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第 1章 問題提起と本論文の構成

本論文の目的は､純資産または利益に関する保守主義を定量化することで､日本の企業会計

における保守主義の位置づけを実証的に検証することである｡本論文の特徴は､次の 3点があげ

られる｡

第 1に､概念的な議論に終始していた保守主義に関するこれまでの議論に反し､実際の会計実

務における保守主義を定量化し､会計選択1(accountingchoice)との関係を検証することである｡

企業会計原則の一般原則の 1つとされるほどに重要な概念であるにもかかわらず､先行研究では､

保守主義の適用が企業会計にどのような影響を与えているかが明らかにされてこなかった｡本論

文では､純資産または利益に関する保守主義を定量化し､どのような会計選択がそれぞれの保守

性に影響を及ぼすかを検証する｡

第 2に､純資産に関する保守主義と利益に関する保守主義の関係を､時系列データとクロスセ

クション･データの両方を用いて分析し､その関係を体系的に示すことである｡時系列データを用

いて保守主義を定量化することにより､純資産と利益の保守性に関する相関関係を明らかにする｡

さらに､クロスセクション･データを用いた分析では､純資産に関する保守性と利益に関する保守性

の因果関係を解明する｡

そして第3に､先行研究によって提示された保守主義の定量化モデルについて､日本特有の要

因をコントロールし､利益に関する保守主義のより優れた定量化モデルを提示することである｡保

守主義の定量化では､企業の株式時価総額や投資収益率といった株価変数が重要な変数として

用いられる｡証券市場では､数多くの媒体から入手された情報をもとに株価が形成されるため､そ

の内容と定量化における前提の関係を詳細に検討しなければ､たとえ理論モデルが導出されたと

1本論文で会計選択という言葉を使うとき､これが意味する内容は､経営者が執行する会計上の判断のす

べてを含んでいる｡例えば､減価償却の方法について､定率法や定額法などのうち､いずれを採用するか

は会計選択であるし､貸倒懸念債権に対して設定される貸倒引当金をどの程度にするかの判断も会計選択

と考えるものとする｡
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しても､適切に保守主義を定量化することはできない｡本論文では､日本における証券市場の状

況を考慮することで､より優れた保守主義の定量化モデルを開発する0

本章では､企業会計における保守主義について問題提起を行い､本論文の構成を述べる｡ま

ず､第 1節で日本の企業会計における保守主義を実証的に分析することの重要性を述べ､それを

もって問題提起とする｡そして第2節では､本論文の構成を説明し､第2章以降の議論-とつなげ

る｡

第 1節 問題の提起

FinancialAccountingStandardBoard(FASB)は､2005年 5月に目的適合性と信頼性､ならびに

それらを補足する質的要件について議論した｡また､同年7月には､受託責任と説明責任､概念フ

レームワークにおける質的特性間の関係､および理解可能性と重要性の定義について議論してい

る｡これらのミーティングに関するハンド･アウト(FASB,2005a,2005b)では､ともに保守主義とは何

を意味するのか､また保守主義の役割は何であるかに関する FASB の見解が次のように記されて

いる｡

すなわち､｢財務情報は中立的でなければならず､意思決定や結果に影響を与えようとする意

図によって歪められるべきではない｡そのためには､保守主義や慎重性を会計情報に関する望ま

しい質的特性として概念フレームワークに含めるべきではない(FASB,2005b,p.24)｣というもので

ある.これに対し､LaFondandWatts(2006,pp.55-56)は自ら示した実証結果をもとにFASBの見解

を批判している｡彼らは､証券市場において情報優位にあるトレーダー(infbmedtrader)と情報劣

位にあるトレーダー(uninfbmedtrader)における情報の非対称性について､保守主義がこれを緩

和する機能があることを発見したのである2｡この証拠にもとづけば､企業会計において保守主義を

2この分析は､ある取引が情報優位にあるトレーダーに主導されているかどうかを示す尺度pIN (probability

ofinformedtrade)を用いて行われる｡PINに関する詳しい内容については､Easleyetal.(2005)などを参
照されたい｡
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排除することによって､証券市場における情報の非対称性は拡大すると考えられる｡

また､日本の企業会計基準委員会が組織した基本概念ワーキング･グループが 2004年 7月に

公表した｢財務諸表における認識と測定｣に関する討議資料では､認識に求められる蓋然性に関

する記述において､保守主義がわずかに言及されている｡すなわち､｢(企業会計における)保守

性は､投資家の意思決定に有用な情報を提供することとは別の観点から定着したものである｣と言

及されているのである(基本概念ワーキンググループ,2004,25頁脚注,括弧内は著者補足)0

このように､投資者の投資意思決定における有用性という観点からは､一般に保守主義が肯定

的に受け入れられることは少ない｡また､保守主義は抽象的な概念であるため､実際にどの程度実

務に浸透しているのか､そして保守主義がどのような機能を果たしているのかを可視化することは

困難である｡そのため､保守主義に対する批判に反論できるような証拠を提示することができず､

特に投資意思決定における有用性については､長きにわたり批判の的とされてきた｡

しかし､Basu(1997)や BeaverandRyan(2000)らの研究が噂矢となり､保守主義の定量化モデ

ルが構築された｡そして､定量化された指標を利用した分析によって､保守主義が証券市場にお

ける情報の非対称性を緩和させる効果をもつ､という実証結果が提示されるに至った(LaFondand

Watts,2006).他にも､数多くの研究によって､企業会計における保守主義のその他の機能が実証

的に検証されている(Watts,2003b).このように､企業会計における保守主義の研究がアメリカを中

心に進展している｡

その一方で､日本では薄井(2004)や田滞(2004)の実証研究によってわずかな証拠が提示され

ているに過ぎない｡こういった状況に鑑み､本論文では日本企業に関する保守主義について体系

的な実証研究を行うのである｡

財務会計は､意思決定支援機能と契約支援機能を果たすことが期待される(須田,2000)｡

FASBが主張するように､保守主義が会計の意思決定支援機能を損なうのであれば､それは排除

されなければならない｡会計における保守主義は､会計基準が制定されたり､証券市場が発達す

る以前から観察されるものであるといわれている(たとえば､HolthausenandWatts,2001;中村,

1997)｡そういった背景にもとづけば､確かに､会計における保守主義は投資意思決定上の有用
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性という観点から会計実務に浸透したのではない｡しかし､このような歴史的背景のみを前提に､

保守主義は投資意思決定に歪みをもたらすのみであると解釈するのは早計である｡

保守主義が財務会計における意思決定支援機能と契約支援機能に対してどのような効果をも

つのかは実証的問題である｡この間題が実証的に解明されない限り､保守主義が契約支援機能

にとってのみ有効であると結論づけることはできない｡本論文では保守主義を定量化し､指標間の

関係､および会計選択と指標の関係を明らかにすることで､保守主義の機能を実証的に究明する

ための基礎を提供する｡財務会計における保守主義の位置付けや定量化された指標の有効性を

明らかにすることは､企業会計における保守主義に関する今後の研究の発展に寄与することにな

るであろう｡

本研究では､純資産または利益に関する保守主義をそれぞれ定量化し､それらを補足する指標

として会計発生高も用いる｡純資産に関する保守主義は､｢純資産の簿価が長期的に株式時価総

額よりも小さくなり､それによって純資産簿価･時価比率(booktomarketratio)が長期的にlよりも

′j頂くなること｣という､BeaverandRyan(2000)が示した保守主義の定義にもとづいて定量化される.

一方､利益に関する保守主義は｢予想の損失は計上しなければならないが､予想の利益を計上し

てはならない(anticipatenoproflt,butanticipatealllosses)｣という定義(神戸大学会計学研究室編,

2001,1137貢)にもとづいて定量化される｡

利益に関する保守主義の定量化を可能にするため､上記の定義は次のように解釈される｡すな

わち､企業に有利な影響を与える事象(グッド･ニュースまたは経済的利益)よりも､不利な影響を

与える事象(バッド･ニュースまたは経済的損失)と会計利益の関係が強いことをもって保守主義と

するのである3｡この関係を定量化するためには､経済的なニュースと会計利益における関係の強

さを捉えるモデルを構築しなければならない｡

Basu(1997)は､(年次)投資収益率を経済的ニュースの代理変数として利用することで､利益に

3 これ以降､本論文では経済的な価値変動､経済的ニュース､バッド･ニュースまたはグッド･ニュース､

経済的損失または経済的利益といった言葉を文脈に応じて用いるが､たんに重複を避けるためや､理解可

能性を考慮するものである｡そのため､異なる青葉で表現していても､それが異なる意味を持つことを意

図しているのではない｡
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関する保守主義の定量化モデルを提唱した｡この定量化モデルでは､投資収益率がマイナス(プ

ラス)のとき､その測定期間にはバッド(グッド)･ニュースが生じているものと仮定されるOそして､会

計利益を投資収益率に回帰した場合､投資収益率がプラスであるときよりもマイナスであるときに､

推定される勾配係数が大きくなるのであれば､そのような会計利益は保守的なものと考えられるの

である｡つまり､いわゆる逆回帰(reverseregression)の方法を利用して､Basu(1997)は保守主義を

定量化したのである｡

先行研究で提唱された指標にもとづき､本論文では純資産に関する保守主義を定量化するた

めに純資産簿価･時価比率を用い､利益に関する保守主義を定量化するために逆回帰モデルを

利用する｡ただし､上記に示した 2つの定義では､会計項目の認識や測定にはラグが生じることを

考慮していない点で問題がある｡会計は､そもそも経済的な価値変動をそのまま写像することを意

図していないため､会計上の価値変動は経済的価値変動に比べてラグをもつからである｡

先行研究では､こういったラグ要因をコントロールしたモデjt,がいくつか存在する(たとえば､

PopeandWalker,1999;RyanandZarowin,2003;BeaverandRyan,2000)｡そのため､本論文の分

析では､ラグ要因を考慮した保守主義の定量化も行うことで､考えられうる保守主義の定量化モデ

ルを網羅しているO

純資産に関する保守主義と利益に関する保守主義は､言葉の上では上記のように定義される｡

定義の文言からすれば､2つの保守主義はそれぞれ異なる企業会計の髄面を捉えているように感

じられる｡しかし､損益計算書と貸借対照表は相互に関係しているため､保守主義に関する2つの

定義が完全な独立関係にあるとはいえない｡それゆえ､定義の上ではその関係が明らかでないが､

利益に関する保守主義と純資産に関する保守主義は互いに影響を与え合っている可能性があ

る｡

したがって､どのような会計選択が利益または純資産に関する保守主義に影響を与えるのか､ま

た､定量化された保守主義の指標間にどのような関係があるかは実証的に検証しなければならな

い｡そこで､本論文ではまず､純資産または利益に関する保守主義を企業ごとに定量化し､両者

の関係を分析するOそして､どのような会計選択がそれぞれの保守主義に影響を与えるかについ
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て検証する｡さらに､クロスセクション分析を行うことで､指標間の因果関係も明らかにする｡また､

利益に関する保守主義の定量化モデルでは､測定誤差(measuremente汀Or)の問題があるため､

これを解決した定量化モデルの構築にも取り組む｡これらの研究課題について､本論文では次節

で示す構成のもとで議論を進める｡

第 2節 本論文の構成

本論文は､全7章で構成される｡はじめに､第2章で保守主義の定量化モデルを示し､第3章と

第4章では時系列データを用いて企業ごとに定量化された保守主義に関する分析を行う｡そして､

第 5章と第 6章ではクロスセクション･データを用いて定量化された指標にもとづいて分析する｡以

下では､各章での分析内容について､その概要を示す｡

第2章では､先行研究にもとづき､利益または純資産に関する保守主義の定量化モデルを提示

する｡利益に関する保守主義の定量化モデルは Basu(1997)が提唱したが､理論的な導出モデル

を提示したのはPopeandWalker(1999)またはRyanandZarowin(2003)であった｡先行研究では､

株式時価総額を企業の経済的価値の代理変数とし､投資収益率を経済的ニュースの代理変数と

することで保守主義を定量化している｡しかし､会計上の価値変動は経済上の価値変動の全てを

即時に織りこむのではない(たとえばEastonetal.,2000;Ota,2003)｡会計上の価値変動が経済上

の価値変動を織りこむ際にはラグが生じるのである｡

保守主義の定量化モデルを理論的に導出した先行研究は､いずれもそういったラグ要因を考慮

し､モデルを展開している｡第 2章では､ラグ要因を考慮したモデル展開を示し､条件を緩和した

モデルとしてラグ要因を考慮しないモデルを提示する｡

利益に関する保守主義と純資産に関する保守主義は､定量化において設定される前提の特徴

から､BeaverandRyan(2005)によって条件付(conditional)と無条件(Unconditional)の保守主義

と称されている｡定義の上では､このような区分方法を用いることで理解可能性が高まると考え､第

2章で示すモデル展開では､条件付と無条件という区分のもとで定量化モデルの導出過程を示す｡
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また､GivolyandHayn(2000)は会計発生高を用いた保守主義の定量化を提唱しているため､これ

についても第2章で追加的に述べる｡

そして､第3章では第2章で提示したモデルにもとづき､企業ごとの時系列データを用いて保守

主義を定量化する｡第 2章で示すように､会計における保守主義は複数の方法によって定量化可

能であるOそのため､定量化された各指標がどのような関係をもつかは興味深い分析観点である｡

そこで､第 3章では企業ごとに定量化される保守主義の指標が､それぞれどのような関係にあるか

を分析する｡

第 2章では会計の測定上生じるラグ要因について言及し､それを考慮したモデルと考慮しない

モデルの両方を提示するが､第 3章ではラグ要因を考慮するか否かの違いが指標間の関係にど

のような違いをもたらすかについても検証する｡ラグ要因を考慮することで､定量化モデルに必要と

なる変数は少なからず増加する｡もし､ラグ要因を考慮した場合と考慮しない場合で結果に大差が

ないのであれば､モデルの経済性という観点からはラグ要因を考慮しないモデルの方が優れてい

る｡こういった､最適な保守主義の定量化モデルを構築することも､第 3章の目的である｡

続く第 4寮では､企業ごとに定量化した保守主義の指標を用いて分析する｡いずれの保守主義

をみても､定量化のもとになる定義の文言が異なるため､各指標がどういった会計選択に影響を受

けているかを明らかにすることは重要である｡定義の言葉上では､関係が強いと考えられる会計選

択と保守主義の指標が予想どおりに関係しているのであれば､それをもって各モデルが適切に保

守主義を定量化できていると解釈することができるからである.そこで､第 4章では企業ごとに定慶

化された保守主義の指標と､保守的と考えられる会計選択､ならびに保守主義の指標に影響を及

ぼすと考えられるコントロール変数との関係を検証する.

以上で述べた第 3牽または第 4章では､同一企業のデータを時系列でプールすることによって

保守主義を定量化する｡この方法によれば､定量化された保守主義の指標または会計選択との相

関関係を検証することができる.そこで次に､保守主義の指標間における因果関係を検証するた

め､第5章と第6章では､クロスセクション･データを用いて分析する｡

第 3章または第 4華の分析では､個別企業について定量化していること､およびモデルの推定
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に必要なサンプル数の問題から指摘しないが､本来､利益に関する保守主義の定量化モデルは

測定誤差の問題を率んでいる｡この測定誤差の問題は､企業ごとにその程度が異なると考えられ

るため､複数の企業をプールして推定するクロスセクション分析では､この要因をコントロールしな

ければならない｡また､測定誤差の問題に対処したモデルではより多くのサンプル数が必要とされ

るが､十分なサンプル数を確保できるという点で､クロスセクション･データを用いた分析によっての

みこの間題に対処することができる｡

第5章では､測定誤差に関する問題の所在と､その間題を解決するために開発した独自モデル

を示し､モデルの有効性を確かめるための実証分析を行う｡測定誤差の問題は､特に日本の市場

において深刻となるが､それは証券取引所によって決算短信の公表が要請されているためである｡

決算短信では､当期の実績値の他に主要な会計項目に関する次期の予想値が公表される｡これ

は､経済的ニュースの代理変数である投資収益率に他国とは異なる測定誤差をもたらす｡そこで､

第 5章では､この間題を解決するため､予想利益の内容をコントロールするというモデルによって

利益に関する保守主義の定量化モデルを精撤化する｡

第6章では第 5章で開発したモデルと先行研究で示された定量化モデルをもとに､クロスセクシ

ョン･データを用いて純資産に関する保守主義と利益に関する保守主義を定量化し､その因果関

係を検証する｡ここでえられる結果と第 3章の結果を併せて解釈することで､保守主義の指標間の

関係を体系的に検証することができる｡

最後に､第 7章では本論文でえられた複数の結果を総合的に解釈し､その含意を述べる｡本論

文では､主に純資産に関する保守主義と利益に関する保守主義の関係､およびどのような会計選

択が各指標に影響を及ぼすかに関する実証分析を行う｡その結果を要約して含意を示すことは､

企業会計における保守主義の理解を深めることにつながるであろう｡また､保守主義の定量化に

関する研究は証拠の蓄積が浅く､未だ発展段階の研究分野である｡そのため､第 7章では今後の

展望を示し､日本企業に関する保守主義について解明されていない重要な論点を指摘する｡それ

をもって､本論文の結論とする｡
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第 2章 保守主義の定量化モデル

先行研究では､財務会計における保守主義の程度を定量的に捉えるために､複数の方法が提

唱されてきた｡本章では､先行研究で提示された保守主義の定量化モデルについて､その導出過

程と定量化の方法を考察する｡

Watts(2003a)は､先行研究による保守主義の定量化を①純資産に関するもの､②利益と会計発

生高(accruals)の関係に関するもの､および③利益と投資収益率の関係に関するものに大別し､

各グループに属する指標について検討したOまた､BeaverandRyan(2005)は､｢保守主義を株式

時価総額に比べて純資産簿価が小さいこと｣と定義した上で､保守主義が2通りに表現可能である

と述べた｡すなわち､(1)条件付の保守主義と(2)無条件の保守主義である｡条件付の保守主義

は､企業に不利な影響を与える事象があれば簿価を即時に切り下げるが､有利な影響を与える事

象に対しては即時に簿価を切り上げないことを意味する｡他方､無条件の保守主義とは､時価総

額に比べた純資産の長期的な過小評価を意味する4｡

このように､Watts(2003a)は会計変数にもとづいて先行研究が提示した保守主義の指標を大別

しているOこれに対し､BeaverandRyan(2005)は捉える側面にもとづいて保守主義を区別している｡

両者の関係は､Watts(2003a)の大別した指標に対し､BeaverandRyan(2005)が理論的説明を付

したといえるであろう｡watts(2003a)による大別グループのうち､①純資産に関する定量化は

BeaverandRyan(2005)のいう(2)無条件の保守主義と関係しており､③利益と投資収益率の関係

に関する定量化が(1)条件付の保守主義と関係している｡

Watts(2003a)に反し､BeaverandRyan(2005)は②利益と会計発生高の関係に関する定量化に

は言及していない｡それは､会計発生高にもとづく指標の導出モデルが先行研究で適切に示され

4例えば､棚卸資産に対して低価法を適用すること､固定資産に対して減損会計を適用することなどが条

件付の保守主義に該当し､無形資産を生成するような投資を即時費用処理すること､現在価値がプラスの

投資計画に対して原価主義を適用することなどが無条件の保守主義に該当すると考えられる (Beaverand

Ryam,2005,pp.269-270).
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ておらず､当該指標の捉える側面が明らかでないことが理由であろう｡この点では､会計発生高に

もとづく指標は他の指標に対して副次的なものとして捉えるべきかもしれない｡その一方で､会計

発生高にもとづく指標は､投資収益率などの証券市場で生成される変数を用いていないため､会

計数値のみで定量化可能という利点があるといわれることもある(KleinandMarquardt,2006)｡

本章では､Watts(2003a)の定義にもとづいて､投資収益率との関係で捉える利益に関する保守

主義の定量化モデル､純資産に関する保守主義の定量化モデル､および会計発生高との関係で

捉える利益に関する保守主義の定量化モデルを示し､導出過程を詳解する5｡各節では､それぞ

れのモデルを詳解するとともに､各定量化モデルを用いた代表的な先行研究の結果も概観する｡

そして最後に､保守主義の定量化モデルに関する要約を述べる｡

第 1節 利益に関する保守主義の定量化モデル

利益に関する保守主義の定量化モデルは会計利益を投資収益率に回帰するというものであり､

このモデルは Basu(1997)によって考案されたが､理論的な導出過程を実際に提示したのは Pope

andWalker(1999)や Ryan andZarowin(2003)であった｡理論的な導出過程が付与されることで､

Basu(1997)の考案したモデル(Basuモデル)は､ラグ要因をコントロールしたモデル(条件付モデ

ル)-と発展していった｡このように､実際のモデル構築においては単純な BaSuモデルからより複

雑な条件付モデル-と発展したが､モデルの導出過程から考えれば､条件付モデルにおける前

提を緩和したものがBasuモデルという関係になる｡

5 ここで示した3つの方法以外にも､PenmanandZhang(2002)またはEastonandPae(2004)らが保守主

義の定量化モデルを提示している｡PenmanandZhang(2002)の定量化は研究開発費の処理方法などの特定

の会計選択に焦点をおいている点で本論文で詳解する3つの方法と異なる｡また､penmanandZhang(2002)
は事業活動に関係する項目に限定して保守主義を定量化しているが､本論文は個々の会計項目よりも､む

しろ企業会計全体に関する保守主義を議論することを目的としており､彼らとは分析観点が異なる｡また､

EastonandPae(2004)は割引現在価値がプラスになるような投資を取得原価で評価すること､または会計

基準や会計方針等によって現在および将来期間における簿価と利益の過小評価をもたらすこと､を保守主

義と定義している｡PenmanandZhang(2002)に反し､彼らの定義は保守主義の全体像を捉えているが､本
論文で検証対象としている個々の定義を1つの定義で網羅的に表現したものである｡そのため､彼らの導

出した指標では､企業会計における保守主義を詳細に検証することはできない｡こういった理由から､本

論文ではPenmanandZhang(2002)およびEastonandPae(2004)による定量化は検討しないQ
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保守主義の考え方は､｢予想の損失は計上しなければならないが､予想の利益を計上してはな

らない｣という定義によって表現されることがしばしばある｡この考え方をもとに､Basu(1997)は｢バッ

ド･ニュース(経済的損失)を認識する場合よりも､グッド･ニュース(経済的利益)を認識する場合に､

より高い程度の検証を要するという会計専門家の傾向を捉えたもの｣として保守主義を定義してい

る｡言い換えれば､会計利益が企業に対して有利な影響を与える情報よりも､不利な影響を与える

情報をより早く織りこむとき､それを保守的なものと考えるのである｡つまり､経済的利益よりも経済

的損失の方が会計利益と強く関係しているとき､当該利益に関する保守主義の程度は高いと判断

できる｡

しかし､経済的損益は将来を完全に予測可能な場合にのみ算定できるものであるため､将来に

関する不確実性が存在する現実社会の市場では､経済的損益を正確に捉えることはできない｡そ

のため､Basu(1997)は経済的損益の代理変数として年次投資収益率を用いている6｡このような方

法はRyan(1995)も採用しており､企業に関する本質的価値の変動を代理させるために､時価総額

の変動が利用されている｡

投資収益率をニュースの代理変数とするとき､BaSu(1997)による保守主義の定義にもとづけば､

投資収益率がプラスよりもマイナスであるときに､会計利益と投資収益率の関係は強くなることが期

待される｡それは､マイナスの投資収益率がバッド･ニュースの代理変数となり､プラスの投資収益

率がグッド･ニュースの代理変数となるからである｡

本節では､利益に関する保守主義の定量化モデルを詳細に検討する｡まず第 1項で条件付モ

デルの導出過程を提示し､次に第 2項でBasuモデルについて述べる｡そして､第 3項ではこれら

の定量化モデルを用いた代表的な先行研究の内容を概観する｡

6経済的損益の代理変数として投資収益率を用いることは､必ずしも完全な効率的市場を仮定しているの

ではない｡あくまでも､経済的損益に近似する代理変数として投資収益率を用いているのである｡これに

ついては､Beaver(1998)にも同様の言及がある｡
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第1項 条件付モデルの概要

上述したように､利益に関する保守主義の定量化モデルに対して理論的な導出過程を示した研

究には､Pope andWalker(1999)とRyan andZarowin(2003)の2つがあるoしかし両者は､最終的

に導出されるモデル形式こそ類似しているものの､モデルを導出する際の前提が異なる｡また､

popeandWalker(1999)は条件付モデルのもととなったBasu(1997)のモデルを解釈するために導

出過程を示したが､RyanandZarowin(2003)はBaSu(1997)とはやや異なる観点で保守主義を捉

え､モデルを導出している点でも両者は異なっている｡

popeandWalker(1999)とRyan andZarowin(2003)の違いは､過去の経済的損益が当期の会計

利益に与える影響(ラグ要因)の捉え方にある｡RyanandZarowin(2003)はこの影響がマイナスで

あるかプラスであるかを区別し､保守主義の定量化モデルに組み込んでいる｡こういった影響を区

別することは重要であるものの､当期における会計利益の保守性を定量化するには､当期の経済

的損益がプラスであるかマイナスであるかを区別するだけでよい7｡そのため､本論文では当期に

おける経済的損益の符号のみをコントロールしたpopeandWalker(1999)のモデルを利用する｡

popeandWalker(1999)は､次の3つを仮定し､株価と永続利益の関係を次のように示している｡

すなわち､①企業の利益は全て配当として支払われる､②株価は企業の l株あたり永続利益

(permanenteamings,x,)の割引現在価値として表現できる(1:≡rJl･x,)､および③永続利益はラ

ンダム･ウオーク過程に従う(x,=x ト 1+e,)である｡

i=r.P,_I
ただし､

e′:J期に生じた永続利益に対するランダムなショック

(3.I)

7 定量化の際に過去の経済的損益の内容を区別しないことが､除かれた変数 (｡mittedvariable)の問題とな

って､推定結果に影響を与える可能性は否定できない｡しかし､入手可能なデータを利用して実際にモデ

ルを推定した結果､モデルの決定係数等に大きな違いはないため､こういった問題が深刻ではないと考え

られる｡
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P,:(期末における株価

r:資本コスト

また､g期の当期純利益が､永続利益と､当期に生じたショック(経済的価値変動)､および過去

に生じたショックのうち当期の会計利益に影響を与える部分で構成されると考えることにより､次の

ような関係式を構築できる｡ただし､ここでの関係式は､当期に生じたショックが有利なものか不利

なものかで､会計利益との関係の違いを識別できるように設定されているO

-Y,=･1',-Cop:+ Toe:+V,I

ただし､

Xt:t期の l株あたり当期純利益

e::(期に生じた有利なショック(e,>_0)

e::t期に生じた不利なショック(e,<0)

V,:t期以前に生じたショックのうち､t期の会計利益に影響を与える部分

(3.2)

ここで､右辺の第 1項に②の仮定から導出されるx,=r･P,を代入し､両辺を PL_lで除すOそれに､

(3.1)式を代入することで､次の式がえられるOなお､(3.3)式では拷 -I:誹 P,_Iを投資収益率

(R,)として表現している.

.r,'P,_I-′･･r.(ト0.,)･R,十'･･(T｡'(り･R..･DR ir,･]'.._い

ただし､

DR,:R,<0(e,<0)の場合に Iを割り当て､それ以外はゼロとするダミー変数

(3.3)

これをもとに保守主義の定慶化モデルを形成すると､以下の式になる.このとき､i-1期から納 期

までのショックがJ期の会計利益に影響を与えることが仮定される｡
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x,/MT1.=α+αnDR,'PpRI'PnR･.DR･'芸PjR(-)'8･,

ただし､

X,:t期の当期純利益

MV,Il:t期首における株式時価総額

DR,:R,<0であれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

R,:t期における投資収益率

R,_J :i-j期における投資収益率

C,:誤差項

(3.4)

以上が､利益に関する保守主義の定量化モデルとしてPopeandWalker(1999)が示した理論的

導出過程である｡(3.3)式においてラグ要因はV,/P,_1と示され､(3.4)式では第 5項がラグ要因部

分を表現しているo(3.4)式では t-n期までのラグをとっているが､実際に定量化する際は､ラグ要

因を捉えるために､J期の会計利益に影響を与える範囲まで投資収益率を遡らなければならない｡

たとえば､popeandWalker(1999)はラグの期間を1期間としているが､RyanandZarowin(2003)は

3期間としている｡

この期間を特定するには､会計利益が何期間遡った投資収益率と有意な関係をもつかを検証

する必要がある｡たとえば､アメリカ企業についてはBeaverandRyan(1993)が検証しており､過去

3期間遡った投資収益率と会計利益に有意なプラスの関係があることを明らかにしている｡

しかし､日本企業については会計利益と過去の投資収益率が関係する期間を検証した先行研

究が存在しない｡そこで､本論文では補論 AにおいてBeaverandRyan(1993)と同様の手法で検

証し､日本企業についてこの期間を特定した｡その結果､1984年から2004年の期間において､日

本企業の会計利益は過去 6期間遡った投資収益率と有意な関係にあることがわかった｡この関係

は､アメリカに比べていくぶん長い｡ただし､BeaverandRyan(1993)の検証期間は 1977年から

19$9年であり､近年では会計利益と投資収益率の関係におけるラグ要因がより長期化していること

を示唆する研究もある(たとえばRyanandZarowin,2003)｡したがって､アメリカについてもかつて
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に比べて､会計利益と有意な関係をもつ投資収益率は､より過去に遡った期間に及ぶことが予想

される｡

第 2項 Basuモデルの概要

前項で示した(3.4)式の条件付モデルは､Basu(1997)によって考案されたモデルがもとになって

いるOただし､Basu(1997)によるモデルは過去のニュース､つまりラグ要因をコントロールしていな

いという点で､(3.4)式と異なる｡つまり､(3.4)式の第5項を取り除いたものがBasuモデルとなる｡し

たがって､BaSu(1997)のモデルは､過去の投資収益率と当期の会計利益との関係を考慮しないた

め､より節約された単純なモデルとして表現できるO

このように､実際のモデルの発展はより厳格な前提をもつ条件付モデルから､条件を緩和した

Basuモデル-と至ったわけではない.PopeandWalker(1999)はBasuモデルがラグ要因をコントロ

ールしていないことを問題視し､それをコントロールして､Basuモデルを精練化したのであるo

Basu(1997)は､(3.4)式からラグ要因を取り除いた第 1項から第 4項までを独立変数としてモデ

ルを構築した｡下記に示す(3.5)式がBasu(1997)による定量化モデル(Basuモデル)であるO

X,/MTL=α+α〝DR,+PpR,+AR,･DR,+6,,

ただし､

X,:t期の当期純利益

MVLー暮:t期首における株式時価総額

DR,:R,<0であれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

R,:t期における投資収益率

S,:誤差項

(3.5)

Basuモデルがラグ要因をコントロールしていないことは､モデルの単純化という点では優れている

ものの､本来考慮すべき要因を無視しているという点で除外された変数の問題をもたらす可能性が
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ある｡しかし､先行研究では単純であるという利点が潜在的問題よりも重視され､利益と投資収益

率の関係で保守主義を定量化する際には Basuモデルを用いることが多い｡また､条件付モデル

では､当期のみならず過去の投資収益率も入手する必要があるため､分析の際には､実際にデー

タが入手可能な企業のみにサンプルが偏ってしまうおそれがある.このような状況から､Basuモデ

ルが用いられる頻度が高いのは､より多くのサンプルを用いた実証を可能にすることにも理由があ

ると考えられる｡

以上のように､利益に関する保守主義の定量化モデルには､ラグ要因をコントロールした条件付

モデルと､コントロールしない Basuモデルが存在するOそれぞれのモデルには実証分析における

操作可能性も含めた長所と短所があり､いずれのモデルを用いることが望ましいかの判断は難しい

ところである｡投資収益率との関係で利益に関する保守主義を定量化する際には､分析目的を明

確にし､その目的に即したモデルの選択が必要となるであろう｡

第3項 利益に関する定量化モデルを用いた先行研究

利益に関する保守主義に限定しない場合でも､企業会計における保守主義を定量化するために

最も多く利用されるのはBasuモデルである｡そのため､本章の第 2節以降で検討する残りの2つ

の指標を用いた分析に比べて､BaSuモデルを用いた先行研究の分析は証拠の蓄積が多く､分析

目的も多岐にわたる｡先行研究では､単純に保守主義を定量化するためだけでなく､利益の属性

を示す指標の1つとしてBasuモデルから定量化された指標を用いたり､利益の保守性に関する国

際比較に用いたりしている｡本項では､Basuモデルを用いて保守主義を定量化した代表的な先行

研究を概観し､現在までにえられた利益の保守性に関する実証結果を検討する｡

既に述べたように､Basuモデルまたは条件付モデルを用いた保守主義の定量化は､Basu

(1997)が始まりであるoBasu(1997)は､保守主義を定量化しただけでなく､その程度の決定要因

についても分析している｡Basu(1997)はアメ1)カ企業が報告する利益の保守性が市場全体の訴訟

リスクと関係しているという夜説を設定し､それを支持する結果をえたOつまり､訴訟リスクが拡大す

るような期間において企業の報告利益は保守的になり､そうでない期間に企業は保守的でない利
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益を報告するのである｡

当時､保守主義と訴訟リスクに関係があることはすでに先行研究で議論されており､BaSu(1997)

の仮説は目新しいものではなかったOたとえば､実際の訴訟事例をもとに､St.PierreandAnderson

(1984)は監査人に対する訴訟が起こされやすい状況を分析し､資産を控えめに計上したり､費用

を多めに計上するような場合の訴訟が皆無であることを明らかにした｡また､Kellogg(1984)は利益

を過大計上するような企業に対して監査人または経営者(財務諸表作成者)に対する集団訴訟が

起こされやすいことを報告した｡これらの分析はいずれも､企業が保守的な会計処理をすることで､

訴訟を回避することができる可能性を示すものである｡

BaSu(1997)によって保守主義の定量化モデルが考案されるまでは､企業会計における保守主

義は概念的で定量化するのが困難であった｡そのため､訴訟リスクとの関係で保守主義が分析さ

れたのは､主に監査人が保守的な意見表明をするという観点のものに限定されていた(Krishnan,

1994)80 Basuモデルの考案後は､監査と利益の保守性の関係に関する分析が進み､たとえば

Basuetal.(2001)は正式な監査手続きが踏まれる第4四半期報告書がレビューのみの他の四半期

報告書に比べて利益の保守性が高いことを明らかにした｡さらに､K∫ishnan(2005b)は監査の質が

高いほど企業の報告利益が保守的になることを発見している｡

また､Krishnan(2005a)はエンロン社がヒューストン市におけるアーサー･アンダーセンのクライア

ントであったことに注目し､企業が属する都市や監査法人の違いが保守主義の決定要因となりえる

かを分析した｡そして､同じヒューストン市に属する企業でも､アーサー･アンダーセンのクライアント

企業よりもアーサー･アンダーセン以外のクライアント企業の方が保守的な利益計算を行っているこ

とを明らかにした｡さらに､アーサー･アンダーセンのクライアントの中でも､アトランタ市に属する企

業の利益はヒューストン市に属する企業よりも保守的であることも発見した｡

8監査人による保守的な意見表明とは､高い会計発生高を計上するような将来に関する不確実性の高い企

業に対して､監査人が継続企業の前提に関する意見表明をしやすくなるといった内容を意味する｡Francis
andKrishnan (1999)およびKimetal.(2003)は監査人の保守的な意見表明について実証分析をしており,

こういった保守的な意見表明が実際に観察されることを報告している｡また､Barronetal.(2001)は訴訟

リスクが存在するために､監査人は利益の過小計上よりも､過大計上を発見する頻度が高まることを実験

分析の手法を用いて明らかにしている｡監査人の意見形成における保守的態度については高田 (2006)を

参照されたい｡
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このように､監査と利益の保守性の関係はいくつかの先行研究によって分析されており､多くの

場合､監査人は訴訟リスクを軽減するために保守的な利益計算を選好すると考えられている｡しか

し､株主や利害関係者による訴訟は監査人に対してのみ起こされるものではない｡そのため､監査

の質と利益の保守性という観点だけでなく､企業をとりまく訴訟環境が利益の保守性に影響を与え

るという観点で分析した先行研究も存在する｡たとえば､BaSu(1997)は訴訟リスクと利益の保守性

の関係を検証する際､訴訟リスクを負担する対象を監査人に限定しておらず､Holthausenand

w如ts(2001)も同様の視点で分析している｡

また､HuijgenandLubberink(2005)はイギリス企業のうち､イギリスだけでなくアメリカの証券市場

に上場している企業は､そうでない企業よりも利益に関する保守主義の程度が高いことを発見して

いる｡彼らはアメリカにおける訴訟件数の多さに注目し､保守主義の決定要因の 1つに訴訟リスク

をあげて仮説を検証した｡しかし､この仮説は支持されず､むしろ厳格な会計処理が求められるア

メリカの GAAPに準拠して利益計算することで､投資者重視の経営をアピールしているという結果

をえた｡このように､アメリカ企業に対する分析については､訴訟リスクと利益の保守性に関係があ

ることが実証的に支持される傾向にあるが､他の国についてはそういった傾向は観察しにくいのか

もしれない｡

ここまではBasuモデルを利用して定量化された利益の保守性と訴訟リスクの関係を取りあげてき

たが､他の決定要因を検証した先行研究も存在するoたとえば､Balletal.(2000)は現在価値がマ

イナスとなるような投資を行わせないため､株主は経営者に保守的な利益計算を要求するという仮

説を設定し､検証している｡彼らは､この仮説を検証するため､欧米の先進国を中心としたサンプ

ルを株主重視経営の慣習法(Commonlaw)国と､利害関係者との関係重視の成文法(codelaw)

国に分け､前者の国に属する企業は利益がより保守的になるか否かを分析した｡そして､慣習法

国の方が成文法国よりも保守的な利益計算をするという結果を報告している｡

Basuモデルを用いた保守主義の定量化を実施した先行研究では､企業レベルでの保守性の違

いというより､Balletal.(2000)のように､むしろ国ごとの保守主義の程度の違いを分析することが多

いという特徴がある｡これらの研究では､国ごとに証券市場の発展度合いや法制度が異なるため､
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そういった違いが利益の保守性にどのような影響を与えるか､という観点で分析がなされる9｡各先

行研究で設定される仮説は異なるが､比較的証券市場が発展した国では､企業が保守的な利益

計算を実施していることが明らかにされている｡そして､Basuモデルを用いて定量化された保守主

義の指標に限定すれば､慣習法国よりも成文法国の方が利益の保守性が高いというBalletal.

(2000)の結果は､いずれの先行研究でも概ね支持されている｡

日本については､田揮(2004)が Basuモデルにもとづいて保守主義を定量化しており､日本の

企業会計でも利益が保守的に算定されていることを明らかにした｡また､利益の構成要素のうち､

営業会計発生高や特別損益項目が利益における保守性の生成に強く関わっていることも検証し

ているoBalletal.(2000)も日本について利益に関する保守主義を定量化しており､他国と比べて

程度が小さいものの､保守的な利益計算が実施されていることを報告した｡

このように､Basuモデルを用いた分析は多くの先行研究で用いられ､すでにいくつかの知見が

えられている｡その反面､Basuモデルには問題点があることを指摘する研究も少なくない｡本論文

の第 5章では､Basuモデルの問題点を解決したモデルを提案し､それにもとづく定量化を実施し

ている｡Basuモデルの問題点やその克服方法については､第 5章で詳しく述べるものとする｡

条件付モデルについては､PopeandWalker(1999)がラグ期間を1期として利益に関する保守主

義を定量化し､Ryan andZarowin(2003)はラグ期間を3期として定量化している.PopeandWalker

(1999)はイギリスとアメリカについて定量化し､いずれの国でも企業の利益計算は保守的であるこ

とを発見している｡ただし､従属変数とする利益を当期純利益にするか経常利益にするかによって､

両国における利益に関する保守主義の程度には差があることも明らかにした｡つまり､経常利益で

比較するとアメリカ企業の利益の方が保守的であるが､当期純利益で比較するとイギリス企業の利

益の方が保守的という結果をえたのである｡この研究から､従属変数に用いる利益をいずれにする

かの選択は､分析結果に重要な影響を与えることが示唆される｡

9popeandWalke,(1999)､Balletal.(2000)､GinerandRees(2001)､La,aandMora(2004)､およびRaonic
etal.(2004)などは欧米諸国を中心に保守主義の程度を比較しており､Bal1etal.(2003)は東南アジア

諸国について保守主義の程度を比較している｡
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RyanandZarowin(2003)は本節で提示した条件付モデルとはわずかに異なるモデルによって､

保守主義を定量化した｡本節で提示した条件付モデルでは､当期の投資収益率の符号がプラス

であるかマイナスであるかを識別するものの､過去の投資収益率については符号を基準とした識

別は行わない｡しかし､RyanandZarowin(2003)は､ラグ要因を考慮するために含めた過去3期間

の投資収益率についても､その値がプラスであるかマイナスであるかを識別するダミー変数を追加

している｡それによって､過去のラグ要因が当期の利益に与える影響を詳細に捉えることができる｡

ただし､Ryan andZarowin(2003)の分析は､利益における保守性を定量化することだけでなく､

ラグ要因の程度を定量化することも目的としていたことに注意が必要である｡つまり､本節では､投

資収益率との関係で保守主義を定量化するためのモデルを提示したが､RyanandZarowin

(2003)の分析 目的はそれに留まらない｡彼らの分析目的からすれば､本節で提示した保守主義

の定量化モデルでは不十分であったと考えられる｡

RyanandZarowin(2003)は､投資収益率と利益とのクロスセクショナルな関係が近年低下してい

るという先行研究の結果をうけ､その原因を究明することを主眼として分析している｡彼らは投資収

益率と利益の関係が希薄になった理由が利益の属性､つまり保守性やラグ要因の程度が変化した

ことにあると考え､この仮説を検証するために条件付モデルを利用した｡分析の結果､利益の保守

性とラグ要因はともに時系列で拡大していることが明らかとなった｡この結果は､彼らの設定した仮

説を支持するものに他ならない｡

このように､BaSuモデルや条件付モデルを用いて保守主義を定量化した先行研究は数多く存

在する｡本節で提示したモデルにしたがって利益に関する保守主義を定量化した範囲では､先行

研究によって次のような結果がえられている｡すなわち､(l)アメリカでは､訴訟リスクの拡大とともに

保守主義の程度が拡大する傾向がある｡(2)法環境の違いによって保守主義の程度に差があるも

のの､先進国の企業会計における利益は保守的である｡(3)いずれの利益を用いるかで､利益に

関する保守主義の程度は異なる｡
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第 2節 純資産に関する定量化モデル

純資産に関する保守主義の定量化モデルは､FelthamandOhlson(1995)が企業の純資産簿価

と株式時価総額に差が生じる原因の 1つとして保守主義を取りあげたことから始まり､発展したもの

である｡第 1節で示したBasuモデルとは異なり､純資産に関する保守主義の定量化モデルはラグ

要因を考慮した理論的な導出を経て､実証分析がなされた｡純資産に関する保守主義の定量化

モデルの構築において重要な貢献を果たしたのが BeaverandRyan(2000)であり､彼らは Ryan

(1995)をもとに純資産に関する保守主義の定量化モデルを理論的に提示した｡また､理論モデル

を提示するとともに実証的な分析を行うことで当該モデルの妥当性を示したという点でも､保守主

義の研究におけるこの研究の重要性が認められる｡

本節では､純資産に関する保守主義の定量化モデルを詳細に検討する｡まず､第 1項でBeaver

andRyan(2000)の提示したモデル(無条件モデル)の導出過程を提示し､次に第 2項でモデルの

前提を緩和することで保守主義の指標となりえる純資産簿価･時価比率について述べる｡そして､

第 3項ではこれらの定量化モデルを用いた代表的な先行研究の内容を概観する｡

第 1項 無条件モデルの概要

Ohlson(1995)は､企業価値を評価するのに用いられる割引配当モデル (discounteddividend

model)に基づき､会計のクリーンサープラス関係を前提とすることで､会計数値を用いた代替的な

企業評価モデルを構築している｡このモデルが､割引超過利益モデル(discountedresidualincome

model)であり､次の(3.6)式のように示される｡

Ei

VL=BVt+∑(1+r)-JElx,a. , ] ,

ノ=1

ただし､

V,:t期末における本質的価値(intrinsicvalue)

BV,:t期末における純資産簿価
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r:割引率

x,0.I･･t+j期の超過利益(x,a.i=X,.j-r･B巧.,_.)

x,.,:t+j期の当期純利益

t期末時点における企業の株式時価総額が同時点の企業の本質的価値と一致するならば､純

資産の簿価と株式時価総額の差額は､(3.6)式の第 2項によって示すことができる｡また会計上は､

このような株式の時価総額が純資産簿価を上回る部分をのれん(goodwill)とよぶ(ohlson,1995,p.

662)｡

割引超過利益モデルでは､将来期間にわたる利益が予測されるため､会計選択が利益と純資

産簿価-与える影響がなくなる(Wh iteetal.,2003;Palepuetal.,2003).したがって､短期的には

会計選択などの影響によって純資産の簿価と株式時価総額が帝離したとしても､長期的には両者

が一致するはずである｡しかし､Fel也am andOhlson(1995,p.692)は､企業の純資産簿価と株式

時価総額が長期的にも一致しない場合があることを指摘し､このような会計を保守的会計とよんだo

この関係に基づき､Ryan(1995)が保守的会計のモデル設計に着手し､BeaverandRyan(2000)が

そのモデルを展開している｡

企業が毎期資産を購入すると仮定すれば､特定時点における企業全体の未認識のれん

(unrecordedgoodwill)は､過去に購入した各資産に関する未認識のれんの和として表現できる｡

未認識のれんとは､資産の購入時点から除却時点の間で生じる当該資産の簿価と時価の差額を

意味し､先に示したラグ要因と同義のものである｡

ここで､企業が保有する資産に対して､未認識のれんを生じさせるような平均ゼロの時価ショック

(0,)が各年度に起こると仮定する.この時価ショックが時価変動の線形写像(linearprojection)とし

て表すことができるならば､未認識のれんは次の(3.7)式のように示すことができる｡

URG,=blF(0)AMV,+F(1)AMV,_I+F(2)AMV,_2+...+F(Kl2)AMV,_K.2]+E, (3.7)

ただし､
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E,=lF(0)e,+F(1)e,_.+F(2)e,_2+.･･+F(K-2)e,_K.2]

URG,:t期における企業資産全体の未認識のれん

b･.会計上は即時に認識されない時価変動

F(S)oトS:t期に認識されていない未認識のれんのうち､i-S期の時価ショックの影響に相当する

部分(ot=bAMVt+et)

AMV,:t期における株式時価総額の変化額

K:資産の耐用年数

ef:平均ゼロで､AMV,に直交する撹乱項

(3.7)式を(3.6)式の第 2項に代入し､全体をJ期末時点における純資産簿価で除すことにより次

の式を導出することができる｡ただし､ここでは(3.6)式の右辺のV,(企業価値)が t期末時点にお

ける株式時価総額に一致することが仮定される｡このとき､右辺と左辺を入れ替え､入れ替えた左

辺には第 1項のみを残し､第 2項以降を全て右辺に移項させることで､以下の(3.8)式が導出され

る｡

B巧′叩 ニト blF(0,箸 .F(1,箸 ･F(2,箸 ････

･F(K-2,主祭 ]境 ,

ただし､

MV,:t期末における株式時価総額

(3.8)

このモデルのもとでは､資産の耐用年数にわたってラグ要因が生じることを仮定しているが､企

業は多種多様な資産を保有しているため､全ての企業に共通な耐用年数を特定するのは困難で

ある｡Ryan(1995)は､企業が保有する資産の平均的な耐用年数が 10年であることを利用し､以下
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の実証モデルを構築している｡

BV,/MVt-a･j%pJ% ･Y% ･el,

ただし､

BVf:t期末における純資産簿価

MTIJ:I-j期末における株式時価総額

AMV,-,:i-j期における株式時価総額の変化額

e,:誤差項

(3.9)

ラグ要因は卯 こよって表現される｡そして､その値は負になり､ラグノが大きくなるほどゼロに近

づくことが予想される｡また､(3.8)式からもわかるように､(3.9)式における定数項(α)の理論値は

lである｡しかし彼は､OLSによる推定値が1を有意に下回ることを発見し､会計における保守主義

などがその原因となっていると述べた.この主張から､BeaverandRyan(2000)は､Ryan(1995)のモ

デルを展開して保守主義の定量化を試みたのである｡BeaverandRyan(2000)は､サンプル数の

確保やサバイバル･バイアスの回避を目的とし､ラグ要因の識別期間を 6期間と定めている｡先行

研究でも､純資産簿価･時価比率と過去の投資収益率の関係は､約 6期間続くことが報告されて

おり(BeaverandRyan,1993)､この6年という期間は妥当といえる.

しかし､日本については､6年という期間が適切であるとはかざらない｡そのため､Feltham and

Ohlson(1995)とRyan(1995)をもとにした保守主義を定量化するための無条件モデルは､以下のよ

うに形成される｡またこの場合も､t期から t-n期までの期間においてラグ要因が生じると仮定され

る｡

BMR-α+PoRL'吉 PJRl-j'CL,

ただし､
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BMR′I,t期末における純資産簿価･時価比率(-BV/MV,)

R,･.t期における投資収益率

R,_J:i-j期における投資収益率

6,:誤差項

保守主義の程度はαによって示される｡本論文では､純資産簿価･時価比率と投資収益率の関

係を特定するため､第 1節と同様に､BeaverandRyan(1993)と同様の手法を用いて分析を行った

(補論A)｡分析の結果､1984年から2004年の期間において､日本企業の純資産簿価･時価比率

は過去6期間遡った投資収益率と有意な関係にあることが明らかとなった｡この結果は､アメリカ企

業について分析したBeaverandRyan(1993)と一致しており､日本企業について純資産の保守性

を分析する際にも､ラグ期間を6年とすることが妥当であることを示している｡

第2項 純資産簿価･時価比率にもとづく指標の概要

前項で示した無条件モデルは､ラグ要因を考慮した上で純資産に関する保守主義を定量化する

ものである｡本項では､このモデルからラグ要因に関する条件を緩和した保守主義の指標につい

て検討する｡

GivolyandHayn(2000)や paeetal.(2005)は､企業会計における保守主義の指標の 1つとして

純資産簿価･時価比率(またはその逆数)を用いている10｡投資者が将来キャッシュ･フローの現在

価値にもとづいて企業を評価するかぎり､純資産簿価･時価比率は企業会計における保守主義の

指標となりうるからである(GivolyandHayn,2000)0

前項で示した無条件モデルからすれば､純資産簿価･時価比率をもって保守主義の指標とする

ことは､いくぶん問題がある｡そもそも､純資産簿価と株式時価総額の差に影響を与えるのは､保

10先行研究では､保守主義の指標として純資産簿価 ･時価比率を用いる場合もあれば､その逆数を用いる

場合もある｡しかし､理解可能性を考慮して､本論文では純資産簿価 ･時価比率またはその逆数が保守主

義の指標として用いられている場合の両方を､純資産簿価 ･時価比率という記述に統一する｡
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守主義だけではない｡Feltham andOhlson(1995)は保守主義のほかに企業の成長性などが純資

産簿価と株式時価総額における差の決定要因となりうることに言及しているし､BeaverandRyan

(2000)も保守主義の指標を構築する際に､企業の成長性との関係を考慮している11｡つまり､無条

件モデルでさえも純資産簿価と株式時価総額の差の決定要因を全てコントロールできていないた

め､純資産簿価･時価比率をもって保守主義の指標とすることで､この指標はよりいっそう歪みをも

つ危険性がある｡

しかし､第 1節では条件付モデルについてラグ要因に関する条件を緩和すればBasuモデルに

展開可能であることを示したのと同様に､無条件モデルについてもラグ要因をコントロールしない

保守主義の指標を展開することは可能なはずである｡したがって､無条件モデルからラグ要因に関

する条件を緩和したものを､純資産簿価･時価比率として定義することができる｡

以上の考察から明らかなように､第 1節で示した条件付モデルとBasuモデルから定量化される

指標は､本節で示した無条件モデルから定量化される指標と純資産簿価･時価比率に対応してい

る｡すなわち､ラグ要因を考慮するか否かで前節と本節の指標は対応しているのである｡

このような対応関係については､たとえばpaeetal.(2005)､RoychowdhuryandWatts(2006)､お

よびGivolyetal.(2006)らが分析しており､利益に関する保守性と純資産に関する保守性にマイナ

スの相関があることを報告している｡ただし､いずれの研究もラグ要因を考慮しない指標で比較し

ているため､ラグ要因を考慮した場合の関係は明らかでない｡そこで､本論文では第 3章でラグ要

因をコントロールした場合とそうでない場合の両方について､保守主義の指標間の関係を実証的

に分析する｡

第 3項 純資産に関する定量化モデルを用いた先行研究

BeaverandRyan(2000)は無条件モデルにもとづき､アメリカ企業に関する純資産の保守性を定

11ただし､彼らが成長性の代理変数としたのは配当性向であるため､売上高成長率などを成長性の代理変

数とするような他の研究とは成長性を捉える観点が異なる｡彼らは､企業が獲得した利益を再投資に投下

するか否かで成長性を定義しており､配当性向が高い企業を成長性の低い企業と考えている｡

26



量化したOそして､彼らは定量化された指標が一般に保守的と考えられる会計選択と期待されるよ

うな関係をもつか､さらに企業の成長性とどのような関係があるかを検証した｡

検証の結果､BeaverandRyan(2000)は減価償却方法として加速償却法を用いた場合の減価償

却費､または研究開発費と広告宣伝費の総額が大きい企業ほど､無条件モデルから定量化される

保守主義の程度が高くなることを明らかにした｡また､FelthamandOhlson(1995)のフレームワーク

にもとづけば､利子率を超えるほどの成長性を有する企業は､成長性によって保守主義の効果が

相殺されてしまう｡そのため､成長性と保守主義にはマイナスの関係が予想される｡彼らは配当性

向を成長性の代理変数とし､予想通りマイナスの関係を観察している0

Ahmedetal.(2002)は無条件モデルにもとづいて保守主義を定量化し､保守主義が企業の倭

権者と株主の利害調整に役立っているか否かを分析した｡彼らは､まず負債比率の高い企業や配

当の支払い額が多い企業ほど債権者と株主の利害対立が生じやすいと仮定した｡そして､債権者

と株主の間で利害が対立しているほど､企業は保守的な会計を選好するという仮説を設定し､これ

を支持する結果を示したのである｡

さらに､Ahmedetal.(2002)は保守主義の程度が高いほど企業の負債コストは軽減されるという

仮説も設定し､債券の格付けを負債コストの代理変数とすることでこの仮説も検証した｡分析の結

果､彼らはこの仮説についても期待どおりの結果をえている｡また､Ahmedetal.(2002)は無条件

モデルの他に次節で示す会計発生高を用いた指標を分析に用いても同じ結果をえており､結果

の頑健性を保証している｡

これらの先行研究はいずれもアメリカ企業についてであるが､日本企業については薄井(2004)

が同様の分析を行っている｡薄井(2004)は､まず無条件モデルに依拠して保守主義の定量化を

試み､次に会計選択と保守主義の指標の関係､および債権者と株主の利害対立や従業員と株主

の利害対立等と保守主義の指標との関係を同時に検証する回帰モデルを設定した｡薄井(2004)

の分析観点は債権者と株主との関係に限定せず､企業を取り巻く多様な利害対立関係において､

保守主義が利害対立の調整機能を果たすか否かにあり､この点でAln edetal.(2002)と異なる｡

検証の結果､分析期間ごとに違いがあるものの､研究開発費と広告宣伝費の総額が大きい企業
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ほど保守主義の程度は高く､全期間を通して､債権者と株主の利害対立が大きいほど保守主義の

程度は高くなるという結果をえた｡また､より近年の期間については株主と従業員の短期的な利害

対立が大きい企業ほど､保守主義の程度が高いことを発見している120

純資産簿価･時価比率については､GivolyandHayn(2000)､RoychowdhuryandWatts(2006)､

Paeetal.(2005)､および Givolyetal.(2006)らが保守主義の指標として用いている｡ただし､この

指標は代替的な指標として頑健性を確かめるために用いられるか､Basuモデルから定量化される

指標との関係で分析されることが多い｡そのため､具体的な会計選択や保守主義の役割に焦点を

おいた先行研究は現在のところ存在しない｡

前項で示したように､上記の先行研究は Basuモデルから定量化される利益に関する保守主義

の指標と､純資産簿価･時価比率にマイナスの関係があることを報告している｡この関係について､

たとえばpaeetal.(2005)は期首の純資産簿価が株式時価総額に比べて過大であることは､そもそ

も会計上の見積りなどが保守的でないことを意味するため､企業に不利な経済的事象が生じたとき

に､当該損失を認識する余地が大きいと主張する｡経済的なニュースに依存して定量化される

Basuモデルは､ニュースに依存して認識する損失部分が大きく､その認識速度が早いほど､保守

的なものと判断される｡そのため､純資産簿価･時価比率が大きく､保守主義の程度が低い企業ほ

ど､Basuモデルから定量化される保守主義の程度は高くなるのである0

一方､RoychowdhuryandWatts(2006)は株式時価総額には､本来純資産として認識すべきで

ない経済レント(rent)､つまり成長オプション(growthoption)の評価額が含まれることを述べ､純資

産簿価･時価比率にはノイズが含まれると主張する｡こういった成長オプションを多くもつ企業は､

たとえ成長オプションの変動に応じて株式時価総額が変動したとしても､純資産簿価の評価額は

変動しない｡さらに､成長オプションの変動は会計上の利益にも反映されることはないため､利益

に関する保守主義の程度が高く識別されることはない｡

12 株主と従業員の短期的な利害対立の程度は､労務費および人件費 ･福利厚生費の総額によって代理され

ている｡薄井 (2004)はこの金額が大きいほど､株主と従業員は短期的な利害対立関係にあると考えてい

る｡
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したがって､成長オプションの評価額が大きいことで純資産簿価･時価比率が小さくなった企業

は､たとえ成長オプションの評価額が減少して投資収益率がマイナスになったとしても､会計利益

がこれを反映することはなく､指標のうえでは保守主義の程度が低く識別されてしまう｡そのため､

表面上は期首の純資産が保守的である企業ほど､期中の利益が保守的でないという関係になっ

てしまうのである｡RoychowdhuryandWatts(2006)はこれをバッファー問題(bufferproblem)と称し

ている｡そして､利益に関する保守主義の測定期間を3期間まで拡大することでこの問題が緩和さ

れ､利益に関する保守性と純資産に関する保守性がプラスの関係を示すことを明らかにしている｡

また､適切な企業評価モデルを構築する一環として､Mason(2004)や cheng(2005)は株式時価

総額と純資産簿価の関係を検証する上で､考慮すべき要因の 1つに保守主義をあげている｡この

場合､研究開発費の費用処理額や減価償却額などが保守主義の変数として用いられ､株式時価

総額の変動を説明するとき､純資産簿価の他にこれらの変数を追加することが重要であると指摘さ

れている｡

このように､無条件モデルや純資産簿価･時価比率を用いて保守性を定量化した先行研究が複

数存在する｡純資産に関する利益の保守性を分析した先行研究の結果を要約すると､次のように

なるOすなわち､(1)一般的に保守的と考えられるようないくつかの会計選択と保守主義の指標は

関係している｡(2)株主と債権者の利害対立が大きい企業は純資産に関する保守主義の程度が

高く､保守主義の程度が高い企業は負債コストが小さい｡(3)純資産簿価･時価比率は Basuモデ

ルから定量化される利益に関する保守主義の指標と短期的にはマイナスの関係がある｡

第3飾 会計発生高を利用した定量化モデル

本章で詳解する最後のモデルは､会計発生高を用いた保守主義の定量化モデルである｡このモ

デルはWolketal.(1989)による保守主義の定義に依拠し､GivolyandHayn(2000)によって提唱

された｡Wolketal.(1989)の定義によれば､累積された報告利益の最小化をもたらすような会計が

保守的なものである｡この定義と､会計利益に関する次の特徴を組み合わせることで､Givolyand
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Hayn(2000)は会計発生高によって保守主義を定量化した｡

その特徴とは､キャッシュ･フローと会計発生高の和が会計利益であり､会計発生高には平均回

帰的な特徴があるというものである｡企業が事業活動を開始してから終えるまでの間でみれば､キ

ャッシュ･フローの合計と会計利益の合計は同じになる｡そのため､これらの差である会計発生高を

事業の開始時から終了時まで累積すれば､その値はゼロになる｡こういった会計発生高の特徴に

もとづけば､ある程度の長期間で累積した会計発生高の合計はゼロに近づくと考えられる｡したが

って､もし長期間で累積した会計発生高の累積額がマイナスになるのであれば､そのような利益は

保守的なものと判断することができるo以上の関係から､GivolyandHayn(2000)は会計発生高の

累積額を保守主義の指標と定義したのである｡

本節では､この会計発生高を用いた利益に関する定量化モデル(会計発生高モデル)を詳細に

検討する｡以下では､まず第 1項で会計発生高モデルの概要を示す｡そして､第 2項では会計発

生高モデルを用いて保守主義を定量化した先行研究を概観する｡

第 1項 会計発生高モデルの概要

先述したように､Wolketal.(1989)の定義と会計発生高の特徴を前提とすれば､ある程度の期

間で累積された会計発生高の合計がマイナスになるのであれば､そのような会計を保守的と考える

ことができる｡会計発生高の累積額がマイナスになるとき､キャッシュ･フローが一定であれば､累積

された報告利益は最小になるはずだからである｡

上記の関係に基づき､GivolyandHayn(2000)は､会計発生高に依拠して保守主義を定量化し

ている13｡具体的な定量化の方法は､複数期間の総会計発生高(totalaccmals)を累積させるという

ものである｡そして､その累積額がマイナスの値をとり､絶対値が大きくなるほど､保守主義の程度

13先行研究では､会計発生高が経営者による利益調整 (eamingsmanagement)に利用されやすいことが指
摘されているため､会計発生高に依拠して保守主義を定量化する場合は利益調整との関係が重要となる｡

これについてWatts(2003a)は､保守主義の指標として算定される長期的な会計発生高の累積額が負であ

れば､これが経営者による利益調整であると考えることはできないと述べている｡経営者は､将来の利益

増加を狙って利益減少型の会計手続きを選択すると考えられるため､長期的な会計発生高の累積額が負で

あることはその仮定に反するからである｡
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は高いと考えられる｡また彼らは､総会計発生高を営業会計発生高(operatingaccmals)と営業外

会計発生高(nonoperatingaccmals)に分けることで､どちらの項目がより保守主義の程度に影響を

与えるかも検証している14｡

GivolyandHayn(2000)はアメリカ企業が報告する財務諸表項目にしたがった会計発生高の測

定モデルを提示しているが､このモデルには日本企業について定量化する際に適切でない項目

が含まれる｡そのため､以下で示す総会計発生高の定量化モデルは日本企業に関して分析が可

能となるように､日本企業の会計発生高を定量化した須田･首藤(2004)またはKubotaetal.(2006)

にしたがっている｡

総会計発生高-営業会計発生高+営業外会計発生高 (3.ll)

営業会計発生高-(A流動資産-A現金預金)-(A流動負債-A資金調達項目) (3.12)

営業外会計発生高ニー(』貸倒引当金15+』退職給付引当金+』役員退職慰労引当金

+』その他の長期引当金+減価償却費) (3.13)

ただし､

』資金調達項目-』短期借入金+』コマーシャル･ペーパー

+』1年以内返済の長期借入金+』1年以内返済の社債･転換社債

(3.12)式と(3.13)式から､それぞれ営業会計発生高と営業外会計発生高が測定され､両者を

加えることで総会計発生高が測定される｡

GivolyandHayn(2000)によれば､会計発生高の累積期間はより長期であることが望ましい｡しか

し､分析目的によっては長期で累積することが困難である場合もある｡その場合､先行研究では 1

期間以上累積した営業外会計発生高を保守主義の指標としたり､長期ではなく数期間の総会計

14 ここでいう営業会計発生高は他の研究で運転資本や短期会計発生高と称されるものと同じであり､営業

外会計発生高は長期会計発生高などと称されるものと同じである｡

15 ここでの貸倒引当金は投資その他の資産の控除項目として記載されるものである｡
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発生高の累積額が利用される｡このような指標が用いられるのは､会計発生高の累積額がマイナ

スとなるのは営業外会計発生高の影響であるというGivolyandHayn(2000)の実証結果にもとづい

ている｡

第2項 会計発生高モデルを用いた先行研究

会計発生高モデルは､投資収益率や株式時価総額といった､証券市場で生成される指標にも

とづいていないという点で､これまで示してきた2つの定量化モデルと異なる｡そのため､証券市場

の効率性を仮定しないような研究や証券市場での企業評価に関わるような研究においては､会計

発生高モデルから定量化された指標が用いられることがある(GivolyandHayn,2002;Mensahet

〟.,2004)0

会計発生高モデルを考案したGivolyandHayn(2000)は 1966年から1998年という33年もの期

間にわたって会計発生高を累積し､総会計発生高および営業外会計発生高の累積額がマイナス

になることを発見した｡また､景気の変動などマクロ的な要因やサバイバル･バイアスの影響を考慮

しても､会計発生高の累積額がマイナスになるという結果は支持されている｡

彼らが示した図(GivolyandHayn,2000,p.303,Figure1)によれば､1980年頃までは会計発生

高の累積額はゼロ付近で推移するものの､それ以降､特に 1980年代後半以降の累積額はマイナ

スとなり､その額は拡大している｡こういった会計発生高の時系列推移に比して､営業活動によるキ

ャッシュ･フローはほぼ一定水準で推移している.

また､営業会計発生高と営業外会計発生高には､次のような特徴がある｡すなわち､営業会計

発生高の累積額は増加傾向にあり､総会計発生高の累積額が減少傾向にあることに反している｡

他方､営業外会計発生高の累積額は､総会計発生高と同様に減少傾向を示していた｡さらに､特

別項目(specialitems)や廃止事業項目(discontinuedoperations)といった臨時的に生じる項目の

影響を取り除いても､依然として営業外会計発生高の累積額はマイナスとなる｡以上の結果から､

保守主義の程度の決定要因は営業外会計発生高にあり､それは臨時的な項目を除いても強い影

響をもつことがわかる｡
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日本企業については Tazawa(2003)が会計発生高モデルにしたがって会計発生高の累積額を

測定しているoTazawa(2003)は 1975年以降 1999年までの分析対象期間について､継続的に会

計発生高の累積額がマイナスとなり､その程度が拡大していることを報告した｡このように､アメリカ

企業よりも日本企業における保守主義の程度はより早期に拡大傾向を示しているが､近年に至る

までその傾向が継続しているという点で､アメリカ企業と日本企業は保守主義の程度について同様

の特徴があるといえる｡

会計発生高モデルを用いて利益の保守性を定量化している場合でも､保守主義の指標とする

会計発生高として選択される項目､および測定期間は研究によって異なる.たとえば､Alm edetal.

(2002)は無条件モデルと会計発生高モデルの両方を用いて保守主義を定量化しているが､6年

間の総会計発生高を累積することで保守主義の指標としている｡そして､分析により無条件モデル

を用いた場合とほぼ同じ結果をえている｡すなわち､債権者と株主の利害が対立するほど､企業は

保守的な会計を選好し､保守的会計を選好する企業は負債コストが小さくなるという結果である｡

他にも､Mensahetal.(2004)はアナリストが利益の保守性を考慮して利益予想を公表するか否

かについて､結果の頑健性を確認するために会計発生高モデルを用いて検証している｡彼らの指

標は､会計発生高の累積額ではなく､分析対象となる 1期間の総会計発生高を測定したものであ

った｡Mensal1etal.(2004)は保守主義の程度が高い企業に関するアナリスト予測は予測誤差が大

きく､予測の散らばりも大きいことを発見しており､会計発生高モデルから測定された保守主義の指

標を用いても､結果に変化がないことを報告している｡

KleinandMarquardt(2006)は会計発生高の累積額ではなく1期間のみの測定値を用いており､

また､総会計発生高ではなく営業外会計発生高を用いて保守主義の程度を定量化している｡

KleinandMarquardt(2006)の分析は企業レベルの分析をしている他の研究とは異なり､マクロレベ

ル､つまり市場全体を分析対象としている｡そのため､彼らは企業ごとに測定された営業外会計発

生高の全体平均を算定し､それを保守主義の指標と定義した｡

GivolyandHayn(2000)は保守主義の程度が拡大したことで損失報告企業が増加していること

を示唆しており､他の研究でも､近年保守主義の程度が拡大しており､それと並行して損失報告企
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業が増加していることが言及されているOそこで､市場における損失報告企業の割合の決定要因

を究明することが分析主眼であるKleinandMarquardt(2006)は､この関係を検証したのであるo

分析の結果､単一変量のもとでは､保守主義の程度が高いほど損失報告企業の割合が増加す

ることがわかった｡ただし､データ･ベースがカバーする企業の拡大や､キャッシュ･フローで測定さ

れる企業業績､あるいはビジネス･サイクルといった会計以外の要因をコントロールすることでこの

関係が小さくなることも報告されている(KleinandMarquardt,2006)o

watts(2003a)が指摘するように､会計発生高モデルによって定量化される保守主義の指標は複

数期間累積することで､利益調整の影響などを排除することができる｡ただし､この累積期間をどの

程度にすることが望ましいかについては､現在のところ明らかな解答がない｡しかし､わずか 1期間

で測定された会計発生高を保守主義の指標として用いれば､少なからず､測定された指標には利

益調整に起因する歪みが含まれるであろう｡そのため､先行研究でも l期間のみの会計発生高を

用いた分析は､頑健性を確かめるためや､総合的な指標として用いるに留まっている｡今後は､ど

の程度の期間で会計発生高を累積することが望ましいかについての分析が必要とされるところであ

る｡

会計発生高モデルにしたがって保守主義を定量化した範囲では､先行研究によって次のような

結果がえられているOすなわち､(1)1980年代以降､アメリカ企業における会計発生高の累積額は

マイナスとなり拡大傾向にあるが､その原因は営業外会計発生高にある0日本企業についてをま､

1975年以降から会計発生高の累積額がマイナスとなり､現在に至るまでその程度は拡大傾向にあ

る｡(2)株主と債権者の利害対立が大きい企業は保守主義の程度が高く､そういった企業の負債コ

ストは小さくなる｡(3)保守主義の程度が高い企業に対するアナリスト予測は､誤差と散らばりが大

きい｡そして､(4)市場全体における保守主義の程度が高いほど損失報告企業の割合は増加する

傾向にあるが､他の要因をコントロ-ルすると､この影響は小さくなるのであるO
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第4節 保守主義の定量化モデルに関する要約

本章では､第 1節で利益に関する保守主義の定量化モデル､第 2節で純資産に関する保守主

義の定量化モデル､そして第3節で会計発生高を利用した保守主義の定量化モデルを詳解した｡

利益に関する定量化モデルと純資産に関する定量化モデルは､株価が企業の経済的価値を表し

ていることを仮定し､その価値変動との関係で保守主義を定量化したものである｡他方､会計発生

高を利用した定量化モデルは会計数値のみを用いて保守主義を定量化している｡

前者の場合､証券市場に関する弱度または半強度の効率性をある程度仮定することになるため､

いったんこの前提が覆されれば､これらの定量化は意味がなくなってしまう｡一方､会計発生高に

依拠した指標については､会計発生高を累積するのに適切な期間が明らかでないという問題点が

ある｡会計における保守主義の定量化モデルが 1つに定まらない理由は､各モデルにこういった

問題点があり､複数のモデルによって仮説を検証する必要があるためかもしれない｡

あるいは､各モデルが捉える保守主義の側面が異なることも考えられる｡前述したように､Basu

モデルから測定される保守主義の指標は､純資産簿価･時価比率とマイナスの関係をもつ｡この結

果がもたらされた要因として､次のような理由が考えられる｡たとえば､単に一方のモデルが他方の

モデルより優れている可能性､各モデルが捉える保守主義の側面が異なる可能性､もしくは保守

主義の指標が互いに影響を及ぼし合っている可能性などである｡

各モデルが捉える保守主義の側面が同じであるなら､より精度の高い定量化モデルの選択が望

まれるし､捉える側面が異なるのであれば､その異なる側面を明らかにしなければならない｡会計

における保守主義が不可視なものである以上､これを分析対象とするためには､このような指標間

の関係を検証しなければならない｡そして､各指標が捉える側面を明確にしたうえで､保守主義の

機能について精微な分析をすることが今後の課題であるといえるであろう｡本章では､いくつかの

定量化モデルのもとで測定された指標を用いて保守主義の機能を分析した先行研究の結果を概

観した｡指標間の関係や､どのような会計選択が各指標に影響を与えるかが明らかでないため､こ

れらの分析についても今後の詳細な検討が必要になると考えられる｡

次章以降では､複数のモデルにしたがって企業会計における保守主義を定量化し､各指標に
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影響を与える会計選択を特定する｡指標間の関係を検証する際には､時系列データを用いて企

業ごとに保守主義を定量化する分析と､クロスセクション･データを用いた分析の両方を行うことで

頑健な結果を提示する｡

ただし､本論文で主に分析対象とするのは利益に関する保守主義の定量化モデルと､純資産

に関する保守主義の定量化モデルである｡会計発生高モデルは会計変数のみを利用するという

利点があるものの､累積期間に関する問題や､保守主義の程度を判別するための明確な基準が

存在しないなどの理由から､保守主義の定量化モデルとして十分であるとはいえない｡そのため､

これ以降では会計発生高モデルから測定される指標を､他の 2つの補助的なものと考えて分析す

る｡
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第3章 保守主義の定量化と指標間の関係に関する分析

本章では､第 2章で示した保守主義の定量化モデルにしたがい､企業会計における保守主義

を複数の方法で定量化し､各指標間の関係を明らかにする｡

先行研究では保守主義の定量化モデルとして複数の方法が提唱されているが､モデル間の関

係や定量化された指標を､ラグ要因を考慮するか否かを含めて体系的に分析した研究は今のとこ

ろ存在しない｡理論モデルから導出された保守主義の定量化モデルが複数存在する以上､それら

のモデルから定量化された指標がどのように関係しているかを分析することは肝要である｡次章で

は各指標に影響を与える会計選択について検証するが､この検証を進めるうえでも､指標間の関

係を本章で明らかにすることは重要であると考えられる｡

本章の分析では､企業ごとに保守主義の程度が異なることを仮定し､1991年から2005年の分析

対象期間について､企業単位で保守主義を定量化する｡各企業が適用する保守主義の程度と指

標間の関係については､次に示す 2通りの仮定にもとづきそれぞれ分析する｡①企業が適用する

保守主義の程度が分析対象期間を通じて一定であり､指標間の関係も変化しないことを仮定した

分析と､②保守主義の程度が変化したり､指標間の関係が変化することを考慮した分析である｡

本章で用いるモデルの導出過程やその詳細は第 2章で示した｡ここでは､いま一度本章で用い

る保守主義の定量化モデルの関係を整理するために､表 3.1にモデルの関係を示している｡本章

では､利益に関する保守主義であるか純資産に関する保守主義であるか(2種類)､そしてラグ付

であるか否か(2種類)を区分するため､合計 4つの方法で保守主義を定量化する｡表 3.1では縦

に利益であるか純資産であるかを区分し､横にラグ要因を考慮するか否かを区分している｡該当箇

所には定量化に用いるモデル名を示し､括弧内は各モデルから定量化される指標名を示している｡

ただし､ラグ要因を考慮しない純資産に関する保守主義の定量化には純資産簿価･時価比率を用

いるため､統計的なモデルの推定は必要ない｡

また､第 2章で補助的な指標として位置づけた会計発生高にもとづく指標についても､表 3.1に
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表 3.1保守主義の程度に関する指標の関係

ラグ付き ラグなし

利益 条件付モデル(CON) Basuモデル(Basu)

示した指標との関係を検証する｡企業会計は発生主義にもとづくため､純資産や利益の保守性に

関する経営者の裁量は､会計発生高を通して発揮されると考えられる｡つまり､保守主義の補助的

な指標としてだけでなく､表 3.1に示した指標の決定要因を検証するという意味でも､会計発生高

を分析に含めるのである｡これによって､指標間の関係をより詳細に検証することができる｡

以下では､まず第 1節で保守主義の指標間の関係を分析した先行研究をレビューする｡そして､

第2節では各指標の定量化方法を述べる｡続く第3節では､本章の分析で用いるサンプルを提示

し､基本統計量を報告する｡次に､第 4節では分析結果を示し､それを検証する｡最後に､結果の

要約と結論を述べる｡

第 1節 先行研究のレビュー

利益に関する保守主義の指標と純資産に関する保守主義の指標の関係は､いくつかの先行研

究によって分析されている.たとえば､LaraandMora(2004)､Paeetal.(2005)､Givolyetal.

(2006)､および RoychowdhuryandWatts(2006)らはBasuモデルと純資産簿価･時価比率の関係

を分析し､マイナスの関係があることを発見した｡ある時点における純資産簿価･時価比率にもとづ

いていくつかのポートフォリオを作成した場合､純資産に関する保守主義の程度が高いと考えられ

るポートフォリオほど､利益に関する保守主義の程度が低かったのである｡

多くの場合､これらの先行研究はクロスセクショナルな分析であり､企業ごとに時系列データを用

いて分析したものは少ない.企業ごとに保守主義を定量化した先行研究としては､Ahmedetal.
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(2002)､Francisetal.(2004)､および Givolyetal.(2006)があげられる16.Ahmedetal.(2002)は会

計発生高に基づく指標と無条件モデルから推定される指標の関係を検証している｡そして､1993

年から1998年のデータを用いて企業ごとに定量化された2つの指標には､プラスの有意な相関が

あることを明らかにした｡ただし､この関係はピアソンの検定でのみ有意性が観察されただけであり､

スピアマンの検定では有意ではなかった｡

Givolyetal.(2006)は年次または四半期のデータを用いて､企業ごとにBasuモデルを利用した

保守主義の定量化を実施した｡年次データの分析では､1951年から2001年について少なくとも10

年以上のデータが入手可能であり､投資収益率がマイナスとなる年度が 6年以上存在することが

サンプル抽出要件とされている170 Givolyetal.(2006)は保守主義の定量化に焦点をおいた分析

であるが､企業ごとの定量化では他の指標との関係を分析していない｡しかし､産業ごとの定量化

では純資産簿価･時価比率と利益に関する保守性の関係を分析しており､両者にはマイナスの相

関が観察されるものの､有意な水準ではないことを明らかにしている0

また､Francisetal.(2004)は保守主義の指標間の関係を分析したのではないが､Basuモデルに

もとづき､企業ごとに 10年分のデータを用いてローリング回帰を実施している18｡彼女らの分析内

容は､利益の属性の 1つとしての保守主義が資本コストの形成に影響を与えるか否かである｡

FranciseJ〟.(2004)が示した統計量によれば､Basuモデルから定量化された保守主義の指標は

単一変量分析のもとで､利益の質や持続性といった属性とプラスの有意な相関があるという｡これ

は､持続性などの利益の主要な属性と保守主義の指標に有意な関係があることを意味しており､

Basuモデルが利益の重要な属性を捉えていることが示唆される｡

16 他にも､Bushmanetal.(2004)はBasuモデルを用いて企業ごとの保守主義を定量化しているが､彼ら

の分析目的は保守主義ではなく利益の適時性 (timeliness)である｡彼らは､8年以上のデータが入手可能

であること､及び投資収益率が全てプラスである場合にはサンプルから除外することを定量化の要件とし

て課している｡

17Bas｡モデルの推定では､投資収益率がマイナスのときに1をあてるダミー変数が設定され､保守主義の

程度が識別される｡もし､企業のデータを時系列で抽出した場合に投資収益率がすべてプラス (またはマ

イナス)であるような場合には､適切な推定が行えなくなる｡Givolyetal.(2006)はそういった問題を事
前に回避するため､このようなサンプル抽出要件を課したのである｡

18 ただし､F,ancisetal.(2004)は投資収益率の測定期間を会計期間の期首から期末の3ケ月後までの合計

15ケ月としており､BaSu(1997)をはじめとする先行研究とは異なる｡
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このように､複数の方法で企業ごとに保守主義を定量化し､それらの関係に焦点をおいて分析し

た研究は少ない｡また､すでに分析された内容でさえも､先行研究で提唱された指標について体

系的に検証したものは皆無に等しいのが現状である｡

第 2節 保守主義の定量化

本節では､第2章で示した保守主義の定量化モデルにもとづき､日本企業について保守主義を

定量化するためのモデルを提示する｡

指標間の関係を検証する際には､分析対象期間である1991年から2005年までの間に各企業

単位で適用する保守主義の程度が一定であることを仮定した分析と､構造変化によって保守主義

の程度が変化する可能性を考慮した分析を実施する｡ここで､構造変化とは､会計基準の改廃に

よる影響を想定している｡たとえ企業の適用する保守主義の程度が時系列で同じであったとしても､

会計基準の改廃を受けて､それ以前は選択可能であった会計方針や見積りの計算が適用不可能

になったり､新しい選択肢が増えたりする場合がある｡そのため､会計基準改廃の時期には企業単

位で適用する保守主義の程度が変化している可能性がある｡このような構造変化を考慮した分析

では､15年にわたる分析対象期間において保守主義の程度が一定であるという仮定を緩和する｡

そして､構造変化の前後に分けて企業ごとに保守主義を定量化し､指標間の関係を分析するので

ある｡

以下では､まず第 1項でラグ要因を考慮したモデルとして､条件付モデルと無条件モデルを提

示する｡そして､第 2項ではラグ要因を考慮しないモデルとして､Basuモデルと純資産簿価･時価

比率を提示する｡最後に､第 3項で会計発生高を用いた指標を示す｡

第 1項 ラグ要因を考慮したモデル

まず､ラグ要因を考慮した場合のモデルについて考察する｡ラグ要因を考慮した場合､利益に

関する保守主義は条件付モデルによって定量化され､純資産に関する保守主義は無条件モデル
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によって定量化される｡これらのモデルは､それぞれ以下のように定義される｡各モデルにおいて

投資収益率を遡る期間を6期間としたことについては､補論Aの検証結果にもとづく第2章の記述

に依拠している｡

条件付モデル;

6

x,/Mγ -1=α+α〟DR,'PpR,'P"R,'DR,'芸PJR ･-J'6,,

無条件モデル;

6

BV;/MT;=α+6oR,'吉6JR(-)'6,,

ただし､

X,:t期における当期純利益

〟γ _I:J期首時点における株式時価総額

DR,:R,<0であれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

R,:t期における(配当込み)投資収益率

R,/ i-j 期における(配当込み)投資収益率

β㌣:J期末の純資産簿価

MV,:t期末時点における株式時価総額

S,:誤差項

各モデルを通常最小自乗法(OrdinaryLeastSquares;OLS)によって推定し､企業ごとに保守主

義の程度を識別する｡条件付モデルではP"が大きいほど保守主義の程度が高く､無条件モデル

ではαが小さいほど保守主義の程度が高い｡

条件付モデルについてPnが保守主義の指標となるのは､Basu(1997)による保守主義の定義か

ら解釈できる｡つまり､Basu(1997)は､｢財務諸表において､経済的損失を認識する場合よりも､経

済的利益を認識する場合に､より高い程度の検証を要するという会計専門家の傾向を捉えたもの｣

として保守主義を定義した｡J期の投資収益率は､J期における企業の経済的価値の変動､つまり
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経済的損益を代理すると考えられるOそのため､PHは経済的利益と会計利益との関係を所与とし

た､経済的損失と会計利益との関係の増分を示すことになる｡したがって､条件付モデルから推定

されるP"が､保守主義の指標となるのである｡

無条件モデルについてαが保守主義の指標となるのは､BeaverandRyan(2000)の定義にもと

づいている｡彼らは､｢純資産の簿価が長期的に株式時価総額よりも小さくなり､それによって純資

産簿価･時価比率が長期的に 1よりも小さくなること｣として保守主義を定義した｡無条件モデルか

ら推定されるαはラグ要因をコントロールした上で､なお残される純資産の簿価と株式時価総額の

差を意味する.これは､BeaverandRyan(2000)による保守主義の定義と一致しているため､αが

保守主義の指標となりえるのである｡

また､BeaverandRyan(2000)は時間効果(timeeffect)と企業効果(firm effect)を設定し､パネ

ル分析によって無条件モデルを推定している｡企業ごとに保守主義の程度を判別するには､

BeaverandRyan(2000)と同様に､パネル分析の手法を用いることができる｡しかし､条件付モデル

では､このような手法が利用できないため､企業ごとに時系列データを用いてモデルを推定するよ

りほかに方法がない｡条件付モデルと無条件モデルの推定における条件を同一にするため､本論

文の分析では､時系列データを用いて企業ごとに両方のモデルを推定し､保守主義を定量化す

る｡

なお､指標を区別するため､以下では条件付モデルから推定されるPnをcoNと称し､無条件モ

デルから推定されるαに-1を乗じたものをこDVCONと称すものとするoPnは大きくなるほど保守的

であることを意味するが､αは小さくなるほど保守的であることを意味する｡αに-1を乗じたのは､

両者の指標を統一的に解釈するためである｡これによって､保守主義の指標は値が大きくなるほど

保守主義の程度が高いことを意味することになる｡

第2項 ラグ要因を考慮しないモデル

次に､ラグ要因を考慮しないモデルを提示する｡ラグ要因を考慮しない場合､利益に関する保

守主義はBaSuモデルによって定量化され､純資産に関する保守主義は純資産簿価･時価比率に
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よって測定される｡これらのモデルは､それぞれ以下のように定義される｡純資産簿価･時価比率

には統計的なモデルの推定は必要ないが､Basuモデルには回帰式による推定が必要となる｡そ

のため､以下ではBaSuモデルのみを示す｡

Basuモデル;

X,/MT;_1-α+αnDR,+PpR,+P.R,･DR,+6,,

ただし､

X,:t期における当期純利益

〟仁 1 :J期首時点における株式時価総額

DR,:R,<0であれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

R,:t期における(配当込み)投資収益率

6,:誤差項

19FamaandFrench(1993,1996,1997)では､3ファクター･モデルによって期待収益率を推定しているが､

ファクターの 1つとして純資産簿価 ･時価比率が用いられている｡ここでの純資産簿価 ･時価比率は､期

待収益率の決定要因の lつであると考えられており､その解釈として純資産簿価 ･時価比率が財務的困窮

性を示す指標となりえることが言及されている｡
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以下では､Basuモデルから推定されるP"をBasuと称し､純資産簿価･時価比率に-1を乗じたも

のをBMRと称すことにするO純資産簿価･時価比率に-1を乗じるのは､無条件モデルから推定さ

れるtmCONと同様に､BMRの値が大きくなるほど保守主義の程度が高いことを意味するように

調整するためである｡

第 3項 会計発生高を用いた指標

会計発生高は会計上の利益と営業活動によるキャッシュ･フローの差額として定義される(Healy,

1985;須田,2000)｡日本においてキャッシュフロー計算書の公表が義務づけられるのは､2000年

3月期以降である｡そのため､営業活動によるキャッシュ･フローが入手可能でない期間について

は､貸借対照表アプローチ20によって会計発生高が計算される｡2000年以降とそれ以前について

会計発生高の算定方法を統一するため､本草の分析では､全てのサンプルの会計発生高を貸借

対照表アプローチによって算定する｡

第 2章で提示したように､日本企業について貸借対照表アプローチによる会計発生高は以下の

ように算定される｡

会計発生高-(』流動資産-』現金預金)-(』流動負債-』資金調達項目)-(』貸倒引

当金+A退職給付引当金+A役員退職慰労引当金+Aその他の長期引当金

+減価償却実施額)

ただし､

』資金調達項 目-』短期借入金+』コマーシャル･ペーパー+』1年以内返済の長期借入

金+』1年以内償還の社債･転換社債

20HriberandC｡11ins(2002)はキャッシュフロー計算書アプローチに比べて､貸借対照表アプローチに問

題のあることを指摘している｡それは､企業の合併や買収などによって貸借対照表項目が通常の事業活動

以外の要因によって変動するため､貸借対照表項目の期中変動を用いても､会計発生高を適切に測定する

ことはできないからである｡
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本章の分析では､基本的に連結データが入手可能な場合は連結のデータを用い､そうでない場

合には単独のデータを用いる｡しかし､連結財務諸表が主たる財務諸表と規定される2000年以前

については､データ･ベースの収録状況により､会計発生高の算定に必要となる貸借対照表項目

が入手困難な場合がある21｡そのため､会計発生高については､全ての企業について単独のデー

タ･ベースから算定する｡

会計発生高が保守主義の指標となりえるのは､Wolketal.(1989)による定義にもとづいている｡

wolketal.(1989)は､累積された報告利益の最小化をもたらすような会計を保守的なものと定義し

た｡キャッシュ･フローが一定であった場合､マイナスの会計発生高が累積されることで､累積され

た報告利益は最小化される｡このことから､会計発生高の累計額が保守主義の指標となりえるので

ある｡

会計発生高の累積額がマイナスであり､その絶対値が大きいほど保守主義の程度が高いことを

意味する.そのため､純資産に関する2つの指標と同様､会計発生高に-1を乗じたものをACCと

定義することで､当該指標が大きくなるほど保守主義の程度が高いことを示すように調整する｡

第3飾 サンプルと基本統計量

第 1項 サンプル

本章では､バブル崩壊後の期間を分析対象とするため､1991年から2005年が分析期間となる｡

保守主義の定量化では､企業の経済的価値やその変動を示す代理変数として株式時価総額や

投資収益率を用いるため､株価が企業価値をより適切に反映している期間について分析しなけれ

ばならない｡バブル期には投機 目的の株式投資が多く行われていたため､実際の企業価値からか

21単独データの場合､分析対象とした企業のうち減価償却実施額の欄にハイフン (-)が示されている企

業は1996年以前のデータには 1社もない｡それに対し､連結データの場合は 1991年から減価償却実施額

の欄にハイフンが示される企業が毎年数十社あった｡こういったデータ･ベースの収録状況を考慮し､会

計発生高のデータは単独のものを用いた｡
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け離れた価格で株価が形成されていたと考えられる｡それを裏付けるように､薄井(1999)は､利益

や純資産といった会計数値と株価は､バブル崩壊前よりも､それ以降の方が強い関係を持つことを

明らかにしている｡このような背景から､バブル崩壊後の期間を分析対象することが望ましいと判断

した｡

指標間の関係を検証するため､①1991年から2005年まで企業が適用する保守主義の程度は

変化しないと仮定した分析､および②会計基準改廃時期の構造変化を考慮した分析を行う22｡た

だし､②を分析するためには､会計基準の改廃によってどの年に最も大きな構造変化が生じてい

たかを明らかにする必要がある｡そこで､1984年から2005年の期間において継続的にデータが入

手可能な企業をもとに､利益･株価比率または純資産簿価･時価比率と投資収益率の関係の構造

変化に関する分析を行った(補論 B参照)0

分析の結果､当該分析期間において構造変化が生じたと考えられるのは､バブル崩壊の影響

による1991年と会計基準改廃の影響による1999年であった｡したがって､②の分析では 1991年

から1998年を構造変化前の期間､そして1999年から2005年を構造変化後の期間として､指標間

の関係を分析する｡

分析に用いる保守主義の指標のうち3つは､回帰式の推定が必要となる｡そのため､企業ごとに

保守主義を定量化するには､企業の時系列データが連続して入手可能でなければならない｡条

件付モデルと無条件モデルでは､10または7つの独立変数を設定しているため､最低でも11年分

のデータが必要となる｡そこで､本章では 1991年から2005年において継続的にすべてのデータ

が入手可能である(コンスタント･サンプル)ことを要件とし､サンプルを抽出する｡m CONとBMR

の推定については､純資産簿価が負でないことも要件として追加する｡

また､回帰式から推定される3つの指標については企業ごとに 1つの値が推定されるが､BMR

とdCCについては年ごとに合計 15の値が測定される｡これらの指標については､分析期間にお

22会計ビッグ･バンといわれる一一棚 弼とその経済的帰掛=1いては､須田 加 )で詳しく勅 析されてい

る.また､早川 eO32)は､保章棚 ､ら会計基準虹適用について議論している｡特 こ 税鵬 糾こつしては､保守

主義との関係粥輯細に検討されている0
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ける平均値を算定し､これを保守主義の指標とするOただし､ACCについてはデータの入手可能

性を考慮して単独の数値を用いるものの､個々の詳細な会計項 目を継続的に入手することは困難

である｡そのため､分析対象期間のうち8年分以上のデータが入手可能であることを要件とする｡

構造変化の影響を考慮しない①の分析では､15年分のデータを用いて保守主義を定量化する

ため､条件付モデルと無条件モデルの両方を推定することができる｡一方､構造変化の影響を考

慮する②の分析では､前半期間が 8年で後半期間が 7年となり､これらの期間については条件付

モデルと無条件モデルを推定することができない｡そのため､②の分析では Basuモデルの推定と

純資産簿価･時価比率､および会計発生高にもとづく指標を定量化し､各指標間の関係を検証す

る｡

また､①の分析では会計発生高のデータが8年分以上入手可能であることを要件としているが､

②の分析では分析期間が短くなり､1つのデータの欠損が指標に与える影響が大きくなる｡そのた

め､②の分析では検証期間における全てのデータが入手可能であることをサンプル抽出要件とす

る｡すなわち､前半期間では 8年分のデータが入手可能であり､後半期間では 7年分のデータが

入手可能であることが要件となる｡

全ての分析において､条件付モデルまたは Basuモデルにはサンプルが入手可能であっても回

帰式の構造上､保守主義の指標が推定できない場合がある｡これらのモデルでは､保守主義の指

標を推定するためにダミー変数を設定する｡しかし､サンプルの中には全ての投資収益率がマイ

ナス､またはプラスである企業が含まれているかもしれない｡この場合､たとえ全てのデータが入手

可能であっても､保守主義の指標を推定することはできない｡そのため､条件付モデルまたはBasu

モデルの推定では､投資収益率がマイナスである年が 2年以上あり､かつ投資収益率がプラスで

ある年が2年以上あることもサンプル抽出要件となる23｡

サンプルは､東京証券取引所上場企業のうち､3月末を決算 日とする一般事業会社(金融､保

険､その他金融を除く)とする｡決算期が異なると､企業を取り巻く経済環境が変わるため､マクロ

23 全期間を対象とする①の分析ではこの要件を課すことで除外されるサンプルはないが､②の分析では前

半期間と後半期間ともに､この要件によって数社がサンプルから除外される｡
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経済レベルで企業に与えるニュースの内容が異なってしまう｡企業レベルで適用する保守主義の

程度を分析するには､少なくともマクロ経済レベルで生じるニュースは同一にしておく必要がある｡

このような理由から､3月末を決算 日とする企業のみをサンプルとする｡

会計数値については､連結データが入手可能なものは連結とし､入手不可能なものについては

連結会計基準の適用企業がないと判断して単独ベースの数値を用いる｡会計数値のデータにつ

いては､日本経済新聞社の『日経 NEEDS』から入手し､投資収益率のデータは日経メディアマー

ケテイング株式会社の『日経ポートフォリオマスター』に収録されている日次投資収益率(配当込

み)から取得し､これを年次投資収益率に変換した｡その結果､条件付モデル(BaSuモデル)で

767社､無条件モデル(純資産簿価･時価比率)で 810社のサンプルが抽出できた｡また､dccを

除く4つの指標をすべて推定できた企業は762社あり､これら全てのサンプルについてACCを算

定することができた｡

第 2項 基本統計畳

表 3.2に､本章の分析に用いるすべての変数の基本統計量を示している｡パネル Aには､保守

主義の定量化に用いる変数の統計量を示している｡そして､パネル B には全期間を分析対象とし

たときに推定された指標の統計量を､パネル Cには分析対象期間を前半と後半に分けたときに推

定された指標の統計量をそれぞれ提示している｡W は条件付モデルまたは Basuモデルで従

属変数となる利益･株価比率を意味し､BVMVは無条件モデルで従属変数となる純資産簿価･時

価比率である｡R,は投資収益率であり､添え字はそれが従属変数の測定期間に対してどれだけ

遡っているかを意味する24｡

パネルAをみると､xw の中央値(0.022)は平均値(0.005)よりも大きく､平均値が中央値よりも

第 1四分位 (0.005)の値により近いという特異な分布形状をしている｡これは､損失報告企業や利

24 条件付モデルと無条件モデルでは､両方とも6期前までの投資収益率を用いているが､サンプル数が異

なる｡厳密にいえばそれぞれの統計量は異なるが､両者に大きな差はみられないため､よりサンプル数の

多い無条件モデルの推定に用いた変数についてのみ統計量を示している｡
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益額の極端に小さい企業が平均値を押し下げていることを示している｡一方､BVW については､

中央値(0.693)よりも平均値(0.877)の方が大きい.これは､BVMVが 1を上回るような企業の影響

により平均値が押し上げられたことが原因であると考えられる｡しかし､平均値と中央値の両方が 1

を下回っていることは､平均的に企業の純資産簿価は株式時価総額を下回っていることを意味し

ており､純資産に関する保守主義が存在することを示唆する｡

R,はすべての期間 (tから1-6期)について､標準偏差にほとんど差はないが､平均値や中央値

にわずかな差が観察される｡条件付モデルまたは無条件モデルでは､6期まで遡った投資収益率

が独立変数となる｡そのため､このような差がみられるのは､より早期の分析に独立変数として用い

られる1984年から1990年までの値や､より近年の分析に用いられる1999年から2005年までの投

資収益率に関する分布による影響であると考えられる｡また､中央値については全てがマイナスで

あることから､独立変数となる投資収益率の半数以上がマイナスの値をとっていることがわかる｡こ

れは､1991年のバブル崩壊以降､日本経済は長期的な不況に見舞われていたため､その煽りを

受けて投資収益率も全体的に低迷基調にあったことが原因であろう｡

次に､パネル B について検討する｡パネル B によれば､純資産に関する保守主義を示す

UNCONとBMRは､平均値 (-0.907と-0.875)と中央値(-0.848と-0.803)が比較的近似した値であり､

絶対値が 1を下回っている｡もし会計に保守主義が存在せず､純資産簿価に何のバイアスもない

場合は､当該数値が-1となるはずである｡そのため､基本統計量をみる限りにおいて､市場全体と

して考えれば企業の報告する純資産は保守的であったと考えられる｡

また､利益に関する保守主義を示すcoNとBasuは平均値(0.028と0.053)と中央値(0.013と

0.016)がゼロを上回っている｡これらの指標がプラスであれば､利益が保守的であることの証拠とな

るため､この結果は平均的な企業が保守的な利益計算をしていることを意味する｡しかし､これらの

推定値を詳細にみると､有意水準が 10%以上でゼロと有意に異なるプラスの値であった企業は

CONで 65社､Basuで 64社しかなかったoこれらは､全体サンプルの 10パーセント未満であり､

統計的にみて有意なほどに利益が保守的である企業は少ないという傾向がうかがえる｡

表 3.2には､総会計発生高を用いた指標であるACCの他に､営業会計発生高(OPACC)と営
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業外会計発生高(NOPACC)を示している｡GivolyandHayn(2000)や田滞 (2004)が行っているよ

うに､会計発生高は総額としての分析だけでなく､営業項目であるか否か､換言すれば短期的な

項目であるか長期的な項目であるかに分けて分析することも可能である.そこで､本章でもACCに

加えて､OPACCとNOPACCについても主たる4つの指標との関係を追加的に分析する25｡

会計発生高にもとづく指標については､値をみるだけで保守主義の水準が高いか低いかを判

断することはできない｡それは､どの水準をもって保守的とするかについての判断基準が存在しな

いからである｡そのため､表に示した基本統計量から保守主義の程度について言及することは避

ける｡会計発生高にもとづく指標の分布について言及するなら､平均値と中央値の値が近く他の

指標と比べて分布の歪みが小さいという特徴があげられる｡なお､この特徴は､会計発生高にもと

づく全ての指標について共通である｡

さらに､パネル Cについて検討する｡パネル Cでは､左側に前半期間について推定された指標

の統計量を示しており､右側に後半期間について推定された指標の統計量を示している｡前半期

間では､Basuモデルの推定における投資収益率の符号に関する制約のために､サンプル数が

660にまで減少している｡つまり､投資収益率の符号がマイナスまたはプラスに偏っているために､

100社ほどのサンプルについてBasuモデルが推定できなかったのである｡それに対し､後半期間

ではサンプル数は 30社程度しか減少していない｡このことから､前半期間と後半期間では投資収

益率の分布が異なっていることがわかる｡

純資産簿価･時価比率または利益･株価比率と投資収益率の関係から､1999年の前後で構造

変化が生じたと考えられるが､パネル Cにおいても前半期間と後半期間で保守主義の指標の分布

が大きく異なるoBasuについてみると､前半期間において平均値と中央値は10.0261と0.003でとも

にマイナスである｡それに対し､後半期間の平均値と中央値は 1.135と0.086でともにプラスである｡

25 ACCについては､値が大きくなるほど保守主義の程度が高くなるようにマイナスを掛けた値としてい

るため､実際の会計発生高の平均値と中央値は-0.031と-0.030である｡この値は､1991年から2000年を分

析対象とし上場企業のすべてをサンプルとした須田･首藤 (2004)の示した平均値 (-0.024)と中央値(･0.027)

に近似している｡このことから､本章で東京証券取引所上場企業に限定したサンプルの抽出基準が分析結

果に与える影響は小さいと考えられるOまた､opACCとNOPACCについても､先行研究と同様の水準で

ある｡
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これは､前半期間において半数以上の企業はバッド･ニュースを利益に早く織りこむという意味で

の保守主義を適用していないが､後半期間には保守主義の程度が強化されていることを意味する｡

実際､前半期間でβα∫〟が 10%以上の水準でゼロと有意に異なっていたのはわずか37社であり､

後半期間における同様の企業が73社あるのに比べて大幅に少ない｡

一方､BMRについてはBasuと反対の傾向を示しているoすなわち､前半期間におけるBMR

の平均値と中央値は10.594と-0.586であり､絶対値が 1を下回っている｡これは､平均的な企業の

純資産が保守的であることを意味する｡それに対し､後半期間におけるBMRの平均値と中央値は

ll.205と11.062であり､絶対値が 1を上回っている.この結果は､後半期間における企業の純資産

は保守的でないことを意味する26｡

第 4飾 指標間の関係に関する実証結果

第 1項 全期間に関する分析

表 3.3のパネル Aに､分析対象期間において企業が適用する保守主義の程度が一定であるこ

とを仮定した場合の結果を示している｡左下がピアソンの相関係数であり､右上がスピアマンの相

関係数である｡ここでは､全ての指標を推定することができた762社がサンプルとなる｡

相関係数をみると､ラグ要因を考慮するか否かで区別されるCONとBasu､またはtmcONと

BMRの相関は非常に高い(有意水準 1%)｡一方､条件付であるか無条件であるかで区別される

coNとtDVCONに有意な相関関係はなく､BasuとBMRについてはピアソンの相関についての

み5%水準で有意なマイナスの関係が観察される.クロスセクション分析では､Paeetal.(2005)らが

26 ただし､バブルの崩壊をうけ､1991年以降東京証券取引所における株価は低迷の一途をたどったことに

注意が必要である｡保守主義の指標としてのBMRは分子である純資産簿価の大きさに注目しているが､実

際には分母である株式時価総額も変動する｡その影響をうけ､特に株価が低迷した2000年から2002年頃

は純資産簿価 ･時価比率が 1を上回る企業が多くなった可能性は否定できない｡それでも､前半期間はバ

ブル崩壊後であるため､投機目的で株価が上昇したとは考えられず､純資産簿価 ･時価比率が 1を下回る

ことは純資産に関する保守主義によって説明可能である｡
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BasuとBMRにマイナスの関係があることを報告しているが､表 3.2の結果では時系列のデ-タを

用いて企業ごとに定量化した場合にも､これらの指標にマイナスの関係があることを示している｡

ACCとの関係では､両方の相関係数が有意となるのはだⅣCONとBMRであるO相関係数がプ

ラスであることから､保守的な会計発生高の見積りに起因して､純資産に関する保守性が強化され

るという関係がうかがえるOまた､ほとんどの指標は会計発生高との相関がプラスであるのに対し､

Basuと会計発生高の相関係数はマイナスとなるものがいくつかあるO具体的には､BasuとACC

またはNOPACCの関係についてピアソンの相関係数がマイナスとなり､スピアマンの相関係数で

はBasuとNOPACCがマイナスとなるのである｡相関係数がマイナスであることは､会計発生高の

見積が保守的でないほど Basuモデルにもとづく指標の保守性は高くなることを意味する｡しかも､

それは長期的な項目に関する会計発生高の見積りが原因となっているのである｡

BasuとNOPACCにおけるこのような相関関係は､ピアソンの検定の場合にBasuとBMRがマイ

ナスで有意な相関を有することに関係しているかもしれないoBMRとNOPACCはプラスで有意な

相関があり､その一方でBastLとNOPACCはマイナスで有意な相関があるOこれは､NOPACCと

の関係が作用してBMRとBaSuにマイナスの相関をもたらした可能性を示している｡

この関係については､次のような説明が可能であろう｡すなわち､長期的な項目に関する会計発

生高の見積りが保守的である場合､たとえ当該企業にバッド･ニュースが生じたとしても､すでに控

えめに評価している資産または負債に対しては､そのバッド･ニュースを反映させる余地がないO反

対に､長期的な項目に関する会計発生高の見積が保守的でない場合には､当該企業にバッド･ニ

ュースが生じたとき､資産や負債の価額にバッド･ニュ-スを反映させる余地は大きいと考えられ

る｡

こういった解釈はPaeetal.(2005)でも言及されているが､彼らの分析では具体的にどのような会

計項目の影響が大きいかを明らかにしていないOパネルAが記述する結果は､主に長期的な項目

に関する会計発生高が原因となって､BMRとBasuにマイナスの関係をもたらしたことを示唆して

いる｡長期的な項目の代表的なものとしては､減価償却費や長期性の引当金といった項目があげ

られる｡
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表 3.3指標間の相関係数

CON UNCON Basu BMR ACC OPACC NOPACC

CO打 0.024 0.6298H 0.003 0.047 0.024 0.026

UNCON 0.000 0.014 0.945H+ 0.121+++ 0.127+88 0.085*+

Basu 0.518H* -0.037 0.004 0.003 0.043 -0.024

BMR -0.026 0.941*++ -0.077叫 0.112++8 0.064+ 0.105+H

dCC 0.038 0.124榊* -0.036 0.103川* 0.359 0.854

OPACC 0.140榊* 0.108** 0.069* 0.048 0.373 -0.117

PanelB.･FirstPeriod

Basu BMR ACC OPACC NOPACC

βα∫〟 -0.005 -0.041 -0.014 -0.052

BMR 0.007 0.009 0.070* -0.015

ACC -0.017 0.021 0.594H * 0.822川*

OPACC -0.016 0.069+ 0.626H O.089H

PanelC.ISecondPerL'od

Basu BMR ACC OPACC NOPACC

βα∫〟 -0.076+* 0.027 0.056 -0.018

BMR -0.061* 0.075糾 -0.020 0.130*川

Arc -0.023 0.079+8 0.556*++ 0.620H+

OPACC 0.011 -0.016 0.654++8 -0.220H+

注)左下がpearsonの相関係数であり､右上がSpearmanの相関係数である｡

相関係数の右肩に示したアスタリスクは有意水準を示している｡+++,H,り まそれぞれ､1%､50/.､10%の有意

水準である｡
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したがって､BMRとBasuにおけるマイナスの関係をより具体的に解釈するなら､企業による保

守的行動は次のように解釈できる｡すなわち､企業は減価償却費や長期性の引当金などについて

保守的な見積りを行うことにより､純資産を保守的に評価する｡それにより､たとえ企業にバッド･ニ

ュースが生じて資産価値の減少や引当金の計上が必要となったとしても､当該企業の資産または

負債はすでに控えめに計上しているので､そういったバッド･ニュースに関する利益-の織り込み

は小さいのである｡

反対に､長期性の項 目に関する見積りが保守的でない場合には､企業にパッド･ニュースが生じ

たときに､その内容に合わせて資産や負債の評価額を変動させる余地は大きい.その結果､純資

産が保守的でない企業にバッド･ニュースが生じたとき､当該ニュースに関する利益-の織り込み

は強くなるのであるOただし､会計発生高を通じたBMRとBasuの相関関係は有意でない場合もあ

るOそのため､ここで述べた関係は考えられうる1つの解釈にすぎないO

また､本項での分析は構造変化の影響を考慮していないため､分析対象期間において構造変

化が起こり企業による保守主義の適用度合いや指標間の関係が変化していても､その影響を捉え

ることはできないOあるいは､BMRとBasuにおけるマイナスの相関は､特定の期間においてのみ

生じた関係であるのかもしれないOそこで､次項では構造変化の影響を考慮した場合に定量化さ

れる保守主義の指標について分析するO

第 2項 構造変化を考慮した分析

表 33のパネル Bには､1991年から1998年を1つの期間として企業ごとに保守主義を定量化

した場合の結果を示しているOそして､パネル Cには､1999年から2005年を 1つの期間として企

業ごとに保守主義を定量化した場合の結果を示している｡

前項では､1991年から2005年を区切りとして企業ごとの定量化を実施したが､パネル Bとパネ

ルCの結果をみると､これら2つの期間でBasu､BMR､およびACCの関係が大きく変化している

ことがわかる｡前半期間では､BaszJとBMRに有意な関係はなくBMRはOPACCとプラスで有意

な相関を示している｡一方､後半期間ではBasuとBMRにマイナスの有意な相関があり､BMRと
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有意な関係のある会計発生高はACCとNOPACCである｡

特筆すべきは､全期間を対象とした分析でマイナスの相関が観察されたBasuとBMRの関係に

ついて､パネルBで示した前半期間のピアソンの相関係数がプラスの値を示していることである｡こ

れは､前半期間と後半期間でBasuとBMRの関係が変化しているにも関わらず､そのような変化を

考慮しないパネル A の分析では､BasuとBMRの有意な関係が減ぜられていた可能性を示唆す

る.その証拠に､パネル A ではピアソンの検定でのみ有意なマイナスであったBasuとBMRの相

関係数は､パネル Cでは両方の検定において 10%以上の水準で有意なマイナスの値を示してい

る.したがって､1991年から2005年までの期間において企業が適用する保守主義の程度が一定

であること､そして指標間の関係が一定であることを仮定するのは現実的ではないといえる.

また､BMRと会計発生高の関係についても､前半期間と後半期間で大きな変化があるo前半期

間ではBMRとopACCがプラスの有意な関係にあることから､この期間における純資産に関する

保守性は短期的な項 目に関する保守的な見積りが原因になっていると判断できる｡そして､後半

期間についてはBMRとNOPACCがプラスの有意な関係であることから､この期間における純資産

の保守性は長期的な項目に関する保守的な見積りが原因であると考えられる｡

第3項 結果の要約と結論

本章では､会計における保守主義を複数の方法で定量化し､各指標間の関係を分析した｡本

章で示した分析結果を総合的にみれば､次のように解釈できる｡まず､(I)全期間を分析対象とし

た場合には､異なるモデルにもとづいて定量化された保守主義の指標間で､ピアソンとスピアマン

の両検定で支持されるほどの有意な関係は観察されなかった｡しかし､このような関係となったの

は､当該期間において企業ごとに適用する保守主義の性質が一定ではなかったことに起因してい

る｡純資産の保守性に影響を与える項目に注目すれば､前半期間は主に短期的な項目に関する

保守的な見積りが作用し､後半期間には主に長期的な項目に関する保守的な見積りが作用する

のである｡

そして､(2)前半期間について純資産の保守性と利益の保守性に有意な関係はないが､後半期
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間では純資産と利益の保守性には有意なマイナスの関係があった｡後半期間の関係については､

資産と負債の評価に関する保守性によって説明することができる｡すなわち､すでに資産や負債

に対する見積りが保守的であれば､たとえバッド･ニュースが生じても保守的な評価額に当該ニュ

ースを反映させる余地がない｡そのため､利益に関する当該ニュース-の感応度は小さくなるので

ある｡

このように､1999年から2005年までの期間では､純資産に関する保守主義の程度を前提にして

利益の保守性が決定されるという関係が明らかとなった｡しかし､この関係を前提にすれば､そもそ

も複数期間において企業の適用する保守主義の程度が一定であるという仮定は成立しない｡期首

時点における純資産に関する保守主義の程度が低ければ利益の保守性を押し上げることになり､

バッド･ニュースは即時に利益-反映される｡このようにして利益の保守性を押し上げることが､結

果的に期末時点における純資産に関する保守主義の程度を高めることにつながるからである｡こ

れは､ある期間を固定して考えれば､純資産の保守性が期首時点と期末時点で変化しうることを示

唆している｡

本章では､企業が適用する保守主義の程度が特定の分析期間を通じて一定であることを仮定し

たが､実際にはモデルの構造上､期間ごとに企業が適用する保守主義の程度が変化していても保

守主義の指標はその平均的な傾向を捉えることになる｡そのため､本章で定量化した保守主義の

指標は､分析期間において企業の純資産または利益が平均的に保守的であったか否かを示すの

である｡

企業は事業活動を行う上で､資産を購入したり資金を借入れたりする｡こういった繰り返し行わ

れる日々の取引を帳簿上で記録する際には､経営者による見積りが反映される｡このとき､経営者

による会計政策が一定であれば､保守的な見積りをする企業の純資産は常に控えめになるであろ

うし､保守的な見積りをしない企業の純資産は常に大きくなると考えられる｡もしそうであるならば､

ある期間について期首時点と期末時点で純資産の保守性がわずかに変動したとしても､平均的に

は､同じ企業に関する純資産の保守性はある程度同一の水準で推移するはずであるoたとえ 1つ

の資産や負債についてバッド･ニュースが生じ､当該ニュースに対する利益の感応度に応じて期末
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の評価額が変化したとしても､それ以外の資産や負債に関する評価の保守性には企業ごとに一貫

性があるはずだからである27｡

したがって､分析対象期間の後半期間における純資産と利益に関する指標の関係は､上記に

示した解釈によって説明可能である｡つまり､平均的に､純資産が保守的でない企業は､バッド･ニ

ュースが生じたときに当該ニュースを織りこむ余地があるため､利益に関する保守性が高くなるの

である｡そして､平均的に純資産が保守的な企業は､バッド･ニュースが生じたときに当該ニュース

を織りこむ余地がないため､利益に関する保守性は低くなるのである0

また､全期間の分析はより適切な保守主義の定量化モデルを選択するうえでの証拠を提示して

いる｡全期間の分析では､CON､tuCON､Basu､BMR､および ACC(OPACCまたは

NOPACC)を用いて企業が適用する保守主義の性質を検証し､CONとBasu､またはtmcONと

BMRに有意なプラスの関係が観察された.さらに､CONまたはBasu､およびtmCONまたは

BMRと会計発生高の指標の関係に大きな違いは認められなかった｡

このような関係から､保守主義を定量化する際に､ラグ要因をコントロールするか否かは重要で

ないと考えられる｡ラグ要因をコントロールしなくても､コントロールした場合とほぼ同じ特徴をもつ

指標が推定されるからである｡また､モデルの経済性を考えれば､むしろラグ要因をコントロールし

ない方が保守主義の定量化モデルとして適当であるといえるかもしれない｡ラグ要因を考慮しない

モデルによって､利益に関する保守主義と純資産に関する保守主義がある程度の信頼性をもって

推定できるならば､あえてラグ要因をコントロールする必要はない｡より少ない変数で保守主義を定

量化できるため､BasuまたはBMRを保守主義の指標とした方がモデルの推定における制約が緩

和されるからである｡

27それでも､1期間だけでみれば､純資産に関する保守性は期首と期末で変化する可能性はある｡複数の

資産や負債の見積 りについて､ある程度の一貫性はあっても､経済的ニュースの生じ方によって各貸借対

照表項目に関する保守主義の程度は異なる｡複数の資産や負債をもつ企業は､期間ごとに全体としての純

資産に関する保守性を変化させるのである｡ただし､たとえ期首と期末で純資産の保守性が具なったとし

ても､それが最終的に純資産簿価 ･時価比率を1に近づけるというものではない｡企業が事業活動を続け

る以上､ある資産や負債についての評価額が保守的でなく中立状態に近づいたとしても､他の資産や負債

は保守的､または保守的でない額で評価されているからである｡

58



第4章 保守主義の指標と会計選択の関係に関する分析

第 3章では､企業ごとに複数の方法で保守主義を定量化し､定量化された保守主義の指標間

の関係を検証した.本章では､第 3章で定量化された保守主義の指標が､どのような会計選択に

影響を受けているかを明らかにするO利益や純資産に関する保守主義の程度は､当期やそれ以

前の会計選択によって決定されると考えられる｡そのため､どのような会計選択が定量化された保

守主義の指標に影響を与えるかを明らかにすることで､第 3肇で観察された指標間の関係の決定

要因を解明することができる｡

また､第3革ではモデルの経済性や指標間の関係を考慮すれば､ラグ要因をコントロールするよ

りも､コントロ-ルしないモデルの方が保守主義の定量化モデルとしてより適切であるという結果を

えた｡そして､1991年から2005年を分析対象としたとき､企業レベルで適用する保守主義の程度

は1991年から1998年までの前半期問と､1999年から2005年までの後半期間で異なるのであるO

これらの結果をもとに､本章では保守主義の指標としてラグ要因をコントロールしないBasuとBMR

を用いて､保守主義の指標と保守的な会計選択との関係を検証する｡具体的には､定量化された

保守主義の指標を従属変数とし､保守的な会計選択といくつかのコントロール変数を独立変数と

する回帰式を推定するのである｡

さらに､第 3章の分析により､前半期間にBasuとBMRに有意な関係はないが､後半期間には

BasuとBMRに有意なマイナスの関係があることを明らかにした｡本章の分析において､他の変数

をコントロールしても､単一変量で明らかとなったこのような関係が支持されるか否かを検証するO

以下では､まず第 1節で先行研究をレピェ-するoそして､第2節で検証モデルを提示し､期待

される結果について検討する｡第3節では､サンプルと基本統計量を示し､第4節で分析結果を報

告してこれを検証する｡最後に､結果の要約と結論を述べる｡
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第 1飾 先行研究のレビュー

保守主義の指標と会計選択の関係については､BeaverandRyan(2000)と薄井(2004)が無条

件モデルにしたがって純資産に関する保守主義を定量化し､検証している｡BeaverandRyan

(2000)は複数の保守的な会計選択の変数を独立変数とし､保守主義の指標を従属変数として回

帰式を推定することで､会計選択と保守主義の指標間の関係を検証している｡また､薄井(2004)

はBeaverandRyan(2000)の提示した変数に保守主義の程度の決定要因となりうる他の変数を追

加して独立変数とし､回帰分析によって保守主義の程度の決定要因を分析した｡

BeaverandRyan(2000)が保守的な会計選択の変数として選択したのは､次の3つである.すな

わち､①減価償却累計額を償却性固定資産総額で除したものに､減価償却方法が加速償却法で

あるか否かのダミー変数を掛けたもの､②研究開発費と広告宣伝費の合計を売上高で除したもの､

そして③後入先出法に関する食込補充引当金(LIFOreserve)を総資産で除したものである｡コント

ロール変数としては､レバレッジ､成長性､そして産業ごとに算定された保守主義の指標の平均値

が選択された28｡彼らの分析対象期間は 1981年から1988年である.

そして､①減価償却に関する指標､および②研究開発費と広告宣伝費に関する指標が､定量

化された保守主義の指標と期待どおりに関係していることを明らかにした｡つまり､加速償却法を選

択した減価償却累計額の大きい企業ほど､また研究開発費と広告宣伝費の合計額が多い企業ほ

ど､保守主義の程度は高かったのである｡

一方､薄井(2004)が保守的な会計選択と関係する変数として選択したのは次の 3つである.す

なわち､①研究開発費と広告宣伝費･拡販費の合計を総資産で除したもの､②減価償却方法が定

率法であるか否かのダミー変数､および③棚卸資産の評価基準が低価基準であるか否かのダミー

変数であるO定率法は加速償却法としての代表的なものであるため､②の指標はBeaverandRyan

(2000)が特定した減価償却方法に関する指標と対応するものである29｡また､アメリカとは異なり､

28 レバレッジは総負債を時価総額で除したもの､成長性は Iから配当性向を控除したもの､そして保守主

義の指標の産業平均は4桁のSICコー ドが同一である企業について､保守主義の指標を平均したものであ

る｡

29ただし､薄井 (2004)はたんに､定率法による減価償却が保守的であると考えるのではなく､この方法
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日本では棚卸資産の評価基準として低価基準を適用することが強制されていない 30ため､③の指

標はBeaverandRyan(2000)が特定した食込補充引当金に関する指標に対応すると考えられる｡

コントロール変数としては､自己資本利益率(ROE)､企業規模､および売上高成長率が選択され

た｡

そして､本論文の分析対象期間と近似した1991年から2001年の分析対象期間において有意な

結果となったのは､①研究開発費と広告宣伝費･拡販費に関する指標､および②減価償却方法に

関するダミー変数であった｡つまり､研究開発費と広告宣伝費･拡販費の合計金額が多いほど､そ

して固定資産の減価償却方法として定率法を選択する企業ほど､保守主義の程度が高くなること

が明らかにされたのである｡

第2飾 保守主義の指標と会計選択の関係

前節で示したように､無条件モデルから測定される保守主義の指標(twcoN)は研究開発費

および広告宣伝費の合計と､減価償却方法や減価償却額と有意な関係にあることがわかる｡一方､

棚卸資産の評価基準や食込補充引当金に関する指標と保守主義の指標に関する関係は明確で

ない｡

しかし､これらの結果はUⅣCONのみが分析対象となっているため､保守主義に関するその他の

指標と会計選択の関係は明らかでない｡また､先行研究では比較的長期間において保守主義の

程度が企業ごとに一定であることを仮定しているが､この仮定には問題がある｡第 3章で示したよう

に､長期にわたり各企業が適用する保守主義の程度が一定水準で推移することを仮定するのは現

実的ではないからである｡また､分析対象期間を縮小すればラグ要因を考慮したモデルの推定が

困難になるが､モデルの経済性や指標間の相関関係を考慮すれば､ラグ要因を考慮しないモデ

が経済的価値の減価に相当するか否かを分析主眼としている｡

30企業会計基準委員会から2006年 7月 5日に公表された ｢棚卸資産の評価に関する会計基準｣により､

2008年4月 1日以降開始する事業年度より､低価基準の適用が求められる｡なお､同基準は早期適用が可
能である｡
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ルによって保守主義の指標を定量化することがより適切であるといえるかもしれない｡

そのため､本章で保守主義の指標として用いるのはBasuとBMRの 2つであり､分析対象期間

は 1991年から1998年と1999年から2005年の2期間とする｡これによって､各企業が適用する保

守主義の程度が変化することを考慮したうえで､企業ごとに定量化される保守主義の指標と会計

選択の関係を明らかにすることができる｡

以下では､まず先行研究で提示された変数をもとに､保守的な会計選択に関する指標を特定す

る｡次に､保守主義の指標と会計選択の関係を分析するための実証モデルを構築し､期待される

結果を提示する｡

第 1項 保守的な会計選択の特定

保守主義の原則は､わが国の｢企業会計原則｣において､一般原則の 1つにあげられる｡桜井

(2006)によれば､棚卸資産の評価基準として低価基準を採用することは典型的な保守主義の現

れである｡ただし､過度な保守主義は一般原則の1つである真実性の原則に違反することになるた

め､適用すべきでない｡本項で検討する保守的な会計選択は､真実性の原則に違反しない範囲､

つまり一般に公正妥当と認められる会計基準の範囲内において是認されるものとする｡

BeaverandRyan(2000)と薄井(2004)は保守的な会計選択として､次の3つをあげている｡すな

わち､研究開発費および広告宣伝費に関するもの､減価償却に関するもの､そして棚卸資産の評

価基準に関するものである｡Mason(2004)は､これらの他に､貸倒引当金の設定における保守性

にも注目し､売上債権総額に対する貸倒引当金の設定金額の比率を保守的な会計選択に関する

変数の 1つに加えている｡本章では､これらの先行研究に依拠して､①研究開発費を総資産で除

したもの､②広告宣伝費を総資産で除したもの､③減価償却費を償却性固定資産総額で除したも

の､④棚卸資産の評価基準､および⑤貸倒引当金を売上債権で除したものを保守的な会計選択

の変数とする｡

ただし､これらの指標だけでは経営者による保守的な会計選択の影響を捉えきれないかもしれ

ない｡経営者による見積りはあらゆる側面で会計項目に反映されるため､それを統合するような指
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標が必要である｡そこで､上記に示した指標では捉えきれない経営者の見積りに関する保守性を

捉えるために､会計発生高も変数の 1つとするO第2華で示したように､会計発生高は保守主義の

指標のlつと考えられるし､第3章では単一変量分析のもとで､BasuまたはBMRと会計発生高に

有意な関係のあることが明らかとなっているOこういった背景も踏まえて､⑥会計発生高を保守的な

会計選択に関する変数の lつとするO

また､β(7SZJは経済的ニュースを織りこむ適時性を捉えた指標であるため､BaszJと特別損益項

目の関係は強くなることが予想される｡経済的ニュースは周期的に生じるものではなく､企業価値

に対して突発的な影響を与えるものである｡こういったニュースは､会計上の項目に反映されて損

益計算書に計上されるとき､特別損益項目として分類されるoそのため､定義どおりに考えれば､

Basuと特別損益項目の関係は強くなるはずであるoLかし､その一方で Burgstahleretal.(2002)

は､特別損益項目が利益調整の手段として用いられやすいことを報告しているOもし､利益調整手

段として用いられているならば､特別損益項目はもはや経済的なニュースを反映したものではない

ため､BastLとの関係は弱くなると考えられる｡

このような関係から､保守主義の指標と特別損益項目の関係は検証に値するといえるOもし､ニ

ュースに依存せずに利益調整の目的で特別損益が計上されたのであれば､保守主義の指標と特

別損益項目に有意な関係はないはずである｡その反対に､ニ誌-スに依存して特別損益項目が

計上されたのであれば､保守主義の指標と特別損益項目は有意な関係を示すはずであるOそこで､

保守的な会計選択を示す 7つ目の変数として､⑦特別損益項目を用いる｡

BeaverandRyan(2000)と薄井(2004)では､保守主義の指標に影響を与える要因として複数の

コントロール変数を設定しているo彼らの研究をもとに､本章では⑧レバレッジ(-総負債/総資

産)､⑨ROE､⑩総資産の自然対数､および⑪売上高成長率をコントロール変数とする｡これらは

いずれも､企業の財務面における特徴を捉えるものであるO

第2項 保守主義の指標と会計選択の関係に関する実証モデル

本項では､保守主義の指標と保守的な会計選択の関係を分析するための実証モデルを擾示す
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る｡前項で示した保守的な会計選択に関する7つの代理変数と､4つのコントロール変数を独立変

数とし､BasuまたはBMRを従属変数とした回帰式を設定する.検証モデルは以下のとおりであり､

添え字はi社に関する変数であることを意味する.

CONS,,〟≡α+PIRD.+C2ADV+P,ALLO,+ADEl:+G5LNT;

+P6SPECj+P,ACC,+P8LEV.+P,ROEj+Pl｡SIZE,+P.lGROW,+6,, (4.1)

ただし､

CONS.,〟:定量化モデルから推定される保守主義の指標(n= Basu,BMR)

RD,:開発費･試験研究費/期末総資産

ADVi:広告･宣伝費/期末総資産31

ALLO,:流動資産の部に計上された貸倒引当金/売上債権32

DEB:減価償却費/償却性固定資産総額33

INV,:棚卸資産の評価基準として低価基準を採用している場合に 1とするダミー変数

SPEC.:(特別利益一特別損失)/期末総資産

ACC.:会計発生高/期首総資産に-1を掛けたもの

LEV:総負債/総資産

ROE,･.当期純利益/期首株主資本

SIZE.:期末総資産の自然対数

GROW,:当期売上高/前期売上高

31開発費 ･試験研究費および広告 ･宣伝費は､ともに販売費および一般管理費の一部として計上されたも

のである｡

32 データ･ベースでは､貸倒引当金は流動資産の部における控除項目として計上される｡そのため､貸倒

引当金の金額は､当該項目に-1を掛けてプラスの値をとるように調整した｡また､売上債権とは流動資産

の部に計上される受取手形 ･売掛金の金額である｡

33 データ･ベースの特性から判断して､より多くの企業について減価償却費を入手するため､減価償却実

施額という項目を用いている｡なお､定義によれば､有形固定資産､無形固定資産､およびその他の資産

の減価償却実施額となっている｡ここで用いられるべき減価償却費は有形固定資産に対するものだけであ

るため､算定される値がいくぶん大きくなっているかもしれない｡また､償却性固定資産の総額は､償却

対象有形固定資産と有形固定資産減価償却累計額の和として算定する｡
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C,:誤差項

CONS,,"は､1つの企業に対して､BasuまたはBMRの2通りの値が入る.これらの指標は企業ご

とに定量化するが､モデル推定のために用いる時系列データは 1991年から1998年までを前半期

間とした8年分と､1999年から2005年までを後半期間とした7年分の合計 15年分である｡保守主

義の指標は､前後半期間のそれぞれについて各企業につき1つずつ推定される｡すなわち､1つ

の企業について､前半期間にBasuとBMRが 1つずつ推定され､後半期間についてもBasuと

BMRが 1つずつ推定されるのである.そのため､(4.1)式で独立変数となる各変数についても前

半期間､または後半期間において､1つの企業につき1つの値を算定しなければならない｡そこで､

独立変数については分析対象期間において測定される各変数の平均値を利用する｡

第3章と同じように､保守主義に関する指標は､その値が大きいほど保守主義の程度が高いこと

を意味するように調整するため､純資産簿価･時価比率に-1を掛けたものをBMRとするoACCに

ついても､会計発生高に-1を掛けた値と定義することで､この値が大きくなるほど保守主義の程度

が高いことを意味するように変換する｡

第3項 予想される結果

次に､(4.1)式の推定において期待される結果を提示する｡まず､研究開発費または広告宣伝

費については､当該支出に資産性が認められるか否かが長きにわたり財務会計の分野において

議論され続けたことに注目する34｡現行基準では､日本とアメリカの両国において研究開発費は費

用処理することが要求される｡しかし､かつては資産計上が認められた研究開発費と､これと属性

34企業会計審議会が制定した ｢研究開発費等に係る会計基準｣では､研究開発に要したすべての原価を研

究開発費として把握し､これを発生時に費用処理すべきことを規定しており､現行の会計基準のもとで研

究開発費は､当該支出の発生時に費用として処理される｡ただし､この会計基準は 1999年4月 1日以降に

開始する事業年度から適用されたものであるため､それ以前は､研究開発費を費用処理するか､または繰

延資産として計上し5年以内に償却するかを選択することが可能であった｡これは､研究開発費が繰延資

産の要件を満たしていると考えられていたことを意味する｡つまり､｢すでに代価の支払が完了するか支払

義務が確定し､これに対応する役務の提供を受けたにもかかわらず､その効果が将来にわたって発現する

ものと期待される｣と考えられていたのである｡一方､アメリカで研究開発費を即時費用処理するという

会計基準が導入されたのは 1974年である｡
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が近い広告宣伝費については､証券市場において資産性が評価されていることを示した先行研究

が存在する｡

たとえば､LevandSougiannis(1996)は研究開発費を規定どおりに費用処理した場合と､資産計

上した後に償却することを仮定した場合とで､いずれの場合に利益や純資産の価値関連性

(value-relevance)が高まるかを分析した｡そして､償却期間は産業ごとに異なるものの､研究開発

費を資産として計上後償却することを仮定した場合の方が､価値関連性が高まるという結果を報告

している｡この結果から､資産性の認められる支出について即時費用処理が求められるという研究

開発費に関する会計処理は､保守的なものと判断できる｡

LevandSougiannis(1996)の報告した結果をもとに､BeaverandRyan(2000)や penman and

Zhang(2002)は､研究開発費を売上高などで除した比率を保守的な会計選択の指標として用いて

いる｡このような指標は､アメリカのみならず､日本企業について保守主義の経済的機能を分析し

た薄井(2004)でも用いられている｡また､広告宣伝費は研究開発費ほどの資産性は認められない

ながらも､将来の効果発現が期待される費用と考えられることが多い｡このような先行研究の結果

から､(4.I)式における研究開発費率または広告宣伝費率が高いほど､保守主義の程度は高くな

ると考えられる.そのため､RDとADVについて､期待される係数の符号はプラスである.

しかし､研究開発費や広告宣伝費を費用処理することは､バッド･ニュースを早めに織りこむとい

う意味での保守主義､つまりβが〟との関係は小さいかもしれない｡資産性のある支出を費用処理

することは､企業の経済的価値に比べて帳簿上の純資産を過小に計上することにつながるのみで

あり､これは経済的なニュースと関係がないからである｡むしろ､経済的ニュースと関係があるのは､

当該支出を資産計上していた場合､研究開発や広告宣伝活動の失敗が明らかになったときである｡

そのため､Basuを従属変数としたときに､RDまたはADVの係数は有意とならないことが予想さ

れる｡

次に､貸倒引当金比率について検討する｡貸倒引当金の設定にあたり経営者は貸倒率を見積

るが､そこには裁量性がはたらく｡そのため､もし債権の回収状況が同じである 2つの企業につい

て､一方が貸倒率を高めに設定するのであれば､当該企業は保守的な会計手続きを選択したもの
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と考えられる｡したがって､(4.I)式におけるALLOの係数についてはプラスの符号が予想される｡

また､このような関係から､RDまたはADVと同様に､ALLOについても関係が強いと考えられ

るのはBMRであるoBasLLとの関係を予想するには､貸倒率の見積りに関する保守性と経済的な

価値変動に何らかの関係がなければならないが､経済的な価値変動が生じるのは､設定された貸

倒引当金以上に売上債権が貸倒れた場合の損失であるoALLOはこういった損失を反映した指

標ではないため､BasuとALLOには有意な関係がないと考えられるO

減価償却方法について考えると､加速償却法､つまり定率法による減価償却は定額法に比べて

利益減少型の会計選択といえる(須田,2000,221頁)cLかし､会計上の価値変動と経済的価値変

動との比較という観点では､定率法と定額法のいずれの方法で減価償却することで､こういった価

値変動が近似することになるかは明らかでないOそのため､薄井(2004)は定率法を選択することが､

必ずしも保守的な会計選択であるとは判断していない｡

(4.1)式では､このような減価償却方法のみに依存して保守的な会計選択であるか否かを判断

するのではなく､償却性固定資産総額に対する減価償却費の比率によって保守的か否かを判断

する350減価償却費率が高いことは保守的な会計選択と考えられるため､DEPの係数について期

待される符号はプラスである｡

これまでに提示した 3つの変数とは異なり､DEPとBosZLまたはBMRには個別の関係があると

考えられる｡つまり､資産を購入し､耐用年数や償却期間の見積りを控えめに行えば､それはニュ

ースとは関係なく純資産を過小にし､純資産に関する保守主義の程度を高めることにつながる｡そ

の一方で､経済的ニュースが生じた場合には､当初の見積りを修正して耐用年数や償却期間を短

くし､それにもとづいて減価償却費を計上することで利益の保守性は高まることになる｡DEPはこ

の両方の効果を捉えていると考えられるため､BasuとBMRのいずれを従属変数とした場合にも

係数はプラスになることが予想される｡

さらに､INVについて考えると､桜井(2006)が示したように､棚卸資産の評価基準として低価基

35 この方法を採用するのは､日本企業が異なる資産に対して定率法と定額法など複数の減価償却方法を併

用していることにも起因している｡
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準を採用することは､原価基準を採用するよりも保守的な会計選択である｡薄井(2004)でも､棚卸

資産の評価基準が低価基準であるか否かのダミー変数を用いて保守的な会計選択の指標として

いる.このように､低価基準を選択することは保守的な会計選択であると考えられるため､INVの

係数はプラスとなることが予想される｡

低価基準を採用することによって､棚卸資産にバッド･ニュースが生じたときに当該ニュースは会

計利益に即時に反映され､利益の保守性が高まる｡また､低価基準を採用することで､期末におけ

る棚卸資産の評価額は常に最小となることから､純資産の保守性を高めることにもつながる｡これら

の関係から､BasuとBMRのいずれを従属変数とした場合にもLWVの係数はプラスになると考え

られる｡

ACCについては､その値が大きいほど保守主義の程度が高いことを意味するため､保守主義

の指標を従属変数としたときに予想される係数の符号はプラスである｡純資産に関する保守主義と

利益に関する保守主義のいずれについても､経営者がその程度を調整する場合､会計発生高を

用いると考えられる｡たとえば､実際のキャッシュ･フローを伴わなくても､バッド･ニュースが生じた

場合に､それを会計利益に反映させることは保守主義である｡また､キャッシュ･フローが一定であ

っても､資産や負債の見積りや評価を保守的にするには､会計発生高を用いる｡そのため､Basu

とBMRのいずれを従属変数とした場合にも､ACCの係数について期待される符号はプラスであ

る｡

特別損益項 目について考えると､バッド･ニュースを即時に会計上の利益に織りこむという定義

にもとづけば､Basuを従属変数としたときにSPECはマイナスの値をとることが予想されるO事前に

は予想できなかった経済的な価値変動であるニュースは､損益計算書上では特別損益項目として

会計上の利益に反映される｡そのため､バッド･ニュースを即時に織り込んで特別損失が計上され

るのであれば､利益に関する保守主義の程度は高くなると考えられる｡

ただし､特別損益項目は経営者の機会主義のもとで認識される場合がある｡もし､機会主義のも

とで特別損益項目が計上されるなら､特別損益項目とニュースには関係がないはずである｡そのた

め､もしBasuとspECに有意な関係がないのであれば､特別損益項目は保守主義のもとで計上さ
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れたものではないと解釈できる｡

残る4つの指標､すなわちレバレッジ､ROE､企業規模､および売上高成長率はコントロール変

数である｡レバレッジを除く3つの変数は､薄井(2004)が財務面における企業特性をコントロール

するために利用したものであるO企業は､単に業績が好調であるために保守的な会計手続きを選

択する可能性がある｡また､純資産簿価･時価比率をもとに推定した指標は､企業の成長性とかか

わりのあることは､BeaverandRyaJl(2000)でも言及されているO他にも､BeaverandRyan(2000)は

無条件モデルから推定される保守主義の指標がレバレッジと有意な関係にあることを報告している｡

これら先行研究の結果によれば､BMRが従属変数となるとき､これらのコントロール変数の係数に

ついて予想される符号はプラスであるo

Lかし､Basuと企業の財務的特性の関係は明らかでないoKleinandMarquardt(2006)は市場

全体として保守主義の程度が高くなるほど､損失報告企業が増えることを報告しており､この関係

のもとではROEの係数はマイナスの符号になることが予想される｡また､利益に関する保守主義は

企業に不利な影響がある状況､つまりバッド･ニュースが生じるような状況にもとづいて指標が定量

化される｡そのため､業績や経済環境の悪化した企業について､保守主義の程度が高いと識別さ

れる可能性があるO他にも､企業規模の大きい企業は政治コストを削減するために利益減少型の

会計手続きを選択するといわれるし､レバレッジの大きい企業は負債コストを削減するために利益

増加型の会計手続きを選択するといわれることもある(WattsandZimmerman,1986)O

このように､BMRの場合とは異なり､Basuが従属変数となるときのコントロール変数については

符号の予測が困難である｡しかし､業績や企業規模､レバレッジといった財務面における特性が

Basuにどのような影響を与えているかは興味深い.そのため､Basuを従属変数とした場合にも､4

つのコントロール変数を含めて(4.1)式を推定するO
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第 3節 サンプルと基本統計量

第 1項 サンプル

本節では､(4.1)式の推定に用いるサンプルと変数の基本統計量を提示する｡BasuとBMRは､

第 3章で定量化した指標を用いるため､指標の識別条件については第 3草と同じである｡第 3章

における構造変化を考慮した分析では､Basu､BMR､およびACCの推定について全ての期間

でデータが入手可能であることをサンプル抽出要件とした｡この抽出要件に合わせて､(4.1)式の

独立変数についても､全ての期間でデータが入手可能であることを要件とする｡

第 3章では､保守主義の定量化において連結データが入手できれば連結ベースの値を用いる

こととし､会計発生高の推定においては単独データを用いた｡会計発生高の推定において単独デ

ータを利用したのは､連結会計基準が改正された 2000年 3月期までは､連結ベースでの詳細な

会計項目がデータ･ベースに収録されていない場合が多いためである｡(4.1)式で独立変数とした

会計選択の変数についても同様に､2000年3月期以前については詳細な項目が入手可能でない

場合が多い｡また､棚卸資産の評価基準について､低価基準を採用するか原価基準を採用する

かといった会計方針については､すべての期間において単独のデータしか入手できない｡会計方

針については､親会社と子会社で統一することが要求されるからである36｡このような状況を鑑み､

会計選択の代理変数については､すべて単独ベースのデータを用いるものとする｡

(4.1)式では､独立変数の1つとして総会計発生高(ACC)を用いているが､第3章でも示したよ

うに会計発生高は営業項目と営業外項目に区分することができる｡そのため､総会計発生高を営

業会計発生高(OPACC)と営業外会計発生高(NOPACC)に分けた場合についても､(4.1)の推

定を行う｡これによって､保守主義の指標が短期的な項目と長期的な項目のいずれの会計発生高

と関係が強いかを明らかにすることができる｡

362000年の新連結会計基準適用前までは､必ずしも親会社と子会社の会計方針を同一とすることが強制さ

れていなかった｡しかし､たとえ統一していなくても規模の大きさから考えれば､子会社よりも親会社の

会計方針が連結グループ全体の保守性に影響を与えるはずである｡このことから､親会社単体での会計方

針を変数として用いることに問題はないといえる｡
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前半期間においてBasuとBMRが推定可能であった企業のうち､(4.1)式の独立変数の全てが

入手可能であった企業は 556社あった｡後半期間については､同様の要件のもとでサンプルとな

ったのは 626社である｡回帰式の推定では､一部の異常な値が影響して､推定結果に歪みが生じ

る可能性がある｡そのため､モデルを推定する際に､各変数について 1(99)パーセンタイル以下

(以上)の数値を 1(99)パーセンタイルの数値に置換するという処理を施している｡これによって､

異常値が結果にもたらしうる歪みをいくぶんか解消することができる0

第 2項 基本統計畳

表4.1には､(4.1)式の推定に用いる変数について､平均値､標準偏差､第 1四分位から第3四

分位までの値とサンプル数を提示している｡パネル Aに前半期間の統計量を示し､パネル Bには

後半期間の統計量を示している｡会計選択の変数に関する入手可能性が制約となり､本章で用い

るBasuとBMRは第 3章で用いたサンプルと比べて､両期間とも 100社前後の企業がサンプルか

ら除かれている｡しかし､全体としての傾向は第 3章で示した統計量と変わりない｡つまり､前半期

間では多くの企業が利益に関する保守主義(β〟〟)を適用していないが､後半期間にはこれが強

化されている.一方､純資産に関する保守主義(BMR)については､前半期間で保守主義の程度

が高く､後半期間ではその程度が低下しているのであるO会計発生高の分布も同様で､ACCでみ

れば前半期間よりも後半期間の方が保守主義の程度が強化されている傾向がある｡

保守的な会計選択の変数について検討すると､まず研究開発費や広告宣伝費は､すべての企

業が支出する費用ではないため､RDとADVの第 1四分位の値はゼロ､またはゼロに近い水準で

ある37｡平均値をみても､両期間でRDとADVの値は 0.01前後であり､平均的な企業の総資産に

占める当該支出の割合は 1%程度に過ぎないことがわかる｡貸倒引当金比率については､ALLO

の平均値(中央値)が前半期間で 0.013(0.010)､後半期間で 0.027(0.006)であり､企業は売上債

権の貸倒率を1%前後に見積っていたことがわかる｡

37研究開発費や広告宣伝費について､データ･ベースにハイフン (-)が表示されている場合は､支出がゼ

ロであると判断している｡このような手続きは､全ての項目について同様に行っている｡
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表 4.1 基本統計量

PanelA:FirstDerL'od

Basu BMR ACC OPACC NOPACC RD ADV ALLO DEP INV SPEC LEV ROE SIZE GROW

Mean -0.038 -0.599 0.023 -0.010

std. 1.058 0.213 0.025 0.014

Q1 -0.091 10･724 0.007 -0.017

Median 0.000 10.589 0.023 -0.009

Q3 0･101 -0･463 0.039 10･001

0bs. 556 556 556 556

0.033 0.011 0.007 0.013 0.064 0.182 -0.002

0.020 0.017 0.014 0.014 0.021 0.379 0.008

0.021 0.000 0.001 0.008 0.051 0.000 -0.005

0.031 0.004 0.003 0.010 0.061 0.000 -0.002

0.045 0.015 0.007 0.013 0.072 0.000 0.000

556 556 556 556 556 556 556

0.607 0.045 5.003 1.016

0.180 0.064 0.607 0.035

0.485 0.026 4.564 0.992

0.625 0.042 4.944 1.015

0.742 0.063 5.407 1.035

556 556 556 556

PanelB:SecondPeriod

Basu BMR ACC OPACC NOPACC RD ADV ALLO DEP INV SPEC LEV ROE SIZE GROW

Mean 1.308 -1.167 0.041 0.009

std

QI

Median

Q3

0bs.

25.720 0.621 0,023 0.018

-0.104 -1.470 0.027 -0.001

0.089 -1.047 0.040 0.008

0.424 -0.726 0.056 0.020

円<2′b′02円<′hV
2′hV

′02/b

0.031 0.012 0.006 0.027 0.050 0.171 -0.018 0.587 0.003 4.985 0.993

0.019 0.018 0.013 0.136 0.023 0.357 0.015 0.192 0.136 0.604 0.050

0.019 0.001 0.000 0.003 0.038 0.000 -0.025 0.462 -0.018 4.560 0.968

0.030 0.005 0.001 0.006 0.045 0.000 -0.015 0.600 0.010 4.909 0.993

0.043 0.016 437i90001000∩
"

0050031005000 0.033 5.366 1.017

くV26′02′b′b2′hl
′hV

2′0626′02′0′02′0′b2′0′02q<′hY
2′0

注)Mean,SW,QI,Median,および Q3はそれぞれ､平均値､標準偏差､第 1四分位､中央値､および第 3四分位の値である｡また､Obs.はサンプル数を示している.
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DEPについては､後半期間に比べて前半期間の減価償却費率が高い(平均値で 0.064と

0,050､中央値で0.061と0.045)Oこのことは､前半期間において減価償却費率が高く､保守的な会

計選択がとられていたことを示しているoINVについては､両期間とも第 3四分位までの健がゼロ

であることから､サンプルの75%以上の企業が原価基準を採用していることがわかる｡

また､特別損益項目(SPEC)は､前半期間の平均値(中央値)が-0.002Go.002)で後半期間の

平均値(中央値)が-0.018(-0.015)であり､全てがマイナスの値である｡これは､特別利益よりも特別

損失が多く計上される傾向にあることを意味している38｡特に､後半期間で特別損失が特別利益を

上回る傾向にあるOもし､バッド･ニュースが特別損失項目を通じて会計利益に織り込まれると考え

るならば､後半期間で特別損失の水準が高くなっていることは､利益に関する保守主義(Basu)の

程度が後半期間で強化されていることと首尾一貫する｡つまり､特別損失を通じたバッド･ニ温-ス

の織り込みが強化されたことで､後半期間におけるBasuの水準が高くなったのであるoただし､こ

の関係は基本統計量にもとづく解釈に過ぎないため､次節の分析で改めて検証する｡

コントロール変数については､LEVの平均値(中央値)が前半期間で 0.607(0.625)､後半期間

で0.587(0.600)であり､企業は約 6割の資産を負債によって調達していることを示している39｡また､

ROEは前半期間(平均値が0.045で中央値が0.042)よりも後半期間(平均値が0.003で中央値が

0.010)の方が低い水準である｡このことは､前半期間よりも後半期間の方が特別損失の領が大きく

なっていることと整合している｡経常利益までの水準が前後半期間で同じであっても､特別損失の

額が大きくなれば､それだけ当期純利益は小さくなるからであるoGROW については両期間とも平

均値と中央値がともに 1前後であることから､サンプル企業は平均的に､売上高が分析期間を通じ

てほぼ一定水準で推移していたと考えられるO

3i特別損益項目の計上状況については､音川 ･高田 (2005)が時系列の傾向を報告している｡近年の傾向

でいえば､特別損失が特別利益を金額ベースで上回る僚向にあり､1991年以降を分析対象とする本章での

傾向と一致している｡

39桜鋸 2003,184-186頁)によれば､自己資本比率の平均値は近年になって上昇し25%程度の水準である｡
この値を､本章で用いる変数であるLEVに換算すると､75%になる｡これにより､本章で用いたサンプル

は負債によって資金を調達する割合がやや低い企業に偏っている傾向にあることがわかる｡

73



第 4節 保守主義の指標と会計選択の関係に関する実証結果

第 1項 単一変量分析の結果

表 4.2には､(4.1)式の推定に用いる変数の相関係数を示している｡左下がピアソンの相関係数

で右上がスピアマンの相関係数である｡パネルAには前半期間のものを､パネルBには後半期間

のものをそれぞれ示している｡基本統計量と同様､会計発生高に関する変数として総会計発生高

(ACC)､営業会計発生高(OPACC)､および営業外会計発生高(NOPACC)の 3つを示してい

る｡

前半期間について､Basuと有意な関係を示している会計選択の変数はOPACC､RD､

ALLO､およびDEPの 4つであるoただし､期待どおりの符号であるものはDEPのみであり､ピア

ソンの検定で有意(1%水準)な相関である.他方､前半期間のBMRと有意な関係を示す会計選

択の変数はDEPとINVである｡両方の係数がマイナスであり､期待とは反対の符号を示しているO

コントロール変数については､ROEまたはSIZEがBasuとプラスの有意な相関があり(ただしピア

ソンのみ)､LEV､ROE､およびGROWがBMRとプラスの有意な相関がある.BMIZとこれらのコ

ントロール変数におけるプラスの相関関係は､先行研究と整合している｡

次に､後半期間について検討する｡後半期間において､βα∫〟と有意な相関をもつ会計選択の

変数はOPACC､NOPACC､RD､およびspECであり､opACCとspECが期待どおりの符号で

ある.BMRについては､ACC､NOPACC､RD､ADV､DEP､そしてINVが有意であり､全て

について期待どおりにプラスの符号である｡

コントロール変数をみると､BasuとBMRは少なくともいずれか一方の検定で､すべてのコントロ

ール変数と保守主義の指標に有意な相関があるoBMRは予想どおりに全ての符号がプラスであ

るが､BasuについてはLEVを除いた全てがマイナスの値を示している.Basuとコントロール変数

については事前の期待を形成していないが､これは前半期間とは反対の結果である｡そのため､

Basuと(4.1)式でコントロール変数とした財務的特性に安定的な関係はないと考えられる.

以上のように､前半期間と後半期間ではBasuまたはBMRと保守的な会計選択の変数の関係
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が大きく変化している｡また､事前の期待とは反対の符号で有意なものも存在するため､それらに

ついては保守主義とは異なる側面からの解釈が必要となるかもしれないoLかし､ここでの分析は

あくまで単一変量によるものである｡そのため､単一変量分析で観察された傾向が多変量分析に

おいても観察されるか否かについて､次項で検証する｡

第2項 多変量分析の結果

表4.3は(4.1)式の推定結果である｡パネルAが前半期間の推定結果であり､パネルBが後半

期間の推定結果であるoBasuまたはBMRを従属変数とし､会計発生高の変数としてACCを用

いた場合と､opACCとNOPACCに区分した場合の結果をそれぞれ提示している40｡各パネル

において､左側にBasuを従属変数とした場合の結果を示し､右側にBMRを従属変数とした場

合の結果を示している｡自由度調整済み決定係数は､いずれのモデルも最下段に記している｡

OLSによる推定では､誤差項の分散は一定であることが前提とされる｡もしこの制約が満たされ

ないのであれば､誤差項に関する不均一分散の問題 (heteroscedasticity)がある(Johnstonand

Dinardo,1997).(4.1)式の推定において､このような問題があるか否かを､whiteテストによって

確かめた｡その結果､(4.i)式の推定では､いずれの保守主義の指標を用いても､10%以上の水

準で誤差項の不均一分散の問題があることが確認されたoこの間嶺に対処するため､仮説の検

定ではWhite(1980)によるE値を算定し､推定値の有意性を検定するO

まず､決定係数を比較すると､会計発生高としてACCを用いるか､OPACCとNOPACCに区

分するかの違いによる差はほとんどないoまた､会計発生高に関する指標は､後半期間において

BMRを従属変数とした場合のNOPACCが有意となることを除いて､他の係数の推定値は有意

でないO単一変量分析や､第3章での相関分析では後半期間についてBasuまたはBMRと会計

40後半期間の分析について､独立変数のうちSPECとROEにやや高い相関がある (0.56と0.52)ため､

多重共線性の問題が懸念されるO多重共線性の有無を計測する尺度の 1つであるVIF(Variance･Innation
Factor;分散増幅因子)を算定したところ､この相関は多重共線性の間嶺が問われる水準ではなかった｡

VIFの値が10を超えれば多重共線性の問題が深刻であるといわれるが､ここで用いたいずれの説明変数

についてもこの値を大きく下回っていた｡
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発生高には有意な関係が観察されたが､他の要因をコントロールすることで有意性は減ぜられて

いる｡したがって､会計発生高が保守主義を捉える側面は他の変数によって説明可能な部分が

多いのかもしれない｡もしくは､会計発生高がBasuまたはBMRで捉えきれていない保守主義の

側面を表現しているため､これらの指標とは有意な関係がないとの解釈も可能である｡

次に､保守主義の指標と保守的な会計選択との関係を検証する｡以下では､会計発生高の区

分方法によって結果に大きな違いはないため､会計発生高の変数としてACCを用いた場合の結

果を中心に議論する｡

(1)前半期間の分析結果

表 4.3のパネル Aをみると､Basuを従属変数としたとき､ALLOとDEPの係数は-5.26と2.64

となり､ともに 5%の有意水準である｡BMRを従属変数とした場合には､RDとADVの係数が

1.54と1.75となり､ともに有意水準は 1%である.これらの結果は､Basuを従属変数とした場合の

ALLOを除き､いずれも期待どおりの符号である｡つまり､償却性固定資産に対する減価償却費

の割合が多い企業ほど､利益に関する保守主義の程度が高い｡そして､研究開発費や広告宣伝

費の総資産に対する割合が多い企業ほど､純資産に関する保守主義の程度が高いのである｡

経済的ニュースの内容に依存して決定するBasuは､ALLOとの関係が明確でなかったため､

係数の推定値が有意とはならないことを予想した｡しかし､実際にはマイナスの値が推定され､高

い有意水準を示している｡これについての可能な解釈としては､次のようなものが考えられる｡す

なわち､継続的に貸倒引当金を保守的に見積っている企業は､たとえ売上債権が不渡りとなりバ

ッド･ニュースが生じたとしても､潤沢に設定された引当金によって補填することができる｡そのた

め､当該バッド･ニュースを会計利益に反映させる余地がなくなり､結果的に利益に関する保守主

義の程度が低く識別されたのである｡

もしそうであるなら､経済的価値変動よりも会計上の価値変動の方が先行していたことが示唆さ

れる｡BaSuモデルでは､経済的な価値変動に先行するほど高い程度の保守主義を定量化するこ

とはできない｡それゆえ､会計上の利益が経済的価値変動よりも早くバッド･ニュースを織り込んで

いたことで､ALLOの係数が高い水準で有意になったと解釈できる｡このような関係は､価値変動
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表 4.3 回帰式の推定結果

PanelA:FirstPeriod PanelB:SecondPeriod

Basu BMR Basu BMR

0.02 0.04 -1.338川 11.34*H I.10 0.62 -4.88*+* -4.77H+

(0･03) (0.06) (-5･15) (-5.21) (0.84) (0.45) (-8.78) (-8.30)

-2.50 -2.58 1.54*** 1.58*** -3.77** -3.16* 7.45榊* 7.29H *

(-1･59) (-1.63) (3･74) (3.83) (-2.02) (-1.72) (6.84) (6.71)

0.42 0.58 1.75+H 1.66*H 2.93 2.89 7.88**8 7.85*H

(0.33) (0.45) (3.06) (2.82)

-5.26** -5.10H 0.01 -0.08

(-2.39) (-2.28) (0.01) (-0.10)

2.64** 2.58H -0.60 10.56

(2.06) (2.05) (-1.18) (-1.ll)

0.05 0.05 -0.03 ･0.03

(0.94) (0.94) (-I.43) (-I.44)

-2.09 -2.42 -1.39 -1.21

(-0.46) (-0.54) (-1.01) (-0.88)

ll.02 0.30

(0.91) (0.90)

0.38 0.30

(0.40) (0.34)

0.16 0.31

(0.07) (0.13)

-0.02 ･0,04

(-0.17) (-0.38)

-10.10* -9.41

(-1.74) (-1.61)

(4.ll) (4.12)

0.11 0.13

(0.32) (0.40)

5.31糾* 5.29榊+

(4.61) (4.57)

-0.01 0.00

(-0.17) (-0.07)

-2.16 -2.33

(-1.05) (-1.14)

-0.81 1.42

(-1.53) (0.86) (-0.40) (I.42)

-1.97 0.80

(-1.44) (1.31)

-0.56 0.02

(-0.57) (0.05)

2.76 0.61

(0.87) (0.42)

-3.52 2.09*

(-1.46) (1.78)

yr

【上

月

0

上

D八

GROW

-0.02 -0.01 0.5988+ 0.58*** 0.64+++ 0.62+8 0.92*** 0.92*+*

(-0.22) (-0.09) (ll.26) (10.95) (2.46)

1.04 1.02 0.69+++ 0.70+～ 0.27

(1.15) (1.14) (3.06) (3.13) (0.19)

0.07* 0.07* -0.04*H -0.04*H -0.12*

(1.74) (I.75) (-2.80) (-2.82)

10.47 -0.53 0.53桝 0.568*

(-0.64) (-0.70) (2.17) (2.28)

adj.R2 0.03 0.03 0.25 0.25

(-I.91)

-0.80

(-0.65)

(2.41) (7.48) (7.47)

0.38 0.66 0.64

(0.27) (1.28) (1.24)

･0.13* 0.20+H 0.20*=

(-2.01) (5.86) (5.91)

10.20 1.70+H 1.56***

(-0.16) (3.35) (2.92)

0.03 0.04 0.25 0.25

注)有意水準は､それぞれ+++,H,*はそれぞれ 1%､5%､10%である｡

括弧内にはWh ite(1980)による不均一分散に対処したE値を示している.
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の情報が経営者の私的情報であったために､会計上でのみ当該バッド･ニュースが早めに反映さ

れたことを示していると考えられる｡

以上の結果は､前半期間において定量化した指標は､それぞれが異なる会計選択に影響を受

けていることを示している｡それは､表 4.2のパネル Aに示した前半期間におけるBasuとBMRの

相関が有意でないこととも整合している｡

コントロール変数については､Basuを従属変数としたときのSIZEがプラスで有意な値である.

BMRを従属変数とした場合には､LEV､ROE､およびGROWがプラスの値となり､sIZEはマイ

ナスの値でそれぞれ有意である｡したがって､企業規模の大きい企業ほど､利益に関する保守主

義の程度が高い｡そして､レバレッジ､ROE､および売上高成長率が高く､企業規模が小さい企業

ほど､純資産に関する保守主義の程度が高いのである｡

(2)後半期間の分析結果

表4.3のパネルBをみると､βが〟を従属変数とした場合に有意な係数が推定される会計選択の

変数はRDとspECで､それぞれの係数は-3.77(有意水準 5%)と-10.10(有意水準 10%)であるo

ただし､会計発生高を構成要素に区分した場合は､SPECの係数が有意とはならない｡他方､

BMRを従属変数とした場合には､RD､ADV､およびDEPの係数がそれぞれ 7.45､7.84､およ

び 5.31となり､1%水準で有意な値である｡また､会計発生高との関係では､BMRを従属変数とし

たときにNOPACCの係数が2.09となり､10%の有意水準を示している｡

Basuを従属変数とした場合､RDの係数は有意とならないことが予想された｡しかし､実際には

マイナスで有意な値となっており､予想に反しているO-方､spECについては予想どおりの結果

である｡これらの結果から､研究開発費の総資産に対する割合が′J､さく､特別損失が特別利益を

上回る企業ほど､利益に関する保守主義の程度は高いことがわかるoこのように､Basuを従属変

数としたときに有意となった変数は､ALLOとDEPの係数が有意と識別された前半期間の結果と

異なっており､前半期間と後半期間ではBasuと会計選択の関係が変化していると考えられるo

BMRを従属変数とした場合には､前半期間と同様､RDとADVが期待どおりの符号で有意と

なった｡また､前半期間にはBasuと関係の強かったDEPが後半期間ではBMRとの関係が強くな
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っている｡これらはいずれも期待どおりの符号であり､研究開発費と広告宣伝費の総資産に占める

割合が多く､減価償却費の償却性固定資産に対する割合が多い企業ほど､純資産に関する保守

主義の程度は高くなるのである｡

コントロール変数については､Basuを従属変数としたときにLEVとsIZEが有意になり､BMR

を従属変数としたときにLEV､SIZE､およびGROWが有意となる｡SIZEの係数が前半期間と後

半期間で反対になっていることから､企業規模と保守主義の指標には前半期間と後半期間を通じ

て安定的な関係はないことがわかる41｡これらの結果から､レバレッジが大きく､企業規模の小さい

企業ほど､利益に関する保守主義の程度が高くなり､レバレッジ､企業規模､そして売上高成長率

が高い企業ほど､純資産に関する保守主義の程度が高くなると考えられる｡

以上から､前半期間には2つの保守主義の指標は異なる会計選択に影響を受けていたことが明

らかとなったo他方､後半期間についてはRDを独立変数としたときの符号がBasuとBMRの両方

で有意になり､かつ推定値の符号が反対になるという結果となった｡他にも､表4.2のパネルBをみ

ると､BasuとBMRの相関が5%以上の水準でマイナスであるという点で前半期間と異なる.

この関係についての解釈は､第 3章で示した｡すなわち､利益に関する保守主義の程度は純資

産に関する利益の程度に依存して決定されるという解釈である｡もしそうであるなら､βα∫〟を説明

するためのモデルにBMRを含める必要がある｡また､もしこのような関係があるならば､Basuを従

属変数としたときに､RDの係数としてマイナスで有意な値が推定されたパネル Bの結果は変わる

かもしれない｡BasuとRDにおけるマイナスの関係は､たんにBMRとRDのプラスの関係に影響

を受けているだけかもしれないからである｡この問題については､BMRとBasuの関係に関する追

加検証を本節の第4項で行う｡

41ただし､先行研究の結果と整合するのは､BMRを従属変数としたときにSIZEの係数がプラスになると

いう後半期間の結果である｡
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第3項 業種のコントロール

前項では､どのような会計選択が保守主義の指標に影響を及ぼすかを分析し､いくつかの証拠

をえた｡しかし､多くの場合､会計選択は業種による影響を大きく受ける｡たとえば､製薬会社は研

究開発に対する投資が多くなる｡また､税法上で規定された耐用年数をもとに減価償却を行う場合

には､業種ごとに定められた耐用年数は一定であるため､税法上の規定の違いが､減価償却に関

する保守性の違いとしてあらわれる可能性がある.保守主義の指標も同様に､BasuまたはBMR

の程度が業種ごとに異なるかもしれない｡

そこで､本項では(4.1)式で用いた変数の全てについて､業種をコントロールし､いま一度､回帰

式を推定する｡全ての独立変数と従属変数について､業種の中央値を控除し､その値を用いて

(4.1)式を推定するのである｡これにより､分析結果がたんに業種の特徴を示すだけになる可能性

を取り除くことができる｡

表4.4が検証結果である.まず､前半期間をみると､Basuを従属変数とした場合にDEPの係数

が有意とならないことを除けば､表 4.3の結果と大差はないoALLOとsJZEがそれぞれマイナスと

プラスの値で有意であり､これらについては前項と同様の解釈が可能である｡また､会計発生高を

営業項目と営業外項目に区分した場合に､OPACCの係数が-2.44で有意なことは表4.3の結果と

異なる｡しかし､係数がマイナスになるという点では表4.3と一致しており､結果は整合的である.

BM72を従属変数にした場合についても､ADV､LEV､およびROEが全てプラスで有意となる

ことは､表 4.3と一致している｡しかし､RD､SIZE､およびGROW については有意な値をとってい

ない｡これらのように､表 4.3では有意となったが表 4.4では有意とならなかった変数は､業種の影

響が大きいものであると解釈できる｡例示したように､研究開発費支出や減価償却における耐用年

数の見積りなどについては､業種の影響を大きく受けやすい｡それと整合して､βが〟を従属変数

とした場合のDEPやBMRを従属変数とした場合のRDは､業種についてコントロールすることに

よって係数が有意ではなくなっている｡一方､NOPACCは表4.3では有意とならなかったが､表4.4

では5%の有意水準である｡ただし､マイナスの値をとるという点で､表 4.3の結果と整合している｡

次に､後半期間について検討する.Basuを従属変数とした場合､RD､SPEC､LEV､および
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表 4.4 業種に関するコントロールの結果

PanelA:Firstperiod PanelB:SecondPeriod

Basu BMR Basu BMR

α

RD

ADV

ALLO

DEP

INV

SPEC

-0.01 -0.01 0.00

く-0.53) (-0.61) (-0.35)

ll.49 11.59 0.09

(-0.92) (-0.96) (0.14)

1.09 1.31 1.48**

(0.66) (0.77) (2.10)

-4.84*H -4.56** -1.ll

(-2.43) (-2.26) (-1.31)

I.26 1.03 -0.28

(0.90) (0.71) (-0.47)

0.03 0.02 0.00

(0.49) く0.41) (-0.23)

10.86 -1.38 11.98

(-0.20) (-0.32) (-1.50)

dCC -0.93 -0.14

(-0.88) (-0.32)

OPACC

NOPACC

LEV

ROE

SIZE

GROW

0.00 0.11叫 0.11** -0.12+++ -0.12H+

(-0.12) (2.29) (2.33) (-5.20) (-5.11)

0.19 17.01+H -6.58*H 4.22相+ 4.21+～+

(0.30) (-2.76) (-2.59) (2.73) (2.74)

1.29* 1.13 1.07

(1.78) (0.27) (0.25)

-1.34 0.32 0.27

(-1.60) (0.39) く0.33)

-0.06 2.19 2.74

(-0.10) (0.72) (0.88)

0.00 0.07 0.06

(-0.05) (0.57) (0.50)

-1.55 -9.38* -8.70

(-1.18) (-1.68) (-1.58)

4.59++ 4.5988

(2.19) (2.19)

-0.20 -0.20

(-0.77) (-0.77)

4.00+* 3.99**

(2.28) (2.22)

0.00 0.00

(-0.04) (-0.03)

ll.37 11.40

(･0.70) (-0.73)

0.34 -0.30

(0.15) (-0.29)

-2.44* 0.95 3.35

(-1.65) (1.52) (1.14)

0.25 -1.22榊 -2.95

(0.15) (-2.05) (-1.01)

-0.07 -0.06 0.668川 0.65**8 0.71**+ 0.72+～

(-0.57) (-0.47) (ll.83) (ll.86) (2.72) (2.76)

1.25 1.22 0.89*** 0.90*** -0.31 -0.20

(1.33) (1.32) (4.02) (4.17) (-0.22) (-0.14)

0.06* 0.06* -0.02 -0.02 -0.11* -0.12*

(1.67) (I.68) (-I.27) (-I.28) (-1.72) (ll.87)

10.25 10.38 0.34 0.44 0.09 0.58

(-0.34) (-0.50) (1.20) (1.53) く0.07) (0.44)

adj.R2 0.01 0.02 0.27 0.27 0.03 0.03

-0.45

(-0.31)

-0.25

(-0.18)

0.88H+ 0.888+*

(5.75) (5.72)

0.55 0.55

(1.05) (1.04)

0.23*** 0.23榊*

(5.54) (5.62)

0.78 0.76

(1.07) (0.97)

0.18 0.18

注)=*,H,*はそれぞれ 1%､5%､10%の有意水準である｡

括弧内にはWhite(1980)による不均一分散に対処したr値を示している｡
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sIZEが有意になることは表 4.3の結果と同じであり､符号も一致している.SPECについては､会

計発生高を構成要素に分けたときに有意でなくなるという点でも､表 4.3の結果と整合している｡

他方､BMRについては､RD､ADV､DEP､LEV､およびSIZEがプラスで有意な値であり､

これらは全て表4.3の結果と同じである｡表4.3では有意となったが表4.4では有意とならなかった

のはGROWのみであるo前半期間とは異なり､後半期間では業種の影響をコントロールしても､な

おRDとDEPが有意である｡この結果は､前半期間では同一業種内でやや画一的に行われてい

た会計選択が､後半期間では企業ごとに特性をもつようになったことを意味しているのかもしれな

い｡それにより､企業が適用する保守主義も多様化したと考えられる0

全ての結果について､自由度調整済み決定係数は同じ水準か､やや低下する傾向がある｡業

種の影響を排除することで､会計選択がBasuやBMRに与える影響の説明力が低下していること

から､保守主義の程度は少なからず業種の違いによって説明できると解釈できる｡しかし､表 4.4

の結果は､企業ごとの保守主義の程度は､多くの部分が企業固有の会計選択によって説明でき

ることを示している｡

第 4項 追加検証

本項では､後半期間におけるBasuとBMRの関係を明確にするため､(4.1)式の推定結果をも

とに､新たな回帰式を構築して分析する｡具体的には､BMRの程度がBasuに影響を与える可能

性を考慮し､(4.1)式で有意な符号が推定された変数と保守主義の指標の関係式を再構築する

のである｡この分析についても､業種についてコントロールする場合と､これをコントロールしない

場合の両方について検証する｡

Basuを従属変数としたとき､有意な係数が推定された変数はRD､SPEC､LEV､および

sIZEであった｡BMRを従属変数とした場合には､RD､ADV､DEP､NOPACC､LEV､SIZE､

そしてGROWについて有意な係数が推定された.また､表 4.2から､BasuとBMRにはマイナス

の有意な相関が確認できる｡

第 3章で示した結果は､Basuの程度がBMRの程度に依存して決定されることを示唆するもの
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であったOもしこのような関係があるならば､Basuを従属変数とした場合のモデルにBMRを独立

変数として追加する必要がある｡(4.1)式では､BMRが除外された変数となっているかもしれない

からであるO

そこで､表 4.3においてBasuを従属変数としたときに有意となった変数にBMRを追加し､これ

らを独立変数とした下記の実証モデルの推定を行うOこれにより､BasuがBMRに依存して決定さ

れるか否かを検証することができるoまた､Basuを従属変数とした場合のRDとszzEの係数は

BMRを従属変数とした場合と反対の符号で推定されたが､(4.2)式においてBMRをコントロール

することでこの関係は変化するかもしれない｡

Basu.=α.+PLRD.+βユSPEC.+PILEV,+ASIZE.+ABJ,IR.+S, (4.2)

表4.5に(4.2)式の推定結果を示した｡パネルAが業種についてコントロールしない場合の結果

であり､パネル Bがこれをコントロールした場合の結果であるOパネル Aによれば､BMRが-0.27

となり5%の有意水準であるのに対し､RDとsIZEの推定値は有意でないoこの結果から､表 4.3

においてRDとsIZEがマイナスで有意な係数が推定されたのは､BMRが独立変数に含められて

いなかったことに起因していたと考えられる｡さらに､自由度調整済み決定係数が(4.1)式の3また

は 4%から(4.2)式の 6%まで改善していることからも､BMRがBasuに影響を与えていることは明

らかであるoまた､spECとLEVの係数は-1039と0.81であり､表4.3の結果と同じ符号で有意な

値が推定された｡

しかし､ここでは､く4.2)式の独立変数であるBMRが誤差項と相関をもつ可能性があることに注

意しなければならない｡もしこのような関係が存在するのであれば､oLSによる推定値は普遍性を

満たさないからである(JohnstonandDiNardo,1997)｡この問題の有無を確かめるためには､

wu-Hausman検定が有効である(松浦･コリンマッケンジ-,2001)｡

Wu-Hausman検定の結果､独立変数と誤差項に相関はないという帰無仮説は棄却されなかっ

たoLたがって､表4,5で示したように､BasuはSPEC､LEV､そしてBMRによって影響を受けて
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表 4.5追加検証の結果

RD SPEC LEV SIZE BMR adj.R2

PanelA:Rawdata

推定値 -1.47 -10.39++ 0.8l～+ -0.05 -0.27++ 0.06

(1値) (A).89) (-2.39) (331) (A.68) (･2.34)

P的elB:Industrycontrol

推定値 -4.83●● -10.02●● 0.91●= 0.00 -0.31日● 0.06

(E値) (･2.06) (･2.28) (3.89) (0.05) (12.53)

注)***,事書,書はそれぞれ1%､5%､10%の有意永準である｡

括弧内にはWhite(1980)による不均-分散に対処したt値を示しているO

いると考えられるO表 43で有意な係数が推定されたRDとsHEは､BMRをコントロールすること

で有意性が失われるからである｡

一方､パネル Bをみると､RDが-4.83であり､5%水準で有意なマイナスの値となっているoこれ

は､業種について変数を調整した場合には､BMRをコントロールしてもなお､RDはBasuにマイ

ナスの影響を与えることを示している｡他の独立変数とBasuとの関係はパネルAと一致しており､

自由度調整済み決定係数も同程度である｡パネル Bの場合にも､wu･Hausman検定を実施した

が､独立変数と誤差項に相関はないという結果であった｡したがって､RDはBMRにプラスの影

響を与え､Basuにはマイナスの影響を与えるという関係になるO

研究開発費が多い企業ほど､利益に関する保守主義の程度が低いという関係については､次

のように解釈できるかもしれない｡すなわち､研究開発費が多いような企業は､研究開発活動の成

果に応じて企業の経済的価値が決定されるoしかし､その成果が明らかとなるのは当該支出を行

った時点ではないため､経済的価値変動と会計上の利益または損失の計上時点がずれる｡その

ことにより､研究開発費が多い企業は利益の保守性が低く識別されたと考えられる｡また､業種に

ついてコントロールしてもなお研究開発費が多いような企業は､特に研究開発活動に資金を投じ
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ている程度が高いと考えられるため､このような関係が観察されたのであろう｡

第 5項 結果の要約と結論

本章では､定量化された保守主義の指標と保守的な会計選択の関係を分析した｡そして､分

析により次のような結果をえた｡まず､(1)前半期間と後半期間を通じて､研究開発費または広告

宣伝費の多い企業ほど､純資産を控えめにするという意味での保守主義の程度は高くなることが

わかった｡研究開発費支出や広告宣伝費支出は企業の競争力を高め､ひいては企業価値を高

めることにつながる｡このような支出が費用処理されることによって､結果的に純資産簿価が株式

時価総額を下回ることになったのであろう｡この結果は､先行研究でも一般に観察されるものと一

致している｡

また､純資産に関する保守性は､後半期間において減価償却費率からも影響を受けることが明

らかとなった｡つまり､減価償却費率が高い企業ほど､株式時価総額に比べて純資産は小さくな

るのである｡このことは､減価償却における残存価値や耐用年数に関する見積りが保守的となるこ

とで､毎期計上される減価償却費が経済的な価値の減少を上回ったことを示していると考えられ

る｡

一方､(2)利益に関する保守主義､つまりバッド･ニュースを会計利益に早く織りこむという意味

での保守主義の指標と会計選択の関係は､前半期間と後半期間で異なっていた｡前半期間では､

貸倒引当金比率が低く､減価償却費率が高い企業ほど､利益に関する保守主義の程度が高くな

る｡それに対し､後半期間では特別損失が特別利益の金額を上回るほど､利益に関する保守主

義の程度が高くなるのである｡

本来､貸倒引当金比率が高いことは､保守的な会計選択である｡しかし､事前の貸倒引当金比

率が高いほど､売上債権が回収不可能になっても貸倒損失を計上しなくてすむ｡利益に関する

保守主義が定量化するのは､こういった事前には予測できなかった損失に対して､会計利益がど

の程度の感応度を示すかである｡そのため､貸倒引当金比率の高いような企業は､たとえ貸倒れ

が生じても､設定済みの貸倒引当金で補填できるため､そのようなニュースとの関係は小さくなっ
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たと考えられる｡

また､減価償却費率が高い企業ほど会計利益に関する保守主義の程度が高いことは､純資産

との関係の場合とは異なる解釈が必要となる｡この関係は､実際の経済的価値の減少に対応して､

減価償却費の計上額が増加したことを意味するからである｡したがって､この関係は技術革新な

どによって固定資産の陳腐化が経済的なニュースとして明らかとなったとき､見積耐用年数を縮

小したり､残存価値を減少させたりしたことで､利益の保守性に影響を与えたと考えられる｡もしく

は､耐用年数よりも短い期間で当該資産を除却し､それによって特別損失が生じた可能性もある｡

ただし､こういった固定資産の陳腐化などは､毎期生じるニュースであるとは考えにくいため､この

解釈だけでは､利益に関する保守性と減価償却費の見積りに関する保守性における有意な関係

についての説明として十分ではないかもしれない｡

後半期間において利益の保守性に影響を与えるものとして特定されたのは､特別損益項目で

あった｡文字通り､特別損益項 目は企業に対して臨時的に生じた利益や損失が分類されるもので

ある｡このことは､ニュースを織りこむ際の適時性を問題にするβが〟の指標との関係が最も解釈し

やすい｡市場における企業の評価額は､現在入手可能な情報のもとで予想される企業価値と等

しくなるため､企業に生じた経済的ニュースは､それ以前には市場において予測されなかった情

報を反映している｡たとえこのような情報の検証可能性が低くても､それがバッド･ニュースであっ

たときに会計利益がそれを適時に織りこむのであれば､定義どおりの保守主義である｡特別損益

項目がβが〟に影響を与えることは､このような定義どおりの保守主義と一致する｡

また､本章で提示した実証結果から､BMRを従属変数した場合に比べて､Basuを従属変数と

した場合に回帰式の決定係数は低くなることがわかる｡本章で提示した回帰モデルは､Basuまた

はBMRの変動を説明するような会計選択の変数を用いているが､分析結果は､これらの変数で

は十分でないことを示唆している｡もしくは､βが〟の変動は保守的な会計選択といった項目とは

異なる変数によって説明されるものなのかもしれない｡いずれにせよ､決定係数が低いことは除外

された変数の問題があることを意味しており､回帰式の精撤化が今後の課題である｡

第 3章で示したように､後半期間においてBasuとBMRはマイナスの相関を有していた0本章
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の分析により､(3)保守的な会計選択やその他の要因をコントロールしても､なおBasuとBMRに

マイナスの関係があることが明らかとなった｡この関係はBMRの程度がBasuの決定要因となって

いると考えることによって解釈可能である｡つまり､純資産に関する保守性が高ければ､たとえバッ

ド･ニュースが生じても､もともと保守的に計上された資産や負債に当該ニュースを反映させる余

地はないのである｡

しかし､このようなBa∫uとBMRの関係はあくまで解釈の範囲を超えず､本章の分析だけでは

因果関係を明らかにすることはできない｡複数期間のデ-タを用いて企業ごとに保守主義を定量

化しているため､期間ごとのBasuとBMRの関係を検証することはできないからであるOこのような

因果関係を明らかにするためには､時系列デ-タを用いた企業単位の分析ではなく､クロスセク

ショナルな分析が必要である｡
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第 5章 利益に関する保守主義の定量化モデルの間選点と対処法の分析

本章では､利益に関する保守主義を定量化する際に生じる問題点を指摘し､その対処法につ

いて分析する｡

本論文の第2単では保守主義の定量化モデルを示し､第3章と第4章では時系列デ-タを用

いて企業ごとに保守主義を定量化した｡そして､定量化された指標間の関係と､どのような会計選

択が保守主義の指標に影響を及ぼすかを明らかにした｡しかし､時系列データを用いた分析では､

定量化された指標間の関係を分析する上で限界がある｡そこで､本章と次章では､クロスセクショ

ン･データを用いて保守主義を定量化する｡

ただし､クロスセクション･データを用いた分析では､日本企業について利益に関する保守主義

を定量化する際に注意すべき問題点がある｡日本では､証券取引所の要請により､経営者は決

算短信において売上高や当期純利益といった主要な業績に関する次期の予測情報を公表する｡

経営者による予測情報は､経済的利益の代理変数として用いられる投資収益率に測定誤差の問

題をもたらすOこの間題は､時系列データを用いた場合よりも､クロスセクション･データを用いた分

析において､定量化された指標により深刻な影響を及ぼすのである｡

また､本章ではこういった測定誤差の問題を軽減する保守主義の定量化モデルを提唱するが､

このモデルの推定にはある程度のサンプル数が必要となる｡企業ごとの時系列データを用いた分

析では､当該モデルの推定に足りるサンプル数を確保するのは困難であるOこの意味でも､クロス

セクション･データを用いた分析でのみ､測定誤差の問題に対処することができる0

本章では､第 1節で利益に関する保守主義を定量化する際の問題点を指摘する｡そして､この

問題点を解決した新たなモデル(予想利益コントロールモデル)を構築し､Basuモデルとの比較

のもとで､期待される結果について述べるC第 2節では､分析に用いるサンプルと基本統計量を

示す｡次に､第 3節で検証結果を提示し､これを分析する｡最後に､結果の要約と結論を述べる｡
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第 1節 利益に関する保守主義の定量化モデルにおける問題点の所在

第 1項 投資収益率の測定期間と企業の利益公表時点の関係

第2華で述べたように､Basu(1997)は｢バッド･ニュース(経済的損失)を認識する場合よりも､グ

ッド･ニュース(経済的利益)を認識する場合に､より高い程度の検証を要するという会計専門家の

傾向を捉えたもの｣として保守主義を定義した｡換言すれば､企業に対して有利な影響を与える

情報よりも､不利な影響を与える情報を会計利益がより早く織りこむとき､それを保守的なものと考

えるのである｡この定義にもとづき､Basu(1997)は保守主義の定量化モデルを構築した｡このモ

デルでは､投資収益率が経済的ニュースの代理変数として用いられる0

投資収益率が経済的ニュースの代理変数として有効に機能するためには､J期における企業活

動の成果を写し出す期間で､投資収益率が測定されなければならない｡第 2章で提示した定量

化モデルでは､投資収益率の測定期間を会計期間と一致させていたが､これは Basu(1997)が投

資収益率を測定した期間と異なる｡

Basu(1997)は､他の期間に関する利益公表が投資収益率に与える影響を排除するため､決

算期末の9ケ月前から3ケ月後までを投資収益率の測定期間とした42｡たとえば､2004年 3月末

を決算日とする企業が公表する利益に対応させる投資収益率は､2003年 7月はじめから2004年

6月末までの期間で測定される｡会計期間(J期)が終了し､当該期間について公表される利益情

報には､証券市場参加者がそれ以前には予想できなかった情報が少なからず含まれる｡J期の企

業価値変動の全てが株価に反映されるのは､J期に関する利益情報の公表後であるため､Basu

(1997)は上記の期間で投資収益率を測定したのである｡

会計期間の終了後､経営者は各国の規定で定められた期間内に財務諸表を公表しなければ

42先行研究では､企業の公表する実績利益の内容に応じて株価が変動することが広く確認されている｡

そのため､他の期間に関する利益公表の影響を除外するには､分析対象期間の前期に関する利益公表の影

響が株価に反映された後の期間で､投資収益率を測定しなければならないのである｡利益公表と株価の反

応については､Beaver (1968)やBallandBrown(1968)が最も早期にこの関係を分析している｡日本に

ついては､佐藤他 (1979)や大塚 (1981)の研究が最も古く､その後､桜井 (1991)や後藤 ･桜井 (1993)
によって精練な分析が進んだ｡
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図5.1:決算短信が投資収益率の測定に与える影響

②J期の投資収益率測定期間

t-1期

決算 日 決算短信 3ケ月後

(注)図表の番号は､本文の番号と対応している｡

′期

決算 日 (D決算短信 3ケ月後

ならない｡日本の場合､証券取引法の規定により決算日から3ケ月以内に有価証券報告書を提

出することが義務付けられている｡そのため､3ケ月のラグをおいて投資収益率を測定することによ

って､I-1期の利益公表による株価-の影響を排除することができる｡また､J期終了後 3ケ月以内

に公表される J期の実績利益には､当該情報の公表以前は投資家によって予測できなかった企

業価値の変動に関する情報､つまり期待外情報が含まれる｡この情報は J期の企業価値変動の

一部として､情報の公表後､株価に反映される.

しかし､日本では証券取引所によって決算短信の公表が要求されていることに注意しなければ

ならない｡決算短信では､売上高や当期純利益といった主要な企業業績の実績値と次期の予想

値が公表される｡投資者はこの予想値も実績値と同様に､投資意思決定に利用している(後藤,

1997)｡後藤･桜井(1993)や太田(2002)らは､決算短信において報告された実績利益よりも､予

想利益の方が株価との関係が強くなるという結果を提示している｡そのため､3ケ月のラグをとって

投資収益率を測定すると､次期に関する予想利益の公表が株価変動に及ぼす影響を含むことに

なる｡

図5.1は､決算短信の公表制度を図示したものである｡決算短信では､実績利益と予想利益が

決算日の約 45日後(①)に公表される(桜井,2006)ため､BaSu(1997)の提示した投資収益率の

測定期間(②)内に､決算短信の公表日が含まれる｡そのため､経営者による次期の予想利益が

図 1の矢印の時点で株価に反映されることになる｡
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Basu(1997)がこの②の期間を投資収益率の測定期間とした理由は､この期間であれば､勉の

期間の利益報告による影響がないと考えたためであったoLかし､日本についてはこの条件が当

てはまらない｡決算短信で当期の経営成績と次期の予想利益が公表されることを鑑みれば､他の

期間の利益公表による影響がない期間を特定することは不可能である｡

第2項 予想利益コントロールモデルの設定

先行研究では､決算短信において報告された実績利益よりも､予想利益の方が株価との関係

が強くなるという結果を提示している｡したがって､t期の利益に対応する投資収益率(t期末の 9

ケ月前から3ケ月後までの期間)がマイナスの場合､それは什1期の予想利益に関するバッド･ニュ

ースを反映している可能性があるOもしそうであるなら､f期の投資収益率とi期の会計利益との関

係は弱くなるOこれは､バッド･ニュースが会計利益に反映される適時性を測定するというBasuモ

デルに重大な影響を及ぼす｡

利益の保守性は､経済的利益よりも経済的損失を適時に反映する程度として定量化されるが､

什1期に生じる経済的な価値変動までを適時に織りこむことは定量化の対象とはならない｡たとえ

i+1期に経済的損失が生じることが予想されたとしても､ぎ期の時点では当該事象に関する検証可

能性はきわめて低いOそれほどまでに検証可能性が低いものを会計利益に反映させることは､か

えって会計利益の信頼性を失うことになる｡そのため､会計利益が経済的ニュ-スをいかに適時

に織りこむかについての分析は､t期に生じる事象に限定されるのであるoLたがって､Basuモデ

ルを用いて適正に保守主義の程度を定量化するには､什1期の情報である予想利益の影響によ

る投資収益率の変動部分をコントロールしなければならないO

図5.2は､予想利益と投資収益率の関係を図示したものであるO経営者は､[口の時点でt期の

実績利益(AE,)と予想利益(FE"I)の両方を公表する｡このとき､実績利益が市場に良い情報を

提供するものであったとしても､予想利益が悪い情報であった場合､先行研究の結果にもとづけ

ば､t期のニュ-スの代理変数となる投資収益率(R,)はマイナスになるかもしれない｡もしそうであ

るならば､たとえ t期における経済的価値変動がプラスであったとしても､株価が予想利益情報を
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図5.2:予想利益と投資収益率の関係

投資収益率(尺)

t期 E](AE,FE,..)

決算 日 3ケ月後決算 日 決算短信 3ケ月後

(注)図表の番号は､本文の番号と対応している｡

織りこむことで､ニュースの代理変数である投資収益率はマイナスの値をとることになるのである｡

この間題が BaSuモデルに与える影響を捉えるためには､什1期の予想利益が悪い情報である

ために､J期におけるニュースの代理変数である投資収益率がマイナスとなったものをコントロール

すればよい43.それには､FE,..が証券市場の予想を下回り､かつR,<0となる場合をコントロール

する方法が考えられる｡ただし､市場が悪い情報であると評価する予想利益がどのようなものかを

特定するのは困難である｡損失を予想した場合か､実績利益を下回る予想利益を公表した場合

か､または産業平均を下回る予想利益を公表した場合かなど､いくつかのベンチ･マークが考えら

れるからである｡

実際に公表される予想利益をみると､損失を予想する企業が極端に少ないことがわかる｡たと

えば､本章でサンプルとなった東京証券取引所第一部上場企業のうち､2004年 3月末を決算日

とする企業では､翌年について連結ベースの当期純利益を損失と予想した企業は､I,110社中12

社(約 1%)であった｡このようなわずかな割合からすれば､損失を予想するか否かのみをベンチ･

マークに､投資者が企業の予想利益を評価しているとは考えられない0

43 測定誤差の問題について考えると､本来コントロールすべきなのは予想利益を反映することで投資収

益率が変動した部分のみである｡しかし､投資収益率がいつの時点で当該情報を織りこむかを特定するこ

と､ならびにそれがどの程度であるかを特定するという作業は困難をきわめる｡そのため､本章では､投

資収益率の符号についてコントロールするという簡便な方法で測定誤差の問題に対処している｡
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産業平均などのベンチ･マークについて考えてみると､それを算定するためには､同業他社の

予想利益の公表を待たなければならないし､その平均を算定するには時間とコストがかかる｡その

点､予想利益が実績利益を下回ったか否かは､決算短信のみから入手できるベンチ･マークであ

る｡これについても､本章のサンプル企業について､2004年 3月末を決算日とする企業を調査す

ると､実績利益を下回る予想利益を公表している企業は､連結ベースで213社(約 19%)あった｡

この割合は､損失を予想した企業の割合に比べて格段に多い｡以上の理由から､本章では､市

場で悪い情報と判断されるのは､予想利益が実績利益を下回った場合であると考える｡この前提

は､証券市場において利益がランダム･ウオーク過程に従うと仮定されることと同義である｡

以下では､予想利益をコントロールするためのモデルを示す｡予想利益がJ期の投資収益率に

与える影響をコントロールするには､下記の(5.1)式のようにモデルを設定することができる｡Basu

モデルと区別するため､これ以降は(5.1)式を予想利益コントロールモデルと称す｡

X,,∫/〟γノ_1≡α.+a .JDRJ,,+α ′,,DEノ+α "/JDR,I･DFJ+Pp′R,,,

+P",,R,J･DRJJ+PfJRi.,･DF J+Pn/JR,,･DR,I･DFノ+8,,, (5.1)

ただし､

X.,:i社のt期における当期純利益

MV,メ_.:i社のt期首の株式時価総額

DR,I:RIJ<0であれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

DF,メ:i社の経営者がt期末に予想するt+1期の利益について､それがt期末の実績利益を下

回っていれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

R,.,:i社のt期末の9ケ月前から3ケ月後までの投資収益率

cl,:誤差項

予想利益コントロールモデルでは､経営者による予想利益の内容をコントロールするため､次

期の予想利益が当期の実績利益を下回ったか否かのダミー変数を設定する｡実績利益は､投資

95



者にとって容易に入手可能な予想利益を評価するためのベンチ･マークである｡当期に報告した

利益水準を次期に維持できないという情報は､経営者のもつ私的情報として市場に悪い情報を

提供するはずであり､予想利益に反応して価格形成された株価は､次期の情報を織り込んだもの

となる｡決算短信において公表された次期の予想利益が､その期間の実績利益を下回ることで投

資収益率がマイナスになるならば､この期間の投資収益率と当期の会計利益との関係は弱くなる

はずである｡

このような関係にもとづけば､pnJはマイナスの値となることが期待される｡予想利益コントロール

モデルにおいても､第 2章のBasuモデルで定義したように､保守主義の指標となるのはPnである｡

そのため､予想利益コントロールモデルから推定されるP"はプラスの値をとることが予想される｡ま

た､予想利益の内容をコントロールしないよりも､これをコントロールした場合の方がp"の値は大き

くなると考えられる｡次期の予想利益が悪い情報であるために投資収益率がマイナスになった企

業は､当期利益と投資収益率のプラスの関係を減じさせる｡予想利益コントロールモデルは､この

影響をコントロールしているため､Basuモデルから推定されるよりもpnの値が大きくなると考えられ

るのである44｡

第 3項 クロスセクション分析における問題

本項では､前項で示した測定誤差の問題がクロスセクション分析において重要となる理由を述

べる｡第 1項で示した投資収益率の測定期間と利益の公表時点の関係についての問題は､変数

における誤差(errorsinvariables)に関するものである｡つまり､測定したい変数(x～)と実際に測定

される変数(x)には誤差(V)が生じる(x=x～+V)ため､oLSによって推定される係数は本来推定

されるはずの値から歪められたものになってしまうのである｡

図5.3に投資収益率の測定期間の関係を図示した｡タイム･テーブルの前方の期間(③)を測定

44 本章までの分析で用いたBasuモデルと本章で用いるBasuモデルでは､投資収益率の測定期間が異な

る｡しかし､表記を簡単にするため､投資収益率の測定期間の違いに関わらず､会計利益を投資収益率で

回帰するというBasu(1997)が考案した構造のモデルを､全てBasuモデルとよぶことにする｡
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図5.3:投資収益率の測定期間の関係

(効これまでの測定期間 ④Basuの測定期間

I-1期 J期

決算 日 6)決算短信 3ケ月後 決算 日 決算短信 3ケ月後

(注)図表の番号は､本文の番号と対応している

期間とするのは､本論文の第 3章と第 4章の分析である｡そして､タイム･テーブルの後方期間

(④)を測定期間とするのはBasu(1997)によるものである｡これまでの分析で用いた投資収益率の

測定期間には､⑤の時点でtll期に関する決算短信の公表時点が含まれるのに対し､t期に関す

る決算短信の公表時点は含まれない｡それにより､③の測定期間には､J期末に公表される予想

利益の影響がない代わりに､J期の経済的ニュースの内容が投資収益率に十分に反映されなくな

ってしまうのである｡この意味で､③の期間で測定した投資収益率には測定誤差の問題が生じて

いる｡

しかし､第 3章と第 4章の分析では､基本的に分析対象期間において企業が適用する保守主

義の程度が一定であることを仮定していたため､測定誤差の問題は小さいと考えられる｡Gigler

andHemmer(2001)によって理論式から導出された関係によれば､企業が適用する保守主義の

程度は､株価に反映される経済的利益の適時性に影響を与えるからである｡

GiglerandHemmer(2001)によれば､利益が保守的であるような企業は自主的なディスクロージ

ャーによって経営者のもつ私的情報を公表する動機が小さい｡また､投資収益率は強制された開

示情報のみならず､自主的なディスクロージャーの情報も織りこむ｡したがって､利益が保守的な

企業は自主的なディスクロージャーを行わないことで､株価は経営者の有する私的情報を織り込

まなくなり､結果的に投資収益率が経済的利益を反映する適時性が損なわれることになる｡

本来､経済的利益は､将来が確実に予測できることを前提にし､企業が獲得する将来の利益
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図5.4投資収益率の適時性と利益の保守性の関係

J期の投資収益率(∫)

流列を現在価値に割引いた企業価値を比較することで算定されるものである(神戸大学会計学研

究室,2001,337-338頁)｡しかし実際は､市場に不確実性が存在するため､投資収益率によって

正確に経済的利益を捉えることはできない｡あくまでも､経済的利益に近似しているという意味で､

投資収益率がその代理変数として用いられているのである(Beaver,1998)｡そのため､投資収益

率が経済的利益を反映する適時性は企業によって異なる可能性がある0

図5.4は､GiglerandHemmer(2001)が理論モデルによって導出した関係を端的に示したもの

である｡彼らによれば､投資収益率の適時性は公表される利益の保守性に依存する｡これは､利

益に関する保守主義の程度が投資収益率に含まれる経済的利益の内容を決定することを意味し

ている.つまり､投資収益率に含まれる言とVの割合は利益の保守性によって決定されるのである0

本論文で問題となる測定誤差は､投資収益率が J期以外の経済的利益を反映している程度であ

る｡

ここまでの議論では､投資収益率の測定期間に､分析対象期間以外の情報が公表されること

をもとに問題点を指摘した｡もし､投資収益率の適時性が企業によって異なるのであれば､他の

期間の情報が株価に反映される程度も企業ごとに異なるはずである｡上場企業に対して決算短

信の公表が要請されるため､これに起因する測定誤差の問題は全ての上場企業について生じう

る問題である｡しかし､たとえ全ての企業について同様に公表が要求される情報であったとしても､

GiglerandHemmer(2001)の主張にもとづけば､保守主義の程度によって､投資収益率における
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測定誤差の内容は企業ごとに異なると考えられる｡

このような測定誤差の問題が推定結果に与える影響は､次のようなものである｡すなわち､測定

誤差のない場合の推定値をβとすれば､測定誤差のある場合に OLSによって推定されるパラメ

ータはβ(cr…/(cr…+qv2))となる.測定誤差の影響によって､推定値は誤差の分だけ下方に歪めら

れる｡これにより､推定値は一致性を満たさなくなるのである｡

ここで争点となるのは､この測定誤差の問題が保守主義の定量化においてどの程度深刻な影

響を及ぼすかである｡第 3章や第 4章のように､時系列データを用いた分析では､分析期間を通

じて保守主義の程度が一定であることが仮定される｡そのため､推定に用いられる変数の言とVの

割合は安定的である｡利益に関する保守主義の程度がx～とVの割合を決定するからである.した

がって､時系列データを用いた分析から推定される値は測定誤差の問題があるものの､企業ごと

の保守主義を定量化する限りにおいて､このような測定誤差の問題は深刻ではないといえるかも

しれない｡仮定の上では､測定誤差も含めて､パラメータの決定要因は分析対象企業における利

益の保守性だからである｡

このように､時系列データを用いた場合には､投資収益率に含まれる測定誤差の問題をコント

ロールしないことに足りる説明が可能である｡これにより､前章までの分析では投資収益率の測定

期間を会計期間と一致させ､さらに投資収益率の測定誤差の問題についても何ら対処していな

いのである｡

また､前項で示した予想利益コントロールモデルでは､投資収益率に関するダミー変数の他に､

予想利益に関するダミー変数が設定される｡このモデルを推定するには､少なくとも9年以上の時

系列データが必要となる｡しかし､第 3章と第 4章の分析で示したように､企業ごとに保守主義を

定量化する場合､構造変化の影響により､長期間にわたる時系列データを用いることには問題が

ある｡そのため､時系列データを用いた場合には､予想利益コントロールモデルを推定するのた

めの十分なサンプルを確保できないという､実質的な問題が生じるのである｡

一方､これがクロスセクション･データを用いた分析になると様相が異なる｡クロスセクション回帰

では､保守主義の程度が異なる複数企業をサンプルとして回帰式が推定されるため､投資収益
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率におけるx～とVの割合がサンプルごとに異なるoこのとき､qv2の影響を取り除かなければ､どうい

った企業の利益の保守性が影響してPfqr2/(qf2+qv2))の値が変化したのかを分析することができ

ない｡複数の企業をサンプルにした場合には､全てのサンプル企業に関する利益の保守性に起

因する誤差がβ(qr2/(qr2+qv2))に対して複合的な影響を与えるためである.

こういった理由から､クロスセクション分析では特に投資収益率と利益の公表時点の関係に関

する問題は大きい｡そこで､以下では､クロスセクション･データを用いて予想利益コントロールモ

デルとBasuモデルを推定し､その結果を比較することで､予想利益コントロールモデルが利益に

関する保守主義の指標における歪みを軽減する有効性を検証する｡

第2飾 サンプルと基本統計量

第 1項 サンプル

分析期間は 1991年から2004年であり､東京証券取引所一部上場企業のうち､3月末を決算

日とする一般事業会社(金融､保険､その他金融を除く)をサンプルとする｡分析には､連結ベー

ス45での財務変数を用いる｡当期純利益は『日経 NEEDS』から入手し､投資収益率は『日経ポー

トフォリオマスター』に収録されている日次投資収益率(配当込み)から年次投資収益率を算定し

た｡また､次期の予想利益については､『日本経済新聞 縮刷版』から手入力によって収集した｡

上記の調査対象期間について､Basuモデルと予想利益コントロールモデルの推定に必要なデ

ータが入手可能な企業を年ごとに抽出した｡さらに､分析対象期間となる前年から分析対象期間､

45刊 許り益を手入力によって収集する都乱ヒ 連結のデ｣タに絞ってデータを収集した｡デ｣タを連絡べ-スに限定するこ

とで生じうる問頓としては欠のようなものがあげられる｡すなわち､分析称納 期にはSEC基準適用企業が多いため､

サンプル数が少ないOまた､こういった企業古淵 榛も大きいため､上坂企業のうち一一増阿優良企業のみをサンプ/レとして抽

出している可能性があるOしかし､2CKX)年棚 の改訂により､連結範囲が糊樹 勤､ら〕頭己力基準に変化したこ

となどを受けて､2似)年以陶掛 スの財執 如ミ注目されており､連結財拓耗表を公表する企業数も格段に増えた｡
また､2003年3月期決算までは､日脚 海指欄は垂給と単独叫帝財ミ独立して表示されていたが､2∝沌年3

月期決算の場合は､両者が並列して表示されるようになり､連結が主となっている｡このような背景から､今後の会副研究

において特に重要視されるのは連結ペースとなることが予想され､保守主義の研究に関する今後の進展を考えると､連結デ

ータのみを分析に用いることの闇 剖､さいといえる｡
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および次の年にかけて決算期を変更していないことも､サンプル抽出要件としているOこれは､実

績利益と予想利益の会計期間がともに 12ケ月となることを保証するためである｡その結果､合計

サンプル数は 11,248となったO

第2頓 基本統計畳

表 5.1は､回帰分析に用いる変数の基本統計量とサンプルおよび変数の数を示している｡パネ

ルAが当期純利益を期首の株式時価総額で除したもの(洲 で､パネル Bが年次投資収益率

(a)であるoまた､パネル Cにはサンプル数と､分析に用いるダミー変数の数を年ごとに提示して

いる｡

パネルAをみると､xMVの平均値は 1999年以降､2004年を除いてマイナスの値を示している

が､湖 γの中央値はマイナスでないことから､金額の大きな損失を報告した企業が 1999年以降

比較的多くなったと考えられるoこれは､先行研究で示された損失報告企業が増加した期間と一

致しており､保守主義の程度と損失の報告が関係しているとすれば､この期間に保守主義の程度

が拡大している可能性がある｡

また､パネルBから明確に読取ることはできないが､Rについて､1995年と1996年の分布が他

の期間と比べて大きく異なっていることには注意が必要である｡すなわち､1995年について､最大

値から8つまでの値を除く全てのサンプルがマイナスとなっており､1996年は最小値の 1つを除く

全てのサンプルがプラスとなっている｡本章では異常値が分析結果に与える影響を除去するため､

仮説の検証にあたっては､各変数について年ごとに､1(99)パーセンタイル以下(以上)の数値を

1(99)パーセンタイルの数値に置換しているOその結果､1995年については､Rについてサンプ

ルのほぼ全てがマイナスの値をとり､1996年にいたっては全ての Rがプラスの値をとることになっ

てしまう｡

これは､投資収益率の符号にもとづいて交差項を設定し､保守主義の程度を定量化する Basu

モデルを推定する際に重要な問題となる｡1995年にはグッド･ニュース･サンプルが､1996年には

バッド･ニュース･サンプルが存在しないため､この2つの年については､Basuモデルを推定するこ

lot
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とができないのである｡

日本銀行調査統計局が 1996年 5月に公表した｢1995年度の金融および経済の動向｣によれ

ば､1993年から回復基調にあった日本経済は､1995年前半に足踏み状態となった｡そして､株

価もその影響を受け､1995年前半は､景気の先行きに対する不透明感などを反映して軟化した

のである｡また､金融機関の経営破綻も､1994年以降表面化した｡そのため､1994年 7月から

1995年 6月末までの期間で算定する1995年の投資収益率は､これらの悪化した経済環境を反

映し､測定されたほとんどの投資収益率がマイナスになったと考えられる｡

また､同局が 1997年6月に公表した｢1996年度の金融および経済の動向｣によれば､1995年

に発動された強力な金融･財政政策が､1995年後半以降 1996年中ごろまで､景気を下支えする

こととなった｡さらに､1996年度には金融機関の不良債権問題-の対応が着実に進められ､株価

も 1996年前半には上昇基調を辿ったOつまり､1996年に関する投資収益率の測定期間である

1995年 7月から1996年 6月末の間は､株価の上昇期にあたる｡これにより､1996年について測

定されたほぼ全ての投資収益率がプラスになったのであろう｡

以上のように､1995年と1996年は他の期間と比べて特殊であり､通常期間の分析と同様に扱う

ことはできない｡それゆえ､本章の分析では両年を分析対象から取り除くことにする｡

第3飾 検証結果

第 1項 Basuモデルと予想利益コントロールモデルの推定結果

表 5.2は､Basuモデルと予想利益コントロ-ルモデルについて､年ごとに実施したクロスセクシ

ョン回帰の結果である｡表 5.2に示した推定値は､年ごとのクロスセクション回帰によって推定され

た12の値を平均したものである460また､1倍はFamaandMacBeth(1973)タイプのものを示してい

46表5.1によれば､DFとDR･L)Fの数が近似していることがわかるOこのとき､召妙複数であるRとDFおよびL)R･DF
の交錦 織 ミ強くなるため､モ芦レを推定する取こ多舶 確捻される｡ただし､浅野･中村 細 目も
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る｡表の左側は Basuモデルの推定結果であり､右側が予想利益コントロールモデルの推定結果

である｡

表をみると､検証パラメータであるR･DRに対する係数の推定値は､両方のモデルについてプ

ラスであり､1%の有意水準を示している｡この値は､会計利益がニュースを織りこむ程度について､

グッド･ニュースと比べたバッド･ニュースの織り込み方の増分を意味している｡この結果は､会計

利益が保守的であることを強く示す証拠となる｡また､BaSuモデルの推定値は 0.16であるが､予

想利益コントロールモデルの推定値は0.21となっている｡これは､Basuモデルによる推定値が予

想利益の影響によって下方に歪んでいたことを証拠づけており､予想どおりの結果である｡

予想利益コントロールモデルの推定結果から､R･DR･DFの係数が-0.19であり､1%水準で有

意なマイナスの値であることがわかる｡この結果は､BaSuモデルを推定する際に次期の予想利益

が投資収益率に与える影響をコントロールすることの重要性を示している47｡両モデルの自由度

調整済み決定係数を比較しても､Basuモデルの決定係数が0.08であるのに対し､予想利益コン

トロールモデルは0.17である｡つまり､予想利益コントロールモデルはBasuモデルよりも説明力が

9%も改善しており､説明力という点でも､予想利益をコントロールすることによる影響の大きさがう

かがえる｡

以上の分析から､1991年から2004年について日本の企業会計では利益が保守的に算定され

ていることがわかった｡また､予想利益が原因で投資収益率がマイナスになる企業の投資収益率

は､そうでない企業よりも投資収益率と会計利益の関係は小さくなることも明らかにすることができ

多重勅 ミ存在してしても､推雄 ま最良線形不変推定量 由LUE)であることを述べている｡｢脱均には､係数r瀬群釈

差が大きくなることが問温点として指解されるため､本章のように､Fann打dM蜘 l(1973)タイ欄 性検定を実施

する場合は､いくぶんこ瑚哉財ミ解決されるであろうoしかし､多重瑚雛があるときには､係数が理論から予想される値

とは大きく離れることがあるため､本章での推定結私L,Vアスがある可馳 ま残される｡なお､Fam 血 M曲 Il(1973)

タイプの有意性検定とは､年ごとにサンプ/レを回帰して推厨直をもとめ､そ聯 胡 粉布でⅢ)紬 甲血 初山

iddadly曲仙 )となることを弁胴 し､J検定を行うという方法である｡詳しくは 叫 letaL(1997)を参照されたい.
47 ただし､本革卿 も(亘)当期碩 顔的ニュースがバッドであり､か淵 好rJ益も熟 憎報を提供している場合と､

②当期の経蹄的ニュースはグッドであるが､次斯朝鮮l励 執 憎報を捷供している場合が紡りできていなし＼つまり､RI

DR･DFに対する推雄 も ②場 合をコントローソレ㌻ることを南国しているが､①乃場合も含まれている可能性がある｡

期待どおり槻 ミえられているが､こ欄 よって推脚 ンVアスがあるかもしれないoこの点については､今後の

改良が必要であると認識している｡
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表 5.2 Basuモデルと予想利益コントロールモデルの推 定結果

Basuモデル 予想利益コントロールモデル

期待される符号 係数 (r値) 係数 (g値)

α ? 0.02*H

DR ? 0.00

DF ?

DR･DF ?

R (+) 0.01

R･DR (+) 0.16+H

R･DF ?

R･DR･DF (-)

adj.R2 0.08

(3.65) 0.01 (1.63)

(1.72) 0.01* (1.91)

0.04*** (4.16)

-0.01 (-1.19)

(oA8) 0.00 (0.07)

(3.47) 0.21*榊 (3.55)

0.05* (1.85)

-0.19*糊 (-3.48)

0.17

注)E値はFamaandMacfk池l(1973)によるものであり､推定値の右肩のアスタリスクは両側検定での有意水準を示している｡

榊 +;1%水準､+*;5%水準､I;10%水準

た480

第2項 追加検証

前項の分析では､利益の保守性が分析期間を通じて安定的であることを前提として分析した｡

しかし､第3章と第4章で示したように､利益の保守性やその内容は時系列で変化している｡特に､

会計基準の改廃は利益の保守性に強い影響を与えている｡

48ここでの結勅も 係斐虹楕骨髄こ関する検定方法について頑陸である｡係掛り有意㈱ こついては､Fann打dM蜘 l

(1973)タイプの他こも､Ryan打dZamuh 也(榔)らのように､年ごとに推定されたt値の平均を算定するという方法があ
るOこの方法で有蓉性の検定を行っても､同脚 ミえられた｡また､分析期間を通じて入手可能なコンスタント･サン

プ/レでも同蘇り分析を行ったが､全てのサンプルを用いた場合とお触 一致する結果をえた｡したがって､本醐 析

結勅ま頑陣であるといえる｡なお､コンスタント･サンプルの分析Ciも 分欄 間を通じてデータが入手可能な企業の

みが分析対象となり､サンプル企業数は434社であった｡
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そこで､本項では会計基準の改廃前後で保守主義の程度が変化した可能性を考慮した追加

検証を行なう｡具体的には､入手可能な全てのサンプルをプールし､Basuモデルと予想利益コン

トロールモデルを推定するのである｡このとき､会計基準の影響によって構造変化が生じた年以

降に 1をあてるダミ-変数(DY)を設定する｡このダミー変数とR･DRおよび R･DR･DFの交差項

をモデルに追加することで､構造変化前後で保守主義の程度が変化したか否かを検証すること

ができるOまた､予想利益コントロールモデルでは､予想利益をコントロ-ルすることの重要性が

変化したか否かも同時に検証できる｡補諭Bの結果によれば､会計基準改廃による影響で最も大

きな構造変化が生じたのは 1999年であるOそのため､DYは 1999年以降のデータであれば 1と

し､それ以外はゼロをあてるDなお､推定モデルは下記のとおりである｡

Basuモデル:

X,,//MF工 ,=α十αHDR,∫+PpR"+P"R,J･DR,I+P,R,,,･DR.,･DY+Sり

予想利益コントロールモデル:

Xり/〟γ .ト1=a+α〃DRl,,+aIDFJ+a"/DR..,･DF,,+PpR,I+P"RJJ･DR,.,+P/RIJ･DFJ

+P.,Ri.,･DR,.,･DF;I+孔R,,.DR"･DYJ+β小,R..,.DR.I･DF:.,･DYJ+8.,,

表5.3に､検証結果を示しているOこれによれば､構造変化に関する年度ダミーとR.DRの交差

項は Basuモデルと予想利益コントロールモデルの両方についてプラスで有意な低く0.17と0.23)

である｡これらの結果は､会計基準の改廃前後で保守主義の程度が変化したことを意味している｡

また､予想利益コントロールモデルにおけるR･DR･DFと年度ダミー変数の交差項は･0.27であり､

I%水準で有意な値である｡

表には示していないが､ダミ-変数を設定しない推定では､R･DRとR･DR･DFがBasuモデル

と予想利益コントロールモデルの両方についてプラスとマイナスで有意な値となった｡しかし､表

53によれば､年度ダミーを設定することにより､R･DRとR･DR･DFの有意性が失われている｡こ

れは､日本の企業会計において利益に関するの保守主義が実質的に観察されるのは､会計基
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表 5.3構造変化に関するプールド･サンプルの検定

Basuモデル 予想利益コントロールモデル

推定値 (r値) 推定値 (r値)

c 0.01=* (3.38)

DR 0.01+** (2.76)

DF

DR･DF

R 0.04*** (4.57)

R･DR -0.01

R･DF

R･DR･DF

R･DR･DY 0.1788+

R･DR･DF･DY

adj.R2 0.05

0.00 (-0.99)

0.02柑 * (3.50)

0.05H* (12.07)

-0.02榊* (-3.67)

0.03*= (3.65)

(-0.46) 0.00 (0,28)

0.04+*+ (2.52)

-0.02 (･1.14)

(ll.89) 0.23*= (12.92)

-0.27+H (-14.05)

0.10

注)whiteの分散テストにより､誤差項の分散が均一であるという帰無仮説は 1%水準で棄却されため､有意性は

white(1980)による不均一分散に対処したr値によって検定している｡また､推定値の右肩のアスタリスクは両

側検定での有意水準を示しており､榊*が1%水準である｡

準の改廃以降であることを示している｡また､予想利益をコントロールすることの重要性が増すの

も､会計基準の改廃以降であると考えられる｡

ただし､ここでの追加検証は複数年のサンプルをプールしてモデルを推定しているため､同じ

企業であっても異なる年の数値であれば別サンプルとして扱っている｡これは､独立性の問題を

生じさせる可能性があり､算定された検定統計量(r値)の信頼性に問題があるかもしれない｡その

ため､1998年以前において保守的な利益計算が実務に浸透していないと結論づけることはでき

ない｡
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前項の分析では､年ごとに Basuモデルと予想利益コントロールモデルを推定しているが､R･

DRとR･DR･DFの推定値は年ごとに符号や有意性が異なる01998年以前には､1999年以降と

比べると少ないものの､R･DRまたはR･DR･DFの係数が期待どおりの符号で有意となる年も少な

からず存在する｡つまり､1998年以前であっても､年によっては利益に関する保守性は確認され

るのである｡

したがって､本項における追加検証の発見事項は次の2点に要約できる｡すなわち､会計基準

の改廃による影響の強い 1999年以降は､(l)保守主義の程度が拡大し､(2)予想利益が投資収

益率に与える影響をコントロールすることの重要性も増すということである｡また､1998年以前の期

間には利益が保守的であった証拠が存在するものの､データをプールした場合にはそれが有意

な水準で識別されなかった｡そのため､この期間には保守的な利益計算という実務はあまり浸透

していなかったと考えられるかもしれない｡

第 3項 結果の要約と結論

本章では､利益に関する保守主義を定量化する際に生じる投資収益率の測定誤差の問題点

を指摘し､それを解決するためのモデル(予想利益コントロールモデル)を開発した｡そして､(1)

既存のモデル(Basuモデル)から推定される保守主義の指標は歪みをもつが､予想利益コントロ

ールモデルによって推定すれば､その歪みが軽減されることを明らかにしたのである｡

第3章または第4章とは異なり､本章での分析はクロスセクション回帰によって保守主義を定量化

した｡クロスセクション回帰による定量化では､数多くのサンプルを用いて回帰式の推定が可能で

あるという利点がある一方で､時系列データを用いた推定に比べて､投資収益率に関する測定誤

差の問題がより深刻になる｡

先行研究では､利益に関する保守主義を定量化する際にクロスセクション･データを用いた分

析が行われることが多い｡しかし､これらの先行研究では､投資収益率が経済的価値変動を代理

するための重要な変数として用いられているにも関わらず､投資収益率の測定期間や測定誤差

の問題に取り組んでこなかった｡そこで､本章ではこの間題に取り組み､その解決策として予想利
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益コントロールモデルを構築したのである｡

本章の分析により､予想利益コントロールモデルは Basuモデルよりも高い説明力を有すること

が明らかとなり､推定結果も期待どおりであった｡したがって､クロスセクション･データを用いて利

益に関する保守主義を定量化する際には､予想利益コントロールモデルによる推定が適切である

と結論づけることができる｡

また､前章までの時系列データを用いた場合と首尾一貫して､(2)利益に関する保守主義の程

度は､会計基準の改廃による影響を受けて変化したという結果もえた｡前章までの分析では､企

業ごとに保守主義を定量化したため､市場全体としての利益に関する保守主義を確認することは

できなかった｡本章の分析結果は､1991年から2004年まで(ただし1995年と1996年を除く)の

期間において､市場では保守的な利益計算が浸透していることを示していた｡

しかし､その程度は 1999年を境に変化しており､それ以前に比べると利益に関する保守主義

の程度が拡大していることが確認された｡1999年は会計基準の改廃によって最も大きな影響を受

けた構造変化の年であることが補論 Bの検証で明らかとなり､これまでの分析でも､この年を基準

として構造変化の分析を行ってきた｡いずれの分析でも､構造変化が生じたと考えられる結果を

えており､本章の分析もそれらと整合している｡

このように､クロスセクション･データを用いた分析では､測定誤差の問題が時系列データを用

いた場合よりも深刻である｡前章では､定量化された保守主義の指標間の関係について､その因

果関係を分析するにはクロスセクション･データを用いた分析が必要であることを述べた｡次章で

は､クロスセクション･データを利用して指標間の因果関係を検証するが､そこでは本章でえられ

た結果をもとに､予想利益コントロールモデルを用いて検証する｡
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第 6章 保守主義の指標間における因果関係に関する分析

本章では､クロスセクション･データを用いて保守主義の指標間における因果関係を検証する｡

第3章または第4章で示した分析結果によれば､利益に関する保守主義の程度は純資産に関す

る保守主義の程度に影響を受けると考えられる｡しかし､時系列データを用いた分析では､直接

的に因果関係を検証することはできなかった｡本章では､クロスセクション･データを用いた分析に

よって､この因果関係を明らかにする｡

いくつかの先行研究は､純資産簿価･時価比率とBaSuモデルから定量化される保守主義の指

標にマイナスの関係があることを明らかにしている｡先行研究では､純資産簿価･時価比率をもと

にサンプル企業をいくつかのポートフォリオに分け､ポートフォリオごとに Basuモデルを推定する

という方法で指標間の関係が検証されている｡本章でも､この方法にもとづいて分析する｡また､

第 5章で示したようにクロスセクション･データを用いた分析では､BaSuモデルを推定する際に測

定誤差の問題が生じる｡そこで､本章の分析では､Basuモデルに加えて予想利益コントロールモ

デルによって利益に関する保守主義を定量化することで､歪みの少ない推定値をもとに指標間の

因果関係を検証する｡

以下では､まず第 1節で先行研究をレビューする｡そして､第 2節では純資産の保守性と利益

の保守性の因果関係を考察し､リサーチ･デザインを提示する｡第3節で分析に用いるサンプルと

基本統計量を示す｡第 4節では検証結果を報告し､これを分析する｡最後に､結果の要約と結論

を述べる｡

第 1節 先行研究のレビュー

paeetal.(2005)は期首時点での純資産簿価･時価比率にもとづいて企業を4つのポートフォリ

オにわけ､ポートフォリオごとにBasuモデルを推定することで指標間の関係を分析している｡分析
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の結果､彼らは期首時点における純資産に関する保守主義の軽度が高い企業ほど､期中の利益

に関する保守主義の程度は低いという関係を発見したCその原因をPaeetal.(2005)は次のように

述べているO

すなわち､経済的損失が生じるような場合でも､純資産が期首時点ですでに保守的である企

業は当該損失を資産評価に反映する余地が小さい｡その反対に､期首の純資産が保守的でな

い企業に経済的損失が生じたとき､当該損失を資産評価に反映させる余地は大きい｡こういった

関係から､期首時点ですでに純資産が保守的である企業ほど､期中の利益に関する保守主義の

程度は小さくなるというマイナスの関係が導き出される｡また､会計利益の代わりに営業キャッシ

ュ･フローを用いた場合には､純資産簿価･時価比率とのマイナスの関係は小さくなる｡会計利益

はキャッシュ･フロ-と会計発生高で構成されるため､純資産簿価･時価比率と会計利益のマイナ

スの関係は､主として会計発生高が決定要因になっていると考えられる49(raeetal.,2005)｡

paeetal.(2005)がクロスセクショナルな分析によって保守主義を定量化しているのに対し､

Givolyetal.(2006)はクロスヤクショナルな分析とともに､時系列デ-タを用いた保守主義の定量

化を実施している｡彼らも､paeefal.(2005)と同様にBasuモデルから定量化される保守主義の指

標と純資産簿価･時価比率にマイナスの関係があることを報告している.ただし､彼らはBasuモデ

ルから推定される保守主義の指標が会計発生高の累積額をはじめとする他の保守主義の指標と

マイナスの関係をもつことから､定量化モデルとしてのBasuモデルの有効性を疑問視している.こ

のような統計的な関係のほかにも､Basuモデルには測定誤差の問題があることも指摘しており､

Givolyetal.(2006)は保守主義の定量化にはBasuモデル以外の方法を用いるのが適切であると

の結論を示している500

49paeeial.(2005)と分析方法は異なるが､利益に関する保守性の決定要因がキャッシュ･フローでさまな

く会計発生高にあるという証拠を提示したものとして､RyanandZarowin(2003)がある｡

58第 5章では､日本企業の保守主義をBastlモデルにしたがって定量化する際に生じる測定熟差の問題点

を指摘し､その解決策を提示したが､これは日本特有の制度的背景に起因する問題であった｡しかし､

Givolyeiai.(2006)の指摘は､投資収益率が経済的利益の代理変数として適切であるか否かという問題で
あり､Basuモデルそのものの有効性を問うものである｡こういったBasuモデルの構成そのものに関する

問題点はDietrichetal.(2003)や shroire(a).(2004)も指摘している｡しかし､現在のところ､投資収益

率に代わる経済的利益の代理変数を開発するにをま至っておらず､多くの先行研究で利用されているのは
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RoychowdhuryandWatts(2006)はPaeetal.(2005)や Givolyetal.(2006)と同様に､期首の純

資産簿価･時価比率と､Basuモデルから推定される利益の保守性にはマイナスの関係があること

を発見している｡しかし､この関係は株式時価総額に反映されている企業の保有する経済レント､

つまり将来の成長オプションや独占力(monopolypower)が影響している可能性がある｡このよう

な経済レントは､企業から分離不可能であり明確な基準で測定することができないため､証券市

場では評価されるものの､純資産の一部として帳簿価格に反映されるものではない｡それゆえ､

保守主義の定量化では､この影響を取り除く必要がある｡

株式時価総額の変動を利用して経済的利益を測定する場合､投資収益率には期中における

経済レントの変動部分しか反映されない｡それに対し､純資産簿価･時価比率は純資産簿価と株

式時価総額を水準で比較したものである｡純資産簿価は検証可能性の低い経済レントを含まな

いが､株式時価総額は経済レントを織りこむ｡したがって､経済レントの期中変動が指標に影響を

与えるBasuモデルに比べて､経済レントの全てが影響する純資産簿価･時価比率が保守主義の

指標として用いられることの問題は深刻である(RoychowdhuryandWatts,2006)｡それゆえ､彼ら

は純資産簿価･時価比率にもとづいて定量化された保守主義の指標は､BaSuモデルにもとづい

て定量化された指標よりも歪みをもつと主張している｡

そして､RoychowdhuryandWatts(2006)は分析期間を長期にすることで経済レントの影響が軽

減されると述べ､会計利益および投資収益率を複数期間累積するという方法によって Basuモデ

ルを再度推定した｡そして､事前の検証結果とは異なり､Basuモデルから定量化された累積利益

の保守性と純資産簿価･時価比率が表現する保守性がプラスの関係をもつことを明らかにした｡

累積期間を l期間とした場合にはマイナスの関係がみられるものの､3期間累積することで､この

ようなプラスの関係を発見したのである｡

Basuモデルである｡したがって､投資収益率を経済的利益の代理変数とすることは､実質的に支持され

ていると考えてよい｡
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第 2節 純資産の保守性と利益の保守性の因果関係

第 1項 純資産の保守性が利益の保守性に与える影響

前節で示したように､Basuモデルから定量化される保守主義の指標と純資産簿価･時価比率

の関係についてはいくつかの証拠が提示されているOしかし､本論文の第 3牽または第 4章で提

示した結果によれば､利益の保守性は純資産の保守性の程度に依存して決定されると考えられ

るOそのため､本草の分析では利益の保守性が純資産簿価の保守性の軽度に応じて決まり､そ

の関係はマイナスであることを予想し､検証を進める｡

純資産の保守性は､個々の資産や負債をどの程度保守的に評価しているかによって決まる｡

図 6.1には､資産の評価に関する保守性が異なる2つの企業について､純資産簿価･時価比率

の推移を示している｡図では､資産の評価が保守的でない A社と保守的な B社が想定されてい

る｡

A社とB社は同じ機械装置の元入れを受けて創設された会社であり､その機械装置の原価は

Loooであったとする｡A社は残存価値を100､耐用年数を10年と見積ったのに対し､B社は残

存価値を 100､耐用年数を 5年と見積った0両社が獲得できる経済的利益は同じであり､証券市

場では両企業が適正に評価されていると仮定するため､いずれの時点においても時価総額は Å

社とB社で同じであるOなお､ここでは純資産簿価･時機比率の変動と､経済的ニュースと会計利

益の関係に焦点をおくため､両社の獲得する収益や配当についての詳細は考えないものとす

るO

この場合､両社が同じ減価償却方法 (定額法)を用いて償却を行っていたとしても､減価償却

によって 1年あたりに縮小される機械装置の帳簿価額は､Å社が90でB社は 180である｡このよ

うな条件のもとで減価償却を行った結果､B社が減価償却を終了する5年 目では､他の条件が一

定の場合､両社の純資産簿価は450も異なる｡このように､資産の評価が保守的な企業とそうでな

い企業では､純資産簿価が大きく異なることになるO

さらに､6年目の期首に新たな同種の機械装置が開発され､既存の機械装置が陳腐化した場
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図6.1純資産簿価･時価比率と利益の保守性の関係

t ･ 41 1

F ■ 邑 ⊆ ⊇ 題 ⊆ ;

期間 f期首 什6期首 ニュース判明時 ニュース判明後

時価総額 1,000 400 -350 50

A社 BMR l l.375 1

合､両社は機械装置の減損を認識するか､売却や除却などによって処分しなければならない｡こ

のときの既存の機械装置の価値は 50になるとする｡B社は､必要な全ての減価償却が終了して

おり､機械装置の帳簿価格は 100であるため､会計上の損失(特別損失)は 50である｡それに対

し､A社における機械装置の帳簿価格は550であるため､500もの特別損失を計上しなければな

らない.他の条件が一定で､両社の株式時価総額も同じ(便宜的に､ここでは 400とする)である

場合､6年 目期首の純資産簿価･時価比率は A 社の 1.375(-550/400)よりも B 社の 0.25

(-loo/400)方が小さくなる｡しかし､6年目に機械装置の開発に関するニュースが公表されたこと

で､両社の株価は同額(350)下落することになる｡

新たな機械装置の開発といったニュースは､それ以前には入手できなかったものであり､経済

的価値変動の一部であると考えられる｡そのため､A社とB社には機械装置の開発というバッド･
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ニュース(経済的損失)が生じたと考えられる｡株式時価総額の下落幅､つまり経済的損失額は

350であるので､この損失額と会計上の損失額がより強く関係するのは 500の特別損失を計上す

るA社になる｡B社はすでに機械装置の償却を終了しているため､特別損失は 50しか計上され

ないからである｡また､ニュースが生じ､それが会計上の損益として計上されることで､ニュース判

明後のA社とB社の純資産簿価･時価比率は等しくなる｡

以上の例で示したように､期首時点における純資産の保守性は利益の保守性に影響を与え､

最終的に期末における純資産の保守性が決定される｡つまり､ある資産または負債の保守性が

起因して純資産簿価･時価比率が1から帝離している企業は､当該資産または負債に経済的ニュ

ースが生じる都度､帳簿価格を修正することで期末時点の純資産簿価･時価比率は1に近づくの

である｡

しかし､先行研究の分析では､期首の純資産簿価･時価比率と利益の保守性の関係のみが分

析対象とされていた｡例示したように､期首の純資産に関する保守性に依存して利益の保守性が

決定されるのであれば､期末の純資産に関する保守性は期首時点とは異なるはずである｡指標

間の因果関係を検証するのであれば､期末の純資産簿価も分析対象としなければならない｡

そこで､本章では､期首時点における純資産簿価･時価比率にもとづいて企業を 4つのポート

フォリオに分け､ポートフォリオごとに利益に関する保守主義を定量化する｡そして､期末時点に

おける純資産簿価･時価比率がどのように変化したかについても分析するのである｡次項では､リ

サーチ･デザインを示し､期待される結果について述べる｡

第2項 リサーチ･デザイン

本章では､先行研究と同様の手法で純資産の保守性と利益の保守性に関する因果関係を分

析する｡これまでの章では､バブル崩壊後の 1991年以降を分析対象期間としたが､1999年を境

に構造変化が生じていることが明らかになっている｡そして､純資産の保守性と利益の保守性が

マイナスの有意な関係をもつのは後半期間であることを発見した｡本章では､純資産と利益の保

守性に関する因果関係を分析対象とするため､これらの証拠にもとづき､分析対象期間を後半期
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間に限定する｡

また､本章の分析では､利益を次の 3つの項目に分けた検証も行う｡すなわち､営業活動によ

るキャッシュ･フロー､特別損益項目､および特別損益を除いた会計発生高(以下､会計発生高と

称す)である｡これにより､いずれの項目を通じて利益に関する保守主義の程度が決定づけられ

るのかを明らかにすることができる.これらの項目について､同一の会計基準のもとで算定された

値を用いるため､本章では､後半期間の中でも 2000年以降を分析対象とする｡なお､営業活動

によるキャッシュ･フローと会計発生高の導出においては､キャッシュフロー計算書から直接算定

する方法をとるため､連結ベースのデータを用いるものとする｡

分析手続きは以下のとおりである｡すなわち､①分析対象期間(J期)の期首時点における純資

産簿価･時価比率にもとづいて企業を 4つのポートフォリオに分割する｡まず､純資産簿価･時価

比率が 1以上であるか､1未満であるかの2つに分ける｡さらに､2つのグループについて､サン

プル数が同じになるように2つのポートフォリオに分割し､合計 4つのポートフォリオを形成する｡

2000年から2005年までのサンプルについて､この手続きを年ごとに行う｡次に､②年ごとに分け

たポートフォリオのサンプルをまとめ､各ポートフォリオについてJ期における利益に関する保守主

義を定量化する｡そして､③J期末時点の純資産簿価･時価比率を期首時点の純資産簿価･時価

比率と比較する｡

利益に関する保守主義の定量化では､第5章での結果を踏まえて､2つのモデルによって定量

化する｡1つ目は､時系列データを用いた場合と同じように､投資収益率の測定期間と会計期間

を一致させ､予想利益のコントロールを行わないモデル(Basuモデル)である｡いま 1つは､第 5

章で示した方法で､投資収益率の測定期間を期末の9ケ月前から3ケ月後までとし､予想利益を

コントロールするモデル(予想利益コントロールモデル)である｡また､これまでの分析とは異なり､

利益を構成するいずれの項目が利益に関する保守主義の決定要因となるかを明らかにするため､

従属変数には当期純利益の他に､営業活動によるキャッシュ･フロー､特別損益項目､会計発生

高も用いる｡

116



Basuモデル:

Xm,,.,/MTL_1-α,+α〟,,DR,I+Pp,,R,,+P",,RIJ･DRL,,+6,,

ただし､

Xmj.,:i社の t期における利益変数(m≡E.,,,CFO,,/,EX,,,ACC,/)

E,.,:i社の t期における当期純利益

CF0,.,:i社のt期における営業活動によるキャッシュ･フロー

EY,I:i社の t期における特別損益項目(-特別利益一特別損失)

ACC,,:i社の t期における会計発生高

(-当期純利益一特別損益項目一営業活動によるキャッシュ･フロー)

MV..卜1:i社の t期首における株式時価総額

DR,,:R,,<0であれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

R,.,:i社のt期首からt期末までの(配当込み)投資収益率

6,,:誤差項

(6.1)

予想利益コントロールモデル:

Xm,J/〟町,,_.=α,+α〝JDRL ,,,+α′JDF+a"I,,DRL,,,･DF,,+βpJRL,,,

+Pn,RLIJ･DRL,,,+P/,,礼 /,･DF:I+PnlJRLl,･DRL,J･DFJ+C,J, (612)

ただし､

DRL り :RL .,,<0であれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

DF,J:i社の経営者がt期末に予想するt+1期の利益について､それがt期の実績利益を

下回っていれば 1､それ以外はゼロとするダミー変数

RLl,:i社の t期末 9ケ月前から3ケ月後までの(配当込み)ラグ投資収益率

cI,:SA

上記の分析手続きとモデルの推定のもと､期待される結果は次のとおりである｡すなわち､純資
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産簿価･時価比率が大きく(小さく)保守主義の程度が低い(高い)ポートフォリオほど､利益に関

する保守主義の程度は高く(低く)推定されることが期待される｡そして､いずれのポートフォリオに

ついても､期首の純資産簿価･時価比率よりも､期末の純資産簿価･時価比率は1に近づくと考え

られる｡

第3飾 サンプルと基本蘇計量

第 1項 サンプル

本章では､連結会計基準の改訂またはキャッシュ･フロー計算書の作成が義務付けられた後の､

2000年から2005年までを分析対象期間とする｡東京証券取引所に上場する企業のうち､連結デ

ータが入手可能な企業をサンプルとして抽出する0本論文の分析では､一貫して 3月未決算企

業をサンプルとしているため､本章の分析でも3月未決算企業をサンプルとする｡また､分析対象

期間と次期の業績に関する予測期間をともに12ケ月とするため､分析対象期間(t期)の前年から

次の率にかけて決算期の変更がないことを条件に､サンプルを抽出する｡さらに､期首時点の純

資産簿価･時価比率がマイナスでないこともサンプル抽出要件とする0

予測情報を含む利益などの財務諸表データについては､『日経 NEEDS』から入手し､投資収

益率などの株価データについては『日経ポートフォリオマスター』から抽出した51｡上記に示したサ

ンプル抽出要件のもと､これらのデ-タ･ベースから入手できた企業は合計 7,808あったO

ポートフォリオ蔓ま､第 1ポートフォリオから第4ポートフォリオにかけて､純資産簿価･時価比率が

順に大きくなるように作成する｡第 1ポートフォリオと第2ポートフォリオ､または第3ポートフォリオ

と第4ポートフォリオの形成においては､純資産簿価･時価比率が lを下回るサンプルと1以上の

51ィンタ-ネット･ペースでデータが入手可能な 『日経NEEDSFinancialQuest』からはJ 997年以降に

公表された予執情報がダウンロー ド可能であるため､本章での分析では､このデータ･ベースから予測情

報を入手した0
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サンプルをそれぞれ均等区分する520これらの手続きの結果､第 1ポートフォリオから第4ポ-トフ

ォリオまでのサンプル数は､1,865､1,862､2,039､2,042となったOこのようなサンプル数の区分状

況から､2000年から2005年には純資産簿価･時価比率が lを上回る企業が半数以上を占めて

いたことがわかる｡

第2項 基本統計畳

表 6.1は､分析に用いる変数の基本統計量である｡パネル Aには､Basuモデルと予想利益コ

ントロールモデルの推定に用いる変数の基本統計量を示しており､上から順に全サンプル､第 1

ポートフォリオ､第 2ポートフォ1)オ､第 3ポートフォリオ､そして第 4ポートフォリオのものであるO

パネル B には､投資収益率や予想利益に関してコントロールするためのダミー変数の数と､サン

プル総数を示しているoパネルBの括弧内は､各ポートフォリオに占めるサンプル数の割合であるO

なお､パネルBもパネルAと同じ順序で表示している.

パネルAをみると､全サンプルの純資産簿価･時価比率は平均値が1.24で中央値が1.04であ

るO前項で示したように､半数以上の企業の純資産簿価･時価比率が 1を上回るが､平均値が中

央値よりも大きいことから､純資産簿価･時価比率が大幅に lを上回る企業がサンプルに多く含ま

れていることが予想されるOその証拠に､第 4ポ←トフォリオの純資産簿価･時機比率は平均値が

2.37で中央値が2.14となっている｡このことから､純資産簿価が株式時価総額の2倍以上である

ような企業が 1,000社以上もサンプルに含まれていることがわかる｡

当期純利益については､平均値(-0.01)はマイナスの値をとるものの､中央値(0.04)はプラスで

あることから､一部の企業が多額の当期純損失を計上していることが推測される｡特別損益項目

については､平均値と中央値が-0.08と-0.02であり､ともにマイナスの債である｡そのため､分析対

象期間では､多額の特別損失を計上する企業が多いという傾向が観察される｡投資収益率につ

いては､ラグをとったものよりもラグをとらない場合の平均値がわずかに大きい(0.10と0.16)が､中

52 このとき､サンプル数が奇数であれば､第 1ポー トフォリオまたは第4ポー トフォリオのサンプルに

多く区分する｡
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表 6.1 基本統計量
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panelB:ダミー変数とサンプル数

DR DRL DF Obs.

Tota1 3583(45.9) 3597(46.1) 1809(23.2) 7,808

Portofoli01 1094(58,7) 1109(59.5) 409(21.9) 1,865

Portofoli02 899(48.3) 930(49.9) 431(23.I) 1､862

Portofoli03 840(41.2) 843(41.3) 459(22.5) 2,039

Portofbli04 750(36.7) 715(35.0) 510(25.0) 2,042

注)パネル Bには､各ダミー変数の個数を示しており､括弧内には各ポートフォリオに占める割合を示している｡
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央値には差がなく､他の統計量をみても大差はない｡

パネルBをみると､2通りに測定した投資収益率は､ともに約46%のサンプルがマイナス(バッド･

ニュース)であることがわかる｡また､第 1ポートフォリオと第 4ポートフォリオを比較すると､バッド･

ニュースの占める割合は 20%以上異なるOこのことが結果に及ぼす影響は明らかではないが､期

首時点の純資産が保守的な企業ほど､バッド･ニュースが生じやすいという傾向は指摘できる｡ま

た､予想利益が実績利益を下回っている企業(DF)は､サンプル全体の21%から25%程度であり､

第 5章で2004年のサンプルについて例示したよりも高い比率である53｡

第 4節 検証結果

第 1項 Basuモデルと予想利益コントロールモデルの推定結果

表 6.2はBaSuモデルと予想利益コントロールモデルに関する主要な結果をポートフォリオごとに

示したものである｡左側に Basuモデルの結果を示し､右側に予想利益コントロールモデルの結果

を示している｡パネル Aからパネル Dまで順に､当期純利益､営業活動によるキャッシュ･フロー､

特別損益項目､そして会計発生高を従属変数とした場合の結果である0

パネルAをみると､Basuモデルの場合も予想利益コントロールモデルの場合も､全てのポートフ

ォリオについて保守主義の指標となるR･DR(RL･DRL)の係数はプラスで有意な値を示している.

これは､いずれのポートフォリオについても利益は保守的に算定されていることを意味する｡また､

Basuモデルでは第 1ポートフォリオの推定値が0.09で第4ポートフォリオの推定値が 1.11であり､

単調増加している｡予想利益コントロールモデルも同様で､第 1ポートフォリオの0.15から第4ポー

53 これは､第5章で分析対象としたのは東京証券取引所 1部上場企業であるのに対し､本章のサンプルは

東京証券取引所上場企業の全てであることに起因しているのかもしれない｡1部上場企業は優良企業であ

る可能性が高いため､増益予想を行う企業が多いと考えられる｡または､市場からの評価を意識して､増

益予想を公表している企業が多いとの解釈もできる｡ただし､この割合は年ごとにバラツキがあるため､

景気の変動等に影響を受けている可能性がある｡
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トフォリオの0.65まで単調増加している｡これは､期首の純資産が最も保守的である第 1ポートフォ

リオほど利益は保守的でなく､純資産が最も保守的でない第 4ポートフォリオほど利益が保守的で

あることを示しており､期待どおりである｡

また､予想利益コントロールモデルでは､予想利益の内容をコントロールするための変数である

RL･DRL･DFを設定しているが､これについても全ての推定値が有意なマイナスの値を示してい

る｡したがって､第 5章で示したように､会計期間から3ケ月のラグをおいて投資収益率を測定する

場合には､予想利益の内容をコントロールする必要があると考えられる｡また､投資収益率の測定

期間が異なるため単純な比較はできないが､自由度調整済み決定係数を比較しても､Basuモデ

ルよりも予想利益コントロールモデルの方が大きな値である｡これらの結果から､利益に関する保

守主義の定量化モデルとしては､Basuモデルよりも予想利益コントロールモデルの方が望ましいと

いえる｡

一方､パネル Bをみると､営業活動によるキャッシュ･フローを従属変数とした場合には､R･DR

またはRL･DRLが有意なプラスの値をとるものは少なく､推定値に関する特定の傾向は観察され

ない｡また､Basuモデルと予想利益コントロールモデルの決定係数にも差はなく､営業活動による

キャッシュ･フローを従属変数にする限りにおいて､予想利益の内容をコントロールすることの重要

性は低いと考えられる.この結果はPaeetal.(2005)と一致しており､利益に関する保守主義はキャ

ッシュ･フローを通じて決定づけられるのではないことがわかる｡

パネル Cをみると､パネル Bとは異なり､Basuモデルを用いた場合は､第 1ポートフォリオの結

果を除いた全ての推定値について､特別損益項 目が保守的であることを支持する結果となった｡

また､推定値が第 1ポートフォリオから第 4ポートフォリオにかけて単調増加している｡予想利益コ

ントロールモデルの場合にも､第 3ポートフォリオと第4ポートフォリオのRL･DRLが0.48と0.47で

大小関係が反対になっていることを除けば､第 1ポートフォリオから第 4ポートフォリオにかけて

RL･DRLの値は増加傾向にある.

さらに､当期純利益を従属変数とした場合よりも有意水準が低下するものの､RL･DRL･DFの

推定値はマイナスで有意な値である｡利益に関する保守主義は､経済的ニュースに対する会計利

122



畔
滋
触
鴬

en
r恥
か
n
rI
Zj
上
人

n相
有
噂
か
刈
4
'恥
か

n
S
t!q

M
.9
僻

1
/
恥

か
n
r
I
z=
上
人
n
相
最
中
軒

n
r
恥

中

n
SB
E
r

b
コ
u
｢
･
7
y

G

･
7
y

寸 ⊂〉く=〉Vl
■■- N N '-1

くつ ⊂〉 く=) ⊂〉

′~ヽ ( ノー■■､.(
rrL ▼■■一 ･･一 (=〉
＼〇 一一 tr) vl
寸 寸 ＼､D N
l l I I

ヽヽ-ノ _ヽ_′ ーヽ )

● ● ● ●

● ● ● ●
● ● ● ●
-一 ㌧D OO ■-1
rq ∩ Lr) れ
く〉 く=〉 t=) ⊂〉

ト '･一 ト

M ＼O ｢
lJB Dヽ Lr)

+ + + +
. ● ･■ ●
● ● ● ■
▲√1 13ヽ '- れ
-■ rq LrL ＼0
く> ⊂〉 く=〉 ⊂〉

′■■ヽ ( ( (
～.D th 卜 1-

く> 〇､ - r
N くつ N ∩

ま

れO
d

暮

暮
れ
O
.0t?○

:toto

れ〇POMO40
寸
q
OnO'〇

′~ヽ ( ( ′ヽ
⊂〉 ト N OO
▼~■ M ⊂〉N
く> J J -
1 l l I-ヽ′ ) ) ､ヽ_.′

L

M
.〇

･

g
t.〇･

ON.〇
･

I
?
?

E-

雪 亨 ≡ 雪l
-ヽ′ ーヽ _ヽ_′ _ヽノ′

喜 雪 害 喜l

(コ
.〇

(
ト

寸
.〇

(
tn
.〇

･)

(
t
V

T
)

王
●

tN
.0

三

+
6
0
4O

t
q
?れ0.0

ON.0
9
(
.0

ト
｢
○

卜
9
0

( ′~ ＼ ′､ ′･■･､
寸 M El く〉
N く= ) (J l Dヽ

寸 ＼､○ Dヽ OO
) ーヽ ) )

王

■
O
M
.0

三
*
6
0
QO

+ +
● ●
● ★
M .･一
T l-

⊂〉 ■一

(
6

9
.M
)

王

●
寸
9
0

(
3
^
!S
S
a
b
野

)

寸
d

(Z
V
N
)

王

t,0
.0

M
J

(6

V
の
)

王

●
寸
〇
'O

N
d

(06.∩
)

‡

●
M
O
.〇

(
3
^
!ttZJU
a
S

u
O
9
)

t
d

H

:V

P

trPd

寸

9
0

寸
?
OMO40

寸
9

0

( ′､ 〈 (
rl OO l▼l ＼.亡)
⊂〉 00 寸 00

寸 r1 - ⊂〉
ヽヽ...･′ ) ) )

● ●
★ 暮
● t
M 寸 ○ヽ -
- - (=) '･一
⊂〉 ⊂〉 く=〉 ⊂>

卜 1､0 ⊂〉 N
く> tr) 寸 寸

r1 - M tn

‡

寸
O
d

(3̂
葛
と
3StJOD)
Td

O
d
D

:q
P
一言d

t
o
d

N
d

寸 ト 亡) くつ＼
(=〉 く> I< t=〉
く=〉 (=〉 ⊂〉 く=〉

′~ヽ ( ( (O､ 寸 1こ〉 トト く> - 寸

I.~l N 寸 Nl l I I) ) _ヽ･.′ )

-
● ● ●

+ + + +
く> M く> 〇〇
一一 一一 寸 M
⊂〉 ⊂) くつ く⊃l l I I

( 〈 ′~ヽ (
M ＼{) ○ ヽ 00
⊂〉 ･- l′1 く〉

寸 寸 l√l 寸
) -ヽ′ ヽヽ_..′ _ヽ･..′

● ● ● ●
● ● ● ●
● ● ● ●
M ト 00 ト
=コ = 【;; Gi
=̀〉 ⊂〉 くつ ⊂〉

′､ ( ノ､

≡ 雪 空 雪I l l

t
O
O

6
0
6

Iu E- E- EA
寸 N 一･一 Dヽ
卜 M rl OO
,⊥ 寸 一( ∨ヽ
ー ーヽ _ヽノ -ヽ′

● ● ●
t + +
● ● ●

苫 ヨ 票 F!

⊂〉 ⊂> (=〉 (≡)

IA E- 乙■■i:I
訳 P! 宍 言

⊂〉 くつヽ__′

o
O
d

(
9
^
!S
S
9
魚

訂
)

寸
h

N
O
d

･

M

d

OO+0

Nd

t
O
d

･

(9
^
!ltM
a
SU
O
3
)

t
J

Lnq
‥
U
PtJVd

王

も

t
d

(9
^
!S
S3
J
g
g
e
)

寸
d

●
王

8
0
.0

M

d

M

∩
T



PanelD:ACC

Pl(conservative) 0.03榊 + (4.21) 0.06**+ (4.10) 0.09 0.05+H (3.60) 0.02 (0.95) 10.11*++ (-2.13) 0.10

P2 0･03… (4･29) 0･08… (4･01) 0111 ぎ0･02 (1139) 0･13… (4･36) -0･14… (-2129) 0･09
1

P3 0.05桝* (4.96) 0.11**+ (3.14) 0.07 …0.07榊 * (5.46) 0.04 (0.86) 10.17** (-2.03) 0.06

P4(aggressiye) 0.05+++ (4.68) 0.34*+* (4.80) 0.09 0.05+糾 (2.96) 0.19+++ (2.61) -0.11 (-0.90) 0.06

注)panelAからPanelDは､順に当期純利益､営業活動によるキャッシュ･フロー､特別損益項目､そして会計発生高を従属変数とした場合の結果である｡plからP4は､ポート

フォリオを示しており､第 1ポートフォリオから第4ポートフォリオまで示している｡期首の純資産が最も保守的なポートフォリオは第 1ポートフォリオで､第4ポートフォリオは最

も保守的でない(攻撃的な)ものである.括弧内はWh ite(1980)のt値で､推定値の右肩のアスタリスクは両側検定での有意水準を示しており､**+,H ,*がそれぞれ 1%､

5%､10%の水準である｡
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益の反応度にもとづいて定量化されるが､通常､経済的ニュ-スは臨時的､または突発的に生じ

るものである｡そのため､会計上で当該ニュ-スが認識される場合には､特別損益項目に区分さ

れると考えられ､この結果は理論上の関係と整合的である.また､第 4章では 1999年から2005

年を分析対象期間とした場合に､特別損益項目が利益の保守性に有意な影響を与えるという結

果をえており､本章での結果はこれとも首尾一貫しているO

続いてパネル Dをみると､BeLSuモデルについて全てのRIDRはプラスの有意な値を示してい

る｡推定値も単調増加しており､当期純利益または特別損益項目を従属変数とした場合の結果と

同じである｡しかし､予想利益コントロ00ルモデルでは､第 2ポートフォリオと第 4ポートフォ7)オに

ついてRL･DM はプラスの有意な億を示しているが､推定値に関する増加傾向はみられない.

-方､RL･DRL･DFの値については､第 4ポートフォリオを除いてマイナスの有意な健を示して

おり､会計発生高を従属変数とした際に予想利益をコントロールすることの重要性がうかがえるO

以上の結果から､期首の純資産が保守的である企業ほど期中の利益は保守的でなく､反対に､

期首の純資産が保守的でない企業ほど期中の利益は保守的であるという関係にあることが明ら

かとなったOまた､利益の保守性は､営業活動によるキャッシュ･フローが決定づけるのではなく､

特別損益項目や会計発生高を通じて決定されるものであるという関係も発見することができたOさ

らに､利益に関する保守主義の定量化において､予想利益コントロールモデルは Basuモデ/レよ

りも説明力が高いことも発見したのである｡

第2項 純資産簿価.時価比率の期間比較

表 6.3には､ポートフォリオごとに純資産簿価･時価比率を期首と期末で比較した結果を示して

いるoBasuモデ/レと予想利益コントロールモデルの推定では､期首の純資産簿価･時価比率が

入手可能であり､かつ純資産簿価がゼロより大きいことをサンプル抽出要件としていた｡ここでの

分析には､追加的に期末の純資産簿価･時価比率が入手可能であり純資産簿価がゼロより大き

いこともサンプル抽出要件とするOそのため､表6.2の分析とはサンプル数が異なるが､これによる

サンプル構成の違いはわずかである｡表には､左側に平均値を示し､中央には中央値を示した｡
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表 6.3純資産簿価･時価比率の期間比較

Mean Median

i-1 E F-1 t DIM Obs.

Pl(conservative) 0.39 0.65 0.41 0.50 0.26*州 1824

P2 0.80 0.93 0.80 0.84 0.13+++ 1829

P3 1.27 1.23 1.25 1.16 -0.04+～ 1986

注)期首と期末の純資産簿価･時価比率の差は､企業ごとに差を算定し､その値がゼロと等しいという帰無仮

説に関するJ検定によって有意性を検証している｡推定値の右肩のアスタリスクは両側検定での有意水準

を示しており､*榊は 1%水準である｡

そして､右側には企業ごとに期首と期末の差を算定した値の平均を示している｡右端に示したの

は､ポートフォリオごとのサンプル数である｡

表 6.3をみると､平均値と中央値の両方について､期末時点では､保守主義が存在しない場合

の理論的な純資産簿価･時価比率の水準である 1に近づいていることがわかる｡期首には､平均

値(中央値)が0.39(0.41)である第 1ポートフォリオは､期末時点の平均値(中央値)が0.65(0.50)

となっている｡第 4ポートフォリオも､期首の平均値(中央値)は 2.37(2.13)であるのに対し､期末

の平均値(中央値)は 1.96(I.77)である｡期首と期末の差をみると､第 1ポートフォリオと第 4ポー

トフォリオの差が､第 2ポートフォリオまたは第 3ポートフォリオよりも大きくなっており､理論値の 1

からかけ離れたサンプルほど､期末には 1に近づく傾向にあることがわかる｡また､いずれのポー

トフォリオについても､純資産簿価･時価比率の期首と期末の差は 1%水準で有意に異なってい

る｡

以上の結果は､期首時点における純資産の保守性に依存して利益の保守性が決定され､さら

に期末における純資産の保守性が変化するという､事前の期待と整合している｡期首時点で純資

産に関する保守主義の程度が高い(低い)企業は､期中の利益に関する保守主義の程度が低い
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(高い)ことで純資産の保守性を調整し､期末時点では純資産に関する保守主義の程度が中立

状態に近づいたのである54｡

第3項 追加検証

本章では､Basuモデルと予想利益コントロールモデルを推定した｡予想利益コントロールモデ

ルでは､ラグをおいて投資収益率を測定し､さらに予想利益の情報をコントロ←ルすることによっ

て､Basuモデルの精撤化を図ったのである｡そして､検証により予想利益コントロ-ルモデルは説

明力が高く推定値の歪みが小さいモデルであることを示すことができたo

Lかし､予想利益コントロ-ルモデルでは､投資収益率の測定期間を変化させることで投資収

益率に予測情報が反映されることを問題視したが､実際には会計期間と一致させて投資収益率

を測定しても､予測情報が投資収益率に反映されているかもしれないa

かつて日本では､経営者によって公表された予測情報が将来の業績に関する主たる情報源で

あったO現在でも､その傾向に変化はないと考えられるが､代替的な情報源が入手可能となって

いる｡たとえば､アナリスト予想などにより企業の 2期先の業績予想情報が入手可能である｡その

ため､i+1期の情報が決算短信の公表を待たずして株価に反映されている可能性は高いOそこで､

利益に関する保守主義の定量化モデルを精練化させるという観点から､本項では会計期間と投

資収益率の測定期間を一致させ､かつ予想利益の内容をコントロールするという下記のモデル

(調整予想利益コントロールモデル)を構築し､これを推定するO

Jrq..,/MTl.,_I=α,+α..,DR..,+α′JDF+α..,.,DR,.,IDF;I+6,.,R.,,

+p".,R,,,･DRJJ+PJjR ,,,･DP;,,+免 ノR,.,･DR"･DFJ+8,,,, (6･3)

54 ただし､前述したように､純資産簿価 ･時価比率は保守主義の指標以外にも財務的困窮性の代理変数

となりえるなど､多様性のある指標である0本草では､こういった財務的困窮性等についてコントロール

していないため､前項または本項で提示した結果がこういった要因に影響を受けている可能性が懸念され

るoこの点についてをま､分析手法の精教化が必要であると考えている0
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表 6.4 追加検証の結果

R R･DR R･DR･DF adj.RI

PanelA:E

Pl(conservative) 0.02

P')_ 0.03+H

P3 0.02

P4(aggressive) 0.03++

PanelB:CFO

Pt(conservative) 0.04+

P2 0.01

P3 0.05**

P4(aggressive) 0.I0*…

PanelC:EX

Pl(conservative) ･0.02

P2 0.00

P3 -0.03

P4(aggressivc) 0.00

PanelD:ACC

Pt(conservative) 0.03+++

P2 0-03州 *

P3 0.04書*事

P4(aggressive) 0.03*桝

(I,55) 0.10*書* (3.80) -0.06書 (-1.76)

(4.52) 0.23榊* (632) -0.23+榊 (14.34)

(1.17) 0.46+++ (6.66) -0.46+榊 (･5.77)

(2.06) t.18+++ (8.37) -0.87+■● (-4.53)

(I.63) 0.14+++ (3.66) ･0.02 (-0.24)

(038) 0.17+叫 (3.15) ･0.13 (-I.06)

(1.99) 0.10 (1,53) ･0.21 (-1.15)

(3.82) 0.06 (0.42) 0.40 (1.33)

(･1.46) 0.03 (I.27) -0.01 (･0.17)

(0.26) 0.13榊.I (3.95) 10.08 (･1.61)

ト1.25) 0.37●= (4.89) -0.35●= (-4.00)

(0.19) 0.73書榊 (5.38) -0.50*州 (･3.00)

(3.51) 0.07+++ (4.22) 10.05 (ll.48)

(3.29) 0.10榊* (4.63) ･0.12*榊 (-2.58)

(3.35) 0.13+++ (3.22) 10.I1 (-1.54)

(2.71) 0.40+紬 (5LO9) -0.38*H (-2.82)

0.14

0.24

0.22

0.26

0.04

0.04

0.05

0.05

0.03

0.08

0.10

0.15

0.10

0.12

0.07

0.10

注)括弧内はWhite(1980)のt値で､推定値の右肩のアスタリスクは両側検定での有意水準を示しており､++書,*+,

書がそれぞれ 1%､5%､10%の水準である｡
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表 6.4に(6.3)式の推定結果を示した｡表 6.2の結果と比べると､Basuモデルと予想利益コント

ロールモデルのいずれと比較しても､自由度調整済み決定係数が大きい｡また､予想利益コント

ロールモデルでは有意とならなかったR･DRやR･DR･DFについても､期待どおりの符号で有

意な値を示す場合がある｡特に､パネル Dをみると､会計発生高を従属変数とした場合に､保守

主義の指標であるR･DRは全てがプラスで有意な値を示しているo事前に示したように､利益に

関する保守性は会計発生高はたは特別損益項目)を通じて決定されると考えられるため､表 6.4

の結果はこれを強く支持する証拠となる｡

さらに､営業活動によるキャッシュ･フローを除く残りの変数のいずれを従属変数としても､

R･DRの係数が第 1ポートフォリオから第4ポートフォリオにかけて単調増加していることも期待と

一致する｡したがって､たとえ投資収益率の測定期間に決算短信を通じた予測情報の公表が含

まれなくても､証券市場参加者は他の情報媒体から次期の情報を予測しているため､利益に関

する保守主義を定量化する場合には､これをコントロールする必要があると考えられる｡

第 4項 結果の要約と結論

本章の分析により､fl)利益の保守性は期首時点における純資産の保守性に依存して決定さ

れることがわかったO具体的には､期首時点における純資産に関する保守主義の程度が高(低)

ければ､期中の利益に関する保守主義の程度が低(高)いという関係である｡それにより､期首時

点において純資産に関する保守主義の程度が高(檀)かった企業は､期首時点に比べて期末時

点の純資産に関する保守主義の程度が低(高)くなり､中立的な状態に近づくのである｡

ただし､この結果は純資産に関する保守主義が長期的には減じられ､中立状態に近づくことを

示しているのではない｡あくまでも､個々の資産や負債について､経済的ニュースが生じるごとに

その程度が調整されることを意味するものであるOむしろ､こういった保守性の調整が､1期間とい

う短い期間の期首と期末における純資産の保守性を変動させることを示している｡企業は､事業

活動を続ける限り資金調達をして設備投資をする｡これにより､企業の純資産に関する保守主義

の程度は常に変動するのであるoLたがって､本章で示した利益の保守性と純資産の保守性に
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関する因果関係によって､企業会計における保守主義が長期的には解消されるということを示唆

するものではない｡

さらに､(2)利益に関する保守性は､会計発生高または特別損益項 目を通じて決定づけられる

ことも明らかとなったOこの結果は､企業会計が発生主義の概念にもとづくことと整合する｡発生主

義会計のもとでは､基本的に収益の認識には実現原則が適用され､費用の認識には発生原則が

適用される｡経済的ニュースの全てではなくバッド･ニュースについてのみ､会計利益が即時にそ

の情報を織りこむことは､このような発生主義会計の概念に他ならない｡

また､本章で示した結果から､モデルの説明力のみで比較するならば利益に関する保守主義

を定量化する際に用いるべきなのは､調整予想利益コントロールモデルである｡しかし､J期また

は什1期の経済的価値変動が投資収益率に反映される過程が明らかでないため､決定係数のみ

を基準にいずれのモデルが最も適切であるかを判断するのは問題がある｡本章の分析結果は､

予想利益をコントロールすることで測定誤差の問題が軽減されることを明らかにしたが､投資収益

率の測定期間をどのように設定すべきか､という疑問に答えうる結果を提示することはできなかっ

たoそのため､本章では投資収益率によって経済的ニュースを代理させる場合には企業によって

異なる測定誤差の問題が生じることを勘案し､特にクロスセクション･データを用いた場合にはこれ

をコントロールする必要があることを主張するに留める.

クロスセクション･データを用いた本章の検証結果は､時系列データを用いて検証した第 3車と

第 4章の検証結果と比較しても､同じ解釈によって説明可能である｡すなわち､利益に関する保

守主義の指標と純資産に関する保守主義の指標に関するマイナスの関係は､純資産の保守性

に依存して利益の保守性が決定されるという関係によって説明できる｡時系列データとクロスセク

ション･データの両方で確認されたこの関係により､先行研究で必ずしも解明されてこなかった利

益と純資産に関する保守主義の関係を明らかにすることができたのである｡
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第 7章 結論と展望

本論文では､純資産または利益に関する保守主義を定量化し､両者の相対的な関係と因果関

係を検証した｡そして､どのような会計選択がそれぞれの保守主義に影響を与えるかも明らかにし

た｡また､クロスセクション分析では､利益に関する保守主義の定量化モデルにおける測定誤差

の問題を軽減するためのモデルを構築し､その有効性を検証した｡

分析の結果､企業ごとの分析とクロスセクション分析のそれぞれから､重要な3つの証拠をえた｡

すなわち､(1)利益に関する保守主義と純資産に関する保守主義の関係､(2)保守主義の指標と

会計選択の関係､そして(3)利益に関する保守主義の定量化モデルの問題とその対処法に関す

るものである｡以下では､第 1節でこれらの証拠を要約する｡そして､第 2節では今後の展望を述

べる｡

第 1節 本論文の結論

本論文では､第 3章で時系列データを用いて企業ごとに保守主義を定量化し､指標間の関係

を検証した｡そして､1999年以降は純資産に関する保守主義の程度と利益に関する保守主義の

程度がマイナスの関係にあることを発見した｡第 6章では､クロスセクション･データを用いて保守

主義を定量化し､2000年以降について､純資産に関する保守主義の程度と利益に関する保守

主義の程度がマイナスの関係にあることを明らかにしたのである｡

これらの証拠は､複数の会計基準の改廃が行われた1999年または2000年付近以降において､

利益に関する保守主義の程度は純資産に関する保守主義の程度に依存して決定されることを示

唆している｡利益に関する保守主義は､企業にとって不利な事象が起こったとき､それをより早く

会計上の損失として計上し､有利な事象が起こった場合には､そのような処理を行わないこととし

て定義される｡たとえば､固定資産に減損の兆候がみられたとき､その兆候をより早く識別し､減
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損による損失を早めに計上することが利益に関する保守主義の軽度を高めるe

他方､純資産に関する保守主義は､資産の評価は小さめに負債の評価は大きめにすることで､

株式時価総額に比べて純資産簿価を控えめにすることである｡この定義にもとづけば､固定資産

に関する減価償却について､耐用年数を短く見積ったり残存価額を小さく見積ったりすることが､

純資産に関する保守主義の程度を高める要因になると考えられる｡

このとき､もし企業の資産や負債が保守的であれば､たとえ企業に不利な事象が起こったとして

も､すでに保守的な資産と負債はそれを線識する余地が少ないOこれに対し､資産や負債が保守

的でない企業は､不利な事象が起こった場合にそれを即時に会計利益-反映させなければなら

ない｡このような関係から､期首における純資産が保守的な企業ほど利益は保守的でなく､反対

に純資産が保守的でない企業ほど利益は保守的になると考えられる0本論文でえられた結果は､

まさにこの関係を示すものであった｡

以上の結果は､企業ごとに保守主義を定量化した分析とクロスセクション分析の両方で観察さ

れており､頑健である｡したがって､利益の保守性は純資産の保守性に依存して決定されることが､

本論文の 1つ目の発見事項としてあげられるO純資産に関する保守主義の程度が低い(高い)企

業ほど､期中の利益に関する保守主義の程度は高く(低く)なるのである.

そして､企業ごとに定量化された保守主義の指標と会計選択の関係に関する第 4草の分析か

ら､いくつかの会計選択が純資産または利益の保守性に影響を与えることを発見した｡まず､研

究開発費と広告宣伝費は､分析期間を通じて純資産に関する保守性に影響を与えることが明ら

かとなったO-舷に､研究開発費や広告宣伝費は資産性のある支出として捉えられることが多く､

これらの項目が費用処理されることで､純資産簿価は株式時価総額に比べて控えめになることが

予想される｡また､純資産に関する保守性は会計基準の改廃以後､減価償却費率に影響を受け

ることも発見した｡経済的な減価よりも早く固定資産の償却を行うことは純資産を控えめに計上す

ることにつながるため､会計基準の改廃以降そのような減価償却が行われるようになり､純資産に

関する保守性に影響を与えたのであろう｡

一方､利益に関する保守性については､会計基準の改廃前後で影響を与える会計項目が異
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なるoすなわち､前半期間では貸倒引当金比率が低く､減価償却費率が高いほど､利益に関す

る保守主義の程度は高くなることが明らかとなった｡それに対し､後半期間では特別損失が特別

利益を上回るほど､利益に関する保守主義の程度は高くなることが明らかとなったのである｡

本来､貸倒引当金比率が高いことは､保守的な会計選択である｡しかし､事前の貸倒引当金比

率が高ければ､実際に売上債権が回収不可能になっても貸倒損失を計上しなくてすむ｡利益に

関する保守主義が定量化するのは､こういった事前には予測できなかった損失に対して､会計利

益がどの程度の感応度を示すかである｡そのため､貸倒引当金比率が高い企業ほど､利益に関

する保守主義の程度が低いという関係が観察されたのであろうO

減価償却費の計上額と利益に関する保守主義の関係は､純資産との関係の場合とは解釈が

異なるoつまり､この場合には､実際の経済的価値の減少に対応して減価償却費が増えたことに

起因して利益の保守性が影響を受けたと考えられる｡具体的には､技術革新などによる固定資産

の陳腐化が経済的ニュースとして明らかになったとき､それを適時に会計上の評価に反映させて

損失を計上したことで､利益に関する保守主義の程度を高めたのであろうO

会計基準の改廃後､特別損益項目が利益の保守性に影響を与えたという関係については､次

のような鋭明が可能であるOすなわち､企業の経済的価値を変動させるような事象は､経常的に

生じるものではなく臨時的､ないしは突発的に生じるものであると考えられる｡利益に関する保守

主義の定義は､まさにこういった臨時的な経済的価値変動に対する､会計利益の反応の強さを

意味するoLたがって､この定義にもとづいて定量化される指標は､企業活動における臨時的な

項目である特別損益項目に影響を受けやすいと考えられるOこれは､定義どおりの利益に関する

保守主義に他ならず､理論上最も理解しやすい関係である｡

以上のように､本論文でえられた結果は理論上の関係と首尾一貫していた｡そして､この結果

はいくつかの夜定のもとで成立した理論式から導出された定量化モデルが､企業会計における

保守主義を目的どおりに捉えていることを示しているC一般に保守的と考えられる会計選択が定

量化された保守主義の指標と期待どおりの関係をもつことが､その証拠である｡上記のように､い

くつかの会計選択が保守主義の指標に影響を与える｡しかし､そうした会計選択は保守主義の指
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標や分析期間ごとに異なるのである｡これが､本論文における 2つ目の発見事項としてあげられ

る｡

そして､第 5章と第 6章の分析により､経営者が公表する予想利益の内容をコントロールすれ

ば､利益に関する保守主義の定量化モデルにおける測定誤差の問題を軽減できた｡保守主義の

定量化では､企業の経済的価値と株式時価総額が等価であると仮定し､投資収益率を経済的ニ

ュースの代理変数として用いる｡しかし､実際は投資収益率をどのような期間で測定すれば､分

析対象期間における経済的ニュースを適切に代理できるかについての先験的な知識はない｡ま

た､投資収益率は経済的ニュースの代理変数に過ぎず､そこには測定誤差の問題が生じる｡

この間題を解決する1つの方法として､本論文では第 5章で予想利益の内容をコントロールし

たモデルを開発した｡投資収益率の測定期間には､本来測定すべき期間以外の経済的なニュー

スが含まれる｡その典型例が決算短信で公表される予想利益情報である｡これが､投資収益率に

測定誤差の問題をもたらし､結果的に利益に関する保守主義の指標は歪みをもつことになる｡

先行研究により､決算短信で公表される実績利益よりも､むしろ予想利益に対して株価はより

大きな反応を示すことが明らかにされている｡しかし､予想利益が悪い情報であったとしても､当

該情報はあくまで経営者の予想であり検証可能性がきわめて低いため､当期の会計利益と対応

させる経済的ニュースとすべきではないOそれゆえ､投資収益率の測定期間に含まれる予想利益

の情報内容はコントロールされなければならない｡そこで､予想利益が実績利益を下回ったことで

証券市場に悪い情報を提供した場合には､その影響を識別するためのダミー変数を定量化モデ

ルに加えた｡これが､本論文で構築した予想利益コントロールモデルである｡

予想利益コントロールモデルを推定した結果､これをコントロールしない場合よりもモデルの説

明力が高くなることを明らかにした｡Basu(1997)によって提唱されたモデルは､利益に関する保

守主義の定量化を可能にしたという点で非常に重要であるが､このモデルの問題点を指摘する

先行研究も少なくない｡本論文では､予想利益の内容をコントロールすることで､Basu(1997)によ

るモデルの改善に成功している｡したがって､利益に関する保守主義の定量化モデルにおける

測定誤差の問題を軽減するためには､予想利益コントロールモデルによる推定が適切である｡こ
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れが､本論文における3つ目の発見事項である｡

本論文でえられた証拠､または発見事項は以上のように要約できる｡企業会計における保守主

義については､アメリカではすでにある程度の証拠が蓄積されているOその反面､日本ではほとん

ど証拠の蓄積がなく､企業会計における保守主義の位置付けはあいまいであった｡このような状

況下で､本論文では複数の方法で保守主義を定量化し､指標間の関係や会計選択との関係を

体系的に検証した.また､本論文で示した証拠により､企業会計における保守主義の多様性を明

らかにすることができた｡保守主義の程度は､会計環境や企業の属性に応じて変動するのである｡

このように､これまで分析されてこなかった企業会計における保守主義の位置付けやその多様性

を明らかにしたという点で､本論文の会計研究に対する貢献は大きいといえる｡

また､測定誤差の問題を軽減した予想利益コントロールモデルを提示できたことは､保守主義

の測定モデルの精教化という点で重要である.たとえ定量化された保守主義の指標と企業の経

済活動に有意な関係が観察されたとしても､その指標が倍頼できなければ意味がない｡企業会

計における保守主義は概念的なものであるため､それを定量化する場合には必ずその精度が問

題となるO保守主義に関する検証の進展とともに､指標の精教化が望まれる単で､本論文で示し

た予想利益コントロールモデルは､重要な役割を果たすであろう｡

第 2飾 今後の展望

本論文では､複数の指標を用いて企業会計における保守主義を定量化し､それぞれの関係を

体系的に示した｡そして､どのような会計選択が各指標に影響を与えるかについても明らかにした

のである｡

企業会計における保守主義の重要性を検証するためには､まず保守主義という抽象的な概念

を定量化可能にし､定量化された指標がどの程度有効に機能するかを確かめなければならない｡

それが確認されれば､次に､企業会計における保守主義の役割を実際に検証することが可能と

なる｡
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本論文では､企業会計における保守主義の役割を検証する第 1段階を達成した｡つまり､保守

主義という概念を定量化し､いくつかの仮定のもとで定量化される保守主義の指標が理論上考え

られる属性を有していることを明らかにしたのである｡したがって､今後は企業会計において保守

主義がどのような役割を果たしているかを明らかにしなければならない｡

アメリカ企業に関する先行研究では､すでに保守主義が債権者と株主､または経営者と株主の

利害対立を緩和させる役割を果たし､市場における投資者間の情報の非対称性を緩和する機能

を有するという証拠が提示されている(Watts,2003a;LaFondandWatts,2006).企業会計におけ

る保守主義の程度は､経済的背景に応じて市場全体として時代ごとに変化することもあれば､置

かれた状況等に応じて企業ごとに変化することもある｡訴訟リスク､利害関係者間の対立関係､経

営者と株主または投資者間における情報の非対称性など､あらゆる要因が市場全体としての､ま

たは企業ごとの保守主義の程度に影響を与えると考えられる｡もし､保守主義が重要な概念であ

り､企業会計に必要不可欠なものであることが明らかになれば､FASB(2005a,2005b)の主張が受

け入れられるべきではない｡投資者の意思決定有用性という観点からすれば､保守主義は財務

情報の中立性を歪めるものに他ならないと主張されているためである0

現在､FASBとIntrenationalAccountingStandardsBoards(IASB)は概念フレームワークの統合

に向けたプロジェクトを進行中である｡意思決定に有用な財務報告と財務報告情報の質的特性

の目的に関する資料(FASB,2006)では､中立性に関する説明の一部で保守主義が言及されて

いる｡それによれば､中立性の概念は財務報告情報に歪みをもたらす保守主義と相容れず､また

保守主義やその他の財務報告情報に歪みをもたらす要因は等しく容認されないと述べられてい

る｡

これまで､FASBおよび IASBは会計情報の具備すべき質的特性の 1つに信頼性をあげてい

た｡しかし､今回の統合作業において公表された｢予備的見解｣では､表現の忠実性が信頼性に

取って代わる形となっている｡表現の忠実性が重要となる以上､中立性の概念が重視されるのは

当然であり､その結果として､保守主義が排除されることになったと考えられる｡

ただし､FASIiおよび IASBは概念フレームワークにおいて､適時性と検証可能性の両方を重
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祝していることに注目したいO本来､適時性を重視すれば会計情報の検証可能性は損なうおそれ

があるため､これらはトレード･オフの関係にある｡しかし､保守主義が介在することで､この関係に

対処することができるのである｡

会計における費用(または損失)は基本的に発生原則にもとづいて認識されるため､適時性が

重視される｡その一方､収益(または利益)の落織は実現原則にもとづくため､検証可能性が重視

される.発生主義のもとでの費用と収益の認識には､元来こういった非対称性が存在するCつまり､

損失の計上をより早く､そして利益の計上をより遅くすることが発生主義のもとで成立しているので

ある｡保守主義の定義と照らし合わせれば､これが利益に関する保守主義と整合する属性である

と解釈することができる｡

したがって､会計情報が適時性と検証可能性の両方を具備するためには､当該情報が保守的

でなければならない.こういった関係を考慮すれば､中立性との関係という観点のみから概念フレ

ームワークにおける保守主義の存在意義が問われたとしても､実質的には保守主義が容認され

ていると考えられる｡あくまでも､批判の的となっているのは GAAPの範囲を超えた保守主義であ

り､これまでの先行研究で検証されているような GAAPの範囲内での保守主義は､概念フレーム

ワークにおいて容認されるのかもしれない｡しかし､このような考察は､｢予備的見解｣における保

守主義の位置付けを､きわめて好意的に捉えた場合の解釈に過ぎないO実際は､会計における

あらゆる保守的会計処理を排除することで､会計情報は意思決定有用性を有すると考えられてい

るのかもしれない｡いずれにせよ､会計における保守主義の役割や存在意義が問われていること

は明白である｡

しかし､実証研究のみならず､理論分析によっても､会計における保守主義が経営者と投資者

間における情報の非対称性を緩和することや､投資者の期待効用を増加させることが示されてい

る(たとえば､BagnoliandWatts,2005;Kwon,2005)｡たしかに､歴史的背景からすれば､保守主

義が投資者による投資意思決定において非常に有用であり､必要不可欠な特性であるとは考え

にくいかもしれない｡それでも､投資意思決定上の有用性のみならず､会計情報としての有用性

が広く確認されていることを鑑みれば､保守主義の概念フレームワークにおける存在意義を検討
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するには､注意深い考察が必要であるO会計実務や会計研究の証拠に依拠しない概念フレーム

ワークや会計基準作りは､将来においてそれらの陳腐化を招きうるからである.

日本において企業会計基準委員会が公表している概念フレームワークに関する討議資料では､

かつてのFASBや ⅠASBと同じように､信頼性が会計情報の具備すべき質的特性として上位にあ

げられている｡桜井(2007)では､表現の忠実性が信頼性に取って代わった｢予備的見解｣を､企

業会計基準委員会がどのように受け止めるかを検討すべきとの主張がある｡当然ながら､このよう

な重要な変更は､日本の概念フレームワームに大きな影響を与えるであろう｡今後､概念フレーム

ワークや会計基準の日本も含めた国際的な統合が進行するのであれば､会計における保守主義

は､いずれ日本でも批判の対象となるかもしれないO

そのため､日本においても保守主義の重要性を考察し､企業会計における保守主義の役割を

検証しなければならない｡特に日本では､確定決算主義の採用により､財務会計が税務会計の

影響を受けやすい.こういった制度的背景が､実務における保守主義にどのような影響を与えて

いるのかを明らかにすることで､他国とは異なった方向性をもって保守主義を排除するか否かの

議論を進展させることも可能である0

本論文での検証結果をもとに､企業会計における保守主義の役割を検証することが著者の取り

組むべき今後の検証練題である｡
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補論 A 利益 ･株価比率または純資産簿価 ･時価比率とラダ要因の分析

本補論では､第 3章で用いる保守主義の定量化モデルについて､独立変数に含める投資収

益率の測定期間に関する補助的な分析を行う｡具休的には､会計利益または純資産簿価と､現

在および過去の投資収益率の関係を明らかにするO

アメリカではBeaverandRyan(1993)らの分析によって､利益･株価比率または純資産簿価･時

価比率と､現在および過去の株式時価総額(の変動)の関係が明らかにされている｡すなわち､

利益･株価比率は過去 3期間遡った投資収益率と有意なプラスの関係があり､純資産簿価･時価

比率は過去 6期間遡った投資収益率と有意なマイナスの関係がある｡RyanandZarowin(2003)

をはじめとする保守主義の定量化モデルを構築した先行研究では､BeaverandRyan(1993)の分

析結果を所与としてモデルが設定されている｡

本論文では､日本企業に関する保守主義の定量化に取り組んでいるが､日本企業については

会計利益や純資産簿価と投資収益率の関係を検証した先行研究がないOそのため､投資収益

率の測定期間をどの程度遡ればよいかを特定するには､BeaverandRyan(1993)と同様の方法で

検証しなければならないO

以下では､BeaverandRyan(1993)の方法にしたがい､利益･株価比率または純資産簿価･時

価比率と投資収益率の関係について分析するOまず､第 l節ではBeaverandRyan(1993)の提示

した分析結果の概要と実証モデルを提示するOそして､第 2節ではサンプルと検証結果を報告し､

結果の解釈を示す｡

第 1飾 先行研究と実証モデル

BeaverandRyan(1993)は取得原価主義などの要因によって､会計利益や純資産簿価が株価

に比べてラグをもつことに言及し､このラグ要因がどの程度の期間に及ぶかを検証している｡彼ら
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は会計利益または純資産簿価を従属変数､当期と過去 6期間の期末時点における株式時価総

額を独立変数とするモデルを設定し､OLSによって推定することでこの関係を検証している｡独立

変数と従属変数は全て t-1期末の株式時価総額で除されるため､実質的には､投資収益率と近

い属性のものが独立変数として用いられることになるOこのモデルを推定し､もし会計利益が過去

3期間遡った投資収益率と有意な関係をもつなら､会計利益はおよそ3期間のラグがあるといえる｡

これは､会計利益が3期間かけて経済的な価値変動の全てを織りこむことを意味する｡

BeaverandRyan(1993)の分析対象期間は､1977年から1989年であり､450杜のコンスタント

サンプルによってモデルを推定している｡具体的には､パネル･データを用いて､年度と企業の固

定効果を含めた固定効果モデルによる推定である.分析の結果､利益･株価比率は 3期間遡っ

た投資収益率と有意なプラスの関係をもち､純資産簿価･時価比率は6期間遡った投資収益率と

有意なマイナスの関係をもつことを明らかにした｡本論文の第 2章で示したように､利益･株価比

率と過去の投資収益率はプラスの関係が予想され､純資産簿価･時価比率と過去の投資収益率

はマイナスの関係が予想されるため､BeaverandRyan(1993)の結果は理論式から導き出される

関係と整合している0

本補論では､BeaverandRyan(1993)をもとに下記のモデルを設定し､1984年から2005年の22

年間について利益･株価比率および純資産簿価 ･時価比率と投資収益率の関係を分析するOた

だし､本論文で保守主義の定量化に用いる変数と整合させるため､利益･株価比率の場合はt期

首の株式時価総額で除した f期の当期純利益が従属変数となり､純資産簿価･時価比率の場合

はi期末の株式時価総額で除したt期末の純資産簿価が従属変数となる｡

xt/MTL-αi+ 芸Pt-1Rtj +Sl,
7

BT;/MV=Y,+ /Eg 6,-JR,～+C1I

ただし､

XL:t期における当期純利益

W ,/.E期首時点における株式時価総額
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R,_,:tj期における(配当込み)投資収益率

BV,:t期末における純資産簿価

ktT!,:(期末時点における株式時価総額

C,:誤差項

払･1)式から推定される乳ブがプラスであれば､i-j'期の投資収益率とt期の利益･株価比率にプ

ラスの関係があることを意味する｡他方､(A･2)式から推定される6,…Jがマイナスであれば､tj期の

投資収益率とt期の純資産簿価･時価比率にマイナスの関係があることを意味するOこの分析で

の主眼は､利益･株価比率および純資産簿価･時価比率が何期まで遡った投資収益率と有意な

関係をもつかであるO第 2拳で示した保守主義の定量化モデルの導出過程から､p,_昌こ対しては

プラスの符号が､旦 っ に対してはマイナスの符号が期待される｡

第2節 サンプルと検証結果

第 1項 サンプル

サンプルは､1984年から2005年について､東京証券取引所に上場する企業のうち､3月末を

決算日とする-般事業会社(金融､保険､その他金融を除く)とする.(A.2)の推定においては､

純資産簿価が負でないこともサンプル抽出要件として追加したO連結情報が入手可能なものは連

結の数値を用い､それ以外は単独の数値を用いるoさらに､コンスタント･サンプルによる調査手

法をとるため､1984年から2005年の期間について､ト6期からf期までの投資収益率が継続して

入手可能な企業のみが最終サンプルとなる｡最終サンプルとして抽出されたのは､(A.1)式の推

定には447杜､(A.2)式の推定には409社であったO

会計数値は､『日経 NEEDS』から取得し､投資収益率は『日経ポートフォリオ･マスター』に収録

されている日次投資収益率データ･ベースから取得し､日次投資収益率を年次投資収益率に変
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表 A.1基本統計量

EPR Ri RI R2 R, R4 R, RB

Mean 0.015 0.104 0.112 0.076 0.086 0.088 0.103 0.107

Stdv. 0.130 0.489 0.493 0.444 0,445 0.447 0.464 0.454

Ql o.oo9 -0.172 -0.173 ･0.180 -0.170 ･0.169 ･0.163 -0.155

MedElan 0.024 0.001 0.006 10.0I0 -0.002 -0.002 0.007 0.0I3

Q3 0.042 0.238 0.257 0.210 0.218 0.221 0.238 0.246

0bs. 9,$34 9,等34 9,834 9,834 9,834 9,蕃34 9,834 9,834

PanelB:BMR

BMR Ro RI RZ R】 R. R, R6

A-1eaTI

Stdv.

QI

Medtlan

Q3

0bs.

0.676 0.105 0.112 0.076 0.086 0.088 0.103 0.106

0.542 0.484 0.487 0.435 0.436 0.439 0.456 0.443

0.324 -0.171 10.171 -0.17i -0.169 ･0.168 -0.163 ･0.155

0.524 0.001 0.007 ･0.009 0.000 -0.001 0.008 0.014

0.843 0.242 0.261 0.214 0.222 0.225 0.242 0.251

8,998 8,998 8,998 8,998 8,998 8,998 8,998 暮,998

注)panelAには､(A.I)式の推定に用いるサンプルの基本統計量を示しており､panelBには(A.2)式の推定に用

いるサンプルの基本統計量を示している｡各パネルでは､上から平均値(̂Llean)､標準偏差(Stdv.)､第 1四

分位(Ql)､中央値(Median)､第 3四分位(Q3)､および総サンプル数(obs.)を示しているoEPRは利益

/株価比率であり､BMRは純資産簿価/時価比率であるC卑(FO,l{･･,6)は t期における年次投資収益率を

示しており､測定期間は会計期間と一致している｡サンプル数は､パネル Aでは447社×22年の9,834､パネ

ル Bでは409社×22年の8,998である｡
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表 A.2 相関係数

EPR Ro RI R2 R, R4 R5 R6

EPR 1.000

RO

RI

R2

R,

R.

R,

R6

0.120 1.000

0.092 0.016 1.000

0.060 -0.008 0.029 1.000

0.034 ･0.008 .0.007 0.063 1.000

0.030 ･0.002 -0.016 0.029 0.050 1.000

0.026 0.020 0.000 -0.013 0.028 0.034 1.000

0.010 ･0.036 0.021 0.012 -0.009 0.030 0.044 1.000

PanelB:BMR

BMR Ro RI R2 R, R. R5 R6

BMR 1.000

Ro l0.232 1.000

R1 -0.232 0.014 1.000

R2 10.242 ･0.005 0.028 1.000

R, 10.231 -0.019 ･0.003 0.064 1.000

R. 10.210 0.011 ･O.026 0.035 0.052 1･000

R, -0.221 0.017 0.013 ･0.025 01032 0.035 11000

R. -0.202 10.036 0.018 0･018 -01018 0･035 01046 1loo°

注)相関係数は､PearsonのものであるO
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換した.投資収益率は会計期間と一致させるため､4月はじめから3月末までで測定する｡回帰

式の推定においては､各変数の 0.5(99.5)パーセンタイルを下回る(上回る)数値を 0.5(99.5)パ

ーセンタイルの数値に置換し､異常値の問題に対処している｡

第 2項 検証結果

表A.1に変数の基本統計量を示しており､パネルAには(A.1)式の推定に用いるサンプルにつ

いて､パネル Bには(A.2)式の推定に用いるサンプルについてそれぞれ提示している｡表A.1に

よれば､利益･株価比率(EPR)の平均値および中央値は0.015と0.024でともにプラスの値である｡

純資産簿価･時価比率(BMR)の平均値および中央値については､0.676および 0.524でありとも

に 1を下回っている｡したがって､サンプル企業は平均的に当期純利益を報告しており､純資産

簿価は株式時価総額を下回っていたことがわかる｡また､両パネルで投資収益率の分布に関す

る大差はなく､平均値と中央値はいずれもプラスであるが､第 1四分位の値はマイナスである｡

表A.2には､各モデルで用いる変数の相関係数を示している｡パネルAには(A.1)式の推定に

用いる変数について､パネル Bには(A.2)式の推定に用いる変数に関するものである｡単一変量

でみれば､利益･株価比率はいずれの投資収益率ともプラスの相関が､そして純資産簿価･時価

比率と投資収益率はマイナスの相関があり､予想どおりの符号である｡また､投資収益率間の相

関は小さく､回帰式の推定における多重共線性の問題はないものと考えられる｡

各モデルの推定結果は､表 A.3に示している｡モデルの推定においては､年度と企業に関す

る固定効果を含めたパネル分析を行う｡これにより､年度や個々の企業固有の影響を取り除くこと

ができる｡表A.3では､左の2列に利益･株価比率を従属変数とする(A.1)式の結果を､右の2列

に純資産簿価･時価比率を従属変数とする(A.2)の結果をそれぞれ示している｡

利益･株価比率の結果をみると､全ての期間について係数は 5%以上の有意水準でプラスの

値を示しており､期待どおりであるOこの結果は､利益･株価比率はt期からt-6期までの投資収益

率と有意なプラスの関係をもつことを意味している｡また､tl6期までという期間はBeaverandRyan

(1993)がアメリカ企業について示した3年を大幅に超えている｡
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表A3 推定結果

推定値 (r値)

∫ 0.039●■ (17.42)

I-1 0.020++ (9.12)

(-2 0.017++ (6.98)

t･3 0.012榊 (5.00)

I-4 0.009++ (3.80)

ト5 0.005● (2.22)

(-6 0.005+ (I?_.21)

推定値 (t値)

･0.308日 (-35.92)

-0.259= (-30.49)

･0.238H (125.89)

-0.212川 (-22.95)

-0.167++ (-18.49)

-0.144●● (-16.41)

-0.119日 (-13.37)

注)推定値左肩のアスタリスクは有意水準を示しているD+:5%水準､++I.1%水準O

左の2列には(A.1)式の結果を示しており､着の2列には(A.2)式の結果を示しているo各モデルは､年度お

よび企業に関する固定効果を含めたパネル分析によって推定されているO

他方､純資産簿価･時価比率の結果をみると､全ての期間について推定値はマイナスであり､

1%以上の有意水準である｡つまり､純資産簿価･時価比率はi期からt-6期までの投資収益率と

有意なマイナスの関係をもつのであるOこの結果については､係数の符号および係数が有意とな

る期間について､BeaverandRyan(1993)の示した結果と一致している｡

利益･株価比率について日本とアメリカで異なる結果が推定された理由としては､分析期間の

違いが考えられるoRyanandZarowin(2003)らが指摘するように､近年､アメリカにおいてラグ要

因は拡大している可能性があるOそのため､アメリカについてもより近年のサンプルによって再検

証した場合､利益･株価比率と有意な関係をもつ投資収益率の期間は拡大することが予想され

る｡

また､利益･株価比率と純資産簿価･時価比率はラグの期間､つまり投資収益率の測定期間を

遡るほど､係数の推定値(絶対値)は小さくなることが予想されるOこれについても､t期からト6期
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にかけて投資収益率の推定値はいずれもゼロに近づいており､理論どおりである｡この結果は日

本とアメリカに関する先行研究の結果と一致している(BeaverandRyan.1993;BeaverandRyan,

2000;薄井,2004)0

以上の分析から､日本企業については利益･株価比率と純資産簿価･時価比率はともに過去 6

期間遡った投資収益率と有意な関係をもつことがわかったOただし､BeaverandRyan(1993,

2000)も指摘するように､6年というラグ期間をとることは､ある程度のサンプル数を確保するための

やや悉意的な手法である.そのため､ラグの期間を拡大しても利益･株価比率と純資産簿価･時

価比率と投資収益率に有意な関係が観察される可能性がある｡

一方､6期間のラグをとって長期間継続的に入手可能なサンプルを用いて分析したことで､サ

バイバ/レ･バイアスの問題も懸念される｡つまり､本補論の結果は長期間存続するような企業の傾

向を捉えているだけかもしれない｡また､モデルの経済性を考慮すれば､ラグの期間はより短期

間とすることが望ましい｡

本補諭の結果は利益･株価比率と純資産簿価･時価比率が少なくとも 6期間遡った投資収益

率と有意な関係を示すものであるが､この結果は全ての保守主義の定量化に適用すべきものとは

考えていない｡むしろ､より効率的な保守主義の定量化モデルを構築するための補助的証拠を

提示するものである｡そのため､サンプルの構成や分析内容によっては､必ずしもこの期間に拘

束されるべきでない｡保守主義を定量化する場合には､モデルの効率性や分析目的に応じて投

資収益率の測定期間を選択することが重要であるO
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補給B 構造変化の特定に関する分析

本補論では､第 4章で構造変化を考慮して保守主義を定量化するための補助的な証拠を提

示する｡また､本論文における分析の多くはバブル経済崩壊後の 1991年以降を分析対象として

おり､1991年以前と以後で市場に構造変化が生じていることを暗黙裡に仮定している0本補給で

は､分析対象期間を1984年まで遡り､補論 Aと同じサンプルを用いて構造変化の検証を行うこと

によって､1991年の前後で構造変化が生じていたか否かについても検証する.

第 3章における条件付モデルと無条件モデルの推定では､分析対象期間において各企業が

適用する保守主義の程度が-定であると仮定し､企業ごとに保守主義を定量化した｡しかし､実

際には分析対象期間である15年(1991年から2005年)もの間､保守主義の程度が一定であると

は考えにくい｡もし､企業単位で適用する保守主義の程度が分析対象期間を通じて一定であるな

ら､市場全体としての保守主義の程度も分析対象期間を通じて一定となるはずであるO

そこで､本補論では 1984年から2005年のサンプルを用いて利益･株価比率または純資産簿

価･時価比率と投資収益率の関係に構造変化が生じているか否かを検証する｡ただし､事前に何

の予測もなく構造変化を分析するのではない｡本補論では､構造変化が生じていると考えられる

時点として､次の2つの経済環境または会計環境の変化をあげるOすなわち､1991年付近におけ

るバブルの崩壊時期が 1つ目であり､2000年付近で多く観察される会計基準の改廃時期が2つ

目の構造変化であるo

以下では､第 1節で企業会計を取り巻く環境の変化を考察し､期待される結果を述べるOそれ

と同時に､実証モデルを設定するOそして､第 2節では検証結果を報告し､解釈を示すO

第 1節 会計環境の変化と分析内容

薄井(2004,143-144頁)は､東京証券取引所上場企業の純資産簿価･時価比率が 1990年頃
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まで低下し､その後バブル経済崩壊による株価下落の影響を受けて上昇した推移を提示してい

る｡また､音川･高田(2005)は上場企業の当期純利益の合計が 1991年にピークとなり､その後バ

ブル経済崩壊の影響で当期純利益が減少したことを報告している｡これらの傾向は､バブル経済

の崩壊が証券市場における株価の形成や企業の報告する利益に大きな影響を与え､利益･株価

比率や純資産簿価･時価比率と投資収益率の関係に構造変化が生じた可能性を示唆している｡

本補論では､1991年をバブル経済崩壊の基準年とし､この年に構造変化が生じているか否かを

検証する｡

分析対象期間である1984年から2005年の間には､バブル経済崩壊の他に､いま1つの重要

な構造変化が生じている｡それは､会計基準の改廃であり､その多くは2000年3月期と2001年3

月期を適用開始年度としている(須田,2004,211-212頁)｡2000年に適用開始となった会計基準

には､研究開発費､連結会計､キャッシュフロー計算書､税効果会計があり､売買日的有価証券

の評価､外貨建取引等の会計処理､販売用不動産の強制評価減､および退職給付会計につい

ての会計基準が適用開始となったのは2001年である｡また､2002年3月期にはその他有価証券

の評価に関する会計基準が導入され､2006年 3月期に減損会計が本格導入された｡

須田(2004)は､会計基準の改廃が日本の経済･金融システム･企業経営にどのような影響を与

えたかについて､複数の実証的分析を行っている｡そして､会計基準の改廃が証券市場､企業

経営､および政府規制に対して影響を与えたことを明らかにした｡したがって､会計基準の改廃

によって企業会計を取り巻く環境が大きく変化し､それが利益･株価比率または純資産簿価･時

価比率と投資収益率の関係に変化をもたらした可能性は十分に考えられる｡しかし､上述したよう

に会計基準の改廃は複数年にわたるため､最も大きな構造変化の生じた期間がいっであるかを

特定するのは困難である｡また､会計基準は早期適用が可能であり､最も早く会計基準改廃によ

る影響が観察され始めるのは､連結会計基準の早期適用が可能となった 1998年 3月期まで遡る

かもしれない｡

そこで､本研究では会計基準の改廃による影響が最も大きい年を特定するため､1998年､

1999年､および2000年の3年を構造変化の生じた可能性のある年として分析する｡複数期間に
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わたって構造変化が観察されると考えられる状況では､最も早い段階で生じた構造変化が全体

の中では大きな影響がある｡そのため､会計基準の早期適用が可能となった 1998年から､本格

導入が始まった 2000年までの 3年間を構造変化が生じたと考えられる年としたのである｡したが

って､本補論では､(Dバブル経済崩壊前後､または②会計基準の改廃前後で､利益･株価比率

または純資産簿価･時価比率と投資収益率の関係に変化が生じているか否かを検証する｡

これらの仮説を検証するためのモデルは､補論 Aで示したモデルをベースにして年度ダミーを

設定する｡補論 A ではパネル分析によって年度固有の影響を排除したが､ここでの分析では全

てのサンプルをプールし､OLSによって推定する｡具体的には､下記に示す (ち.I)式および

(ち-2)式を推定するのである｡

x･/MTL-α,+,EM IR,一,+PJ.""R,-J･D"91+Pj･mR･-J'Dm)+8,,
7

BF:/MV=aL+,Ed(SjRl-I+6J･1竹IRL-I･D･9"+6jpRL-I･D〝)+8,,

ただし､

X,:t期における当期純利益

〟㌣ _I:J期首時点における株式時価総額

R,_j:t-j期における(配当込み)投資収益率

D.,,I:サンプルが 1991年以降のものである場合に 1､それ以外の場合にゼロとするダミー変

数

D,,:サンプルがm年(ただしm)(1998,1999,2000))以降のものである場合に 1､それ以外

の場合にゼロとするダミー変数

BV,:t期末における純資産簿価

MT::t期末時点における株式時価総額

cJ:誤差項

上記のモデルでは､1991年以降の独立変数に対して 1をあてるダミー変数(Dr,,I)と､1998､
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1999､または2000年以降の説明変数に対して1をあてるダミ-変数(Dm)を設定しているOこのと

き､投資収益率とダミー変数の交差項に対して推定される係数がゼロと有意に異なるのであれば､

該当する年に構造変化が生じていると考えられる.バブル経済の崩壊前後で構造変化が生じた

か否かは､D1,,1との交差項の係数がゼロと有意に異なるか否かで検証可能である｡一方､会計

基準の改廃前後で構造変化が生じたか否かは､①DMと投資収益率との交差項に対して推定さ

れる係数が､より高い水準でゼロと有意に異なることが採択される年､または②モデルの決定係数

が最も大きい年を基準に､構造変化の年を特定する｡

第2飾 検証結果

サンプルは､補論Aと同じである｡すなわち､東京証券取引所に上場する企業のうち1984年か

ら2005年についてモデルの推定に必要なデータが継続的に入手可能な企業をサンプルとするo

最終サンプルとして抽出されたのは､(a.1)式の推定には447社､(B.2)式の推定には409社であ

るo基本統計量と相関係数については､補論 A と同じであるためここでは省略し､検証結果のみ

を提示する｡

表 B.1に検証結果を示しており､パネル Aが(a.1)式の結果であり､パネル Bが(ち.2)式の結

果である｡各パネルでは､会計基準の改廃に関する構造変化を特定するためのダミー変数につ

いて､左から順に 1998年､1999年､そして2000年を基準年とした場合の結果を提示している55｡

表 B.1のパネル Aをみると､投資収益率の係数が 1-1期を除いて全てマイナスになっている｡

補論 Aでの結果からもわかるように､本来､(B.1)式を推定した場合の投資収益率の係数は全て

プラスの符号をとることが予想されるO投資収益率の係数がマイナスであることは予想に反するも

のであり､1984年から1990年の期間については予想した符号で利益･株価比率と投資収益が有

意な関係をもつのは同時点､つまりi期のみであるOこの結果は､利益･株価比率と投資収益率

55モデルの推定においてほ､補論 Aと同様､各変数の0.5(99.5)パーセンタイルを下回る (上回る)値

を0.5(99.5)パーセンタイルの数値に置き換えることで異常値の問題に対処している.
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表B.1推定結果
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0,013++ (6.55) 0,013+* (6.55) 0.013*+

0.014** (2.98) 0.015** (3.67) 0.028榊 (5.81)

0.048** (6.15)

-0.001 (-0.44)

0.021*+ (533)

0.038*+ (6.61)

-0.003 (-I.81)

0.020榊 (7.10)

0,044** (6.43)

-0.004◆● (-2.5I)

0.014++ (5.21)

0.053++ (6.48) 0.038++

-0.001 (-0.44) -0.001

0.020榊 (5.64) 0.039*+

0.044** (7,61) 0.023**

-0.003 (-1.81) ･0.(氾3

0.020*+ (7.41) 0.034榊

0.0398* (5.42) 0.021榊

-0.004++ (_2.51) -0.004++

0.014日 (5.23) 0.010日

0.026榊 (3.74) 0.029**

-0.005++ (13.34) -0.005H

0.012日 (4.75) 0.013●●

0.030H (4.3I) 0.026++

-0.005++ (-2.90) -0.005H

0.005+ (2.42) 0.005++

0.024++ (3.54) 0.023H

-0.002 (-1.54) -0.00J)_

0.004● (2.04) 0.003

_0.004 (-0.52) 0.007

(4,1I) 0.039H

(-3.34) ･0.005榊

(5.14) 0.020日

(3.59) 0.018++

(･2.90) ･0.005**

(2.48) 0.007■■

(3.30) 0.024++

く･1,54) ･0.002

(1.32) 0.007++

(0.79) 0.000

(4.24)

(･0.44)

(8.57)

(3.38)

(-1.81)

(9,40)

(2.64)

(-2.51)

(3.49)

(4.90)

(･3.34)

(7.21)

(2,39)

(･2.90)

(3.31)

(3.22)

(-I.54)

(2.91)

(0.01)
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10.179++ (128.38) -0.179++

-0.154叫 (-8.56) -0.294=
-0.060++ (-238) 0.030

-0.160叫 (-25.40) ･0.160=
･0.046++ (-2.98) -0.164++
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(1.01) 0.097++ (2.97)
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(-17.75) -0.118= (･17.75)

(0.21) -0.068●● (-4.63)
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(-14.12) -0.099叫 (･14.12)

(-1.83) ･0.037日 (-3.Ol)
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(-7.75) ･0.059= (-7.75)

(-7.55) ･0.118榊 (-9.22)

(-5.27) ･0.201= (-4.63)

0.540 0.530

注)推定値左肩のアスタリスクは有意水準を示している｡I;5%水準､糾;1%水準｡

パネル Aには(a.I)式の結果を示しており､パネル Bには(a.2)式の結果を示している｡
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の関係が分析対象期間を通して一定ではないことを意味している｡なお､モデルの構造上､会計

基準の改廃に関わる構造変化について､いずれの年を基準点として分析した場合でも､交差項な

しの投資収益率の推定値は同じである｡

次に､交差項の推定値をバブル経済崩壊期と会計基準の改廃期に分けて検討する｡まず､バ

ブル経済崩壊期については 1-6期を除いた全ての期間について係数の推定値はプラスで有意な

値である｡これは､バブル経済崩壊期前後で利益･株価比率と投資収益率の関係に構造変化が

生じていたことを示している｡また､この結果は第 3章でバブル期を分析対象期間から外し､1991

年から2005年までを分析対象期間としたことが適切であった証拠となる｡

他方､1998年から2000年のいずれを構造変化の年とした場合でも､交差項の係数は t-6期を

除く全てがプラスで有意な値である｡したがって､会計基準の改廃前後で構造変化が生じていると

解釈できる｡しかし､係数の有意水準に大差がないため､これを基準に最も大きな構造変化の生じ

た期間を特定することはできない｡そこで､自由度調整済み決定係数を比較すると､わずかな差で

はあるが 1999年が残りの2つの年に比べて値が大きい｡そのため､利益･株価比率と投資収益率

の関係でみれば､会計基準の改廃によって最も大きな構造変化が生じたのは､1999年と考えられ

る｡

続いて､パネル Bをみると交差項なしの投資収益率の係数はいずれもマイナスであり､1%の有

意水準である｡これは期待どおりの符号であり､先行研究や補論 Aとも整合している｡バブル経済

崩壊前後における構造変化に議論をうつすと､JA期と1-5期について会計基準の改廃時期を特定

するためのダミー変数に影響をうけ､推定結果が首尾一貫していないことがわかる｡また､会計基

準の改廃による構造変化の基準点を変えた場合､バブル経済崩壊に関わるダミー変数と投資収

益率の交差項の係数がプラスの値を示すものがある｡しかし､18ある推定値のうち 13の推定値に

ついて交差項の推定値は有意である56ことから､バブル経済の崩壊前後で構造変化は生じていた

と考えられる｡つまり､利益･株価比率と純資産簿価･時価比率の両方について､投資収益率との

56そのうち､推定値がプラスのものは 1つである｡
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関係はバブル崩壊前後で構造変化が生じていたのである｡

会計基準の改廃に関わる構造変化をみると､18ある推定値のうち16の推定値が有意である｡こ

の結果は､会計基準の改廃前後で構造変化が生じていたことを示している｡また､利益･株価比率

の場合と同様､パネル Bの結果は特定の年について､推定値に関する有意性の違いが顕著に確

認されるわけではない｡そのため､会計基準の改廃による影響の強かった年を特定する方法として､

自由度調整済み決定係数を比較する｡年ごとに大差はないが､1999年の決定係数が他の年をわ

ずかに上回ることがわかる｡しかも､この年は利益･株価比率について構造変化が生じていたと考

えられる年と一致している.したがって､利益･株価比率と純資産簿価･時価比率のいずれをとって

も､会計基準の改廃によって最も大きな影響を受けたのは 1999年であると結論づけることができ

る｡

さらに､パネル B の結果には興味深い特徴がある｡それは､バブル崩壊に関わる交差項はラグ

をとるほど推定値がプラスのものが観察されるのに対し､会計基準の改廃に関わる交差項はラグの

前半で交差項の推定値がプラスになっていることである｡また､その推定値の絶対値は､ラグをとる

ほど大きくなっており､純資産簿価･時価比率と投資収益率のマイナスの関係が会計基準の改廃

後､拡大していることがわかる｡Ryan(1995)の仮定にしたがえば､この結果は純資産簿価･時価比

率が企業資産に対する時価ショックの影響を織りこむ期間がより長期化していることを意味する｡

RyanandZarowin(2003)が指摘するように､近年､利益変数と投資収益率の同時的な関係は小さ

くなり､利益変数は投資収益率よりも経済的損益を認識する時点が遅れている｡本補論の結果は､

純資産簿価･時価比率についてラグ要因が拡大していることを示しており､これはアメリカ企業の利

益･株価比率について同様の傾向を示したRyanandZamwin(2003)の結果と整合している｡

以上､本補論では利益･株価比率または純資産簿価･時価比率と投資収益率の関係に関する

構造変化を特定するための分析を行った｡そして､分析対象期間である1984年から2005年の22

年間で合計 2回の構造変化が生じていたことを明らかにした｡すなわち､1991年にはバブル経済

の崩壊による影響を受けて構造変化が生じており､1999年には会計基準の改廃による影響を受け

て構造変化が生じていたのである｡この結果をもとに､第 4章ではバブル経済崩壊後の各企業に
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おける保守主義を定量化し､それと会計選択の関係を分析している｡そこでは､会計基準の改廃

による構造変化の影響を考慮した分析も同時に行っている｡本補論での分析は､コンスタントサン

プルを用いたことによるサバイバル･バイアスの問題や構造変化の特定方法についての問題の全

てに対処できているわけではないが､本論文での分析における重要な補助的証拠を提供するもの

である｡
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