を棄却している。 
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(3.3)式の期待外売上高にかかる係数は正であり，統計的に有意であった。この

結果は，利益に対して，売上高が増分情報内容を有することを示している。し

かし，期待値の推定に時系列モデルを利用し，再度 (3.3)式の推定を行った場合

には異なる結果であった。期待外売上高の係数は正であるが，統計的に有意で

はなかったのである 49。  

以上の結果は，利益に対して売上高が増分情報内容を有することと，時系列

モデルよりもアナリスト予想が期待売上高の優れた代理変数であることを示し

ている可能性がある。しかし Swaminathan and Weintrop (1991) のサンプルは，

1980 年から 1983 年の期間において，Value Line 予想が連続して入手できた 218

社に限定されている。それに対し，調査期間とサンプルを拡張して売上高の情

報内容を分析した研究が Ertimur et al. (2003)， Jegadeesh and Livnat (2006a) で

ある。  

Ertimur et al. (2003) は，1994 年から 2001 年の期間における大サンプルを利

用し，アナリスト予想と時系列モデルの両方から期待外売上高を算定した上で，

(3.1)式と (3.2)式の説明力を比較した。そして分析の結果，どちらの算定方法で

も，利益に対して売上高と費用の組み合わせが増分情報内容を有することを示

した。また，期待外費用よりも期待外売上高に投資者が強く反応すること，割

安企業よりも成長企業の期待外売上高に投資者が強く反応することも発見した。 

Ertimur et al. (2003) は以上の結果について，費用と比べると売上高は持続性

が高く，機会主義的行動の影響を受けにくいからであると解釈している 50。実

際に彼女らは，売上高と費用の相対的な持続性が異なると，期待外売上高と期

待外費用に対する市場反応も異なることを発見した。さらに，利益予想をかろ

うじて達成した企業のうち，期待外売上高が正である企業への市場反応は正で

あるが，期待外売上高が負である企業への市場反応は負であるという結果も得

た。この結果は，費用削減によって利益予想をかろうじて達成した企業は，機

                                                        
49  Davis (2002)  はインターネット企業を対象として，同様の結果を得た。具体的には，ア

ナリスト予想から期待外売上高を推定した企業のみを用いた分析では，売上高が増分情報

内容を持つ一方で，時系列モデルを用いた企業も分析に加えたサンプルでは，売上高が増

分情報内容を持たないことを示している。  
50  この見方は，収益認識関連の不正な財務報告が多いという証拠（ COSO 1999 など）と

矛盾するとは限らない。 Ertimur et  al .  (2003, p.188) はそれらの証拠に対して，「単純に，

費用操作よりも収益操作の方が事後的に検出しやすいことを示している可能性がある。収

益操作が蔓延していることを示唆するわけではないかもしれない」と述べている。  
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会主義的に費用を調整した可能性があるため，投資者は負の反応を示すという

見方と整合的である。  

Jegadeesh and Livnat (2006a) は，1987 年から 2003 年のサンプルを利用し，時

系列モデルから期待外売上高を算定している。彼らはまず，当期の期待外利益

と直前四半期の期待外売上高の間に正の関連性があることを発見した。この結

果は，利益成長の持続性を予測するために期待外売上高が役立つことを示唆し

ている。また， (3.3)式の期待外売上高にかかる係数は正であり，統計的に有意

であった。この結果は，利益に対して売上高が増分情報内容を有することを示

している。  

以上の実証研究から，証券投資意思決定において，売上高が重要な役割を果

たしていることを理解できる。ただし，売上高や利益の有用性の程度は，状況

によって異なる。まず一般的な状況では，売上高よりも利益が重要であること

は明らかである。 Jegadeesh and Livnat (2006a) の分析では， (3.3)式の期待外利

益にかかる係数の値が，期待外売上高に関する値の約 2 倍であった。この結果

は，期待外売上高よりも期待外利益に対して，市場が大きな有意性を付与する

ことを示している。また Rees and Sivaramakrishnan (2007) は，期待外利益につ

いては符号と大きさの両方が異常リターンと関連する一方で，期待外売上高で

は符号のみが重要になることを指摘している 51。  

しかし上記の結果は，収益が有用であるのは特殊な状況のみである，という

ことを意味するわけではない。Chandra and Ro (2008) は，利益の有用性が低い

状況だと考えられるサンプルを除いた後でも，利益に対して売上高が増分情報

内容を有することを示している 52。  

また，利益の有用性が低下し，売上高の有用性が高まる状況も存在する。Kama 

(2009) は，研究開発投資に積極的な企業では，期待外売上高に対する市場反応

が大きくなるとともに，期待外利益に対する市場反応が小さくなることを示し

                                                        
51  具体的には，アナリスト予想を達成するという行動の効果を定数項ダミーでコントロー

ルすると，売上高予想誤差（期待外売上高の大きさ）と異常リターンの関連性が発見でき

ないことを示している。  
52  利益の有用性が低い状況として，ハイテクノロジー産業に属する企業，損失報告企業，

利益が極端な値をとる企業を取り上げている。そして，ハイテクノロジー産業に属さない

企業，利益報告企業，利益が極端な値ではない企業であっても，期待外売上高が異常リタ

ーンと関連することを発見している。  
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た。さらに，寡占産業では期待外売上高に対する市場反応が大きくなり，第 4

四半期では期待外利益に対する市場反応が小さくなることも示している。  

 

(3) 売上高水準・売上高変化の価値関連性  

価値関連性研究の特徴については，須田  (2008b, 21 頁 ) が次のように要約し

ている。  

価値関連性研究はイベント研究と異なり，情報開示時点の特定や期待利益

の推定に拘泥する必要がない。むしろ価値関連性研究では，どのような企業

価値評価モデルを想定するのかがポイントとなる。近年，米国では Ohlson 

(1995) を契機として，残余利益モデル（ residual income model）が多用される

ようになった。そして，年次利益と純資産に対する株価の反応係数を推定し，

その変数の価値関連性を分析している。  

売上高と関連した価値関連性研究においても，Ohlson (1995) の企業価値評価

モデルは重要な役割を果たしている。例えば，Ghosh et al. (2005) の分析は以下

の回帰式を基礎としている。  

株価
𝑖,𝑡

= 𝛼0 + 𝛼1利益
𝑖,𝑡

+ 𝛼2純資産
𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

リターン
𝑖,𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1利益変化
𝑖,𝑡

+ 𝛽2純資産変化
𝑖,𝑡

+ 𝜇𝑖,𝑡 

(3.4) 

(3.5) 

ただし， 𝑡 は年度を表している。株価は  𝑡 期末の 3 ヵ月後の値であり，リター

ンは  𝑡 − 1 期末の 3 ヵ月後から  𝑡 期末の 3 ヵ月後の間の株価変化である 53。Ghosh 

et al. (2005) はまず，1 株当たり純利益が 5 年連続増加している企業を識別した

上で，それらをさらに， 1 株当たり売上高も 5 年連続増加している企業とそう

でない企業に区分した。つまり，増収増益グループと増益のみのグループを識

別したのである。そして (3.4)式と (3.5)式を用いて， 2 つのサンプル間で利益と

純資産の価値関連性を比較した。その結果，増益のみのグループと比較すると，

増収増益グループは利益水準・利益変化の価値関連性が高く，純資産水準・純

資産変化の価値関連性が低いことがわかった。  

                                                        
53  利益と純資産は， 1 株当たりの数値である。利益変化と純資産変化は，当年度の 1 株当

たり数値から前年度の 1 株当たり数値を差し引いた後，前年度末の 3 ヵ月後の株価で基準

化している。  
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彼らは以上の結果について，売上高成長に支えられた利益成長は持続性が高

く，機会主義的行動の影響を受けにくいからだと解釈している。実際に彼らは，

増収増益グループで，①利益の持続性が高い，②利益マネジメントが行われる

可能性が低い，③将来の業績が良い，という証拠を示している 54。  

次に，残余利益モデルから直接導かれる回帰式ではないが，Callen et al. (2008) 

は，以下の回帰式から売上高の価値関連性を分析している 55。  

時価総額
𝑖,𝑡

= 𝛾0 + 𝛾1利益
𝑖,𝑡

+ 𝛾2純資産
𝑖,𝑡

+ 𝛾3売上高
𝑖,𝑡

+ 𝛾4総資産
𝑖,𝑡

+ 𝜔𝑖,𝑡 (3.6) 

ただし， 𝑡 は年度であり，時価総額は  𝑡 期末の 3 ヵ月後の値である。総資産は

規模の影響をコントロールするために含めている。また，純利益が正である場

合（以下，黒字企業）と純利益が負である場合（以下，赤字企業）で係数が異

なることを許容している。分析の結果，黒字企業では利益，売上高，純資産の

全ての係数が正で有意である一方で，赤字企業では売上高と純資産の係数のみ

が有意であった。この結果は，どの企業でも，利益に対して売上高が追加的な

価値関連性を有することを示している。また，赤字企業では売上高の重要性が

高まることも示唆している。  

また，Chandra and Ro (2008) はリターンを説明するために，利益水準，利益

変化，売上高水準，売上高変化という 4 つの変数を利用している。彼らは分析

の結果，売上高水準と売上高変化にかかる係数が正であり，統計的に有意であ

るという証拠を得た。この結果も，利益に対して売上高が追加的な価値関連性

を有することを示唆している。  

 

(4) 売上高情報に基づく投資戦略の有効性  

利益情報については，「利益発表後ドリフト（ post-earnings-announcement drift）」

の観点から，利益情報に基づく投資戦略の有効性が主張されることがある。株

価は利益発表後の長期間にわたり，期待外利益の符号が示す方向に動き続ける

ことが知られている。したがって，期待外利益が正であった企業の株式を買い，
                                                        
54  持続性の尺度は，当年度の利益と次年度の利益の関連性である。利益マネジメントの指

標は，総発生高，運転資本発生高，異常発生高である。将来の業績指標としては，次年度

の総資産利益率（ROA），増益を継続する企業の割合に着目している。  
55  Bowen et  al .  (2002)，Davis (2002)  は，インターネット企業を対象として同様の分析を行

い，売上高が追加的な価値関連性を有することを発見している。  
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期待外利益が負であった企業の株式を空売りするという投資戦略によって，異

常リターンを獲得できる可能性があるといえる 56。  

期待外売上高に対しても，発表後ドリフトの観点から，それを用いた投資戦

略の有効性が指摘されている。 Jegadeesh and Livnat (2006a) は，利益発表後 6

ヵ月間の異常リターンが，期待外利益の影響をコントロールした後で期待外売

上高と関連することを発見した。この結果は，期待外売上高を利用した投資戦

略によって，異常リターンを獲得できる可能性があることを示している。  

また Jegadeesh and Livnat (2006b) は，期待外利益と期待外売上高の和が下位

30%に含まれる株式を空売りし，上位 30%に含まれる株式を購入するというヘ

ッジ・ポートフォリオ戦略によって，異常リターンを獲得できるかどうかを調

べている。分析の結果，利益発表後の四半期において，そのヘッジ・ポートフ

ォリオが有意な異常リターンを獲得できることを発見した。そのリターンは，

期待外利益のみに基づくヘッジ・ポートフォリオの異常リターンよりも，有意

に大きな値であった。  

ただし，状況によっては，期待外売上高によって利益発表後ドリフトを予測

できない場合もある。 Jegadeesh and Livnat (2006a) は，大企業のサンプルを用

いると，期待外売上高と利益発表後 6 ヵ月間の異常リターンの間で関連性が発

見できないことを示している 57。  

一方で，期待外利益の有効性が低下する場合もある。Kama (2009) は，研究

開発投資に積極的な企業，赤字企業，第 4 四半期では，期待外利益と利益発表

後 6 ヵ月間の異常リターンの間の関連性が低下する一方で，期待外売上高と異

常リターンの関連性は低下しないことを示している。  

 

(5) 小括  

第 3 節で取り上げた実証研究は，情報内容，価値関連性，投資戦略の有効性

という 3 つの視点から売上高情報の有用性を検証している。どの視点の分析で

も，多くの状況で，利益情報に対して売上高情報が追加的な有用性を持つこと
                                                        
56  公表された利益情報を利用して超過リターンを獲得できるとき，そのリターンはアノマ

リーと呼ばれる（大日方  2008b, 27 頁）。アノマリーに関する実証研究は，大日方  (2008b)  

で要約されている。  
57  ここでの大企業とは，ニューヨーク証券取引所上場企業の中央値よりも時価総額が大き

い企業を指す。  



- 47 - 

が示されている。この結果は，純利益に影響を与えず，売上高のみに影響を与

える裁量行動であっても，基準設定において重要な論点になることを示唆して

いる。つまり，総額表示と純額表示の問題の重要性が確認できたといえる。  

ただし，本章における売上高情報の有用性に関しては，証券投資意思決定で

の利用局面に限定した議論となっている。売上高情報は，利害関係者間の契約

などにおいても利用される可能性がある 58。今後の研究では，そのような状況

における有用性も分析する必要があると考えられる。  

 

 

第 4 節 収益認識における経営者の裁量行動  

(1) 実証研究の分類方法  

本節で取り上げる実証研究は，以下の 3 つのタイプに分類することができる。 

(a) 裁量が行使される状況を識別する。  

(b) 裁量行動の決定要因を分析する。  

(c) 利益・売上高の有用性に対する裁量行動の影響を分析する。  

会計的裁量行動の実証分析では，経営者が利益を調整する強い動機を持つよ

うな状況を識別し，それから，期待外発生高（もしくは会計選択）のパターン

が動機と一致しているかどうかをテストすることが一般的である（Healy and 

Wahlen 1999, p.370）。したがって，まずは (a)の研究に注目する。また，裁量の

行使が明白である状況に着目した研究では，(b)に焦点が当てられている。しか

し，基準設定への含意を考える上では，裁量行動が機会主義と情報提供のどち

らの視点から説明できるのかを検討することが重要である。(c)の研究はその検

討に役立つものである。  

以下では上記の分類に基づいてレビューを進める。各研究の詳細は，図表 3.2

に要約している。各研究が (a)， (b)， (c)のどれに該当するかについては，「主な

調査内容」列に記載している。  
  

                                                        
58  例えば岡部  (2000) は，公共工事の経営事項審査で売上高数値が用いられることを指摘

している。  
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図表 3.2 収益認識における経営者の裁量行動に関する実証研究 

実証研究 調査期間とサンプル 主な調査内容 分析方法 主要な結果 

須田 (2000) 1993－1995 年，337 社・年（113

社）。東証・大証・名証 1 部
に上場している建設業会社。 

(b) 裁量行動
の決定要因 

会計方針（工事完成基準と工事進行基
準）の選択に着目している。そして，2

項選択モデルで，会計方針選択の決定要
因を分析している。 

①規模の大きい企業ほど，工事完成基準を採用する。②負
債総資産比率の高い企業ほど，工事進行基準を採用する。
①は政治コスト，②は債務契約コストと工事契約コストを
削減するためである，と解釈している。 

Kasznik (2001) 1989－1995 年，361 社・年（68

社）。ソフトウェア企業（SIC 

7372）。うち，収益認識方針
の変更企業は 30 社。方針変
更は Lexis で検索。 

(c) 利益の有
用性に対する
裁量行動の影
響 

基準設定（SOP 91-1）後の会計方針変更
に着目している。有用性の指標は価値関
連性（利益と株価変化の関連性）である。
株価変化は，市場リターン控除後の異常
リターン（前年度末 3 ヵ月後から当年度
末 3 ヵ月後まで）。 

①裁量を含まない利益に対して，裁量部分は追加的な価値
関連性を持つ。②裁量を行使していなかった企業と比較す
ると，裁量行使企業では，基準による裁量制限前から制限
後にかけての，利益の価値関連性の低下が大きい。全体と
して，情報提供のために裁量が行使されることを示唆して
いる。 

Plummer and 

Mest (2001) 

1971－1989 年，17,667 社・年。
うち，わずかに利益予想を上
回るのは 2,655 社・年。予想
値と実績値は Value Line から
入手。 

(a) 裁量の行
使状況 

分布アプローチによって，裁量を検出し
ている。状況としては，アナリスト利益
予想の達成に注目している。 

①アナリスト利益予想を達成するために，経営者は売上高
と営業費用に関する裁量を行使する（営業外費用と減価償
却費は利用しない傾向にある）。②売上高を用いて利益マ
ネジメントを行った企業は，期首流動資産と売上高営業利
益率が大きい。 

Bowen et al. 

(2002) 

1999 年 ， 159 社 ・ 年 。
Internet.com のリストに記載
され，10-K から攻撃的収益認
識の機会があると判断され
た企業。 

(b) 裁量行動
の決定要因 

会計方針（総額法と純額法）の選択に着
目している。そして，2 項選択モデルで，
会計方針選択の決定要因を分析してい
る。 

①グロスドアップの利用は，インターネット企業全てで広
く普及しているわけではない。②追加的な外部資金調達の
必要性や，個人投資家の関心が高い企業ほど，グロスドア
ップを利用する可能性が高い。 

Davis (2002) 1998－2000 年，846 社・四半
期。Internet.com に記載された
企業。なお，1999 年の 10-K

が利用可能だった 272 社のう
ち，グロスドアップ利用企業
は 87 社。 

(c) 売上高の
有用性に対す
る裁量行動の
影響 

会計方針（総額法と純額法）の選択に着
目している。そして，両グループで売上
高の価値関連性（売上高と時価総額の関
連性）を比較している。時価総額は，期
末から 30 日後の値を用いている。 

①グロスドアップの利用は，インターネット企業全てで広
く普及しているわけではない。②グロスドアップ利用企業
の売上高の価値関連性は，2000 年 4 月の株価暴落の後で
低下した。③個人投資家の関心が高い企業ほど，売上高が
高く価格付けられる。 

Marquardt and 

Wiedman 

(2004) 

1995－1999 年，14,256 社・年。
うち，新株発行は 1,765 社・
年，MBO は 100 社・年，減
益回避は 1,290 社・年。新株
発行・ MBO は Thompson 

Securities Database から入手。 

(a) 裁量の行
使状況 

個別科目（売上債権）の異常発生高に着
目して，裁量を検出している。状況とし
ては，新株発行，MBO，減益回避に注
目している。 

①新株発行企業は，利益を上方へ調整するため，主に売上
債権を利用する（収益認識を前倒しする）。②MBO 企業は，
利益を下方へ調整するため，主に売上債権を利用する（収
益認識を遅らせる）。③減益回避企業は，利益を上方へ調
整するため，主に特別項目を利用する。 
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図表 3.2 収益認識における経営者の裁量行動に関する実証研究（続き） 

実証研究 調査期間とサンプル 主な調査内容 分析方法 主要な結果 

Altamuro et al. 

(2005) 

1997－2003 年，455 社。うち，
収益認識方針の変更企業は
229 社。方針変更は Lexis で検
索。コントロール企業 226 社
は，産業と規模でマッチング
させている。 

(a) 裁量の行
使状況 

(c) 利益の有
用性に対する
裁量行動の影
響 

基準設定（SAB 101）後の会計方針変更
に着目している。裁量の行使状況は，減
益回避と損失回避に着目している。有用
性の指標は，情報内容（利益発表への市
場反応）と価値関連性（利益と将来キャ
ッシュ・フローの関連性）である。 

①減益回避・損失回避のために裁量が行使される。②非裁
量的利益に対して，裁量部分は追加的な価値関連性を持
つ。③裁量を行使していなかった企業と比べて，裁量行使
企業では，基準による裁量制限前から制限後にかけての，
利益の情報内容・価値関連性の低下が大きい。全体として，
情報提供のために裁量が行使されることを示唆している。  

Zhang (2005) 1987－1997 年，4,467 社・四
半期（122 社）。ソフトウェア
企業（SIC 7370-7374）。収益
認識方針の変更企業は 29 社。
方針変更は Lexis で検索。 

(c) 売上高の
有用性に対す
る裁量行動の
影響 

基準設定（SOP 91-1）後の会計方針変更
に着目している。売上高特性の指標とし
て，売上高の適時性，売上債権発生高の
見積り誤差，売上高の時系列予測可能性
に注目している。 

裁量を行使していなかった企業と比較すると，裁量行使企
業では，基準による裁量制限前から制限後にかけて，以下
の特徴がある。①売上高情報の適時性の低下が大きい，②
売上債権発生高の見積り誤差の減少が大きい，③売上高の
時系列予測可能性の上昇が大きい。全体として，裁量の行
使が売上高情報の目的適合性を高めるが，信頼性を低下さ
せることを示唆している。 

Roychowdhury 

(2006) 

1987－2001 年，21,758 社・年。
うち，損失回避が疑われるサ
ンプルは 503 社・年。 

(a) 裁量の行
使状況 

個別科目（売上債権）の異常発生高に着
目して，裁量を検出している。状況とし
ては，損失回避に注目している。 

損失回避のために，価格割引，過剰生産，裁量的支出の減
少という実体的裁量行動がとられることを示している。一
方で，収益認識における裁量を行使するという証拠は発見
していない。 

Callen et al. 

(2008) 

1992－2005 年，22,821 社・年
（3,997 社）。うち，収益の修
正再表示は 262 社・年。再表
示 は General Accounting 

Office，Lexis から入手。 

(b) 裁量行動
の決定要因 

個別科目（売上債権）の異常発生高，修
正再表示に着目して，裁量を検出してい
る。損失報告年数が多い企業ほど，収益
関連の裁量を行使するかどうかを調べ
ている。 

①損失報告年数が多いほど，（与信方針調整後の）期待外
売上債権が大きい。②損失報告年数が多いほど，GAAP 違
反の収益操作を行う事前確率が高い。③（与信方針調整後
の）期待外売上債権が大きいほど，GAAP 違反の収益操作
を行う事前確率が高い。 

大日方 

(2008a) 

1983－1999 年，1,767 社・年。
建設業会社。財務データは日
経 NEEDS，株価は東洋経済新
報社株価 CD-ROM から入手。 

(c) 利益の有
用性に対する
裁量行動の影
響 

会計方針（工事完成基準と工事進行基
準）の選択に着目している。両者のもと
での利益の価値関連性（利益と株価の関
連性）の違いを調査している。株価は，
期末時点の値を用いている。 

工事進行基準のもとでの利益が，工事完成基準のもとでの
利益よりも価値関連性が高いとはいえない。 

Caylor (2010) 2001－2005 年。売上債権分析
は 7,284 社・年，繰延収益は
2,664 社・年，2 科目比較は
1,807 社・年。予想値は I/B/E/S

から入手。 

(a) 裁量の行
使状況 

個別科目（売上債権，繰延収益）の異常
発生高に着目して，裁量を検出してい
る。状況は，アナリスト利益予想の達成，
減益回避，損失回避である。 

①アナリスト利益予想を達成するために，売上債権と繰延
収益の両方に関して裁量が行使される。②減益回避・損失
回避のために，売上債権と繰延収益の裁量が行使されると
はいえない。③アナリスト予想達成のための手段として，
SOX 法適用以前では，売上債権よりも繰延収益の方が好
まれていた。 
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図表 3.2 収益認識における経営者の裁量行動に関する実証研究（続き） 

実証研究 調査期間とサンプル 主な調査内容 分析方法 主要な結果 

Prakash and 

Sinha (2010) 

2002－2007 年，6,684 社・年
（1,999 社）。流動負債の繰延
収益と繰延収益変化額のう
ち，どちらかがゼロではない
（つまり，少なくとも当期か
前期かどちらかで，繰延収益
を開示している）企業・年。 

(c) 利益の有
用性に対する
裁量行動の影
響 

基準設定（SOP 97-2，SAB 101）後に裁
量が制限され，繰延収益の計上が増えた
ことに注目している。分析では，繰延収
益変化額と，①当期や将来の売上高利益
率，②売上高利益率の持続性，③アナリ
スト予想の正確性，④将来の異常リター
ン，の関連性を調査している。 

繰延収益変化額が大きくなるほど，以下の特徴を持つ。①
当期の売上高利益率が低くなり，将来の売上高利益率が高
くなる，②売上高利益率の持続性が低下する，③アナリス
トの利益・売上高予想誤差が大きくなる，④将来の異常リ
ターンが大きくなる。全体として，繰延収益を増加させる
形で収益認識時点が遅くなると，収益と費用のミスマッチ
が生じ，業績予測が困難になることを示唆している。 

Stubben (2010) 1988－2003 年，70,580 社・年。
SEC 執行措置を受けた企業
は，1995－2003 年の 250 社・
年であり，EDGAR 検索から
入手。 

(a) 裁量の行
使状況 

個別科目（売上債権）の異常発生高に着
目し，新しい裁量検出モデルを示してい
る。擬似的操作や SEC 執行措置の検出
能力で，モデルを評価している。 

総発生高モデルと比較すると，収益モデルは裁量を検出す
る能力が高いことを示している（収益モデルは，①第 4

四半期の影響をコントロールした期待外売上債権，②与信
方針の違いをコントロールした期待外売上債権，を裁量の
指標としている）。 

Zhong et al. 

(2010) 

1995－1998 年。ソフトウェア
企業（SIC 7370-7374）973 社・
年。コントロール企業（ソフ
ト以外のハイテク産業）2,316

社・年。 

(a) 裁量の行
使状況 

個別科目（売上債権発生高，短期費用発
生高，研究開発費）の異常部分に着目し
て，裁量を検出している。状況としては，
基準設定（SOP 97-2）に伴う裁量行動の
シフトに注目している。 

コントロール企業と比較すると，ソフトウェア企業では，
基準による裁量制限前から制限後にかけて次の特徴があ
る。①売上債権を増やす形での裁量行使が減少した，②短
期費用を減らす形での裁量行使が増大した，③研究開発費
を減らす形での裁量行使が増大した。全体として，早期収
益認識の裁量が制限されると，別の利益マネジメント手法
へのシフトが起こることを示唆している。 

Crawford et al. 

(2011) 

1997－2003 年，収益認識方針
変更企業 194 社。Bear Stearns 

Reportと Lexis検索から入手。
そのうち，繰延収益増加型が
約 60%，売上債権減少型が約
40%。 

(c) 利益の有
用性に対する
裁量行動の影
響 

基準設定（SAB 101）後の会計方針変更
に着目している。注目した指標は，保守
性（グッド・ニュースとバッド・ニュー
スの非対称的認識），将来利益反応係数
（当期リターンと将来利益の関連性），
会計発生高変化と営業キャッシュ・フロ
ー変化の関連性，である。 

基準適用前から適用後にかけて，繰延収益増加型の企業で
は，①保守性が高まった，②当期リターンと当期利益の関
連性が低下し，当期リターンと将来利益の関連性が高まっ
た，③会計発生高変化と営業キャッシュ・フロー変化の負
の関連性が強まった。全体として，SAB 101 は，容易に検
証可能な現金売上をさらに繰り延べたのであり，契約に対
するそのベネフィットは限定的であると主張している。 

Srivastava 

(2011) 

1996－2000 年，ソフトウェア
企業（SIC 7372-7373）。四半
期利益の価値関連性分析は
342 社，年次プロ・フォーマ
数字の分析は 242 社，利益タ
ーゲット分析は 322 社。 

(c) 利益の有
用性に対する
裁量行動の影
響 

基準設定（SOP 97-2）に伴う裁量の制限
に着目している。注目した指標は，価値
関連性（利益と株価変化の関連性），利
益ターゲット達成確率である。株価変化
は，会計期間中の未加工リターン。 

①基準適用後に，ソフトウェア企業の四半期利益の価値関
連性が低下した，②実際の年次報告数字よりも，プロ・フ
ォーマ数字（基準適用が無かった場合に報告されたであろ
う数字）のリターン説明力が高い，③基準適用後に，利益
ターゲット達成確率が低下したとはいえない。全体で，見
積りの使用が情報提供のために役立つことを示唆する。 

（注）サンプルの入手について特に記述がない場合，財務データは Compustat，株価データは CRSP から入手している。   
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(2) 裁量が行使される状況  

Marquardt and Wiedman (2004) は，新株発行やマネジメント・バイアウト（以

下，MBO）という株価を利用するイベントの前に，裁量が行使されることを示

している。彼女らは分析にあたり，個別科目の会計発生高（ specific accruals）

に着目した。具体的には，売上債権など 6 科目の期待外部分を推定し，それが

新株発行企業や MBO 企業で異常な値をとるかどうかを調べたのである。売上

債権の期待外部分は以下のように算定され，収益認識における裁量行動の代理

変数として利用される 59。  

期待外売上債権
𝑖,𝑡

=
売上債権

𝑖,𝑡
−  売上債権

𝑖,𝑡 1
 売上高

𝑖,𝑡
 売上高

𝑖,𝑡 1
 

総資産
𝑖,𝑡 1

 (3.7) 

ただし， 𝑖 は企業， 𝑡 は年度である。彼女らは分析の結果，新株発行企業の期

待外売上債権が異常に大きな値をとることを発見した。この結果は，新株発行

企業が収益認識を前倒しする傾向にあることを示唆している。また，MBO 企業

の期待外売上債権は大きな負の値をとっていた。この結果は，MBO 企業が収益

認識を遅らせる傾向にあることを示唆している。  

Plummer and Mest (2001) は，アナリスト利益予想を達成するために，裁量が

行使されることを示している。彼女らはまず，利益の実際値と予想値の差額（利

益予想誤差）をヒストグラムの形で分布させ，分布のゼロ付近の不規則性を確

認した 60。その結果，利益予想誤差がゼロをわずかに下回る観測値数が異常に

少なく，ゼロをわずかに上回る観測値数が異常に多いことがわかった。ゼロを

わずかに上回るサンプルに関して，利益マネジメントが行われている可能性が

高いと考えられる。  

それから，利益マネジメントが疑われるサンプルで，売上高，営業費用，営

業外費用，減価償却費の予想誤差の分布を作成した。そして，売上高と営業費

用の分布は不規則であるが，営業外費用と減価償却費の分布は不規則ではない

ことを発見した。この結果は，アナリスト利益予想達成のために，売上高と営

                                                        
59  売上債権の期待外部分の算定については， Callen et al .  (2008)，Caylor (2010)， Stubben 

(2010) が，Marquardt and Wiedman (2004)  の方法を修正した新しいモデルを提示している。 
60  これは利益分布アプローチと呼ばれる手法である。詳しくは，首藤  (2005; 2010)  など

を参照されたい。  
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業費用に関する裁量が行使されることを示している。また，売上高の調整が疑

われる企業は，期首流動資産や売上高営業利益率が高いという結果も得ている。 

また，Caylor (2010) は，売上債権と繰延収益という個別科目の会計発生高に

着目する方法によって，アナリスト利益予想を達成するために，収益認識にお

ける裁量が行使されることを示している。  

減益回避や損失回避のために，裁量が行使されることを示した研究もある。

Altamuro et al. (2005) がそれである。彼女らは，1999 年に SEC が公表したスタ

ッフ会計広報第 101 号「財務諸表における収益認識」（SAB 101）の適用に着

目した。SAB 101 は収益認識における裁量の余地を減少させる基準である。そ

こで彼女らは，SAB 101 によって収益認識方針を変更した企業（以下，SAB 101

企業）が，SAB 101 採用前に裁量を行使していたと判断した。一方， SAB 101

以後の SAB 101 企業や，SAB 101 によって収益認識方針を変更しなかった企業

（以下，影響なし企業）は，裁量を行使していなかったと判断した。以上の関

係を図示すると，図表 3.3 のようになる。  

 

図表 3.3 Altamuro et al. (2005) のサンプル  

 SAB 101 以前（ 1997-1999 年）  SAB 101 以後（ 2001-2003 年） 

影響なし企業（ 226 社） 非行使   非行使  

SAB 101 企業（ 229 社） 裁量行使   非行使  

 

その上で，裁量を行使していたと判断された企業が，減益回避，損失回避の

ための利益マネジメントを行っていたかどうかを調査したのである。まず減益

回避行動を検証するために，前年同四半期からの利益変化を分布させた。この

場合，SAB 101 以前から以後にかけて，SAB 101 企業の分布の不規則性が低下

していた。しかし低下の程度は，影響なし企業よりも有意に大きいわけではな

かった。したがって，減益回避を目的とした収益認識の前倒しについては，限

定的な証拠であるといえる。  

次に，損失回避行動を検証するために利益を分布させた場合も， SAB 101 以

前から以後にかけて， SAB 101 企業の分布の不規則性が低下していた。低下の

程度は，影響なし企業よりも有意に大きかった。この結果は，損失回避のため
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に収益認識の前倒しが行われていたことを示唆している。  

他方で Marquardt and Wiedman (2004) は，減益回避のための裁量行動の証拠

を発見していない。彼女らの分析の結果，利益変化がゼロをわずかに上回る企

業（すなわち，減益回避目的の利益マネジメントが疑われる企業）の期待外売

上債権は異常に大きいわけではなかった。その一方で，それらの企業の期待外

特別項目は負の程度が異常に小さかった。この結果は，経営者は減益回避のた

めに，売上高に関する裁量を行使せず，特別項目に関する裁量を行使する傾向

にあることを示している。  

また，Caylor (2010) は売上債権と繰延収益の期待外部分に着目し，減益回避

と損失回避のために収益認識における裁量が行使されないことを示している 61。 

 

(3) 裁量行動の決定要因  

これまでに取り上げた収益認識における裁量行動の証拠は，期待外部分の推

定や利益分布の不規則性に着目したものであった。これらの研究の問題点は，

測定誤差の問題を免れないという点である。その一方で，裁量が行使されたこ

とが明白である状況（例えば，会計方針選択や修正再表示など）に着目する場

合は，裁量行動の決定要因の分析に焦点を当てることができる 62。  

Bowen et al. (2002) は，インターネット企業の収益認識方針の選択に着目し

ている。彼らはまず，インターネット企業のほとんどが損失を報告しているこ

とを示した上で，損失報告企業の株価評価では売上高が重要な役割を果たすと

いう証拠を示した。それから，インターネット企業がグロスドアップを利用す

るかどうかの決定要因を調査した。彼らは，外部資金調達の必要性が高い企業

や個人投資家の関心が高い企業で，グロスドアップを利用する可能性が高いこ

とを示している 63。  

                                                        
61  Roychowdhury (2006)  は実体的裁量行動を調査した研究であるが，補足的な分析として

売上債権の期待外部分に着目し，損失回避のために収益認識における裁量が行使されない

ことを示している。  
62  修正再表示とは，過去に公表した財務諸表についてミスや不正などの誤謬が存在した場

合，その訂正を過去に遡及して反映するための修正のことをいう（首藤  2009,  79 頁）。修

正再表示に関する実証研究全般については，首藤  (2009) を参照されたい。  
63  日本では，長期請負工事における工事進行基準と工事完成基準の選択の決定要因につい

て，須田  (2000, 第 9 章 )  が調査している。須田  (2000, 第 9 章 )  は分析の結果，規模の大

きい企業ほど工事完成基準を選択し，負債総資産比率の高い企業ほど工事進行基準を選択

する傾向にあることを示している。  
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Callen et al. (2008) は収益関連の修正再表示に着目し，その決定要因を調査

している。彼らは，損失や負の営業キャッシュ・フロー報告年数が多いほど，

期待外売上債権が大きく，収益関連の修正再表示を行う可能性が高いという結

果を得た。彼らの結果は，企業年齢，規模，成長性をコントロールした後でさ

えも，損失報告の履歴が収益操作と関連していることを示している。  

以上の研究に共通する点は，投資意思決定における利益の有用性が低く，売

上高が重要な役割を果たす状況に着目しているところにある。機会主義的な裁

量行動全般に対しては，「経営者の富が株価と深く係わり，さらに経営者と投資

家における情報の非対称性が大きく，かつ経営者による会計的裁量行動が可能

な場合に，機会主義的手続き選択が実施される」（須田  2000, 365 頁）との指摘

がある。収益認識における機会主義的裁量行動については，売上高情報の有用

性が相対的に高い状況で，須田  (2000) が指摘した 3 つの条件が満たされる場

合に実施されると考えられる。  

以上の実証結果は，一部の企業では，収益認識における裁量が機会主義的に

行使されることを示している。しかしここで注意すべき点は，どの企業でもそ

うなのかは明らかでないということである。「機会主義的な会計的裁量行動が，

特定の局面で行われていることは間違いない。しかし，その母集団で平均的に，

機会主義的行動が行われているとは考えにくい」（ Subramanyam 1996, p.278）と

いう指摘も存在する。したがって次項では，より一般的な状況での収益認識に

おける裁量行動が情報提供のために役立っているのかを分析した研究を取り上

げる。  

 

(4) 利益・売上高情報の有用性に対する裁量行動の影響  

収益認識における裁量行動が情報提供のために役立っているかどうかを調査

した研究として，Altamuro et al.  (2005) がある 64。本節の第 2 項で述べたように，

彼女らは，SAB 101 によって収益認識方針を変更した企業（SAB 101 企業）が

SAB 101 採用前に裁量を行使していたと判断している。  

Altamuro et al.  (2005) の分析における有用性の指標は，利益と将来キャッシ

                                                        
64  日本では，大日方  (2008a) が，工事進行基準と工事完成基準の違いが利益の価値関連性

に与える影響を調査した。分析の結果， 2 つの方法間で価値関連性の違いは認められなか

った。この結果は，進行基準への一元化の動きに対して疑問を投げかけるものであった。 
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ュ・フローの関連性，期待外利益に対する市場反応の 2 つである。 2 つの指標

のどちらで見ても，SAB 101 以前から以後にかけて，SAB 101 企業の利益の有

用性は低下していた。そして低下の程度は，影響なし企業よりも有意に大きか

った。この結果は，早期収益認識についての裁量の余地が大きい状況の方が，

利益の有用性は高まることを示唆している。  

また，過年度遡及修正額を利用した分析も行っている。 SAB 101 企業のうち

で遡及修正額を報告した企業については，当初の報告利益額を以下のように分

解することができる。  

当初の報告利益  ＝  プロ・フォーマ利益  ＋  遡及修正額  (3.8) 

（裁量の影響を含む利益）   （裁量の影響を  

含まない利益）  

 （裁量の影響額）   

そこで彼女らは，将来キャッシュ・フロー（または累積異常リターン）を，

プロ・フォーマ利益と遡及修正額で回帰した。その結果，被説明変数がどちら

であっても，遡及修正額にかかる係数が正で有意であった。この結果も，裁量

行動が利益の有用性を高めることを示唆している。  

さらに彼女らは，SAB 101 企業を，利益マネジメントに対するインセンティ

ブが強いグループと弱いグループに区分し，各グループの利益の有用性を調査

した。その結果，インセンティブが最も強いグループの利益は，影響なし企業

の利益よりも有用性が高かった。この結果は，投資者に対して内部情報を伝達

するために，利益マネジメントを実施する企業も存在するという Subramanyam 

(1996) の議論と整合的である。  

全体として，Altamuro et al.  (2005) の実証結果は，収益認識における裁量行

動が情報提供の視点から説明できることを示している。  

また，Kasznik (2001)，Srivastava (2011) も裁量の余地を減少させた基準に着

目し，Altamuro et al. (2005) と類似した分析を行っている。Kasznik (2001) は，

1991 年に AICPA が公表した見解表明書第 91-1 号「ソフトウェアの収益認識」

（SOP 91-1）に着目している。Srivastava (2011) は，1997 年に AICPA が公表し

た見解表明書第 97-2 号「ソフトウェアの収益認識」（SOP 97-2）に着目してい

る。そして Kasznik (2001)，Srivastava (2011) の両方とも，収益認識における裁
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量行動が情報提供の視点から説明できることを示している 65,66。  

売上高の適時性，見積り誤差，予測可能性に対する裁量行動の影響を調査し

た研究も存在する。Zhang (2005) がそれである。彼女は Kasznik (2001) と同様

に SOP 91-1 に着目している。そして Altamuro et al. (2005) と同様の考え方に基

づき，収益認識方針の変更を行った企業（以下，SOP 91-1 企業）を，収益認識

において裁量を行使していた企業として識別している。  

ここで適時性とは「情報が意思決定に影響を及ぼす効力を有する間に，意思

決定者に当該情報を利用可能にさせること」（FASB 1980, para.56; 平松・広瀬  

2002, 90 頁）と定義される。Zhang (2005) は，株式リターンに反映された経済

的事象を売上高が同時にとらえる程度によって，売上高の適時性を測定した。

そして，SOP 91-1 以前から以後にかけて，SOP 91-1 企業の売上高の適時性が低

下したことを発見した。また，低下の程度は影響なし企業よりも有意に大きか

った。この結果は，裁量行動が売上高の適時性を高めることを示唆している。  

次に Zhang (2005) は，売上債権を用いた収益認識に伴う見積り誤差に着目し

ている。彼女はまず，売上債権発生高を，対応するキャッシュ・フロー実現額

で回帰した。そして，回帰式から得られた残差の標準偏差が大きいほど，収益

認識に伴う見積り誤差が大きいと判断した。この指標は Dechow and Dichev 

(2002) の提案したモデルに基づいている。また，Dechow and Dichev (2002) の

指標は，表現の忠実性の尺度として解釈できる（Schipper and Vincent 2003, p.103）

67。分析の結果，SOP 91-1 以前から以後にかけて，SOP 91-1 企業の売上債権発

生高の見積り誤差が小さくなっていることを発見した。また，減少の程度は影

響なし企業よりも有意に大きかった。この結果は，裁量行動が売上高の表現の

忠実性を低下させることを示唆している。また，予測可能性に関しても，裁量

行動が売上高の予測可能性を低下させることを示す結果を得ている 68。  

                                                        
65  SOP 97-2 や SAB 101 の影響に注目した最近の研究は，「裁量の制限」よりもむしろ「負

債の部の繰延収益の増加」という点を強調している（ Prakash and Sinha 2010; Crawford et  al .  

2011; Srivastava 2011）。この視点については，第 5 章で詳述する。  
66  Zhong et  al.  (2010) は， SOP 97-2 によって早期収益認識が制限された結果，別の利益マ

ネジメントの手法へのシフトが生じたという主張を行っている。  
67  表現の忠実性とは，ある測定値または記述と，それらが表現しようとする現象とが対応

または一致することをいう（ FASB 1980, para.63;  平松・広瀬  2002,  92 頁）。  
68  ここでの予測可能性とは，将来の売上高を予測するための過去の売上高の能力を指す。

分析では，季節的差異の自己回帰モデルに基づく予想誤差の絶対値に焦点を当てている。 
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Zhang (2005) は以上の結果について，「適時性が目的適合性の重要な要素で

あり，見積り誤差の小ささが信頼性の重要な要素であるという点で，私の研究

は，財務会計における目的適合性と信頼性の間のトレード・オフを記述するも

のである」（Zhang 2005, p.537）と述べている。これは，FASB の概念書第 2 号

（FASB 1980）に基づいた議論である。 FASB (1980) は，会計情報が具備すべ

き質的特性として目的適合性と信頼性を挙げている。そして，目的適合性の要

素として予測価値，フィードバック価値，適時性を挙げ，信頼性の要素として

検証可能性と表現の忠実性を挙げているのである 69。Zhang (2005) の結果は，

収益認識における裁量の行使が適時性を高めるものの，表現の忠実性を低下さ

せることを示している。つまり，収益認識における裁量行動は，目的適合性を

高める一方で，信頼性を低下させると解釈できるのである。  

 

(5) 小括  

現在までに提示された実証研究の多くは，収益認識における裁量行動が平均

的な企業で情報提供のために役立っていることを示している。この結果は，内

部情報を伝達するために会計的な裁量を行使する企業も存在するという

Subramanyam (1996) の見方と一致するものである。  

なお，「価値関連性テストは通常，目的適合性と信頼性の結合テストである」

（Barth et al. 2001a, p.81）と言われる。したがって，裁量行動が利益の価値関

連性を高めるという Altamuro et al. (2005) などの結果と，裁量行動が目的適合

性を高めて信頼性を低下させるとする Zhang (2005) の結果から，次の表現が成

り立つと思われる。すなわち，平均的な企業による収益認識の裁量行動は，会

計情報の信頼性を若干低下させるものの，目的適合性を大きく高めるので，価

値関連性も高めるのである。したがって，裁量の余地を過度に制限するような

基準設定は，会計情報の有用性の低下につながると考えられる。つまり，これ

までの先行研究に基づく限り，取引価格の配分における見積りの使用には肯定

的な評価を下すことができる。  

                                                        
69  IASB と FASB の共同プロジェクトによって， 2010 年 9 月に公表された新しい概念フレ

ームワークでは，「信頼性」が「表現の忠実性」に置き換えられている（ FASB 2010）。ま

た，日本の概念フレームワークでは，「目的適合性」と「信頼性」ではなく，「意思決定と

の関連性」と「信頼性」という表現が使われている（ASBJ 2006b）。  
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ただし，日本の収益認識実務を説明するために以上の実証結果が役立つかど

うかについては，疑問の余地がある。例えば，岡部  (2005, 4 頁 ) は「日本のビ

ジネス・スタイルの特異性を映して，日本企業における収益の認識もまた日本

的な色合いを帯びている」という指摘を行っている。さらに，海外とは異なる

日本独自の会計制度変更が存在する場合，海外の先行研究では検証できなかっ

た仮説を調査することが可能となる。第 4 章，第 5 章で詳述するように，工事

契約会計基準やソフトウェア収益認識指針は日本独自の特徴を有している。以

上のような理由から，日本の財務諸表のデータを用いた実証分析が必要である

と考えられる。  

 

 

第 5 節 要約 

本章では，収益認識と関連した実証研究の成果を要約し，会計基準設定への

含意を示すとともに，今後の実証研究の課題を検討した。基準設定と実証研究

を結びつけるため，本章では「経営者の裁量」という視点に着目している。  

そして，証券投資意思決定における売上高情報の有用性という視点から，実

証研究のレビューを行った。そこで取り上げた研究は，情報内容，価値関連性，

投資戦略の有効性という 3 つの視点から分析を行っている。全ての視点の分析

において，利益情報に対して売上高情報が追加的な有用性を持つことが示され

ている。この結果は，純利益に影響を与えず，売上高のみに影響を与えるよう

な裁量行動であっても，基準設定において重要な論点となることを示唆してい

る。つまり，総額表示と純額表示の問題の重要性が確認できたといえる。  

次に，収益認識における経営者の裁量行動という視点から，実証研究のレビ

ューを行った。一部の企業において機会主義的な裁量行動も存在するが，平均

的な企業では裁量の行使が情報提供のために役立っている，ということを示す

研究が現時点では多い。この結果は，収益認識に関する基準設定において，裁

量の余地を過度に制限するのは望ましくないことを示唆している。つまり，こ

れまでの先行研究に基づく限り，取引価格の配分における見積りの使用には肯

定的な評価を下すことができる。  

ただし，本章における売上高情報の有用性は，証券投資意思決定の視点に基
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づいて議論したものである。売上高情報は，利害関係者間の契約などにおいて

も利用される可能性がある。今後の研究では，そのような状況における有用性

も分析する必要があると考えられる。また，日本の収益認識実務はアメリカと

大きく異なる可能性がある。そして，日本特有の会計制度変更は，海外の先行

研究が検証できなかった仮説を分析対象とする機会を与えてくれる。したがっ

て，日本の財務諸表データを用いた実証分析が必要であるといえる。日本にお

いては，収益認識と関連した実証分析は非常に少ない。第 4 章以降では，日本

の会計制度設計を事後的に評価するという形で実証分析を進めていく。  
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第 4章  収益認識時点を早める会計基準が利益特性に与え

る影響―工事契約に関する会計基準の実証的評価―  

 

 

第 1 節 はじめに 

本章の目的は，工事進行基準による収益認識を行うことで，工事完成基準に

よった場合と比べ，売上高営業利益率の持続性や将来キャッシュ・フロー予測

能力という利益特性が改善されるのかを調査することである。  

工事を施工する企業の期間損益は，工事完成基準と工事進行基準という 2 つ

の方法のうち，どちらの収益認識基準を採用するかによって大きな影響を受け

る。具体的に問題となるのは，工期が決算日をまたぐ工事契約の場合である。

それらの契約に完成基準を適用すると，工事の完成・引渡日の属する会計期間

だけで損益が計上される。他方で進行基準を適用すると，工事の進捗度に応じ

て，複数の会計期間で損益が計上されることになる。  

近年，工事契約における収益認識の問題は，IASB と FASB による新しい会計

基準の開発過程で大きな関心を集めてきた。 2008 年 12 月に，両審議会はディ

スカッション・ペーパー「顧客との契約における収益認識についての予備的見

解」を公表した。その中で両審議会は「契約を遂行するために企業が行う活動

は，顧客に対する資産の移転が同時に伴う場合にのみ，収益の認識につながる」

（ IASB・FASB 2008, para.S23）との考え方を示した。この考え方に従えば，「工

事契約においては，完成した資産に対する法的所有権または物理的占有が移転

する時点（多くの場合は工事完成時点）でのみ収益認識が行われるのではない

か」（ IASB・FASB 2010, para.BC64）との懸念が生じる。つまり，大多数の工事

契約で，進行基準の採用が認められなくなる可能性が生じたのである 70。  

上記の提案に対しては，進行基準を維持すべきであるとのコメントが多数寄

せられることとなった。例えば，日本の企業会計基準委員会は，企業の将来キ

ャッシュ・フローの予測により有用な情報を提供するという財務報告の目的の
                                                        
70  ただし， 2010 年 6 月に公表された公開草案「顧客との契約から生じる収益」では，進

行基準を許容する記述へと修正された。具体的には，仕掛品の使用を指図する能力や仕掛

品から便益を受ける能力を顧客が有している場合，資産の製造につれて，財またはサービ

スが顧客に連続的に移転すると考える。そして，その移転を描写するために，収益を連続

的に認識することになるとしている（ IASB・ FASB 2010, para.B64）。  
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観点から，進行基準を擁護している（ASBJ 2009a, 32-37 項）。また，日本証券

アナリスト協会は，将来キャッシュ・フロー予測の観点からだけでなく，企業

経営の改善という観点からも進行基準を擁護している。具体的には，進行基準

が定着していく過程で企業の工程管理が厳密化され，受注時の採算見通しと施

工中の採算見直しの精度も高まったと主張している（日本証券アナリスト協会  

2009, 4 頁） 71。  

しかし，進行基準の方が完成基準よりも優れていることが自明なわけではな

い。 JICPA は，「（引用者注：工事進行基準の）適用に当たっては見積要素や不

確実性要素が存在することにより，一般的に重要な虚偽表示のリスクが発生す

る可能性が高い」（ JICPA 2008, 第 1 節）ことを指摘している。また，大日方  

(2008a) は進行基準適用企業と完成基準適用企業の利益の価値関連性を調査し，

進行基準適用企業における価値関連性が高いとはいえないことを示した。以上

の点を踏まえると，進行基準と完成基準の優劣を議論する上では，さらなる実

証的証拠が必要であると考えられる。  

そこで本章では， 2009 年 4 月から適用された「工事契約に関する会計基準」

（工事契約会計基準）に注目し，会計基準適用の影響を実証的に評価する。工

事契約会計基準が適用される前は，長期の請負工事について，進行基準と完成

基準のいずれかを選択適用することができた（企業会計原則・注解 7）。他方で，

工事契約会計基準のもとでは，工事の進捗部分について成果の確実性が認めら

れる場合には進行基準を適用しなければならない（工事契約会計基準 9 項）。そ

のため多くの企業では，収益認識における進行基準の適用割合が高まることに

なる。ここで，もし進行基準が完成基準よりも優れているのであれば，会計基

準適用後（進行基準の適用割合が高まった後）に会計情報の品質は向上するは

ずである。したがって，会計基準適用後に会計情報の品質が向上したのかどう

かを実証的に評価することで，進行基準と完成基準の優劣に関する議論に貢献

できると考えられる 72。  

なお，工事契約会計基準の適用については，会計基準の変更に伴う会計方針

の変更として取り扱われる（工事契約会計基準 27 項）。したがって，会計基準

                                                        
71  進行基準の適用が経営改善につながるという点は，東海・若松  (2009) も指摘している。 
72  会計基準適用の影響を評価する際の規準（会計情報の品質も含む）については，桜井  

(2009) が詳しい。  
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の適用初年度には，「前年度と同一の基準を適用した場合に計上されたはずの売

上高・利益」と「新しい基準のもとで計上された売上高・利益」という 2 種類

の数値が開示される。そこで本章では，この 2 種類の数値を比較する形で分析

を進める。  

分析を行った結果，工事契約会計基準の影響を受けた企業では，四半期会計

期間における売上高営業利益率の持続性，将来キャッシュ・フロー予測能力が

向上したことがわかった。ただし，年次データを用いた場合，持続性や将来キ

ャッシュ・フロー予測能力が向上したという証拠は得られなかった。以上の結

果は，成果の確実性が認められる場合には，進行基準による収益認識を行うこ

とで，四半期財務諸表で報告される利益情報の品質が向上することを示唆して

いる。  

先行研究に対する本章の特徴としては，以下の 3 点が挙げられる。第 1 の特

徴は，年次データと四半期データでは進行基準適用の影響が異なることを示し

た点にある。大日方  (2008a) は年次データを用いて，工事契約の収益認識方針

が利益の価値関連性に及ぼす影響を調査した。それに対し，本章は四半期デー

タを用いた分析を行い，追加的な証拠を提示している。第 2 の特徴は，利益額

ではなく売上高営業利益率に注目している点にある。利益率がゼロに近い工事

であれば，進行基準・完成基準間で利益額にほとんど差は生じない。本章は売

上高営業利益率に注目することで，利益率がゼロに近い工事に進行基準を適用

した場合の影響も検出しようと試みている。第 3 の特徴は，会計制度設計の実

証的評価を行っている点にある。桜井  (2009, 1 頁 ) も指摘するように，日本で

は，会計基準適用後にその影響を実証的に分析した研究は少ない。本章は，そ

のような数少ない研究の 1 つでもある。  

以下，本章の構成は次のとおりである。第 2 節では制度的背景の説明と先行

研究のレビューを行ったうえで，仮説を設定する。第 3 節ではサンプル選択手

続きとデータについて説明する。第 4 節でリサーチ・デザインを示し，第 5 節

で分析結果を提示する。第 6 節で本章の結論を要約し，今後の課題について検

討する。  
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第 2 節 背景情報と仮説展開  

(1) 制度的背景  

日本では工事契約会計基準が適用されるまで，長期の請負工事について，進

行基準と完成基準のいずれかを選択適用することができた（企業会計原則・注

解 7）73。その状況下でほとんどの企業は，以下の 2 つの方法のうち，いずれか

を採用していた。第 1 に，工期・金額で自社固有の基準を設けて，その基準を

上回る工事についてのみ進行基準を適用し，残りの工事には完成基準を適用す

るという方法である。第 2 に，全ての工事に対して完成基準を適用するという

方法である 74。  

しかしそのような状況に対しては，比較可能性や適時性の観点から，見直し

の必要性が指摘されていた。また，工事契約に関する収益認識の方法は，国際

的なコンバージェンスの検討項目にもなっていた（工事契約会計基準 29 項）。

こうした状況を受けて， 2007 年 12 月に ASBJ は工事契約会計基準とその適用

指針を公表したのである。  

工事契約会計基準のもとでは，工事の進捗部分について成果の確実性が認め

られる場合には進行基準を適用し，成果の確実性が認められない場合には完成

基準を適用することが求められる。なお，成果の確実性が認められるためには，

①工事収益総額，②工事原価総額，③決算日における工事進捗度の各要素につ

いて，信頼性をもって見積ることができなければならない（工事契約会計基準

9 項）。  

ここで注意すべき点は，工期の長さに対する言及がないことである。このよ

うな記述となった理由は，長期の請負工事でなくとも，会計期間をまたぐ工事

については工事進行基準を適用すべき場合があると考えられたためである（工

事契約会計基準 52 項）。  

                                                        
73  ただし， 1998 年の法人税法改正で，工期 2 年以上，かつ請負金額 50 億円以上の長期請

負工事については，進行基準の適用が強制された。したがって，完成基準を選択した場合

は，所得計算での調整が必要となる可能性があった。詳しくは，須田  (2000,  271-272 頁 )，

建設業振興基金  (2008, 34-35 頁 )  を参照されたい。  
74  例えば建設業の上場会社では， 2008 年 3 月期決算において， 152 社中 98 社が工期・金

額基準を上回る工事に進行基準を適用し，54 社が完成基準のみを適用していた（建設業振

興基金  2008, 39 頁）。なお，進行基準適用企業で最も多く採用された工期基準は「 1 年」（ 84

社）であり，金額基準は「 1 億円」（ 29 社）であった（建設業振興基金  2008, 41 頁）。他方

で，ソフトウェア開発企業では，ほとんどの企業が完成基準のみを採用してきたとされる

（経済産業省  2005, 各論 33 頁）。  
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そのため，従来から進行基準を用いていた企業においても，工事契約会計基

準の適用によって，進行基準の適用割合が高まると考えられる。例えば，工期

1 年以上の工事についてのみ進行基準を適用していた企業であれば，工期 1 年

未満の工事に対しても進行基準を適用することになる 75。また，従来は完成基

準のみを用いていた企業では，成果の確実性が認められる工事が存在しない場

合を除き，収益認識における進行基準の適用割合は高まる。  

したがって，工事契約に携わる企業の多くで，工事契約会計基準の適用後に，

売上高や利益に占める進行基準適用部分の割合が高まるといえる。それに伴い，

収益認識時点は早期化される。また，進行基準を適用するためには見積りが必

要となるから，売上高や利益における見積り部分（すなわち，会計発生高に当

たる部分）が増加することになる。  

 

(2) 先行研究のレビュー  

収益認識時点の違いが会計情報の品質に与える影響については，海外で実証

的証拠が蓄積されてきている 76。Altamuro et al. (2005) は，収益認識時点を遅ら

せる指針が適用されたことで，利益の将来キャッシュ・フロー予測能力や利益

発表に対する株価反応が小さくなったことを示した。Zhang (2005) は，ソフト

ウェア企業の収益認識時点を遅らせる指針によって，売上高情報の適時性は低

下したが，見積り誤差が小さくなり，時系列での予測可能性が高まったことを

示した。Prakash and Sinha (2010) は，繰延収益を増加させる形で収益認識時点

が遅くなると，売上高営業利益率の持続性が低下するという結果を得た。しか

し，これらの研究は工事契約の収益認識を取り上げているわけではない。  

他方で，日本においては，大日方  (2008a) が工事契約の収益認識に焦点を当

てた分析を行っている。大日方  (2008a) は，進行基準と完成基準の選択適用が

認められていた時期のデータ（ 1983-1999 年，1,767 社・年）を用いて，進行基

                                                        
75  ただし，工期がごく短いものについては，金額的重要性の観点から完成基準を適用する

ことになると考えられる（工事契約会計基準 53 項）。ごく短期がどの程度の期間を指すの

かは，会計基準中では明示されていないが，「（引用者注：ASBJ の）議論の過程では，3 ヵ

月程度が一応の目安になるものと考えられていた」（豊田  2008, 77 頁）。したがって，従来，

工期 1 年以上の工事についてのみ進行基準を適用していた企業であれば，工期 3 ヵ月～ 1

年の案件が新たに進行基準適用範囲に入ってくると考えられる。  
76  収益認識関連の研究全般についてレビューを行った文献として，Marton and Wagenhofer  

(2010) がある。  
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準適用企業と完成基準適用企業の利益の価値関連性を比較している 77。分析の

結果，進行基準によった場合の利益の価値関連性が，完成基準によった場合よ

りも大きくなるという証拠は得られなかった。つまり，進行基準が優れている

という常識には，必ずしも実証的根拠が見いだせないことを示したのである。  

それに対し，本章では大日方  (2008a) と異なる 2 つの視点を加えることで，

新たな実証的証拠を提示する。第 1 に，年次データではなく四半期データに注

目する。例えば 3 月末決算企業の場合， 4 月に着手して翌年 3 月に完成するよ

うな工事であれば，進行基準と完成基準のどちらを使っても，年次財務諸表に

影響はない。したがって， 2 つの認識基準の違いは年次数値よりもむしろ，四

半期数値に大きく反映されると考えられる。そこで本章では，四半期数値に対

する収益認識基準の影響を調査する。  

第 2 に，利益への影響だけでなく，売上高への影響も考慮する。進捗途中の

工事の利益率がゼロに近い場合であれば，進行基準・完成基準間で利益額の差

はあまり生じない。しかしその場合でも，進行基準を適用すると売上高は増え

るから，両基準間で売上高利益率には差が生じることになる。そこで本章では，

売上高営業利益率に対する収益認識方法の影響を調査する 78。売上高営業利益

率は，正味営業資産利益率を分解するという過程で頻繁に登場する財務比率で

ある 79。そして，正味営業資産利益率の分解を利用して将来予測を行おうとす

る投資者にとって，売上高営業利益率の品質（質的特性）は重要な意味を持つ

と考えられる 80。  

                                                        
77  経営者による工事収益認識方針の選択に焦点を当てた研究としては，須田  (2000, 第 9

章 ) がある。  
78  売上高営業利益率を用いることで，分子と分母の両方に対する「会計方針の変更による

影響額」を把握できるという利点もある。利益を総資産などで基準化した場合，分母に対

する影響額が把握できない。  
79  Fairfield and Yohn (2001)， Soliman (2008) は，正味営業資産利益率を売上高営業利益率

と正味営業資産回転率に分解することが，将来の収益性変化の予測に役立つことを示した。 
80  残余利益モデルに基づく企業価値評価について，村宮  (2010, 269 頁 ) は以下のように述

べている。  
 

PM（引用者注：売上高営業利益率）や ATO（引用者注：正味営業資産回転率）は

時系列で安定的な動きをするため，もし成長性を考慮し，残余営業利益モデルを実行

するならば，売上高成長率を残余営業利益成長率の代理変数として用いても適切な企

業価値評価を行えるはずである。  
 

つまり，売上高営業利益率が持続的であるならば，残余利益モデルにおける将来予測は

より容易なものとなる。逆に言えば，売上高営業利益率の持続性が低い場合，将来予測は

より困難な作業となるであろう。  
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(3) 会計情報の品質の尺度  

仮説の設定を行う前に，会計情報の品質の尺度のうち，本章で用いる尺度を

明確にしておきたい。実証分析で用いられる会計情報の品質の尺度には様々な

ものがあるが，本章ではそのうち，将来キャッシュ・フロー予測能力，持続性

という 2 つの尺度を取り上げる 81。  

将来キャッシュ・フロー予測能力は，概念フレームワークにおける財務報告

の目的規定と整合的である。例えば日本の概念フレームワークには，「財務報告

の目的は，企業価値評価の基礎となる情報，つまり投資家が将来キャッシュ・

フローを予測するのに役立つ企業成果等を開示することである」（ASBJ 2006b, 

第 2 章第 1 項）との記述がある。したがって本章では，将来キャッシュ・フロ

ー予測能力が高いほど，その情報の品質は高いと判断する。  

持続性については，多くの先行研究で採用されている尺度であり，また，残

余利益モデルと整合的である。例えば，Penman and Zhang (2002, pp.237-238) は

「利益の品質の定義について意見の一致は見られないが，〔…中略…〕『持続可

能な利益（ sustainable earnings）』である場合に，我々はその利益の品質が高い

と判断する」と述べ，分析を進めている。したがって本章では，持続性が高い

ほど，その情報の品質は高いと判断する 82。  

 

(4) 仮説展開  

進行基準を適用した場合，完成基準と比べて，売上高や利益における見積り

部分（すなわち，会計発生高に当たる部分）が増加する。したがって，進行基

準と完成基準の優劣を検討する上では，この会計発生高の増加による影響がポ

イントになると考えられる 83。  

会計発生高の増加については，プラス面とマイナス面が存在する。まずプラ

                                                        
81  Dechow et al.  (2010) は，利益情報の品質に関する研究の包括的なレビューを行っている。 
82  将来キャッシュ・フロー予測能力は割引キャッシュ・フロー・モデルによる企業評価と

整合的であり，持続性は残余利益モデルによる企業評価と整合的である。これらの企業価

値評価モデルの優劣に関しては活発な議論が存在するが，本章では詳述しない。詳しくは，

桜井  (2010, 第 14 章 ) などを参照されたい。  
83  もう 1 つのポイントとして，売上高と販売費及び一般管理費の対応問題が考えられる。

完成基準を適用した場合，売上高と売上原価の計上時期は共に遅くなるけれども，販売費

及び一般管理費に該当する支出は繰り延べられない。したがって，完成基準のもとでは収

益と費用のミスマッチが深刻になるため，会計情報の品質が低下するおそれがある。この

観点については， Prakash and Sinha (2010) を参照されたい。  
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ス面は，タイミング問題とマッチング問題の軽減である（Dechow 1994）。他方

でマイナス面は，見積りに伴う誤差の存在である（Dechow and Dichev 2002; 

Richardson et al. 2005）。そのため，「測定に主観が入る見積り情報の場合には，

意思決定との関連性と信頼性の間にトレードオフが生じ得る」（ASBJ 2006b, 第

2 章注 3）といえる。したがって，仮説を設定する上で重要となるのは，本章が

分析対象とする状況で，見積り増加によるプラス面とマイナス面のどちらが強

く反映されるのかという点であると考えられる。  

見積り増加によるプラス面を検討する上では，Dechow (1994) が参考になる。

Dechow (1994) は，会計発生高が特に重要な役割を果たす状況として，以下の

3 つを挙げている。  

(a) 業績測定期間が短い状況（年次よりも四半期）である。  

(b) 運転資本や投資・財務活動が大きく変動する状況である。  

(c) 営業循環が長い場合である。  

ここで，本章の分析対象（主に建設業の四半期データ）には次の特徴がある。  

(a) 年次の数値ではなく四半期数値に注目する。  

(b) 建設業は季節的変動が大きく，四半期構成比に偏りがある（松本  2008）。 

(c) 建設業は全業種平均や製造業平均と比べて，棚卸資産回転日数や売上

債権回転日数が長い（日本経済新聞出版社  2010, 3 頁 ,  751 頁）。  

以上のように，本章の分析状況は Dechow (1994) が指摘した状況と整合的で

ある。したがって，見積り（会計発生高）の増加がプラスに働く条件がそろっ

ていると考えられる。  

他方で，見積り増加によるマイナス面を検討する際には，制度的背景を考慮

しておく必要がある。まず，工事契約会計基準における「成果の確実性」要件

がポイントとなる。すなわち，成果の確実性が認められない工事（つまり，見

積り誤差が大きいと予想される工事）には，完成基準を適用しなければならな

いのである。次に，進行基準に関しては監査上の留意事項が存在し，厳格な監

査が要求されている（ JICPA 2002; 2008）。最後に，2009 年 3 月決算期（工事契

約会計基準が適用される前年度）からは内部統制報告書制度も導入された。以

上のように，見積り誤差の問題を軽減するような制度が整備されているといえ

る。したがって，見積りの増加に伴うマイナス面の影響は小さいと推測される。  
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したがって本章では，工事契約会計基準の適用後に進行基準適用割合が高ま

った結果，会計情報の品質が向上したと推測する。具体的に検証する仮説は以

下のとおりである。  

仮説 1：工事契約会計基準の影響を受けた企業では，基準適用後に，四半

期会計期間における売上高営業利益率の将来キャッシュ・フロー

予測能力が高まった。  

仮説 2：工事契約会計基準の影響を受けた企業では，基準適用後に，四半

期会計期間における売上高営業利益率の持続性が高まった。  

 

 

第 3 節 サンプルとデータ 

(1) サンプル選択手続き  

図表 4.1 は，サンプル選択の内容を示したものである。まず，工事契約会計

基準の中では工事契約の例として，土木，建築，造船，一定の機械装置の製造，

ソフトウェアの受注制作が挙げられている（工事契約会計基準 4-5 項）。したが

って本章では，それらの契約を主たる事業内容としている企業に焦点を当てる。

具体的には，東証業種分類において，建設，機械，輸送用機器，情報・通信業

のいずれかに分類された上場企業を対象とする。なお，各四半期間での影響の

違いを明確にするため，対象を 3 月末決算企業に限定する。  

 

図表 4.1 サンプル選択  

  
 

建設 機械 
輸送用 

機器 

情報 

・通信 
その他 計 

2010 年 3 月 31 日時点でいずれかの証券市場に  

上場している（不動産投資信託と外国株は除く）  

 

185 248 104 343 2,826 3,706 

建設，機械，輸送用機器，情報・通信業に属さない   0 0 0 0 −2,826 −2,826 

2010 年 3 月 31 日が事業年度終了日ではない   −31 −52 −8 −127  −218 

 2009 年 6 月決算期から 2011 年 3 月決算期までの  

 四半期会計期間で，注記情報を除く財務データが  

 『NEEDS-Financial Quest』で得られない期間がある 

 

−9 −9 −3 −19  −40 

 有価証券報告書に「工事契約に関する会計基準」を  

 適用したという記述がない  

 

−1 −117 −69 −76  −263 

 早期適用企業である（09 年 4 月 1 日以前に適用）   −8 −2 0 −4  −14 

  分析対象企業   136 68 24 117 0 345 
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次に，工事契約会計基準の適用については，会計基準の変更に伴う会計方針

の変更として取り扱われる（工事契約会計基準 27 項）。そのため，会計基準適

用後の初年度では，会計方針の変更による影響額（すなわち，前年度と同一の

基準を適用した場合に計上されたはずの売上高・利益と，新しい基準のもとで

計上された売上高・利益の差額）が開示される。そして，工事契約会計基準は

2009 年 4 月 1 日以後に開始する事業年度から適用されている（工事契約会計基

準 23 項）。したがって，3 月末決算企業の場合，2009 年の 4-6 月，7-9 月，10-12

月，2010 年 1-3 月という 4 つの四半期で，会計方針の変更による影響額が開示

される。この 4 つの四半期が本章での分析期間となる。ただし，回帰分析の被

説明変数として将来数値を用いるため， 2009 年 6 月決算期から 2011 年 3 月決

算期までの四半期会計期間で，連続して財務データが入手可能な企業を分析対

象とする。分析には連結財務諸表を用いる。ただし，連結財務諸表を公表して

いない企業については個別財務諸表を用いる。財務データは日本経済新聞社の

『NEEDS-Financial Quest』から入手した。  

なお，建設，機械，輸送用機器，情報・通信業に属する企業であっても，工

事契約に携わっていない企業が存在する（例えば，自動車産業や放送産業に属

する企業など）。そのような企業は，工事契約会計基準を適用した旨の注記を行

わないはずである。したがって，各社の有価証券報告書を確認し，基準適用の

旨の注記がない企業は分析対象から除外する。有価証券報告書については，金

融庁の『EDINET』，日立ハイテクノロジーズ㈱の『NEXT 有報革命』から収集

した。また，会計方針の変更による影響額についても，有価証券報告書と四半

期報告書から手入力を行った。影響額の具体的な把握方法については，付録 A

を参照されたい。  

最後に，工事契約会計基準は 2009 年 3 月以前に早期適用することも可能であ

る（工事契約会計基準 23 項）。しかし，早期適用企業の場合，会計方針の変更

による影響額の開示時期が他社と異なるため，分析に追加的な制約が生じる。

そこで，早期適用企業は分析から除外する。以上の手続きの結果，分析対象企

業は 345 社（1,380 社・四半期）となった。  
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(2) 会計方針の変更による影響額の記述統計量  

図表 4.2 は，会計方針の変更による影響額の記述統計量を示している。集計

に当たり，「影響なし」や「影響は軽微」という注記の場合，影響額はゼロであ

ると判断している。まず，パネル B（影響額がゼロでない場合のみ）における

年間での注記企業数は 214 社となっている。分析対象企業は 345 社であるから，

3 分の 1 以上の企業で「影響なし」もしくは「影響は軽微」という注記になっ

ていたことがわかる。「影響なし」という開示に対しては，主に 2 つの解釈があ

り得る。第 1 に，成果の確実性が認められるような工事が存在せず，会計基準

適用後も完成基準のみを使い続けたとの解釈である。第 2 に，ごく短期の工事

にのみ携わっており，会計基準適用後も完成基準のみを使い続けたとの解釈で

ある。どちらの解釈が当てはまるかについては，注記から判断することはでき

ない。  

 

図表 4.2 記述統計量（会計方針の変更による影響）  

    売上高への影響額

従来基準での売上高
  売上高営業利益率の変化 

会計期間  
注記 

企業数 
 平均値 標準偏差 中央値  平均値 標準偏差 中央値 

パネル A: 分析対象企業全て         

1Q（09 年 04-06 月）   339   0.0304 0.0672 0  0.0063 0.0209 0 

2Q（09 年 07-09 月）   339   0.0517 0.0889 0.0093  0.0051 0.0149 0.0001 

3Q（09 年 10-12 月）   339   0.0742 0.1755 0.0088  0.0072 0.0221 0 

4Q（10 年 01-03 月）   344   −0.0043 0.0759 0  0.0002 0.0212 0 

年間（～10 年 03 月）   344   0.0271 0.0479 0.0073  0.0030 0.0102 0.0002 

パネル B: 影響額≠0           

1Q（09 年 04-06 月）   170   0.0607 0.0848 0.0296  0.0126 0.0282 0.0032 

2Q（09 年 07-09 月）   198   0.0884 0.1014 0.0556  0.0087 0.0187 0.0041 

3Q（09 年 10-12 月）   215   0.1170 0.2089 0.0674  0.0114 0.0269 0.0042 

4Q（10 年 01-03 月）   223   −0.0067 0.0942 −0.0046  0.0002 0.0263 −0.0004 

年間（～10 年 03 月）   214   0.0436 0.0546 0.0250  0.0048 0.0126 0.0015 

（注）「影響なし」や「影響は軽微」という注記の場合，影響額はゼロとした。  

 従来基準での売上高 ＝ 実際に報告された売上高 －  会計方針の変更による影響額  

売上高営業利益率の変化 =
実際に報告された営業利益

実際に報告された売上高
−
従来基準での営業利益

従来基準での売上高
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次にパネル A を見ると，売上高への影響額を，従来基準のもとで計上された

はずの売上高で除した値は，年間平均で 2.7%であることがわかる。これは，工

事契約会計基準の適用によって，年間売上高が平均で 2.7%増加したことを意味

する。なお，新しい収益認識基準を適用するのは，工事契約会計基準を適用し

た最初の事業年度以後に着手する工事契約からである（工事契約会計基準 24

項） 84。したがって，会計方針の変更による影響額には， 2009 年 4 月 1 日以降

に着手した工事契約のみが反映されている点に注意が必要である。  

最後に，図表 4.2 で最も注目すべき点は，第 4 四半期（2010 年 1 月～3 月）

における売上高への影響が，平均値で見るとマイナスになっているところにあ

る。これは，従来の方法（主に完成基準）によった場合の売上高が，新しい方

法（主に進行基準）での売上高よりも多い状況を表している。この結果は，完

成基準のもとで第 4 四半期に計上されたはずの売上高が，進行基準のもとでは

第 1～3 四半期で計上されるようになったことを示唆していると思われる。そし

てそれにより，四半期会計期間における売上高は平準化されたと考えられる。

その点を確かめるために，以下では標準偏差に注目した分析を行う。なお，以

降の分析では，「進行基準の適用割合の高まり」による影響に焦点を当てるため，

影響額がゼロではなかった四半期会計期間が，少なくとも 1 期は存在する企業

（225 社）を分析対象とする。  

 

(3) 四半期会計期間における売上高や売上高営業利益率の平準化  

四半期会計期間における平準化の程度は，以下の手順で検証する。まず，分

析対象企業に関する 4 つの四半期数値を利用して，企業ごとに「従来の方法で

計上されたはずの売上高（売上高営業利益率）の標準偏差」と「新しい方法に

よった場合の売上高（売上高営業利益率）の標準偏差」を計算する。そして，

新しい方法によった場合の方が，標準偏差が小さくなっているのかどうかを調

査するのである。  

分析結果は，図表 4.3 に示したとおりである。パネル A を見ると，売上高，
                                                        
84  基準適用初年度の期首に存在する工事契約の全てについて，一律に工事契約会計基準を

適用することもできる。その結果，新たに進行基準を適用した契約については，過年度の

工事の進捗に見合う損益を，特別利益または特別損失として計上することになる（工事契

約会計基準 25 項）。なお，本章の分析対象企業のうち，そのような特別損益を開示した企

業は 5 社のみである。  
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売上高の自然対数，売上高営業利益率の全てにおいて，標準偏差の平均値・中

央値が新しい方法のもとで小さくなっていることがわかる。ウィルコクソンの

符号付順位検定の結果は，統計的に有意である。また，約 3 分の 2 の企業では，

従来の方法から新しい方法へ変わることで標準偏差が減少している。この傾向

はパネル B（建設業のみ），パネル C（建設業以外）においても同様である。し

たがって，工事契約会計基準の影響を受けた企業では，四半期会計期間におけ

る売上高や売上高営業利益率が平準化されたと判断できる。  

 

図表 4.3 四半期会計期間における売上高・売上高営業利益率の平準化  

    売上高の標準偏差   
売上高の自然対数 

の標準偏差 
  

売上高営業利益率 

の標準偏差 

  
 
平均値 中央値 

標準偏差 

減少企業 

の割合 
 
平均値 中央値 

標準偏差 

減少企業 

の割合 
 
平均値 中央値 

標準偏差 

減少企業 

の割合 

パネル A: 影響額開示企業（225 社） 
        

従来の方法  
 

8,170  2,869  
64.9%  

0.2979  0.2483  
71.1%  

0.0627  0.0428  
67.6% 

新しい方法  
 

7,526  2,799  
 

0.2657  0.2213  
 

0.0591  0.0402  

差異  
 

−644  −70  
  

−0.0322  −0.0270  
  

−0.0036  −0.0026  
 

（z 値）  
  

(−5.99) *** 
  

(−8.35) *** 
  

(−6.25) *** 

             パネル B: 建設業のみ（114 社） 
        

従来の方法  
 

10,564  5,335  
72.8%  

0.3654  0.3138  
83.3%  

0.0540  0.0343  
71.1% 

新しい方法  
 

9,380  4,702  
 

0.3170  0.2802  
 

0.0483  0.0336  

差異  
 

−1,185  −634  
  

−0.0484  −0.0336  
  

−0.0056  −0.0007  
 

（z 値）  
  

(−6.20) *** 
  

(−7.79) *** 
  

(−5.40) *** 

             パネル C: 建設業以外（111 社） 
        

従来の方法  
 

5,710  1,282  
56.8%  

0.2285  0.1881  
58.6%  

0.0717  0.0546  
64.0% 

新しい方法  
 

5,622  1,123  
 

0.2130  0.1732  
 

0.0702  0.0533  

差異  
 

−88  −159  
  

−0.0155  −0.0149  
  

−0.0015  −0.0013  
 

（z 値）  
  

(−1.88) * 
  

(−3.43) *** 
  

(−3.47) *** 

（注）差の検定は，ウィルコクソンの符号付順位検定（Wilcoxon signed-rank test）である。*** は

1%水準で有意，** は 5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）である。分析対象は，影響

額がゼロでなかった四半期会計期間が，少なくとも 1 期は存在する企業（225 社）である。売上高

の単位は百万円である。    
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第 4 節 リサーチ・デザイン  

(1) 予測対象数値の算定方法  

仮説 1 の検証で対象となる指標は，売上高営業利益率の将来キャッシュ・フ

ロー予測能力である。ここで問題となるのは，売上高営業利益率を用いて，ど

のようなキャッシュ・フロー尺度を予測するのかという点である。まず売上高

については，直接法のキャッシュ・フロー計算書で表示される「売上収入」と

結びつけることができる（例えば，桜井  2010, 96-97 頁）。そして，営業利益に

匹敵するキャッシュ・フロー項目は，営業活動によるキャッシュ・フローの「小

計」であると考えられる（桜井  2010, 102 頁）。したがって本章では，予測対象

となるキャッシュ・フロー尺度として，営業活動によるキャッシュ・フローの

小計を売上収入で除したものを利用する。なお，以下ではこの尺度のことを，

営業キャッシュ・フロー・マージンと表記する 85。ただし，直接法のキャッシ

ュ・フロー計算書が公表されることは稀であるから，売上収入は［売上高－売

上債権増加額＋前受金増加額］として計算する（桜井  2010, 206 頁） 86,  87。  

次に問題となるのは，四半期売上高営業利益率を用いて，どの期間の営業キ

ャッシュ・フロー・マージンを予測するのかである。ここで注意すべき点は，

四半期データでは営業キャッシュ・フローのマッチング問題が深刻になるとい

うことである。例えば建設業の場合，官庁工事の受注の関係で 3 月末竣工の工

事が多い（あずさ監査法人  2010, 24 頁）。そして，「公共工事の大型工事発注が

始まる 7 月ごろから工事の竣工が集中する年度末にかけて資金需要が大きくな

り，工事代金の取下げ（引用者注：回収のことを指す）が完了する 5 月から 6

月ころに資金需要は少なくなるという傾向」（あずさ監査法人  2010, 67 頁）に

ある。つまり，営業活動に注目すると，第 2 四半期と第 3 四半期はキャッシュ・

アウトフローのみが生じる状況に近く，第 1 四半期はインフローのみが生じる

                                                        
85  営業キャッシュ・フロー・マージンという用語は一般に，営業活動によるキャッシュ・

フローを売上高で除したものを指す（例えば，乙政  2009, 126 頁）。本章での定義はそれと

異なる点に注意されたい。  
86  売上債権増加額はキャッシュ・フロー計算書から入手し，前受金増加額は貸借対照表に

おける期首期末差額として計算している。前期末と当期末の両方の貸借対照表で前受金が

開示されている場合以外では，前受金増加額をゼロとしている。  
87  売上収入を［売上高－売上債権増加額＋貸倒引当金増加額＋前受金増加額］として計算

した場合でも，本章の結論に影響はなかった。  
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状況に近い可能性がある（図表 4.4）88。その状況で，各四半期の営業キャッシ

ュ・フロー・マージンを予測対象とすることに意味があるとは考えにくい。  

そこで本章では，将来 1 年間の累積額のマージンに注目する 89。すなわち，

営業キャッシュ・フロー小計と売上収入の両方に関して， 1 年分の累積を行っ

た後で，営業キャッシュ・フロー・マージンを計算するのである。具体的には，

当四半期を q とした場合，翌四半期からの 1 年間（q+1, q+2, q+3, q+4）で営業

キャッシュ・フロー小計と売上収入を累積し，将来営業キャッシュ・フロー・

マージンを計算する。持続性の分析においても，同様の方法で営業利益と売上

高を累積し，将来売上高営業利益率を計算する。  

 

図表 4.4 受注産業におけるキャッシュ・フロー・パターンの例  

 

 

 

(2) 回帰式  

売上高営業利益率の将来キャッシュ・フロー予測能力に対し，工事契約会計

基準が及ぼした影響を調べるため，まずは 2 つの単回帰式を推定する。 (4.1)式

では，将来営業キャッシュ・フロー・マージンを，従来基準のもとで計上され

たはずの売上高営業利益率に回帰する。 (4.2)式では，将来営業キャッシュ・フ

ロー・マージンを，新しい基準のもとで実際に報告された売上高営業利益率に

回帰する。なお， i は企業， q は四半期を表す。  

𝐶𝐹𝑀𝑖, 𝑞+1:𝑞+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖,𝑞 + 𝜀𝑖,𝑞 (4.1) 

𝐶𝐹𝑀𝑖,𝑞+1:𝑞+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖,𝑞 + 𝜀𝑖,𝑞 (4.2) 

                                                        
88  回帰分析で用いる企業（ 225 社）で， 2009 年 4 月～ 2010 年 3 月の各四半期において，

期首総資産に占める営業キャッシュ・フロー小計の割合を計算した。その結果，第 1 四半

期から第 4 四半期までの平均値はそれぞれ， 3.8%，－ 0.8%， 0.5%， 3.0%であった。  
89  四半期利益数値を用いて，将来の年次キャッシュ・フローを予測した研究に Doyle et al.  

(2003) がある。  

1Q 2Q 3Q 4Q

営業キャッシュ・フロー  

会計期間  



- 75 - 

ただし，𝐶𝐹𝑀𝑞+1:𝑞+4 = (∑ 𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑡
𝑞+4
𝑡=𝑞+1 ) (∑ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑞+4
𝑡=𝑞+1 )⁄  である。SUBCFO は

営業活動によるキャッシュ・フローの「小計」，CASHSALES は売上収入，PRE_PM

は従来基準での売上高営業利益率，POST_PM は実際に報告された売上高営業利

益率である。分析対象となるのは PRE_PM と POST_PM に違いがある企業，す

なわち，影響額がゼロではなかった四半期会計期間が，少なくとも 1 期は存在

する企業（225 社）である。  

ここで注目するのは (4.1)式と (4.2)式の決定係数である。すなわち，従来基準

での売上高営業利益率と，新しい基準での売上高営業利益率のどちらが，将来

キャッシュ・フロー・マージンをうまく説明できるのか調べるのである。具体

的には，Vuong (1989) の尤度比検定を行い， (4.2)式の説明力が (4.1)式の説明力

より高いかどうかを判断する 90。Vuong 検定の詳細は付録 B を参照されたい。  

第 2 に，将来営業キャッシュ・フロー・マージンを，従来基準のもとで計上

されたはずの売上高営業利益率と，会計方針の変更による影響部分で回帰する。 

𝐶𝐹𝑀𝑖,𝑞+1:𝑞+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖,𝑞 + 𝛽2𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖,𝑞 + 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑞 

+𝛽4𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖,𝑞  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑞 + 𝛽5𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖,𝑞  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑞 

+𝛽6𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖,𝑞  𝑄4𝑖,𝑞 + 𝛽7𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖,𝑞  𝑄4𝑖,𝑞 

+Quarter dummies + Industry dummies + 𝜀𝑖,𝑞  

 

 

 

(4.3) 

ただし，ADJ_PM は実際に報告された売上高営業利益率から従来基準での売

上高営業利益率を差し引いたものである。LOSS は営業損失を計上していれば 1，

それ以外は 0 をとるダミー変数，Q4 は第 4 四半期のデータであれば 1，それ以

外は 0 をとるダミー変数である。四半期ダミーと業種ダミー（東証業種分類に

基づく）も回帰式に含めている。 (4.1)， (4.2)式と同様に，少なくとも 1 期は影

響額を開示した企業（ 225 社）が分析対象となる。  

ここで注目するのは，ADJ_PM の係数が正で有意になるかどうかである。す

なわち，従来基準での売上高営業利益率の将来キャッシュ・フロー予測能力に

対し，会計方針の変更による影響部分が追加的な貢献を有しているのか調べる

のである。なお，損失が計上される場合，その予測能力や持続性は有意に低い

                                                        
90  Vuong (1989) の統計量によって説明力を比較するという方法は，Dechow (1994) によっ

て会計研究に導入された。Dechow (1994) は，利益とキャッシュ・フローのどちらが株式

リターンをうまく説明できるのかを判断するため，Vuong 検定を実施している。  
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可能性があるため，回帰式には損失ダミーを含める 91。また，図表 4.2 で示した

ように，第 4 四半期とそれ以外では，会計方針の変更による影響部分の役割が

異なる可能性があるため，回帰式には第 4 四半期ダミーを含める。  

売上高営業利益率の持続性に対し，工事契約会計基準が及ぼした影響を調べ

る場合も，同様の方法で分析を行う。まず，以下の 2 つの単回帰式を推定する。  

𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖,𝑞+1:𝑞+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖,𝑞 + 𝜀𝑖,𝑞 (4.4) 

𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖,𝑞+1:𝑞+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖,𝑞 + 𝜀𝑖,𝑞 (4.5) 

ただし，𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑞+1:𝑞+4 = (∑ 𝑂𝑃𝑡
𝑞+4
𝑡=𝑞+1 ) (∑ 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑞+4
𝑡=𝑞+1 ) である。OP は実際に報

告された営業利益， SALES は実際に報告された売上高である。注目する点は，

(4.5)式の説明力が (4.4)式の説明力よりも高いかどうかである。  

第 2 に，将来売上高営業利益率を，従来基準のもとで計上されたはずの売上

高営業利益率と，会計方針の変更による影響部分で回帰する。  

𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖,𝑞+1:𝑞+4 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖,𝑞 + 𝛽2𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖,𝑞 + 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑞 

+𝛽4𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖,𝑞  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑞 + 𝛽5𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖,𝑞  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑞 

+𝛽6𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖,𝑞  𝑄4𝑖,𝑞 + 𝛽7𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖,𝑞  𝑄4𝑖,𝑞 

+Quarter dummies + Industry dummies + 𝜀𝑖,𝑞  

 

 

 

(4.6) 

そして (4.3)式と同様に，ADJ_PM の係数が正で有意になるか否かに注目する。 

 

 

第 5 節 分析結果 

(1) 記述統計量  

図表 4.5 は，回帰分析で用いる変数の記述統計量を示したものである。なお，

ダミー変数を除く各変数について異常値処理を行った後の数値を利用し，記述

統計量や回帰結果を求めている。具体的には，四半期ごとに，各変数の上下 2.5%

を 2.5 パーセンタイル値，97.5 パーセンタイル値に置換する処理を行っている。  

 

                                                        
91  利益の持続性や将来キャッシュ・フロー予測能力を調査した先行研究では，損失の影響

をコントロールしているものが多い（例えば，八重倉・若林  2010; Atwood et a l.  2011 など）。 
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図表 4.5 記述統計量（回帰分析で用いる変数）  

変数名 

 

平均値 標準偏差 最小値 中央値 最大値 

CFMq 
 

0.0409 0.1664 −0.5356 0.0594 0.3942 

CFMq+1:q+4 
 

0.0671 0.0645 −0.1273 0.0664 0.2678 

POST_PMq 
 

0.0189 0.0703 −0.2768 0.0264 0.1936 

POST_PMq+1:q+4 
 

0.0347 0.0392 −0.1083 0.0303 0.1506 

PRE_PMq 
 

0.0123 0.0771 −0.3221 0.0205 0.1950 

ADJ_PMq 
 

0.0063 0.0152 −0.0248 0.0016 0.0856 

LOSSq 
 

0.2878 0.4530 0 0 1 

（注）各変数の定義は以下のとおりである。なお，q は四半期を意味している。  

CFMq ＝ SUBCFOq / CASHSALESq 

CFMq+1:q+4 ＝ (∑ 𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑡

𝑞+4

𝑡=𝑞+1
)  (∑ 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑞+4

𝑡=𝑞+1
) 

SUBCFO ＝ 営業活動によるキャッシュ・フローの「小計」  

CASHSALES ＝ 売上高 － Δ売上債権 ＋ Δ前受金  

（Δ売上債権はキャッシュ・フロー計算書から入手し，Δ前受金は貸借

対照表の期首期末差額として計算している。前期末と当期末の両方の貸

借対照表で前受金が開示されている場合以外では，Δ前受金はゼロとし

ている。）  

POST_PMq ＝ OPq / SALESq 

POST_PMq+1:q+4 ＝ (∑ 𝑂𝑃𝑡

𝑞+4

𝑡=𝑞+1
)  (∑ 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝑞+4

𝑡=𝑞+1
) 

OP ＝ 実際に報告された営業利益  

SALES ＝ 実際に報告された売上高  

PRE_PM ＝ 従来基準での売上高営業利益率  

ADJ_PM ＝ 実際に報告された売上高営業利益率  － 従来基準での売上高営業利益率  

LOSS ＝ 営業損失を計上していれば 1，それ以外は 0 
 

分析対象は，具体的な影響額が開示された四半期会計期間が少なくとも 1 期は存在する企業（225

社，900 社・四半期）である。ダミー変数を除く各変数について，四半期ごとに，上下 2.5%を 2.5

パーセンタイル値，97.5 パーセンタイル値に置換した後の数字を用いている。  

 

 

図表 4.5 を見ると， 1 年分を累積した将来キャッシュ・フロー・マージン

（CFMq+1:q+4）は，四半期数値によるキャッシュ・フロー・マージン（ CFMq）

よりも標準偏差が小さいことがわかる（売上高営業利益率についても同様の傾

向がある）。また，3 割近い観測値で営業損失となっている点にも注意しておく

必要がある。  
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(2) 主要な結果  

図表 4.6 パネル A は，単回帰モデルの説明力比較に関する結果を示している。

左側に将来キャッシュ・フロー・マージン予測能力，右側に持続性の分析結果

を記載している。まず，将来キャッシュ・フロー・マージンを予測するモデル

では，従来基準での売上高営業利益率を用いた場合の R
2 が 9.0%，新しい基準

のもとでの売上高営業利益率を用いた場合の R
2 は 10.3%である。Vuong 検定に

よると，説明力の差は 10%水準で統計的に有意である。次に，将来の売上高利

益率を予測するモデル（すなわち，持続性の分析モデル）では，従来基準での

利益率を用いると R
2 が 18.0%，新基準での利益率を用いると R

2 は 19.9%である。

Vuong 検定によると，説明力の差は 5%水準で統計的に有意である 92。この結果

は，会計方針の変更による影響を反映した売上高営業利益率の方が，将来のキ

ャッシュ・フロー・マージンや利益率をうまく説明できることを示している。  

次にパネル B は，会計方針の変更部分の追加的貢献に注目した場合の結果を

示している。将来キャッシュ・フロー・マージンを予測するモデルでは，損失

や第 4 四半期の影響をコントロールするか否かにかかわらず，ADJ_PM の係数

は正であり，少なくとも 5%水準で統計的に有意である。また，持続性を分析

するモデルでも同様に，ADJ_PM の係数は正で有意である 93。この結果は，会

計方針の変更による影響額が，売上高営業利益率の持続性や将来キャッシュ・

フロー予測能力を高める上で，追加的な役割を果たすことを示している。  

要約すると，工事契約会計基準の影響を受けた企業では，基準適用後に，売

上高営業利益率の持続性や将来キャッシュ・フロー予測能力が高まったことが

わかった。以上の結果は，成果の確実性が認められる場合であれば，進行基準

による収益認識を行うことで，四半期財務諸表で報告される利益情報の品質が

向上することを示唆している。  

  

                                                        
92  ただし，異常値処理を行わなかった場合，(4.1)式と (4.2)式の説明力の差，(4.4)式と (4.5)

式の説明力の差のどちらも有意ではない（ z  = −1.12， −0.90）。  
93  異常値処理を行わない場合でも，パネル B での ADJ_PM の係数は全て正で有意である。  
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図表 4.6 四半期売上高営業利益率の将来キャッシュ・フロー・マージン予測能力と持続性 

パネル A: 従来基準利益率と新しい利益率による単回帰モデルの説明力比較 

  
被説明変数 ＝ CFM 

 
被説明変数 ＝ POST_PM 

変数名  係数  
 
予測  

 
(4.1)   (4.2)   

 
(4.4)   (4.5)   

Intercept 𝛽0 
 
？ 

 
0.064 

 
0.062 

  
0.032 

 
0.030 

 

     
(19.48) *** (18.92) *** 

 
(15.77) *** (14.46) *** 

PRE_PM 𝛽1 
 
＋ 

 
0.251 

    
0.216 

   

     
(5.34) *** 

   
(6.66) *** 

  
POST_PM 𝛽1 

 
＋ 

   
0.294 

    
0.249 

 

       
(5.72) *** 

   
(7.00) *** 

              
N 

    
900 

 
900 

  
900 

 
900 

 
R

 2
 

    
0.090 

 
0.103 

  
0.180 

 
0.199 

 

              

     
(4.1) vs (4.2) 

  
(4.4) vs (4.5) 

 
Vuong’s 

Likelihood Ratio 
     

−6.54  
    

−10.54  
  

[Z-statistic] 
     

[−1.86] * 
   

[−2.09] ** 
 

                            

パネル B: 従来基準利益率に対する会計方針変更の影響部分の追加的貢献 

     
被説明変数 ＝ CFM 

 
被説明変数 ＝ POST_PM 

変数名  係数  
 
予測  

 
(4.3a)   (4.3b)   

 
(4.6a)   (4.6b)   

PRE_PM 𝛽1 
 
＋ 

 
0.369 

 
0.624 

  
0.279 

 
0.602 

 

     
(5.94) *** (5.59) *** 

 
(6.63) *** (10.36) *** 

ADJ_PM    
 
＋  

 
0.475 

 
0.942 

  
0.271 

 
0.515 

 

     
(2.20) ** (2.67) *** 

 
(2.18) ** (2.69) *** 

LOSS 𝛽3 
 
？ 

   
0.004 

    
0.003 

 

       
(0.58)   

   
(0.64)   

PRE_PM × LOSS 𝛽4 
 
－ 

   
−0.438 

    
−0.498 

 

       
(−3.20) *** 

   
(−6.47) *** 

ADJ_PM × LOSS 𝛽5 
 
－ 

   
−0.883 

    
−0.510 

 

       
(−1.97) * 

   
(−2.26) ** 

PRE_PM × Q4 𝛽6 
 
？ 

   
−0.084 

    
−0.199 

 

       
(−0.69)   

   
(−3.19) *** 

ADJ_PM × Q4 𝛽7 
 
？ 

   
−0.946 

    
−0.340 

 

       
(−1.40)   

   
(−1.00)   

Quarter dummies 
    

Yes 
 

Yes 
  

Yes 
 

Yes 
 

Industry dummies 
    

Yes 
 

Yes 
  

Yes 
 

Yes 
 

              
N 

    
900 

 
900 

  
900 

 
900 

 
Adjusted R

 2
 

    
0.169 

 
0.189 

  
0.249 

 
0.315 

 
（注）括弧内の数値は，企業ごとにクラスター補正を行った標準誤差（Rogers 1993）に基づく t 値

である。*** は 1%水準で有意，** は 5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）である。

Q4 は第 4 四半期のデータであれば 1，それ以外は 0 をとるダミー変数である。それ以外の変数の定

義は，図表 4.5 を参照されたい。    
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(3) 追加的分析  

ここまでは四半期データに焦点を当てて分析を進めてきた。次に注目するの

は，年次データに対する工事契約会計基準の影響である。工事契約会計基準の

影響を受けた企業では，年次の売上高営業利益率の品質が向上したのかどうか

を把握するため，以下のクロス・セクション回帰を実施する。  

𝐶𝐹𝑀𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖 + 𝛽2𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖 + 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖 + 𝛽4𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖 

+𝛽5𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖 + Industry dummies + 𝜀𝑖 

 

(4.7) 

𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖 + 𝛽2𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖 + 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖 + 𝛽4𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖 

+𝛽5𝐴𝐷𝐽_𝑃𝑀𝑖  𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖 + Industry dummies + 𝜀𝑖 

 

(4.8) 

説明変数は 2010 年 3 月決算期，被説明変数は 2011 年 3 月決算期の年次デー

タである。注目する点は (4.3)式や (4.6)式と同様に，ADJ_PM の係数が有意にな

るかどうかである。  

図表 4.7 は，年次データを用いた場合の分析結果を示している。ここでは，

ADJ_PM の係数は有意となっていない。つまり，会計方針の変更による影響額

は，年次の売上高営業利益率の持続性，将来キャッシュ・フロー・マージン予

測能力を高めたとはいえない。この結果は，進行基準による収益認識を行った

場合でも，年次の財務諸表で報告される利益情報の品質が向上するとはいえな

いことを示している。  
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図表 4.7 年次売上高営業利益率の将来キャッシュ・フロー・マージン予測能力と持続性 

     被説明変数 ＝ CFM  被説明変数 ＝ POST_PM 

変数名  係数  
 
予測  

 
(4.7a)   (4.7b)   

 
(4.8a)   (4.8b)   

PRE_PM 𝛽1 
 
＋ 

 
0.690 

 
1.084 

  
0.428 

 
0.729 

 
 

    
(5.12) *** (6.78) *** 

 
(5.19) *** (9.47) *** 

ADJ_PM    
 
＋  

 
−0.744 

 
−0.116 

  
0.098 

 
0.273 

 
 

    
(−0.93)   (−0.13)   

 
(0.22)   (0.56)   

LOSS 𝛽3 
 
？ 

   
0.047 

    
0.008 

 
 

      
(2.67) *** 

   
(0.96)   

PRE_PM × LOSS 𝛽4 
 
－ 

   
−0.818 

    
−1.089 

 
 

      
(−1.48)   

   
(−2.90) *** 

ADJ_PM × LOSS 𝛽5 
 
－ 

   
−3.382 

    
−3.010 

 

       
(−1.74) * 

   
(−2.02) ** 

Industry dummies 
    

Yes 
 

Yes 
  

Yes 
 

Yes 
 

 
             

N 
    

225 
 

225 
  

225 
 

225 
 

Adjusted R
 2

 
    

0.293 
 

0.340 
  

0.352 
 

0.470 
 

（注）括弧内の数値は，White (1980) の標準誤差に基づく t 値である。*** は 1%水準で有意，** は

5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）である。説明変数は 2009 年 4 月～2010 年 3 月と

いう 1 年間のデータであり，被説明変数は 2010 年 4 月～2011 年 3 月という 1 年間のデータである。

各変数の定義は，図表 4.5 を参照されたい。 

 

 

第 6 節 要約 

本章の目的は，工事進行基準による収益認識を行うことで，工事完成基準に

よった場合と比べ，売上高営業利益率の持続性や将来キャッシュ・フロー予測

能力が向上するのかどうかを調査することであった。そのために本章では，成

果の確実性が認められる場合には進行基準を採用することを求めた「工事契約

に関する会計基準」に注目し，会計基準の適用による影響を実証的に評価した。  

分析の結果，工事契約会計基準の影響を受けた企業では，以下の状況が生じ

たことがわかった。第 1 に，四半期会計期間における売上高，売上高営業利益

率が平準化した。第 2 に，四半期会計期間における売上高営業利益率の持続性，

将来キャッシュ・フロー・マージン予測能力が向上した。第 3 に，年次の売上

高営業利益率については，持続性や将来キャッシュ・フロー予測能力が向上し

たという証拠は得られなかった。これらの結果は，成果の確実性が認められる

場合であれば，進行基準による収益認識を行うことで，四半期財務諸表で報告

される利益情報の品質が向上することを示唆している。  

本章は，年次データだけでなく四半期データにも注目することで，工事契約



- 82 - 

の収益認識に関する新しい証拠を提示している。また，利益額ではなく売上高

営業利益率に焦点を当てたところも特徴的である。さらに，会計制度設計の実

証的評価を行った研究の 1 つとして位置づけることも可能である。  

残された課題としては，以下の点が挙げられる。第 1 に，会計基準設定が企

業の実体的行動に及ぼす影響を調査することである。進行基準のもとでは，工

事の完成・引渡時点が期間損益に与える影響は低下する一方で，工事進捗途中

における管理行動が重要となる。したがって，工事契約会計基準によって進行

基準の適用割合が高まった結果，企業の受注契約内容や進捗管理行動も変化し

た可能性がある。第 2 に，「成果の確実性」要件が求められない場合に進行基準

を適用したときの影響を調査することである。例えば，工事契約会計基準の適

用前に進行基準を採用していた企業の分析を行うことが考えられる。第 3 に，

売上高営業利益率の持続性，将来キャッシュ・フロー・マージン予測能力の改

善が，会計情報利用者の行動に与える影響を調査することである。例えば，ア

ナリスト予想や株価反応を分析することが考えられる。最後に，会計基準適用

企業の中での影響度合いを考慮する必要がある。例えば，完成までに 3 年以上

かかるようなプラント建設に携わる企業と，完成まで半年程度の受注制作ソフ

トウェア取引に携わる企業をひとまとめにして，進行基準の有用性を考えるこ

とは不適切かもしれない。また，IFRS に関する議論では，各国の法律や企業の

インセンティブの違いが会計基準の実践適用に影響するため，IFRS の影響は一

律ではないとの主張が行われる（Ball 2006; Daske et al. 2008 など）。同様の主

張は，収益認識の会計基準についても当てはまる可能性がある。したがって，

どのような企業で影響が大きかったのかという視点からも，さらに分析を進め

る必要がある。  

 

 

付録 A 会計方針の変更による影響額の記載例  

例えば，富士ソフト㈱の第 2 四半期報告書における注記は以下のとおりであ

る。従来の方法（完成基準）で計上されたはずの金額と比べて、新しい方法（主

に進行基準）による売上高は 1,887 百万円多く，利益は 519 百万円多いことが

わかる。つまり，会計方針の変更による影響額は，売上高で 1,887 百万円，利
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益で 519 百万円となる。ただし，開示されるのは「累計期間」（ここでは 4～9

月）の影響額であるから，「四半期会計期間」（ここでは 7～9 月）の影響額を算

出するため， 1 期前の四半期報告書で開示された影響額を控除する。  

 

【四半期連結財務諸表作成のための基本となる重要な事項等の変更】  

 当第２四半期連結累計期間  

（自 平成 21 年４月１日 至 平成 21 年９月 30 日）  

３  会計処理基準

に関する事項の変

更 

(1) 受注制作のソフトウェア開発に係る収益及び費用の計上基準等の変更  

受注制作ソフトウェア開発に係る収益及び費用の計上基準については、

従来、工事完成基準を適用しておりましたが、「工事契約に関する会計基準」

（企業会計基準第 15 号 平成 19 年 12 月 27 日）及び「工事契約に関する会

計基準の適用指針」（企業会計基準適用指針第 18 号 平成 19 年 12 月 27 日）

を第１四半期連結会計期間より適用し、第１四半期連結会計期間から着手

した受注制作ソフトウェア開発のうち、当第２四半期連結会計期間末まで

の進捗部分について成果の確実性が認められる契約については工事進行基

準（ソフトウェア開発の進捗率の見積りは原価比例法）を、その他の契約

については工事完成基準を適用しております。  

これにより、当第２四半期連結累計期間の売上高は 1,887,408 千円増加し、

営業利益、経常利益及び税金等調整前四半期純利益は、それぞれ 519,666 千

円増加しております。  

 

 

付録 B 非入れ子型モデルに対する Vuong 検定の適用手順 

本章では，従来基準のもとで計上されたはずの売上高営業利益率（PRE_PM）

と，新しい基準のもとで実際に報告された売上高営業利益率（POST_PM）のど

ちらが，将来情報をうまく説明できるのかを調査する。ここで，PRE_PM モデ

ルと POST_PM モデルは，競合する非入れ子型モデル（ non-nested model）とな

っている。したがって本章の調査は， 2 つのモデルのうちどちらが「真のデー

タ生成過程」に近いかを調べる Vuong (1989) 検定の枠組みと整合的である。以

下では，Vuong (1989, p.318)，Dechow (1994, pp.37-40)，太田・松尾  (2004, 69-71

頁 ) に依拠しながら，本章における Vuong 検定の適用手順を説明する。  

この付録 B では，将来キャッシュ・フロー予測に関するモデル選択（すなわ

ち， (4.1)式と (4.2)式の説明力比較）を取り上げて説明を進める。将来の売上高

営業利益率の予測（すなわち， (4.4)式と (4.5)式の説明力比較）でも考え方は同

様である。まず，表記をわかりやすくするために， (4.1)式と (4.2)式の時間を表

す添え字を省略し，係数と誤差項にモデルを表す添え字を追加する。そして，

誤差項は互いに独立で，平均ゼロ，共通の分散 σ
2 の正規分布に従うと仮定する。 
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𝐶𝐹𝑀𝑖 = 𝛽0,𝑃𝑅𝐸 + 𝛽1,𝑃𝑅𝐸𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖 + 𝜀𝑃𝑅𝐸,𝑖,      𝜀𝑃𝑅𝐸,𝑖~iid 𝑁 0, 𝜎𝑃𝑅𝐸
2   (4B.1) 

𝐶𝐹𝑀𝑖 = 𝛽0,𝑃𝑂𝑆𝑇 + 𝛽1,𝑃𝑂𝑆𝑇𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖 + 𝜀𝑃𝑂𝑆𝑇,𝑖,   𝜀𝑃𝑂𝑆𝑇,𝑖~iid 𝑁 0, 𝜎𝑃𝑂𝑆𝑇
2   (4B.2) 

そのとき，各モデルの対数尤度関数は以下のように表現できる。  

log 𝐿 𝛽0,𝑃𝑅𝐸 , 𝛽1,𝑃𝑅𝐸 , 𝜎𝑃𝑅𝐸
2   

= ∑[−
1

2
log 2𝜋𝜎𝑃𝑅𝐸

2  −
1

2𝜎𝑃𝑅𝐸
2  𝐶𝐹𝑀𝑖 − 𝛽0,𝑃𝑅𝐸 − 𝛽1,𝑃𝑅𝐸𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖 

2  ]

𝑛

𝑖=1

 

 

(4B.3) 

log 𝐿 𝛽0,𝑃𝑂𝑆𝑇, 𝛽1,𝑃𝑂𝑆𝑇 , 𝜎𝑃𝑂𝑆𝑇
2    

= ∑[−
1

2
log 2𝜋𝜎𝑃𝑂𝑆𝑇

2  −
1

2𝜎𝑃𝑂𝑆𝑇
2  𝐶𝐹𝑀𝑖 − 𝛽0,𝑃𝑂𝑆𝑇 − 𝛽1,𝑃𝑂𝑆𝑇𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖 

2  ]

𝑛

𝑖=1

 

 

(4B.4) 

この対数尤度関数を最大化することで，β0，β1，σ の一致推定量が得られる。こ

の β0， β1， σ の推定量のもとで，尤度比統計量 LR は次のように計算される 94。 

𝐿𝑅 = log(
𝐿 �̂�0,𝑃𝑅𝐸 , �̂�1,𝑃𝑅𝐸 , �̂�𝑃𝑅𝐸

2  

𝐿 �̂�0,𝑃𝑂𝑆𝑇 , �̂�1,𝑃𝑂𝑆𝑇 , �̂�𝑃𝑂𝑆𝑇
2  

) 

= log[𝐿 �̂�0,𝑃𝑅𝐸 , �̂�1,𝑃𝑅𝐸 , �̂�𝑃𝑅𝐸
2  ] − log[𝐿 �̂�0,𝑃𝑂𝑆𝑇 , �̂�1,𝑃𝑂𝑆𝑇, �̂�𝑃𝑂𝑆𝑇

2  ] 

=
𝑛

2
 log �̂�𝑃𝑂𝑆𝑇

2  − log �̂�𝑃𝑅𝐸
2   + ∑(

1

2

(𝑒𝑃𝑂𝑆𝑇,𝑖)
2

�̂�𝑃𝑂𝑆𝑇
2 −

1

2

(𝑒𝑃𝑅𝐸,𝑖)
2

�̂�𝑃𝑅𝐸
2 )

𝑛

𝑖=1

 

 

 

(4B.5) 

なお，𝑒𝑃𝑅𝐸,𝑖 = 𝐶𝐹𝑀𝑖 − �̂�0,𝑃𝑅𝐸 − �̂�1,𝑃𝑅𝐸𝑃𝑅𝐸_𝑃𝑀𝑖，𝑒𝑃𝑂𝑆𝑇,𝑖 = 𝐶𝐹𝑀𝑖 − �̂�0,𝑃𝑂𝑆𝑇 − �̂�1,𝑃𝑂𝑆𝑇𝑃𝑂𝑆𝑇_𝑃𝑀𝑖 

である。次に，LR の分散𝜔2の推定値は，以下のように与えられる。  

�̂�2 =
1

𝑛
∑(

1

2
log �̂�𝑃𝑂𝑆𝑇

2  −
1

2
log �̂�𝑃𝑅𝐸

2  +
1

2

(𝑒𝑃𝑂𝑆𝑇,𝑖)
2

�̂�𝑃𝑂𝑆𝑇
2 −

1

2

(𝑒𝑃𝑅𝐸,𝑖)
2

�̂�𝑃𝑅𝐸
2 )

𝑛

𝑖=1

− (
1

𝑛
𝐿𝑅)

2

 (4B.6) 

そして，LR と �̂�2 を用いて以下の統計量 Z を計算する。  

𝑍 =
1

√𝑛

𝐿𝑅

�̂�
 (4B.7) 

「2 つのモデルは『真のデータ生成過程』から等しい距離にある」という帰無

仮説のもとで，統計量 Z は標準正規分布に従う。もし Z 値が正（負）で有意で

あれば，PRE_PM（POST_PM）モデルが優れていることを意味する。  

                                                        
94  対数尤度関数の最大化（すなわち，最尤推定）や尤度比統計量に関する一般的な説明と

して，Verbeek (2008, Chapter 6) が参考になる。  
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ただし，実際の検定手続きとしては，Vuong (1989, p.318)，Dechow (1994, 

pp.39-40)，太田・松尾  (2004, 69-71 頁 ) で記述された簡便法を利用する。まず，

L の最大化によって得られた β0，β1 の最尤推定量は， β0，β1 の最小二乗推定量

と等しくなる。また， 𝜎𝑃𝑅𝐸
2  の最尤推定量は  𝑅𝑆𝑆𝑃𝑅𝐸 𝑛  ， 𝜎𝑃𝑂𝑆𝑇

2  の最尤推定量は

 𝑅𝑆𝑆𝑃𝑂𝑆𝑇 𝑛  である。ただし，𝑅𝑆𝑆𝑃𝑅𝐸 は (4B.1)式の回帰から得られた残差 2 乗和，

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑂𝑆𝑇 は (4B.2)式の回帰から得られた残差 2 乗和である。  

ここで，m i を以下のように定義すれば， 𝐿𝑅 = ∑ 𝑚𝑖
𝑛
𝑖=1  が成り立つ。  

𝑚𝑖 =
1

2
 log �̂�𝑃𝑂𝑆𝑇

2  − log �̂�𝑃𝑅𝐸
2   +

1

2

(𝑒𝑃𝑂𝑆𝑇,𝑖)
2

�̂�𝑃𝑂𝑆𝑇
2 −

1

2

(𝑒𝑃𝑅𝐸,𝑖)
2

�̂�𝑃𝑅𝐸
2  

=
1

2
[log (

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑂𝑆𝑇

𝑛
) − log (

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑅𝐸

𝑛
)] +

𝑛

2

(𝑒𝑃𝑂𝑆𝑇,𝑖)
2

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑂𝑆𝑇
−

𝑛

2

(𝑒𝑃𝑅𝐸,𝑖)
2

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑅𝐸
 

=
1

2
log [

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑂𝑆𝑇

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑅𝐸
] +

𝑛

2
[
(𝑒𝑃𝑂𝑆𝑇,𝑖)

2

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑂𝑆𝑇
−

(𝑒𝑃𝑅𝐸,𝑖)
2

𝑅𝑆𝑆𝑃𝑅𝐸
] 

 

 

(4B.8) 

(4B.8)式の右辺に登場する変数の値は， (4B.1)式と (4B.2)式を最小二乗法で推定

することによって入手可能である。したがって，(4B.1)式と (4B.2)式を最小二乗

法で推定した後，企業ごとに m i を計算し，全企業分の m i を足し合わせること

によって，尤度比統計量 LR を求めるのである。図表 4.6 の「Vuong’s Likelihood 

Ratio」行には，以上のようにして求めた LR を記載している。  

次に，Z 値は，m i を定数項のみに回帰することで得ることができる 95。この

回帰から得られた偏回帰係数は
1

2
log[𝑅𝑆𝑆𝑃𝑂𝑆𝑇 𝑅𝑆𝑆𝑃𝑅𝐸] と等しくなる。その回帰係

数は，PRE_PM と POST_PM における説明力の差の平均値を示してくれる。回

帰から得られた標準誤差は，その説明力の差が有意であるかどうかを示すもの

である。Z 値は，回帰から得られた t 値と    𝑛 − 1  𝑛 1 2 を掛け合わせたものにな

る。図表 4.6 の「Z-statistic」行には，この Z 値を記載している。  

ここで， Z 値や LR が正であるということは， POST_PM モデルの残差が

PRE_PM モデルの残差よりも大きいことを示唆している。したがって， Z 値が

正で有意であれば，PRE_PM モデルの方が優れていることを意味する。他方で，

Z 値が負で有意であれば，POST_PM モデルの方が優れていることになる。  
  

                                                        
95  1 を m i に回帰する方法もあり，太田・松尾  (2004,  69 -71 頁 )  はそちらを採用している。 
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第 5章  収益認識時点を遅らせる会計基準が利益特性に与

える影響―ソフトウェア収益認識指針の実証的評価 (1)― 

 

 

第 1 節 はじめに 

(1) 問題の提起  

本章の目的は，早期収益認識を防止するための会計基準等のうち，売上債権

を減少させる収益認識指針が利益の品質に及ぼす影響を調査することである。

特に，会計発生高の見積り誤差，利益の持続性，将来キャッシュ・フロー予測

能力という会計ベースの指標に注目し，その特性が改善したのかを評価する。  

近年，IASB や FASB では，収益認識に関する新しい会計基準の開発が進めら

れてきた。両審議会は，新しい収益認識原則を提示するための共同プロジェク

トを進め，2008 年 12 月にディスカッション・ペーパーを公表し， 2010 年 6 月

には公開草案を公表したのである（ IASB・FASB 2008; 2010）。また，アメリカ

では従来の収益認識指針の改訂も実施されてきた（ FASB 2009a; 2009b）。これ

らの新しい動きの特徴は， 1990 年代から 2000 年代前半にかけて設定された指

針に対し，否定的な内容を含む点にある。  

1990 年代から 2000 年代前半にかけてのアメリカでは，早期収益認識の防止

に重点が置かれていたといえる。 1997 年には，AICPA が見解表明書第 97-2 号

「ソフトウェアの収益認識」（SOP 97-2）を公表した。 1999 年には，SEC がス

タッフ会計公報第 101 号「財務諸表における収益認識」（SAB 101）を公表した。

これらの指針は，収益認識において経営者が裁量を行使する余地を制限し，収

益認識時点を遅らせることを目的としたものである 96。  

その中でも SOP 97-2 は，複数要素契約への対価総額を各要素に配分する際に，

経営者の見積りを基礎とした配分を認めない点で特徴的であった。例えば，ソ

フトウェア製品と製品引渡後 1 年間の顧客サポートを組み合わせて販売し，製

品引渡時点で対価を全て受け取った場合を考える。SOP 97-2 のもとでは，その

企業が製品とサポートの個別販売を行っていない限り，両者を分割して会計処

理することはできない。すなわち，製品引渡時点で，製品部分のみ収益を認識

                                                        
96  詳しくは，本論文の第 2 章，尹  (2003)，岡部  (2008) などを参照されたい。  
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するという処理は認められない。対価総額は負債の部に繰延収益として計上さ

れ，サポート提供期間になってから収益に振り替えられるのである。  

他方で，近年の収益認識指針は SOP 97-2 や SAB 101 で設けられた制限を緩

和し，経営者の裁量の余地を認める方向にある。 2009 年には，FASB が会計基

準の更新第 2009-13 号「複数の製品・サービスを伴う収入取引の会計」（以下，

ASU 2009-13）を公表した。ASU 2009-13 では，複数要素契約からの対価総額を

配分する際に，経営者の見積りを基礎とすることが許容された。また， IASB

と FASB による公開草案でも，個々の要素の独立販売価格が直接観察可能でな

い場合には，見積りを利用することとされている（ IASB・FASB 2010, para.52）。

つまり，これらの新しい指針は SOP 97-2 と比較して，複数要素契約の会計処理

における経営者の裁量の余地を残している。その結果，対価総額の繰延が要求

された場合と比べ，収益認識時点は早くなるといえる。  

以上のような基準設定の動向は，アメリカにおける実証研究の結果と整合的

ではある。Altamuro et al. (2005) は，SAB 101 の適用によって，利益の将来キ

ャッシュ・フロー予測能力が低下し，利益発表に対する株価反応も小さくなっ

たことを示した。Srivastava (2011) は，SOP 97-2 の適用によって，利益と株式

リターンの関連性が低下したことを示した。これらの結果は，SOP 97-2 や SAB 

101 が利益の情報量を減少させたことを示しており， SOP 97-2 や SAB 101 の内

容に変更を加えようとする近年の動きを支持するものである。  

しかし，収益認識時点を遅らせる指針が常に悪影響を及ぼすとは限らない。1

つの理由は，収益認識時点を遅らせる場合として，繰延収益増加型と売上債権

減少型の 2 種類が存在するからである。Srivastava (2011)，Crawford et al. (2011) 

が指摘するように，SOP 97-2 や SAB 101 は繰延収益増加型であるといえる。つ

まり，従来は現金受取時点で収益認識を行っていた取引に対し，現金受取時点

では受取額を繰延収益として負債の部に計上したうえで，将来期間に繰延収益

から売上高へ振り替える処理を要求したのである。他方で，売上債権を減少さ

せる形で収益認識時点を遅くする指針もあり得る。従来は売上債権を用いて収

益認識を行っていた取引に対し，現金受取時点まで収益認識を認めないように

する指針がそれである。売上債権減少型の指針が，SOP 97-2 や SAB 101 のよう

な繰延収益増加型の指針と同様の影響をもたらすのかどうかは不明確である。  
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(2) 本章の特徴と構成 

以上のような状況を踏まえ，本章では売上債権減少型の収益認識指針に注目

し，その適用によって利益の品質がどう変化したのかを調査する。具体的に分

析対象とする指針は以下の 2 つである。第 1 に，2005 年 3 月に JICPA が公表し

た「情報サービス産業における監査上の諸問題について」（監査文書）である。

第 2 に，2006 年 3 月に ASBJ が公表した「ソフトウェア取引の収益の会計処理

に関する実務上の取扱い」（実務対応報告）である。第 2 節で詳述するように，

これらの 2 つの指針（ソフトウェア収益認識指針）は売上債権減少型であると

考えられる。その指針の影響を調査することで，本章は収益認識時点を遅らせ

る場合の 2 つのパターン（売上債権減少型と繰延収益増加型）の違いに焦点を

当てる。認識時点や裁量行動の問題に焦点が当たりがちであった収益認識の議

論に対し，売上高減少に伴って影響を受ける貸借対照表科目という視点を導入

したところが本章の特徴である。  

実証分析にあたっては，差分の差（ difference-in-differences）推定を行う。す

なわち，指針の影響を受けた企業（ treatment group: 処置群）と影響を受けなか

った企業（ control group: 対照群）で，指針適用前から適用後にかけての利益の

品質の変化を比較するのである。なお，この推定方法ではパラレル・トレンド

と呼ばれる前提が置かれる（Roberts and Whited 2011, p.41）。もし指針適用が生

じなかったとしたならば，処置群と対照群における指針適用前後での利益の品

質のトレンドが等しいことが仮定されるのである。そこで本章では，傾向スコ

ア・マッチング（ propensity score matching）を実施することで，その仮定が満

たされる状況を作り出すことを試みる。  

分析を行った結果，監査文書と実務対応報告の適用後に，半期データにおけ

る短期営業発生高の見積り誤差が減少するとともに，営業利益の持続性と将来

キャッシュ・フロー予測能力が向上したことがわかった。以上の結果は，収益

認識時点を遅らせる点が同じでも，影響を受ける貸借対照表科目の違い（日本

は売上債権の減少，アメリカは繰延収益の増加）があるため，利益の品質に対

する指針適用の影響に違いが生じたことを示唆している。すなわち，収益認識

時点を遅らせる指針が常に利益の品質を低下させるわけではない，ということ
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が本章の結論である。  

以下，本章の構成は次のとおりである。第 2 節では制度的背景の説明と先行

研究のレビューを行ったうえで，仮説を設定する。第 3 節ではサンプル選択と

マッチング手続きについて説明する。第 4 節で仮説検証のためのモデルを示し，

第 5 節で分析結果を提示する。第 6 節で結論を述べ，今後の課題を検討する。  

 

 

第 2 節 背景情報と仮説展開  

(1) 制度的背景  

日本では 2004 年に，㈱メディアリンクス，アソシエント・テクノロジー㈱と

いった情報サービス企業の粉飾決算が発覚した。それらの不適切な会計処理を

受けて，2005 年 3 月に JICPA が「情報サービス産業における監査上の諸問題に

ついて」（監査文書）を公表した。その中で，JICPA は情報サービス産業の特質

を示して監査上の留意事項を明記し，ASBJ に対して会計基準の設定を提言し

た。それを受けて，2006 年 3 月に ASBJ は「ソフトウェア取引の収益の会計処

理に関する実務上の取扱い」（実務対応報告）を公表したのである。  

監査文書と実務対応報告はどちらも，(1)総額・純額表示の区分，(2)収益の認

識時点，(3)複合取引（複数要素契約）の 3 点に焦点を当て，具体的な会計処理

における留意点を示したものである。このうち，(2)と (3)が早期収益認識の防止

を目的とした記述になっている点で，SOP 97-2 や SAB 101 と類似している。し

かし，指針適用によって影響を受ける科目が異なると考えられる。  

図表 5.1 に示したように，早期収益認識を防止するための指針には 2 つのパ

ターンが存在するといえる。第 1 に，従来は売上債権を用いて収益認識を行っ

ていた取引に対し，現金受取時点まで収益認識を認めないようにする指針であ

る。図表 5.1 の「①から②へと遅らせる指針の場合」がそれに該当する。この

場合，指針適用前から適用後にかけて売上高が減少するとともに，売上債権が

減少することになる。第 2 に，従来は現金を受け取った時点で収益認識を行っ

ていた取引に対し，現金受取時点では受取額を繰延収益として負債の部に計上

したうえで，将来期間に繰延収益から売上高に振替える処理を要求する指針で

ある。図表 5.1 の「②から③へと遅らせる指針の場合」がそれに該当する。こ
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の場合，指針適用前から適用後にかけて売上高が減少する一方で，繰延収益が

増加することになる。つまり， 2 つのパターンでは売上高が減少する点で同じ

だが，影響を受ける貸借対照表科目の違い（売上債権減少型か繰延収益増加型

かの違い）があるといえる。  

 

図表 5.1 収益認識時点を遅らせる場合の 2 つのパターン  

 

 

 

【①から②へと遅らせる指針の場合】   

（適用前）  ① （借）売上債権  ××× （貸）売上高  ××× 

 ② （借）現金  ××× （貸）売上債権  ××× 

（適用後）  ① 仕訳なし   

 ② （借）現金  ××× （貸）売上高  ××× 

【②から③へと遅らせる指針の場合】   

（適用前）  ② （借）現金 ××× （貸）売上高  ××× 

 ③ 仕訳なし   

（適用後）  ② （借）現金  ××× （貸）繰延収益  

   （前受金） 

××× 

 ③ （借）繰延収益  

   （前受金）  

××× （貸）売上高  ××× 

 

ここで監査文書と実務対応報告の内容を検討してみると，「 (2)収益の認識時

点」に関する記述内容の特徴は，売上計上の後で代金回収が行われることを想

定した記述になっている点にある。例えば，「検収書又はこれに類似するものを

入手しているにもかかわらず，入金予定日を経過しても未だに入金がない」

（ASBJ 2006a, 4 頁）ようなケースに留意すべきとされている。また，受注制作

ソフトウェア取引の分割検収については，「各フェーズ完了後において，売上金

額の事後的な修正が行われることがあるため，収益認識にあたっては，各フェ

ーズ完了時の対価の成立，販売代金の回収可能性，返金の可能性等，資金回収

のリスクを考慮する必要がある」（ASBJ 2006a, 4 頁）とされている。つまり，

売上債権を用いた収益認識を行うかどうかが焦点となっているといえる。そう

であれば，監査文書・実務対応報告は繰延収益を増やすというよりもむしろ，

時間  

現金受取  

①      ②      ③ 

売上債権の減少 

繰延収益の増加 

（貸）売上債権  

（借）売上高  

（借）売上高  

（貸）繰延収益  

（前受金）  
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売上債権を減らす形で，早期収益認識を防止するものであったと考えられる。  

次に，「 (3)複合取引」に関する記述内容の特徴は，経営者の見積りを基礎と

した配分が完全に否定されてはいない点にある 97。まず，「販売する財又は提供

するサービスの内容や各々の金額の内訳が顧客（ユーザー）との間で明らかに

されている場合には，契約上の対価を適切に分解」（ASBJ 2006a, 6 頁）して要

素別に収益認識を行うこととされている。また，「顧客（ユーザー）との間で金

額の内訳が明らかにされていない場合についても，管理上の適切な区分に基づ

き契約上の対価を分解して，各々の販売時点において収益認識することができ

る」（ASBJ 2006a, 6 頁）との記述がある。つまり，全要素の引渡しが終わるま

で対価総額を繰り延べることが要求されているわけではない。したがって，SOP 

97-2 や SAB 101 と比べると，繰延収益の増加割合は小さいと考えられる。  

以上の点を踏まえると，日本の監査文書・実務対応報告は，収益認識時点を

遅らせる点でアメリカの指針（SOP 97-2，SAB 101）と同じだが，影響を受け

る貸借対照表科目が異なることがわかる。アメリカの指針が繰延収益を増加さ

せるという変化をもたらしたのに対し，日本の指針は売上債権を減少させると

いう変化をもたらしたと推測されるのである。  

 

(2) 先行研究のレビュー  

SOP 97-2 や SAB 101 の影響については，アメリカの先行研究で実証的証拠が

提示されている。Altamuro et al. (2005) は，SAB 101 の適用によって，利益の

将来キャッシュ・フロー予測能力や利益発表に対する株価反応が小さくなった

ことを示した。Srivastava (2011) は，SOP 97-2 の適用によって，利益と株式リ

ターンの関連性が低下したことを示した。Prakash and Sinha (2010) は，SOP 97-2

や SAB 101 の適用後に繰延収益が増加していることを指摘したうえで，繰延収

益変化額に注目した分析を行った。Prakash and Sinha (2010) は繰延収益変化額

が大きくなると売上高営業利益率の持続性が低下し，アナリストの売上高予

想・利益予想の誤差が大きくなるという結果を得た。  

しかし，これらの研究は繰延収益増加型の指針を対象としていることに注意

                                                        
97  尹  (2006) も，実務対応報告における複合取引の規定が SOP 97-2 より不明確である点を

指摘している。  
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しておく必要がある 98。Srivastava (2011) は，SOP 97-2 の適用初年度に繰延収

益が増加したことを示している。また，Crawford et al. (2011) は SAB 101 適用

企業の約 60%が繰延収益増加型であることを指摘した。そして， SAB 101 が適

用されたことによる保守性の高まりは，主に繰延収益増加型企業と関連してい

ることを示している。したがって，売上債権減少型の収益認識指針の影響につ

いては，実証的証拠が不足しているといえる。  

他方で日本においては，本章と同じ情報サービス産業の企業を対象とした実

証研究として，須田・吉田  (2008) がある。須田・吉田  (2008) はベンチマーク

達成行動に注目したうえで，以下の仮説が支持されることを示した。  

(1) 裁量行動仮説：情報サービス産業の企業は他の企業よりも裁量的会計

行動が多い。  

(2) 監査法人仮説：情報サービス産業の中でも，財務諸表監査を大規模監

査法人が行っている企業ほど，裁量的会計行動は少ない。  

(3) 無関連性仮説：情報サービス産業による裁量的会計行動に対して，株

式市場は一時的に誤導されるが，長期的にはそれを見抜いた価格が形

成される。  

しかし，須田・吉田  (2008) は 1997 年から 2006 年までのデータをプールし

て分析を行っているため，監査文書・実務対応報告の適用による変化に焦点を

当てているわけではない。本章は監査文書・実務対応報告の適用後に，情報サ

ービス産業に属する企業の利益の品質がどう変化したかを調査することで，須

田・吉田  (2008) に対して追加的な証拠を提示するものでもある。  

 

(3) 会計情報の品質の尺度  

仮説の設定を行う前に，本章で注目する利益項目と，会計情報の品質の尺度

を明確にしておきたい。本章では当期純利益や経常利益ではなく，営業利益に

注目する。その理由は，金融活動や税金の影響を排除して，収益認識に焦点を

当てた分析を行うためである。会計情報の品質の尺度としては，①短期会計発

                                                        
98  SOP 97-2，SAB 101 以外の収益認識指針を取り上げた研究として，Zhang (2005) がある。

Zhang (2005) は， 1991 年に公表された見解表明書第 91-1 号「ソフトウェアの収益認識」

（ SOP 91-1）に注目した。そして， SOP 91-1 の適用によって売上高情報の適時性は低下し

たが，見積り誤差が小さくなり，時系列での予測可能性が高まったことを示した。  
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生高における見積り誤差，②利益の将来キャッシュ・フロー予測能力，③利益

の持続性に焦点を当てる 99。  

短期会計発生高における見積り誤差は，見積りによって計上された短期会計

発生高のうち，現金回収・現金支払と関連性を持たない部分であり，Dechow and 

Dichev (2002) によって実証的にモデル化された。売上債権を用いた収益認識の

際には見積りが伴うから，本章ではまず短期会計発生高の見積り誤差に注目す

る。そして，見積り誤差が小さいほど，利益の品質は高いと判断する。  

利益の将来キャッシュ・フロー予測能力の利用は，概念フレームワークにお

ける財務報告の目的規定によって動機づけられている。日本の概念フレームワ

ークであれば，「財務報告の目的は，企業価値評価の基礎となる情報，つまり投

資家が将来キャッシュ・フローを予測するのに役立つ企業成果等を開示するこ

とである」（ASBJ 2006b, 第 2 章第 1 項）との記述がある。したがって本章では，

将来キャッシュ・フロー予測能力が高いほど，利益の品質は高いと判断する。  

利益の持続性は，多くの先行研究で採用されている尺度であり，残余利益モ

デルと整合的である。Dechow and Dichev (2002) の場合，上記の見積り誤差に

関するモデルの妥当性をテストするため，利益の持続性という尺度を利用して

いる。それらの先行研究にしたがい，本章でも持続性が高いほど，利益の品質

は高いと判断する。  

 

(4) 仮説展開  

繰延収益増加型の指針が適用されると，現金受取時点で収益を認識する状況

から，現金受取より後の将来期間で収益を認識する状況に変化する。つまり，

キャッシュ・フローが利益に先行することになる。したがって，利益の適時性

が低下する結果，概念フレームワークの質的特性のうち，意思決定との関連性

は低下するおそれがある。  

また，もう 1 つの質的特性の信頼性にプラスの影響が生じるとも考えにくい。

現金受取時点でキャッシュ・インフローはほぼ確定しているから，その時点で

収益を認識する際に，経営者の見積りが入る余地は小さい。つまり，現金受取

                                                        
99  ①と③については Dechow et  al .  (2010) が詳しい。②については，Dechow et al .  (1998)，

Barth et al .  (2001b) が詳細な議論を行っている。  
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時点で収益を認識しても，見積りに伴う誤差は小さいと考えられる 100。また，

Crawford et al. (2011) が指摘するように，現金収益は容易に検証可能であるか

ら，現金受取時点からさらに繰延を行っても，検証可能性が高まるとは考えに

くい。  

すなわち，意思決定との関連性と信頼性のどちらの観点からも，繰延収益増

加型の指針は肯定的に評価しがたい。したがって，利益の将来キャッシュ・フ

ロー予測能力という指標が意思決定有用性を反映するとするならば，繰延収益

増加型の指針によって将来キャッシュ・フロー予測能力が向上することは考え

にくい。また，Prakash and Sinha (2010) が指摘するように，収益を繰り延べて

も販売費及び一般管理費は繰り延べられないから，繰延収益増加型の指針は収

益と費用のミスマッチをもたらすおそれがある。そして，Dichev and Tang (2008) 

は，収益と費用のミスマッチが利益の持続性低下の要因となることを指摘して

いる 101。以上の点を踏まえると，繰延収益増加型の指針は，利益の持続性への

影響という観点からも肯定的に評価することはできない。  

他方で，売上債権減少型の指針においても，その適用によって収益認識時点

が遅くなる点は同じである。したがって，利益の適時性が低下する結果，意思

決定との関連性も低下するおそれがある。  

しかし，信頼性に対する影響という点では，繰延収益増加型の指針と売上債

権減少型の指針で違いがあるといえる。売上債権を用いて売上計上を行ったと

しても，その全ての金額がキャッシュ・フローとして回収されるとは限らない。

例えば，貸倒引当金計上額以上の貸倒が生じたり，売上の取消が生じたりする

可能性がある。つまり，売上債権を用いて計上された会計発生高の全てが将来

キャッシュ・フローと対応するわけではないという意味で，見積り誤差が存在

しているのである。現金受取時点まで収益認識を遅らせることで，この見積り

                                                        
100  ただし，キャッシュ・アウトフロー（契約完了時まで含めた支出総額）は確定してい

ないから，収益ではなく利益における見積り誤差は存在するとも考えられる。この点につ

いては，Ohlson et  al .  (2011) が興味深い議論を行っている。Ohlson et  al .  (2011) は，収益

認識（ revenue recognit ion）と利益認識（ profi t  recognit ion）に異なる基準を用いるという

案を提示している。彼らはまず，現金受取時点で収益を認識し，前受金という勘定科目を

なくすことを主張している。他方で，利益については客観性を重視し，不確実性が存在す

る場合は収益と費用を同じ額だけ計上し，利益をゼロにするという方式を提示している。 
101  Dichev and Tang (2008) は，1967 年から 2003 年までのアメリカ企業を分析対象として，

利益の持続性が年々低下する傾向にあることを示した。音川  (2008) も，1980 年から 2003

年までの日本企業を分析対象とし，税引前利益に関して同様の結果を得ている。  



- 95 - 

誤差は減少することになる。本章では監査文書・実務対応報告が売上債権減少

型であると想定するから，見積り誤差に関して以下の仮説を設定する。  

仮説 1：監査文書・実務対応報告の適用対象となった企業では，それらの

指針が適用された後に，短期営業発生高における見積り誤差が減

少した。  

ここまでの議論を踏まえると，売上債権減少型の収益認識指針が利益の将来

キャッシュ・フロー予測能力に及ぼす影響は，意思決定との関連性と信頼性の

間のトレード・オフの議論に基づくことになる。もし意思決定との関連性の減

少よりも信頼性の向上の影響が大きければ，指針適用後に利益の将来キャッシ

ュ・フロー予測能力は向上すると考えられる 102。また，Richardson et al. (2005) 

が指摘するように，見積り誤差が大きい会計発生高項目は利益の持続性を低下

させる要因になると考えられる。したがって，見積り誤差の減少に伴う信頼性

向上の影響が大きければ，利益の持続性も向上すると推測される。  

ここで注目すべき点は，本章で取り上げる監査文書・実務対応報告が，粉飾

決算を契機として導入されたことである。経済産業省  (2005) も情報サービス

産業の会計処理について，多くの問題が存在することを指摘している。また，

須田・吉田  (2008) も，監査文書・実務対応報告適用前の情報サービス産業の

企業では，他の企業よりも裁量的会計行動が多かったことを指摘している。し

たがって，指針適用前では売上債権に起因する信頼性の問題が深刻であったた

め，指針適用によって信頼性が大きく改善したことが推測される。つまり，本

章では以下の仮説を設定する。  

仮説 2：監査文書・実務対応報告の適用対象となった企業では，それらの

指針が適用された後に，営業利益の将来キャッシュ・フロー予測

能力が高まった。  

仮説 3：監査文書・実務対応報告の適用対象となった企業では，それらの

指針が適用された後に，営業利益の持続性が高まった。  
  

                                                        
102  見積り誤差が減少すると利益の将来キャッシュ・フロー予測能力が高まるという議論

は，Dechow and Dichev (2002) や田澤  (2004) などで行われている。  
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第 3 節 サンプル選択とマッチング  

(1) 傾向スコア・マッチングの必要性  

本章では指針適用による影響を検出するため，指針適用前後における利益の

品質の変化を調査する。具体的には，利益の品質の尺度を Y とした場合，以下

の差分の差（difference-in-differences）回帰を行うことになる。  

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽3𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (5.a) 

ただし，TREAT は指針の影響を受けた企業であれば 1，それ以外は 0 をとる

ダミー変数，POST は指針適用後のデータであれば 1，それ以外は 0 をとるダミ

ー変数である。 i は企業， t は会計期間を意味している。このとき，各グループ

における Y の平均値は，図表 5.2 の係数で表される。  

すなわち，指針の影響を受けた企業（ treatment group: 処置群）における利益

の品質の変化は，β2+β3 で表される。しかしこの部分には，指針適用の影響だけ

でなく，同時期に生じた別の要因（例えば，マクロ経済環境の変化など）によ

る利益の品質の変化も反映される。そこで分析においては，指針の影響は受け

ないが，それ以外のトレンドについては処置群と類似した企業（ control group: 

対照群）も利用する。処置群における利益の品質の変化（ β2+β3）から，対照群

における利益の品質の変化（ β2）を差し引いた部分（ β3）が，指針適用の影響

を表す係数となる 103。  

 

図表 5.2 差分の差回帰モデルから推定された条件付平均値  

𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽3𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  (5.a) 

  指針適用前   指針適用後   差異 

対照群（指針の影響なし）  𝛽0  𝛽0 + 𝛽2  𝛽2 

処置群（指針の影響あり）  𝛽0 + 𝛽1  𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽2 + 𝛽3  𝛽2 + 𝛽3 

差異  𝛽1  𝛽1 + 𝛽3  𝛽3 

（注）TREAT は指針適用の影響を受けた企業であれば 1，それ以外は 0 をとるダミー変数である。

POST は指針適用後のデータであれば 1，それ以外は 0 をとるダミー変数である。i は企業，t は会計

期間を意味する。   

                                                        
103  差分の差（ β3）によって推定される尺度は，「処置群での平均因果効果」（ average treatment 

effect  on the treated:  ATT）と呼ばれる。差分の差推定量の背後にある考え方については，

星野  (2009,  101-114 頁 )，Roberts and Whited (2011,  pp.34 -47) が詳しい。  
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この手法の重要な仮定は，「もし指針適用が生じなかったとしたならば，処置

群と対照群における指針適用前後での利益の品質のトレンドは等しい」という

ことである。これは「パラレル・トレンド」の仮定と呼ばれる（Roberts and Whited 

2011, p.41）。本章では，Rosenbaum and Rubin (1983) が提案した「傾向スコア・

マッチング（ propensity score matching）」という手法を用いてマッチングを行い，

パラレル・トレンドの仮定が満たされる状況を作り出すことを試みる 104。  

傾向スコアとは，ある説明変数 X の値が与えられたときに，処置群に割り当

てられる確率のことである（Rosenbaum and Rubin 1983, pp.42-43）。実際には，

以下のロジット・モデル（またはプロビット・モデル）を推定することによっ

て，処置群に割り当てられる予測確率を求める。  

𝑃𝑟𝑜𝑏 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 = 1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1,𝑖 + 𝛽2𝑋2,𝑖 + ⋯+ 𝛽𝑘𝑋𝑘,𝑖 + 𝜀𝑖 (5.b) 

そして，(5.b)式から得られた予測確率が近い企業どうしでマッチングを行う。 

この手法の特徴は，多次元（上の式では k 次元）の変数を，予測確率という

1 次元に集約してマッチングを行っているところにある。通常のマッチング手

続き（例えば，規模が最も近い企業どうしのマッチング）であれば，次元（マ

ッチングの基準となる変数）が増えると，マッチングの相手企業が見つからな

くなるという問題が生じる。傾向スコア・マッチングではこの次元問題が解決

される（Tucker 2011, pp.10-11）。また， (5.a)式にコントロール変数を含めて線

形回帰を行う場合と比べると，傾向スコア・マッチングでは，① Y とコントロ

ール変数の間の線形関係を仮定しなくてよい，②多重共線性の問題に悩まされ

ることがない，という利点がある（Tucker 2011, p.10）。  

(5.a)式の推定においてパラレル・トレンドの仮定が満たされるようにするた

めには，「指針適用の影響を受けるか否か」と「利益の品質のトレンド」に影響

を及ぼす変数を説明変数として，(5.b)式を推定する必要がある。次項では，(5.b)

式の推定で用いる変数の選択について検討する。  

 

                                                        
104  傾向スコア・マッチングは近年，会計やファイナンスの分野で頻繁に用いられるよう

になってきている（例えば，Armstrong et  al .  2010; Lemmon and Roberts 2010; McInnis and 

Collins 2011 など）。また，Roberts  and Whited (2011)，Tucker (2011) といったレビュー論文

でも取り上げられている。手法の説明については，星野  (2009) が詳しい。  
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(2) 傾向スコア推定で用いる変数の選択  

利益の品質は，企業のビジネス・モデルや事業環境のような内在的要因

（ innate factor）と，経営者の裁量的報告行動の両方によって決定される（ Francis 

et al. 2004, p.985）。そのうち，内在的要因は指針適用の影響を受けるか否か（言

い換えれば，情報サービス産業に属するか否か）とも関係すると考えられる。

したがって，本章では内在的な企業特性変数を利用して傾向スコアを推定し，

そのスコアに基づいてマッチング企業を選択する。傾向スコア推定で用いる変

数の詳細は，図表 5.3 に示したとおりである 105。  

Dechow and Dichev (2002) は，会計発生高の品質と関係する企業特性として，

規模，キャッシュ・フローの変動性，売上高の変動性，営業循環の長さ，損失

報告の頻度を挙げている。規模が大きいほど事業の安定性・予測可能性が高ま

るから，見積りに伴う誤差は小さくなると予想される。また，キャッシュ・フ

ローや売上高の変動性が大きい場合，営業循環が長い場合は不確実性が高いこ

とを意味しているから，見積り誤差は大きくなると考えられる。さらに，損失

を計上するような企業では事業・組織再編等に関連する見積りが必要となるか

ら，見積り誤差は大きくなるとの議論も行っている。したがって，本章で傾向

スコアを推定する際には，総資産の自然対数（ASSETS），営業活動によるキャ

ッシュ・フローの「小計」の標準偏差（ STD_SUBCFO），売上収入の標準偏差

（STD_CASHSALES），売上債権回転日数と棚卸資産回転日数の合計の自然対数

（OP_CYCLE），営業損失を計上しているかどうかを表すダミー変数（ LOSS）

を用いる。  

なお，本章で用いるキャッシュ・フロー項目は営業キャッシュ・フローでは

なく，営業キャッシュ・フローの「小計」である。多くの企業の営業キャッシ

ュ・フローには金融収支や税金支出も含まれるが，それらは収益認識に伴う見

積りとの関連性が薄いと考えられる。したがって本章では，金融収支や税金支

出の影響を含まない「小計」部分を分析に用いる。  

 

 

                                                        
105  図表 5.3 における「上期」は 1 月～ 6 月決算期，「下期」は 7 月～ 12 月決算期のことを

意味している。  
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図表 5.3 傾向スコア推定のためのロジット・モデルで用いる変数  

変数名  定義    
パネル A: 被説明変数 

TREAT  収益認識指針の影響を受けたと判断された企業であれば 1，それ以外は 0 

パネル B: 説明変数 

ASSETS  期末総資産の自然対数  

STD_SUBCFO  2002 年下期から 2004 年下期までの 5 つの半期データで計算された，営業活動に

よるキャッシュ・フロー「小計」の標準偏差（5 半期中の平均総資産で基準化） 

STD_CASHSALES  2002 年下期から 2004 年下期までの 5 つの半期データで計算された，売上収入の

標準偏差（5 半期中の平均総資産で基準化）  

（売上収入＝売上高－売上債権増加額＋前受金増加額）  

OP_CYCLE  ［365／（売上高／期首期末平均売上債権）＋365／（売上原価／期首期末平均

棚卸資産）］の自然対数  

LOSS  営業損失を計上していれば 1，それ以外は 0 

INT_INTENSITY  （研究開発費＋広告宣伝費）／売上高  

CAP_INTENSITY  期首期末平均有形固定資産／期首期末平均総資産  

FIRM_AGE  会社設立時からの企業年齢の自然対数  

FOREIGN_SALES  セグメント情報で海外売上高の金額を開示していれば 1，それ以外は 0 

EXT_GROWTH  売上収入成長率が全企業中の上位 20%に属する企業であれば 1，それ以外は 0 

SPECIAL_ITEMS  （特別利益－特別損失）／期首期末平均総資産  

（注）STD_SUBCFO，STD_CASHSALES を除く変数は，2004 年 1 月～12 月決算期の年次数値に

基づいて算定している。FIRM_AGE 以外の連続変数は，上下 1%を 1 パーセンタイル値，99 パーセ

ンタイル値に置き換えている。  

 

また，売上高の標準偏差ではなく，売上収入の標準偏差に注目する点も特徴

的である。A 社と B 社における売上高の標準偏差が同じであったとしても，A

社が売上高を操作しており，B 社が操作していないとするならば，この両企業

をマッチングさせることは不適切である 106。本章では，収益認識指針が適用さ

れる前に，指針の適用対象となった企業で売上高の早期計上が行われており，

他の企業では行われていなかったことを想定している。したがって，売上高を

用いたマッチングを行うと，上記の不適切な状況が生じてしまうと考えられる。

そこで本章では，損益計算書に計上された売上高ではなく，売上収入（＝売上

高－売上債権増加額＋前受金増加額）に注目してマッチングを行う 107。なお，

過去の売上高やキャッシュ・フローの標準偏差を計算する際は，企業の脱落を

最小限に抑えるため，年次ではなく半期数値を用いることでデータ要求期間を

短くする。  

                                                        
106  Dechow et  al.  (2010, footnote 25) の議論を参照されたい。  
107  売上収入の計算式は，桜井  (2010,  206 頁 ) にしたがっている。なお，売上債権増加額

はキャッシュ・フロー計算書から入手し，前受金増加額は期首期末の貸借対照表差額とし

て算定した。  
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Dechow and Dichev (2002) 以降の研究では，前述した 5 つの企業特性だけで

なく，その他の様々な企業特性が利益の品質に与える影響を検討している。

Francis et al. (2004) は，利益の品質に影響を及ぼす内在的要因として，企業の

資産構成（具体的には，無形資産への投資や資本集約度）に注目した。Doyle et 

al. (2007)，Ashbaugh-Skaife et al. (2008) は，企業年齢，事業の複雑性，急速な

成長，事業・組織再編といった企業特性を考慮した。本章ではそれらの研究に

お ける 議 論 を踏 ま え ，研 究 開 発費 と 広 告宣 伝 費 が売 上 高 に占 め る 割合

（ INT_INTENSITY），有形固定資産が総資産に占める割合（CAP_INTENSITY），

会社設立時からの企業年齢の自然対数（FIRM_AGE），海外売上高を開示してい

るか否かを示すダミー変数（FOREIGN_SALES），売上収入成長率が上位 20%に

属するか否かを示すダミー変数（EXT_GROWTH），特別損益（ SPECIAL_ITEMS）

も傾向スコア推定で利用する。  

 

(3) サンプル選択  

監査文書の公表が 2005 年 3 月，実務対応報告の公表が 2006 年 3 月であるか

ら，サンプル抽出期間はその前後となる。本章では，サンプル抽出期間を以下

の 2 つに区分し，分析を進めていく。  

2002 年 1 月～2004 年 12 月決算期 … 「指針適用前」  

2006 年 1 月～2008 年 12 月決算期 … 「指針適用後」  

分析には連結財務諸表の数値を用いる。連結財務諸表を公表していない企業

に関しては，個別財務諸表の数値を用いる。  

なお，「処置によって影響を受ける変数は、（引用者注：傾向スコア推定モデ

ルにおける）説明変数 X のセットに含めるべきではない」（Roberts and Whited 

2011, p.75）とされる。したがって，指針適用の直前である 2004 年の値を使っ

て，企業レベルでのマッチングを行う。  

傾向スコア推定に利用するのは，以下の 5 つの要件を満たした企業（ 3,220

社）である。  

(1) 2004 年下期（ 7 月～12 月）の決算期末時点でいずれかの証券市場に上

場している。  

(2) 銀行・証券・保険・その他金融業に属していない。  
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(3) SEC 基準適用企業ではない。  

(4) 2002 年下期から 2004 年下期まで，連続して半期（ 6 ヵ月）財務数値が

入手可能である。  

(5) 推定に必要なデータが日本経済新聞社の『NEEDS-Financial Quest』か

ら入手できる。  

次に，それらの企業を，収益認識指針の影響を受けたグループ（処置群）と

収益認識指針の影響を受けなかったグループ（対照群）に分割する。本章で対

象とする収益認識指針の適用は会計方針の変更に該当しないため，有価証券報

告書での注記は強制されない。したがって，どの企業が指針の影響を受けたの

かを明確に識別することはできない。そこで本章では，情報サービス産業に属

する企業は全て影響を受けたと仮定して分析を進める。具体的には，以下のい

ずれかの要件を満たした企業を処置群に含める。  

(1) 日本標準産業分類に基づいて日経が付与した分類コード（最大 3 分類）

のうち，いずれかのコードが 39「情報サービス業」で始まる。  

(2) 2008 年 12 月決算期までの有価証券報告書で，監査文書または実務対応

報告を適用した旨を自発的に開示した企業である 108。  

以上の結果，収益認識指針の影響を受けたと判断された企業は 246 社となっ

た。  

 

(4) 傾向スコア・マッチングの結果  

上記の 3,220 社（処置群 246 社，対照群 2,974 社）に関して，図表 5.3 に示し

た変数を使ってロジット・モデルを推定して傾向スコアを得る。そして，傾向

スコアが最も近い企業どうしでマッチングを行う 109。マッチングを行うことに

よる効果は，図表 5.4 から見て取ることができる。  

図表 5.4 のパネル A は，マッチングを行う前の処置群（ 246 社）と対照群（ 2,974

社）の企業特性を比較したものである。全ての変数において，両群間の平均値

の差の検定は有意となっている。つまり，収益認識指針の影響を受けた企業は，

他の平均的な上場企業とは大きく異なる企業特性を持っていたことがわかる。  

                                                        
108  自発的開示企業の一覧は，付録 A に記載されている。  
109  傾向スコア・マッチングの詳しい手順については，付録 B を参照されたい。なお，マ

ッチングの結果出来上がったペアの一覧は，付録 C に記載している。  
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図表 5.4 のパネル B は，マッチングを行った後の処置群（ 246 社）と対照群

（246 社）の企業特性を比較したものである。全ての変数において，両群間の

平均値の差の検定は有意となっていない。つまり，マッチングを行うことによ

って，処置群と対照群の企業特性が類似するものとなったと解釈できる。これ

により，利益の品質に関するパラレル・トレンドの仮定が満たされる可能性は

高まったと考えられる。以下では，マッチング後に得られた企業 492 社に対し

て差分の差推定を実施し，仮説の検証を行っていく。  

 

 

図表 5.4 2004 年における企業特性変数のグループ間比較  

  対照群  処置群  両群間の差異  

変数名  平均値 中央値  平均値 中央値  平均値 （t 値）  中央値 （z 値）  

パネル A: マッチング前           

ASSETS  10.478  10.285    9.243  9.033    −1.234  (−13.19) *** −1.252  (−12.61) *** 

STD_SUBCFO  0.035  0.024   0.055  0.040   0.021  (7.26) *** 0.016  (9.96) *** 

STD_CASHSALES  0.062  0.041   0.093  0.066   0.031  (6.14) *** 0.025  (8.16) *** 

OP_CYCLE  4.709  4.908   4.591  4.614   −0.118  (−3.48) *** −0.295  (−6.03) *** 

LOSS  0.069  0   0.154  0   0.085  (3.62) *** 0  (4.85) *** 

INT_INTENSITY  0.024  0.012   0.033  0.009   0.009  (2.62) *** −0.002  (−0.25)   

CAP_INTENSITY  0.327  0.310   0.132  0.069   −0.195  (−19.06) *** −0.241  (−16.60) *** 

FIRM_AGE  3.815  3.970   2.900  3.068   −0.916  (−19.81) *** −0.903  (−19.44) *** 

FOREIGN_SALES  0.293  0   0.081  0   −0.212  (−10.93) *** 0  (−7.13) *** 

EXT_GROWTH  0.189  0   0.333  0   0.144  (4.66) *** 0  (5.44) *** 

SPECIAL_ITEMS  −0.008  −0.003   −0.015  −0.004   −0.006  (−2.32) ** −0.001  (−1.75) * 

 企業数   2,974   246        

パネル B: マッチング後           

ASSETS  9.392  9.290    9.243  9.033    −0.149  (−1.30)   −0.257  (−2.16) ** 

STD_SUBCFO  0.055  0.041   0.055  0.040   0.000  (0.08)  −0.001  (0.49)   

STD_CASHSALES  0.098  0.070   0.093  0.066   −0.005  (−0.66)  −0.003  (−0.67)   

OP_CYCLE  4.595  4.746   4.591  4.614   −0.004  (−0.06)  −0.132  (−1.18)   

LOSS  0.138  0   0.154  0   0.016  (0.51)  0  (0.51)   

INT_INTENSITY  0.030  0.013   0.033  0.009   0.002  (0.56)  −0.003  (0.13)   

CAP_INTENSITY  0.142  0.113   0.132  0.069   −0.010  (−0.77)  −0.045  (−2.21) ** 

FIRM_AGE  2.993  2.996   2.900  3.068   −0.094  (−1.44)  0.072  (−1.11)   

FOREIGN_SALES  0.061  0   0.081  0   0.020  (0.88)  0  (0.88)   

EXT_GROWTH  0.346  0   0.333  0   −0.012  (−0.29)  0  (−0.29)   

SPECIAL_ITEMS  −0.017  −0.004   −0.015  −0.004   0.002  (0.46)  0.000  (−0.08)   

 企業数   246   246               

（注）平均値の差については等分散を仮定しない Welch の t 検定，中央値の差についてはウィルコ

クソンの順位和検定（Wilcoxon rank-sum test）を利用している。*** は 1%水準で有意，** は 5%水

準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。変数の定義は図表 5.3 を参照されたい。    
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第 4 節 仮説検証のためのモデル  

(1) 短期営業発生高における見積り誤差  

本章では，Dechow and Dichev (2002) のモデルを修正した (5.1)式を推定する

ことにより，短期営業発生高における見積り誤差を求める。  

𝐶𝑂𝐴𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0,𝑡 + 𝛽1,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 2 + 𝛽2,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 1 + 𝛽3,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 

+𝛽4,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1 + 𝛽5,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+2 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

(5.1) 

ただし，COAC は短期営業発生高， SUBCFO は営業キャッシュ・フローの小

計である。分散不均一性の影響を緩和するため，期首期末平均総資産で除した

後の数値を利用する。なお， i は企業， t は半期を意味している。  

(5.1)式における第 1 の特徴は，変数の定義である。Dechow and Dichev (2002) 

は被説明変数として，期首と期末の貸借対照表から計算された運転資本変化額

を用いている。しかし，貸借対照表から計算された会計発生高は M&A などに

よる測定誤差の影響を受ける（Hribar and Collins 2002）。また，税金関連の会計

発生高など，収益認識に伴う見積りとは関連性が薄い項目も含まれてしまう。

そこで本章では，損益計算書とキャッシュ・フロー計算書から営業活動に関係

する短期の会計発生高を計算し，それを短期営業発生高と表記する。具体的に

は，［短期営業発生高  = 営業利益  − 営業キャッシュ・フロー小計  + 減価償却

費  + のれん償却費  + 退職給付及び役員退職慰労引当金の増加額］として計算

する 110。説明変数についても，営業キャッシュ・フローではなく，金融収支や

税金支出の影響を含まない「小計」部分を用いる。  

第 2 の特徴は，半期（ 6 ヵ月）データに注目している点にある。収益認識時

点の違いによる影響は，短い会計期間においてより顕著になると期待される

（Zhang 2005, p.542）。先行研究においても，年次データよりもむしろ四半期デ

ータに注目した研究が多い（Altamuro et al. 2005; Zhang 2005; Srivastava 2011）。

ただし，本章の分析対象期間は四半期報告書制度が導入される前であるから，

四半期データの入手可能性には制約がある。そこで，本章では半期データに注

目する。下半期のフロー数値については，有価証券報告書で記載された年次数

                                                        
110  Ashbaugh-Skaife et  al .  (2008)， Singer and You (2011) も，利益と営業キャッシュ・フロ

ーの差額を求めた後，償却費を足し戻すことによって運転資本発生高を算出している。  
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値から，半期報告書で記載された上半期数値を差し引くことによって算定する。 

さらに，半期データを利用することに伴い，過去 2 半期（ SUBCFO t -2，

SUBCFO t -1），当半期（ SUBCFO t），将来 2 半期（ SUBCFO t+ 1，SUBCFO t+ 2）とい

う 5 半期間のキャッシュ・フローを説明変数とする。Dechow and Dichev (2002) 

は，運転資本に関係する会計発生高が通常 1 年以内に現金化されることに注目

し，前年度，当年度，翌年度の営業キャッシュ・フローを説明変数として用い

た。本章でも短期営業発生高が 1 年以内に現金化されることを想定するから，

過去と将来のキャッシュ・フローについては，それぞれ 1 年分（すなわち， 2

半期分）の変数を含めている 111。したがって以後の分析では，過去 2 半期，当

半期，将来 2 半期という 5 半期連続で，財務データが入手可能な企業・半期の

みがサンプルに含まれることになる。  

(5.1)式の推定は，半期ごとのクロス・セクション回帰によって行う。処置群

と対照群については，収益認識指針の影響を受けたか否かという点以外は同質

であることを仮定しているから，両群を区別せずにまとめてクロス・セクショ

ン回帰を実施する。見積り誤差の指標は， (5.1)式から得られた残差の絶対値，

残差の標準偏差という 2 つを用いる。残差の絶対値は観測値単位（企業・半期）

で算出される。残差の標準偏差は指針適用前と指針適用後のそれぞれにおいて，

企業単位で計算される。  

そして，残差の絶対値，残差の標準偏差に関する差分の差推定量を求める。  

𝐴𝐵𝑆_𝑅𝐸𝑆𝐼𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽3𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑆𝑇𝐷_𝑅𝐸𝑆𝐼𝐷𝑖,𝑝 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑝 + 𝛽3𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑝 + 𝜀𝑖,𝑝 

(5.2) 

(5.3) 

ただし，ABS_RESID は (5.1)式から得られた残差の絶対値，STD_RESID は残差

の標準偏差である。 i は企業， t は半期を意味する。 p は指針適用前と指針適用

後を区別する添え字である。仮説検証のために注目するのは， TREAT と POST

の交差項の係数（ β3）である。この係数が負になることを期待する。  

 

                                                        
111  Singer and You (2011) は，Dechow and Dichev (2002) のモデルを四半期データで推定し

ている。そこでは，過去 4 四半期，当四半期，将来 4 四半期という 9 四半期分のキャッシ

ュ・フローが説明変数となっている。  
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(2) 営業利益の将来キャッシュ・フロー予測能力と持続性  

本章では，以下の回帰式を推定することによって，営業利益の将来キャッシ

ュ・フロー予測能力と持続性に対する指針適用の影響を調査する。  

(𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1 + 𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+2) 

= 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽3𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽4𝑂𝑃𝑖,𝑡 

+𝛽5𝑂𝑃𝑖,𝑡  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽6𝑂𝑃𝑖,𝑡  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽7𝑂𝑃𝑖,𝑡  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 

+Half-year dummies + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

 

(5.4) 

(𝑂𝑃𝑖,𝑡+1 + 𝑂𝑃𝑖,𝑡+2) 

= 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽3𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽4𝑂𝑃𝑖,𝑡 

+𝛽5𝑂𝑃𝑖,𝑡  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽6𝑂𝑃𝑖,𝑡  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽7𝑂𝑃𝑖,𝑡  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 

+Half-year dummies + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

 

(5.5) 

ただし，SUBCFO は営業キャッシュ・フローの小計，OP は営業利益である。

両変数とも，期首期末平均総資産で除した後の数値を利用する。回帰式には半

期ダミーを含める。  

(5.4)式， (5.5)式の特徴は，当半期（ 6 ヵ月間）利益で，将来 2 半期（ 12 ヵ月

間）の累積キャッシュ・フロー（または累積利益）を予測するモデルになって

いる点にある。収益認識と関連した会計発生高は，通常であれば 1 年以内に現

金化されるはずであるから，その部分の将来予測能力を判断するためには，将

来 1 年分のキャッシュ・フローや利益に注目する必要があると考えられる。そ

こで本章では， SUBCFO や OP について将来 2 半期分の累積を行ったうえで，

被説明変数として用いる。  

営業利益の将来キャッシュ・フロー予測能力や持続性は，OP の回帰係数に

よって測定する。処置群の回帰係数は対照群と比較して，指針適用前後でどの

ように変化したのかが本章の焦点である。すなわち，仮説検証のために注目す

るのは，OP と TREAT と POST の交差項の係数（ β7）である。この係数が正に

なることを期待する。  
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第 5 節 分析結果 

(1) 記述統計量  

図表 5.5 は，変数の記述統計量を示している。なお，各変数について異常値

処理を行った後の数値を利用し，記述統計量や回帰結果を求めている 112。パネ

ル A は対照群，パネル B は処置群，パネル C は両群間の差に注目し，指針適用

前と指針適用後の比較を行っている 113。  

まず注目したい点は，指針適用前後における売上債権や短期営業発生高の変

化である。本章では短期営業発生高（COAC）だけでなく，売上債権／総資産

比率（ARA），売上債権／売上高比率（ARS）も算定し，指針適用前後での変化

を調査した。パネル B を見ると，処置群の ARA，ARS，COAC が指針適用前か

ら適用後にかけて小さくなったことがわかる。また，パネル C を見ると，処置

群における ARA や COAC の負の変化の程度は，対照群と比べて有意に大きいこ

とがわかる。この結果は，監査文書・実務対応報告が売上債権を減少させる指

針であったとする見方と整合的である。  

もう 1 点注意すべき点は，指針適用前後における営業キャッシュ・フローの

変化である。パネル C を見ると，処置群における営業キャッシュ・フロー小計

（SUBCFO t）で，対照群と比べて正の変化が大きくなっている。この結果に対

しては複数の解釈があり得る。第 1 に，処置群（すなわち，情報サービス産業

に属する企業）は対照群（すなわち，他産業に属する企業）と比べて，指針適

用後の期間における景気動向が好ましかったという見方である。景気動向と利

益の品質のトレンドの間に相関があるとするならば，この見方はパラレル・ト

レンドの仮定が満たされていないことを意味するから，本章のマッチング手続

きの失敗を示唆する。第 2 に，収益認識指針が企業の実体的行動を変化させた

結果，処置群の企業のキャッシュ・フローが増加したというものである。処置

                                                        
112  ダミー変数を除く各変数について，4 つのグループ（指針適用前の対照群，指針適用前

の処置群，指針適用後の対照群，指針適用後の処置群）ごとに，上下 1%を 1 パーセンタ

イル値，99 パーセンタイル値に置き換えている。なお，上下 2.5%を 2.5 パーセンタイル値，

97.5 パーセンタイル値に置き換えた場合でも結論に影響はなかった。  
113  これ以降の分析のサンプルには，同じ企業で異なる期間の観測値が複数含まれるため，

企業というクラスター内の相関を考慮する必要があると考えられる（ Petersen 2009 を参照

されたい）。したがって，平均値の差の検定の際には，変数ごとに差分の差回帰を行うこ

とで，企業ごとにクラスター補正を行った標準誤差（Rogers 1993）に基づく t 値を求めて

いる。表の中では各グループの中央値も記載するが，ウィルコクソンの順位和検定はクラ

スター内の相関を考慮していないため，中央値の差に関する有意性検定は実施しない。  
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群の企業が指針適用の影響を受け，債権回収と関連した企業間契約を変化させ

たのであれば，この見方が成り立つ。第 3 に，情報サービス産業では他産業と

比べて，営業キャッシュ・フローがマイナスになるような企業が多く脱落した

結果，平均的な営業キャッシュ・フローが高まったとする見方もあり得る。し

たがって，収益認識指針の適用後に利益の品質が向上したという結果が得られ

た場合でも，その要因の解釈については注意すべき必要性が残されている。  

 

図表 5.5 記述統計量  

  指針適用前  指針適用後  適用前後での変化 

  （2002 年-2004 年）  （2006 年-2008 年）       

変数名  平均値 中央値   平均値 中央値   平均値 (t 値)  中央値                 
パネル A: 対照群               

ASSETSt  9.348  9.271      9.683  9.539      0.335  (7.03) *** 0.268   

ARAt  0.215  0.196    0.218  0.205    0.003  (0.44)  0.009   

ARSt  0.372  0.299    0.344  0.287    −0.028  (−2.17) ** −0.012   

COACt  0.012  0.003    0.010  0.005    −0.002  (−0.79)  0.002   

SUBCFOt  0.034  0.035    0.033  0.035    −0.001  (−0.35)  0.000   

OPt  0.034  0.028    0.031  0.027    −0.003  (−1.03)  −0.001   

SUBCFOt+1+SUBCFOt+2  0.065  0.068    0.069  0.070    0.003  (0.55)  0.002   

OPt+1+OPt+2  0.066  0.055    0.048  0.043    −0.019  (−3.47) *** −0.012   

 観測値数   1,335     1,191              

パネル B: 処置群                

ASSETSt  9.177  8.984      9.459  9.267      0.282  (5.31) *** 0.284   

ARAt  0.234  0.224    0.216  0.204    −0.018  (−3.13) *** −0.020   

ARSt  0.418  0.406    0.376  0.355    −0.042  (−4.51) *** −0.051   

COACt  0.011  0.006    0.003  0.002    −0.008  (−4.35) *** −0.004   

SUBCFOt  0.039  0.043    0.045  0.048    0.007  (2.01) ** 0.005   

OPt  0.031  0.036    0.031  0.036    −0.000  (−0.01)  −0.000   

SUBCFOt+1+SUBCFOt+2  0.078  0.086    0.091  0.098    0.013  (2.14) ** 0.012   

OPt+1+OPt+2  0.062  0.069    0.055  0.067    −0.007  (−1.18)  −0.001   

 観測値数   1,346      1,162              

パネル C: 群間差               

ASSETSt  −0.171  −0.288      −0.224  −0.272      −0.053  (−0.74)   0.016   

ARAt  0.019  0.028    −0.001  −0.001    −0.021  (−2.45) ** −0.029   

ARSt  0.045  0.107    0.032  0.067    −0.013  (−0.84)  −0.039   

COACt  −0.001  0.003    −0.008  −0.003    −0.007  (−2.17) ** −0.006   

SUBCFOt  0.005  0.008    0.012  0.013    0.008  (1.68) * 0.005   

OPt  −0.003  0.008    0.000  0.009    0.003  (0.64)  0.001   

SUBCFOt+1+SUBCFOt+2  0.012  0.018    0.022  0.028    0.010  (1.13)  0.010   

OPt+1+OPt+2  −0.004  0.013      0.007  0.024      0.011  (1.37)   0.011   
 

（次頁へ続く）    
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（注）平均値の差の検定では，変数ごとに差分の差回帰を行うことによって，企業ごとにクラスタ

ー補正を行った標準誤差（Rogers 1993）に基づく t 値を求めている。*** は 1%水準で有意，** は

5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。各変数は，4 つのグループ（指針適用前の対照

群，指針適用前の処置群，指針適用後の対照群，指針適用後の処置群）ごとに，上下 1%を 1 パーセ

ンタイル値，99 パーセンタイル値に置き換えている。  

変数の定義は以下のとおりである。  

ASSETS ＝ 期末総資産の自然対数  

ARA ＝ 期末売上債権／期末総資産  

ARS ＝ 期末売上債権／売上高  

COAC ＝ 短期営業発生高 ＝（営業利益－営業キャッシュ・フロー小計＋減価償却費＋のれ

ん償却費＋退職給付及び役員退職慰労引当金の増加額）／期首期末平均総資産  

SUBCFO ＝ 営業キャッシュ・フロー小計／期首期末平均総資産  

OP ＝ 営業利益／期首期末平均総資産  

 変数の下付き文字 t は，半期を意味している。  

 

(2) 短期営業発生高における見積り誤差  

図表 5.6 は，短期営業発生高における見積り誤差を求めるために， (5.1)式を

推定した結果を示している。 (5.1)式は半期ごとにクロス・セクション回帰で推

定するため，以下では係数推定値，観測値数，自由度修正済み決定係数の平均

値を記載する。パネル A は指針適用前（2002 年～2004 年の 6 半期）における

平均値，パネル B は指針適用後（ 2006 年～2008 年の 6 半期）における平均値

である。 t 値については，係数推定値の平均値を係数推定値の標準誤差で割る

ことにより算出している。  

 

 

図表 5.6 Dechow and Dichev (2002) モデルの推定結果  

𝐶𝑂𝐴𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0,𝑡 + 𝛽1,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 2 + 𝛽2,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 1 + 𝛽3,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 

+𝛽4,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1 + 𝛽5,𝑡𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+2 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

(5.1) 
 
  Intercept β1,t β2,t β3,t β4,t β5,t  観測値数  Adj R

2
 

期待符号    (+) (+) (−) (+) (+)    

パネル A: 指針適用前（2002 年～2004 年）（6 半期，2,681 観測値）    

平均値   0.018  0.117  0.144  −0.703  0.184  0.048    447  0.540  

（t 値）   (9.06) (4.76) (13.64) (−36.53) (13.59) (2.07)       

パネル B: 指針適用後（2006 年～2008 年）（6 半期，2,353 観測値）    

平均値   0.013  0.067  0.157  −0.713  0.198  0.117    392  0.658  

（t 値）   (2.77) (7.22) (7.27) (−34.38) (12.52) (15.02)       

（注）係数推定値，観測値数，自由度修正済み決定係数は，半期ごとのクロス・セクション回帰か

ら得られた値の平均値を記載している。t 値は，係数推定値の平均値を係数推定値の標準誤差で割る

ことにより算出している。変数の定義は図表 5.5 を参照されたい。    
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係数推定値の符号は，Dechow and Dichev (2002) の分析と整合している。す

なわち，過去のキャッシュ・フローにかかる係数の符号はプラス，当期のキャ

ッシュ・フローの係数符号はマイナス，将来のキャッシュ・フローの係数符号

はプラスである。  

図表 5.6 においては，指針適用前から適用後にかけて，SUBCFO t+ 2 の係数（β5 , t）

推定値が正の方向に大きくなるとともに，決定係数も高まっている点が注目さ

れる。この結果は，将来にキャッシュ・フローとして回収されないような売上

債権発生高の計上が，指針適用後に減少したとする見方と整合的である。  

図表 5.7 は， (5.1)式から得られた見積り誤差の分析結果を示している。パネ

ル A は対照群，パネル B は処置群，パネル C は両群間の差に注目し，指針適用

前と指針適用後の比較を行っている。各パネルでは平均値と中央値を記載して

いるが，仮説検証のための有意性検定では平均値に焦点を当てて議論を進める。 

 

 

図表 5.7 短期営業発生高における見積り誤差  

  指針適用前(2002 年～2004 年)  指針適用後(2006 年～2008 年)  適用前後での変化 

変数名  N 平均値  中央値   N 平均値  中央値   平均値  中央値                    
パネル A: 対照群               

ABS_RESID  1,335  0.0286    0.0194      1,191  0.0241    0.0157      −0.0045    −0.0037    

               (−3.27) ***    

STD_RESID  246  0.0264   0.0202    209  0.0233   0.0190    −0.0031   −0.0012    

                          (−1.76) *     

パネル B: 処置群               

ABS_RESID  1,346  0.0312    0.0193      1,162  0.0218    0.0141      −0.0094    −0.0052    

               (−6.74) ***    

STD_RESID  245  0.0352   0.0253    204  0.0247   0.0190    −0.0105   −0.0063    

                          (−4.20) ***     

パネル C: 群間差                

ABS_RESID    0.0026    −0.0001        −0.0023    −0.0016      −0.0048    −0.0015    

    (1.18)      (−1.44)     (−2.47) **    

STD_RESID    0.0088   0.0051     0.0015   −0.0000    −0.0074   −0.0051    

    (3.55) ***         (0.83)         (−2.42) **     

（注）括弧内の数字は，(5.2)式と(5.3)式で差分の差回帰を行うことによって得た t 値に基づいてい

る。ABS_RESID については企業ごとにクラスター補正を行った標準誤差（Rogers 1993），STD_RESID

については White (1980) の標準誤差に基づく t 値を利用している。*** は 1%水準で有意，** は 5%

水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。なお，ABS_RESID は(5.1)式から得られた残差の絶

対値であり，観測値単位（企業・半期）で算出される。STD_RESID は(5.1)式から得られた残差の標

準偏差であり，指針適用前と適用後のそれぞれにおいて，企業単位で計算される。N は観測値数を

意味している。    
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まず，パネル A に注目すると，対照群の ABS_RESID と STD_RESID は指針適

用前から適用後にかけて小さくなっていることがわかる。これは，本章のサン

プルが 2004 年時点で上場していた企業に限定されていることに起因すると考

えられる。つまり，指針適用後のサンプルには新規上場企業が含まれない一方

で，業績不振企業などは脱落することになる。したがって，指針適用前と比べ

ると，適用後の企業においては平均的な規模や成熟度が高まっている（図表 5.5

のパネル A，パネル B を見ても，対照群と処置群でともに ASSETS が正に変化

していることがわかる）。その規模や成熟度の高まりに起因して，対照群の見積

り誤差が小さくなったと考えられる。  

他方で，パネル B に注目すると，処置群では対照群以上に見積り誤差が減少

していることがわかる。指針適用前から適用後にかけて，対照群の ABS_RESID

は 0.0045 減少しているのに対し，処置群では 0.0094 減少している。パネル C

を見ると，両群における差分の差（−0.0048）は 5%水準で有意である（ t = −2.47）。

また，STD_RESID の変化に注目した場合でも，両群における差分の差（ −0.0074）

は 5%水準で有意である（ t = −2.42）。以上の結果は，情報サービス産業に属す

る企業の短期営業発生高における見積り誤差が，収益認識指針の適用によって

減少したとの見方を支持するものである。  

 

(3) 営業利益の将来キャッシュ・フロー予測能力と持続性  

図表 5.8 は，営業利益の将来キャッシュ・フロー予測能力と持続性に対する

指針適用の影響を調査するため， (5.4)式と (5.5)式を推定した結果である 114。ま

ず (5.4)式では，指針適用前において，対照群における利益の将来キャッシュ・

フロー予測能力を示す係数は 1.262 であるのに対し，処置群における当該係数

は 0.994（= 1.262 −  0.268）である。この差は 10%水準で有意（ t = −1.80）であ

り，指針適用前では，情報サービス産業に属する企業の利益の将来キャッシュ・

フロー予測能力が，マッチングの相手企業よりも低かったことを示している。  
  

                                                        
114  (5.4)， (5.5)式では全ての観測値をプールして回帰を行うため，同じ企業内だけでなく

同じ期間内での相関も考慮する必要がある。そこで本章では，同じ半期内での相関に対処

するために半期ダミーを含め，同じ企業内での相関に対処するために，企業ごとにクラス

ター補正を行った標準誤差（Rogers 1993）を用いている。なお，半期ダミーを含めずに，

企業と半期の 2 次元でクラスター補正を行った標準誤差（ Petersen 2009）を用いた分析も

行ったが，主要な結論に影響はなかった。  
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図表 5.8 営業利益の将来キャッシュ・フロー予測能力と持続性  
 

    (5.4)式  (5.5)式 

    被説明変数 =  

SUBCFOt+1+SUBCFOt+2 

 被説明変数 =  

OPt+1+OPt+2 

変数名  予測  係数 (t値)   係数 (t値)  

Intercept  ?  0.025 (3.73) ***  0.029 (7.55) *** 

TREAT  ?  0.024 (3.08) ***  0.011 (2.40) ** 

POST  ?  −0.014 (−1.58)   −0.033 (−5.95) *** 

TREAT×POST  ?  −0.005 (−0.55)   −0.003 (−0.44)  

OP  +  1.262 (11.24) ***  1.463 (21.49) *** 

OP×TREAT  ?  −0.268 (−1.80) *  −0.368 (−3.75) *** 

OP×POST  ?  0.031 (0.25)   0.049 (0.60)  

OP×TREAT×POST  +  0.377 (2.22) **  0.331 (2.65) *** 

Half-year dummies    Yes    Yes   

観測値数     5,034    5,034   

Adj R
2
    0.330    0.549   

（注）括弧内の数字は，企業ごとにクラスター補正を行った標準誤差（Rogers 1993）に基づく t 値

である。*** は 1%水準で有意，** は 5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。回帰式は

半期ダミーを含むが，定数項や POST と完全な多重共線性が生じるのを避けるため，04 年下期ダミ

ー，06 年上期ダミーを除いている。変数の定義は図表 5.2 と図表 5.5 を参照されたい。  

 

仮説検証のために注目するのは，指針適用前から適用後にかけての変化であ

る。対照群における利益の将来キャッシュ・フロー予測能力の変化は 0.031 で

あるのに対し，処置群における変化は 0.408（= 0.031 + 0.377）である。両群に

おける差分の差（0.377）は 5%水準で有意（ t = 2.22）である。以上の結果は，

情報サービス産業に属する企業の営業利益の将来キャッシュ・フロー予測能力

が，収益認識指針の適用によって高まったとの見方を支持するものである。  

次に， (5.5)式の結果を見ると，指針適用前において，対照群における利益の

持続性を示す係数は 1.463 であるのに対し，処置群における当該係数は 1.095

（= 1.463 − 0.368）となっている。この差は 1%水準で有意（ t = −3.75）であり，

指針適用前では，情報サービス産業に属する企業の利益の持続性が，マッチン

グの相手企業よりも低かったことを示している。  

指針適用前から適用後の変化に注目すると，対照群における持続性係数の変

化は 0.049 であるのに対し，処置群における変化は 0.380（= 0.049 + 0.331）で

ある。両群における差分の差（0.331）は 1%水準で有意（ t = 2.65）である。以

上の結果は，情報サービス産業に属する企業の営業利益の持続性が，収益認識

指針の適用によって高まったとの見方を支持するものである。  
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第 6 節 要約 

本章の目的は，早期収益認識を防止するための会計基準等のうち，売上債権

を減少させる収益認識指針が利益の品質に及ぼす影響を調査することであった。

そのため本章では，「情報サービス産業における監査上の諸問題について」，「ソ

フトウェア取引の収益の会計処理に関する実務上の取扱い」という 2 つの指針

に注目し，指針適用による影響を実証的に評価した。  

分析を行った結果， 2 つの収益認識指針の適用後に，半期データにおける短

期営業発生高の見積り誤差が減少するとともに，営業利益の持続性と将来キャ

ッシュ・フロー予測能力が向上したことがわかった。これらの結果は，繰延収

益を増加させる収益認識指針の影響を調査したアメリカの先行研究と対照的で

ある。すなわち，収益認識時点を遅らせる点が同じでも，影響を受ける貸借対

照表科目の違い（日本は売上債権の減少，アメリカは繰延収益の増加）がある

ため，利益の品質に対する指針適用の影響に違いが生じたことを示唆している。

つまり，収益認識時点を遅らせる指針が常に利益の品質を低下させるわけでは

ない，ということが本章の結論である。  

ただし，収益認識指針の適用後に利益の品質が向上していたとしても，その

理由については様々な解釈があり得る。売上債権の計上における見積りの精度

が高まったとする解釈だけでなく，指針適用後の期間における景気動向が好ま

しかったという見方や，指針が企業の実体的行動を変化させたとする見方，業

績不振企業の脱落が影響しているとの見方もあり得る。利益の品質が向上した

理由については，本章の分析結果からは断言することができない。  

また，本章のリサーチ・デザインには様々な改善点が残されている。まず，

傾向スコアを推定する際の説明変数については，他にも多くの選択肢があり得

る。マッチングの相手企業が異なれば，分析結果も異なると考えられるため，

マッチングに関するデザインをさらに検討する余地が残されている。また，短

期営業発生高の算定方法，利益の品質に関する尺度の選択など，多くの点が検

討に値する。結果の頑健性を確保するためには，さらなるリサーチ・デザイン

の検討を行う必要があると思われる。  
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付録 A 収益認識指針を適用した旨を自発的に開示した企業の一覧  

監査文書や実務対応報告を適用した旨を， 2008 年 12 月決算期までの有価証

券報告書で自発的に開示した企業は，以下に示したとおりである。  

 

図表 5A.1 収益認識指針を適用した旨を自発的に開示した企業の一覧  

  企業名 
証券 

コード 
東証業種分類 

適用 

決算期 
影響内容 

パネル A: 情報・通信業（19 社） 

 
コア 2359 情報・通信業 2005/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
新日鉄ソリューションズ 2327 情報・通信業 2006/03 瑕疵補修費用の引当 

 
クレスコ 4674 情報・通信業 2006/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
アイレックス 6944 情報・通信業 2006/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
ピー・シー・エー 9629 情報・通信業 2006/03 保守契約に関する売上の繰延 

 
ＴＩＳ 9751 情報・通信業 2006/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
デジタルデザイン 4764 情報・通信業 2007/01 売上高・売上原価の純額表示 

 
松下電工インフォメーションシステムズ 4283 情報・通信業 2007/03 損益への影響軽微 

 
日本コンピュータ・ダイナミクス 4783 情報・通信業 2007/03 損益への影響なし 

 
東洋ビジネスエンジニアリング 4828 情報・通信業 2007/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
ソフトバンク 9984 情報・通信業 2007/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
エーティーエルシステムズ 4663 情報・通信業 2007/04 分割検収の保守化 

 
ディー・ディー・エス 3782 情報・通信業 2007/12 出荷基準から検収基準へ 

 
システムリサーチ 3771 情報・通信業 2008/03 保守契約に関する売上の繰延 

 
ＪＢＩＳホールディングス 3820 情報・通信業 2008/03 瑕疵補修費用の引当 

 
エヌ・ティ・ティ・データ 9613 情報・通信業 2008/03 全要素の繰延 

 
構造計画研究所 4748 情報・通信業 2008/06 損益への影響軽微 

 
ビジネストラスト 4289 情報・通信業 2008/10 損益への影響なし 

 
ネクストジェン 3842 情報・通信業 2008/12 損益への影響なし 

      

パネル B: 情報・通信業以外（14 社） 

 
プラネックスコミュニケーションズ 6784 電気機器 2005/12 売上高・売上原価の純額表示 

 
サイバーファーム 2377 サービス業 2006/12 売上高・売上原価の純額表示 

 
テリロジー 3356 卸売業 2007/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
ＮＥＣ 6701 電気機器 2007/03 瑕疵補修費用の引当 

 
マクニカ 7631 卸売業 2007/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
ニューテック 6734 電気機器 2008/02 保守契約に関する売上の繰延 

 
フォーバルクリエーティブ 2724 卸売業 2008/03 保守契約に関する売上の繰延 

 
セキュアヴェイル 3042 卸売業 2008/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
ナナオ 6737 電気機器 2008/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
ぷらっとホーム 6836 電気機器 2008/03 保守契約に関する売上の繰延 

 
三井造船 7003 輸送用機器 2008/03 売上高・売上原価の純額表示 

 
大興電子通信 8023 卸売業 2008/03 損益への影響なし 

 
フォーバル 8275 卸売業 2008/03 保守契約に関する売上の繰延 

 
サンドラッグ 9989 小売業 2008/03 売上高・売上原価の純額表示 

（注）日立ハイテクノロジーズ㈱の『NEXT 有報革命』を用いて，有価証券報告書の全文検索を行

った。検索キーワードは「情報サービス産業における監査上の諸問題について」，「ソフトウェア取

引の収益の会計処理に関する実務上の取扱い」である。非上場の有価証券報告書提出会社は，図表

には含めていない。  
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付録 B 傾向スコア・マッチングの実施手順  

まず，処置の割り当て変数を共変量（コントロール変数）によって説明する

モデルを推定する。本章の場合，収益認識指針の影響を受けるか否かを示す変

数 TREAT を，図表 5.3 の企業特性変数によって説明するという，ロジット・モ

デルを推定する。具体的な推定式は次のとおりである。  

𝑃𝑟𝑜𝑏 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 = 1 = 𝑿𝒊
′ + 𝜀𝑖  (5B.1) 

ただし，X は（定数項を含む）共変量ベクトルである 115。つまり， (5B.1)式は

以下のように表記することもできる。  

𝑃𝑟𝑜𝑏 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 = 1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖 + 𝛽2𝑆𝑇𝐷_𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖 

+𝛽3𝑆𝑇𝐷_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖 + 𝛽4𝑂𝑃_𝐶𝑌𝐶𝐿𝐸𝑖 + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖 

+𝛽6𝐼𝑁𝑇_𝐼𝑁𝑇𝐸𝑁𝑆𝐼𝑇𝑌𝑖 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃_𝐼𝑁𝑇𝐸𝑁𝑆𝐼𝑇𝑌𝑖 

+𝛽8𝐹𝐼𝑅𝑀_𝐴𝐺𝐸𝑖 + 𝛽9𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖 

+𝛽10𝐸𝑋𝑇_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖 + 𝛽11𝑆𝑃𝐸𝐶𝐼𝐴𝐿_𝐼𝑇𝐸𝑀𝑆𝑖 + 𝜀𝑖 

 

 

 

 

 

なお，企業特性変数は，指針適用直前である 2004 年 1～12 月決算期の年次数値

に基づいて計算する。サンプルは，第 3 節の (3)で示した 3,220 社（処置群 246

社，対照群 2,974 社）である。  

(5B.1)式の推定結果は図表 5B.1 に記載している。擬似決定係数が 33.8%であ

るから，本章の傾向スコア推定モデルは合理的な説明力を持つと考えられる。  

その後， (5B.1)式の推定から得られた   ̂ と，企業ごとの X i のデータを利用し

て，TREAT i = 1 となる予測確率を求める。そのようにして得られた予測確率が，

企業ごとの傾向スコアの推定値となる。したがって，傾向スコアの推定値を 𝑃�̂�𝑖  

とすると，𝑃�̂�𝑖  は次のように計算することができる 116。  

𝑃�̂�𝑖 =
exp  𝑿𝒊

′ ̂ 

1 + exp  𝑿𝒊
′ ̂ 

 (5B.2) 

次に，処置群の各企業に関して，対照群の中で最も傾向スコアが近い企業と

ペアを作る。ペアは，処置群 1 社に対して対照群 1 社という組み合わせである。
                                                        
115  𝑿𝒊 =  1, 𝑋𝑖,1, 𝑋𝑖,2, … , 𝑋𝑖,𝑘 ′ であり， =  𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, … , 𝛽𝑘 ′ である。ただし，k は（定数項を

除く）説明変数の個数であり，本章では k  = 11 である。  
116  ロジット・モデルの推定と予測確率の計算に関する一般的な説明として，Verbeek (2008,  

Chapter 7)  が参考になる。  



- 115 - 

対照群の企業は， 2 回以上利用されることはない 117。  

 

図表 5B.1 ロジット・モデルの推定結果  

変数名  係数 (z 値)  

Intercept  7.577 (8.78) *** 

ASSETS  −0.233 (−3.27) *** 

STD_SUBCFO  −4.650 (−2.09) ** 

STD_CASHSALES  −5.383 (−3.91) *** 

OP_CYCLE  −0.073 (−0.65)  

LOSS  0.095 (0.35)  

INT_INTENSITY  −0.024 (−0.01)  

CAP_INTENSITY  −6.170 (−9.84) *** 

FIRM_AGE  −1.532 (−10.69) *** 

FOREIGN_SALES  −0.943 (−3.44) *** 

EXT_GROWTH  −0.229 (−1.08)  

SPECIAL_ITEMS  −4.718 (−2.16) ** 

観測値数   3,220   

McFadden's R
2
  0.338   

（注）*** は 1%水準で有意，** は 5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。変数の定義

は図表 5.3 を参照されたい。  

 

図表 5B.2 傾向スコア計算とマッチングの例  

  新日鉄ソリューションズ㈱ 

（証券コード 2327）の場合 

 創建ホームズ㈱ 

（証券コード 8911）の場合 

変数名  �̂�𝑘 𝑋𝑖,𝑘  �̂�𝑘𝑋𝑖,𝑘  �̂�𝑘 𝑋𝑖,𝑘  �̂�𝑘𝑋𝑖,𝑘 

Intercept  7.577  1  7.5766  7.577  1  7.5766 

ASSETS  −0.233  11.414  −2.6540   −0.233  9.384  −2.1817 

STD_SUBCFO  −4.650  0.042  −0.1959  −4.650  0.135  −0.6276 

STD_CASHSALES  −5.383  0.058  −0.3140  −5.383  0.214  −1.1539 

OP_CYCLE  −0.073  4.750  −0.3455  −0.073  4.980  −0.3622 

LOSS  0.095  0  0  0.095  0  0 

INT_INTENSITY  −0.024  0.007  −0.0002  −0.024  0  0 

CAP_INTENSITY  −6.170  0.053  −0.3247  −6.170  0.100  −0.6178 

FIRM_AGE  −1.532  3.178  −4.8692  −1.532  2.303  −3.5279 

FOREIGN_SALES  −0.943  0  0  −0.943  0  0 

EXT_GROWTH  −0.229  0  0  −0.229  1  −0.2295 

SPECIAL_ITEMS  −4.718  −0.000  0.0007  −4.718  0  0 
             

    𝑿𝒊
′ ̂ −1.1262    𝑿𝒊

′ ̂ −1.1240 

    𝑃�̂�𝑖  0.2449    𝑃�̂�𝑖  0.2453 

（注）変数の定義は図表 5.3 を参照されたい。   

                                                        
117  実際の分析では， Leuven  and Sianesi  (2003) の傾向スコア・マッチング手続きのうち，

復元なしの 1 対 1 マッチング（ one-to-one matching wi thout replacement）を行っている。な

お，FIRM_AGE 以外の連続変数について，上下 1%を 1 パーセンタイル値， 99 パーセンタ

イル値に置き換えた後で傾向スコアを推定している。  
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図表 5B.2 は，処置群の企業のうち，新日鉄ソリューションズ㈱に関するマッ

チング手続きを例示している。 (5B.1)式の推定から得られた   ̂ と，新日鉄ソリ

ューションズ㈱の X i のデータを使うと，𝑃�̂�𝑖 = 0.2449 になる。対照群の企業の

うち，最も近い傾向スコア推定値を有していたのは，創建ホームズ㈱であった

（𝑃�̂�𝑖 = 0.2453）。したがって，新日鉄ソリューションズ㈱と創建ホームズ㈱で，

1 つのペアが出来上がることになる。なお，創建ホームズ㈱は他の企業とペア

を組むことはない。以上のようにして，処置群の企業数（ 246 社）分だけペア

を作ることになる。なお，対照群のうち，ペアにならなかった企業は分析対象

から除外している。  

 

 

付録 C マッチド・ペア一覧  

傾向スコア・マッチングの結果，ペアとなった企業は以下のとおりである。  

 

図表 5C.1 マッチド・ペア一覧  

  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

1  東邦建 1990 0.012   理研ビタミン  4526 0.012  

2  ＡＴＳ 1991 0.081   ダイナパック  3947 0.081  

3  ドーン 2303 0.876   ベクター  2656 0.889  

4  ビック東海 2306 0.012   伊勢化学工業  4107 0.012  

5  クロスキャット  2307 0.277   エスケーエレクトロニクス  6677 0.267  

6  イーシー・ワン  2310 0.795   ＪＩＭＯＳ  3310 0.632  

7  ＳＪＩ 2315 0.171   日本工業検査  9784 0.171  

8  モスインスティテュート  2316 0.760   デジタル・アドバタイジング・コ  4281 0.608  

9  システナ 2317 0.431   クリムゾン  2776 0.350  

10  クレスト・インベストメンツ  2318 0.783   ジップドラッグ  2793 0.615  

11  ソフトフロント  2321 0.670   セカンドストリート  7641 0.504  

12  ｆｏｎｆｕｎ  2323 0.618   センチュリー２１・ジャパン  8898 0.454  

13  デジタルアーツ  2326 0.855   ダヴィンチ・ホールディングス  4314 0.757  

14  新日鉄ソリューションズ  2327 0.245   創建ホームズ  8911 0.245  

15  ＳｍａｒｔＥｂｏｏｋ．ｃｏｍ  2330 0.733   エプコ  2311 0.573  

16  クエスト 2332 0.195   ノース  6732 0.196  

17  ジー・モード  2333 0.896   アンジェス ＭＧ  4563 0.894  

18  キューブシステム  2335 0.375   ミサワホーム九州  1747 0.308  

19  セブンシーズ・テックワークス  2338 0.748   セガトイズ  7842 0.591  

20  アルバイトタイムス  2341 0.071   タナベ経営  9644 0.071  

21  トランスジェニック  2342 0.816   ユニバーサルホーム  4731 0.688  

22  システム・テクノロジー・アイ  2345 0.788   東亜バルブエンジニアリング  6466 0.629  

23  シブヤテレビジョングループ  2347 0.751   グッドウィル・ヒュー・マネジメ  4778 0.595  

24  エヌアイデイ  2349 0.286   サダマツ  2736 0.276  

25  安川情報システム  2354 0.242   あずみ  9935 0.242  

26  ＳＢＩネットシステムズ  2355 0.768   サイバー・コミュニケーションズ  4788 0.609  
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  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

27  ＴＣＢホールディングス  2356 0.493   サンウッド  8903 0.391  

28  コア 2359 0.080   ＴＴＫ  1935 0.080  

29  シスメックスＣＮＡ  2361 0.849   エムティーアイ  9438 0.752  

30  モック 2363 0.179   エムティジェネックス  9820 0.177  

31  プラネット 2391 0.659   シダックス  4837 0.487  

32  三井情報 2665 0.375   富士通コンポーネント  6719 0.311  

33  インスパイアー  2724 0.643   山田債権回収管理総合事務所  4351 0.455  

34  ニイウス コー  2731 0.169   エア・ウォーター防災  6483 0.169  

35  クインランド  2732 0.297   セントケア・ホールディング  2374 0.282  

36  ネットマークス  3713 0.283   日本高純度化学  4973 0.272  

37  ＮＥＣシステムテクノロジー  3717 0.187   ヤマノホールディングス  7571 0.187  

38  日立システムアンドサービス  3735 0.301   ウイン・インターナショナル  2744 0.283  

39  セック 3741 0.356   ニッコウトラベル  9373 0.304  

40  パナソニック電工インフォメーシ  4283 0.743   ベルパーク  9441 0.585  

41  ソルクシーズ  4284 0.289   インパクト二十一  9944 0.277  

42  レッグス 4286 0.598   テー・オー・ダブリュー  4767 0.429  

43  ジャストプランニング  4287 0.867   メディアイノベーション  4759 0.834  

44  アズジェント  4288 0.837   インプレスホールディングス  9479 0.702  

45  ビジネストラスト  4289 0.410   ＰＡＬＴＥＫ  7587 0.335  

46  日本タイムシェア  4292 0.781   リアルビジョン  6786 0.613  

47  ゼンテック・テクノロジー・ジャ  4296 0.689   クリエアナブキ  4336 0.530  

48  インターネット セキュリティ  4297 0.449   シーエスロジネット  2710 0.363  

49  プロトコーポレーション  4298 0.083   ニッポン放送ホールディングス  4660 0.083  

50  ハイマックス  4299 0.377   エフティコミュニケーションズ  2763 0.313  

51  ジグノシステムジャパン  4300 0.741   ベネフィット・ワン  2412 0.582  

52  オープンインタフェース  4302 0.783   スカパーＪＳＡＴ  4795 0.615  

53  Ｅストアー 4304 0.842   ブロッコリー  2706 0.713  

54  アイ・エム・ジェイ  4305 0.563   日本エルエスアイカード  6887 0.410  

55  野村総合研究所  4307 0.094   カネヨウ  3209 0.094  

56  Ｊストリーム  4308 0.817   ＪＰホールディングス  2749 0.695  

57  スパイア 4309 0.814   ヴィレッジヴァンガードコーポレ  2769 0.668  

58  ディースリー・パブリッシャー  4311 0.607   ハイブリッド・サービス  2743 0.436  

59  サイバネットシステム  4312 0.420   レーサム  8890 0.348  

60  アイ・エックス・アイ  4313 0.184   ウチダエスコ  4699 0.184  

61  ビーマップ 4316 0.964   ドリームインキュベータ  4310 0.920  

62  シーエスアイ  4320 0.759   アルチザネットワークス  6778 0.597  

63  イーシステム  4322 0.661   日本エス・エイチ・エル  4327 0.502  

64  日本システム技術  4323 0.302   エスケイジャパン  7608 0.284  

65  インテージ 4326 0.075   英和  9857 0.075  

66  ワークスアプリケーションズ  4329 0.673   ギャガ  4280 0.509  

67  セラーテムテクノロジー  4330 0.654   幻冬舎  7843 0.466  

68  東邦システムサイエンス  4333 0.409   日本オプティカル  2680 0.333  

69  ユークス 4334 0.724   トラステックスホールディングス  9374 0.558  

70  アイ・ピー・エス  4335 0.716   ドクターシーラボ  4924 0.549  

71  コナミジャパン  4338 0.607   フージャースコーポレーション  8907 0.434  

72  スターキャット・ケーブルネット  4339 0.009   ながの東急百貨店  9829 0.009  

73  シンプレクス・ホールディングス  4340 0.506   グレース  4790 0.398  

74  シーティーエス  4345 0.093   新コスモス電機  6824 0.093  

75  インフォコム  4348 0.432   アクセル  6730 0.352  

76  テスク 4349 0.125   ラックランド  9612 0.126  

77  日本産業ホールディングズ  4352 0.504   ジパング・ホールディングス  2684 0.391  

78  応用技術 4356 0.166   エムエックス  9877 0.166  

79  ラック 4359 0.452   ＴＡＣ  4319 0.371  

80  ウッドランド  4652 0.311   クレアスアセット  8896 0.287  

81  フォーカスシステムズ  4662 0.108   ローヤル電機  6593 0.108  

82  日本アジアグループ  4663 0.361   シミック  2309 0.305  
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  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

83  アイサンテクノロジー  4667 0.028   千趣会  8165 0.028  

84  セタ 4670 0.163   アライドテレシスホールディング  6835 0.162  

85  クレスコ 4674 0.339   テクノメディカ  6678 0.300  

86  オービック 4684 0.068   サンテック  1960 0.068  

87  菱友システムズ  4685 0.139   ジャパンケアサービスグループ  7566 0.139  

88  ジャストシステム  4686 0.085   セフテック  7464 0.085  

89  ティーディーシーソフトウェア  4687 0.281   昭和情報機器  6922 0.271  

90  ヤフー 4689 0.295   サハダイヤモンド  9898 0.282  

91  アルゴ２１ 4692 0.468   アドテック  6840 0.373  

92  ゼロ 4697 0.605   大田花き  7555 0.431  

93  アクセス 4700 0.034   すみや  9939 0.034  

94  富士通エフサス  4706 0.414   ゴールドクレスト  8871 0.340  

95  インフォメーション・ディベロプ  4709 0.062   かどや製油  2612 0.062  

96  日本オラクル  4716 0.433   アドテックス  6739 0.356  

97  シーエーシー  4725 0.179   タカショー  7590 0.179  

98  ソフトバンク・テクノロジー  4726 0.495   ブルーグラス  7478 0.391  

99  ＡＳＰＡＣ 4727 0.385   インターアクション  7725 0.320  

100  トーセ 4728 0.177   アドバンテージ・リソーシング・  4723 0.176  

101  コナミＳＴＵＤＩＯ  4729 0.590   エーワン精密  6156 0.427  

102  オービックビジネスコンサルタン  4733 0.412   ストロベリーコーポレーション  3429 0.340  

103  ビーイング 4734 0.472   日本ライフライン  7575 0.383  

104  日本ラッド 4736 0.094   ナカヨ通信機  6715 0.093  

105  日立ビジネスソリューション  4738 0.339   魚喜  2683 0.301  

106  伊藤忠テクノソリューションズ  4739 0.267   ＳＥホールディングス・アンド・  9478 0.265  

107  ニューディール  4740 0.586   イーピーエス  4282 0.418  

108  インターネット総合研究所  4741 0.322   ザインエレクトロニクス  6769 0.294  

109  アイティフォー  4743 0.072   テレビ東京  9411 0.072  

110  メッツ 4744 0.648   プライム・リンク  2720 0.460  

111  東計電算 4746 0.015   ＮＩＰＰＯ  1881 0.015  

112  ｅ－まちタウン  4747 0.805   アイロムホールディングス  2372 0.647  

113  構造計画研究所  4748 0.006   イチネンホールディングス  9619 0.006  

114  昭和システムエンジニアリング  4752 0.296   サンヨーハウジング名古屋  8904 0.282  

115  ＬＤＨ 4753 0.424   アールビバン  7523 0.349  

116  楽天 4755 0.417   グラフィック プロダクツ  6886 0.341  

117  カルチュア・コンビニエンス・ク  4756 0.113   西川計測  7500 0.114  

118  さくらケーシーエス  4761 0.072   ネポン  7985 0.072  

119  エックスネット  4762 0.775   クリード  8888 0.609  

120  デジタルデザイン  4764 0.616   シーマ  7638 0.445  

121  モーニングスター  4765 0.915   ＮＥＯ ＯＮＥホールディングス  3716 0.917  

122  ピーエイ 4766 0.508   バルス  2738 0.398  

123  大塚商会 4768 0.018   駿河屋  2205 0.018  

124  インフォメーションクリエーティ  4769 0.410   ベルシステム２４  9614 0.338  

125  図研エルミック  4770 0.231   日油技研工業  4961 0.231  

126  デジタルアドベンチャー  4772 0.379   パレモ  2778 0.315  

127  エー・アンド・アイ システム  4773 0.158   レック  7874 0.158  

128  ＮＥＣソフト  4774 0.254   リーバイ・ストラウス ジャパン  9836 0.252  

129  サイボウズ 4776 0.816   ジェイホーム  2721 0.689  

130  ガーラ 4777 0.656   フォーバルテレコム  9445 0.468  

131  ソフトブレーン  4779 0.540   パソナテック  2396 0.410  

132  コナミ東京 4780 0.702   フューチャーアーキテクト  4722 0.547  

133  日本コンピュータ・ダイナミクス  4783 0.143   ハウス オブ ローゼ  7506 0.144  

134  ＧＭＯアドパートナーズ  4784 0.715   セプテーニ・ホールディングス  4293 0.549  

135  昭文社デジタルソリューション  4787 0.055   ソマール  8152 0.055  

136  ネオアクシス  4789 0.478   東京エレクトロン デバイス  2760 0.386  

137  富士通ビー・エス・シー  4793 0.187   エフアンドエム  4771 0.186  

138  アグレックス  4799 0.139   ハークスレイ  7561 0.139  
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  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

139  オリコン 4800 0.848   スペースシャワーネットワーク  4838 0.744  

140  電通国際情報サービス  4812 0.281   積和不動産中国  8873 0.268  

141  ＡＣＣＥＳＳ  4813 0.244   卑弥呼  9892 0.243  

142  ネクストウェア  4814 0.574   オー・エイチ・ティー  6726 0.413  

143  ＪＤＣ信託 4815 0.740   クリーク・アンド・リバー社  4763 0.578  

144  デジタルガレージ  4819 0.452   日本エイム  2383 0.372  

145  ＥＭシステムズ  4820 0.370   クロニクル  9822 0.307  

146  インテックシステム研究所  4821 0.444   コモンウェルス・エンターテイン  7612 0.356  

147  サイバードホールディングス  4823 0.821   Ｔｒｉｐｌｅ Ｒｅａｃｈ  4797 0.697  

148  メディアシーク  4824 0.826   フジオフードシステム  2752 0.701  

149  ウェザーニューズ  4825 0.073   ローソン  2651 0.073  

150  ＣＩＪ 4826 0.291   ＹＯＺＡＮ  6830 0.281  

151  ビジネス・ワンホールディングス  4827 0.454   ナイスクラップ  7598 0.373  

152  東洋ビジネスエンジニアリング  4828 0.482   ステラ・グループ  8206 0.389  

153  日本エンタープライズ  4829 0.526   マックハウス  7603 0.407  

154  サンライズ・テクノロジー  4830 0.589   インテリジェンス  4757 0.425  

155  オープンループ  4831 0.516   ダイナシティ  8901 0.405  

156  ＪＦＥシステムズ  4832 0.324   メモレックス・テレックス  9862 0.294  

157  インデックス  4835 0.445   クリエイティブ  4715 0.358  

158  トライアイズ  4840 0.235   森電機  6993 0.234  

159  ダブルクリック  4841 0.777   テンポスバスターズ  2751 0.612  

160  フュージョンパートナー  4845 0.693   ぱど  4833 0.534  

161  三井情報開発  4846 0.040   焼津水産化学工業  2812 0.040  

162  インテリジェント ウェイブ  4847 0.327   ぴあ  4337 0.294  

163  エン・ジャパン  4849 0.787   サイバーエージェント  4751 0.623  

164  エイアンドティー  6722 0.219   リオチェーンホールディングス  9834 0.219  

165  ワコム 6727 0.052   ＪＥＵＧＩＡ  9826 0.052  

166  ピクセラ 6731 0.174   テンプスタッフ・ピープル  2324 0.174  

167  ニューテック  6734 0.369   アトラス  7866 0.307  

168  サン電子 6736 0.076   学研ホールディングス  9470 0.075  

169  ナナオ 6737 0.042   エイチ・アイ・エス  9603 0.042  

170  プラネックスホールディング  6784 0.589   ＡＳＪ  2351 0.424  

171  ミナトエレクトロニクス  6862 0.008   国際航業  9231 0.008  

172  三井造船 7003 0.003   大阪製鉄  5449 0.003  

173  システムソフト  7527 0.025   アイエス精機  7295 0.025  

174  住商エレクトロニクス  7556 0.095   ケミプロ化成  4960 0.095  

175  アルゴグラフィックス  7595 0.294   レイ  4317 0.281  

176  マクニカ 7631 0.037   スクロール  8005 0.037  

177  マーベラスエンターテイメント  7844 0.408   ファースト住建  8917 0.332  

178  カワセコンピュータサプライ  7851 0.076   石原薬品  4462 0.076  

179  ＹＡＭＡＴＯ  7853 0.419   バックスグループ  4306 0.347  

180  ＥＭＣＯＭホールディングス  7954 0.168   三平建設  1908 0.168  

181  大興電子通信  8023 0.122   多摩川ホールディングス  6838 0.122  

182  兼松エレクトロニクス  8096 0.116   ガリバーインターナショナル  7599 0.116  

183  フォーバル 8275 0.282   ＮＥＳＴＡＧＥ  7633 0.271  

184  アパマンショップホールディング  8889 0.720   ＳＢＲ  2759 0.551  

185  トランコム 9058 0.009   サカタインクス  4633 0.009  

186  パスコ 9232 0.017   日本ハイパック  3949 0.017  

187  イー・アクセス  9427 0.090   フィールズ  2767 0.090  

188  ＮＥＣモバイリング  9430 0.151   レントラックジャパン  2314 0.151  

189  インテック コミュニケーション  9443 0.674   ケネディクス  4321 0.513  

190  丸紅テレコム  9447 0.286   良品計画  7453 0.273  

191  アイネット 9600 0.075   ムサシ  7521 0.075  

192  Ｃ＆Ｉ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ  9609 0.283   コーエーテクモネット  2697 0.271  

193  ディーワンダーランド  9611 0.158   レオ  7495 0.157  

194  エヌ・ティ・ティ・データ  9613 0.078   沖ウィンテック  1767 0.078  



- 120 - 

  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

195  キヤノンソフトウェア  9623 0.381   日本電産リード  6833 0.317  

196  ピー・シー・エー  9629 0.065   ルック  8029 0.065  

197  情報技術開発  9638 0.184   ユニダックス  9897 0.184  

198  セゾン情報システムズ  9640 0.328   ブイ・テクノロジー  7717 0.297  

199  三菱総研ＤＣＳ  9645 0.059   富士変速機  6295 0.059  

200  テクモ 9650 0.104   新立川航空機  5996 0.104  

201  日本プロセス  9651 0.316   クリップコーポレーション  4705 0.293  

202  コーエーテクモゲームス  9654 0.077   共和工業所  5971 0.077  

203  コムテック 9657 0.183   リックス  7525 0.183  

204  ビジネスブレイン太田昭和  9658 0.248   コックス  9876 0.247  

205  ＣＲＣソリューションズ  9660 0.060   クワザワ  8104 0.060  

206  オークネット  9669 0.165   東京貴宝  7597 0.165  

207  ＤＴＳ 9682 0.065   秀英予備校  4678 0.065  

208  スクウェア・エニックス・ホール  9684 0.044   東亜ディーケーケー  6848 0.044  

209  共同コンピュータホールディング  9685 0.059   マルミヤストア  7493 0.059  

210  ＫＳＫ 9687 0.209   中央経済社  9476 0.210  

211  両毛システムズ  9691 0.144   ジョイント・コーポレーション  8874 0.144  

212  シーイーシー  9692 0.052   マミーマート  9823 0.052  

213  日立ソリューションズ  9694 0.056   赤城水産  2878 0.056  

214  カプコン 9697 0.099   アイビー化粧品  4918 0.100  

215  クレオ 9698 0.142   新日本空調  1952 0.141  

216  アイ・エス・ビー  9702 0.211   東京デリカ  9990 0.211  

217  日本コンピューター・システム  9709 0.257   バンダイビジュアル  4325 0.255  

218  日本コンピュータシステム  9711 0.388   ＧＭＯインターネット  9449 0.331  

219  トランスデジタル  9712 0.306   ＳＴＥＩＬＡＲ Ｃ．Ｋ．Ｍ  2673 0.285  

220  ＳＲＡ 9714 0.101   日住サービス  8854 0.101  

221  トランスコスモス  9715 0.344   ＷＯＷＯＷ  4839 0.301  

222  ジャステック  9717 0.249   メッセージ  2400 0.247  

223  住商情報システム  9719 0.036   マナック  4364 0.036  

224  ＣＳＫ 9737 0.093   中京医薬品  4558 0.093  

225  インテック 9738 0.016   ロングライフホールディング  4355 0.016  

226  日本システムウエア  9739 0.036   ゼンショー  7550 0.036  

227  日立情報システムズ  9741 0.107   エコートレーディング  7427 0.107  

228  アイネス 9742 0.033   三栄コーポレーション  8119 0.033  

229  メイテック 9744 0.076   三信建設工業  1984 0.076  

230  ＴＫＣ 9746 0.048   矢作建設工業  1870 0.048  

231  ＮＪＫ 9748 0.217   トップカルチャー  7640 0.217  

232  富士ソフト 9749 0.028   アサヒペン  4623 0.028  

233  ソラン 9750 0.259   ミサワホーム北日本  1748 0.261  

234  ＴＩＳ 9751 0.045   日和産業  2055 0.045  

235  バンダイナムコゲームス  9752 0.013   利根地下技術  1800 0.013  

236  ジャパンシステム  9758 0.163   パシフィックホールディングス  8902 0.161  

237  ＮＳＤ 9759 0.060   中電工  1941 0.060  

238  日本電子計算  9777 0.106   音通  7647 0.106  

239  福井コンピュータ  9790 0.066   通商  7583 0.066  

240  ダイテック 9796 0.066   エムオーテック  9961 0.066  

241  旭情報サービス  9799 0.306   明光ネットワークジャパン  4668 0.286  

242  カテナ 9815 0.019   コロナ  5909 0.019  

243  ＪＢＣＣホールディングス  9889 0.140   ダイワボウ情報システム  9912 0.141  

244  ミロク情報サービス  9928 0.129   エイブル  8872 0.129  

245  ソフトバンク  9984 0.138   修学社  9634 0.138  

246  サンドラッグ  9989 0.066   リロ・ホールディング  8876 0.066  

（注）企業名が全て入力されていない場合があるが，それはデータベースの設定に起因している。 
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第 6章  収益認識時点を遅らせる会計基準が利益の価値関

連性に与える影響―ソフトウェア収益認識指針の実証的評価 (2)― 

 

 

第 1 節 はじめに 

本章の目的は，収益認識時点を遅らせる会計基準のうち，売上債権を減少さ

せる収益認識指針が利益の価値関連性に与える影響を調査することである。  

前章では，「情報サービス産業における監査上の諸問題について」と「ソフト

ウェア取引の収益の会計処理に関する実務上の取扱い」という 2 つの指針に注

目し，指針適用が利益特性に与える影響を分析した。その結果，指針適用後に，

半期データにおける短期営業発生高の見積り誤差が減少するとともに，営業利

益の持続性と将来キャッシュ・フロー予測能力が向上したことがわかった。  

しかし，見積り誤差，持続性，将来キャッシュ・フロー予測能力といった尺

度は，会計基準を評価する尺度のごく一部にすぎない。桜井  (2009) は会計制

度設計の実証的評価規準として，①会計情報の品質，②企業経営に及ぼした経

済的帰結，③証券市場機能の強化，という 3 つの分類を提示している。前章で

用いた規準は①の一部を構成しているが，①の中でさえも他に様々な尺度が存

在する。したがって，収益認識に関する会計制度の影響をより良く理解するた

めには，前章と異なる規準に基づく実証的評価が必要であると考えられる。  

そこで本章では，前章と同じ指針を対象とし，利益情報と株価形成の関連性

に注目して分析を進める。すなわち，価値関連性という観点から実証的評価を

行う。Barth et al. (2001a) は，価値関連性の強さが，概念フレームワークにお

ける 2 大情報特性たる意思決定との関連性（ relevance）と信頼性（ reliability）

の両方を把握していると主張している 118。この主張に従うのであれば，概念フ

レームワークに立脚した実証的評価を行う場合に，価値関連性は有用な規準に

なるであろう 119。  

分析にあたって注目する項目は，営業利益と営業キャッシュ・フローの「小

                                                        
118  relevance は「目的適合性」と訳されることが多いが，本章では，日本の概念フレーム

ワークとの整合性を考慮し，「意思決定との関連性」と表記する。  
119  ただし，Holthausen and Watts (2001) はこの見解を批判し，会計基準設定に対する価値

関連性研究の貢献は限定的であると主張している。  
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計」における差異の部分である。会計方針の変更がキャッシュ・フローに影響

を与えないことを前提とするならば，収益認識方針の違いは会計発生高（利益

とキャッシュ・フローの差額）の部分に反映されると考えられる。本稿の焦点

は収益認識であるため，前章と同様に，営業利益と営業キャッシュ・フローの

「小計」に注目する。その上で，営業利益と営業キャッシュ・フロー小計の差

額部分を営業会計発生高と定義し，その部分に着目した分析を行う。  

実証分析では，相対的関連性（ relative association）と追加的関連性（ incremental 

association）に関する手法を採用する。相対的関連性の分析では，営業利益と

営業キャッシュ・フロー小計という 2 つの業績指標が，それぞれ単独で株式リ

ターンを説明する能力（すなわち，回帰式の決定係数）に注目する。そして，

指標間の説明力の差異が指針適用前後で変化したのかどうかを調査する。追加

的関連性の分析では，株式リターンを，営業キャッシュ・フロー小計と営業会

計発生高に回帰し，営業会計発生高に係る回帰係数に注目する。そして，営業

会計発生高の回帰係数が指針適用前後で変化したのかどうかを調査する。なお，

前章と同様に，指針適用前後での変化を調査するための手法として，差分の差

（ difference-in-differences）推定，傾向スコア・マッチング（ propensity score 

matching）を採用する。  

分析の結果，ソフトウェア収益認識指針の適用によって，営業キャッシュ・

フロー小計と比べた場合の営業利益の価値関連性が高まる傾向にあったことが

わかった。また，営業キャッシュ・フロー小計に対する営業会計発生高の追加

的価値関連性も高まる傾向にあった。以上の結果は，価値関連性の低下が見ら

れなかったという点で，アメリカの先行研究とは対照的である。つまり，収益

認識時点を遅らせる点が同じでも，影響を受ける貸借対照表科目の違い（日本

は売上債権の減少，アメリカは繰延収益の増加）があるため，利益の価値関連

性に対する指針適用の影響に違いが生じた，との見方と整合的な結果である。  

以下，本章の構成は次のとおりである。第 2 節では価値関連性という指標の

特徴を明らかにした上で，仮説を設定する。第 3 節ではサンプル選択とマッチ

ング手続きについて説明する。第 4 節で仮説検証のためのモデルを示し，第 5

節で分析結果を提示する。第 6 節で結論を述べ，今後の課題について検討する。  
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第 2 節 背景情報と仮説展開  

(1) 会計ベースの指標と市場ベースの指標  

会計情報の品質の尺度は多岐にわたっているが， Francis et al. (2004) はその

うちの 7 つの指標を取り上げ，会計ベースの指標と市場ベースの指標に分類し

た。Francis et al. (2004) が取り上げた指標は，①会計発生高の見積り誤差，②

持続性，③予測可能性，④平準化の程度，⑤価値関連性，⑥適時性，⑦保守性，

である。このうち，①から④が会計ベースの指標，⑤から⑦が市場ベースの指

標に該当する。会計ベースの指標は，いかに効果的なキャッシュ・フローの期

間配分がなされているかに注目している。他方で，市場ベースの指標は，株式

リターンで表現された経済的損益を利益がどの程度反映しているかに注目して

いる（Francis et al. 2004, p.969） 120。  

前章ではそのうち，①会計発生高の見積り誤差，②持続性，③予測可能性，

という会計ベースの指標に焦点を当てて分析を行ってきた 121。それに対し本章

では，市場ベースの指標を取り上げる。具体的には，⑤価値関連性に焦点を当

てて分析を進める。  

価値関連性に焦点を当てる理由は，概念フレームワークにおける投資意思決

定有用性の概念規定を考慮したためである。Barth et al. (2001a, p.80) は，会計

情報が株式投資者の意思決定と関連性を有し，かつ，株価に反映されるほど十

分な信頼性を持って測定されている場合に限り，会計情報は価値関連性を有す

るであろうと述べている。本章でも Barth et al. (2001a) の主張に従い，価値関

連性が意思決定との関連性と信頼性の両方を把握していると考える。  

 

(2) 相対的関連性と追加的関連性  

本論文では Francis and Schipper (1999, pp.326-327) に従い，価値関連性を「株

式価値に影響を及ぼす情報を財務諸表情報が把握・要約する能力」と定義する。

この解釈のもとでは，財務諸表が最も早い情報源である必要はない。したがっ
                                                        
120  音川・北川  (2007) も，同様の視点から利益の品質の指標を分類している。  
121  Francis et al .  (2004) は，将来業績を当期の業績指標で回帰した場合の残差の分散に基

づいて，予測可能性を定義している。しかし，本論文では若林  (2009,  50 頁 ) と同様に，

将来業績をそれとは異なる当期の業績指標で回帰した場合の係数の大きさを示す場合に

も，予測可能性（または予測能力）という用語を用いる。  
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て，決算発表時点のような短期のウィンドウではなく，長期のウィンドウで測

定された株式リターンを財務諸表情報で回帰する。その回帰式から得られた決

定係数が大きく，モデルの説明力が高いほど，価値関連性は高いと判断する。  

具体的な分析手法としては，相対的関連性に関する手法を採用することにな

る。すなわち，代替的な業績指標について，それぞれの指標が単独で株式リタ

ーンを説明する能力を調査し，指標間で説明力を比較するのである。本章では，

営業利益と営業キャッシュ・フローの「小計」という 2 つの業績指標に焦点を

当てて，株式リターンを説明する能力を比較する。その理由は，収益認識に関

する会計方針は会計発生高に影響を与え，その結果として，キャッシュ・フロ

ーに対する利益の相対的有用性に影響するからである。本章の分析は，利益計

算における収益認識原則や対応原則の有用性を確認するため，利益とキャッシ

ュ・フローのリターン説明力を比較した Dechow (1994) と整合的である。なお，

利益項目としては，税金や金融活動などの影響を排除するため，当期純利益や

経常利益ではなく営業利益を用いる。キャッシュ・フロー項目についても同様

の考え方から，営業キャッシュ・フローの小計に注目する。  

ただし，第 4 節で詳述するように，決定係数に注目した分析には統計的問題

が存在する。そこで本章では，相対的関連性だけでなく追加的関連性の分析も

実施する 122。具体的には， Subramanyam (1996)，浅野  (2001) と同様に，利益

をキャッシュ・フローと会計発生高に分解した後，株式リターンをキャッシュ・

フローと会計発生高で回帰し，会計発生高の回帰係数に注目する。なお，本章

で注目する会計発生高項目は，営業利益と営業キャッシュ・フロー小計の差額

部分（以下，営業会計発生高）である。したがって，株式リターンを，営業キ

ャッシュ・フロー小計と営業会計発生高に回帰し，営業会計発生高に係る回帰

係数に注目する。  

 

(3) 仮説展開  

Subramanyam (1996) が指摘するように，会計発生高が価値関連性を持つとい

う証拠に対しては， 2 つの解釈があり得る。第 1 に，経営者による会計的裁量

                                                        
122  Holthausen and Watts (2001) は価値関連性研究を，( i)相対的関連性研究，( i i )追加的関連

性研究，( ii i )限界情報内容（marginal information content）研究に分類している。( i i i)は短期

ウィンドウに注目した分析であり，本章では取り上げない。  
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行動が，企業のファンダメンタル価値を反映する利益の能力を改善させるので，

市場は裁量部分をプライシングするという解釈である。第 2 に，経営者による

機会主義的な裁量行動が利益数字を歪めており，市場がその裁量部分をミスプ

ライシングしているという解釈である。つまり，前者は市場の効率性，後者は

市場の非効率性を前提としている。近年は，会計発生高のミスプライシングを

示す論文も多く公表されている（Sloan 1996; Xie 2001 など）。しかし本章では，

多くの価値関連性研究と同様に，市場の効率性を前提として議論を進める。す

なわち，「個々の株価は，ファンダメンタル価値から乖離することがあっても，

その乖離には規則性がなく，全体を平均的に見ると，株価とファンダメンタル

価値とは等しい」（大日方  2010, 7-8 頁）ことを前提とする。  

市場の効率性を前提とし，かつ Barth et al. (2001a) の主張に従うならば，利

益（会計発生高）の価値関連性は，意思決定との関連性または信頼性が高まっ

たときに向上すると期待される。前章で述べたように，ソフトウェア収益認識

指針は売上債権を減少させる形で収益認識時点を遅らせるため，意思決定との

関連性と信頼性の間にトレード・オフが生じている。問題となるのは，意思決

定との関連性の低下と，信頼性の向上の影響のどちらが強く反映されるのかで

ある。経済産業省  (2005)，須田・吉田  (2008) が指針適用前の会計処理の問題

点を強調していたことを踏まえ，前章と同様に，本章でも信頼性向上の影響が

強く反映されることを期待する。  

以上の点は，マッチング問題とタイミング問題という観点から議論すること

もできる。Dechow (1994) は，利益と株式リターンの関連性が低下する理由と

して，第 1 に，マッチング問題を挙げている。すなわち，収益と費用のミスマ

ッチングは，業績指標の中に負の系列相関を持つ一時的要素（ノイズ）をもた

らす。市場が効率的であれば，株式リターンは事業活動の正味の便益を反映す

るだろうから，ミスマッチング問題が利益の価値関連性に負の影響を及ぼすと

いうのである。第 2 に，株式リターンが正味便益を反映するタイミングよりも，

収益・費用がその便益を反映するタイミングが遅い場合に，利益の価値関連性

は低下することになる。  

つまり，売上債権減少型の収益認識指針は，タイミング問題を犠牲にして，

マッチング問題を改善しているといえる。例えば，指針適用前には早期収益認
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識によって， t 期に計上した売上 100 のうち， t+1 期に 20 が取り消される事態

が生じていたと考える。その場合，全期間を通じた正味キャッシュ・フローと

比べて， t 期の利益は過大， t+1 期の利益は過小となるから，各期の利益にノイ

ズが生じている（すなわち，マッチング問題が深刻である）ことがわかる。他

方で，指針適用後には収益認識時点が遅くなり， t+1 期に売上 80 を計上するこ

とになったとしよう。その場合，タイミングは犠牲になるが，ノイズ（マッチ

ング問題）が軽減されている。本章では，営業会計発生高に関連するマッチン

グ問題が大きく改善されることを期待する。つまり，本章では相対的関連性と

追加的関連性という視点から，以下の 2 つの仮説を検証する。  

 

仮説 1：監査文書・実務対応報告の適用対象となった企業では，それらの

指針が適用された後に，営業利益と営業キャッシュ・フロー小計

の価値関連性の差が大きくなった。  

仮説 2：監査文書・実務対応報告の適用対象となった企業では，それらの

指針が適用された後に，営業キャッシュ・フロー小計に対する営

業会計発生高の追加的な価値関連性が大きくなった。  

 

 

第 3 節 サンプル選択とマッチング  

(1) 傾向スコア推定で用いる変数の選択  

差分の差推定におけるパラレル・トレンドの仮定を満たす可能性を高めるた

め，本章でもまず傾向スコア・マッチングを行う。傾向スコアの推定に用いる

変数は，図表 6.1 で要約されている。  

まず，前章と同様に内在的な企業特性変数を利用する。すなわち，総資産の

自然対数（ASSETS），営業キャッシュ・フロー小計の標準偏差（ STD_SUBCFO），

売上収入の標準偏差（ STD_CASHSALES），営業循環日数の自然対数（OP_CYCLE），

営業損失を計上しているかどうかを表すダミー変数（LOSS），研究開発費と広

告宣伝費が売上高に占める割合（ INT_INTENSITY），有形固定資産が総資産に占

め る 割 合 （ CAP_INTENSITY ）， 会 社 設 立 時 か ら の 企 業 年 齢 の 自 然 対 数

（ FIRM_AGE），海外売上高の金額を開示しているか否かを示すダミー変数
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（FOREIGN_SALES），売上収入成長率が上位 20%に属するか否かを示すダミー

変数（EXT_GROWTH），特別損益（ SPECIAL_ITEMS）を用いる。  

さらに，本章の分析では株式リターンに注目するので，上記の企業特性変数

だけでなく，株式リターンの変動に影響を及ぼすとされるファクターも傾向ス

コア推定で利用する。具体的には， Fama and French (1992) の議論を踏まえ，

時価総額の自然対数（MV），純資産簿価／時価比率（BM），市場モデルから推

定されたベータ値（BETA）を利用する。  

 

 

図表 6.1 傾向スコア推定のためのロジット・モデルで用いる変数  

変数名  定義 
   
パネル A: 被説明変数 

TREAT  収益認識指針の影響を受けたと判断された企業であれば 1，それ以外は 0 

パネル B: 説明変数 

ASSETS  期末総資産の自然対数  

STD_SUBCFO  2002 年下期から 2004 年下期までの 5 つの半期データで計算された，営業活動に

よるキャッシュ・フロー「小計」の標準偏差（5 半期中の平均総資産で基準化） 

STD_CASHSALES  2002 年下期から 2004 年下期までの 5 つの半期データで計算された，売上収入の

標準偏差（5 半期中の平均総資産で基準化）  

（売上収入＝売上高－売上債権増加額＋前受金増加額）  

OP_CYCLE  ［365／（売上高／期首期末平均売上債権）＋365／（売上原価／期首期末平均棚

卸資産）］の自然対数  

LOSS  営業損失を計上していれば 1，それ以外は 0 

INT_INTENSITY  （研究開発費＋広告宣伝費）／売上高  

CAP_INTENSITY  期首期末平均有形固定資産／期首期末平均総資産  

FIRM_AGE  会社設立時からの企業年齢の自然対数  

FOREIGN_SALES  セグメント情報で海外売上高の金額を開示していれば 1，それ以外は 0 

EXT_GROWTH  売上収入成長率が全企業中の上位 20%に属する企業であれば 1，それ以外は 0 

SPECIAL_ITEMS  （特別利益－特別損失）／期首期末平均総資産  

MV  2004 年 12 月末の時価総額の自然対数  

BM  （総資産－総負債）／2004 年 12 月末の時価総額  

BETA  市場モデルから推定されたベータ値  

（2004 年 12 月から過去 36 ヵ月間（2002 年 1 月～2004 年 12 月）の月次リター

ンを用いて推定する。最低でも過去 18 ヵ月間のデータが存在することを要求す

る。市場リターンは日経総合株価指数に基づいて計算する。ただし，2004 年 12

月末時点でジャスダックに上場している企業の場合，市場リターンは日経ジャス

ダック平均株価から算定する。）  

（注）STD_SUBCFO，STD_CASHSALES，BETA を除く変数は，2004 年 1 月～12 月決算期の年次数値

に基づいて算定している。FIRM_AGE 以外の連続変数は，上下 1%を 1 パーセンタイル値，99 パー

センタイル値に置き換えている。  
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(2) サンプル選択  

サンプル抽出要件は前章と同様である。まず， 2002 年 1 月～2004 年 12 月決

算期を「指針適用前」，2006 年 1 月～2008 年 12 月決算期を「指針適用後」と判

断する。分析には連結財務諸表（未公表の場合は個別財務諸表）数値を用いる。  

傾向スコア推定に利用するのは，以下の 5 つの要件を満たした企業（ 3,157

社）である。  

(1) 2004 年下期（ 7 月～12 月）の決算期末時点でいずれかの証券市場に上

場している。  

(2) 銀行・証券・保険・その他金融業に属していない。  

(3) SEC 基準適用企業ではない。  

(4) 2002 年下期から 2004 年下期まで，連続して半期（ 6 ヵ月）財務数値が

入手可能である。  

(5) 推定に必要なデータが日本経済新聞社の『NEEDS-Financial Quest』か

ら入手できる。  

なお，ベータ値の推定に過去の株価データが必要であるため，第 5 章のサン

プルよりも若干企業数が少なくなっている。そして，以下のいずれかの要件を

満たした企業は，収益認識指針の影響を受けたと判断して処置群に含める。  

(1) 日本標準産業分類に基づいて日経が付与した分類コード（最大 3 分類）

のうち，いずれかのコードが 39「情報サービス業」で始まる。  

(2) 2008 年 12 月決算期までの有価証券報告書で，監査文書または実務対応

報告を適用した旨を自発的に開示した企業である。  

以上の結果，処置群の企業は 238 社，対照群の企業は 2,919 社となった。  

 

(3) 傾向スコア・マッチングの結果  

上記の 3,157 社（処置群 238 社，対照群 2,919 社）に関して，図表 6.1 に示し

た変数を使ってロジット・モデルを推定して傾向スコアを得る。そして，傾向

スコアが最も近い企業どうしでマッチングを行う 123。マッチングを行うことに

よる効果は，図表 6.2 から見て取ることができる。  
  

                                                        
123  傾向スコア・マッチングの詳しい手順については，付録 A を参照されたい。なお，マ

ッチングの結果出来上がったペアの一覧は，付録 B に記載している。  
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図表 6.2 2004 年における企業特性変数のグループ間比較  

  対照群  処置群  両群間の差異  

変数名  平均値 中央値  平均値 中央値  平均値 （t 値）  中央値 （z 値）  

パネル A: マッチング前           

ASSETS  10.495  10.312    9.237  9.033    −1.258  (−13.36) *** −1.279  (−12.74) *** 

STD_SUBCFO  0.034  0.024   0.056  0.040   0.021  (7.40) *** 0.016  (10.14) *** 

STD_CASHSALES  0.060  0.041   0.092  0.067   0.032  (6.40) *** 0.026  (8.17) *** 

OP_CYCLE  4.714  4.914   4.598  4.612   −0.116  (−3.41) *** −0.303  (−5.98) *** 

LOSS  0.070  0   0.160  0   0.090  (3.70) *** 0  (5.01) *** 

INT_INTENSITY  0.024  0.012   0.033  0.009   0.009  (2.67) *** −0.002  (−0.33)   

CAP_INTENSITY  0.328  0.311   0.133  0.071   −0.194  (−18.77) *** −0.240  (−16.32) *** 

FIRM_AGE  3.830  3.970   2.903  3.091   −0.927  (−19.68) *** −0.879  (−19.36) *** 

FOREIGN_SALES  0.295  0   0.084  0   −0.211  (−10.62) *** 0  (−6.98) *** 

EXT_GROWTH  0.189  0   0.336  0   0.147  (4.67) *** 0  (5.47) *** 

SPECIAL_ITEMS  −0.008  −0.003   −0.015  −0.004   −0.007  (−2.47) ** −0.001  (−2.06) ** 

MV  9.690  9.522   9.451  9.319   −0.239  (−2.35) ** −0.203  (−2.41) ** 

BM  1.078  0.954   0.597  0.477   −0.480  (−14.24) *** −0.476  (−12.06) *** 

BETA  0.925  0.815   1.502  1.398   0.577  (9.93) *** 0.583  (10.75) *** 

 企業数   2,919   238        

パネル B: マッチング後   

ASSETS  9.396  9.220    9.237  9.033    −0.159  (−1.33)   −0.187  (−1.91) * 

STD_SUBCFO  0.059  0.044   0.056  0.040   −0.003  (−0.75)  −0.004  (−0.42)   

STD_CASHSALES  0.097  0.069   0.092  0.067   −0.005  (−0.71)  −0.003  (−0.46)   

OP_CYCLE  4.576  4.691   4.598  4.612   0.022  (0.36)  −0.080  (−0.88)   

LOSS  0.143  0   0.160  0   0.017  (0.51)  0  (0.51)   

INT_INTENSITY  0.031  0.013   0.033  0.009   0.002  (0.42)  −0.003  (−0.12)   

CAP_INTENSITY  0.148  0.115   0.133  0.071   −0.014  (−1.10)  −0.044  (−2.42) ** 

FIRM_AGE  2.989  2.996   2.903  3.091   −0.086  (−1.32)  0.095  (−0.60)   

FOREIGN_SALES  0.063  0   0.084  0   0.021  (0.88)  0  (0.88)   

EXT_GROWTH  0.340  0   0.336  0   −0.004  (−0.10)  0  (−0.10)   

SPECIAL_ITEMS  −0.017  −0.004   −0.015  −0.004   0.002  (0.43)  0.000  (−0.13)   

MV  9.440  9.329   9.451  9.319   0.010  (0.08)  −0.010  (−0.62)   

BM  0.588  0.399   0.597  0.477   0.010  (0.22)  0.078  (0.83)   

BETA  1.436  1.294   1.502  1.398   0.067  (0.81)  0.103  (1.18)   

 企業数   238  238        

（注）平均値の差については等分散を仮定しない Welch の t 検定，中央値の差についてはウィルコ

クソンの順位和検定（Wilcoxon rank-sum test）を利用している。*** は 1%水準で有意，** は 5%水

準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。変数の定義は図表 6.1 を参照されたい。  

 

図表 6.2 のパネル A は，マッチングを行う前の処置群（ 238 社）と対照群（ 2,919

社）の企業特性を比較したものである。前章で用いた変数に加えて，MV，BM，

BETA における両群間の平均値の差の検定も有意になっている。つまり，収益

認識指針の影響を受けた企業は，MV，BM，BETA に関しても他の平均的な上場

企業とは大きく異なっていたことがわかる。  
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図表 6.2 のパネル B は，マッチングを行った後の処置群（ 238 社）と対照群

（238 社）の企業特性を比較したものである。全ての変数において，両群間の

平均値の差の検定は有意となっていないことから，利益の価値関連性に関する

パラレル・トレンドの仮定が満たされる可能性は高まったと判断する。以下で

は，マッチング後に得られた企業 476 社に対して差分の差推定を実施し，仮説

の検証を行っていく。  

 

 

第 4 節 仮説検証のためのモデル  

(1) 営業利益と営業キャッシュ・フロー小計の相対的価値関連性  

本章では，ソフトウェア収益認識指針が利益の価値関連性に与えた影響を調

査するためにまず，以下の 2 つの回帰式を推定する。推定には半期データを用

いるため， i は企業， t は半期を意味している。  

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

(6.1) 

(6.2) 

ただし，OP は営業利益，SUBCFO は営業キャッシュ・フローの小計である。

両変数とも，期首時価総額で除した後の数値を利用する。RET は期首から期末

3 ヵ月後までの 9 ヵ月間の市場調整済みリターンである 124。年次データを用い

た価値関連性研究では，公表後の利益情報が株価に反映されることを保証する

ために，期首から期末 3 ヵ月後までの 15 ヵ月間のリターンに注目することが多

い（Francis and Schipper 1999; Gassen and Sellhorn 2006 など）。そこで半期デー

タを用いる本章では，期首から 9 ヵ月間のリターンを測定する。  

(6.1)式と (6.2)式は，指針適用前の対照群，指針適用後の対照群，指針適用前

の処置群，指針適用後の処置群という 4 つのグループで別々に推定する。なお，

4 つのグループごとに，RET，OP，SUBCFO が上下 1%に属する観測値を除去し

                                                        
124  市場リターンを控除せず，生のリターンに注目した研究も多い。しかし，Dechow (1994,  

p.13) は「市場全体のリターンはキャッシュ・フローと利益の両方と関連性が低いため，

市場リターン控除後のリターンを使うことで実証テストの検出力が向上する」と述べてい

る。本章では Dechow (1994) の指摘にしたがい，市場調整済みリターンを用いる。なお，

市場リターンは日経総合株価指数（期首時点でジャスダックに上場している企業は，日経

ジャスダック平均株価）に基づいて計算する。  
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た後で推定を行う。回帰式の推定後にはまず，各グループにおいて (6.1)式と (6.2)

式の説明力の差を調べる。グループ内における説明力の差に関しては，Dechow 

(1994) と同様に，Vuong (1989) の尤度比検定を実施する 125。  

ここで問題となるのは，サンプル間の説明力の違いに関する有意性検定であ

る。Vuong 検定は被説明変数が同じ 1 つのサンプルにおいて，2 つのモデル（こ

こでは OP モデルと SUBCFO モデル）の説明力を比較するものである。しかし

本章で最終的に分析したいのは，複数のサンプルにおいて，あるモデルの説明

力が変化したのかどうかである。すなわち，指針適用前の対照群，指針適用後

の対照群，指針適用前の処置群，指針適用後の処置群という 4 つのサンプルの

間で， (6.1)式や (6.2)式の説明力を比較したいのである。  

このような状況で，サンプル間の決定係数をそのまま比較することは難しい。

Gu (2007) は，決定係数がサンプル固有の説明変数の分散に影響されるため，

サンプル間の決定係数は比較困難であると述べている 126。その上で Gu (2007) 

は，残差の分散（または残差の絶対値）に注目することを推奨している。  

そこで本章では， (6.1)式と (6.2)式から得られた残差に注目する 127。具体的に

は， (6.1)式の残差の絶対値と， (6.2)式の残差の絶対値の差（ΔPERR）を求め，

その部分に関する差分の差推定量を求める 128。  

∆𝑃𝐸𝑅𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽3𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (6.3) 

ただし，TREAT は指針の影響を受けた企業であれば 1，それ以外は 0 をとる

ダミー変数，POST は指針適用後のデータであれば 1，それ以外は 0 をとるダミ

ー変数である。営業キャッシュ・フローによるリターン説明力と比較して，営

業利益による説明力が高まるほど，ΔPERR は小さくなる（負の方向に大きくな

る）はずである。したがって，仮説検証のためには，処置群における ΔPERR

が対照群と比較して，指針適用後に小さくなっているかどうかを調べればよい。

具体的には， (6.3)式の β3 が負で有意になることを期待する。  

                                                        
125  Vuong 検定の適用手順については，第 4 章の付録 B を参照されたい。  
126  Brown et  al .  (1999)，山形・三澤・國村  (2005) の議論も参照されたい。  
127  Gu (2007) は残差の分散（または残差の絶対値）を，さらに規模で調整する必要がある

と述べているが，その点については今後の課題としたい。  
128  山形・三澤・國村  (2005) で類似の尺度が用いられている。山形・三澤・國村  (2005) は，

連結・単体利益の価値関連性の差が，時系列でどのように変動したのかを調査した。その

ために，各年次の連結モデル・単体モデルから得られた残差の分散に注目している。  
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(2) 営業会計発生高の追加的価値関連性  

利益の価値関連性を調査するための第 2 の手法は，追加的関連性に注目する

やり方である。Hope (2007, p.144) は，サンプル間で決定係数を比較することは

困難であると述べ，代替的な手法として回帰係数の推定値の差異に焦点を当て

ることを推奨している。本章では Hope (2007) の指摘を踏まえ，相対的関連性

の分析だけでなく，以下の回帰式も推定する。  

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽2𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽3𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 

+𝛽4𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 + 𝛽6𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 

+𝛽7𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽8𝑂𝐴𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑂𝐴𝐶𝑖,𝑡  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 

+𝛽10𝑂𝐴𝐶𝑖,𝑡  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝛽11𝑂𝐴𝐶𝑖,𝑡  𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖  𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

 

(6.4) 

ただし，OAC は営業会計発生高であり，OP と SUBCFO の差額として計算す

る。(6.1)式と (6.2)式と同様に，連続変数について 4 つのグループごとに上下 1%

を除去した後，回帰式の推定を行う。  

注目するのは，SUBCFO に対する OAC の追加的関連性の変化である。すなわ

ち，処置群の OAC の回帰係数は対照群と比較して，指針適用前後でどのように

変化したのかに注目する。具体的には，OAC と TREAT と POST の交差項の係数

（β11）が正になることを期待する。  

 

(3) ランク回帰  

(6.1)，(6.2)，(6.4)式は，業績指標とリターンの間に線形関係を仮定している。

しかし先行研究では，両者の関係は非線形であることが主張されている（Hayn 

1995 など）。また，各変数の上下 1%を除去しているものの，それでも極端な外

れ値の影響を受ける可能性は否定できない。さらに，相対的関連性の分析部分

で述べたように，サンプル間で被説明変数や説明変数の分散が異なる場合，決

定係数の違いについて解釈することは困難となる。  

上記の問題に対処するため，本章ではランク回帰も実施する 129。具体的には，

                                                        
129  ランク回帰については，Iman and Conover (1979)，Kane and Meade (1998) などを参照さ

れたい。価値関連性研究でもランク回帰は散見される（ Francis  and Schipper 1999 など）。 
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処置群と対照群のそれぞれで，半期ごとに，各変数について昇順で順位を割り

当てる。そして， n 個の観測値に順位を割り当てた場合は，順位から 1 を引い

た数値を n−1 で除す。これにより，変換後の値は 0 と 1 の間に均等に割り当て

られることになる。このような変換を行った後の被説明変数と説明変数を使っ

て， (6.1)， (6.2)， (6.4)式を最小二乗法で推定する。 (6.3)式では， (6.1)， (6.2)式

のランク回帰から得られた残差の絶対値に注目する。  

 

 

第 5 節 分析結果 

(1) 記述統計量  

図表 6.3 は，変数の記述統計量を示している。なお，各変数について異常値

処理を行った後の数値を利用し，記述統計量や回帰結果を求めている。パネル

A は対照群，パネル B は処置群，パネル C は両群間の差に注目し，指針適用前

と指針適用後の比較を行っている。  

注目したい点は，指針適用前後における期首時価総額の変化である。パネル

A，B を見ると，処置群と対照群の両方で，指針適用前から適用後にかけて，

MV が大きくなっていることがわかる。これは，本章のサンプルが 2004 年時点

ですでに上場していた企業に限定されているためであろう。指針適用後のサン

プルには新規上場企業が含まれないため，平均的な規模や成熟度が高まったと

考えられる。ただし，両群間の差を見ると，処置群の方が時価総額の増加度合

いが小さくなっている。この違いは，本章のマッチング手続きの失敗を示唆し

ている可能性もあるが，正確な理由を把握することは難しい。  

また，OP や SUBCFO は，指針適用前から適用後にかけて両グループで低下

する傾向にあるが，低下度合いについてグループ間で差がある。OP や SUBCFO

の分母は期首時価総額であるから，この差についても，期首時価総額の増加度

合いの違いが影響を及ぼしている可能性がある。  

したがって，収益認識指針の適用後に利益の価値関連性が向上したという結

果が得られた場合であっても，その要因の解釈については注意すべき必要性が

残されている。  
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図表 6.3 記述統計量  

  指針適用前  指針適用後  適用前後での変化 

  （2002年～2004年）  （2006 年～2008 年）       

変数名  平均値 中央値   平均値 中央値   平均値 （t 値）  中央値                 
パネル A: 対照群               

OP  0.051  0.049      0.031  0.032      −0.020  (−5.66) *** −0.017   

SUBCFO  0.060  0.051    0.037  0.037    −0.022  (−4.65) *** −0.015   

OAC  −0.009  −0.008    −0.007  −0.006    0.003  (0.60)  0.002   

RET  0.171  0.021    −0.100  −0.101    −0.272  (−10.16) *** −0.122   

MV  8.965  8.953    9.555  9.479    0.590  (11.43) *** 0.527   

 観測値数   1,211     1,221              

パネル B: 処置群                

OP  0.034  0.034      0.026  0.033      −0.008  (−2.90) *** −0.001   

SUBCFO  0.049  0.039    0.045  0.042    −0.004  (−1.15)  0.003   

OAC  −0.014  −0.006    −0.018  −0.010    −0.004  (−1.53)  −0.004   

RET  0.116  −0.041    −0.097  −0.090    −0.213  (−7.34) *** −0.049   

MV  9.235  9.011    9.488  9.219    0.253  (5.00) *** 0.208   

 観測値数   1,228     1,186              

パネル C: 群間差               

OP  −0.016  −0.015      −0.004  0.001      0.012  (2.62) *** 0.016   

SUBCFO  −0.011  −0.012    0.007  0.005    0.019  (3.14) *** 0.017   

OAC  −0.005  0.002    −0.012  −0.004    −0.007  (−1.33)  −0.006   

RET  −0.055  −0.062    0.004  0.011    0.059  (1.50)  0.073   

MV  0.270  0.058      −0.067  −0.261      −0.337  (−4.66) *** −0.319   

（注）平均値の差の検定では，変数ごとに差分の差回帰を行うことによって，企業ごとにクラスタ

ー補正を行った標準誤差（Rogers 1993）に基づく t 値を求めている。*** は 1%水準で有意，** は

5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。変数の定義は以下のとおりである。  

OP ＝ 営業利益／期首時価総額  

SUBCFO ＝ 営業キャッシュ・フロー小計／期首時価総額  

OAC ＝ （営業利益－営業キャッシュ・フロー小計）／期首時価総額  

RET ＝ 期首から期末 3 ヵ月後までの 9 ヵ月間における市場リターン控除後の株式リターン  

（市場リターンは日経総合株価指数に基づいて計算する。ただし，期首時点でジャ

スダックに上場している企業の場合，市場リターンは日経ジャスダック平均株価か

ら算定する。）  

MV ＝ 期首時価総額（単位：百万円）の自然対数  
  

OP，SUBCFO，OAC，RET に関して，4 つのグループ（指針適用前の対照群，指針適用前の処置

群，指針適用後の対照群，指針適用後の処置群）ごとに，上下 1%の観測値を除去している。  

 

 

(2) 営業利益と営業キャッシュ・フロー小計の相対的価値関連性  

図表 6.4 は，指針適用前の対照群，指針適用後の対照群，指針適用前の処置

群，指針適用後の処置群という 4 つのグループで， (6.1)式と (6.2)式を推定した

結果を表している。パネル A は通常の最小二乗法，パネル B はランク回帰の結

果である。  
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パネル A の対照群に注目すると，指針適用前と適用後の両方で，OP のリタ

ーン説明力が SUBCFO の説明力を上回っていることがわかる。 (6.1)式と (6.2)

式の説明力に関する Vuong 検定を行った結果，説明力の差は 1%水準で有意に

なっている。  

 

図表 6.4 営業利益と営業キャッシュ・フロー小計の相対的価値関連性  

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑃𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

(6.1)  

(6.2) 
 
  指針適用前（2002 年～2004 年）   指針適用後（2006 年～2008 年）  

モデル  β0 

(t 値) 

β1 

(t 値) 

 N Adj R2 Vuong LR 

[z 値] 

  β0 

(t 値) 

β1 

(t 値) 

 N Adj R2 Vuong LR 

[z 値] 

パネル A: 最小二乗法             

対照群              

(6.1)  0.070 2.007   1,211 0.0638      −0.152 1.666   1,221 0.0996   

  (2.85) (6.61)                      38.37    (−14.09) (9.98)                      35.90 

       [4.24]***        [3.21]*** 

(6.2)  0.157 0.237  1,211 0.0026     −0.121 0.551  1,221 0.0450  

  (6.37) (1.71)                           (−11.82) (7.12)                        

処置群               

(6.1)  0.064 1.521  1,228 0.0181      −0.152 2.118  1,186 0.1821   

  (2.48) (4.00)                      4.38    (−14.79) (11.69)                      40.43 

       [1.08]        [2.60]*** 

(6.2)  0.075 0.845  1,228 0.0111     −0.155 1.314  1,186 0.1244   

  (2.87) (3.57)                            (−13.92) (11.66)                         

パネル B: ランク回帰              

対照群              

(6.1)  0.324 0.352   1,211 0.1233     0.311 0.378   1,221 0.1425   

  (16.67) (10.92)                      65.00    (15.28) (11.63)                      54.13  

        [5.71]***         [4.23]*** 

(6.2)  0.421 0.158  1,211 0.0240     0.374 0.252  1,221 0.0630   

  (21.12) (4.75)                          (19.90) (8.60)                        

処置群               

(6.1)  0.362 0.277  1,228 0.0758     0.235 0.529  1,186 0.2795   

  (17.97) (8.72)                      32.07    (14.85) (20.49)                      96.16  

        [3.93]***         [5.47]*** 

(6.2)  0.418 0.164  1,228 0.0262     0.304 0.392  1,186 0.1527   

  (21.82) (5.28)                           (16.53) (13.71)                         

（注）丸括弧内の数字は，企業ごとにクラスター補正を行った標準誤差（Rogers 1993）に基づく t

値である。Vuong LR は Vuong (1989) の尤度比統計量，角括弧内の数字は z 値であり，*** は

1%水準で有意，** は 5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）である。変数の定義は

図表 6.3 を参照されたい。なお，パネル B では，被説明変数と説明変数の両方をランク変換し

たものに対して，最小二乗法を適用している。具体的には，対照群と処置群のそれぞれにおい

て，半期ごとに昇順で順位を付ける。さらに，その順位から 1 を引いた数値を，各半期の観測

値数から 1 を引いた数値で除し，ランクが 0 と 1 の間に収まるようにしている。    
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他方で，パネル A の処置群では，指針適用前の OP のリターン説明力が

SUBCFO の説明力を上回っているとはいえない。 (6.1)式の自由度修正済み決定

係数（Adj R
2）は 1.81%，(6.2)式の Adj R

2 は 1.11%であり，Vuong 検定の結果は

有意ではない。すなわち，指針適用前の情報サービス産業では，営業キャッシ

ュ・フロー小計と比べて，営業利益の相対的価値関連性が高いとはいえない。  

しかし，指針適用後の処置群では，OP のリターン説明力が SUBCFO の説明

力を上回っている。 (6.1)式の Adj R
2 は 18.21%， (6.2)式の Adj R

2 は 12.44%であ

り，Vuong 検定の結果は統計的に有意である。以上の結果は，指針適用前から

適用後にかけて，情報サービス産業の営業利益の相対的価値関連性が高まった

可能性を示唆している。ランク回帰の Adj R
2 や Vuong 検定の z 値からも，情報

サービス産業の営業利益の相対的価値関連性が高まったように見受けられる。  

ただし，図表 6.4 は指針適用前から適用後にかけての変化について，有意性

検定を行っているわけではない。サンプル間の変化に注目した分析の結果は，

図表 6.5 で示されている。図表 6.5 は，(6.1)式から得られた残差の絶対値と，(6.2)

式から得られた残差の絶対値の差に注目した分析結果を示している。パネル A

は最小二乗法，パネル B はランク回帰から得られた残差を用いている。図表に

は中央値も記載しているが，クラスター内の相関の問題を考慮し，有意性検定

では平均値に焦点を当てて議論を進める 130。  

パネル A を見ると，指針適用前から適用後にかけて，処置群では対照群以上

に ΔPERR が小さくなっていることがわかる。対照群では ΔPERR が 0.0077 増加

しているのに対し，処置群では 0.0056 減少している。両群間の差（－ 0.0134）

は 5%水準で有意である。また，パネル B のランク回帰の結果に注目しても，

同様の傾向が見受けられる。ただし，リターン測定期間や異常値処理方法の違

いによって，有意性検定の結果は左右される 131,132。全体として，指針の適用に

より，営業利益と営業キャッシュ・フロー小計の価値関連性の差が広がる（少

                                                        
130  詳細は第 5 章を参照されたい。  
131  リターン測定期間を業績数値と同じ 6 ヵ月間にすると，パネル A の差分の差推定量は

−0.0045（ t  = −1.21），パネル B では −0.0083（ t  = −1.91）となり，パネル A で有意な結果が

得られない。  
132  リターン測定期間は 9 ヵ月間のままで，各変数の上下 1%に属する観測値を除去せず，

4 つのグループごとに上下 1%を 1（ 99）パーセンタイル値に置き換えた場合，パネル A の

差分の差推定量は −0.0114（ t  = −1.55）である。この数値は 10%水準で有意とはいえない。 
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なくとも，縮まりはしない）傾向にあったことを示唆している。  

 

図表 6.5 OP 回帰と SUBCFO 回帰のプライシング・エラーの差異  

  指針適用前(2002 年～2004 年)  指針適用後(2006 年～2008 年)  適用前後での変化 

グル−プ名  N 平均値  中央値   N 平均値  中央値   平均値  中央値  

パネル A: (1)と(2)の OLS 回帰によるΔPERR            

対照群   1,211  −0.0139    −0.0179      1,221  −0.0062    −0.0067      0.0077    0.0111    

               (1.51)     

処置群   1,228  −0.0021   −0.0024    1,186  −0.0077   −0.0042    −0.0056   −0.0018    

               (−1.65) *    

群間差     0.0119   0.0155     −0.0015   0.0026    −0.0134   −0.0129    

    (2.36) **         (−0.43)         (−2.18) **     

パネル B: (1)と(2)のランク回帰によるΔPERR          

対照群   1,211  −0.0171    −0.0199      1,221  −0.0117    −0.0161      0.0054    0.0039    

               (1.31)     

処置群   1,228  −0.0080   −0.0094    1,186  −0.0215   −0.0218    −0.0134   −0.0124    

               (−3.70) ***    

群間差     0.0090   0.0105     −0.0097   −0.0058    −0.0188   −0.0163    

    (2.71) ***         (−2.17) **       (−3.44) ***     

（注）括弧内の数字は，(6.3)式で差分の差回帰を行うことによって得た t 値に基づいている。企業

ごとにクラスター補正を行った標準誤差（Rogers 1993）の標準誤差に基づく t 値を利用している。

*** は 1%水準で有意，** は 5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。  

なお，ΔPERR は，(6.1)式の残差の絶対値から，(6.2)式の残差の絶対値を差し引いたものである。N

は観測値数を意味している。  

 

図表 6.6 営業会計発生高の追加的価値関連性  
 

    OLS回帰  ランク回帰 

変数名  予測  係数 (t値)   係数 (t値)  

Intercept  ?  0.074 (2.97) ***  0.111 (2.34) **  

TREAT  ?  −0.020 (−0.55)      0.138 (2.18) **  

POST  ?  −0.229 (−7.97) ***  −0.079 (−1.28)     

TREAT×POST  ?  0.007 (0.16)      −0.187 (−2.26) **  

SUBCFO  +  1.960 (6.43) ***  0.421 (8.64) *** 

SUBCFO×TREAT  ?  −0.317 (−0.64)      −0.122 (−1.86) *   

SUBCFO×POST  ?  −0.236 (−0.69)      0.124 (1.95) *   

SUBCFO×TREAT×POST  ?  0.890 (1.63)      0.222 (2.58) **  

OAC  +  2.167 (6.72) ***  0.357 (7.50) *** 

OAC×TREAT  ?  −0.943 (−1.84) *    −0.153 (−2.47) **  

OAC×POST  ?  −0.720 (−1.95) *    0.034 (0.55)     

OAC×TREAT×POST  +  1.149 (2.00) **   0.152 (1.85) *   

観測値数     4,846       4,846      

Adj R
2
    0.108        0.123       

（注）括弧内の数字は，企業ごとにクラスター補正を行った標準誤差（Rogers 1993）に基づく t 値

である。*** は 1%水準で有意，** は 5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。変数の定

義は図表 6.3 を参照されたい。    
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(3) 営業会計発生高の追加的価値関連性  

図表 6.6 は，営業会計発生高の追加的価値関連性に対する指針適用の影響を

調査するため， (6.4)式を推定した結果を示している。表の左側は最小二乗法の

結果，右側はランク回帰の結果である。  

まず，最小二乗法の場合の指針適用前から適用後にかけての変化に注目する。

対照群における営業会計発生高の追加的価値関連性係数の変化は－ 0.720 であ

るのに対し，処置群における当該係数の変化は 0.429（＝－0.720＋ 1.149）であ

る。両群における差分の差（ 1.149）は 5%水準で有意である。また，ランク回

帰の場合も，両群における差分の差（ 0.152）は 10%水準で有意である。ただし，

ここでもリターン測定期間や異常値処理方法の違いによって，有意性検定の結

論が影響を受ける 133, 134。全体として，指針の適用により，短期会計発生高の追

加的価値関連性が高まる（少なくとも，低下はしない）傾向にあったことを示

唆している。  

要約すると，相対的関連性と追加的関連性の両方の分析で，ソフトウェア収

益認識指針が利益の価値関連性を高めたことを示す，弱い証拠を得たといえる。 

 

 

第 6 節 要約 

本章の目的は，収益認識時点を遅らせる会計基準のうち，売上債権を減少さ

せる収益認識指針が利益の価値関連性に与える影響を調査することであった。

そのために本章では，前章と同様に「情報サービス産業における監査上の諸問

題について」，「ソフトウェア取引の収益の会計処理に関する実務上の取扱い」

という 2 つの指針に注目して分析を行った。  

分析の結果，両指針の適用によって，営業キャッシュ・フロー小計と比べた

場合の営業利益の価値関連性が高まる傾向にあったことがわかった。また，営

                                                        
133  リターン測定期間を業績数値と同じ 6 ヵ月間にすると，OLS 回帰の OAC×TREAT×POST

の係数は 0.668（ t  = 1.67），ランク回帰の当該係数は 0.125（ t  = 1.59）である。ランク回帰

の結果は 10%水準で有意とはいえない。  
134  リターン測定期間は 9 ヵ月間のままで，連続変数の上下 1%に属する観測値を除去せず，

4 つのグループごとに上下 1%を 1（ 99）パーセンタイル値に置き換えた場合，OLS 回帰の

OAC×TREAT×POST の係数は 0.597（ t  = 0.99）であり，統計的に有意ではない。また，上下

1%の観測値を除去せずにランク回帰を行うと，OAC×TREAT×POST の係数は 0.103（ t  = 1.32）

であり，統計的に有意ではない。  
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業キャッシュ・フロー小計に対する営業会計発生高の追加的価値関連性も高ま

る傾向にあった。以上の結果は，価値関連性の低下が見られなかったという点

で，アメリカの先行研究とは対照的である。つまり，収益認識時点を遅らせる

点が同じでも，影響を受ける貸借対照表科目の違い（日本は売上債権の減少，

アメリカは繰延収益の増加）があるため，利益の価値関連性に対する指針適用

の影響に違いが生じた，との見方と整合的な結果である。  

ただし，本章の分析には複数の課題が残されている。第 1 に，市場の効率性

を前提としているため，その前提が満たされない場合には，結果の解釈が異な

ることになる。第 2 に，ソフトウェア収益認識指針以外の要因が利益の価値関

連性に与える影響を，十分にコントロールできていない可能性がある。大日方  

(2008a, 372 頁 ) は「一般に，会計情報の value relevance（価値関連性）には，

会計基準，企業の選択，経済環境の 3 要因が同時に影響を与えており，その

relevance の有無や高低をすべて会計基準（の質）に帰着させて議論するのは誤

りである」と述べている。本章では，傾向スコア・マッチングと差分の差推定

を利用することによって，指針以外の要因をコントロールしている。しかし，

記述統計量を見る限り，そのコントロールが効果的に機能していないおそれが

ある。最後に，本章の分析結果は，リターン測定期間や異常値処理方法の選択

に関して頑健とはいえない。収益認識のタイミングと利益の価値関連性の関係

を明らかにするためには，今後，分析を改善してさらに証拠を積み重ねていく

必要がある。  

  



- 140 - 

付録 A 傾向スコア・マッチングの実施手順  

前章と同様にまず，処置の割り当て変数を共変量（コントロール変数）によ

って説明するモデルを推定する。本章では，前章の説明変数に加えて，MV，BM，

BETA も用いた以下のロジット・モデルを推定する。  

𝑃𝑟𝑜𝑏 𝑇𝑅𝐸𝐴𝑇𝑖 = 1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖 + 𝛽2𝑆𝑇𝐷_𝑆𝑈𝐵𝐶𝐹𝑂𝑖 

+𝛽3𝑆𝑇𝐷_𝐶𝐴𝑆𝐻𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖 + 𝛽4𝑂𝑃_𝐶𝑌𝐶𝐿𝐸𝑖 + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖 

+𝛽6𝐼𝑁𝑇_𝐼𝑁𝑇𝐸𝑁𝑆𝐼𝑇𝑌𝑖 + 𝛽7𝐶𝐴𝑃_𝐼𝑁𝑇𝐸𝑁𝑆𝐼𝑇𝑌𝑖 

+𝛽8𝐹𝐼𝑅𝑀_𝐴𝐺𝐸𝑖 + 𝛽9𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁_𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖 

+𝛽10𝐸𝑋𝑇_𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖 + 𝛽11𝑆𝑃𝐸𝐶𝐼𝐴𝐿_𝐼𝑇𝐸𝑀𝑆𝑖 

+𝛽12𝑀𝑉𝑖 + 𝛽13𝐵𝑀𝑖 + 𝛽14𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖 + 𝜀𝑖  

 

 

 

 

 

(6A.1) 

なお，企業特性変数は，指針適用直前である 2004 年 1～12 月決算期の年次数値

に基づいて計算する。サンプルは，第 3 節の (2)で示した 3,157 社（処置群 238

社，対照群 2,919 社）である。  

(6A.1)式の推定結果は図表 6A.1 に記載している。擬似決定係数が 37.0%であ

るから，本章の傾向スコア推定モデルは合理的な説明力を持つと考えられる。  

その後， (6A.1)式の推定から得られた   ̂ と，企業ごとの共変量のデータを利

用して，TREAT i  = 1 となる予測確率を求める。そのようにして得られた予測確

率が，企業ごとの傾向スコアの推定値となる。  

次に，処置群の各企業に関して，対照群の中で最も傾向スコアが近い企業と

ペアを作る。ペアは，処置群 1 社に対して対照群 1 社という組み合わせである。

対照群の企業は， 2 回以上利用されることはない 135。  

以上のようにして，処置群の企業数（ 238 社）分だけペアを作ることになる。

なお，対照群のうち，ペアにならなかった企業は分析対象から除外している。  

  

                                                        
135  実際の分析では， Leuven  and Sianesi  (2003) の傾向スコア・マッチング手続きのうち，

復元なしの 1 対 1 マッチング（ one-to-one matching without replacement）を行っている。な

お，FIRM_AGE 以外の連続変数について，上下 1%を 1 パーセンタイル値， 99 パーセンタ

イル値に置き換えた後で傾向スコアを推定している。  
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図表 6A.1 ロジット・モデルの推定結果  

変数名  係数 (z 値)  

Intercept  5.433 (5.45) *** 

ASSETS  −0.701 (−4.80) *** 

STD_SUBCFO  −3.682 (−1.56)  

STD_CASHSALES  −6.574 (−4.21) *** 

OP_CYCLE  0.105 (0.85)  

LOSS  0.126 (0.45)  

INT_INTENSITY  −1.914 (−0.93)  

CAP_INTENSITY  −4.980 (−7.62) *** 

FIRM_AGE  −1.279 (−7.88) *** 

FOREIGN_SALES  −1.176 (−4.16) *** 

EXT_GROWTH  −0.528 (−2.32) ** 

SPECIAL_ITEMS  −4.606 (−2.07) ** 

MV  0.488 (3.48) *** 

BM  −0.062 (−0.29)  

BETA  0.413 (3.75) *** 

観測値数   3,157   

McFadden's R
2
  0.370   

（注）*** は 1%水準で有意，** は 5%水準で有意，* は 10%水準で有意（両側検定）。変数の定義

は図表 6.1 を参照されたい。 

付録 B マッチド・ペア一覧  

傾向スコア・マッチングの結果，ペアとなった企業は以下のとおりである。  

 

図表 6B.1 マッチド・ペア一覧  

  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

1  東邦建 1990 0.006   ダイヘン 6622 0.006  

2  ＡＴＳ 1991 0.040   東急コミュニティー  4711 0.040  

3  ドーン 2303 0.766   フューチャーアーキテクト  4722 0.589  

4  ビック東海 2306 0.027   ダイダン 1980 0.027  

5  クロスキャット  2307 0.277   セカンドストリート  7641 0.243  

6  イーシー・ワン  2310 0.745   セプテーニ・ホールディングス  4293 0.563  

7  ＳＪＩ 2315 0.328   スターバックス コーヒー ジャ  2712 0.278  

8  モスインスティテュート  2316 0.691   ソーシャル・エコロジー・プロジ  6819 0.520  

9  システナ 2317 0.762   ベルシステム２４  9614 0.572  

10  クレスト・インベストメンツ  2318 0.826   Ｔｒｉｐｌｅ Ｒｅａｃｈ  4797 0.668  

11  ソフトフロント  2321 0.792   山田債権回収管理総合事務所  4351 0.655  

12  ｆｏｎｆｕｎ  2323 0.733   ユニバーサルホーム  4731 0.560  

13  デジタルアーツ  2326 0.945   ベクター 2656 0.942  

14  新日鉄ソリューションズ  2327 0.399   フィールズ 2767 0.305  

15  ＳｍａｒｔＥｂｏｏｋ．ｃｏｍ  2330 0.783   ステラ・グループ  8206 0.628  

16  クエスト 2332 0.213   大塚家具 8186 0.213  

17  ジー・モード  2333 0.940   サイバーエージェント  4751 0.787  

18  キューブシステム  2335 0.425   セガトイズ 7842 0.325  

19  セブンシーズ・テックワークス  2338 0.864   ヴィレッジヴァンガードコーポレ  2769 0.725  
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  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

20  アルバイトタイムス  2341 0.181   日本オプティカル  2680 0.178  

21  トランスジェニック  2342 0.787   スカパーＪＳＡＴ  4795 0.638  

22  システム・テクノロジー・アイ  2345 0.870   アルチザネットワークス  6778 0.728  

23  シブヤテレビジョングループ  2347 0.850   エムティーアイ  9438 0.696  

24  エヌアイデイ  2349 0.373   ナイスクラップ  7598 0.287  

25  安川情報システム  2354 0.318   創建ホームズ  8911 0.278  

26  ＳＢＩネットシステムズ  2355 0.757   ＧＭＯインターネット  9449 0.570  

27  ＴＣＢホールディングス  2356 0.465   ＷＯＷＯＷ 4839 0.337  

28  コア 2359 0.147   ダイドードリンコ  2590 0.147  

29  シスメックスＣＮＡ  2361 0.928   ＳＢＲ 2759 0.762  

30  モック 2363 0.317   エス・サイエンス  5721 0.271  

31  三井情報 2665 0.638   プライム・リンク  2720 0.451  

32  インスパイアー  2724 0.655   ダイナシティ  8901 0.457  

33  ニイウス コー  2731 0.248   ダイコク電機  6430 0.224  

34  クインランド  2732 0.413   ＳＴＥＩＬＡＲ Ｃ．Ｋ．Ｍ  2673 0.307  

35  ネットマークス  3713 0.443   シルバー精工  6453 0.328  

36  パナソニック電工インフォメーシ  4283 0.775   日本エス・エイチ・エル  4327 0.598  

37  ソルクシーズ  4284 0.240   アインメディカルシステムズ  2746 0.222  

38  レッグス 4286 0.603   ハイブリッド・サービス  2743 0.428  

39  ジャストプランニング  4287 0.894   エーワン精密  6156 0.732  

40  アズジェント  4288 0.912   スペースシャワーネットワーク  4838 0.739  

41  ビジネストラスト  4289 0.491   ザインエレクトロニクス  6769 0.376  

42  日本タイムシェア  4292 0.786   ブロッコリー  2706 0.633  

43  ゼンテック・テクノロジー・ジャ  4296 0.677   日本駐車場開発  2353 0.502  

44  インターネット セキュリティ  4297 0.588   コーエーテクモネット  2697 0.421  

45  プロトコーポレーション  4298 0.081   コモ 2224 0.081  

46  ハイマックス  4299 0.435   日本ライフライン  7575 0.326  

47  ジグノシステムジャパン  4300 0.770   フージャースコーポレーション  8907 0.594  

48  オープンインタフェース  4302 0.929   フォーバルテレコム  9445 0.768  

49  Ｅストアー 4304 0.817   ストロベリーコーポレーション  3429 0.655  

50  アイ・エム・ジェイ  4305 0.742   リアルビジョン  6786 0.562  

51  野村総合研究所  4307 0.158   日本エム・ディ・エム  7600 0.158  

52  Ｊストリーム  4308 0.862   ぱど 4833 0.720  

53  スパイア 4309 0.847   クリード 8888 0.683  

54  ディースリー・パブリッシャー  4311 0.337   クリエイティブ  4715 0.280  

55  サイバネットシステム  4312 0.454   ＰＡＬＴＥＫ  7587 0.330  

56  アイ・エックス・アイ  4313 0.527   リソー教育 4714 0.396  

57  ビーマップ 4316 0.949   エリアクエスト  8912 0.954  

58  シーエスアイ  4320 0.617   ベルパーク 9441 0.430  

59  イーシステム  4322 0.731   東亜バルブエンジニアリング  6466 0.546  

60  日本システム技術  4323 0.386   リーバイ・ストラウス ジャパン  9836 0.291  

61  インテージ 4326 0.095   メック 4971 0.095  

62  ワークスアプリケーションズ  4329 0.718   インテリジェンス  4757 0.531  

63  セラーテムテクノロジー  4330 0.686   マックハウス  7603 0.503  

64  東邦システムサイエンス  4333 0.385   シミック 2309 0.290  

65  ユークス 4334 0.675   日本高純度化学  4973 0.494  

66  アイ・ピー・エス  4335 0.764   バックスグループ  4306 0.586  

67  コナミジャパン  4338 0.482   グラフィック プロダクツ  6886 0.364  

68  スターキャット・ケーブルネット  4339 0.018   三井住友建設  1821 0.018  

69  シンプレクス・ホールディングス  4340 0.817   ＪＰホールディングス  2749 0.655  

70  シーティーエス  4345 0.103   リズム時計工業  7769 0.103  

71  インフォコム  4348 0.656   バルス 2738 0.464  

72  テスク 4349 0.097   愛光電気 9909 0.097  

73  応用技術 4356 0.221   魚喜 2683 0.216  

74  ラック 4359 0.701   ドクターシーラボ  4924 0.521  

75  ウッドランド  4652 0.265   キムラタン 8107 0.238  



- 143 - 

  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

76  フォーカスシステムズ  4662 0.116   エムエックス  9877 0.115  

77  日本アジアグループ  4663 0.267   サンヨーハウジング名古屋  8904 0.241  

78  アイサンテクノロジー  4667 0.026   大森屋 2917 0.026  

79  セタ 4670 0.293   日本エスリード  8877 0.248  

80  クレスコ 4674 0.329   アールビバン  7523 0.279  

81  オービック 4684 0.152   エイボン・プロダクツ  4915 0.152  

82  菱友システムズ  4685 0.069   南海辰村建設  1850 0.069  

83  ジャストシステム  4686 0.111   ＴＴＫ 1935 0.111  

84  ティーディーシーソフトウェア  4687 0.301   ひらまつ 2764 0.266  

85  ヤフー 4689 0.498   コモンウェルス・エンターテイン  7612 0.382  

86  アルゴ２１ 4692 0.425   卑弥呼 9892 0.323  

87  アクセス 4700 0.068   新井組 1854 0.068  

88  インフォメーション・ディベロプ  4709 0.055   焼津水産化学工業  2812 0.054  

89  日本オラクル  4716 0.703   東京エレクトロン デバイス  2760 0.525  

90  シーエーシー  4725 0.182   カーチスホールディングス  7602 0.181  

91  ソフトバンク・テクノロジー  4726 0.586   オー・エイチ・ティー  6726 0.416  

92  ＡＳＰＡＣ 4727 0.414   エフアンドエム  4771 0.311  

93  トーセ 4728 0.266   スターツ出版  7849 0.240  

94  コナミＳＴＵＤＩＯ  4729 0.516   明光ネットワークジャパン  4668 0.393  

95  オービックビジネスコンサルタン  4733 0.465   野田スクリーン  6790 0.342  

96  ビーイング 4734 0.380   クロニクル 9822 0.288  

97  日本ラッド 4736 0.060   スガイ化学工業  4120 0.060  

98  日立ビジネスソリューション  4738 0.301   テンプスタッフ・ピープル  2324 0.263  

99  伊藤忠テクノソリューションズ  4739 0.449   ＳＥホールディングス・アンド・  9478 0.329  

100  ニューディール  4740 0.477   サハダイヤモンド  9898 0.359  

101  インターネット総合研究所  4741 0.458   メガチップス  6875 0.333  

102  アイティフォー  4743 0.118   ハーバー研究所  4925 0.118  

103  メッツ 4744 0.720   森電機 6993 0.545  

104  東計電算 4746 0.033   メデカジャパン  9707 0.033  

105  ｅ－まちタウン  4747 0.924   エプコ 2311 0.756  

106  構造計画研究所  4748 0.008   栗本鉄工所 5602 0.008  

107  昭和システムエンジニアリング  4752 0.186   アイケイ 2722 0.186  

108  ＬＤＨ 4753 0.580   良品計画 7453 0.414  

109  楽天 4755 0.392   エスケイジャパン  7608 0.291  

110  カルチュア・コンビニエンス・ク  4756 0.044   創健社 7413 0.044  

111  さくらケーシーエス  4761 0.056   セコム上信越  4342 0.056  

112  エックスネット  4762 0.846   クリーク・アンド・リバー社  4763 0.680  

113  デジタルデザイン  4764 0.704   デジタル・アドバタイジング・コ  4281 0.528  

114  モーニングスター  4765 0.945   アンジェス ＭＧ  4563 0.841  

115  ピーエイ 4766 0.565   ケネディクス  4321 0.406  

116  大塚商会 4768 0.041   ブルドックソース  2804 0.041  

117  インフォメーションクリエーティ  4769 0.361   バンダイビジュアル  4325 0.286  

118  図研エルミック  4770 0.305   ウイン・インターナショナル  2744 0.267  

119  デジタルアドベンチャー  4772 0.527   クリムゾン 2776 0.398  

120  エー・アンド・アイ システム  4773 0.068   東邦金属 5781 0.068  

121  ＮＥＣソフト  4774 0.419   アドテック 6840 0.321  

122  サイボウズ 4776 0.840   ＡＳＪ 2351 0.670  

123  ガーラ 4777 0.473   エフワン 8128 0.356  

124  ソフトブレーン  4779 0.684   シーマ 7638 0.502  

125  コナミ東京 4780 0.732   グッドウィル・ヒュー・マネジメ  4778 0.556  

126  日本コンピュータ・ダイナミクス  4783 0.148   レントラックジャパン  2314 0.147  

127  ＧＭＯアドパートナーズ  4784 0.661   幻冬舎 7843 0.493  

128  昭文社デジタルソリューション  4787 0.087   ニチゾウテック  4654 0.087  

129  ネオアクシス  4789 0.363   日本エルエスアイカード  6887 0.286  

130  富士通ビー・エス・シー  4793 0.205   日本電産リード  6833 0.206  

131  アグレックス  4799 0.155   サザビーリーグ  7553 0.156  
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  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

132  オリコン 4800 0.886   ジェイホーム  2721 0.728  

133  電通国際情報サービス  4812 0.276   サンウッド 8903 0.242  

134  ＡＣＣＥＳＳ  4813 0.459   レイ 4317 0.336  

135  ネクストウェア  4814 0.487   レーサム 8890 0.373  

136  ＪＤＣ信託 4815 0.897   インプレスホールディングス  9479 0.734  

137  デジタルガレージ  4819 0.574   フジオフードシステム  2752 0.409  

138  ＥＭシステムズ  4820 0.312   エム・エイチ・グループ  9439 0.268  

139  インテックシステム研究所  4821 0.398   シダックス 4837 0.296  

140  サイバードホールディングス  4823 0.862   ダヴィンチ・ホールディングス  4314 0.718  

141  メディアシーク  4824 0.957   ドリームインキュベータ  4310 0.961  

142  ウェザーニューズ  4825 0.101   ゼビオ 8281 0.101  

143  ＣＩＪ 4826 0.290   フルキャストホールディングス  4848 0.244  

144  ビジネス・ワンホールディングス  4827 0.394   パソナ 4332 0.291  

145  東洋ビジネスエンジニアリング  4828 0.403   シャクリー・グローバル・グルー  8205 0.305  

146  日本エンタープライズ  4829 0.776   テンポスバスターズ  2751 0.605  

147  サンライズ・テクノロジー  4830 0.301   ニッコウトラベル  9373 0.253  

148  オープンループ  4831 0.603   イーピーエス  4282 0.422  

149  ＪＦＥシステムズ  4832 0.315   アーバンコーポレイション  8868 0.270  

150  インデックス  4835 0.525   アクセル 6730 0.395  

151  トライアイズ  4840 0.190   サンシティ 8910 0.190  

152  ダブルクリック  4841 0.846   クリエアナブキ  4336 0.679  

153  フュージョンパートナー  4845 0.818   サイバー・コミュニケーションズ  4788 0.658  

154  三井情報開発  4846 0.043   文教堂グループホールディングス  9978 0.043  

155  インテリジェント ウェイブ  4847 0.628   ギャガ 4280 0.445  

156  エン・ジャパン  4849 0.777   エフティコミュニケーションズ  2763 0.624  

157  エイアンドティー  6722 0.187   シーエスロジネット  2710 0.186  

158  ワコム 6727 0.233   ネットワンシステムズ  7518 0.218  

159  ピクセラ 6731 0.228   新立川航空機  5996 0.217  

160  ニューテック  6734 0.360   インターアクション  7725 0.280  

161  サン電子 6736 0.082   ヤマト 1967 0.081  

162  ナナオ 6737 0.038   トシン・グループ  2761 0.038  

163  プラネックスホールディング  6784 0.456   テー・オー・ダブリュー  4767 0.331  

164  ミナトエレクトロニクス  6862 0.009   マックスバリュ中部  8171 0.009  

165  三井造船 7003 0.003   福山通運 9075 0.003  

166  システムソフト  7527 0.029   関電工 1942 0.029  

167  住商エレクトロニクス  7556 0.076   キンレイ 2661 0.076  

168  アルゴグラフィックス  7595 0.360   ＴＡＣ 4319 0.281  

169  マクニカ 7631 0.053   元気寿司 9828 0.053  

170  マーベラスエンターテイメント  7844 0.473   ブルーグラス  7478 0.353  

171  カワセコンピュータサプライ  7851 0.050   金下建設 1897 0.050  

172  ＹＡＭＡＴＯ  7853 0.690   センチュリー２１・ジャパン  8898 0.516  

173  ＥＭＣＯＭホールディングス  7954 0.125   ミサワホーム北日本  1748 0.125  

174  大興電子通信  8023 0.053   テクノアソシエ  8249 0.053  

175  兼松エレクトロニクス  8096 0.084   シノケングループ  8909 0.084  

176  フォーバル 8275 0.376   クリップコーポレーション  4705 0.287  

177  アパマンショップホールディング  8889 0.547   ゴールドクレスト  8871 0.406  

178  トランコム 9058 0.009   東急不動産 8815 0.009  

179  パスコ 9232 0.017   天昇電気工業  6776 0.017  

180  ＮＥＣモバイリング  9430 0.090   オーイズミ 6428 0.091  

181  インテック コミュニケーション  9443 0.625   ストライダーズ  9816 0.443  

182  丸紅テレコム  9447 0.145   ナガセ 9733 0.146  

183  アイネット 9600 0.073   クラフト 7440 0.073  

184  Ｃ＆Ｉ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ  9609 0.446   プレステージ・インターナショナ  4290 0.329  

185  ディーワンダーランド  9611 0.144   ＣＯＴＡ 4923 0.143  

186  エヌ・ティ・ティ・データ  9613 0.143   ネクシィーズ  4346 0.142  

187  キヤノンソフトウェア  9623 0.465   グレース 4790 0.343  
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  処 置 群（treatment group）  対 照 群（control group） 

ペア 
番号 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

 
企業名 

証券 
コード 

傾向 
スコア 

188  ピー・シー・エー  9629 0.092   銀座ルノアール  9853 0.092  

189  情報技術開発  9638 0.145   メフォス 9779 0.144  

190  セゾン情報システムズ  9640 0.353   ブイ・テクノロジー  7717 0.280  

191  三菱総研ＤＣＳ  9645 0.083   テイクアンドギヴ・ニーズ  4331 0.083  

192  テクモ 9650 0.101   小松ウオール工業  7949 0.101  

193  日本プロセス  9651 0.275   スカイマーク  9204 0.241  

194  コーエーテクモゲームス  9654 0.113   アライドテレシスホールディング  6835 0.112  

195  コムテック 9657 0.170   アイビー化粧品  4918 0.170  

196  ビジネスブレイン太田昭和  9658 0.153   ナカニシ 7716 0.153  

197  ＣＲＣソリューションズ  9660 0.077   東京スタイル  8112 0.077  

198  オークネット  9669 0.200   日油技研工業  4961 0.200  

199  ＤＴＳ 9682 0.132   三幸 4843 0.133  

200  スクウェア・エニックス・ホール  9684 0.049   日本金銭機械  6418 0.049  

201  共同コンピュータホールディング  9685 0.053   ウィザス 9696 0.053  

202  ＫＳＫ 9687 0.218   カッシーナ・イクスシー  2777 0.216  

203  両毛システムズ  9691 0.095   ハードオフコーポレーション  2674 0.095  

204  シーイーシー  9692 0.075   コージツ 9905 0.075  

205  日立ソリューションズ  9694 0.074   アール・エス・シー  4664 0.074  

206  カプコン 9697 0.074   鈴茂器工 6405 0.074  

207  クレオ 9698 0.066   浅香工業 5962 0.066  

208  アイ・エス・ビー  9702 0.295   大阪チタニウムテクノロジーズ  5726 0.250  

209  日本コンピューター・システム  9709 0.130   日阪製作所 6247 0.130  

210  日本コンピュータシステム  9711 0.317   クレアスアセット  8896 0.272  

211  トランスデジタル  9712 0.532   トラステックスホールディングス  9374 0.405  

212  ＳＲＡ 9714 0.119   日立オートパーツ＆サービス  9429 0.119  

213  トランスコスモス  9715 0.492   ＹＯＺＡＮ 6830 0.376  

214  ジャステック  9717 0.276   富士通コンポーネント  6719 0.241  

215  住商情報システム  9719 0.072   新日本空調 1952 0.073  

216  ＣＳＫ 9737 0.184   アイ・エム・アイ  7503 0.184  

217  インテック 9738 0.019   戸田建設 1860 0.019  

218  日本システムウエア  9739 0.045   ゲオ 2681 0.045  

219  日立情報システムズ  9741 0.156   ソーテック 6829 0.156  

220  アイネス 9742 0.034   昭和化学工業  4990 0.034  

221  メイテック 9744 0.159   エムティジェネックス  9820 0.159  

222  ＴＫＣ 9746 0.058   ハリマビステム  9780 0.058  

223  ＮＪＫ 9748 0.155   トップカルチャー  7640 0.153  

224  富士ソフト 9749 0.087   ベルーナ 9997 0.088  

225  ソラン 9750 0.265   サダマツ 2736 0.235  

226  ＴＩＳ 9751 0.113   ビーピー・カストロール  5015 0.113  

227  バンダイナムコゲームス  9752 0.015   太平洋興発 8835 0.016  

228  ジャパンシステム  9758 0.209   多摩川ホールディングス  6838 0.209  

229  ＮＳＤ 9759 0.173   修学社 9634 0.173  

230  日本電子計算  9777 0.085   チヨダ 8185 0.085  

231  福井コンピュータ  9790 0.077   テイン 7217 0.077  

232  ダイテック 9796 0.077   ケミプロ化成  4960 0.077  

233  旭情報サービス  9799 0.298   大田花き 7555 0.250  

234  カテナ 9815 0.022   油研工業 6393 0.022  

235  ＪＢＣＣホールディングス  9889 0.131   ＮＥＳＴＡＧＥ  7633 0.131  

236  ミロク情報サービス  9928 0.157   東京デリカ 9990 0.157  

237  ソフトバンク  9984 0.193   アドバックス  4749 0.194  

238  サンドラッグ  9989 0.072   日商エレクトロニクス  9865 0.072  

（注）企業名が全て入力されていない場合があるが，それはデータベースの設定に起因している。 
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第 7章  結論と展望 

 

 

本論文の目的は，収益認識に関する会計基準の適用が会計情報の品質に与え

る影響を調査することで，収益認識についての議論の基礎となる証拠資料を提

示することであった。そのために第 2 章では，これまでの会計基準設定で生じ

た論点のうち，本論文が注目するものを 4 つ挙げた。すなわち，①単一の原則

と産業固有のガイダンス，②完成基準と進行基準，③取引価格の配分における

見積りの使用，④総額表示と純額表示，である。そして，第 3 章以降では実証

分析に依拠してその論点を考察してきた。  

本章の第 1 節では，実証研究に依拠した発見事項を要約した上で，上記の 4

つの論点に対する含意を示す。第 2 節では残された課題に言及する。  

 

 

第 1 節 本論文の結論 

(1) 実証研究に依拠した発見事項  

本論文の第 3 章では，日本のデータを用いた実証分析に先立ち，これまでに

蓄積されてきた実証研究のレビューを行った。収益認識に関する会計処理では，

売上高のみに影響を及ぼす裁量行動と，売上高と利益の両方に影響を及ぼす裁

量行動が存在する。総額表示・純額表示の問題は前者，見積りの使用に伴う認

識時点のズレは後者に分類することができる。その上で，前者と関連する実証

研究として「売上高情報の有用性」の研究，後者と関連する実証研究として「収

益認識における経営者の裁量行動」の研究があることを指摘した。  

証券投資意思決定における売上高情報の有用性の研究は， (a) 公表された売

上高情報の期待外部分（期待外売上高）の情報内容を検証する， (b) 売上高水

準や売上高変化の価値関連性を検証する， (c) 売上高情報に基づく投資戦略に

よって，異常リターンを獲得できるかを検証する，という 3 つに大別すること

ができる。どの分類における先行研究も，多くの状況で，利益情報に対して売

上高情報が追加的な有用性を持つという結果を示していたのである。  

収益認識における経営者の裁量行動の研究は， (a) 裁量が行使される状況を
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識別する，(b) 裁量行動の決定要因を分析する，(c) 利益・売上高の有用性に対

する裁量行動の影響を分析する，という 3 つに大別することができる。それら

の先行研究には，一部の企業で機会主義的な裁量行動も存在するが，平均的な

企業では裁量の行使が情報提供のために役立つことを示すものが多いといえる。 

第 4 章では，2007 年 12 月に企業会計基準委員会（ASBJ）が公表した「工事

契約に関する会計基準」（工事契約会計基準）を取り上げ，その適用が利益特性

に与えた影響を調査した。工事契約会計基準は，完成基準と進行基準という 2

つの収益認識方法のうち，進行基準の適用割合を高めるという役割を果たした。

したがって，収益認識時点を早める会計基準であるということができる。  

また，進行基準では完成基準と比べて，経営者の見積り部分が増加すること

になる。見積り部分が増加すると，意思決定との関連性は高まるものの，信頼

性が低下するという意味でトレード・オフが生じる。なお，第 4 章の分析には，

(a) 四半期財務数値に注目する，(b) 季節的変動が大きい業種を対象とする，(c) 

営業循環が長い業種を対象とする，という特徴がある。そのような状況では，

キャッシュ・フローのタイミング問題やマッチング問題が深刻になり，見積り

部分（すなわち，会計発生高）が問題改善のために大きな役割を果たす。した

がって，見積りの増加によるプラス面が強調されると推測した。  

分析では，基準適用初年度（ 2009 年 4 月～2010 年 3 月）における 4 つの四半

期売上高営業利益率に注目した。適用初年度の四半期損益数値に注目すること

で，会計方針の変更による影響額の注記を活用することができる。つまり，従

来基準のもとで計上されたはずの売上高・利益と，新しい基準のもとで報告さ

れた売上高・利益の両方が把握可能となる。主要な分析では，従来基準での売

上高営業利益率の持続性，将来キャッシュ・フロー・マージン予測能力に対し

て，会計方針の変更による影響部分（すなわち，進行基準の適用割合が高まっ

たことによる影響）が追加的な貢献をしているかどうかに注目した。主たる分

析対象は，建設，機械，輸送用機器，情報・通信業に属する企業のうち，会計

方針の変更による影響額がゼロでなかった 225 社（900 社・四半期）である。  

基準適用による影響の分析結果は以下のとおりである。第 1 に， 4 つの四半

期会計期間における売上高・売上高営業利益率の標準偏差が小さくなっていた。

すなわち，工事契約会計基準によって季節的変動が平準化したのである。第 2
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に，四半期売上高営業利益率の持続性，将来キャッシュ・フロー・マージン予

測能力が高まっていた。第 3 に，年次の売上高営業利益率に注目した場合，持

続性や将来キャッシュ・フロー・マージン予測能力が向上したという証拠は得

られなかった。要約すると，進行基準の適用が四半期財務諸表で公表される利

益情報の品質を高めることを示す結果を得たのである。  

第 5 章と第 6 章では， 2005 年 3 月に日本公認会計士協会（ JICPA）が公表し

た「情報サービス産業における監査上の諸問題について」と， 2006 年 3 月に

ASBJ が公表した「ソフトウェア取引の収益の会計処理に関する実務上の取扱

い」を取り上げた。両指針（ソフトウェア収益認識指針）は早期収益認識の防

止のために制定されたので，収益認識時点を遅らせる会計基準であるといえる。 

収益認識時点を遅らせる会計基準には 2 つのパターンが存在する。第 1 に，

従来は売上債権を用いて収益認識を行っていた取引に対し，現金受取時点まで

収益認識を認めないようにする基準である。第 2 に，従来は現金を受け取った

時点で収益認識を行っていた取引に対し，現金受取時点では受取額を繰延収益

として負債の部に計上した上で，将来期間に繰延収益から売上高へ振替える処

理を要求する基準である。前者は「売上債権減少型」，後者は「繰延収益増加型」

と呼ぶことができる。アメリカにおける実証研究ではこれまで，繰延収益増加

型の指針が主な分析対象となってきた。それに対し，本論文の第 5 章と第 6 章

では，売上債権減少型の指針を分析対象としている。  

売上債権を減少させる形で収益認識時点が遅くなる場合，意思決定との関連

性は低下するものの，信頼性が向上するという意味でトレード・オフが生じる。

本論文では，指針適用以前の情報サービス産業で粉飾決算が複数発覚しており，

産業における会計処理が疑問視されていた状況を踏まえ，指針適用による信頼

性向上のプラス面が強調されると推測した。  

なお，ソフトウェア収益認識指針の適用は会計方針の変更に該当しないため，

第 4 章と同様の分析手法は使えない。そこで第 5 章と第 6 章では，差分の差

（difference-in-differences）推定を行った。すなわち，指針の影響を受けた企業

（処置群）と影響を受けなかった企業（対照群）で，指針適用前から適用後に

かけての利益の品質の変化を比較したのである。  

差分の差推定では，パラレル・トレンドと呼ばれる前提が置かれる。すなわ
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ち，もし指針適用が生じなかったとしたならば，処置群と対照群における指針

適用前後での利益の品質のトレンドが等しいことが仮定されるのである。そこ

で第 5 章と第 6 章では，傾向スコア・マッチング（ propensity score matching）

を実施することで，その仮定が満たされる状況を作り出そうと試みた。  

分析では，2002 年～ 2004 年を指針適用前， 2006 年～2008 年を指針適用後と

判断した。処置群に分類された企業は，日本標準産業分類で「情報サービス業」

に属する企業，またはソフトウェア収益認識指針を適用した旨を自発的に注記

した企業（246 社）である。対照群の企業は，2004 年のデータを用いて傾向ス

コア・マッチングを行った結果，得られた 246 社である。傾向スコア推定では，

利益の品質に影響を及ぼすとされる内在的企業特性の変数（規模，キャッシュ・

フローの標準偏差，資本集約度など）を利用した。  

第 5 章では，ソフトウェア収益認識指針が利益特性に与えた影響を調査する

ため，上記の処置群と対照群で，指針適用前と指針適用後のデータ（ 492 社，

5,034 社・半期）を用いて差分の差推定を行った。収益認識のタイミングの問

題がより短い会計期間に大きく反映されることを考慮し，年次財務諸表だけで

なく中間財務諸表も活用した。そして分析の結果，ソフトウェア収益認識指針

の適用後に，短期営業発生高の見積り誤差が減少し，営業利益の持続性と将来

キャッシュ・フロー予測能力が向上したことがわかった。すなわち，売上債権

を減少させる形で収益認識時点を遅らせる会計基準が，利益の品質を高めるこ

とを示す証拠を得たのである。  

第 6 章では，ソフトウェア収益認識指針が利益の価値関連性に与えた影響し

た。第 5 章では利益の品質の尺度のうち，会計ベースの指標に注目したが，第

6 章では市場ベースの指標に注目している。分析にあたり，収益認識に関する

会計方針の違いは，営業利益と営業キャッシュ・フロー小計の差額部分（本論

文では営業会計発生高と呼ぶ）に反映されると考えた。その上で，営業キャッ

シュ・フロー小計と比べた場合の営業利益の相対的価値関連性，営業キャッシ

ュ・フロー小計に対する営業会計発生高の追加的価値関連性に焦点を当てた。  

分析ではまず，第 5 章と同様に傾向スコア・マッチングを行った。傾向スコ

ア・マッチングでは内在的企業特性変数だけでなく，株式リターンの変動に影

響を及ぼすとされる要因（時価総額，純資産簿価／時価比率，ベータ値）も用
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いたため，処置群と対照群はそれぞれ 238 社となった。  

そして，上記の処置群と対照群で，指針適用前と指針適用後のデータ（ 476

社， 4,846 社・半期）を用いて差分の差推定を行った。分析の結果，ソフトウ

ェア収益認識指針の適用後に，営業キャッシュ・フロー小計と比較した場合の

営業利益の価値関連性が高まる傾向にあったことがわかった。また，営業キャ

ッシュ・フロー小計に対する営業会計発生高の追加的価値関連性も高まる傾向

にあった。すなわち，市場ベースの指標に基づいて利益の品質を測定した場合

についても，売上債権を減少させる形で収益認識時点を遅らせる会計基準が，

利益の品質を高める（少なくとも，低下させない）ことを示す証拠を得たので

ある。  

 

(2) 4 つの論点に対する含意  

以上の発見事項から，前述した 4 つの論点に対して以下のような含意が得ら

れる。第 1 に，産業固有のガイダンスの公表は常に悪影響を及ぼすわけではな

い。本論文の第 4 章は受注産業，第 5 章と第 6 章は情報サービス産業に対する

収益認識基準を取り上げることで，産業固有のガイダンスのベネフィットを検

証している。その結果，両基準とも利益の品質を改善させたという点で，ベネ

フィットが存在していることを示す証拠を得たのである。したがって，産業を

超えた比較可能性を重視するあまり，ベネフィットがすでに存在しているガイ

ダンスを廃止すると，利益の品質に対しては悪影響が及ぶ可能性があると考え

られる。  

第 2 に，四半期財務諸表で公表される利益数値に限って言えば，完成基準よ

りも進行基準の方が利益の品質を高めるといえる。進行基準と完成基準の優劣

については，規範的な主張は数多く行われてきたが，実証的証拠はほとんど蓄

積されていない。本論文では工事契約会計基準の適用による影響を評価し，進

行基準の適用割合が高まることで，四半期売上高営業利益率の持続性，将来キ

ャッシュ・フロー・マージン予測能力が改善することを示した。ただし，年次

データでは利益の品質の改善が見られなかった。したがって，進行基準が完成

基準よりも無条件で優れているわけではなく，進行基準は四半期報告書制度と

組み合わせることによって，特に大きな意味を持つようになると考えられる。  
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第 3 に，会計基準による見積りの制限がもたらす影響は，繰延収益増加型の

会計基準であるか，売上債権減少型の会計基準であるかによって異なる。繰延

収益増加型の会計基準を調査したアメリカの先行研究は，その基準によって利

益の品質が低下したことを示している。他方で，売上債権減少型の会計基準を

調査した本論文の第 5 章，第 6 章は，その基準によって利益の品質が向上した

という結果を得た。したがって，収益認識時点を遅らせる会計基準が常に利益

の品質を低下させるわけではない。また，見積りや裁量行動に関する議論を行

う際には，売上高や利益の増減だけでなく，影響を受ける貸借対照表科目とい

う視点が重要になることを示唆している。  

第 4 に，売上高情報は投資者の意思決定に役立っているため，収益の総額表

示・純額表示も重要な論点になる。本論文の第 3 章で取り上げた先行研究は，

多くの状況で，利益情報に対して売上高情報が追加的な意思決定有用性を持つ

という結果を示していた。したがって，証券投資者が売上高情報を利用すると

いう前提に立ち，収益の総額表示・純額表示の議論を行うことには大きな意義

があると思われる。  

 

 

第 2 節 今後の研究課題 

本論文では，日本の工事契約会計基準，ソフトウェア収益認識指針に注目し，

利益の品質という観点から実証的評価を行ったが，残された課題も存在する。  

第 1 に，結果の解釈やリサーチ・デザインの改善である。第 5 章・第 6 章で

は，ソフトウェア収益認識指針の適用によって，利益の品質の指標が改善した

という結果を得た。その原因については，売上債権を用いた早期収益認識が減

少したことによって，会計発生高の信頼性が向上したからであると考えた。し

かし，利益の品質の指標が改善したことに対しては，他の解釈もあり得る。ま

ず，本論文のマッチング手続きは失敗しており，パラレル・トレンドの前提が

満たされていないのかもしれない。その場合，ソフトウェア収益認識指針以外

の要因（例えば，景気変動など）で，利益の品質が変化した可能性が残される。

次に，ソフトウェア収益認識指針が企業の実体的行動（例えば，債権回収と関

連した企業間契約）を変化させた結果，利益の品質の指標が改善した可能性も
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ある。それらの要因の解釈を明確にするために，追加的分析やリサーチ・デザ

インの改善が求められている。  

第 2 に，会計基準適用企業の中での影響度合いの違いを考慮することである。

第 4 章の分析では，建設，機械，輸送用機器，情報・通信業という 4 業種に関

して，平均的に見ると，工事契約会計基準がどのような影響を及ぼしたのかを

調査した。しかし，完成までに 3 年以上かかるようなプラント建設に携わる企

業と，完成まで半年程度の受注制作ソフトウェア取引に携わる企業をひとまと

めにして，進行基準の有用性を考えることは不適切かもしれない。また， IFRS

に関する議論では，各国の法律や企業のインセンティブの違いが会計基準の実

践適用に影響するため，IFRS の影響は一律ではないとの主張が行われる。した

がって，収益認識に関する会計基準についても，どのような企業で影響が大き

かったのかという視点から，さらに分析を進める必要がある。  

第 3 に，結論の一般化に伴う問題である。第 4 章では工事契約に携わる産業，

第 5 章・第 6 章では情報サービス産業のみに焦点を当てて分析を行った。した

がって，その実証結果に基づく解釈を他産業にまで一般化することには，慎重

である必要がある。他産業の収益認識に関する実証分析は，今後の課題として

残されている。  

第 4 に，日本のデータを用いた売上高情報の実証分析である。本論文の第 3

章では先行研究に依拠し，売上高情報の有用性を確認した。しかし，日本のデ

ータを用いて，売上高情報の有用性を検証することはできなかった。日本では

「売上高至上主義」という表現を見かけることがあるが，その一方で売上高情

報に関する実証分析は進展しておらず，今後の分析が求められる。  

最後に，別の規準に基づく実証的評価である。本論文では利益の品質という

規準の中でも，会計発生高の見積り誤差，持続性，将来キャッシュ・フロー予

測能力，価値関連性という 4 つの指標に絞って分析を行った。実証的評価の規

準としては，利益の品質に限定しても，保守性など他の指標が存在する。また，

企業経営に及ぼした経済的帰結や，証券市場機能の強化に注目した分析もあり

得る。それらの規準による実証的評価も興味深い。  

以上のような視点に基づき，収益認識に関する実証的証拠をさらに積み重ね

ていくことが今後の課題である。  
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